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YBoaHAa HAIOMEHAa

Toouwru uzeewmaj o monemapnoj norumuyu, y3 odpasiIokeme CBUX (akTopa KOjU Cy yTHUIAIN Ha
cnposoljerse MoHeTapHe nonmTrke, Haponna 6anka Cpouje noxHocu HaponHoj cKyNnIITHHN HajKacHHje 10
30. jyna Hapenne rogune. Takolhe, Hapoana 6anka CpoOuje Hajkacuuje 10 30. centemOpa Tekyhe romaune
nogHocH HapomHoj CKyNIUTHHY nOaye00uwibt U36ewimaj o MOHemapHoj noaumuyu, y3 o0pasiiokeme
cBUX (paKTOpa KOjU Cy YTHUIIAIH Ha CIIPOBOl)eHe MOHETapHE TOIHUTHKE. '

Craryrom Hapoane 6anke CpOuje’ yrBpheHo je Ja HaBeJeHH M3BELITAjU CaJpiKe MOjaTKe U aHaInu3e o
CTpaTeruju MOHETapHE IMOJUTUKE, MaKpOCKOHOMCKHM KpeTamnma (Meh)yHapooHOM OKpyXemy,
IUTATHOOMJIAHCHUM KpeTambHuMa, MeljyHapoaHO] WHBECTHIIMOHOj IO3UIUjH 3E€MJbE, CIIOJBHOM JYTY,
MOHETApHUM arperaruma, KpeTamy IeHa, 3apajaMa M 3aloCICeHOCTH, Ka0 U JIPYTUM MaKpOCKOHOMCKHM
KpeTamnMa), 0 YTBpheHOj U CIPOBECHO] MOHETAPHO] IMOMUTHIHN (YTBP)EHUM U OCTBApPEHUM LUJHCBHMA
MOHETapHe MOJHWTHUKE, NPUMEHEHHUM HHCTPYMEHTHMa M MepaMa MOHETapHE IOJUTHKE H APYTHM

MUTakbUMa Y BE3W ¢ MOHETAPHOM IOJUTUKOM), Ka0 M O TUIAHHPAHO] MOHETAPHO] IMTOJUTHIIH.

Toouwmu uzeewmaj o monemapnoj nonumuyu 'y 2014. pa3MoTpeH je u ycBojeH Ha cequuuy M3spuiHor
omoopa 11. jyra 2015. rogune.

W3Benmtaju 0 MOHETApHO] MOJWTUIM JOCTYIIHH Cy jaBHOcTH Ha cajty Hapomgne Oankxe CpoOuje
(http://www.nbs.rs).

W3zepuiau og60p Hapoaue 6anke Cpowuje:

JoproBanxka TabakoBuh, ryBepHep
Amna ['muropujeBuh, BuIIeTyBepHEp
Becenun [Tjerruuh, Bumerysepaep
Juana [lparytuHosuh, BUnieryBepHep

‘Bophe Jepruh, qupekrop Ynpase 3a Haa30p HaJ PUHAHCH]CKHM HHCTHTYLHjaMa

' 3akon 0 Haponnoj 6anun Cpowuje, ,,Ciyx6enn macuuk PC, 6p. 72/2003, 55/2004, 85/2005 — ap. 3akou, 44/2010, 76/2012, 106/2012 u 14/2015.
?,,Ciyx6enn rmacauk PC*, 6p. 12/2013 u 18/2015.



CKPAREHUIIE KOPUII'REHE
Y OBOM U3BEIITAJY

BAII - 6pyTto nomahu nmpousBos

0.11. — Oa3HU MOCH

JIC3. — IECE30HUPAHO

ELB — EBporicka neHtpainHa 6aHka

EMBI — nnjexc 00Be3HHIA TPKHUIITA Y YCIOHY
XoB — xapTuje o1 BpeaHOCTH

®EJ] — Cuctem denepannux pezepsu CAJ]
HIIII — naaexc NoTpomaYKuX [eHa

MAT — mehybankapcko IEBU3HO TPIKHUIITE

MF. — Mehyroaummse

MJIH — MHJIMOH

MJIpA — MIJTHjapaa

MM® — Mehynapoaau MoHeTapHU (OHIT
M®O - melynaponHe puHaHCHjCKE OpraHu3alyje
H/IB — HenosbonpuBpeHa 01aTa BPEIHOCT
NPL — npoGieMaTnuHu KpeauTH

II — nonyroaumre

ILII. — TIPOLIEHTHH [OEH

CU — crpaHe IUPEKTHE UHBECTHUIIN]E

T — Tpomeceuje

He naBogze ce JApyre ONUITEIO3HATe cxpahel—mue.
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To0uwiru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2014,

Haponta 6anxa Cpouje

Pe3ume

Hucku nHIaTOpHE TPUTHCIH, KOjU Cy KapaKTEPHCATH
MIPETXOJHY TOJIMHY, OAATHO cy ociabmin y Toky 2014.
[Topen Mepa MOHETapHE MOJIUTHKE U arperaTHe TPaxibe,
HUCKMM HMH(]IATOPHUM MPUTHUCHUMA JONPHHEIH CYy U
(hakTopy C TPUBPEMEHHUM JICjCTBOM — HEyOOHMYajeHO
HU3aK PacT peryiaucaHuX IeHa, TMaj IeHa MpPHUMapHHUX
MTOJHONIPUBPETHUX IPOU3BOIA M CHAKAH a1 IIeHe HaTe
Ha CBETCKOM TPXKHIITY y JpPYyroj IOJIOBHHU TOJIMHE.
Hagenenu ¢akropu cy y najpehoj mepu m ompemmnu
Kperamwe uH(uamnuje, koja ce TokoM Beher jerna roguHe
KpeTaja HCIoI Jome rpanune musba (4 = 1,5%) — ca
3,7% vy jamyapy, Mmehyrogmmma wuHpIanuja je y
nenemMopy cMameHa Ha 1,7%.

VY cknany ¢ HUCKUM UH(IATOPHUM MpUTHCIMA, y 2014.
TOAMHU je HacTaBJbeHO YyOnaxkaBambe MOHETapHE
MOJIUTHKE, Al ONPE3HOM IOUHAMUKOM. Ompe3HocT y
BOlEbY MOHETapHE IMOJUTHUKE HAJarajd Cy PU3UIN W3
Mel)yHapogHOT OKpyXema M HENoBOJbHA (UCKaTHA
HapoO4YUTO Yy IIPBOj IIOJIOBUHU TOJUHE.
PedepenTHa kamarHa cTONa CMameHa je y Majy U jyHY
3a mo 50 6a3Hux moeHa. TakBy omnyky W3BpurHor
onbopa Hapomue Oanke Cpbuje ompeneauiau cy
MPETEKHO CHAXHM JE3NHQIATOPHU €(PEKTH 10 OCHOBY

KpeTama,

HHCKE arperatHe TPaXmke W HHUCKH TPOUIKOBHHU
nputuciu. Tokom 2014. pedepeHTHa KamaTHa CTONA j&
HoCHeIBbH MyT CMameHa y HoBeMOpy 3a 50 0aszHux
noeHa, Ha HUBO 071 8%. W3BpuIHu 000D je UMao y BHIY
HIWKe WHQIATOpHE TPHUTUCKE, HUXKY MPOjeKIHjy
nH(pIanMje, Kao W JTOHOMICHE NONATHUX KpPEAHOMITHUX
Mepa ¢ucKallHe KOHCOJHMIalnuje, kKoje Ou Tpebano 1a
CMame M3JIOKEeHOCT aomahe NpuBpene pU3MLIUIMa U3
MeljyHapoJHOT OKpyXKea.
KamarHe crore Ouio je npaheHo 1 cMameneM KaMaTHUX
CTOIIa Ha TP)KHUIITY HOBLA M KPEIUTA.

CMameme pedepeHTHE

MelhyHapomHo okpyxkeme TokoM 2014, obenexunu cy u
Jajbe CIOp EKOHOMCKHM oOropaBak BelinHe Hammx
[IABHUX CHOJbHOTPrOBMHCKUX IIapTHepa M MoBehaHa
MehyHapomHOM  (UHAHCH)CKOM
TPXKHIITY YCJIeN TCOMOMUTHYKAX TeH3Uja M Pa3IHIUTOT
KapakTepa MOHETapHUX MOJIUTHKA BOAehHX HEHTPaTHUX
Oanaka. Kperama Ha pPOOHMM TpPXKHUIITUMA Y JIPyTOj
MOJIOBUHHM TOIMHE OO0CIECKHMO j€ CHaXaH Mmaja IeHa
HadTe, KOjU je M0omaTHO o0ciIabmo HMOHAKO HHUCKE
nH(IaTOpHE TPUTHCKE Y MEhyHAPOITHOM OKPYKCHY.

HENU3BCCHOCT Ha

Jomaha exoHomcka akTuBHOCT je y 2014. y Beinukoj
Mepu OnIia 1moJ| yTHIlajeM HeraTuBHUX edekara rmorsasa
koje cy y Majy morommie Cp6ujy. Hajsehe mrere of
nomnjgaBa MPEeTPHEIN Cy CEKTOPH EHEpreTHKe W
pymapctBa. Ilopex Tora, cmameHa je aKTUBHOCT Y
npepahBaYK0j WHAYCTPHjH, IIPE CBETa yCIEA CIIOPHjeT
pacTa HalMX DIABHUX CIIOJGHOTPTOBHHCKHUX IapTHEpA.
Wnak, y mocineameM TpoMmeceujy, 3axBasbyjyhu
MOCTENEHOM HCIPIJbUBaY HEraTUBHUX edekara
nomnjgaBa M HUXKE EKCTEpPHE Tpakibe,
aKTHBHOCT je OCTBapuia 1eCEe30HUPaHH PacT.

CKOHOMCKa

[locmatpaHo ¢ pacxoHe CTpaHe, Ha KpeTambe eKOHOMCKE
aKTUBHOCTH YTHLAIM Cy HPBEHCTBEHO IIaJ IPHBATHE
TIOTPOIIbE U HIDKE TpHUBaTHE MHBecTHIMje. [Iponemyje
ce J1a je HeTO M3B03 MMao HeyTpajaH JonpuHoc, Oynyhu
Ja je ycIopaBame H3BO3a YClEA IOIUIaBa M HIKE
EKCTepHE TPaXKIe KOMIICH30BAHO CIIOPUJUM DPACTOM
yBO3a 300T Mepa (hrcKaiHe KOHCOTHAIH]E.

[TosuTnBHA KpeTama y Tekyhem padyHy ILIaTHOT
OmmaHca HacTaBibeHa cy u y 2014, mako cy Omma moxg
HETaTHBHHUM yTHUIajeM moruiaBa. [lobospimamy Tekyher

padyHa  JompuHeNM Cy HWkH  jpepumur y




Hapomsa 6amxa Cpouje

Toduwru l/)‘()’(’ll/lll[{f 0 ,1/()]/(’])1[{]71/()/ nomumuyu 'y 2014.

CHOJLHOTPrOBUHCKO] Pa3MEHHM M Ha PauyyHy IpUMapHOT
JTOXOTKA, JTOK je TPHJINB [0 OCHOBY JT03HAKa OMO HIDKHU Y
nopehemy ¢ mpeTxogHoM TromuHOM. Jledumur Tekyher
padyHa, mpeMa HOBOj MeToposioruju (BPMG6), u3HOCHO
je 6,0% Opyro momaher mpousBonma, mto je 3a 0,1
MpoueHTH! ToeH Hike Hero y 2013. romune. Ctpane
JIMPEKTHE WHBECTHIIMje Ouie Cy OTIPHUIIMKE HAa HHUBOY
NPETXOAHE TOAMHE, NPHJIMB II0 OCHOBY INOPT(OINO
WHBECTHIMja OWO je HIKH, JAOK Cy C€ IO OCHOBY
¢uHaHCHjCKUX KpeauTa OaHke W mpeny3eha HETo
pasnyxwuinun. JleBusHe pesepse cy Omie Ha aJeKBaTHOM
HUBOY, U TIOPE]] CMambeha Y OJHOCY Ha Kpaj MPETXOHE
ronune. Ha kpajy ronune uzHocuiie cy 9,9 muinjapau
eBpa, dnMe cy obOeszbehuBane MOKPUBEHOCT IIECT
MecelH yBo3a pode 1 yciyra.

OuckamHu IeUINT HAa KOHCONIHWIOBAHOM HHBOY, KOjU
yKIbyUyje mrahame akTHBUPAaHUX TapaHIrja U TPOITKOBE
JoKanmuTanu3amje O0aHaka W mpemy3eha ¢ BehwmHCKEM
JIpKaBHUM BIacHUIITBOM, y 2014. romuHu je M3HOCHO
6,7% Opyto momahier mpousBosa, Wi 3a 1,2 IpoIeHTHA
noeHa Bume Hero y 2013. Ilpum Tome, 3HaTaH neo
Je(uiuTa 0JIHOCHO ce Ha TpolikoBe kamara (3,0% OpyTo
moMaher mpowmsBozaa). 3a pa3nmKy O] NpBE ITOJIOBHHE
roAWHE Kaja Ccy npuxoxun Oypera OWIM HUXH Of
NIPBOOMTHO TUIAHWPAHUX, (PUCKaIHA KpeTawa Cy Y APYTroj
TIOJIOBHHU TO/IMHE, YIIPKOC MOIUIaBaMa, Ouiia MoBOJbHU]A.
Tome cy nonpuHenu epekTH Mpeay3eTux Mepa (uckaiHe
MOJIMTUKE Y JIOMEHY OopOe TMPOTHB CUBE EKOHOMHjE H
MOpecKe eBa3hje, Kao M CMameme IUlaTa y jaBHOM
CeKTOpy M meH3Wja. 3axBasbyjyhn BnamuaoMm mporpamy
CyOBEHIIMOHUCAHUX KpEIUTa, KPeJUTHA aKTUBHOCT je y
2014. rommuu nosehaHa, kao M ydemhe JWHAPCKUX
Kpegura |y IIpUBpeNEe U
CTaHOBHUILTBA.

YKYIIHUM  KpeIuTUMa

Jlomahie neBu3HO TpKHUINTE, Ka0 W BehmHe 3eMaba y
peruony, mouetkoM 2014. roguHe OWIIO je MO 3HATHUM
yrumajeM moBehaHe Hem3BecHocTH Ha MehyHapomHOM
(UHAHCH]CKOM  TPXKHIITY
kBaHTHUTaTUBHUX osakmuua PEJl-a. Hakon onnyke
EBporicke neHTpaiHe OaHKe Ja y jyHY JOIATHO YOIaKu

Hn3a3BaHC CMAmbCHEM

MOHETApHY TMOJHUTHKY, HWHBECTUTOPH IOCTajy CBE
3aMHTEPECOBAHM]H 3a ylarame y 3eMJbe y YCIIOHY,
ykipyuyjyhn u CpOujy, a jaBibajy ce W ampelyjanjcKu
nputucud. Mehytum, y IOpyroj MOJOBHHH TOIUHE
oOHOBJbeHE Cy TypOyneHuuje Ha MehyHapogHum
TP)KUIITHMA, IITO CE HEraTHMBHO OJIPa3WiI0 Ha IPHIUB
KaluTajla M3 MHOCTPAaHCTBA M Hall u3Bo3. M nomahm
¢axTopu, mpe cBera Beha Tpakmba YBO3HHKA €HEpreHaTa
3a JeBM3aMa Y3pOKOBaHa MAajCKUM IOIUIaBama,
HEU3BECHOCT Yy MOIVIENy MHTEH3MTETa M 00yxBara mepa
(¢ucKalHe KOHCONHIANM]C M CTPYKTYpPHUX pedopmu
JIOJIATHO Cy ochabwim auHap. VcToBpeMeHo, kako Ou
olpkaie BadyTHY yckiaheHoct namel)y norpaxuBarmba u
obaBe3a, Oanke cy y Behem nemy mepuoma Kpeupaie
Tpaxkmy 3a JeBu3ama. [IpuTHCIM Ha TMHAP Cy OCIAOMIH
mpeJ Kpaj TOAWHE, 3aXBaJbyjyhn pearn3aiijiu HeKOJIIKO
BehMX BaJyTHO WHJAEKCHPAHHX KpEIuTa, CMambEeHO]
JIUHAPCKOj JTUKBUIHOCTH OaHaKa U JOHOLICHY OJaTHHX
Mepa GuCKaIHe KOHCONUAAIH]e.

Mepe MoHeTapHE NOJIMTHKE he M y HapeJHOM Hepuoxy
OuTH ycMepeHe Ha ocTBapemke ujbaHe nHbamyje o 4 +
1,5%, Tj. meHy TpajHy cTaOMIM3aIMjy Ha HUCKOM HHUBOY.
Kapakrep MoHeTapHe NOJIMTHKE IpPEeBAcXopHO he
3aBHCHUTH 0JI edekara Inpeay3eTux mepa QuckaiaHe
KOHCOJIMJAlMje M CTPYKTypHHX pedopMH, Kao U Of
KpeTama y Mel)yHapoTHOM OKpYKeHYy M FlbUXOBOT YTHIIaja
Ha toMahe exoHOMCKe 1 (PHHAHCH]CKE TOKOBE, i U IIeHE
NpUMapHHX mOpou3Boja Ha Jomahem
OuekuBaHO JocienHO cnpoBoheme Mepa (QuckamHe
MOJAPXKAHO M apaH)KMaHOM U3
MPENOCTPOKHOCTH € MelyHapogHUM MOHETapHUM
doHIOM, M [ajbe CMamemhe EKCTePHE HEepaBHOTEXKE
oTBopHhe mpocTop Ja MOHETapHa MmoiuTHKa ¥ Behoj Mepu
JOTIPHHECE OMOPAaBKY EKOHOMCKE aKTHBHOCTH. Baxkan
NIPEAyCIIOB OAp)Kama HH(Ianuje CTaObWIHOM jecTe H
ycuapaBambe HWHQIANUOHUX OuYeKHMBamba Ha HUBOY
CPEeEOPOYHOT MH(IIAIMOHOT LIUJba, Y YEMY j€ TOCTUTHYT
3Ha4ajaH HalpeJaK — BHILE OJf TOAMHY JaHa KPaTKOpOYHa
U CpemmOpouHa WH(QIANNOHA OYeKHBamba (DMHAHCH]CKOT
CeKTOpa M TpHUBpeNe CTaOWIM30BaHA Cy Yy TpaHMIaMa
mwba Hapomnae 6anke Cpowuje.

TPIKHIITY.

KOHCOJIHIaIH]e,

(oS ]
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Haponta 6anxa Cpouje

I. CTparemiku OKBHP MOHETAPHE MOJIUTHKE

[ornyno uwmwawe undnauuje (enra. fully fledged
inflation targeting) npencTaBjba MOHETAPHY CTpATErujy
Haponue 6anke Cpouje moue ox 2009, ¢ TuM 1mTo Cy
SJIEMEHTH OBOT PEXKNMa Y IIPaKcy IOCTEIeHo yBoheHu ox
2006. rommae. Y nmenemOpy 2008. Mownertapuu ombop
Hapoxne ©Oankxe Cpb6uje’ ycBojuo je MemopaHaym o
nuibamy (Tapretupamy) HHQUANMje Kao MOHETapHOj
CTpareruju, Kojum je u opMaiHo JeHuHUCaHa TIPHMEHa
pexnma HH(IAHOHOT TapreTupama of 1. janyapa 2009.
MemopasayMm je cadmmbeH y ckimagy ca Cropasymom
Haponne Cpbuje uw Brmage o numamy
(Tapretupamy) wuH(UIanuje, yCBOJEHHM Ha CEIHHIH
Bnage 19. menem6pa 2008, Haponna Ganka CpOuje u
Biiaga omenmne cy ga y mnoctojehum OKOJIHOCTHMA

OaHke

IJbathe HQIIAIHUje PeACTaBIba HajaIeKBaTHUJH PEIKIM
MOHETapHe IOJIUTHKE.

Pexxum mwpama uH(]IanMje CIPOBOAM BEIUKH OpoOj
HEHTpaJHNX OaHaka Kao NparMaTd4yaH OJArOBOp Ha
HEJIOCTaTKe JPyruX pekruMa MOHETapHe mojuThke. Tome
j€ IOTIPHUHENO CXBaTamke Ja TPajHU]je MPUCYCTBO BUCOKHX
cToma MH(pIaNuje yTude Ha CMamkemke MPUBPETHOT pacTa
1 3aI0CIICHOCTH U Ja (OKYC MOHETapHe MOJIUTHKE Tpeda
IIOMEPUTH C KPaTKOPOYHOI YIPaBJbarkba TPAKHOM Ha
CPelbOPOYHY LIEHOBHY CTA0MJIHOCT, KOja jeé Y OCHOBH
uHbanuje.
uH(IanUje BUIIE je OKBUP HEro CKyI PUTHAHUX MIpaBHia
MOHETapHe MOJIUTUKE: y OCHOBHU je HyMEPHUYKH LWJb 3a

pexuMa LHJbamba Pexum nuspama

'V ckmagy ca 3akoHOM O u3MeHama 3akoHa o Hapoxuoj Ganum Cpouje
(,,Ciyxx6enn rmacuuk PC*, 6p. 44/2010), M3BpuHn onbop, kao opran Hapojue
6anke Cpbuje, npeyseo je ca opnamhema J0TaalmBer MoHeTapHOT 0100pa.

UH(IANK]Y Ha CPE/bU POK, Y OKBUPY KOra ce 3ajpikaBa
JUCKPEIMOHO TMpaBO y pearoBaky Ha EKOHOMCKE
nopemehaje Ha KpaTrak pokK.

Huss 3a uadaanujy Haponue 0anke CpoOuje nedunucan
je kao croma ykynHe wuHGmanuje (C HT03BOJBEHUM
OJICTYNamkeM) MEpeHa TOAMIIHLOM MPOIEHTYaTHOM
MPOMEHOM  HWHJEKca IOTPOIIAauKuX IieHa. Paau
JneduHUCaba OKBUPA 3a OIYyYHBAKE O MOHETAPHO]
MOJUTUIIM HA CPEImU POK U YCHUApPaBama |
crabwin3anyje WHEIIANMOHUX OYCKHBama, V3BpIriHU
onoop Haponue 6anke Cpouje je y okroopy 2013. ronune
YCBOjHO IHJbEBE 3a nHGmaImjy 1o kpaja 2016.* llnseesu
3a wHpnanujy yTBpheHH Cy y BUAY jEeAMHCTBEHE
BPEIHOCTHU C JI03BOJBEHUM OJICTYIIAEM.

Hapomna 6Ganmka CpOwuje je, Ha OCHOBY IIPOjeKIIHje
MaKpOEKOHOMCKHMX KpeTama, YTBpAWJIA LUJbEBE 3a
unpnanujy Ha HEBOY o 4,0% ¢ 103BOJECHHUM
oictymameM + 1,5 m.m. 3a cBe mecene 10 kpaja 2016.
rogure. [lytama nmuibane WHOIAIUjE OnpakaBa HaMepy
na ce CTaOMIHOCT IleHa IIOCTUTHE 0e3 W3a3MBama
MaKpoeKOHOMCKHX mopeMehaja. [rpana nadnanmja je u
JlaJbe M3HAJ HUBOA KBAHTHTATHBHE Je(UHUILIN]E [ICHOBHE
CTaOMJIHOCTH W HMBOA LIMJbaHe MH(IAIM]jE Y Pa3BHjEHUM
semsbama (2,0 wumm 2,5%). llocraBibeHH NIUB 3a
uH(Ianujy mnpousnasu u3 oueHe Ja a0 kpaja 2016.
ronuHe Hehe OWTH 3aBpIIeHE CTPYKTYpHE pedopme U

* Memopannym Hapozane 6anke Cp6uje o mmsbanuM cronama uHduarmje o 2016.
rOjlMHEe yCBOjeH Ha cexHuuy M3BpumHor onbopa Hapopue Ganke CpOuje 18.
oktobpa 2013.
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nubepanu3aiyja IeHa, Tj.
CTPYKTypHa KOHBEpreHIrja mpema EBpornckoj yHuju.

HOMUHAJHA, peajHa u

Tpeba wmarn y Buay Jna je nuibaHa wuH(pIanuja
CPEIOPOUHH 1IWJb, Tj. Ja OCTBapeHa MH(IaNUja MOXKE
KpaTKOpOYHO OJICTYNATH OJ LUJbaHe 300T er30reHux
nopemehaja. Kao u 10 camga, Haponna Oanka Cp6uje he
IO3BOJUTH TIPUBPEMEHO OJACTyHname HWHOIaIje ox
yTBpleHOr IMiba ako Bpahame WHONaNMje HA b Y
KpaTKoOM Iepruoay Oyrie 3aXTeBajIo IPOMEHE y MOHETApHO]
MOJUTHIIM  Koje OM Morie u3a3BaTH  JIOJaTHE
MakpoekoHoMcke mopemehaje. To ce omHocw u Ha
CllyyajeBe HaIMX [POMEHA lieHa MPUMapHUX MPOU3BOIA
WK Ha OJICTYMAahE y INIAHUPAHOM PACTy IIeHa MPOU3BOIa
KOje Cy MOJ JUPEKTHUM HWIIM HHIAMPEKTHUM YTHIAjeM
otyka Biane.

Hupany cromy wunHbumanuje Hapomna Oanka CpOwuje
HACTOjH Jla TIOCTUTHE NpoMeHaMa pedepeHTHe KamaTHe
CTOTIE KOja Ce NIpHUMemYyje Yy CIpOoBOhemYy TIIaBHUX
orepanyja Ha OTBOPEHOM TpxuIuTy. Ta kKamarHa croma
MIPE/ICTaBJba OCHOBHN HHCTPYMEHT MOHETapHE TOJIUTHKE,

a OJUTyKe O H-CHOj BHCHHH JIOHOCE CE€ Ha OCHOBY aHAJIU3E
E€KOHOMCKE CHTYyaIlje U oleHe Oynyhnx kperama, Kao U
CpelNmOpoYHe  TIpojeKnuje  mHIanmje.
WHCTPYMEHTH MOHETApHOT pEeryiucama uMajy moMohHy
yAOTy — JONPHHOCE HECMETAHO] TPAHCMUCHjU YTHIaja
pedepeHTHe KaMaTHe CTOIE Ha TPIXKHIITE, KA0 M Pa3BOjy

Ocrann

(UHAHCHjCKUX TpXKUIITa 0e3 yrpoXkaBama CTa0MIHOCTH
(PMHAHCH)CKOT CHCTEMA.

Hapopnna 6anka CpOuje cnpoBogu pexXuM pykoBoleHO
mBajyher nesusHor kypca. OH moapa3ymeBa IpaBo
WHTEpBEHIIMja Yy CIIydYajy IMPEKOMEPHUX KPaTKOPOYHMX
ocuMianuja Ha JEBU3HOM TPXKUIITY, YTPOKEHOCTH
(mHAHCHjCKEe W IIEHOBHE CTAOWIHOCTH W TOTpede ma ce
3AIITHTH aJIeKBaTaH HUBO JICBU3HHUX PE3CPBU.

Paynu jauama TpaHCAPEHTHOCTH MOHETApHE MOJHUTHKE U
OTBOpeHE KoMyHuKauuje ¢ japHouihy, V3Bprnu ombop
JOHOCH OJJIyKe O MOHETapHOj IIONUTHIM IpeMa
YTBp)EeHOM pacropeny CEeIHHIIA U PEIOBHO OOaBelITaBa
JaBHOCT O OCTBapeHy YTBpHEHUX IHIJbeBa 32 MH(IAIU]Y U
Mepama Koje Ipely3uMa C IUJbEM IHXOBOT OCTBAapUBarba.
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II. MoHeTapHa MOJIMTHKA H

OCTBapem-¢ HJbaHe UH(IALUje

1. MoHeTapHa NOJMTHKA
y 2014. roquuu

VYonaxxaBath¢ MOHETApPHE IOJIHUTHUKE HACTaBJBCHO jE Yy
2014. romuHM ONpE3HOM JWHAMHUKOM. PedepeHTHa
KaMaTHa CTOIa je CMameHa 3a ykymnHo 150 6.1., Ha 8,0%.

C 003upoM Ha TO Ja Mepe MOHETapHE IMOJIIUTHKE JENTy]y C
BPEMEHCKHM IOMAaKoOM, JOHOcehM OIyKe O BHCHHH
pedepenTHe kamarHe crore, W3Bprnu onbop Hapopne
banke CpOuje UMao je y BHIY IIPOjeKTOBaHY, a He TeKyhy
undnammjy. Crora je pehepeHTHa KaMaTHA CTOIA Y MPBa
yeTupu Mecena 2014. 3aap:kaHa Ha HempoMeHeHOM
HHUBOY o1 9,5%. Ha takBy omnyky M3BpmrHor onbopa
yTHLANTa je  HEHM3BECHOCT Ha  MehyHapogHom
(UHAHCHjCKOM  TPXKHUINTY H3a3BaHa TIpe  CBera
TeOTOJIMTHYKUM TCH3HjaMa Koje Cy HacTtase 300r Kpuse y
VYikpajuau u omtykom PEJl-a na, HakoH IIECT ToanHA
CTUMYJINCaka aMepHyKe MPHUBPENE, 3all04HE MOCTEIICHO
CMambemhe 00MMa KBaHTHTATHBHHX ojakummia. To je 3a
MOCIIETUILY noBehaHy HEHM3BECHOCT Ha
(DMHAHCH]CKUM TP)KUILITHMA M MOBHUIIECH PH3HK 32 TOKOBE
KaluTajla IpeMa 3eMjbaMa y yCIIOHY, IIpe CBera OHHX C

numalio

Hajeehnm gedunmuTom Tekyher pauyHa.

Jo cemrurne M3BpmrHOT 0100pa y Majy, HETaTHBaH yTUIA]
TeonoJUTHYKMX  TEeH3Wja M  CMamema obuma
kBaHTUTaTUBHEX onakmmia ®EJl-a Ha mpemujy pusuka
Cpbuje W CHOJBHOTPrOBHHCKE TOKOBE j€ H30CTao0.
VY3umajyhm 10 y 003Wp, Ka0 M YHHBEHHNY Ja je
(hUHAHCH]CKO TPXKHUIITE TO3WTHBHO pearoBajo Ha
HajaBJbeHE Mepe (QUCKamHe KOHcoimuaamuje Bmame,
WzBpman onbop je y majy cmamuo pedepeHTHY
kamaTHy crony Ha 9,0%. labe cmameme pedepeHTHe
KkaMaTHe crtome Ha 8,5% ycaeaunao je y jyny,
HEMOCPeIHO Tocie KaracTpodallHUX IOoIiaBa Koje cy
noroanine Cpoujy. M3Bprman ogdop je KoHcTaToBao 1a he,

YIpKOC TomiaBama, MH(IaTopHu npuTtHciu U yOymyhe
octarn HHUCKHU. [lopenq HHCKe arperatHe Tpaxbe,
OYEKMBAJIO CE€ Jla HUCKM WH(IATOpHH HpUTHCIH Oyry
pesyaTar cMmamema W craduwinsanuje WHEQIAIHOHUX
OYCKMBamka Yy KPaTkOM U CPEAmEM POKY M peslaTUBHE
CTa0MTHOCTH NEBH3HOT Kypca. Y3 TO, moBehaHa je
eKCIaH3MBHOCT MoHeTapHe nonutuke Ellb-a, koja je
Tpebamo J1a TO3WTHUBHO Jeiyje Ha nosehame
JIMKBHHOCTH Ha Mel)yHapOIHOM TP>KHUILTY U TaKO CMabU
pu3uke U3 MelyHapoIHOr OKpyxemwa. ToM MPHIMKOM je
OLeEEeHO Ja he morulaBe MMaTu HeraTuBaH edekar Ha
€KOHOMCKY AaKTHBHOCT, MOCEOHO y EHEepreTHIlH,
pyaapcTBy u noseornpuBpenn. IlnarHoOnnancHa kperama
Ouia cy HeroBOJbHMja HETO IITO Ce OYEKWBAJO, ajH je
yuemthe tekyher neduura y BAII-y y 2014. Guo Huke
HEro TNpEeTXOJHE
€KOHOMCKY aKTHBHOCT Y HapeJHOM IIepPUOly OYEKHUBAO Ce
OJl 3aIo4YeTor MporpamMa CyOBEHIIMOHMCAHMX KpPEAWTa,
pazioBa Ha OTKJIAmarby IITETa O ITOIIaBa U MOCTEIIEHOT
oTopaBKa CHOJbHOTPTOBUHCKHX
naptHepa. Ox Brage ce oueknBao HacraBak QuckaiiHe
KOHCOJIMJAIMje ¥ CTPYKTYpHHX pedopmu,
rnocruszame apanxmaia ¢ MM®-om.

rogure. Ilo3uTMBaH yTHIA] Ha

Halaux TJIaBHUX

Kao Hu

30or cBe Behe HemsBecHoCTH y MelyHapogHOM W
nomaheM OKpyKemwy, pe)epeHTHa KaMaTHa CTOINa je /10
HOBeMOpa 3aJap:KaHa Ha HeNMpPOMEHeHOM HHBOY Of
8,5%. bynyhu na cy u nasbe 6une npucyTHe, O4eKHUBaJIO
ce Jla TCeONOJIUTHYKE TEH3HMje H3a3BaHE KPU3OM Y
VYKpajuHH HETaTHBHO YTHYy Ha TOKOBE KallUTala,
CHEPreTCKe TOKOBE M OP3UHY OMOpaBKa 30HE €Bpa, ajld U
Jla TOJCTaKHy pacT IieHa Ha CBETCKHM pOOHUM
TpKUIITHMA. 300T jaKKX TPrOBUHCKUX BE3a, CMaTpallo ce
Ja OM Ipoiy)KaBame IepHoja CHOpOr ONOpaBKa 30HE
eBpa MOIVIO MMaTH HEeTaTWBaH YTHI] Ha pacT xomaher
U3B03a M EKOHOMCKe aKTHBHOCTH. Hika excrepHa
TpaXkma BoaWwia O CllabMjuM W3BO3HUM pe3yiaTaTuMa M

(9]
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HemTo BehieM CroJbHOTPrOBHHCKOM IC(HUIIUTY Y OIHOCY
Ha OYCKHUBAHM.

[Topen Tora, Heu3BecHOCT Ha Mel)yHapoHOM TPXKHIITY
Kanurana Owia je mosehaHa 300r mporeca cMamermba
eKcraH3uBHOCTH MoHeTapHe nonutuke ®EJ[-a. Oanyka
0 3aBpLIETKY IporpamMa KBAHTUTAaTHBHUX OJIAKIIUIIA
IOHETa je y OKToOpy, a mpBo moBehame pedepeHtHe
kamatHe ctore ®EJl-a Tpebano 6m ma ycmemm y I12
2015. romgune. C npyre crtpane, EIIb je mnosehana
€KCIIaH3MBHOCT MOHETAapHE MOJIUTHUKE, aJi cy e(EeKTH Ha
pacT JIMKBUIHOCTH OaHaKa 30HE €Bpa U30CTaN.

JlenoBame ekcTepHUX (pakTopa, 3ajeTHO ¢ HeM3BECHOMINY
y norieay AoMahux (pUCKaIHUX KPeTama, ONPEACIUIIH Cy
W3Bpuman on0op 1a y mocMarpaHoM IEpHoy 3ayCTaBH
Jajbe yOnakaBamkbe MOHETapHE IIOJUTHKE.
pedepenTHe
JIe3nH(IATOPHOM JICjCTBY HHCKE arperaTtHe TpaKibe, 3a
Koje ce ouekrBaio na he OWTH MojayaHO HOBHM Mepama
¢duckanue HemoBospHa (QuckamHa
TIO3UIIH]ja 3eMJBbE JIOAATHO j€ MoTopIIaHa MoTpedoMm Jia ce
OTKJIOHE INTeTe M IIOCIEAMIE IOIUIaBa, IITO je, Y3

Bucuna

CTOIlE HHje MEHaHa YIOPKOC jaKoM

KOHCOJHUIAIH]C.

oJTarame JTOHOIICHha Mepa (PUCKAIHEe KOHCOIHIAIN]E 3a
Kpaj roamHe, moBehaso BeTHYNHY MOTPeOHOT (PUCKATHOT
nmpuiarohaBama.

AHanuze MaKpOEKOHOMCKMX TMOjaTaka TOKOM jECEHHU
yKa3uBalie Cy Ha TO Jla C€ €KOHOMCKa aKTHBHOCT JiaJbe
ycropaBa 300r HeraTMBHUX edekara MoIuiaBa, ajiu U
CHopHjer oJi OYEKHMBAHOT OMOPABKa 30HE €Bpa U HAIINX
OCTalluX BaXHUX CIIOJbHOTPrOBHHCKUX TTAPTHEPA, KA0 U
JIOAATHUX Mepa (UCKaJIHe KOHCOJINAALH]e.

Ha HoBem0Oapckoj ceinunu pedepeHTHA KamaTHa
cToma je cMameHa 3a 50 0.1., Ha 8,0%. [Ipu noHomERHY
TakBe OIyke V3BpIIHK 000D je MMao y BUAY Ja Ce MT.
nHmanmja o Mapra 2014. roguae kpehe mcmox mome
TpaHUIlEe JI03BOJHEHOT OJCTyHama O IMJba, mTo he ce
HACTABHUTH U Y HAPEIHOM IIEPUOY, C 003upoM Ha To j1a he
BehinHa Qakrtopa M Jajbe JeNoBaTh JIe3MHEIATOPHO.
W3Bpmau oxbop je mcrakao na odexyje ma he 3amodero
crpoBohleme Mepa (QUCKamHE KOHCONHIANHUje U
CTPYKTYpHUX pehopMH YMAambUTH HETaTHBAaH yTHIA]
CHOJBHUX (aKTOpa KOjH NMPOUCTHYEC W3 HEH3BECHOCTH y
Norviely pasiMuuTUX MoHeTapHux noiautuka PEJl-a u
Ellb-a. O4yekuBaHo moctusame apanxmana ¢ MM®-om
mpeacraBjbaie  JOaTHY TOTBPAY KpenuOMiIuTeTa
€KOHOMCKE TIOJIUTHKE.

Paau nozpiiike eKOHOMCKO] aKTHBHOCTH, M3BpItHU 0100p
je Hajupe Ha CCAHUIK y HOBEMOPY, a 3aTUM H Yy
AeleMOpy OATYy4YHO 1a CMa-H CTOIE M0 KojuMa 0aHke

oOpauyHaBajy  JAeBHU3HY o0aBe3Hy pe3epBy.
HcToBpeMeHO, HM3MEHEHA je W CTPYKTypa JIEBHU3HE
obaBe3He pesepBe Tako mTo je moeham meo koju ce
u3nBaja y nuHapuma. CMamemeM JeBU3HE 00aBe3He
pe3epBe CMambeHH Cy TpPOIIKOBH [0 TOM OCHOBY H
ocs1000l)eH 7160 KPEAUTHOT MOTEHIHjaia 0aHaKa C [IUJbEM
CTUMYJIMCakha BbUXOBC KPEAUTHE aKTUBHOCTH.

2. UHCTpyMEHTH MOHETAPHE MOJIUTHKE

OCHOBHH MHCTPYMEHT MOHETapHe nonuthke Hapomae
b6anke CpOuje je pedepeHTHa KamarHa CTONA, Tj.
KaMaTHa CTola Koja ce IpHUMemYyje Yy CchpoBohemy
[IaBHUX OTEpalja Ha OTBOPEHOM TPXKHUINTY. Yiora
pedepeHTHE KamMaTHE CTOTEe TOApKaHa je KOPHIOPOM
KaMaTHUX CTOIA Ha JICO3UTHE ¥ KPEJAUTHE OJIAKIIUIE U
JIPYrHM oTepalijaMa Ha OTBOpeHOM Tpxuiuty. [lopex
OCHOBHOT' HMHCTpyMeHTa, Hapogna Oanka CpOuje y
cripoBol)erby MOHETApHE MONUTHKE KOPUCTH H JPyTe
HHCTPYMEHTE MOHETApHOT peryiucama, Mpe CBera
obaBe3Hy pe3epBy U OTEpaIfje Ha JCBU3HOM TPIKUIIITY.

Onepauuje Ha OTBOPEHOM TPKHUIITY

[maBHe omepauuje Ha OTBOPEHOM TpXHUIUTY HapomHe
O6anke CpOuje Toxom 2014. rommue Ounie cy
jeIHOHe/IeJbHE PEBEp3HE PEero TPaHCAKIHje, Tj. Pero
TpaHcakuuje npogaje XoB (moBiavemhe TMKBUIHOCTH).

padumkoH 11.2.1. PechepeHTHa kamaTHa cTona

M Kopuaop KamaTHUX cTona
(@HEeBHM Nodauy, Ha roOANLLIHEM HUBOY, Y %)

16
15
14
13
12
11
10

g o N 00 ©

159159 159 159 1 6 10
2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

PedepeHTHa kamaTHa cTona
e KaMaTHa CTOMA Ha Aeno3uUTHE OnaKLuuLe

KamaTHa cTtona Ha KpeauTHe onakwuue

W3eop: HBC.
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Perno Tpancakiuje Haponna 6anka Cpouje je cripoBoauia
cBojuM Xo0B. 3a motpebe permo nponaje y 2014. ronuHN
EMHUTOBaHA je jemHa cepHja OJlarajHAYKUX 3aIuca, y
YKYIHOj HOMUHaIHO] BpeaHnocty ox 500,0 Mipx nuHapa.
Emucuja jenne cepuje OnmarajHMYKMX 3amuca BHCOKE
HOMHMHAJIHE BPEIHOCTH HAcTaBaK je IIpakce U3
NPEeTXONHUX TO/MHA Koja OaHkama omoryhaBa na
aJICKBAaTHH]jE PACTIONaXy XapTHjaMa y OKBUPY UCTE CepHje

Y jeTHOCTaBHHU]E yIIPaBJha]y JIUKBHIHOMINY.

Toxom 2014. roguHe opraHu30BaHe Cy 52 ayKIUjCKe PEro
npogaje XoB. Aykigje cy OpraHH30BaHE jEIHOM
HENIeJPHO TI0 MOJIENTy BapHjaOMiIHE BHIIECTPYKE KamMaTHe
cTome. YkymHa mponaja XoB m3nocmina je 3.585,8 mipx
muHapa. OcTBapeHN O0MM Tpojaje OO je HIKH HEero y
2013. ronunu (4.247,2 mupn nuHapa).

IIpoceuno crame XoB Hapomune 6anke Cpbuje y
nopTdespy 6anaka Tokom 2014. rogure je m3Hocuno 70,8
MJIpA AuHApa. Y omHOcy Ha Kpaj 2013. roauHe, cTame THX
XoB je kpajem gmememOpa cmameHo 3a 102,5 mupn
JMHapa, Ha 7,5 Mipj AuHapa.

3a pasnuky o kperama 2013. romumHe, oOuM mpomaje
XoB mocreneno ce cmamuBao TokoM 2014. rogune, a
mocebno y [12. YkymHa mponaja XoB y I11 je uznocuna
2.424.5 mupn nuHapa, a'y [12 1.161,3 mapn aunapa. [ag
npogaje XoB 0uo je pesynTaT cMamema BHUIIKOBA
JUKBHJIHOCTH OaHaka, ueMy cy y HajBehoj Mepwu
nonpuHene wHTepBeHnuje Hapomune Oanke CpOuje Ha
M/T-y.

pacpukoH 11.2.2. CTawbe npoaaTUX/KynibeHUX
XoB HapopHe 6aHke Cp6uje
(y mripa RSD)
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H Crane npogatux XoB
Crarbe KynrbeHux XoB

WsBop: HBC.

I[el'IOCSI/ITHe U KPECAUTHE OJIAKIINIE

Y cxmagy ca OpiaykoM O YCIOBHMa W HadMHY
JICTIOHOBaa BUIIIKOBA JINKBUIHUX CPEICTaBa OaHaKa KOX
Haponne Ganke CpbOuje, G6anke cy u y 2014. roauHm
HacTaBHJIE C IPEKOHONHUM JIETIOHOBAKEM CPEACTaBa KOJ
Haponue 6anke Cpouje. [TomeHyTa omiyka HUje MCHaHa
y 2014. ronuHm.

[IpoceyHo nHEBHO cTame JACMOHOBAHUX CpejacTaBa
Oanaka kox Hapomne Oanke CpbOuje y 2014. rogunu je
n3Hocwino 15,2 mupa mgumapa, mTo je 3a 19,5 mupx
nuHapa Mame Hero y 2013. roamHuM, Kamga je M3HOCHIIO
34,7 mupn nuHapa. MakcUMaaHO INPOCEYHO MECEYHO
CTame JISIOHOBAaHMX CpPe/ICTaBa 3a0elIe)KeHO je y jaHyapy
(27,6 Miipz nuHapa), a MUHUMAJTHO Y JerieMopy (6,6 Mip
JIHApa).

Hapomna 6anka Cpbuje je Tokom 2014. roquHe HacTaBmiIa
na mnpuMemyje OUIYKy O VYCIOBHMa U HadyHHY
onoOpaBama  KpeauTa 3a  OJAp)KaBame JHEBHE
JUKBUJHOCTH OaHaka Ha OCHOBY 3ajore XoB, kojom cy
ypeljeHe KpeauTHE OJIaKIIuUIIe.

VY mocMarpaHoM Hepuoxy OaHKe Cy KOPHCTHIIC KPEIUTHE
OJIaKIIMIIE KAa0 MHEBHH M Kao TNPEKOHONHW KpEeawWT.
JlHeBHM KpenuT je KopulheH y YKyImHOM H3HOCY on 74,7
MIpA nuHapa, ox uera 46,5 mapn nunHapa y T4.
[TpexoHONHM KpeAMT Cy KOpPHCTHIE 4YeTHpH OaHKe, Y
YKYITHOM H3HOCY 07 27,6 MIIpZ IWHApa, ¥ TO CaMo KpajeM
nereMopa.

O0aBe3Ha pezepBa

Haponna Gamka Cpbuje je m y 2014. macraBmima c
npuMeHoM Omiyke o 00aBe3HO] pe3epBU OaHaKa KoOJ
Hapomue 6anke CpOuje, koja je ycBojeHa y janyapy 2011.
roguHe. Tokom 2014. rogwHe MOMEHyTa OJUIyKa je
M3MEhCHA JIBA ITyTa — Y HOBEMOPY | AeTIeMOpy.

Ha noBembapckoj ceqannu M3BpmHOT ombopa Hapomna
O6anka CpOuje je cMmammia CTONE JAeBHU3HE O0OaBe3HE
pesepBe — ca 29% Ha 28% 3a obaBe3e POYHOCTH 1O JIBE
roaune u ca 22% nHa 21% 3a o6aBe3e pOUHOCTH MPEKO JIBE
ronvHe, MPH YeMy je ucToBpeMeHO mosehama crome
JIMHAPCKOT M3/1Bajama JIeBU3HE 00aBe3He pe3epse ca 32%
Ha 34%, onHocHo ca 24% Ha 26%, 3aBUCHO OJ1 pOYHOCTH
obage3a. L{nsb oBe Mepe 0o je s1a ce y yclIoBUMa HUCKE
uHOIANMje J0AaTHUM CMamelheM [eBU3HE 00aBe3He
pesepBe, CMamemeM TPOIIKOBA MO TOM OCHOBY H
ociobaljameM jeaa KPeIUTHOT MOTEHIH]aja CTHMYJIHIIE
KpeIuTHAa aKTUBHOCT OaHaka. Y CKJIQAy C HaBEICHUM
MepamMa, a paad TOApIIKe e(eKTHMa CMarmbema CTOMe
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Toouwru l/i‘(ft’ll/ll?l’{/ 0 ,1/()]/(’”1('{]71/()/ nomumuyu 'y 2014.

JIeBU3HE 00aBe3HE pe3epBe, YBEACHA je 1 00aBe3a baHaka
Ja Ha W3HOC IO3UTHBHE pas3iuke m3Mely octBapeHor
MPOCEYHOT THEBHOT CTama HW3ABOjeHE M oOpadyHaTe
JICBU3HE O0aBe3HE pe3epBe y OOpPauyHCKOM HEepHOIy
iahajy kamary HaponHoj 6anum CpOwuje.

Pagu popatHOr MoOJCTHIAja KPEAWTHO] AKTUBHOCTH
Oanaka, cTome JeBH3HE O00aBE3HE pe3epBe Cy U Yy
nerieMOpy cMameHe 3a 1o 1 1. 1., Ha 27%, omHocHO 20%,
y 3aBHCHOCTH O]l POYHOCTH obaBe3a, JOK je croma
JMHApCKOT HW3J/iBajarka JEBU3HE o00aBe3HE pe3epBe
nosehana 3a o 2 .11, Ha 36%, ogHocHO 28%, 3aBUCHO
o]l pouHOoCcTH M3BOpa (uHaHcupamwa. [loctynajyhu taxo,
Hapomna 6anka CpOuje HEje OnCTyIHIa Of ONpeaebemha
a cTuMynniie O6aHke mda ce y Behoj Mepu ocnamajy Ha
JMHAPCKE M AyrOpOYHE W3BOpE (PMHAHCHpAHHA.

OOpauynara o0aBe3Ha pe3epBa Koja ce HU3JBaja y
muHapuma 'y 2014. ronunu je nosehana 3a 13,1 mupn
nuHapa (ma 158,1 mupx numHapa), Tpe cBera Kao
mocrneanna moBehama IHHAPCKOT W3IBajarba JICBU3HE
obaBe3He pe3epBe yclie]| HaBeeHe MPOMEHE PerylaTuBe
n Jjenpenyjanvje auHapa. Taxohe, pact oOpauyHate
JIMHapCKe 00aBe3He pe3epBe MOACTAKHYT je U I0pacToM
JIIUHAPCKE
Jlero3nTa npuBpene kon Oanaka. OOpadyHara oOaBe3Ha

mMTCAKBEC CTAHOBHUIITBA W JUHAPCKHUX

padmkoH 11.2.3. O6um cTepunusaumje
JIMKBUAHOCTU MHCTPYMEHTUMA MOHeTapHe
nonutuke

(y mnpa RSD)
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Onepauyje Ha OTBOPEHOM TPXKMLUTY — KyrnoBHa LieHa
[uHapcka obaBe3Ha pe3epBa
® [leBu3Ha obaBe3Ha pesepBa

M3Bop: HBC.

pe3epBa Koja ce M3[Baja y JCBH3aMa CMarbCHA j& TOKOM
2014. roguue 3a 364,8 muH eBpa (Ha 2,0 mupn eBpa),
yeMy je, Mopell CMamema CTOMa JeBH3HE 00aBe3HE
pe3epBe, IONMPUHENO M pasaykuBambe OaHaka mpema
MHOCTPAHCTBY U CMambCHhe JCBH3HMX 00aBe3a OaHaka
IpeMa IpaBHUM JIUIUMA.

Onepanuje Ha JeBU3HOM TPKHUIITY

V cknany c¢ [Iporpamom monerapHe monuTuke 3a 2014.
roguHy, Hapomna Oamka CpOuje je HacTaBmia Ja
CIIPOBOIM PEXHUM pykoBoljeHO TmumBajyher meBu3HOT
Kypca. lHTepBeHIINje Ha IEBU3HOM TPXKHINTY KOPHCTHIIA
je paam yOnaxkaBama IPEKOMEPHHUX KPaTKOPOUYHUX
ocluiialMja JIeBU3HOI Kypca, O4yBama I[ICHOBHE H
(duHaHCHjCKE CTAOMJIHOCTH M OJp)KaBama aJeKBATHOT
HHMBOA JICBH3HUX PE3ECPBH.

VY 2014. roguHu AMHAP je HOMHUHAIHO JCTIPELpao mpemMa
eBpy 3a 5,2%. Hapoxna Ganka CpbOuje je ma MJT-y
HHTEepPBEHHCaMa HETo TpoaajoM 1.620,0 muiH eBpa, mpu
gemy je mpoxana 1.880,0 muH eBpa u kymmma 260,0 MiaH
eBpa. JleBu3He WHTEpBEHIHje Cy pealn30BaHE
HUCKJBYYHUBO TI0 TPXKUIIHAM YCIOBHMA, IIPHUXBATAEHEM
KypceBa Koje cy Hyawie 0aHke (ynora price taker-a).

Jlenpenujanujcku MPUTHCIH, KOJU Cy OJf TIOUeTKa TOJIMHE
JI0 Jpyre IOJIOBHHE MapTa ClIabWiau AWHAp, OWimu Cy
MOJICTAKHYTH CE30HCKH II0jadaHOM TPaKHOM JoMahmx
npenyseha 3a neBu3ama, Ipe cBera yBO3HHKaA CHEpreHara,
Kao W TypOyJIEHTHHUM KpeTamuma Ha MelyHapoaHoM
(MHAHCHjCKOM TPIKMIITY YCIEA CMamema Iporpama
kBaHTUTAaTUBHUX ojnakmwuia DEJ[-a. ¥V mnocaeamum
JTaHNMa MapTa, yIopeso ¢ MaoM IpeMuje pu3nKa, AnHap
je moueo nma jaua m Hapomma Ganka CpOmje je y Tom
MIeproly MHTEpBEHHCcaNa KyrnmoBUHOM jeBu3a. Tokom T1
Haponna Oanka CpOuje je WHTEpBEHHCala IPOJajoM
820,0 muH eBpa u kynoBuHoM 20,0 MiiH eBpa. Y ofHOCY
Ha kpaj 2013. ronune, auHap je Ha kpajy T1 HOMHHAIHO
6no crabuju npema espy 3a 0,6%.

[MoBehana JIMKBHIHOCT y 30HH €Bpa, Kao IOCIEAUIA
nosehaHe ekcriaH3MBHOCTH MOHeTapHe nosiutuke Ellb-a,
nmaj mpeMuje pusnka 3emMibe W Behia moHyma jaeBusa of
cTpaHe HepesuaeHara obdenexwin cy T2. Haponna 0anka
Cpbuje je y T2 maTepBenucana kynosuaoM 170,0 miH
eBpa. HMnak,
MaKpPOCKOHOMCKUM M (PHCKATTHUM IIEPCIICKTHBAMa 3eMJbE

l'IOj aBa HETAaTUBHUX BCECTHU [¢]
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KpajeM jyHa ycioBwia je HemTo Behy Tpakmy
Hepe3u/IeHaTa 3a IeBu3aMa U JeTIPEIIHjallijCKe PUTHCKE.
VY mopehewy c kpajem T1, mumap je y T2 Omaro
HOMHHAJIHO Jenpernupao npema espy (0,3%).

Ha jauame nenpenujanujckux nputrcaka y [12 nemosanu
cy miobamuu u gomahm ¢dakropwu.
JleniaBama U MPOMEHJbHBA OUYCKHBambha y Be3u ¢ Oyayhom
MoHeTapHOM noiutukoM @OEJl-a wu
OMOPaBKOM Yy 30HHU eBpa noBehanu cy HEeW3BECHOCT Ha
MehyHnapongHoM ¢uHaHCHjcKOM TpxumTy. [lopen Tora,
omyiarame pebanaHca Oyyera M JIOHOIICHA JIOAATHUX
Mepa (HUCKaJIHE KOHCOJUAAIje 300T MoIiaBa U PacT
TpaXme 3a JeBu3ama, y Hajsehoj mepu ycimen Behux
wiahamka 10 OCHOBY yBO3a €HEpreHara, yTUIAmd Cy Ha
OCeTHHja MmoMeparma Kypca y oBoM mepuoiay. CMameme
CTama KpeIuTa WHICKCHPAHHX BaJTyTHOM KIay3yJIoM
JIOZIATHO j€ T0javyalio JeIpeIyjannjcKke MpUTHCKe, 300T
norpebe OaHaka Ja KyNOBHHOM JIeBH3a YCKJIaje
MoKasaresbe NeBU3HOr pusuka’. Haj3am, kpajeM rommse
JIemperyjanrjckl  MPUTUCIH Ha JWHAp OWinum  cy
MOJCTAKHYTH U KYyIOBHHOM JIEBU3a pPajJd HUCILIATE
OUBHICHIN W Jela JO00OMTH yCHelHuX JoMahux
npeny3eha unju cy BehMHCKM BIACHUIIM HEPE3UJIEHTH. Y
OBOM TIEPUOY JHHAP je mpeMa eBpy ociabdbuo 3a 4,3%, a
Haponna Oanka CpOuje je, kako Ou yOmaxmia
MpeKoOMepHEe  KpaTKopouHe  ocHujaluje  Kypca,
WHTEepBeHHcanma mpomajom 1.060,0 mmH eBpa u
kynosuHoM 70,0 MuH eBpa.

T'eonmonurnuka

€KOHOMCKHM

JleBHU3HHU CBOII

Hapogna 6anka CpoOuje je y 2014. ronnHu HacTaBmiIa ca
OpraHU30BaKBEM peaOBHUX TPOMECEUYHHX u
JBOHEJCJbHUX ayKlLMja CBOI Mpojaje M KyIOBHHE
JICBU3a 3a IUHApPE, YUjU Wb j¢ CTHMYJIHCAKE pa3Boja
MmehybaHkapcke CBON TpProBUHE H oMmoryhaBame
Oamkama Jna e(dUKacHHje YIpaBJbajy CBOjOM
mukBuaHomhy.  TpoMmecedne cBom — aykuuje Cy
OpraHM30BaHE jEJHOM HEJEJbHO, IO TPXKHUIIHUM
yclIoBMMa M ca  OrpaHMYEeHMM  KOJUYHMHaMa.
JIBoHeiespHE CBOII ayKIHje, Kao J0/1aTHa Mepa MOJIPIIKe
y yhOpaBJpamy JIUKBUAHOImNY OaHKAapCKOT cHCTeMa,
OpraHm3oBaHe Ccy Takoh)e jegZHOM HEOeJbHO, IO
TPXKHUIIHUM yCJIOBHMa U Oe3 yHanpel ogpelyeHor u3Hoca
JeBu3a koju he OWTHM mpoaar, OJHOCHO KYIJbCH Ha
AyKIH]jH.

* TIpunukoM cMamera BaTyTHO HHICKCHPaHe akTUBe OaHke, ckpahyje ce AeBH3HA
nosuiMja GaHke y BaIyTH MHICKcalHje, a OaHka, paJu ypaBHOTEKEHa JeBH3HE
MO3MIHje, OJHOCHO MOKa3aTesba JCBH3HOI PH3UKa, KyIyje oxroBapajyhu usnoc
JeBH3a Ha JIEBU3HOM TPXKHUIITY, LITO MOXE [1a PE3yATHpa AeNpeLHjaliijcKuM
TNPUTUCLUMA.

Y Toky 2014. rogmne Hapomuna Oanka CpOuje je
opranmzoBana 100 tpomeceunnx u 100 mBOHEAEIHHUX
cBom aykmnuja. Ha TpomecedHHM ayKIpjama je CBOII
npozgajia U cBon Kynuia rno 55,0 MiH eBpa, JAOK Cy Ha
JIBOHE/IEJbHUM ayKIlMjaMma CBOII ITpojiaja ¥ CBOII KYTIOBHUHA
neBu3a u3Hocwie mo 125,0 muH eBpa. Ha kpajy 2014.
roauHe CTamkbe JCBU3HUX IOTpaXuBamka W CTakbe
neBu3HUX ob6aBe3a Hapomne Ganke CpOuje mo OCHOBY
TPOMECEUHHX CBOIl ayKIHja M3HOCWIN cy 1o 24,0 MiH
eBpa, JIOK IO OCHOBY JIBOHEIEJbHUX CBON ayKIHja
Haponna Ganka CpOuje HuMje MMana JeBH3HE 00aBe3e
HUTH JIEBU3HA [IOTPAKUBAA.

AYKIMjCKH KPATKOPOYHU IMHAPCKH KPeAUuTH

Kao mepy 3a onprxaBarbe TMKBUAHOCTH OaHaka, HapoqHa
6anka Cpouje je 1o maja 2014. roguHe jeITHOM MECEYHO
OpraHu3oBaia ayKiuje KpPaTKOPOYHHX IHHAPCKHX
Kpeauta Ha OCHOBY 3anore XoB. Ha aykumjama Huje
O6mmo Tpaxkme OaHaka 3a KpenuTuMma, ma je Hapomma
Cpbuje modeB on jyHa Tpecraja ca
OpraHM30BabEM THX ayKIHja.

OaHKa

OcraJjie kKamMaTHe cToIe

Haponna Oanka CpOuje je Toxkom 2014. roxmue
HacTaBwia ca npuMeHoM OJyTyke 0 KaMaTHUM CTONama
koje Hapomna Oanka CpOuje npumemyje y HOCTYIKY
crpoBohema MoHeTapHe NoJuTHKe U OJUIyKe O HaYMHY
oOpauyHa, Hariate n Tutahama xamate Hapomne Ganke
Cpbuje, xoje cy nonere 2011. romune.

ITomenyte onmnyke pomymeHe cy y HoBemOpy 2014.
rojiiHe, Tako IITO je MpOoNucaHa KamarHa CToma
(Tpomeceunn Euribor ¥oju BaXXu Ha 1aH oOpadyHa
kamare yBehan 3a 5 1.11.) o xojoj Haponna 6anka Cpouje
Harutahyje KaMmaTy Ha H3HOC BHIIE H3ABOjEHE O]
MPOCEYHOI JHEBHOI CTama oOpadyHaTe JeBU3HE
ob6aBe3He pe3epBe y 00pauyHCKOM TMEPUOTY.

3. OcTBapeme HU/baHe HHJIALIK]E
y 2014. roqunu

Hucku mHOmaTopHN NpUTHCIH, KOjU Cy KapaKTepucain
2013, momatHO cy ocmabumu y Toky 2014. romumne.
[Ipoceuna meceyna croma wH(Ianuje y 2014. Ouna je
nBocTpyko Hipka Hero y 2013. u msnocuma je 0,1%.
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[Topex Mepa MOHETapHE MOJIMTUKE M arperaTHe TPaxibe,
HUCKUM HWH(IATOPHUM TNPUTHCLIUMA JONPUHETH Cy H
(akTOpu C TMPUBPEMEHHUM JI€jCTBOM — HEyOOMUajeHO
HHU3aK PacT PEryjJicaHuX IeHa, Maj IeHa MPUMapHUX
TIOJBOTIPUBPEHUX MIPOU3BO/IA M CHAXKAH I1aj IIleHe HaTe
Ha cBerckoM Tpkuiuty y I12. HaBenenu daxropu cy y
HajBehoj MepH M yTHIIAIM Ha TO Ja ce MI. nH}panuja Behu
neo roanrHe kpehe ucmox gome rpannne nussa (4 + 1,5%).

[Mocmarpano wHa Mr. HHBOY, mHuIanuja je y 2014.
roAuHN cMameHa ca 3,7% y janmyapy Ha 1,7% vy
neneMmopy. [lag mMr. uH(Ianuje O1o je moceOHO U3pakeH
y I11, na 6u ce y [12 mr. undnanuja kperasa oko HIBOA
on 2%. Hakon nmpuBpeMeHOr MOBpaTKa y TpaHuIle [1Jba
y jamyapy, ycunen moBehama mocebne crome I1J[B-a u
pPENOBHOT TOOWINECr ycKiIahuBamwa akmms3a, MT.
uH(Ianuja ce y MapTy CIlyCTHJIA HCIIOJ OKE IPaHHULe
JI03BOJEEHOT OJICTYyIama OJ IMJba U Ty CE€ 3aJpiKajia JI0
Kpaja roguHe. Y jyHy je Mr. uHianuja 3abenexuia
HajHIKU HUBO Yy nociienmux S0 ronuna (1,3%).

W3y3eB 1ieHa eHepruje, Yhju je JOMPUHOC OMO HeTaTHBAaH,
JTOTIPHHOC OCTaJNX KOMIOHEeHTH nHpmammju y 2014. 6mo
je mosuTHBaH. Hajeehn monpuHOC nMase cy 1eHe yciryra
n HernpepaleHe xpasxe.

pacpmkoH 11.3.1. KpeTtawe LeHa
(mr. cTone, y %)
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MoTpowayke ueHe (UML)

WL, 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona u uurapeta
WTILL 6e3 eHepruje n HenpepaheHe xpaHe

WL, 6e3 eHepruje

Trimmed mean 15%

Linrbana ctona nHdnauuje

[lo3BorbeHo oAcTynawe MHdnauvje og unrba

W3Bop: P3C u npepayyH HBEC.

Hene yeayra cy y 2014. nopacie 3a 3,9% mr. (onpuHOC
nHpmammju 0,8 m.a.), mpe cBera 30or moBehama IeHa
TYPUCTHUYKHX I[AKeT-apaH)XMaHa © (DUHAHCHjCKHUX
ycayra.

Llene xpane cy y 2014. nopacne 3a 2,2% (mompuHoC
uadnammju 0,8 m.m.). Mako cy y I11 Oune y namy, meHe
Henpepalene xpane cy y [12 3abenexuie n3paxeHuju
pacT u oH je y aeueMoOpy mzHocuo 5,4% Mr. (IOTIPHHOC
napmamju 0,7 m.am.). [Ipu Tome cy oBe 1eHe Owmie
JIOMHHAHTHO TIOJ] YTHIIAjeM KpeTama IieHa Boha u moBpha
— IBUXOB PACT je KpajeM TrojuHe, ycien eeKkra HHCKe
0a3e u3 mpeTxoaHe roaune, gocturao 10,0% wmr., unme cy
nonpunese uapnanuju ca 0,8 m.n. C apyre crpase, IeHE
npepaleHe XpaHe Cy CBe J0 Mpen Kpaj TonuHe Owmie y
Omarom Mr. maxy. Ha TakBO FSUXOBO KpETarhe ACTOBAIH CY
HUCKH TPOMIKOBH CHUPOBHHA, IPE CBETa YCIEH CHaKHOT
maja IeHa MPUMAapHUX MOJBOIPHUBPETHUX IPOU3BOIA
(IpeBacxXoHO IIIIEHMIIE W KyKypy3a) Ha CBETCKOM W
JmoMahieM TPXKHIITY 07 CpEIUHE Maja 10 OKToOpa.

[Mo3uTuBan pompuHOC WHEOIANMH O OCHOBY pacTa
neHa Henpepahene xpane y I12 ©mo je y oxapelhenoj
MEpH KOMIIEH30BaH YCIIOpaBamEM pacTa IeHe
eHepruje. Hamme, ca MOCKYyTIJbeHha
eJeKTpuuHe eHepruje y aBrycty 2013. u3 oOpadyHa Mr.

N3J1aCKOM

Tabena I1.3.1. PacT n 4oNpUHOCY KOMMOHEHTH
pacTy noTpowaykmx ueHa y 2014.

Crone pacta [lonpuHocu

(y %) (y n.n.)
MoTpowauke uexe (UML) 1,7 1,7
HenpepaheHa xpaHa 54 0,7
MpepaheHa xpaHa 0,5 0,1
WHAy cTpujckn npomlsaop,m 0.6 0.2
6e3 xpaHe u eHepruje
Enepruja -0,3 0,0
Yenyre 3,9 0,8
WHaunkaTtopu 6a3He nHdnauumje
WMLl 6e3 eHepruje 2,1 1,8
WML, 6e3 eHepruje n 15 11
HenpepaheHe xpaHe
WMLl 6e3 eHepruje, xpaHe, 2.3 1,0
ankoxora u uuraperta
Perynucate ueHe 1,1 0,2

W3Bop: P3C n npepayvyH HEC.
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UH}IAIKje, MI. pacT OBHX IIE€HA CHUXEH je ca oko 5%,
KOJIMKO j€ TIPOCEYHO M3HOCHO y NMPBHX CEAaM MecelH,
Ha oko 1% y mpoceky mo kpaja roauue. lllrasuie, y
JeneMOpy cy OBe LieHe, IPBU MyT OTKAKO ce Mepe,
(0,3%). TIlopen wu3ocTaHka
MOCKYIJbCHha EJIEKTPUYHE EHEepruje IMpouuie TOJMHE

HCKa3zaJic MI. nmang

(ycnmen yera je W30CTa0 AOMPUHOC UHQIANH]H O OKO
0,8 m.m., Mo TWPETHMOCTAaBKOM Ja OM TOCKYIJbEHE
15%, kako je OwWiI0 HajaBJbEHO), Ha
ycropaBame pacTta [eHa CHepruje YTHLAO je U CHaKaH
majg IeHa HadTe Ha CBETCKOM TPXKHIITY O]l CpPEelUHE
rojivHe, KOjU Ce OJpa3uo M Ha maJ LeHa goMahmx
HaTHUX JepuBata. MelyTum, 300r cinabibeba AuHapa
mpeMa aMepH4KOM Jojapy, Ilaj IeHa aepuBara HadTe
0mo je Mame M3paKeH HETO TaJ CBETCKE I[EHE CHPOBE
HadTe M y aeueMOpy je u3Hocuo 6,2% Mr. (monpuHOC
nHanuju —0,3 m.1.).

HU3HOCHIIO

VYcnopaBamke M. pacTa LeHa HMHAYCTPHjCKHUX
npousBoaa 0e3 XpaHe U eHepruje HACTABJHCHO je U y
2014. ronuHM — Taj pacT je cHmkeH ca 7,1% y janyapy
Ha cBera 0,6% y meuemOpy (nompunoc undnaunuju 0,2
n.11.). Ha TakBo kperame JOMHHAHTHO Cy yTULAJIE [ICHE
urapera, Koje cy Kpajem roause cHikerne 3a 8,0% mno
ocHOBY Behe koHKypeHnuje Mel)y mponsBohaunma ycien
maja IpoMeTra Ha TPXKHIUTY JYBAHCKUX HPOM3BOJA.

[pacukoH 11.3.2. lonpMHOC Mr. cTOonu pacTta
NOTPOLUAYKMX LieHa
(y n.n.)
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Llese Boha n nospha
| leHe npexpambeHnx npoussoaa
LleHe HenpexpambeHyx nponssoaa u ycnyra
Emmm— PerynvicaHe LeHe
| |leHe HadpTHWX AepuBaTa
g [JOTpOLLIAYKE LieHE (Y %)
Linrbana ctona nHdnauvje
[osBorbeHo oacTynawe nHdnauuje oa umrba

M3sop: P3C u npepayyH HEC.

Tume je BUXOB MI. PacT ycrnopeH ca 26,7% y janyapy Ha
0,8% y memem6py, a JOPUHOC MT. HH(IANNJU CMambeH
ca 1,2 mm. ga 0,0 m.o.

Perynucane ueHe, Tj. IleHE 4YHje Cy IPOMEHE MOJ
KOHTPOJIOM JIp’)KaBe, NpOIIe TOAMHE CYy OCTBapuie
HAJHIKH PacT OTKako ce mpare — 1,1% Mr. (mompuHOC
uadaanuju 0,2 m.a.). IlperxomHux roauHa, 300T
norpede 3a MOCTENEeHHM OTKIAbakbeM [EHOBHUX
JVCTIApUTETa, Ta] PacT je y MpoceKy n3Hocuo oxko 10%.
Tako HM3aK pacT pesynraTr je mpe CBera HOMEHYTOT
M30CTaHKa MOCKYIJbEHha EJIEKTPUYHE EHEepruje W Inajaa
[[CHA I[UrapeTa KpajeM rouHe.

Ba3na undaanmja’, kao neo NUILI-a Ha xoju MOHETapHA
TTONTUTHKA UMa HajBehu yTHIa], y JeTrieMOpy je H3HOCHIIa
2,3% wmr. (mompunoc mr. uaduanuju 1,0 m.m.). Ona je y
Toky 2014. 6una y mamy, a o] aBrycra ce KpeTaja HCIoj
JIOE-€ TPAHUIIE JI03BOJHEHOT OJICTYMama OJ] IInJba. TakBo
KpeTame 0a3He nHQIANNje MOXKE Ce JOBECTU Y BE3y C
HUCKOM arperaTHOM TPaKEkOM, HHCKOM HH(IANjOM y
Mel)yHApOTHOM OKPYXKEHY U PEIaTUBHOM CTaOMITHOMINY
Kypca JuHapa.

Kako ce mr. nHdIanmja mecT Mecenu 3apeaoM Kperajia
UCIIO/l JOE I'PaHUIIE O3BOJHEHOT OJICTyNama O] I[1Jba
(4,0 £ 1,5%), Hapoana 6anka Cpouje je y cenTeMopy
ynyTujaa mucmMo Baaam y xome je oOpasmoxuia
pasmore Tor oacrynama. CMameme HH(IATOPHHUX
MpUTHCaKa OWIIO je pe3yiTar BUlle GpakTopa, a TOCCOHO
HHCKE arperaTHe TpaXkibe, pPENaTUBHO CTaOMIHUX
Kp€Tamka Ha ACBU3HOM TpPXHUIUTY W CMambCHUX
TPOIIKOBHUX TpHUTHCaka Ha IieHe XxpaHe. Jlok je
ne3nH(IaTopHN yTUIA] TpBa 1Ba (¢axkTopa OWo y
CKJIaJly ca OYEKHMBAbHMa, [1aJl TPOLIKOBA Y IIPOU3BOILH
xpane Ouo je Behum on ouekuBanHor. Oncrynamy
uH}IaMje o MHJba TOATHO je JOTIPUHENO U OJCYCTBO
KOpEKIIMje IIeHa CJICKTPUYHE CHEPruje y IPOTEKIIO]
ronuHu naHa. Kama cy y mnuramy mnpenysere Mepe
MoHeTapHe monuTuke, Haponna Oanka Cpbuje je y
MMACMY Harjacuia Jia je CMambeme pepepeHTHe KaMaTHe
crorie HacTaBibeHO y 2014. roguan. Unak, oynyhu na je
MI0CTOja0 CHAXKaH YTHIAj TEONMOJUTHYKUX TECH3HMja Ha
NpeMHujy pu3MKa M JeBU3HU Kypc, Haponna Oanka
Cpbuje je Mopasia OUTH ONpEe3Ha y BOhEeHY MOHETAPHE
TTOJINTHKE Kako OW WH(QIANUjy TpajHO CTAOMIN30Baja
Ha HUCKOM HHUBOY.

¢ UIIL] no uck/byuewy LieHA EHEpruje, XpaHe, alKoXojda W IMrapera, KOju
npencrasiba Hajuemthe kopumtheny mepy 6asue undmnanuje.
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III. MakpoeKOHOMCKHM YCJI0BH CIIpOBOl)ema

MOHETAPHEC MMOJIUTHUKE

1. MehynapoaHo okpy:xeme

Jemaama y wMelhyHapomHoMm okpyxewmy y 2014,
o0eNieXXmin Ccy HEUW3BEeCHOCT y momieny edekara
HOpManu3anuje MoHeTapHe nonutuke PEJl-a, mojauane
TCOTIOJINTHYKE TEH3Wje M3a3BaHE MpEe CBEra KPH3OM Yy
YKpajuHH U CHaXKaH Ia]| [leHa IPUMapHHUX IPOU3BOAA O
cpenune roxuHe. CBeTCKa MPUBpPEAa HAcTaBWIIA je pacT
CKPOMHHMM M HeyjeiHaueHHM TemroM. OropaBak of
cBeTCKe (MHAHCHjCKE KpH3E OIBHja0 CE YCIIOPEHOM
TEMIIOM W TIPOIleC MOCICKPHU3HOT IpHiIarohaBarma joIl
HUje 3aBpIICH.

Hako ce xpu3a y VYKpajuHU HETaTHMBHO Ofipa3uja Ha
MOBEPEHE TPXKHUIIHUX yYECHHKA,
E€KOHOMCKa aKTHBHOCT Y 30HH eBpa je y 2014. mopacna
0,9%, unme je 30Ha eBpa M3aIIa U3 APYyre perecHje o
IoYeTKa cBeTcke (MHAaHCHjcKe Kpu3e. PacT exoHOMCKe
aKTHBHOCTH OCTBapeH je 3axBajbyjyhm omopaBky
nomahe Tpaxme. CuTyalja Ha TPXKUIITY paxa Takolhe
ce Oyaro mompaBuiia, MTO MOTBphyje cMameme CTore
Hesamocienoctu ca 11,8% mouerkom ronuue Ha 11,4% y
nmereM6Opy. Pact 30He eBpa mpenBommia je Hajeha
eBporcka npuspena — Hemauka (1,6%), a mosehame
B/lll-a, mako HeyjeaHa4yeHO, 3a0eyieXkuyie Cy U CBE
ocraje ujaHule 30He, n3y3eB Wramnumje, Kumpa wu
Wranuja, xoja je jeman on
Haj3Ha4YajHUjUX TPTOBHHCKUX MapTHEpa, 3a0enexmnia je,
tpehy rogmmy 3apemom, man B/II-a (0,4%). C npyre
cTpaHe, Ipyka HpHBpelxa je, Iocie IecT TOoAHHA
peuecuje, y 2014. octBapuia Onar onopasak (0,8%).

AKTHUBHOCT W

duncke. HaInx

ExoHOMCKH omopaBak 30HE €Bpa OTeKaBa IOyT INEPUOI
M3y3eTHO HUCKe mHOmamuje. Mr. mH]Ianmja, xoja ce o
moueTka 2013. Hama3u ucnox rba on 2%, HaCTaBHUIIA je&

mag u 'y Toky 2014. u y neuem6py ce, mpsu myT ox 2009.
roAWHe, cHoycTWia Yy HeraTuBHy 30Hy (—0,2%).
Hednannja y neuemOpy y BEIHKO] MEpH je pe3yiarar
OLITPOr' TMaja 1eHe HadTe Ha CBETCKOM TPIXKHUILTY, 300T
yera ce CHUTyalllja y 30HH CBpa jOII HE CBpPCTaBa y
KIacw4He pAedmamuje, Tj. y OIIITH, MPOAYXKEH U
CaMOOAPKUB TaJl IIeHa.

3a pasnuky o 30He eBpa, mpuBpena CAJl u3niena na je
Ha MyTamu oapkuBor pacta. Ona je y 2014. yop3ana pact
Ha 2,4% 3axBaspyjyhu Behoj morpommsu JomahuHCTaBa,
WHBECTHIMjaMa U n3Bo3y. CHTyalija Ha TPXKUIITY pana

[padukoH I1l.1.1. PeBu3nja nporHosa peanHor
pacta BAl-a 3a 2014. n 2015. MM®-a
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M3Bop: MM® WEO (oktobap 2014) 1 MM® WEO Update
(jaHyap 2015).




Hapomsa 6arxa Cpouje
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HacTaBHJIA je Ja ce MMOIMpPaBJba, O YeMy CBEJIOUH IaJl CTOIE
HE3amoCICHOCTH Y TOKy roauHe ca 6,6% Ha 5,6%, kao u
mosehame MPOCEYHOT MECEYHOr Opoja HOBOOTBOPEHHUX
pamHMX MecTa BaH noJeornpuspene (30% Buire y oxHocy
Ha 2013. ronuny). Mr. nndnanuja ce Behu neo roxuue
KpeTajla MCIOJA CBOr JAyropoyHor unuiba ox 2%.
Wzpaxxenuju maj, 300r LieHe eHepreHara, 3a0enexuia je
y neuembpy — Ha 0,8%, mTOo je apyra HajHUXKa
nHbmanuja 3abenexeHa Ha Kpajy rommHe y CAJl y
nocnenamux 50 roguna.

OcuM y morieqy €KOHOMCKHX IMep(opMaHCH, pas3iiuKe
mmel)y CAJl m 3omHe eBpa Toxom 2014. mocrame cy
n3pakajHAje U y 00JacTH MOHeTapHe moauTuke. Hanve,
ok je ®EJl modeo ca CMamHBamkEeM EKCIIAH3MBHOCTH
MoHerapHe mnonutrke, EIlb je wHTeH3mMBHpana mbeHO
yonaxaBawe. Omnyka ®EJl-a ma o moyerka ToiuMHE
3alo4yHe Ca CMambHMBakbeM IMporpamMa KBaHTUTATHBHUX
oNakmuIia Omia je MOJACTaKHyTa YIpaBO MOOOJBIIAHEM
CUTyalyje Ha TPXHUIITY paja M IPOLEHOM Ja je
npuspennu pact y CAJl onpxus. Ta o/uryka je mo4eTkom
roguHe y ozapeheHoj Mepu yTHIana Ha KpeTama Ha
(DMHAHCHjCKUM TPXXMIITUMA y MPaBILy OJUIMBA KalUTasia
W JIeNpelrjalrjcKuX MpUTHCaKa Ha BallyTe 3eMajba y
ycrony, mehy kojuma je m CpOuja. [Iporpam je y
MOTITYHOCTH OKOHYAH Y OKTOOpY U oueKyje ce na ou OE]]
Beh y 2015. morao na moune ¢ nosehamem pedepeHtHe
KaMaTHe CTOIIe.

CyoueHa ca CIiopuM HOPAacTOM €KOHOMCKE aKTHMBHOCTH H
pusukom on nedmarmje, ELb je Toxom 2014, mopen
HacTaBKa CHIDKaBama peepeHTHE CTOIIe, Mpemy3esia H
onpeheHe  HEKOHBEHIMOHAIHE MEpPEe MOHETapHE
nojutuke. HakoH mTo je, y nABa HaBpara, CHH3MIA
pedepeHTHy cTory Ha UcTOpHjcKU MUHUMYM (Ha 0,15% y
jyny u Ha 0,05% y centemOpy), y3 yBOheme HeraTuBHe
CTOTIC Ha [EMO3WTHE OJAaKIIUIEe, y CcenrteMOpy je
crpoBeia IpBE NHJbAHE JYrOpoYHE OIllepanmuje
pedunancupama, a ox T4 moyena je 1a oTKyIubyje 1 XoB
MPUBATHOT cektopa (asset backed securities n covered
bonds). Ilporpam otkyna XoB mnpuBatHor cexropa (Koju
je y jamyapy 2015. mpommpeH ¥ OTKYIIOM IpXKaBHHUX
xapTja) Tpajahe HajMame OBE TOXWHE M WMa 3a IHJb
TIOZICTHIIAhe KpeauTHEe akTUBHOCTH. To he y oxpelenoj
MEpH KOMIIEH30BaTH CMamemhe JIMKBHAHOCTH Ha
MelyHaponHOM — (QUHAHCHjCKOM  TPXKHUIUTY  IOCIE
OKOHYama [IporpaMa KBaHTUTaTuBHUX onakmuna OE/I-a,
a Momn1o OM BOZUTH U BeheM NMpUIMBY KalKTalla y 3eMJbe

y YCTIOHY.

[lpema npenrMMUHAPHUM IpOIIEHAMA, PAaCT EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH y PETHMOHYy LEHTpanHe M ucroune Eppore
0mo je Ha CITMYHOM HUBOY kKao 2013. roauHe 1 U3HOCHO je
2,7%. Wako nomaha Tpaxma jadya y BehnmHH 3emaiba
permoHa, oH je ocrao HeyjeaHadeH. Tako je y ciydajy
Mahapcke u Ilosbcke yOp3an (Ha 2,8% wu 3,2%,
PECIIEKTHBHO), JI0K je Y jyrouctodnoj EBpomnu yriaBHom
YCTIOpeH, OeloM U 300r OOMMHHX TOIjIaBa Koje Cy
noroawiie mpseHcTBeHo Cpoujy, bocHy n Xeprerosuny u
Xpsarcky. Y BehmHHM 3emasba pernoHa uHpIanuja je
oltasia Kao IOCJeINNa HIDKHUX [IeHa XpaHe M eHepruje u
Je3MH(IIATOPHUX TIPUTUCAKA U3 30HE €Bpa, OCEOHO KO
MIPUBpPEa YMjU KypC je YBPCTO (UKCHpaAH Yy OJHOCY Ha
eBpo. Y CKJIaay C THM, LIeHTpaJIHe OaHKe 3eMasba PernoHa
HacTaBmie cy ma y 2014. ybnaxkaBajy cBoje MOHETapHE
MOJIUTUKE CHIDKABAKEM Pe(EPEeHTHHX KaMAaTHUX CTOMA.
Wzy3erak cy Owiie Typcka M pycKa IEHTpaiHa OaHKa.
Ientpanna Oanka Typcke je Ty cromy y jaHyapy
noeehaya 3a gak 550 6.m. (wa 10,0%), HaBogchu kao
pas3yor pacT IpeMuje pu3uKa U CHa)KHE JCTPEIHjariijcKe
NPUTUCKE (300T CMamema NporpaMa KBaHTUTATHBHUX
onakmuua @®EJ[-a, monuTuuke Kpu3e y 3€MJbH U
poayOJbMBaka €KCTEPHE HEPaBHOTEXkKE), Ta OM je 1o
Kpaja ToiuHE CHHU3WIA 3a yKymHO 175 0.m. CyoueHa ¢
JISTIPELMjalljCKUM MPUTHCIIMMA W PAacToM HHpIanuje
HaKoH n30HWjama Kpu3e y YKpajuHH, pycka IEHTpasHa
6anka je y 2014. pedepentny cromy mosehama y mect
HaBpara (3a ykymHo 11,5 mm.), mpu dyemy je HajBehe
noeehame om0 y geuemopy (ca 10,5% na 17,0%).

JeBu3Ha Tp:kumTa on cpenuae 2014. roguHe 00eneKH0
je TpeHI M3paKEHOT jadama aMEepHuKor Jojiapa, BoheH
OYeKMBameM Ja he ce Kapakrep MOHETapHE ITOJMTHKE
@®E/I-a cBe BuIIe pa3IMKOBATH O MOHETAPHHX ITOJIUTHKA
Ipyrux Boaehnx neHTpaiHux 6anaka, npe csera ELlb-a u
jamaHcke IeHTpaiHe OaHke. Tako je mojap, HaKOH
penaruBHe ctabmiHOCTH y 11, Kama ce kpeTao y pactoHy
1,35-1,40 3a jeman eBpo, y IepHoLy Maj—IereMoap ojaqao
mmpeMa eBpy 3a 0oko 15% M roguHy 3aBpIIMO Ha HUBOY OJ
1,21 nomap 3a eBpo. [TocMarpano kpajem meprona, 1oiaap
jey 2014. anpenupao 13,6% y ogHOCY Ha €BpoO.

Caercke nene xpane, Mmepeno ®AO unnexcom’, y 2014.
cy omaine 3a 8,7%. HajBumre cy cMameHe 1IeHe MleKa U
MitedHux npownssona (34,3%), ycnen nosehane nonyze u
yBohema cankuuja Pycuje Ha yBo3 mieka u3 EY y I12.
[open Tora, cumxkena je u 1eHa yipa (18,1%), mehepa
(7,0%) n xwurapuma (4,9%). JequHa KOMITOHEHTa OBOT
WHZCKCa Koja je 3abenexmia pacT Omie cy IIeHe Meca

" ®AO — Food Price Index.




Toduwrou usgewmaj o monemaproj nonumuyu y 2014.

Haponma 6amxa Cpomje

[padomkoH 111.1.2. UIHAeKC CBeTCKUX LieHa XpaHe
(peanHo, 2002 — 2004 = 100)
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M3Bop: ®AO, YH.

(9,6%), koje cy y cemnTemMOpy JJOCTHIVIC HajBUIIH
HCTOPHjCKU HMBO. Ha TakBo KpeTame IieHa Meca yTHIaIH
cy mupeme enunemuje 6omectu ceuma y CAJly T2 u
MOCJICANYHO HIKA IIOHYAa, Ka0 M CMameHa MOHYyIa
KpynHe cToke u3 Aycrpanuje y T3.

Llena nagre Tma Openr je y 2014. omana 3a 43,7%,
TOCMAaTpPaHO KpajeM Ieproia, IpH YeMy je FbeHO KPeTame
y 11 6uno pematuBHO ctadbmwiHo. MehyTum, ox cpeanHe
TOJMHE YCJIEJNO j€ CHaKaH I1aj, Ha IITa Cy IPECYIHO
yTULAIM 3HaTaH pacT MPOM3BOAIE HadTe M3 yJbaHHX
mkpwbana y CAJl, jayame nojapa U HECHPEMHOCT
3emasba OPEC-a na cMame cBOjy mpou3Boamy. Ha kpajy
nereMOpa 1eHa Hadte je n3Hocwia 62 jonapa mo dapeny,
IITO je TOTOBO JBOCTPYKO HIDKE HEro Ha Kpajy jyHa (112
Jonapa 1o Oapeily) M HajHWKH 3a0elie’)KeH HHBO O
cpenune 2009. ronune.

Hakon Beher pacra y T1 (9,4%), 30or mnosehane
HEM3BECHOCTH y TOINEAy Op3WHE ONopaBKa amMepHyKe
NpUBpE/ie HAKOH IITO jy je MOroAMO TajlaC XJIaIHOT
BpPEMEHA M 3a0lUTpaBama TICONOJUTHYKUX TEH3Uja Y
VYKkpajuHHU, HeHa 3J1aTa je Of alpuja 3armodena CHIIa3Hu
TpeHn. Mako je curyamuja y YKpajuHH HAcTaBmWia Ja
MTOBPEMEHO BPIIM NPHUTUCAK Ha IIEHY OBOT IJIEMEHHTOT
MpeBIafaio je JAejcTBO JApyrux ¢akropa
(mpouiena na 6u ®E]] morao panuje mouetu ¢ nosehamem
pedepentne crome, cmopasym wm3mely Ellb-a u

MeTaa,

'padukoH I11.1.3. KpeTarse ueHa HadTe
u 6akpa
(NnpoceyHe meceyHe LeHe, y USD)
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LleHa 6akpa no ToHu (a.c.)

WaBop: BnymGepr.

ueHtpantHux ©Oanaka IlIBajuapcke u IllBemcke o
KOOpJMHUCAKY TpaHCaKIMja 3JIaTOM, jadame Joiapa
WT/.), TIa je [IeHa 3J1aTa 10 Kpaja TOOMHE Olaia 3a OKO
10%. ITocMaTpaHO Ha HUBOY IIejie TOAWHE, IICHA 3J1aTa je
onana 1,7%.

Llena 6akpa je y 2014. cmamena 3a 10,8%, mocmarpano
kpajem mepuoma. Ca m3ysetkom T2, kama je Omima y
mopacty 30or moBehane tpaxme u3 Kune, HajBeher
CBETCKOI IoTpolnaya Oakpa, OHa je y OCTaIUM
TpoMeceujuma Oenexxuna maj. [JaBHU (akTopu maga
[eHe OWJIM Cy CHTHAIM O YCIOpaBamy pacTa KHHECKe
MpUBpEIE, jadarmhe aMEepUYIKOT JojIapa U oueKknBame na he
HUCKHU TPOIIKOBH €HEpruje moAacTahl mpon3BOIkYy OBOT
Merana. Ha xpajy rogmHe mena Oakpa je Omia Ha
HajHIKEM HHBOY o7l HoBeMOpa 2009.

2. MehynapoaHe Tpancakiuje

InaTHOOM/IAHCHA KpeTama U JIEBU3HE pe3epBe

[TosuTnBHA Kperama y Tekyhem padyHy IIaTHOT
omnanca® HacTaBibeHa cy u 'y 2014, mako cy Omia moxg
BEJIMKMM yTHLajeM mnormiaBa. [loOossmamy Texyher
pauyHa HajBHIlIE cy JonpuHenu nosehame cypunura Ha
padyHy yciyra ¥ cMameme AepUIMTa Ha padyyHHMa
INPUMapHOr JOXOTKAa M pobe. PauyHW KanmuTaaHHX H

* Tlomarm ruiatHor GuiiaHca cy 1atu npema BPM6 MeTo0I0THjH.

—
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(MHAHCUjCKUX TpaHCaKlMja, 3a pa3jiuKy OJ HpOILIe
TOJIMHE, 3a0€NEKNIN Cy HETO OJUINB KaluTasa.

3a pasznuky on 2013. xama cy paHuje MHBECTHLHjE Yy
ayTOMOOWJICKY W HaTHY HWHAYCTPHU]y IOCTHIJIE CBOj
MyHH edekar Ha u3B03, KpeTama y 2014, Owmna cy moj
BEJIMKUM yTHUIAjeM TIolJaBa W CcMamema gomahe
€KOHOMCKE aKTMBHOCTH. Mmak, Tekyhw padyH muaTHOT
ommanca je m y 2014. mobGoseman — 3a0enexeH je
neduuur ox 2,0 mupa espa, mwTo je 3a 113,6 MiH eBpa,
i 5,4%, mame Hero y 2013. ronunu. Bberoo yuenihe y
nporeweHoM BII1-y cmameno je Ha 6,0%, wiu 3a 0,1 m.1.
y omHocy Ha 2013.

Texyhm nepumuT cMameH je M IO OCHOBY Mamer
nepunrTa podHe pa3MeHe OCTBapeHOT yciex Beher
pacTa M3BO3a OI yBO3a. YKymaH poOHH u3B03 y 2014.
nznocuo je 10,6 mupn espa, wiu 3a 126,1 muH eBpa
BHIIIE HETO y TMPETXOAHO] TOAWHH. YBO3 je MpPH TOME
nmoBehan 3a 78,0 miH eBpa, Ha 14,8 mupn eBpa. Mana cy
U W3BO3HE M YBO3HE IICHE CMAamCHE, CIOPUjH Maj
M3BO3HUX IIeHa o1 maaa yBo3Hux (3,8% mr. u 5,9% wmr.,
PECIIEKTUBHO) MO00JBIIIA0 je OIHOC pa3MeHe 3a 2,2%.

Hajsehe moBehame 3abemnexeHo je y M3BO3y XpaHe, U TO
mpe cBera JKUTapuila, Meca W MecHUX mpepalheBuHa,
noBpha u Boha W MieyHHMX mpou3Boja yciex Oosbe
MOJHOTIPUBPEIHE Ce30He, anu M roBehaHor n3Bo3a y
Pycujy. W mopex Tora mTo je wuckopuimheHoCT
Karmanurera xene3ape y CMmenepeBy Omiia Ha HHUCKOM
HUBOY, N3B03 TBokNa 1 yennka 6mo je Behn Hero y 2013,
JIOK je W3BO3 000jeHMX MeTaja CMameH, JIEJOM U 300T
najia BHUXOBE IIeHE Ha CBETCKOM TpxumTy. CMmameHa
AaKTUBHOCT y jJoMaho] XeMHjCKOj MHIYCTPHUjU Opa3miia
ce Ha MamU M3BO3, AIM U YBO3 XEMHjCKUX IPOU3BOJA.
[TosutuBan edektu panujux CJAU y mnpepahuBauky
HHIYCTPHUjy OICIHKAaBajy ce Kpo3 HACTaBJbEH pacT
M3BO3a CINEKTPUYHHMX MalllMHA W OmpeMe, JyBaHa,
nanupHe M KapToHcke amOanaxe, onehe, oOyhe wu
TEKCTUJIHUX MTPOU3BO/IA.

Ham naj3HayajHUjum W3BO3HH TPOM3BOA H Jajbe CYy
MOTOpHA BO3WJIa, Yhju je m3B03 y 2014. m3rocuo 1,5 mupx
espa. To je 3a oxo 100 muH eBpa Mame Hero y 2013. 360r
OTEXaHOI' IJJaCMaHa Ha HWHOCTPAHOM TPXKHUINTY Y
yCJIOBMMAa CHa)KHE KOHKypeHuuje. lMcToBpeMeHO je
CMambeH YBO3 JC/IOBAa 3a ayTOMOOHJICKY HHIYCTPH]Y, a
300or Hucke nomahe Tpakme M KymoBHE Mohu rpaljaHa,
HIDKMA je yBO3 ayTOMOOWIIa W3 MHOCTpaHCTBa. Mako je
M3BO3 HajBeher mojenHavHOT Mpon3Bolaua — KOMITaHUje
,Pujar* cMameH, N3B03 MPOU3BoOlaua ayTo-KOMIIOHEHTH,
4Mja je IPOU3BOAKA TI'OTOBO Y LEJIOCTH HaMemeHa
WHOCTPAHOM TPIXKHIITY, ¥ JIaJbe PacTe.

CIIOJbHOTPrOBUHCKA KpeTama CEHEPreTcKOr CeKTopa
KapaKTepPUCAIM Cy pa3In4UTH TOKOBH. I[lomimaBe cy
NPaKTUYHO 3ayCTaBUIIC U3BO3 elIeKTpUYHe eHepruje y 112,
Tako ma je y uemoj 2014. m3Bo3 6mo 3a 143 muH eBpa

Ta6ena IIl.2.1. Mnathn 6unakc Peny6nuke Cp6uje”
(y mrH EUR)

2013. 2014.

I. TEKYHhHU PA4YH -2.098,3 -1.984,7

1. Cango po6He pa3meHe -4.158,7 -4.110,7

1.1. N3Bo3 10.515,0 10.641,0

1.2. YBo3 14.673,7 14.751,7

2. Canpo ycnyre 313,5 465,3

2.1. N3Bo3 3.422,0 3.809,6

2.2. YBO3 3.108,6 3.344,4

3. Canpo pob6e u ycnyra -3.845,3 -3.645,4

3.1. U3Bo3 pobe n ycnyra 13.937,0 14.450,7

3.2. YB03 pobe n ycnyra 17.782,3 18.096,1

4. NMpuMapHu goxonak -1.418,6 -1.342,6

4.1. Mpuxogun 606,8 642,3

4.2. Pacxogun 2.025,5 1.984,9

opf Tora: kamaTe 917,3 907,6

5. CekyHaapHu aoxoaak 3.165,6 3.003,3

5.1. Mpuxoau 3.537,5 3.399,8

5.2. Pacxogu 371,9 396,6

1. KAMUTAITHU PAYYH 15,3 6,5
1V. ®PAHAHCUJCKWU PAYYH

(6e3 peBU3HUX pe3epBU) -2.326,8 91,6

1. [vpeKkTHe UHBeEeCcTULMje — HETO -1.298,1 -1.236,3

1.1. AkTvBa (NOTPaXMWB aH-a) 249,7 264,2

1.2. MNacuea (obaee3e) 1.547,9 1.500,5

2. MopTdonno nHBecTULmje — HeTo -1.882,7 -368,9
2.1. AkTnBa (NoTpaxwe aka) 29,5 72,9
2.2. MacuBa (obaBese) 1.912,1 441,7

3. ®uHaHCKjCKu AepuBaT — HETO -0,6 -6,0
3.1. AkTnBa (NoTpaxwBs ak-a) -6,4 -5,8
3.1. Macuea (obaBese) -5,7 0,2

4. OcTane VHBEeCTULMje — HETO 854,7 1.702,8
4.1. TProBMHCKN Kpeantu -203,8 116,4
4.1.1. AkTBa (NOTpPaxwB aka) 587,3 436,5

4.1.2. Nacuea (obaBese) 791,1 320,1

4.2. ®uHaHCKHjCKW KpeauTn 1.285,9 756,7
4.2.1. AkTBa (NOTpaxwB aka) -64,3 -33,5
4.2.1.1. 1y ropoyHn -37,6 -36,0
4.2.1.2. KpaTkopoyHu -26,7 2,5

4.2.2. Nacuea (obaBese) -1.350,2 -790,2
4.2.2.1. [y ropoYHn -1.091,8 -687,8
4.2.2.2. KpaTkopo4Hu -258,4 -102,4

4.3. [oToB HOBaL U AEMO3UTU — HETO -227,5 829,7
4.3.1. AkTBa (NOTpaxwB ama) -249,6 935,2

4.3.2. Nacuea (obaBese) -22,1 105,5

4.4. OcTano 0,0 0,0

V. CpeacTtBa pesepBu 696,7 -1.796,7
VI. TPELLKE U NPOMYCTU 453,0 273,1
VII. YKYMHU BUNAHC -696,7 1.796,7

N3Bop: P3C n HBC.
HanomeHa: NpennMuHapHy nogaum.
1 Mo BPM6 meTogonormju.



To0uwiru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2014,
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Hwku Hero y 2013. M3 uctor pasnora nosehad je yBo3
eIEKTPUYHE EHEpPIrHuje, Ka0 M YBO3 yIJba 32 HbEHY
npon3Boamy. HacynpoT Tome, M3B03 HaTHUX JepuBaTa
je noehan y oxnocy Ha 2013. (oxo 30 mutH eBpa), 10K je
yBO3 OCETHO cMameH (3a oko 100 muH eBpa) 300r
MoJIepHH3aIMje KanaureTa y HahTHO] nHaycTpuju. [lag
AKTUBHOCTH Yy XEMHJCKO] H MeTajonpepaljuBaukoj
WHIYCTPHUjU HajBUIIE j€ YTHIA0 HA HIDKA YBO3
MPUPOJHOT Traca, ald M CHPOBHMHA 3a XEMHjCKY
naayctpujy. Mnak, ¢ o063upoM Ha BuCOKO yuemhe
eHeprenara y ykynHoMm yBosy (14,0%) u 3HaTHO Mame
yuemthe y u3Bo3y (3,7%), CIIOJbHOTPrOBMHCKH OWIIaHC
eHepreTckor cekropa je y 2014. 6uo HeraTuBaH |
HM3HOCHO je oxo 1,8 mmpx eBpa.

Hajsehe n3Bo3HO TpKHuINTE, KA0 U PaHUjUX TOJMHA, OHIIa
je EY, y kojy je Toxkom 2014. mmacupano oko 65%
yKynHor poOHor m3Bo3a. C mapyre crpane, u3 EY je
HajBHILE yBe3eHO mpou3Bona (oxo 63% ykymHor poOHOT
yBo3a). Ilopex EVY, xao 3HauajaH CHOJEHOTPTOBHHCKH
mapTHepu u3iBajajy ce u 3emibe CEFTA cmopasyma, ¢
kojuma CpOuja Beh roguHama Oenexu MO3UTHUBAH CaJIo
pobHe pasmene, ca yuemhem ox oko 19% y ykymHOM
pPOOHOM M3BO3Y M OKO 5% Yy YKYyIHOM POOHOM YBO3Y Y
2014. roquHN.

Cydunut Ha payyHy ycayra Hactasuo je u'y 2014. na
Jlaje TO3UTHBAaH JONpPHHOC OwiaHcy Tekyher padyHa,
oynyhu na je 6uo 3a 48,4% Behu y ojHOCY Ha TIPETXOAHY
roguny. Haj3HawyajHuju JONpPUHOC Jane cy yciyre
TEJICKOMYHHUKAIMja, KOMI[jyTepCKe W WH(OpMAIH]jCcKe
ycayre, rpal)eBHHCKE yciayre, Kao W yciyre jpopane. Y
HUCTO BpEMe, TPAHCIOPT M TypH3aM, II0 BPEAHOCTH
HajBaYKHUjE CTaBKE Y U3BO3Y U yBO3Y YCIyra, 3a0eieKuie
cy nedunur, koju je OO HIKKA O AchuUIUTA Yy
MPETXO/IHO] TOIUHH.

Ha mobospmame Tekyher padyHa YTHIIA0 je W MamH
JeGUIUT Ha padyyHy NPUMapHOT T0X0TKa 3a 5,4%, jep
Cy mpHuxoay OwiM HemTo BehH, a pacXoaum MambH HEro
nperxoaHe roauHe. [Ipuxoau cy nosehanu Ha 642,3 MiH
eBpa, npe cBera 3axBasbyjyhu moxorky ox CJIU, duju cy
MIPUXOAN 1 YMHWIIN HajBehn 10 MpuXo/ia Ha OBOM PadyHy
(50,3%). C npyre crpane, pacxomu cy cMmameHn Ha 2,0
MJIPJI €Bpa, Ipe cBera 300T MambHX pacxoja IO OCHOBY
Kamara ol ocTanux uHBectuimja (3a 102,5 MiH eBpa, Ha
447,1 maH eBpa), anu U 1Mo ocHOBy aoxotka o CAU (3a
66,4 MitH eBpa, Ha 1,1 Mapy eBpa). JenuHo cy pacxoau mo
OCHOBY JIOXOTKa of TopTdosmo uHBecTHIHja Ommu Behu
3a 125,0 muH eBpa u u3Hocuiu cy 379,2 MiH eBpa.

Cyuuut ceKyHIapHOr A0X0TKa Owo je 3a 162,3 miH
eBpa Mamu y onHocy Ha 2013. roguny. CMameme OBOT

cy¢unura Ha 3,0 Mapa espa y 2014. yrimaBHOM je OHITO
TTOCIIE/INIIA CMAFheFha HETO TIPIJIMBA 110 OCHOBY JO3HAKa
pamHUKa W3 WHOCTpaHCTBa 3a 296,8 MuH eBpa, Ha 1,9
MiIpA eBpa. Mnak, Mamu CYQHUIUT CEKyHIAPHOT JOXOTKA
MIOKPHO je, Kao M MPETXOIHE TOJMHE, TeQUIUT OuIaHca
po0e u yciryra U mpuMapHor 10x0oTka ca 60,2%.

Ha payyny kanuTajHux ©W  (QHHAHCHjCKHUX
TpaHcakuuja (MCKJby4dyjyhm mpoMeHy HeBU3HHX
pesepsu) y 2014. je 3a0eeKeH HETO OMJIMB KaITUTaIa OJf
85,1 mMiH eBpa, 3a pa3nuKy OJ HETO MPUINBA O 4Yak 2,3
MIIpZ €Bpa Pea30BaHOTI MPOLLIe TOfUHe (IIpe CBera 1o
Ha MelhyHapogHOM
(hMHAHCH]CKOM TPIXKHUIITY MIPO/IajoM €BPOOOBE3HHMIIA U TIO
ocuoBy CZIN).

OCHOBY 3aJyXXHBama Jp)KaBe

Herto C/IU cy 6wie He3HATHO HIKE y omHOocy Ha 2013.
roiMHy W u3Hocwie cy 1,2 mapa espa. Mebhyrtuwm,
no3uTuBHA je crpykrypa CJUW, Tj. pacT ymarama y
BJIACHWYKH KamuTan 3a 321,5 muH eBpa, Ha 951,2 muH
eBpa, IOK Cy peMHBECTHPaHA TOOUT M Mel)yKoMITaHwjCcKO
3ayXuBame Omin Mamu 3a 74,6 muH eBpa u 308,7 miuH
eBpa, pecrnektuBHO. Behmua CJIM TokoM mocmarpaHe
rOJIMHE OCTBapeHa je y TProBUHH, HHIYCTPUjU WU
(hDMHAHCH]JCKOM CEKTODY.

[To ocHOBY mOpT(]0INO WHBECTHIN]ja OCTBAPEH j€ HETO
npuiuB o1 368,9 MIIH eBpa U FOTOBO Y HOTIYHOCTHU C€
OIHOCH Ha TMpojajy IpKaBHUX Iyropoynux XoB
Hepe3ugeHTuMa Ha npomahem Tpxkumry. [Ipuius je
3HaTHO Mamu Hero y 2013. rommHu Kama je apkaBa
eMHTOBaJla W eBpPOOOBe3HHWIlE Ha MelyHapogHOM
TPIKHUILTY.

[To ocHOBY (pMHAHCHjCKHX KpenuTa 3a0esie)keHO je HETO
pasmyxuBame on 756,7 MIH eBpa, 3a pasiauky on 1,3
mipa espa y 2013. Hajsehm nmeo ce, ka0 u mpeTxomHe
TOJIMHE, OJHOCH Ha Pa3ayKUBame JOMahMX MOCIOBHHUX
O6anaka n Hapomue Ganke Cpbuje (829,2 m 574,3 munH
eBpa, pecrnektuBHO). Ocrane QuHAHCH]CKE UHCTUTYIH]C
cy ce Takohe HeTo pasayxuie (29,8 miH eBpa).
Pa3nyxuBame 10 OCHOBY KpeIuTa 3a0eleXeHO je U KOX
npenyseha, anu y 3HaTHO MameM n3HOCY (85,1 MitH eBpa)
Hero mperxomHe romuHe (426,8 muH espa). CympoTHO
TOME, Ap’KaBa ce HeTo 3aaykuia 3a 728,1 MiH eBpa, a
HajBehin 1eo ce OfHOCH Ha KpEAHT BIAAC YjeIUECHUX
Aparnckux Emupara ox 1,0 muipn nonapa, koju je 01o0peH
Ha JIeceT TOJMHA, Y3 HOMHHAJIHY KaMaTHY cTomy of 2,0%.

ITomenyta kperama y Tekyhem n guHaHCHjCKOM padyHYy
cMamuia cy AeBu3He pesepse Haponne 6anke Cpouje
y 2014. romunu 3a 1,8 mupnm eBpa (0e3 BadyTHHX
IIPOMEHA, IIPOMEHA TP>KUIIHUX BpeIHOCTH XOoB u neHe




Hapomsa 6amxa Cpouje

Toouwru usgewimaj o Moxemapoj nonumuyu y 2014,

3nmata), uim 3a 1,3 mupa eBpa HOMHHAJIHO MOCMATpaHo.
Jesu3ne pesepe Hapomme Oanmkxe Cpbuje cy 31.
nmeriem6pa 2014. romune m3Hocmie 9.907,2 mumH eBpa.
TakaB HUBO je 00e30euBa0 MOKPUBEHOCT HOBYAHE Mace
M1 on 278% wu BHIE O MIECT MECEIM yBo3a pode U
yciyra. McroBpemMeHO, HETO JAEBH3HE pe3epBe cy
u3Hocwmie 7.657,0 Mt eBpa u Ouiie ¢y mame 3a 181,0 muH
eBpa y ogHoCy Ha kpaj 2013. romqume.

VY cTpyKTypHu JeBH3HUX pe3epBH, Ha kpajy 2014. roguHe
Hajeehe yuemhe mmane cy uHoctpane XoB (66,7%),
3aTUM Cle/ie JIeBH3HAa CpEeACTBa Ha padyyHHMa Yy
uHocTpancTy (24,5%), 3naro (5,6%), epeKTUBHU CTpaHH
HoBar (2,7%) u SDR xon MM®-a (0,5%). [leo neBu3HUX
PE3epBH je TIacupaH y KpaTkopodHe XoB u kpaTkopodHe
JICTIO3HUTE, y CKJIAAy C IPHHIMIIOM JIMKBHIHOCTH, pajiu
OnaroBpemeHor M3MMpHBama obaBeza Hapopne OaHke
CpOuje u apikaBe mpeMa HHOCTPAHCTBY.

Haponna 6anxa Cpb6wuje je y 2014. roquHN ocTBapmia
JICBU3HU MTPHUIKB 0] Tpoaaje XoB Pemyonuke Cpouje Ha
nomahem ¢uHaHCHjcKOM TpRUIITY Y n3Hocy o 1.079,5
MiH eBpa. [Topen Tora, npuiMB je OCTBapeH IO OCHOBY
kopurithema kpenuta 3a Pemyonuky Cp6ujy (1.013,5

"padmkoH I11.2.1. MokpuBeHOCT yBO3a
AEeBU3HUM pe3epBama

(y meceuuma) (y mnpa EUR)
11 14
10 e
9 o]
8 o . 10
7 \
6 [ / 8
5 6
4
3 4
2 2
1
0 0
B © N ©® o o <G o o <
© © © © © 49 49 oS oS o
S &6 6 & © © o o o o
N N N N N N N N N N

= [leBU3He pe3epBe HapoaHe 6aHke Cpbuje (a.c.)
MNokpuBeHocT* (n.c.)

W3Bop: P3C n HBC.
* 12-MeCceyHmn NOKPEeTHN NpoceLy.

MJIH €Bpa), 00aBJbarmba MPUBPEMEHOT IUIATHOT POMETa C
KocoBom n Metoxujom® (365,8 MutH eBpa) u JoHAIHja
(117,0 muH eBpa). Haponna 6anka CpOuje je ocTBapmia
JICBU3HU TPUXOJ ¥ MO OCHOBY IUIaCMaHa y MHOCTpaHe
XoB n kamara Ha neBu3Ha cpezactsa (51,1 mitH eBpa).

V 2014. roguam 1Mo OCHOBY HHTepBeHuMja Hapogne
6anxe Cpbuje nHa M/IT-y 3a0emnexeH je IeBU3HA OUIUB Y
HeTo m3Hocy on 1.475,0 muH eBpa'. OGaBe3e mpema
HHOCTPaHUM KpeAuTopuMa y usHocy ox 891,9 muH eBpa
pEenoBHO Cy H3MHUpHUBaHE. baHke cy y mocMaTpaHoM
Meproly TOBYKJIE JEBH3HY 00aBE3HY pe3epBy Yy HETO
n3Hocy ox 724,7 muH eBpa. [lo OCHOBY HM3MUpHBaBmHA
obaBesa mpema MM®-y, u3 neBu3HUX pezepBu Hapomue
Oanke CpOuje je Ha MMe TIAaBHUIIC W Kamare ucruraheHo
572,7 maH eBpa, a Ha uMme jgocnenux XoB PenyOmnuke
CpOuje neHomuHOBaHMX y eBpuma 423,1 muH eBpa. 3a
CepBUCHpamkEe CTape JEBHU3HE WITEAHmE M3 JEBHU3HUX
pesepsu je ucruiaheno 282,1 MitH eBpa, a Ha UMe OTILIaTe
Iyra apkaBe mpema Oankama y 3emspH 91,1 mMitH eBpa.

MehyHnapoaHa uHBeCTULIMOHA MO3UIIKja
3eMJ/be

300r noBehama HETO GUHAHCH]CKE MACHBE, Koje je OmiIo
3HatHO Behe ox moBehama HETO (MHAHCHjCKE aKTHBE,
mehyHaponna uaBecTrmona nozunuja CpoOuje kao HETo
JIy’)KHUKa TIpeMa nHocTpaHcTBy je y 2014. nosehana 3a
2,1 mupn eBpa. OHa je Ha Kpajy roguHe u3Hocwia 32,9
wIIpp eBpa, wim 99,6% npouemenor bJ{I1-a. [Toehame je
3a0eNekeHO M0 OCHOBY TpaHcakmwmja (1,7 mupm eBpa) u
BayTHUX npoMena (579,4 MiH eBpa), JOK Cy ITpOMEHE
IIeHa ¥ OCTajJe I[POMEHE MAeJOBAJIC Yy IpPaBlly HEHOT
cMamema (173,2 muH eBpa).

Ctpana Heto ¢puHaHcujcka akTuBa Cpouje je y 2014.
moBehana 3a 457,5 mumH eBpa, Ha 18,5 mupxa espa.
[Torehame je ycnenuio 360or BamyTHuX npomeHa (384,4
MJIH €Bpa), IpOMeHa IleHa U ocTanux npomena (200,4
MJIH €Bpa), JOK Cy HETO TpaHCakluje elioBaie y
MpaBIly BEHOT cMamema (127,3 miH eBpa).

VY okBupy HeTo (pUHAHCHjCKE aKTHBE, HajBehe mpomene
OCTBapeHE Cy y OCTalluM HWHBECTUIMjaMa, KOje Cy
nosehane 3a 1,4 mupa eBpa, U JEBU3HHM pe3epBama,
Koje cy cmamene 3a 1,3 mupa eBpa. Kom ocrammx

° Tlpema 3akoHy O HpHBpeMEHOM O00aBbamy oApeheHHX MOCIOBa IIATHOT
npometa Ha Teputopuju CPJ (,,Cmyx6enn muct CPJ*, 6p. 9/01).

"' Peanm3anpja TpaHCakipja 1o ocHoBy uHTepBeHimja Haponxe Ganke CpOuje Ha
M/IT-y nckasyje ce y ckiazy ¢ padyHOBOJICTBEHHM IIPABHIIMMA Ha JIaH H3BPLICH:A, 4 HE
Ha JIaH TProBarba.
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Haponta 6anxa Cpouje

WMHBECTHIMja, HajBHIIe Ccy noBehaHW TrOTOB HOBAIl U
JEMO3UTH pe3uaeHara (0aHaka) y HHOCTPAHCTBY 3a
935,2 mMiH eBpa, Ha 4,9 MIpH eBpa, Ma je U HUXOBO
yuemthe y ykymHoj aktuBH nosehano Ha 26,3%. ITopen
Tora, rmoBehaH je U MpoMeT 1Mo TPrOBUHCKUM KpeauTHMa
u aBancuMma mpexayseha 3a 436,5 muH epa. C mpyre
CTpaHe, KpeauTH, Koju ce BehimHom omHoce Ha OaHKe,
cMameHHm cy 3a 33,5 muH eBpa, Ha 71,1 MiH eBpa.

JlupekTHe MHBECTHUIM]e pe3ujieHaTa Yy WHOCTPAHCTBO
Behe cy 3a 264,2 MJTH eBpa, TaKo J1a Cy MOTPaKUBaAkA O
OBOM OCHOBY Ha Kkpajy 2014. m3nocuna 2,3 mMipx eBpa,
nmm 12,7% yxynne axtuse. Iloprdonmo nuBectuimje
Cy BHILIE HEro Aymnupase, ca 56,0 maH eBpa Ha 141,3
MJIH €Bpa, ajdl U Jajbe YMHE MaJld €0 YKYNHE aKTHBE
(0,8%).

Crpana Hetro ¢punancujcka nacusa Cpouje je y Toky
2014. nosehana 3a 2,6 mupa eBpa, Ha 51,4 mupa eBpa.
[ToBehame je pe3yirar pealn3oBaHUX HETO TPaHCAKIHja
on 1,6 mMipm eBpa, Kao W TO3UTHBHUX BAIyTHHX H
octanux npomeHa ox 991,1 mun espa. Ilopact Heto
TpaHCaknuja Hactao je mpe cBera mo ocHoBy C/JAU u
nopT¢oINO HHBECTHUIIH]A.

O6agesze o ocunosy C/IM mosehane cy y 2014. 3a 1,5
MIpA eBpa, Ha 24,4 Mipa eBpa, WTo npeacrassba 47,4%
ykymnHe nacue. [losehame ce y Hajehoj Mmepu oqHOCH Ha
yaarama y BracHWYKH karnutan (1,4 mupn espa). Crame
o0aBe3a M0 OCHOBY BIIACHHYKHX ylarama Ha Kpajy 2014.
je muaocuio 18,3 mupa eBpa (35,7% ykynHe macuse), a
10 OCHOBY AYKHMYKMX HMHCTpymeHara 6,0 Mipxa eBpa
(11,7% yxymHe macuse).

O6aBe3e M0 0CHOBY MOPT(OINO HHBECTHIIH]ja TToBehaHe
cy y 2014. 3a 989,1 mnn eBpa u uunmie cy 14,4%
ykymHe nacuse. [ToBehame ce y moTmyHoCTH 0THOCH Ha
IyropoyHe nYyKHMYKe JpkaBHe XoB. Bume op
MOJIOBUHE TOr moBehama OJHOCH ce Ha BalyTHE
mpomene (547,4 mmH eBpa), a 441,7 MutH eBpa Ha HETO
TpaHCaKIHje.

VY cTpykTypu (UHAHCHjCKe TacuBe moBehaHe cy u
obaBe3e pe3neHaTa Mo OCHOBY OCTAJIMX MHBECTHIIN]A 32
79,2 mMaH eBpa u uumHUIE cy 38,2% yKynHe Macuse.
IToBehamwe je yciemuino 300r BaJIyTHHX M OCTaJIHX
npomeHa (443,9 MiH eBpa), 0K Cy HETO TPAHCAKIHje y

MOCMAaTPaHOM MEpUONY JeNoBaje y MpaBly HEHOT
cmamema (364,6 miaH eBpa). CMameme MO OCHOBY
TpaHcaknuja je Omio kop ¢puHaHCHjcKUX Kpeauta (790,2
MIH eBpa), HOOK je moBchame 3a0ciiekeHO KOI
TProBHHCKMX Kpernuta u aBaHca (319,7 miuH eBpa) u
roToBOT HOBIA U Aeno3uta (105,5 mun eBpa). [To3utuBHe
BaJyTHE IpPOMEHE OJHOCE ce HajBehuMm jgenoM Ha
¢unancujcke xpeaute (391,5 muH eBpa).

VYkonuko ce ymnopeau MeljyHapoaHa HHBECTHIIMOHA
no3unyja Ha Kpajy 2014. ¢ mosummjom Ha Kpajy 2013,
MOXKE C€ BHIETH [a je YKyImaH OpyTO CIIOJBHH IyT
moehan 3a 711,6 miH eBpa, Ha 31,5 mupxa eBpa, WIH
95,1% BII-a. IIpu ToMe, jeamHO je npikaBa rosehaia
OpyTo crioJbHU ayT 3a 2,1 Mipa eBpa, Ha 16,2 Mipy eBpa,
JIOK Cy ra ocraiu cexropu cmamuian. Haume, Haponna
6anka CpOuje je cMammia cBoj OpyTo myr 3a 546,2 MiaH
eBpa, Ha 202,3 muH eBpa. CMamemeMm o 709,1 Mt eBpa
OpyTo nyr GaHaka cBeseH je Ha 3,4 mupz espa, wiau 10,9%
yKynHor Opyro cnoseHOr ayra. [Ipemyseha cy Taxohe
cMamHiIa cBoj OpyTo nyr 3a 85,4 MITH eBpa, Tako Jia je OH
Ha Kkpajy 2014. w3nocuo 11,7 mupn eBpa, win 37,1%
YKYIHOT OpYTO CIIOJBHOT JyTa.

3. Kperama Ha (pMHAHCHjCKOM
TPRKULITY

KamatHne cTomne

Ipoceuna perno croma' mparuia je Kperame pedepeHTHe
CTOIC U KpajeM JeremMbpa je u3Hocuna 6,2%, win 3a 1,4
I.II. HUOKE Hero Ha Kpajy 2013.

[Ipomer Ha wmelyOaHKapckoM IPEKOHONHOM TPXKHUIITY
HoBIa je y 2014. y nipoceky u3HOCHO 2,5 MIIp] ITuHApa,
IITO je MPEKO JIBa IyTa BHUILIE HETrO y MPETXOIHO) TOANHH.
Pact mpomera Ha OBOM TpPXHINTY OHO je MOCeOHO
HarmameH TokomM T4  30or
TuKBUAHOCTH OaHaka. KamarHa ctona BEONIA je TokoM
2014. nparuna KpeTame NpOCeYHe PEno cTorne U Ouia je
y O1arom rnajy cBe JI0 IIpeJl Kpaj ToAnHE. Y MOCIehe JIBE
Henesbe JereMopa Tpaxma 3a AuHapuMa je moehana, a
OaHKe Cy BHIIE KOPHCTHJE KPEAWTHE HEro ICMO3UTHE
omakmune, yciexn dera ce BEONIA mpuBpeMeHO
MIPUOIMKHIIA TOPE>0] TPAHUIIM KOPUI0pa KaMaTHUX CTOIa

CMamkbCHha  BHUIIIKOBaA

"' Crona ocTBapeHa Ha Pero ayKiujaMa IoHJepHCcaHa H3HOCOM npoaatix XoB.
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Haponne 6Oanke CpOuje. 3060r TOr pacra, MpocedyHa
MecedHa BpenHoCT KaMmaTHe cronie BEONIA y nenemOpy
je mznocwuna 7,4%, nim 3a 0,2 IL.I. HIKE HEr0 Yy UCTOM
MIEPUOJY TIPETXOIHE TOIUHE.

CnuduHO KpeTame uMmane cy u kamatae crone BELIBOR.
U nopen nmosehama y aeneMOpy, oHe Cy Ha HUBOY TOJMHE
nckazane mazn. llag je OWo wW3pakeHUjH 3a HyXKE
POYHOCTH, IIITO je Pe3yATHPAIO CMakeHheM Harnda KpruBe
npuHOCa Ha MelyOaHKapCKOM TpPKHINTY HOBIA. TOKOM
jgeremMOpa TpoceyHe BPEJHOCTH KaMaTHHX —CTOTa
BELIBOR xpetaie cy ce ox 8,0% 3a najkpahy no 8,8% 3a
POYHOCT OJ1 HIECT MECEIIH.

W kamarHe crome Ha MPUMApHOM TPXHIUTY JTUHAPCKHX
npxkaBHUX XoB cy y 2014. omane, npe cera ToxoM I11.
[Max je Ouo m3paxkeHHju Kox croma Ha XoB Hajkpahmx
POYHOCTH, TP U LIECT MECEIH, Koje Cy cMameHe 3a 2,1
na. u 1,9 mo., u kpajem roguae cy m3Hocmie 7,0% u
7,1%. Ilopen cmamema pedepeHTHE CTOIEe, 0Baj Maj je
n3a3Bao M Malmu obomM oBuX XoB koju je monyheH Ha
poxajy.

Kperame xamatHux croma Ha XoB DyXMX pOYHOCTH y
BEIMKOj MEpH je OWIO OmpenesbeHO IOHAIIamheM
HepesueHata. HakoH mama y jaHyapy, oBe crome cy y
(bebpyapy u Mapty noBehaHe 300T Mamer HHTEPECOBaba
CMmameme HWHTEpPECOBama, Koje je
MOCJIeZINIIa TeONOJIMTHYKUX TEH3Mja M TMaja oduma
KBaHTUTATUBHUX oakimia @EJ]-a, Ouiio je mpuBpeMeHO

HEpe3uJcHara.

padukoH I11.3.1. AnHapcka NMKBUAHOCT
(aHeBHa cTama 1 NOKpeTHW npoceuyn, y mnpg RSD)
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Cno6opaHa cpeacTBa Ha XUpO pavyHuma
Cno6ogHa cpeacTBa U Aeno3nTHe onakwuue
CnobogHa cpeacTea, Aeno3. onakwuue U peno CTok
WN3Bop: HBC.

u Beh on Jpyre mHoJOBMHE MapTa HEPE3HJEHTH CY
mosehann cBoja ynarama. KamarHe crtome nomaTHO cy
CHIDKEHE Y Majy U jyHy y yCJIOBHMa CMameHE MpeMuje
pusuka 3emsbe u omnyke Ellb-a na
EKCIIaH3MBHOCT MOHeTapHe noiutuke. Toxom I12 crome

noseha

Ha X0B IyXuxX po4HOCTH HUCY ce MHOro Memaine. Ha
ayKidjamMa je OCTBapeHa Mama peain3aidja, IITo je
pesynrar Mame TmoTpebe apxaBe 1a ce 3aayKyje
nmpojajoM muHapckux XoB — 30or o0esbehuBama
MHOCTPaHMX U3BOpA (PMHAHCHPAEha, KAO M 3HATHO Marber
n3Hoca XoB xoje cy mocmeBane 1o kpaja romuHe (Y
nopehewy c¢ II1). Kpajem rommue, ycien mnosehaHe
aBepauje mpemMa TPXKHUIITUMA Y YCIIOHY, HEPE3UJICHTH Cy
Mame KylmoBaju TuHapcke XoB, mpu gemy cy, BoheHH
BUIIMM IPUHOCHMA, CBOja yllarama ycMepwin y XoB
IY)XKUX POYHOCTH (TPH, CelaM W AECeT rofuHa), TIe Cy
KyMWIN BHIIE Of] TIOJIOBUHE EMUTOBAaHUX X0B.

JluHapcka KpuBa IpPUHOCA JOJATHO j€ MpPOIyXKeHa Yy
OKTOOpY Kazia Cy EeMUTOBAHE JIECETOTOIUINHE 0OBE3HHUIIE,
IIpU YeMy je Ha ayKIHju MOCTHrHyTa croma ox 13,0%,
o je camo 0,3 I.I1. BUIIIE O] CTOIIE HOCTUTHYTE Ha IIPBOJ
ayKIMjU CEIMOTOIMIIIBUX 00OBE3HHIA OIP)KAaHO] TOJHHY
U TI0 JJaHa paHuje.

HpxaBa je Ha npomahem Tpxumrty TOoKOoM 2014.
opraHuzoBana u 26 ayknuja XoB IeHOMHHOBaHHUX Yy
eBpuMa, IpU YeMy Cy Y alpuiy HpBU IIyT €MHTOBaHE
00BE3HHLIE 32 POYHOCT Off AECET FOAMHA IO CTOIM Of
5,5%. 11 Ha 0BOM CETrMEHTY TPXKHIITa KaMaTHE CTOME Cy

'padukoH I11.3.2. KpeTawse kamaTHUX ctona
(AHeBHM Nogaum, Ha roauLHkEeM H1BOY, Y %)
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KamaTHa ctona BEONIA

PedepeHTHa kamaTHa cTtona
s BELIBOR 1W
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KamaTHa cTona Ha KpeauTHe onakwiuie
Mpocey. noHAEp. kKam. CT. 3a peno npogate XoB

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HBC.
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Haponma 6amxa Cpomje

Oowie y maay, KOju je OHO HajU3paKCHHjU TOKOM
mereMOpa, Kazna je Tpakma IpeMalnBaja TOHYIy Ha
ayknujama. Ha HUBOy romuHe, HajBHIIE Cy CMambeHE
Kamare Ha jemHoroamimme XoB (3a 1,0 m.m., Ha 2,5%), a
HajMame Kamare Ha nerorogumme XoB (3a 0,1 m.m., Ha
5,0%).

Kamarne cTome Ha CEKYHAapPHOM TPXKHUINTY JUHAPCKHUX
XoB yriaBHOM Cy mpaTuie KpeTame KaMaTHUX CTOMa Ha
MPUMAapPHOM TPXKUIITY W KpajeM TOAHHE KpeTaye ¢y ce y
pacriony on 6,9% 3a mpeocTtaidy pOYHOCT OI celaam
Mmecenu 10 12,0% 3a po4HOCT 011 cenaM rofuHa. YKynaH
nmpoMeT Ha oBoM TpxkumTy y 2014. je mosehan 3a 40,5
MJIpA AWHApPA U H3HOCHO je 286,3 Mupn muHapa, Ipu 4eMmy
Ce HajBUIlE TProBajo XoB po4yHOCTH O TpU U jeaHe
TOJIMHE.

[Iparehu kperame pedepeHTHE KaMaTHe CTONE, A U Y
CKIaZly C HI)KMM KaMaTHHM CTOIlaMa Ha JIMHapcKe
JICTIO3UTE, KaMaTHE CTOINE HAa KpeauTe y IuHapuMma
cMmameHe cy Tokom 2014. Tlpoceuna mnospaepucaHa
KaMaTHa CTOIla Ha HOBOOJOOpEHE JAWHApCKe KPeauTe y
nereMopy je msHocwia 12,6%, wiu 4,5 .1, HHXKE HEro
kpajem 2013. Cmamemne je 0110 u3paxeHuje KoJ Kpenura
npuBpenu (3,3 T.IL.), TAC je TMpOCeYHa IIeHa KpenuTa y
nmeneM6py wm3Hocuna 10,9%. Hako cy omamame of
(ebpyapa, kamaTHe CTOINEC TPUBpPEON Cy HajBehm mang
nckazane y jyny (1,6 m.im.), kaga cy OaHke moyerne Ja
0/100paBajy CyOBCHIIMOHHMCAHE KPEIUTE uHuja je cToma
Ouia orpannuena Ha 5,45%, y3 cyOBeHILU]y Ip)KaBe Of

padukoH I11.3.3. MpumapHoO TpXULWTE
ApxaBHux XoB y AnHapuma - koecduumjeHT
peanusauuje u yyewhe cTpaHUX UHBeCTUTOpA
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BpenHocT emucyije 3a npoaajy Npeko roavHy AaHa (n.c.)
Emm— Bpe/lHOCT eMUCYje 3a MPOZAajy A0 roavHY AaHa (N.c.)
KoedmumjeHT peanusaumje (a.c.)

Yyewwhe Hepeaua. y kynouHu XoB poyHocTu > 1 rog. (A.c.)

M3Bop: MuHucTapcTBo huHaHcuja.

5%. U rpahanu cy ce 3aayXuBaiu y THHApPUMAa 10 HIDKAM
KaMaTHAM cTollaMa, Koje Cy cMameHe 3a 2,8 I.I., Ha
16,9% y menemOpy. On jyHa je 3HaTHO HM3MEHEHA H
CTPYKTypa HOBOOJOOpPEHHX KpeIuTa y AWHApHMa Y
KOPUCT KpeIuTa NpPHUBpPEAH, KOjU Cy jepTHHUjU Of
KpeauTa CTaHOBHMIITBY. Kao mocnenuua Ttora, man
npocevHe KaMmaTHe crorie Ouo je Behu ox maja kamaTHuX
CTOlla Ha KpeOuTe TMPHUBPEId U CTAHOBHUILITBY
T10j e TMHAYHO.

HWaxo cy kamarHe cTolle Ha CBE BPCTE IMHAPCKUX KPeaAnuTa
npuBpean Owie y maay, CMameme IPOCEeYHEe IICHE
OUHAPCKOT KpeOuTHpama IPUBpPEAe IIpe cBera je
pesynTar majga KaMaTHHX CTOMa Ha KpemuTe 3a oOpTHa
cpeactBa (3a 2,9 m.m., Ha 10,6%). [lax meHe nuHApCKOT
KpeIuTHpama CTAaHOBHHUIITBY HajBUIIC je OMO oapeheH
MaJioM KaMaTHHUX CTOIA Ha Haj3aCTYIJbCHH]¢ TOTOBUHCKE
KpenuTe W Kpeaute 3a peduHaHcupame (3a 3,0 1., Ha
16,6%), a cMameHa je U IIeHa MOTPOIIAYKIX H CTAMOCHHUX
kpeauta. Hapomna Oamka CpOuje je y ¢ebpyapy, y
OKBHPY WHHIIN]aTHBE CHIDKCHC IICHA
0OaHKapCKUX MPOU3BO/IA, I0Yela a 00jaBJbyje MOJaTKe O
TPOILIKOBMMA KOpHUIINieHka MpeKopadcwma Mo Tekyhum
padyyHHMa 110 nojenHadHiM Oankama. O Taja npocedHa
KaMaTa Ha OBa IpeKopaderma omnaaa u y aeneMopy je omira
HIKa 3a 3,5 m.1m. Hero kpajem 2013.

3a OIIITEC

KamarHa croma Ha HOBOOIOOpPEHE CBPOMHICKCHPAHE
KpeIMTe ¥ KpeIuTe y eBpHMa y JieleMOpy je M3HOCHIIa
5,1% u y onHocy Ha kpaj 2013. roguHe Owia je HUKa 3a

padumkoH 111.3.4. KamaTHe cTone Ha
NPUMapHOM TPXULITY ApxkaBHUX XoB
(Ha roguwwHemM HM1BOY, y %)
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M3Bop: MuHuUcTapcTBO huHaHcuja.

* WckrbyveHe kynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona Be3aHa
3a pedepeHTHy kamaTHy ctony HEC.




Haporma 6anxa Cpomje

Toduwru useewmaj o Monemapnof nonumuyu y 2014,

padukoH I11.3.5. KpeTakse kamaTHuUX cTona Ha
AWHapCKe KpeauTe M Aeno3ute Npuespeau u
CTaHOBHULITBY*

(npocequ noHagepucaHe BpeaHoOCTn, Ha roaulbemMm
HUBOY, y %)
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HoBoogobpeHn AMHapcKkv KpEAUTU CTaHOBHULLTBY
HoBoopobpeHn AMHapckv KpeauTy npyuBpean
HoBononoxeHn AMHapcky Aeno3nT CTaHOBHULITBA
= e e = HOBOMONOXEHN ANHAPCKN AEeN03nUTU NpuBpeae
PedepeHTHa kamaTHa cTona, Npocek nepuoaa

W3Bop: HBC.
* VICKIby4eHN PeBONBUHT KPEAUTH, Mpekopavera no Tekyhem
payyHy 1 Ayr no KpeauTHUM KapTuuama.

1,4 mo Cmameme je OWIO HEIMTO HU3PaKCHH]C KOJ
KpeauTa TMPUBPEIH, 3a KOje je IpoceyHa Kamara y
nmeremOpy m3Hocmina 4,9%, MOK cy CTOle Ha KpeauTe
CTAaHOBHHUIITBY cMameHe Ha 6,9%. [lomyT muHapckmx,
KaMaTHE CTOIe Ha eBPOMHICKCHPAHE KPEAUTE MPUBPEIH
(3a 0OpTHa cpencTBa, MHBECTUIMOHE U OCTaJIe HAMEHE)
3a0enexumie ¢y maj, a jemuHo je moBehaHa croma Ha
HajMamwe kopuirhene, n3Bo3He Kpeaurte. M kamare Ha
KpPEANUTE CTAHOBHUIUTBY Yy JIEBU3HOM 3HAKy HCKazaie Cy
max u kpajem 2014. cy msHocmie 4,7% 3a crambene,
5,6% 3a morpomraduke u 10,0% 3a rOTOBUHCKE KpeauTe.

Ha man akTMBHMX KaMaTHUX CTOIA jEeIHUM JEJOM je
YTULAIO M CMamkCHe IaCHBHHX KaMaTHUX cToma. To
notBplhyjy u pesynraru ankera Haponne 6anke Cpouje o
KPEIUTHO] aKTUBHOCTM OaHaka, KOjU YKa3yjy Ha maj
TpOLIKOBa H3BOopa (uHaHCUpama OaHaka. [IpoceuHe
MOHJEpUCAaHe KaMaTHe
nmerno3nute ¢y TokoM 2014. mmane HajHIDKE BPETHOCTH Off
cenremOpa 2010, oxm kama ce mpumemyje Baxkeha

CTOII€ Ha HOBOIIOJOXCHC

CTaTUCTHKA KaMaTHUX CTOIIA.

[Tpoceuna cToma  Ha
HOBOIIOJIOKEHE JTMHAPCKE JIETIO3UTE MPUBpPE/IE CMambeHa
jey 2014. 3a 1,1 m.m., Ha 6,8% y neuemOpy. banke HuCy
U y 2014. HyquiIe 3HaTHO MOBOJbHH]E YCIIOBE MOBOIOM
CBeTcKor JaHa MTEAkE, TAKO Ja Cy CTOIE Ha JUHAPCKY U
JICBU3HY LITE/bY Y TOM IIEpHOy He3HaTHO nosehane, na

NnoHAcpucaHa KaMaTHa

6u y nenemOpy Omire TOHOBO cMameHe. Tako cy KamarHe
cTomne Ha mrTeAmy y AuHapuMma y 2014. cmamene 3a 1,8
Ha 6,5%,

ILIL., a CTONE Ha OpPOYEHY MITEImbY

"padumkoH I11.3.6. KpeTan-e kamaTHuX ctona Ha
AeBU3He KpeauTe U Aenos3uTe NpuBpeau 1

CTaHOBHULWITBY*
(npocequ noHagepucaHe BpegHOCTU, Ha rogmiitbemMm
HUBOY, y %)
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HoBoogo6peHy AEBU3HU KPeaUTU CTaHOBHULLTBY**

HoBoopo6peHn AeBU3HW KpeauTyu npuBpean™

HoBononoxeHn AeBU3HW AEMNO3UTU CTAaHOBHULLTBA

== == == = HOBOMOMOXEHN AEBU3HN AEen0o3nNTW NpuBpeae
EURIBOR 3M

Masop: HBC 1 EBponcka 6aHkapcka deaepaumja.

* Mickrby4eHn peBONBUHI KpeauTy, Npekopayera no Tekyhem
pauyHy ¥ Ayr no KpeauTHUM kapTuuama.

**Y eBpMMa U EBPOUHAEKCUPAHMU.

cTaHOBHMINTBA y eBpuma 3a 1,1 mm., wHa 1,7%. Ilan
KaMaTHUX CTOIA Ha JICMO3HUTE MPUBPEC Y eBpUMa OHO je
vemrto HwkH (0,6 M.I1.) U y JIeneMOpy cy OBe CTOIe y
npocexy n3nocuie 1,2%.

IIpemuja pusuka semibe

[Ipemuje pusnka BehrHe 3eMasba y perHoOHY, IIOCMAaTPaHO
1 KpajeM U Kao Mpocek nepuona, Mepene EMBI, umaie cy
HIDKY BpeZHOCT y onHocy Ha 2013. roxguny. Hajsehu nan
npemuje KpajeM Tepuoja,
3abenexxeH je 3a Typcky (84 0.1m.), mok je 3a CpOujy
Bpennoct EMBI cvmameHa 3a 62 0.n. Hajsehm man
MPOCEYHE TOMUIIBE BPETHOCTH IIPEMHUjE€ pHU3HKA
3abenesxeH je 3a Cpoujy (112 6.11.), a jeauHo je 3a Typcky
oHa 3abenexxmiia pact (oko 10 6.11.).

pu3rKa, IMnOCMaTpaHo

Hakon mpuBpeMeHOr pacrta y jaHyapy, Kao peakidja Ha
omnyky ®DEJ[-a nma 3amodHe cMameme o0uma
KBaHTUTATUBHUX OJIAKIIIUIA, TIPEMH]C PU3UKA 3eMaba y
PETHOHY Cy orae.

Hajsehn man mpemuje pusuka 3eMajba y pPETHOHY
perucTpoBaH je y Majy Kao mocieanna Beher mana
IIpUHOCA Ha JIp’kaBHE X0B THX 3eMasba 0] 1ajia IpruHOCca
Ha amepuuke apxapHe XoB. Taj max je HacTaBJ/beH H Y
JYHY HakoH BECTH O JOJaTHOM yOJakaBamby MOHETapHe
nonutuke Ellb-a. Tama je mpemuja pusuka 3a CpOujy
JIOCTUINIA TOAMIIEM MHHMMYM (220 6.m.) m Owra Ha
HajHIDKEM HHUBOY 071 HoBeMOpa 2007.

30
(35 ]



Toduwrou usgewmaj o monemaproj nonumuyu y 2014.

Haponma 6amxa Cpomje

padpukoH 111.3.7. NokasaTter- npemuje pusmnka
- EMBI no semrbama
(oHeBHW mogauu, y 6.1.)
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Morbcka Mahapcka = EMBI Global
PymyHuja XpBaTcka Typcka
Cpbuja

M3Bop: JP Morgan.

Kpajem centemOpa 1 mo4eTKOM OKTOOpa YCISIUO je PacT
npeMHja pU3HKa, KOjU je OMOo ONpeesbeH OUeKUBambUMa y
norieny HopMmanuzanuje MoHetapHe monuTtike DE/[-a,
00jaBJPUBAGEM TIO3UTHUBHHUX BECTH O MaKPOCKOHOMCKUM
nokazaresbiMa CAJ] ¥ HETIOBOJBHUM ITOIAIMMA Y BE3H ca
OIIOPaBKOM 30HE €Bpa.

Toxom T4 3abenexene cy Behe ocimnaiuje EMBI 3eMarba
y peruoHy 300T omTpor majaa meHa HadTe Ha CBETCKOM
TPXKUIITY, TEOMONUTHYKUX TCH3Mja W jadama Jolapa.
CpenunoM jneneMOpa mpemuja pusuka 3a CpOujy je
JIOCTUTIIA TOJUIIEBN MakcuMyM — 416 0.m. Melytum, 1o
Kpaja roguHe Owia je y maay U TOCICOmer JaHa
nereMopa uzHocuia je 312 0.1

Pejtunr arennmja Fitch cmamuna je y jaHyapy KpeIuTHH
pejrunr Cpbuje 3a jeman cTerieH, Ha B+, mTo ce HHje
onpaswio Ha EMBI, jep je OmIo KOMIICH30BaHO HajaBOM
MoryhHOCTH ckjanama apamikmaHa ¢ MM®-om #u
MOYETKOM ITperoBopa o wianctBy Cpbuje y EVY. [ToueTkom
jyla OBa areHIHdja je TOTBPAWJIA KPEIWUTHH PEjTHHT
Cpbuje Ha HUBOY B+, a areHuuja Standard & Poors 'y
anpuily Ha HUBOY BB—.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY H
Kypc AuHapa

IMonyt BehwHe BajlyTa 3emMajba pPErHOHA Ca HCTUM
PSKUMOM JICBU3HOT Kypca, auHap je y 2014. ocmadbuo 3a
5,2% mpema eBpy, IoCMaTpPaHo KpajeM Meproa, 10K je y

'padukoH 11.3.8. KpeTawse Kkypca auHapa u
uHTepBeHuuje HapoaHe 6aHke Cpbuje Ha
AEBU3HOM TPXULUTY

(MnH EUR) (EUR/RSD)
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e |/\HTEPBEHUMjE HBC (N.C.)*
EUR/RSD (a.c.)**

WM3Bop: HBC.

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

npoceky Omo cnmabuju 3a 3,6% wnero y 2013. ITocie
JeTpelyjanyje y janyapy, KpeTame Kypca AuHapa mpeMa
eBpy OMIIO je pelaTUBHO CTAOMIIHO CBE /IO MOYETKA jyia,
KaJia je yCcIenno IepuojI FeTOBOT IMTOCTETICHOT Ca0ihemba,
Koju je Tpajao TokoMm Beher mema I12. V cxmany ¢ tuM,
BpeaHoctu kypca y 2014. kperajne cy ce y pacrioHy Of
114,8 no 122,6 nunapa 3a eBpo.

Crnabseeme TUHApa Mpema JoNapy, MOCMaTpaHO KpajeM
nepuosa, nzHocwio je 16,4% u y Behoj mepu je Omio
nocieauia ciabibemba eBpa npema jonapy. [locmarpano
Kao TPOCEK MeproAa, cnadiberbe IMHapa peMa Joapy je
om0 Mame m3paxeHo (3,8%).

Huuap je y 2014. rogwHM TPETEKHO OWO H3IOKEH
JETIPEIIHjallijCKUM TIPUTHICIIAMA TI0 OCHOBY (hakTopa w3
MehyHapomHor, amu u mgoMaher okpyxkema. W mopen
HHUCKOT Jnedurura Tekyher padyHa, y ycioBuMa
ckpomuor npunusa CIHU U Mamer mpuinBa MO OCHOBY
MEmaUYKUX JETPeIHjalnjCKu
MOYETKOM TOIMHE OWJIM Cy pe3yaTar mpe cBera rmoBehane
TpaXmhe YBO3HMKAa CHEpreHaTa W Hepe3uaeHaTa 3a
nesuszama. Haxo ouexkuBana, ognyka DPEJ/[-a nma ox

110CJIOBA, MPUTUCIIT

jaHyapa 3allo4yHe ca CMambemheM KBAaHTHUTATHBHUX
OJIaKIIMIA Y3POKOBaja je MPUBPEMEHH pacT IpeMHuje
pH3MKa U I0jaBy JENpPElHjalijCKuX NPUTHCAKa Y CBUM
3eMJbaMa PETHOHA, KOjU Cy OMIM TMOCEOHO H3paXKeHH
TOKOM jaHyapa. [luHap je y janyapy ocnabuo 3a 1,1%, mox
Cy ocTale BalyTe, Ol KOJHX Cy HeKe, H IOopea
WHTEpBEHIMja LeHTpanHe OaHke, 3abenexwmie Behy
nenperyjanujy. Y T2 ¢y ce jaBwim yMepeHHU

(oS ]
(V8]



Hapomsa 6arxa Cpouje

Toouwru l/)‘()’(’ll/”lt(f 0 ,1/()1/(’”1[{]71/()/ nomumuyu 'y 2014.

afpelnjalrjcKi MPUTUCHH, KOjUMa je Yy BEIIUKO] MepH
JonpuHeNo noBehaHo ynarame CTpaHUX MHBECTHTOpPA y
npxasHe XoB. OHu cy y ycinoBuMa mio0aiHOT cMambemba
aBep3uje IpeMa pPHU3WKYy M OYEKHBAHOT JIOJIATHOT
yonaxaBama MoHerapHe nonutuke Ellb-a, y majy u jyny
KyINWIM 3HaTaH M3HOC JMHApCKUX Jp:kaBHUX XoB Ha
MPUMAPHOM TPIXKHIITY U, 32 PA3JIMKy OJ] TI0YeTKa TOMHE,
OWIM HETO MPOJABIH JIEBU3A.

CpennHOM TOAMHE OOHOBJbEHE Cy TypOyJeHLHje Ha
Mel)yHapoIHUM TpKUIITHMa 300T TEOIOJIMTHYKUX
TeH3Wja y YKpajuHu, yBohewma caHkuuja Pycuju u
yCIOpaBamba E€KOHOMCKOI OIOpaBKa 30HE €Bpa, LITO Ce
HETaTHBHO OAPA3WI0O Ha NPUIHB
MHOCTpaHCTBa W Haml u3B0o3. M nmomahu dakropu, mnpe
cBera Beha Tpakka yBO3HMKa €HEpreHara 3a JieBH3ama
Y3pOKOBaHa MajCKUM MOIUIaBaMa, Kao W HEM3BECHOCT y
norjiely MHTEH3UTeTa W oOyxBaTta Mepa (UCKaIHE
KOHCOJIMAALMje U CTPYKTYpHHUX pedOopMH, IOAATHO CY
ocinabunu guHap. VcToBpeMeHo, Kako O ompikaie
BaJyTHY ycKial)eHocT n3mel)y morpaxknBama U o0aBesa,
Oanke cy y Behem geny Iepuosa Kpewpaje TPaxmby 3a

KanuTalla u3

padukoH 111.3.9. KpeTarwse KypceBa ogpeheHnx
HauMOHaNHMX BanyTta npema espy*
(aHeBHM nogaum, 31. 12. 2010 = 100)
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Yewika PymyHuja Morbcka

Mahapcka Typcka Cpbuja

M3Bop: HEC 1 Be6-cajToBM LeHTpanHux 6aHaka.

* PacT npeacraerba anpeuujaumjy.

2 Be3 Haponue 6anke Cpouje.

neBuzama. Jleo KynibeHHX JIeBH3a MCKOPUCTHIIC CY H 3a
cMamHBamke CBOjUX MHOOOaBe3a. [lopen Tora, Tpakma 3a
nesm3amMa moBehaHa je W HakoH wucmaTe IOOWUTH
MHOCTPaHHUM BIIACHHLIMMA KPajeM HOBEeMOpa M MOYETKOM
neuemopa. [Iputicny Ha TUHAP OCIaOMIIM Cy TIpe] Kpaj
rOJMHE, YeMy Cy JOINpPUHENH peaju3aluja HEKOJIHKO
BehMX BaJyTHO WHJICGKCHPAHHX KpEIuTa, CMarmbeHa
JUHAPCKA JIMKBUIHOCT OaHaka M JOHOLICHE JOAATHHX
Mepa (hHCKaTHe KOHCOMHAIH]e.

Beh nucke Bpennoctu npomera Ha M/IT-y nomatHo cy
cmamene tokoMm [I1. Mebhyrum, y I12 npomer uzmeby
OaHaka pacTe W y JAeueMOpy je 3a0elie:KeHa HEroBa
Hajeeha nmpoceyna BpeaHocT (53,6 MITH eBpa) join o1 jyHa
2013. Nmax, u mopen OBOT OMOpaBKa, MPOCEYaH JTHEBHU
poMeT Ha oBoM TpxkuiuTy'? y 2014. 6mo je 3a 27,2%
Hwku Hero y 2013. u u3HOCcHO je 26,4 miuH eBpa. U
OCLWJINpPAbe JAEBU3HOT Kypca' KpeTajo ce y CKIaay C
KperambeM rpomera Ha M/ T-y, 3abenexuBim nosehame
Toxom I12.

Hapomna ©Oanmka Cpbuje je y 2014. rommamM
nHTepBeHucana Ha M/IT-y u Ha cTpaHU KyIIOBUHE U Ha
CTpaHU TpoJiaje JIeBUu3a Kako 0N yOiakuiia mpeKoMepHy
KpaTKOpPOYHY OCIMJIAIM]y Kypca TuHapa, 0e3 HaMepe Ja
yTHYEe Ha TPEHJ HEeroBor kperama. OHa je YKyIHO
mpoxana 1.880,0 muta eBpa (HajBume Tokom T1 u T4), a

ykymHO kymuna 260,0 MiH eBpa (IpeTeskHO TOKoM T2).

Kperama Ha Gep3u

WNunexcu beorpancke O6ep3e Ownm cy y YCIIOHY CBE J0
npen kpaj romuHe. [loyeTkoM nemeMOpa JOCTHITH Cy
CBOj€ HajBUINE TOAHUINEE BPEIHOCTH, a KpajeM Mmecela
unneke BELEXIS5 je wsHocuo 667,0, a BELEXline
1.344,8 unpexcuux noena. Y 2014. octBapuiu cy pact of
19,5% u 21,7%, pecneKTuBHO, KOju je OMO jemaH of
HajBehux y peruoy.

HacynpoT uHIEeKcHMMa, BPEAHOCT YKYIHOT MpOMeTa Ha
beorpanckoj Oep3u y 2014. romuHn Onna je HMXKA y
OZHOCY Ha paHUje TOAUHE U Pe3YITaT je Mamber TProBama
aKlMjaMa, IIpe cBera Ha open market CETMEHTY. YKyINaH
MPOMET aKIHjaMa U3HOCHO je 15,6 Mipxa nuHapa, Win 3a

" Mepeno meronama EWMA v EGARCH. EWMA (Exponentially Weighted Moving
Average) — MeTo] TIOHJIEPUCAHUX IIOKPETHHX IIpOCEKa KOJ Kora ce
HPOIEHTYaHIM JHEBHHM IIPOMEHaMa JEBU3HOI Kypca NOJEJbYjy PasiIHduTH
HOHAEPH 3a pa3IMYNTe BPEMEHCKE TPEHYTKE, IIPU dYeMy TH IIOHIEPH
SKCIIOHCHIMjaJIHO OlajJajy yaabaBameM OJ cajaiimer Momenta. EGARCH
(Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) — meron
OIICHE YCJIOBHE BapHjaHCE KOjH NpPHUKasyje acHMeTpuyaH edekar MO3HTHBHUX M
HeraruBHUX nopemehaja Ha OIEHY YCIIOBHE BapHjaHce.




Toduwrou usgewmaj o monemaproj nonumuyu y 2014.

Haponma 6amxa Cpomje

12,9 Mapa nuHapa mame Hero mpeTtxofaHe roaune. [lpu
Tome, 62% mpomera aknujama (9,7 Muapn OuHApa)
OJTHOCHIIO C€ Ha TIPOMET HajIUKBUIHUJUM aKIIFjaMa, Koje
yiase y cactaB uHAECKcHe kopre BELEX]S.

CTpaHu MHBECTUTOPHU OWJIM Cy HETO MPOJABLH aKIHja, y
YKyIHOM u3HOoCy of 0,7 MIp/ aAuHapa, 300T HETO Mpojaaje
aKIgja y jagyapy. Y CBHM OCTaldM MecCelnMa OHH Cy
BHUIIIE KYMOBAJIU HETO IITO Cy MPOaBaIH aKIlHje.

3a pa3uKy o aKluja, yKylaH HOpoMeT oOBe3HUIaMa
cTape JeBHM3HE IuTelme 3HartHO je moehan. Y 2014.
W3HOCHO je 4,7 MIIpA AWHApA, IMITO je TPH ITyTa BUIIIEC HETO
y 2013. PexopaHe BpeIHOCTH MPOMETa OCTBAPEHE CYy Y
anmpwiy W jyHY, a HajBHIIC CE TProBajo OOBE3HHIIAMA
cepuja A2014 u A2015. Y oxnocy Ha kpaj 2013, ctome
npuHoca 3a cepuje A2015 u A2016 cmamene cy 3a 1o 0,9
1.11., Ha 2,8% u 2,9%, pecrneKkTuBHoO.

I'pan [abarm je y mememOpy eMHTOBAO MYHHIIHITATHE
oOBe3HUIIe yTeM jaBHE MOHYAE. 10 je jogaraH Kopak y
pa3Bojy momaher TpXKHIITa KaluTaa, MOIITO je TO IpBa

"padomkoH 111.3.10. UHpekec BELEX15

n npomeT Ha Beorpaackoj 6ep3u

(y mnpa RSD) (y MHBEKCHUM NOEHVUMa)
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O6Be3HuLe (n.c.)

mmmmm OcTane akuuje (n.c.)
Axuuje n3 nHagekcHe kopne BELEX15 (n.c.)
BELEX15 - gHeBHe BpeaHocTH (4.C.)

W3Bop: Beorpaacka 6epaa.

eMHCcHja TakBe BpcTe (40 cajga Cy TpH JIOKAJIHE
caMoyInpaBe EMHTOBaJe OOBE3HHIE, Al 3a YHaIpex
mo3Hate kymie). Emucuja y Bpennoctu on 400,0 muH
JMHApa Mpojara je y LeJOCTH, Y3 (HUKCHY KaMmary Of
6,0%. OBe XoB cy uHaekcupaHe y €BpHUMa, a POK
nocneha je cemam romuua. Kamara he ce ucmahuparu
TOJIUIIIbE, TIOYEB OJI IIPBE IO/IMHE, a TIIABHUIIA TTOYEB O
tpehe rtommue. Ilowetkom 2015. oBe oOBe3HHIE
yKJby4eHe Cy Ha open market cermeHT beorpajcke
oepse.

Toxom 2014. Huje Ouio TproBama KOPHOPATHBHUM
obBe3nuIama Ha beorpackoj 6ep3u.

TpxumrHa kanuranu3andja beorpaacke 6epse je y 2014.
ronuHu nosehana 3a 23,9 Mipa TMHapa 1 KpajeM rognHe
je wusHocmima 796,6 wuipn auHapa. Opn Tora je
KanuTajgu3alnja peryjiucaHor TpXKHIITa mnosehaHa 3a
15,6 wmupn nuuapa, Ha 450,2 wMupny auHapa, a
karmranm3anuja MTII cermenrta' 3a 8,4 mupn muHapa,
Ha 346,4 mupna nuHapa. [lox yTHIajeM TakBUX KpeTama,
yuenrhe TpKHIIHE KanuTanu3anuje y ouemenom b/AT-y
nosehano je 3a 0,6 m.m., Ha 20,5% kpajem neremoOpa.

4. HoBan n Kpeaurtu

IIpumapHu HOBaLX

Huuapckun mnpumapHu HoBam je y 2014. romwmHuH
HOMHHANHO ToBehan 3a 7,6%, a peamno 3a 5,8%. 36or
M3MEHA pEryjaTUBe O O00AaBE3HO] PE3CPBU CMAmCH je
W3HOC JCBU3HUX Jeno3uta OaHaka konq HapomHe Ganke
CpOwuje, mro je yTunajgo Ha TO Ja YKylaH HNpUMapHH
HoBary y 2014. 3abemexu max 3a 5,0% HOMHHAJIHO U
6,6% peanno. [locmarpaHo y amcosryTHOM H3HOCY,
JUHApPCKH NpUMapHU HoBall je moBehaH 3a 26,2 mupxa
JUHapa, JOK Cy JAEBMU3HM JAEMO3UTH CMameHH 3a 58,5
MIIDJl JTMHApa, Tako Ja je yKylnaH HpPUMapHHU HOBaIl
cMameH 3a 32,2 MIIpJ IuHapa.

Banke cy y 2014. cmamuiie cBoje miacMane y pero XoB
3a 102,5 mupa auHapa, mTo je, y3 TpaHCaKIHje MIaTHOT
npometa ¢ KocoBom u Metoxujom (43,0 Mip quHapa),
HajBHIE  YTULAJIO  Ha

Kpeupame  JUHApCKe

' MTTI npefcTaBiba TPKUIITE MyJITHIIATEpAIHE Tpropadke rarpopme. Opraxusyje ra
Gep3a M Ha BeMy Cy TPEHYTHO JINCTHpaHE aKIlHje KOMIIaHWja Koje He HCITyHaBajy
YCTIOBE 3a JICTHPAELE Ha PErYIHCAHOM TPIKHIIITY.

[ o]
o



Haporma 6anxa Cpomje

Toduwmru useewmaj o Monemapnof nonumuyu y 2014,

JUKBUAHOCTH. JlpkaBa je CpeIMHOM TOJMHE 3HATHO
moBehama cpeiacTBa Ha AWMHAPCKOM padyHy, IITO je
JIeNIOBAJIO Yy CMepy NOBJaYea JMKBHUIHOCTH. Pacty
cpeiacTaBa Ha JMHAPCKOM padyyHy Japxase y I[12
JIOTIpUHOCHJIA je M Beha Hamiara mopeckux npuxona y
OKBHUpY O0pOe MpoTHB cuBe eKoHoMHUje. Mak, Tpoleme
JIp’KaBe IMojavaHo je mpen Kpaj roguHe (y HOBeMOpy, a
mocebHo y mernemopy), ma je aApykaBa Ha HUBOY TOTUHE
JIeNIoBaJIa y CMepy KpeHpama JHKBUAHOCTH (29,4 Miupa
nmuHapa). Hajsehw meo muHapckor mpuMapHOT HOBIA
MOBYYEH je M0 OCHOBY MHTepBeHIMja Hapomue Oanxke
Cpbuje mpomajom xaesusza Ha MJ/T-y (174,7 mupn
nuHapa), Hajeuine Tokom T1 u T4.

VY CTpYKTypu AMHAPCKOT MPHUMAapHOT HOBIA, HajBehu
pact Tokom 2014. 3abenexuo je u3HOC OOpadyHare
o0aBe3He pe3epBe Koja ce u3aBaja y aumHapuma (13,1
MIIpZL MHapa), 300r M3MEHe peryjiaruBe 0 00aBe3HO]
pe3epBu y KopuCT moBehama jgena aeBu3HEe 00aBe3HE
pesepBe Koja ce m3aBaja y amHapuma. Iloehan je u
W3HOC TOTOBOT HOBHA y omtunajy (8,0 mupx muHapa),
Kao ¥ cpeJ/cTaBa Ha JICTIO3UTHMA JIOKAJIHE CaMOyIpaBe
kon Hapomne Oanke CpOuje (6,5 mupa auHapa).
CrnobomHe AMHApPCKE pe3epBe OaHaka'’ Cy cCMameHE 3a
1,4 Mapn nuHapa, HajBUIIE MO OCHOBY Mamber M3HOCa
NETIO3UTHUX BUIIKOBa Koje cy OaHKe Ip)kane KOI
Haponne 6anke Cpouje.

Monerapuu arperatu M1, M2 u M3

Pact nmHapckux paeno3uTa, Npe CBEra INPUBpEIE H
CTaHOBHHILTBA, YTHUIA0 j€é Ha TO Ja JWHApCKa HOBUAHA
Maca HacTaBu pacT TokoMm 2014, anu je oH umnak Ouo
Hwxkn Hero y 2013. Toxom 2014. TpaHcaknumoHHU
nero3utH cy nmoehanu 3a 34,6 Mipa nuHapa, a MTeaHN
u opoueHH 3a 24,0 Mapa AWHApa, MTO je Pe3yITHPAIIO
HOMHUHAITHIM PAacTOM JAWHApCKUX MOHETapHHUX arperara
M1l u M2 3a 11,0% wu 12,2%, pecneKTUBHO, JOK je
MIOCMaTpPaHO y PEaTHOM H3pa3y, BUXOB pacT U3HOCHO
9,1% u 10,3%, pecnexkruBHo. [loBehanu cy u JeBU3HU
nero3uTtH 3a 144,2 MuIH eBpa, Tako Ja je HajIIupu
MOHETapHH arperar ocTBapuo pact ona 8,6%
HOMMHAIHO, OHOCHO 6,8% peanno. Ha pact M3 Tokom
2014. HajBuILIe yTHIIAQja MU Cy KyIIOBHHA JAPKABHUX
XoB op cTpane OaHaka, a of] jyHa, IOCJIe JIyXKe rayse, 1
KpeIuTHpame MPUBATHOT CEKTOpa.

" OOyxBarajy CpelcTBa Ha JKMPO padyyHnMa OaHaka, FOTOBHHY y OnarajHu
npexoHohHe nenosure 6anaka kox Haponue 6anke Cpbuje.

[ToBehame nuMHAPCKUX JAemO3WTa, W Kpahwx M IyXHX
podHOCTH, OMITO je Tpe cBera oxpel)eHo pacTom cpercrasa
Ha padyHHMa NpUBpele W CTAaHOBHHIITBA.
nosehame ocTBapwiia Cy M CpelcTBa Ha padyHHMa
HENPO(QUTHUX OpraHM3anvja, a jeAMHO Cy CMarmbeHU

bmaro

Ta6ena l1l.4.1. Bunanc HapogHe 6aHke Cpbuje
(y mnH RSD)

Oeu. Oeu. MpomeHe
2013. 2014. y 2014.
HeTto notpaxuBawa
o/l MHOCTpPaHCcTBa 1.204.030 1.181.851 -22.179
HeTo goeBu3He pesepBe 1.202.618 1.179.936 -22.682
BpyTo AeBuaHe 1.282.707 1.198.357  -84.350
pesepBe
Kpeantn og MM®-a -80.089 -18.421 61.668
OcTana HeTo NOTPaXwuB ara 1412 1015 503
o[l UHOCTpaHCcTBa
HeTo nomaha aktuBa -562.321 -572.388 -10.067
HeTo pomahu kpegutn HBEC -348.660 -278.220 70.440
A AP AL L) 236,121  -256.415  -20.294
apxase?
Mnacmaxu apxasu 1.166 1.223 57
[enosntn apxase -237.287 -257.638 -20.351
s -100.912  -6.889  103.023
6aHaka
KpeauTtn 6aHkama 120 625 505
Peno onepauuje -110.000 -7.500 102.500
[pyre XoB -32 -14 18
Kpepnmn 0 1.183 1.183
jaBHUM npepy 3ehuma
KpeauTtn HebaHkapckum
dmHaHCUjCKUM 5.245 2.562 -2.683
opraHusauuvjama
e 2.125 1.168 -957
ocTanMM cektopumMa
P ) EEHIR B 9.097  -19.829 -9.832
[enosntu
OcTana HeTo akTuBa -213.661 -294.168 -80.507
MpumapHu HoBay 641.709 609.460 -32.249
[vHapckv npuMapH# HoB aLy 344.460 370.690 26.230
Fotos nosay 122439 130.468 8.029
y ontuuajy
e 199.881  211.628 11.747
OVHapcke pe3epse
ObaBe3Ha pesepBa 144.989 158.126 13.137
Cno6oaHe pesepse 54.892 53.502 -1.390
OcTanu genosntu 2 2 0
ocTanux cektopa
Aenoanmu 22138  28.592 6.454
rokanHe camoy npase
[eBusHu genosunty GaHaka 297.249 238.770 -58.479
D Hucy y Krby YEHU OpraHu fokanHe camoy npase.

M3Bop: HBEC.




Toduwrou usgewmaj o monemaproj nonumuyu y 2014.

Haponma 6amxa Cpomje

nerio3utn [1®DO. Pact cpeacraBa Ha padyHHMa TPUBPEIE,
KojH je OMO M3pakeH KoxI mpeay3eha u3 o06IacTi TproBHHE,
caoOpahaja w mpepahuBauke WHIYCTpHUje, ACTIOM je H
pesyiaTar peanu3anuje CyOBCHIMOHHCAaHUX KpeauTa
tokoM I12. Tpeny pacra TuHapcKe MTeHE CTAHOBHUIITBA
u3 2013. HacTaBJbEH je CBE M0 jyJia, Kaja je OHa JOCTHIIA
40,1 mipn guHapa. MelyTuM, 300T pemaTHBHO HUCKHX
MpUMar-a CTAHOBHHUIITBA, Taj pacT je 3aycTaBibeH y [12. U
JICBHM3HA IITE-a CTAHOBHUINTBA je moBehana y 2014. 3a
107,6 mmH eBpa, Majga je HEeH pacT OO HIDKH HEro
nperxofaHux roauHa. [loehanu cy M A€BU3HM JETIO3UTH
OCTalluX CEeKTopa, MoceOHO NpuBpene, a jeJAuHO Cy
cpezacta Ha pauyHnMa JIOO cmameHa.

Kpenntu 6anaka

HemnoBosbHE TeHJEHIMjE Yy KPEIAUTHO] AKTUBHOCTH
HaCTaB/beHE Cy TOKOM mpBuX Imer wmeceuu 2014.
Mehytum, on jyHa, 3axBasbyjyhu o0e30eljewy HOBOT
CyOBEHIINOHHCAHUX KpeauTa, 3amoduer je
OlOpaBaK KpeIUTHE aKTUBHOCTH. Tako je MI. maj

ImaKeTa

nomahiux KpeauTta, padyHaTo MO MPOrPaMCKOM Kypcy's,
ycropen Ha 0,6% kpajem 2014. Ako ce U3 TOTpaXKHBamba
0aHaka 10 OCHOBY KpeIuTa HCKJbydye IOTpPaKUBakba
OaHaka KojuMa Cy OIy3eTe J03Bojic 3a paji, jgomaha
KpeInTHa aKTHBHOCT je y JereMOpy ocTBapmiia Oiar MT.
pact (0,5%). Yuemhe nomahux xpeanTa y mpouemeHOM
BAII-y mosehano je 3a 1,7 m.m., Ha 48,4%.

Kpenutn npuspenu cy y 2014, pagyHarto o mporpaMckoMm
Kypcy, cMamenn 3a 1,4%. YV Behem nemny I11 norpaxusama
0aHaKa 110 OCHOBY KpeaHTa OMia Cy y Iajy Ioj yTHIAjeM
HEKOJIMKO (hakTopa — Mamer HM3HOCa HOBOOJOOpPEHHX
KpeauTa, ofly3uMama JI03BoJIe 3a paJi YHUBep3al OaHIH,
nocricha panuje 0mo0peHUX CyOBCHIIMOHUCAHUX KPEAHUTA
U yCTynama KPEAWTHUX IOTpaKMBama JHUINMa BaH
0GaHKApCKOT CEKTOopa. 3HAaTHO YCIOpaBame MI. Majaa
KpeIUTHE aKTHBHOCTH 3aIl04eTO je Y jyHy, Kaja cy OaHke
rmoyesie Jaa o0a00paBajy CyOBEHIIMOHHCAHE KpeIuTe
HaMEEHE OJip)KaBarby JIMKBUIHOCTH M (UHAHCHPAY
Tpajuux oOpTHUX cpencrasa.'” IIpema moganuma doHma
3a pa3Boj Pemybmuke Cpbuje, ykymHo je omodpeno 136,1
MIIpJ AWHApa OBHX Kpeaura. M peanmsanuja HEKOIHKO
Behux kpenura jaBHuM npenysehnma kpajem T4 taxolbe je
JIONIpUHENIa pacTy KpeauTHe akTuBHOCTH. Toxom 2014.
BUILIE 07l NOJIOBUHE HOBOOAOOPEHMX KPEAWTa TPHBPEIN

' O6padyHato o Kypcy AMHApa Ipema eBpy, LIBajuapckoM (GpaHKy U Jonapy Ha

nan 30. centemOpa 2014. (T3B. IPOrpaMCcKH Kypc KOjH c€ KOPHCTH 3a norpede
npahema apamwkmana ¢ MM®-om), yzumajyhu y o03up BalyTHY CTPYKTypy
TOTPaXKMBaKa 10 OCHOBY KPEAUTA.

" Kpenutu cy onoOpaBanu y JuHapuma (0e3 mpuMeHe BalyTHE Kiiay3yie), y3
TOJIMILIbY KaMaTHy cTolty of1 5,45%, 10K ipxkaBa CyOBEHIIMOHHIIIE KaMaTy y U3HOCY

(56%) Ouno je HamemeHO (uHAHCHpamy OOPTHHUX
CpezcTaBa, 0K je 300T HEMTOBOJbHE EKOHOMCKE CHUTYaIlHje
U HEW3BECHOCTH Yy Tmorieny Oyayhux Kperama
o100paBamkbe MHBECTHLHOHUX KpeauTa OWIO CKPOMHO
(oxo 16%).

Pesynratun ankera Hapomne Ganke CpOuje 0 KpeauTHO]
aKTHBHOCTH OaHaka'® Toka3syjy ma cy O6anke Tokom 2014.
MOOIITpaBaie KpenuTHe craHaapiae mnpuspeau. HMako cy
TPOLIKOBM (UHAHCUpPAka CMambeHH, CTaHIapIud Cy
MOOLITPEHH TI0 OCHOBY IIPOLCHEHUX PH3HMKA Y MOIIIENY
MOryhHOCTH Haruiare NoTpakMBamba U KoJarepaa, ald 1
Oynyhoj e€KOHOMCKO]
AKTHBHOCTH. YCIIOBH 3aIyXWBama mpemy3eha Ommm cy

HCIIOBOJPHUX OYCKHBaAWma O

Tabena l11.4.2. MoHeTapHu nperneg

(y mrH RSD)
Oeu. Oeu. MpomeHe
2013, 2014, y 2014,
HeTto noTpaxuBawa
0A MHOCTPaHCTBA 846.701 1.036.784  190.083
Heto NOTPaXnB akba BGaHaka _357.329 _145.067 212.262
04 MHOCTpPaHCTBa
Heto pomaha akmea 870.180  828.659  -41.521
6aHKapCcKOr cekTopa
HeTto gomahu kpegntn 1.919.806 2.048.254 128.448
i L L 48.890 122.670  73.780
op Opxase
Mnacmaxn gpxasun 337.186 458.250 121.064
[enosnTtn gpxase -288.296 -335.581 -47.285
Motpaxvsata oA 1.870.916 1.925.584  54.668
HeBJlaguHUX cekTopa
CTaHOBHNLTB O 674.534 725455  50.921
Mpus pesa 1.111.301 1.140.200  28.899
Ap. gnnancujcke 49.809 23588  -26.221
KopriopaLmje
Tlokanku Hue om 34.361  35.246 885
BnacTtn
HenpoguTre u 911 1.095 184
[p. opraHusaLive
OcTana HeTo akTnBa -1.049.626 -1.219.595 -169.969
HoguaHa maca M3 1.716.882 1.865.443  148.561
HoB4yaHa maca M2 547.566 614.259 66.693
Hosuana maca M1 388.265  430.915  42.650
e FEReN Y 122.439  130.468 8.029
onTuuajy
UFELEELILEEL 265.826  300.447  34.621
Aenosntun
Aunapcku urepHm u 150.301  183.344  24.043
OpOYeHu Oenos3nTun
[ eBusHu genosutu 1.169.316 1.251.184 81.868

Nasop: HBEC.

on 5%, ¢ poxoM nocnieha g0 18 Mecerm u modexoM 1o mrecT Mecenu. Hajpumie
15% yxymHO omOOpeHHX KpeauTa Koje je OaHka Ofo0pHiIa y OKBHpPY OBOT
nporpaMa Moxe OuTH KopumiheHo 3a pedHHaHCHpame KpenuTa Koj Te OGaHKe.
Takohe, orpaHMueH je W HM3HOC KpeAWTa KOjH ce 0nobpaBajy BEIUKHM
npenysehnma Ha 20% yKyIHO OOOPEHNX KpeIuTa.

' Tlomenyty ankery Hapomua Oanka CpOuje CripoBOAM TPOMECEUHO, O MOYeTKa
2014. ronune. Yuemhe y aHKeTH je 100pOBOJBHO, @ 01131B je rotoBo 100%.




Haporma 6anxa Cpomje
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MOBOJbHU]U YCJIE HWKUX MapXH M mparehux TpOIIKOBa,
JIOK Cy 3axTeBn OaHaka y TOMIENy Kojarepana,
MakCHUMaJHOT HM3HOCAa M pOKOBa OTIJIaTe KpeauTa
noowmtpenu. C apyre crpaHe, HakoH najga y T1, Tpaxkma
npeny3eha 3a kpemuruma Oenexwiia je pacT 10 Kpaja
roguHe. OHa je MOTHIIAJIa IPe CBETa Off MAJIUX U CPEABUX
npeny3eha u Ouina je BoleHa nmorpedoM pecTpyKTypHpama
JyroBa U (hMHAHCHparha OOPTHUX CPEACTaBa.

3a pa3iMKy O NpPUBpEAE, KPEOUTH CTAaHOBHHUIUTBY CYy
TOKOM IIeJIe TOIMHE Paciy, Maja je ’bUXOB PacT yCHopeH
y T4, mTo ce MoXke IOBECTH y BE3HU C IMOYETKOM MPUMEHE
Mepa (uckanae koncoaumanuje. Y 2014, morpaxuBama
6aHaka 110 OCHOBY KPEIUTA CTAHOBHMILITBY, PadyHATO I10
MIPOTpaMCKOM Kypcy, mnoBehana cy 3a 3,7%, a mehy
HOBOOJIOOPEHNM KpEeANTHMa Haj3acTyIJbeHUjU OWIN cy
TOTOBUHCKHM KpPEIUTH M KpPEIUTH 3a pedUHAHCHpPAIbE.
CMameHa mpHMama CTAHOBHHIITBA, HEIMOBOJbHA
CUTyalyja Ha TPXKUIITYy HEKPETHHHA M IOOIITPEHH
cTaHmapau 6aHaka pas3io3u Cy 300T KOjuX Cy ce CTaMOeHI
KpEeIuTH o00paBaiy y MameM M3HOCY Hero jane. Ilpu
TOME, MamH JIeo cTaMOeHUX Kpenura (3,7 MIpa TuHapa)
OJJHOCH C€ Ha CYOBEHIIMOHHCAHU CETMEHT, JICJIOM M Ha
peanusanujy kpajem 2013,
Kopumihemwe HajMame 3aCTyNJbEHHX, MOTPOIIAYKHUX
KpenuTa HezHaTHO je mosehano. ['pahanu cy ce y Hemro

Kpenutra oa00peHux

padmkoH I11.4.1. KpeautHa aktuBHocT u BTN
(mr. cTone, y %)
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KomnosuT. mepa 3agyKeHOCT! HEMOHET. cekTopa* (1.c.)
YkynHo gomahu kpegutu** (n.c.)
Peannu BAM (a.c.)

M3sop: HBC 1 P3C.

* Kao nokasater ykynHor 3agyxuBama, obyxeaTta gomahe
KpeauTUpake MNpuBaTHOr CekTopa, jaBHMX npeadyseha w
noKarHMX HMBOa BIacTW, Kao W [MPEKTHO 3ajyxuBare
npeay3eha v CTAaHOBHULLTBA Y UHOCTPAHCTBY.

** [To nporpaMckoM Kypcy.

Mam0j
KaTeropuja KpenuTa (KpeAWTHHX KapTHIla, MHHyca Ha
TekyheMm padyHy ¥ pEeBOJBHHT KpeIHUTa) HETO paHHje.

MCpHU 3adyXHuBaJlli IO OCHOBY CKYIJbUX

[Ipema pesynrariMa aHKeTa O KPEAMTHO] aKTHBHOCTH,
banke cy y II1 ybnmaxkaBane cTaHgapie CTAHOBHHIITRBY.
MeljyTum, Heke o1 BUX Cy, Boh)eHe HCTUM pa3iio3uMa Kao
U y CIyd4ajy TpHBpene, CYNpOTHO paHHje HCKa3aHUM
ouekuBambuMa, TokoM [12 nmoowrrpuiie cranaapae. banke
Cy HyIWJIe TOBOJEHHjE POKOBE OTIUIATE, Y3 JOHATHO
cHmkeHe mnparehe Tpomkose, a y T4 yOnaxune cy u
3axTeBe y Moriieny Kojarepaia. Pact Tpaxise, koju je Ouo
npucytad Tokom 1iene 2014, 6uo je BohjeH mpe cBera
morpedoM peduHaHCHpama mocTojehnx obaBesa, 0K Cy
HHCKA [TPUMarba CTAHOBHHUILTBA M HEIIOBOJbHA CHTYaLlHja
Ha TPXKHIUTY Pajia ¥ HEKPETHHHA HETaTUBHO yTHLIAIU Ha
omtyke TpahaHa 1a ce 3aayKyjy.

Vuemthe NPL y yKyITHUM KpeIuTHMa, PadyHaTo 0 OpyTO
MIPUHITUITY, cMamkeHo je y 2014. 32 0,2 m.o. u y nenemOpy
je m3nocmio 21,5%. Cmameme oBor yuemha pesyarar je
Onaror pacra KpeJMTHE aKTHBHOCTH M OTIICA W HarlIaTe
nena NPL. Tlpu tome je yuemthe NPL kox mpuBpene
nosehano 3a 0,1 m.m., Ha 24,6%, a KOJI CTAHOBHUIITBA 3a
0,9 n.m., Ha 10,3%.

Mebhyrum, u mopen Bucokor ydemha NPL y yKyImHUM
KpequTUMa, KOe(UIMjEHT aJIeKBaTHOCTH KalluTajia Of
20,0% yka3zyje na crabwiHOCT aomahier OaHKapcKOr
ceKTopa HHje HapyuieHa. lcrpaBka BpeIHOCTH YKYITHUX
Kpeauta y neneMOpy je m3Hocmia 58,9% NPL, a
peryiaTopHa pe3epBucama 3a OWIaHCHY M3I0KeHOCT” U
JlaJhe y TOTITYHOCTH IOKPUBAjy M3HOC Opyro NPL u 'y
nereMopy cy m3Hocmna 114,5%.

5. Iloka3are/bu cTeneHa TUHAPU3AIUje

Crpareruja nuHapusamuje y CpOuju 3acHHBa ce Ha
aKTHBHOCTHMA KOje C€ MOTry OOjeIMHHTH Yy TpH
mehycoOHo moBeszana ctyba. IlpBu cTy® yKIbyuyje
ycMmepeHe Ha YCIOCTaBJbame
MaKpOEKOHOMCKOT OKpPYXeHba KOje KapaKTepHIle HUCKa
u crabuiHa uH(uanyuja, crabuinan GUHAHCHJCKU CHCTEM
W OJPXKHUB NPUBPEIHU pacT. [JIpyru cTyd oOyxBara mepe
ycMepeHe Ha aKTHBHO MPOMOBHCAKE IHHAPCKUX

AKTHBHOCTH

MHCTPyMEHATa ¥ TPXKHMIUTA, C MOCEOHUM aKLEHTOM Ha
pa3Boj TPXKUINTA AWHAPCKUX 00Be3HUIa. Tpehn cTyd je

' PerynaropHa pe3epBa HHje padyHOBOJCTBEHA KaTeropuja, IITO 3HAYM ja He
npoJiask Kpo3 Omianc ycrexa, Beh camo ciyxu 3a obpauyH KamuTana OaHaka.
Panu ce Ha IPyIHOj OCHOBH IO KJacama akTHBE 3a Koje Ccy JAeMHHCAHU M3HOCH
pesepBucatba (0%, 2%, 15%, 30% u 100%, norpaxkuBama KIaCH(PUKOBAHUX Y
kareropuje A, B, B, " u [, pecrieKTuBHO).
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opujeHTHCaH Ha yHampeleme 3amTute o mocrojehnx
JEBU3HUX pHU3MKAa Yy HeOAHKApCKOM CEKTOpy |
JIECTUMYJIHCAIbE JIaJberl jadyarba THX PU3HKA.

[Ipenosnajyhn morpedy na ce BehoM ymorpebom auHapa
y (MHAHCHjCKOM CHCTEMY IIOJUrHE HUBO (DMHAHCH]jCKE
CTAaOMIIHOCTH 3€MJbE, yMambH PHU3HK OJf IPOMCHE
JICBU3HOT Kypca y HajpalbUBHjHM CEKTOPHMA MPHUBPEIE,
ojada e(pUKACHOCT MOHETapHE MOJUTHKE 1 THME TTIOMOTHE
CTBapamy NPEyciIoBa 3a OAPIKHB M CHAXAH MPHBPEIHH
pa3Boj, Hapogna 6anka Cpbuje u Bnanma cy y ampuiry
2012. ropmHe moTmUcase MeMOpaHIyM O CTpareruju
JuHapu3anmje puHaHcujckor cuctema Cpouje.

Toxom 2014. ronune Haponna Ganka CpOuje je mytem
HOJIUTUKE 00aBe3HE pe3epBe HACTaBWIIA 1a CTHMYIIHIIE
OaHKe Ja KOpUCTE AMHAPCKE H3BOpe (QHUHAHCUDAmbA.
Hamme, n mopex cMamema CTONE IEBU3HE oOaBe3He
pesepse, cTore 00aBe3He pe3epBe Ha AUHAPCKE U3BOPE U
Jajbe Cy HWXKE y OJHOCY Ha AeBHu3He, a HaponHa GaHka
CpOwuje He ruraha 6aHKaMa KaMary Ha W3/BOjEHY JICBU3HY
00aBe3Hy pe3epBy, 3a Pa3IUKy O AUHAPCKE.

Haponna 6anka CpOuje je HacTaBWwiia W pajJl Ha JajbeM
pa3BoOjy OCHOBHHUX MHCTPyMEHAaTa 3allITUTE Of JICBU3HOT
pusuka. Toxom 2014. pegoBHO cCy OpraHu30BaHE

pachmkoH 111.5.1. Yyewhe guHapckmnx
nfacMmaHa y YKynHum nnacmaHuma 6aHaka
npuMBpeau U CTAaHOBHULLTBY

(y mnipa RSD) (y %)
2.700 36
2.400 32
2.100 28
1.800 24
1.500 20
1.200 16

900 12
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300

0
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[viHapcku nnacmaxu (n.c.)
N [1eBU3HO MHOEKCUPAaHW 1M AEBU3HW NacMaHu (1n.c.)
e Yyelhe AVH. NNacmaHa y yKynHum nnacmaxHuma (4.c.)

W3eop: HBC.

* http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/90/dinarizacija/
MemorandumVladaDinarizacija_20120406.pdf.

JIBOHE/ICJbHE U TPOMECEUHE CBOII ayKiyje aeBu3a. Ha Taj
HaYMH TOACTHYE ce MeljyOaHKapcka CBON TProBHHA H
pa3Boj MHCTPYMEHATa 3a YIpaBJbake JUKBUAHOIINY M
3AIUTHUTY OJ] ICBU3HOT PU3HKA.

JlogatHu JOMPUHOC pacTy AMHApU3andje (PUHAHCU]CKOT
cucrteMa Jpxkapa je mana y jyny 2014, kama je 3amoder
HOBH TIpOTpaM CyOBEHIIMOHHCAHUX Kpeauta. OBH
KpenuTH omoOpaBaHU Cy WUCKJBYYHBO y AWHApuUMa, 0e3
NpUMEHE BaJyTHE Kiay3yJe.

VY okTo0py 2014. ronune Penyonuka CpOuja je npBu myT
€MUTOBala IMHAPCKY OOBE3HUIy POYHOCTH OJ JAECET
TOAMHA, YAME je MPOJYKEeHa IMHApCKa KpHUBa MPUHOCA,
IITO JIOJAaTHO JONPHHOCH pa3Bojy MNPHMapHOT U
CeKYH/IAPHOT TPXKUIITA IUHAPCKUX X0B.

Toxom 2014. romuHe CTENEH IUHAPHU3alUje, MEPCH
yuerrheM IMHAPCKUX MJIaCMaHa Y YKYITHUM IUIaCMaHuMa
OaHaka TpHWBpEOH M CTAaHOBHHIITBY, MoBehaH je ca
26,8%, xommko je wm3Hocmo kpajem 2013, ma 31,2%
kpajem 2014. rogune.

[Toehame crenena aunapusanuje y 2014. pesynrar je
pacra nuHapckux miacMmana (3a 103,6 mupa guHapa),

HajeehmM femom ycien peanu3anuje IporpaMa
padmkoH I11.5.2. CeKTOpCKa CTPYKTYpa
nnacmaHa 6aHaka
(y mnpa RSD) (y %)
2.000 45

40,6
1.800 38,3 5502 Jeei 410 /G
1.600 a5
1.400 -
1.200 25
1.000 20
800
600 15
400 10
200 5

0

.130.9.2014. |31.12.2014.

[vHapckn nnacmaxm (n.c.)
B /leBV3HO MHAEKCUPaHU W AEBU3HK NNacMaHu (n.c.)
=Yyewhe guH. nnacmaxa y ykynHum nnacmanvima (a.c.)

WM3Bop: HBC.
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CyOBEHIIMOHHMCAHOT KPEeUTHPama, 3axBajbyjyhu Kome je y
JyHY TIPEeKHHYT BUIIECTOIUIIBU TPEHI CMamerma ydenrha
JMHApCKUX Kpexuta npuspenu. C 003upoM Ha To Ja cy
JICBU3HU M BAJIyTHO MHACKCHPAHH IIACMAaHW ITPUBPEIN
3a0esieXXuiu 1maj, ydemhe AMHApPCKUX IUIacMaHa y
YKYIHUM IUIacCMaHuMa npuspese je Tokom 2014. roauHe
nosehano 3a 5,0 m.i., Ha 25,0% kpajeM romuHe.

U ko cextopa craHOBHHUINTBA 3a0eniexeH je Behu pact
JTUHApPCKUX IutacMaHa (3a 41,5 mupa auHapa), yriiaBHOM
[0 OCHOBY TOTOBMHCKHX KpEIHTa, AOK Cy INEBU3HH H
BAIYTHO HHACKCUPAHU CTaHOBHHIITBY
OCTBApIUIU 3HATHO CKPOMHHUJU pacT (9,6 Mupa AuHApa).
30or Tora je CTemeH JAMHApU3alWje IuIacMaHa
cTaHoBHUINTBY moBehaH 3a 3,1 M.I. ¥ KpajeM TroJuHe je
n3nocuo 41,0%.

IIacMaHHu

VKOJIMKO c€ MCKIbYUH e(eKaT IPOMEHE JAEBU3HOT Kypca®!,
cTeneH auHapu3andje je ca 26,8% Ha kpajy 2013.
mopactao Ha 32,4% y neuembpy 2014. ronune.

6. ArperaTHa Tpa:Kma

ArperarHa Tpaxma je y 2014. cmamena 1,8%,
MPETCIKHO II0 OCHOBY IIaga NPHUBATHC MOTPOIIHLE U
nHBecTHnrja. Heto m3BO3 je mMmao Omar HeraTHBaH
JIONPUHOC KpeTamy arperaTHe Tpaxibe, (QHHaIHA
MOTPOIIHA JpXKaBe JeJIOoBala je HEyTPAIHO, JIOK Cy
JeIMHU  TO3WTHMBAH  JIONPUHOC Jaje  JpKaBHE
HWHBECTHUIIH]C.

[TocmaTtpano 1Mo TpoMecedjuMa, arperaTHa Tpakma je
craraupana y T1 (0,1% nc3.), ma 6u ycien moriaBa U
yCIOpaBama €KCTepHE TpaKmbe nuckasana naxy T2 u T3
(0,9% u 1,4% nc3., pecuekruBHo). Kpajem romuse cy,
MmehyTiM, 3a0enexeHa MO3UTHBHA KpeTarba, Tako Jia je
BAIT y T4 nmopacrao 0,4% nc3., 3axBajbyjyhu mpe cBera
OTIOpaBKy HETO M3BO3a.

Jomaha Tpaxma

[Ipenysere Mepe prckaTHe KOHCONUAALHN]E CMABUIIE CY Y
2014. nomahy Tpaxmy 3a 1,5%. Mel)y xommonenrama
nomahe Tpaxme, MepaMa IITEAmE je HajBHINE Ouia
noroljeHa motpoiuima qomahnHcTaBa, Koja je omana 1,3%,
y3 HeraTHBaH JONPUHOC KPeTamy YKyINHE Tpaxsbe of 1,0

' TIo cranHoM Kypey u3 peuem6pa 2013. roxune.

.. Ha vmky norpommsy nomahuHcTaBa ykasyje mpe
CBETa HWKM yBO3 MOTPOLIHUX J00apa, Kao U peasiHy Maj
IIABHUX M3BOpA MOTPOIIKHE — Mace 3apaja W INeH3Hja U
JIO3HAKa U3 HHOCTPAHCTBA.

[TpuBarHe mHBecTHuHWje cy u y 2014. HacraBuie mnaj
(4,8%) m HETaTUBHO Cy JOTPHUHENE YKYITHO] TPAXH ca

Ta6ena I11.6.1. Pacnopgena BAM-ay 2014.

Crone [onpuHocu
pacta pacty BAM-a
(v %) (n.n.)

BAM, y ctanHMm LueHama

npeTxoaHe roanHe 1.8 1.8
[omaha Tpaxta -1,5 -1,6
YKy nHa ¢wmHanHa noTpoLkba -1,0 -1,0
MpuBartHa notpouma -1,3 -1,0
[ pxaBHa NOTpOLLH-a 0,1 0,0
MHB ecTuumnje -3,5 -0,7
MHBecTuunje KCHe
@HAOBG” jey dn 2,7 0,5
MpuBatHe nHBeECTULMjE -4,8 -0,8
[1pxaBHe WHBecTULMje 13,6 0,3
MpomeHe y 3anuxama - -0,2
HeTo 13B 03 (13803 — yB03) -1,3 -0,2

WNsBop: P3C 1 npepayyH HBEC.

"padhmkoH I11.6.1. AlonpuMHOCK roavLLIHK0j CTONU
pacta BAlM-a — pacxogHa cTpaHa

(yn.n.)
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10

-14

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

B HeTO 13B03
[pxaBHa NOTpOLLH-a U UHBECTULIMjE
MpuBaTHe nHBECTULMjE
MpuBaTHa noTpoLutba
=By %

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
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0,8 .. TakBO KpeTame MOTBPhyje mpe cBera maa yBosa
ompemMe, Kao M eQEKTUBHHX dYacoBa pajaa y
rpaheBuHapctBy. C apyre cTpaHe, IO3UTHBHU CUTHAIH O
Moryhiem omopaBKy MHBECTHIHja Yy HAPETHOM MEPHOILY
CTIKY W3 rpal)eBUHApCTBa, Koje je 3a0eeXHiIo 3HaTaH
pacty T4, ka0 1 10 OCHOBY pacTa MPOU3BOHE JoMahux
MallliHa U ofpeMe U rpaljeBUHCKOT MaTepHjaa.

OunanHa moTpomka npkaBe je v 2014. mpakTudHO
craraupana (pact ox 0,1%). Pacxomu 3a 3apaze cy Owmmu
HWKH 300T 3a0paHe 3arollbaBamba Y jJaBHOM CEKTOPY U
yBolh)ema CONHMIAPHOT Tope3a, a o7 HOBeMOpa W ycien
cmamema miarta of 10%. C apyre crpane, W3ganu 3a
KyMOBHHY po0e 1 yciyra OWiin Cy BUILIH HETrO MPETXOIHE
rojfiuHe, JeJoM W 300r MmoMOhM CTaHOBHHUIITBY U3
MOIUIABJBEHUX MOJIPYyYja.

Jenuna komnoneHTa fgomahe Tpaxxme Koja je MO3UTHBHO
IOTpHWHENa YKymHOj Tpaxmu y 2014. Owmme cy
nHBecTHNHUje apxkase. Ibuxos pact je usnocuo 13,6%, y3
no3utuBan gonpuHoc on 0,3 mm. Pact apxkaBHHX
WHBECTHUIMja MOXe ce oOjacHutn mnosehanum
W3/BajarbuMa 3a CaHalujy HHPpacTpyKType omirehene y
MOIUIaBaMa, Kao U HAMHUPCHEM Kalllibeha Y KallUuTaTHUM
n3AaMa.

Heto excTepHa Tpaxma

Cropuju pacT HAmIUX [JABHUX CIOJbHOTPTOBUHCKUX
ImapTHepa yCIIOpHO je peajHu pacT m3Bo3a Ha 3,9% y
2014. (y ommocy ma 21,3% y 2013). Takohe, Hucka
momaha Tpaxkma W Mepe QuUCKamHEe KOHCOIHWIAITHje
YCIIOBWJIE Cy CIIOPHjU pacT PeaJiHOT yBO3a pode U yciryra
(3,3% y 2014. y omnocy Ha 5,0% y 2013), amu je
CHa)XHHjE PeajlHO ycliopaBame crpedno mnoehan yBo3
eHepreHaTa yciel MOCJeIula MOIUIaBa U HIDKE YBO3HE
IeHe 300T CHAXXHOT Tajga IeHa HadTe W TPUMapHHUX
MPOU3BOJIA HA CBETCKOM TPXKHIITY. Mako je peaiiHu H3B03
pacrao Opske, Behe yuenthe peamnor ysoza y B/III-y
YTUIAJO je Ha TO Ja JONPUHOC HETO M3B03a YKYITHOj
Tpaxmu y 2014. 6yne Onaro nerarusas (0,2 mm..).

Wnak, MO3WTHBHM CHTHAIM y TPaBIly OMNOPaBKa HETO
n3B03a peructposanu cy y T4. Peamnu pact u3Bo3a pobde
n yciyra 'y T4 je nosehan 4,7% nc3. 1o ocHOBY yOp3ama
pacta BJII1-a 30ue eBpa. [Topes Tora, peaiHu e(peKTUBHA
Kypc JAMHapa je OJi CpeluHe TOAMHE JeNpelupao,

nosehaBajyhu Tako 1I€HOBHY KOHKYpEHTHOCT jaomaher
W3BO3a. YKyIHA JeMpendrjanyja peasHor e(eKTHBHOT
Kypca muHapa je y 2014. msnocmna 6,0%, uemy je
JIONIPUHENa HOMHHAIIHA Jienpennjannja” ox 7,6%, koja je
JIOHEKJIe HeyTpallucana Op>kuM pacTtoMm aomahux 1eHa y
onHocy Ha ctpane uene (1,7%).

Pobnn m3B03 m3pakeH y eBpuma je y 2014. mosehan
1,2%, mipe cBera yciea pacTa H3B03a MOJbOIPUBPEAHUX U
npexpamMOeHnx pOU3BOJA nocie yCIHelHe
MOJBONPUBPEIHE Haj3nayajHuju  W3BO3HU
NOJHONIPUBPEIHH TIpon3Bo Y 2014. 610 je KyKypy3, Kora
j€ M3BE3eHO PEKOPAHUX 2,4 MIIH TOHA, WIH TPOCTPYKO
ume Hero y 2013. Ilopex tora, pact poOHOT M3BO3a
3a0ee)KeH je W y JAPYTUM H3BO3HO OpPHjCHTHCAHUM
rpaHaMa — eJeKTPUYHOj ONpeMH, HaQTHUM JepHuBaTuMa
U JyBaHCKUM mpousBoauma. C npyre crtpaHe, mely
BehiM M3BO3HHMM IpaHama 10 CMambCHkhy POOHOT M3BO3a
ucTuyy ce MoropHa Bo3uia (4,8%) m XeMmmujcKH
npousBoau (14,6%).

CC30HC.

PoGHu yBO3 MckazaH y eBpuma je y 2014. nosehan 0,5%,
IpU 4YeMy ce LEeJOKyNnHO noBehame OJHOCH Ha pact
yBO3a HekjIacu(uKoBaHe pode, TOK je YBO3 OCTaIHMX
Kareropuja 6mwo y maxmy. Ilag yBo3a pempomarepujana
n3Hocuo je 4,8% u mocnenuna je cMambeHEe EKOHOMCKE

pacpukoH 111.6.2. Po6Ha pa3mMeHa y eBpuMa

(ncs3. nopauw, M1 2008 = 100) (y %)
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MokpuBeHOCT yBO3a M3BO3OM* (4.C.)
W3Bop: P3C un npepayyH HBC.

* 12-MeceyHn NMOKPeTHN Npocek.

2

Teomerpujcku mpocek HoMuHATHMX Kypcea EUR/RSD m USD/RSD, ¢
nonyiepuma 0,8 1 0,2, pecrieKTUBHO.
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AKTUBHOCTH, JIEJIOM Yy3pOKOBaHE M IojaBaMa. YBO3
ompeMe je cMameH 8,2%, IITO yKa3yje Ha OjJarame
WHBECTHIIM]ja yCJIe] HEM3BECHOCTH Yy moriieay Oymayhux
E€KOHOMCKHX KpeTama Ha CBETCKOM TPXKHINTY, KOja je
npeosnanasaita y Behem geny roaune. Takohe, mepe
¢duckagHe KOHCONMHMIAIU]E, KOje Cy Ce Opa3uiie Ha maj
M3BOpa TMOTpPONIKE, yTunane cy Ha 3,0% HIKH YBO3
MOTPOIITHUX 00apa.

Jedunut Texyher padyHa HacTaBHoO je J1a ce cMambyje Uy
2014. je uznocuo oxo 2,0 mupx espa, uwiu 6,0% B/II1-a.
[Tpu ToMe, CrIOJFHOTPrOBUHCKH JEPHUINT je OUO0 HIKH 3a
5,2% ycnen Opxer pacrta W3BO3a pobe W ycCiIyra of
IUXOBOT YBO3a, a IIOKPUBEHOCT yBO3a M3BO30OM je Oraro
nosehana (0,9 m.m.), Ha 72,4%” y nenemOpy. Ha kpajy
2014. pobum w3B03 ce Hamazmo 57,1% wm3HAZ
MPETKPU3HOT HUBOA™, a yBO3 6,0% ncnoa Tor HUBOA.

7. EKOHOMCKAa aKTHBHOCT

Kperawe B/lI1-a y 2014. onBujamo ce TOJ BEITUKUM
yTHIIajeM TIoIUIaBa Koje cy y Majy moroamie Cpbwujy, Ha
mTa yKasyje W OUHAMHUKAa HETOBOT KpETama TOKOM
ronuHe. Hakon crarmanuje B/IM-a y T1 (0,1% nc3.),
yenenuo je craxan man y T2 u T3 (0,9% u 1,4% ncs.,
pecrieKTHBHO), Koju je npekunyt y T4 (pact ox 0,4%
ne3.). Ykynan man BJII1-a ma muBoy 2014. mzHOCHO je
1,8% u na kpajy T4 6uo je 2,4% HIWKH y OIHOCY Ha
nepuon mpe Kpuze”. EKOHOMCKa aKTHBHOCT, MepeHa
HJIB-om, Takohe je cmameHna y 2014. (2,4%) u xpajem
ronuHe Omia je 1,6% Huxka o1l CBOT IPETKPU3HOT HUBOA.

Exonomcka aktuBHOCT je y 2014. cMameHa mpe cBera 300r
majga WHIyCTpHjcke mpomsBomme (1,5 mum.), koja je
HajBuIle Ouiaa moroljena mocneauiaMa noruiasa. [lopen
TOra, HIDKAa aKTUBHOCT je 3a0ejeKeHa M y CEKTOpy
TprosuHe. Ha napyroj crpaHu, pacT akTHBHOCTH Yy
cexTopuMa caobdpahaja, mosponpuBpene, HHGOpMECama U
KOMYHHKaInuja u rpaheBuHapcTBy yonaxwo je maj bJII1-a.

BpyTro momara BpemHocT y wmHOycTpwju je y 2014.
cmamena 3a 7,1%, Ha mrTa cy mpecyJaH yTHLA] UMajH
CEKTOpH Dy/HapCTBa M CHEPreTHKE, KOjU Cy NpeTpIeH
Hajsehe mrere ox moruiasa. [lopea AUpEKTHE IITETE KOje
Cy TOIIaBE OCTABWJIE Ha TMPOU3BOAHUM IIOCTPOjEHHMa,
BEIMKH Cy M TyOMIM Yy NPOM3BOAKM HACTain 300T
HeMOryhHOCTH J1a ce JIeJIOBH NPOM3BOHUX KaraluTeTa

» MepeHo 12-MeceYHUM IOKPETHUM IPOCEKOM.
* 111 2008.
» 11 2008.

KOpUCTE TOKOM caHanuje. Ha HuBOy TonuHe, maj
¢u3MYKOr 00MMa TIPOM3BONIE Y PYAAPCTBY M3HOCHO je€
16,7%, a y eneprerurm 20,1%.

[IpepahuBauka umHAycTpHja je y Mamoj Mepu Ownia
U3JIOKEHA JMPEKTHUM HETaTHBHUM e(peKTHMa II0TUIaBa,
TaKo J1a je Maj HBeHOr (U3UYKOT 00MMa MPOU3BOAKE Y

2014. wmsnocumo 1,4%. CwmameHa TpOHU3BOIMBA j€

Tabena I11.7.1. EkoHOMCKa akMBHOCTY 2014.

Crone [onpuHocn
pacTa pacty BAlM-a
(y %) (n.n.)
BAan -1,8 -1,8
MosrsonpuB peaa, Ly MapcTBo 1 0.8 01
pnbapcTtB o
Py napctBo -19,0 -0,3
MpepahuBayka nHAy cTpuja -1,7 -0,3
CHabpeB atbe en. eHeprujom, . 225 0.7
racom, napom v knumaTusauuja
CHabpeB atbe BOOOM; 20,0 0.2
ynpaBbake 0TnagHUM BodamMa
paheBuHapcTBO 0,9 0,0
TproBvHa Ha BENVKO W Maro;
-3,0 -0,3
nonpaekKa MOTOPHUX BO3una
Caobpahaj 1 cknaguwrexe 4,5 0,2
Ycnyre cmelraja n ucxpaHe -10,0 -0,1
MH(tDpMVICa}:be n 18 01
KOMY HuKaLuuje
duHaHcHjcke aenaTHOCTU 1 35 0.0
[enaTHOCTV OCury para
MocnoB ake HekpeTHMHaMa -2,0 -0,1
CTpy YHe, Hay YHE U TEXHUYKE
% Y -1,9 -0,1
[enaTtHocTv
AgmuHucTpaTB He 1 nomohHe 19 0.0
y CIy XHE AenaTHOCTU - ’
[pxaBHa ynpaBa n oabpaHa;
o6aBe3HO couujanHo 0,2 0,0
ocury parbe
O6pa3zoB awe 0,2 0,0
aBCTBEHa 1 coumnjanHa
3ap v 0.2 0.0
3awmuta
YMeTHOCT.; 3abaBa u 2.2 0.0
pekpeauuja
OcTane y cnyxHe AenaTHoCTu 2,2 0,0
[enatHocT gomahmMHcTBa Kao
rnocroAas Lia; npov3s. 3a COrCT. 2,2 0,0
notpebe
Bpy To goparta BpegHocT -2,0 -1,7
Mope3n MuHy ¢ cy 6BeHuUMje Ha
p! yc cy L) 0.6 01

npovseoae

WN3Bop: P3C n npepayyH HBC.
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Toduwrou usgewmaj o monemaproj nonumuyu y 2014.

Haponma 6amxa Cpomje

NPETeKHO MOCIEANIa CIIOPHjEr pacTa HaIIMX IVIaBHUX
CIIOJbHOTPrOBHHCKHMX NapTHepa, KOjH Ce OApa3uo Ha
yCIopaBamke AKTHBHOCTH Y H3BO3HO OpPUjeHTHCAHUM
rpanama. Ty ce mpe cBera MHCIM Ha ayTOMOOWJICKY H
HaTHY MHIYCTPH]jY, KOje Cy, HAaKOH CHa)XHOT pacra y
2013, 3abenexwune Omar manm y 2014. (2,9% u 1,7%,
pecnekTuBHO). 3HaraH max  (Qu3MYKOor oduMa
TIPOM3BOMIHE 3a0€TeKeH je M Y XeMHjCKO] WHAYCTPHUjH,
[IPOM3BOAYU MIPOU3BOAA O]l METalla, TEKCTHIIA U KOXKe.
Pact ¢usnukor oOnMa Ipou3BOAHKE je, C APYyre CTpaHe,
OCTBapeH Yy TIPOU3BOAKBHU orpeme,
npexpamM0eHoj HWHAYCTPHjU 1100poj
MOJbONPHUBPEHO] CE30HH M IMPOU3BOJIM OCHOBHHUX
MeTaja HakoH NOKpeTama BHCOKe nehw y sxenmesapu y

CwMmenepesy.

MalliHa W
3axBasbyjyhu

[MoseorpuBpenna mpousBoama je y 2014. 3abenexuna
pact Opyro momare BpemHoctdH ox 0,8%.
HajBehoj Mepw JompuHENa pPEKOPIHA TPOU3BOIHA
KyKypy3a Hu coje, koja je mosehana 35,6% u 19,6%,
PECTIEKTHBHO, y OJIHOCY Ha MPETXOAHY ce30Hy. Jlo6ap pos
KyKypy3a M COje BOJIHMO je TajJy HHXOBHX LIEHa, INTO Ce
MO3UTHBHO OJPa3wiio U Ha Behy akTHBHOCT y CTOYapCTBY
on 3,0%. IlpousBoama MIICHUIC je, C APYre CTpaHe,
cmamena 11,3%, mpe cBera ycmex BHCOKe 0Oase u3
MIPETXOTHE TOIMHE™

Tome je y

. ITam mpom3Bommbe 3a0enekeH je Uy

"padomkoH I11.7.1. AlonpuHOCK rogvLLH0j CcTONMU
pacta BAilM-a — npousBogHa cTpaHa

(y n.n.)

8

6

: n

2

o 7/\ _/\

. Yoo

i 3,1 -1,8
-4

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

HeTo nopesu
mm— Ycnyre

WHayctpuja
I [paheBMHapCTBO

MorbonpuBpena, pubapcTeo U LWyMapcTBO
ey 5111 (%)

M3Bop: P3C n npepayyH HEC.

**TIpomssomma mueHuIe je y 2013. 3abenexnaa HCTOPHjCKH MAaKCHMYM Of 2,7 MITH
TOHa.

MOBPTApPCTBY, BONApCTBY M BHHOTPAZapCTBY, KOjU CY
HpeTpIIeNH 3HaTHE ITeTe O MOIUIaBa.

bpyto momara BpeanocT y rpaheBunapctBy je y 2014.
nopacia 0,9% 1o OCHOBYy aKTMBHOCTH Ha OTKIIAmbarby
mreTa  Of [loBehany axTWBHOCT Yy
rpaljeBuHapcTBY TOTBphyje W pacT ¢uzmdkor obmma
npon3Boamse rpaljeBnHckor Marepujana (3,1%) n npepane
npeera (12,5%), xao u Behn Opoj n3gaTux rpal)eBHHCKUX
no3Bona (1,4%) u u3Beaenux pagosa (0,4%)y 2014.

ImoIIaBa.

Hajsehu mosuruBan momnpunoc pacry B/II-a y 2014.
notuue oj cexropa caodbpahaja (0,2 m.m.). Pact ¢pusmukor
obuma yciayra y caobOpahajy usHocuo je 22,1% wu
pesyarar je mpe cBera moBehaHor Qu3MYKOr 00MMa
ycioyra y BasgymHoM caoOpahajy (66,9%). C nmpyre
cTpaHe, yciex omrehema mpyra n3a3BaHUX MajCKUM
noriaBaMa, (GHU3MYKH OOMM yciyra y J>KEJIe3HHIKOM
caoOpahajy Owo je mmxku 5,2%. Ilopen caoGpahaja,
no3utuBan jonpunoc bJ[I1-y nacraBuo je na mpyxa u
cektop wH(pOpMHUCaba U KOMYHHKallHja, ddja je OpyTo
noxata BpenHocT y 2014. mopacna 1,8%.

BpyTo nomara BpeHOCT y CEKTOPY TPTOBHHE CMambCHA je
3,0% y 2014, y3 nerartusan ponpunoc bAII-y ox 0,3 m.m.
To je mocienuua majga nMpomMera y TProOBUHU HA BEIIHKO

pacukoH II1.7.2. KpeTawse nokasaTerba
©KOHOMCKEe aKTUBHOCTU
(acs. nogauu, M1 2008 = 100)
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TproBuHa Ha marno (a.c.)

M3Bop: P3C 1 npepauyyH HEC.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

Toduwru l/)‘()’(’ll/”lt(f 0 ,1/()1/(’”1[{]71/()/ nomumuyu 'y 2014.

(4,0%), mox je MpoMeT y TPrOBMHM Ha Majlo IOpPacTao
(2,0%). O ocranux yciry»KHUX CEKTOpa, 1aj aKTHBHOCTH
3a0enexKeH je (huHAHCH]CKUM
JIETTATHOCTHMA | TOCJTIOBalkbY HEKpeTHHHama. Y BehuHH
CEKTOpa MOBE3aHUX C JeNIaTHOIINY JpKaBe OCTBApEH je

Y YTOCTHTEJbCTBY,

Onar pacr.

8. 3apaje u 3anocseHocT

Kperame 3apaga y 2014. xapakTepucao je 3HATHO HIDKU
HOMMHAJIHYU PacT y OJHOCY Ha MPETXOAHU NEPHOT’, TAKO
Jla Cy OHe, W TOpej 3HATHOI ycropaBama HHQIaImje,
peanHo cmamene. Hemro Behm man 3abenexeH je kop
peastHe HeTo 3apajie uciutaheHe y OKBUpPY jaBHOT CEKTOpa
(1,0%) y omHocy Ha peasHy HETO 3apagy BaH jaBHOT
cekropa (0,7%). Behn man 3apage y jaBHOM cekTopy
3a0enexxeH je M 1O OCHOBY Mepa (UCKaIHE
KOHCOJIU/IallMje, OJTHOCHO CMamherba Iulara 3aloCiIeHuX Yy
jaBHOM cektopy ox 10% moueB ox HoBeMOpa. Takohe, maz
eKOHOMCKe akTuBHOCTH Y 2014. 1 BHCOKa HE3aMOCICHOCT
CMabWIN Cy MPOCTOp 33 EBEHTYalHH PacT 3apaja BaH
JjaBHOT CEKTOpa.

HajBumm pact peanHe 3apajie y OKBUPY pa3IMuUTHX
JIENIATHOCTH PETHCTPOBaH je Kkoi wuHpopMucama u
komyHuKaruja (14,2%). Peanna 3apana je nosehana u y

pachukoH I11.8.1. KpeTtawe peanHux
HeTO 3apaja
(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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== BaH jaBHOI cekTOpa

e JABHW CEKTOP
Mpepahusayka nHaycTpuja
MoronpuBpena

W3eop: P3C n npepayyH HBEC.

*’ HomuHanHa 3apaja je y 2014. nopacna 1,4%, 10k je mpocedaH pacT y HEpUOLy
2009-2013. usnocuo 8,6%.

CeKTOpHUMa aIMHHUCTPATUBHUX W NOMONHMX YCIyKHHX
JIETaTHOCTH, rpaleBuHApCTBRY, npepahuBadxoj
UHIYCTPHjU W CHaOIeBamy CJICKTPUYHOM CHEPIHjOM,
racoM W mapom. Ha Japyroj cTpaHu, y CEeKTOpuUMa
MOJBOIIPUBPE/IE, TProBHHE, caoOpahaja, Kao U y Ip>KaBHOj
ynpasy, 00pa3oBamy ¥ 3APaBCTBY, AOLLIO j€ O CMAbEHha
peaiHe HETO 3apaje.

[Mpoceuna wucruiahena HOMHMHaIHA HETO 3apaja y
Penyonumu Cpouju y 2014. u3nocuna je 44.530 nuaapa u
ouna je Buma 1,4% y oxmnocy Ha 2013. Ilocie
HEYCIEIIHUX TperoBopa wu3Mel)y cuHOUKaTta U
MocIofiaBalia O yTBphuBamy HOBE MHHHMAIIHE 3apale,
Bnama je y cemremOpy nmoHema omryky o moBehamy
MUHHIMAaJHE [IeHe pajga Ha 121 nuHap 1o cary, 0e3 mopesa
u JIonprHOca 3a 00aBE3HO COLMjAIHO OCHUTYpame, C
MoYeTKOM IpuMeHe ox 1. janyapa 2015.

Toxom 2014. nmenTUMUYHO je CMameHa TPOIIKOBHA
KOHKypeHTHOcT nomahe wmHayctpuje, Oymyhu ma cy
JENMHUYHM TPOWIKOBM pasna mopaciu 3a 8,3%. Wnak,
HajBelim 1eo0 oOBOr pacra Imocieauia je JejoBama
NMpUBpeMeHNX (akropa, Mpe CBera IoIiaBa Koje Ccy
3HATHO yTHIAJIC Ha Maj IPOAYKTUBHOCTH Y WHIYCTPUjH.
To morBphyje W 3HATHO BUIIH pPaCT jJSIUMHUIHUX
TpomkoBa pajga y pyaapctBy (30,8%) m enepreTunu
(19,4%) y onnocy Ha npepalhuBaduxky uHIYCTpHjy (4,3%),
KOja je HajMame Ouiia M3JIOKEeHa MocIeAniaMa ToIlIaBa.

Curyangja Ha TPXKHUIITY pajga je, MpeMa Mogaruma
AHKeTe 0 paJHoj CHa3M, HACTaBHJIA Ja ce M00OoJbIIaBa Uy
2014. Crona HesamocieHoctn je y T4 cmameHa Ha
16,8%, mTo je 3a 3,3 I.I. HWKE y OAHOCY Ha OKTOOap
2013. Tlopen Tora, mosehana je u croma 3amoOCICHOCTH
(na 40,4%), npu yemy ce To mosehame mpe cBera ayryje
pacty HedopMalHE 3amocieHOCTH, kKoja je y 2014.
mopacna 3,9 n.i. Croma maprunumnanuje” je Tokom 2014.
cmameHa 3a 1,0 mam., memoM m 30or mosehanor Opoja
3aXTeBa 3a MPEBPEMEHO NMEH3MOHHUCAHE TPEJl MOAN3AE
CTapoCHE I'PaHMIIE 3a O/UIa3aK Y MEH3HjY.

VYkynan Opoj He3anocineHux Ha kpajy 2014. 6uo je Huxu
3a 106.875 numna y omgHocy Ha 2013.
HE3aroCICHOCTH je HApOYMUTO CMarmeHa Mely Mitaaom
nomynanujoM (15-24 ropmue) — ca 49,1% y okrobpy
2013. Ha 41,9% y T4 2014. [1o6ospirana je cutyanuja u
y Tormieny IyropoyHO He3amocieHux, Oyayhu na je

Croma

*MepeHna kao yudenihe akTMBHUX (3alIOC/ICHMX U HE3aNOCICHUX) y YKyITHOM Opojy
pazHo criocobuux ymna (15-64 ronune).
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Haponma 6amxa Cpomje

BUXOBO yuemihe y yKyITHOM Opojy HE3armoCICHUX JIIa
CMameHO 3a 9,2 1L.I1., Ha 66,5%.

IIpema Anketn, 6poj 3amocienux je y 2014. mosehan 3a
65.044 numa, pu yemy je HajBehu Opoj BUX 3aIOCIEH y
ofyacTUMa JIeNaTHOCTH JoMahMHCTaBa Kao IMOCIIOABLA,
MIOJHOTIPUBPEIN U TPTOBUHM, LIITO O MOTJIO J1a yKa3yje Ha
CE30HCKM KapakTep pacTra 3arocieHOCTH. bpoj
3aloCJIeHUX JIMIa [0pacrtao je W Yy CeKropuma
oOpazoBama, 3IpaBCTBEHE U COIMjaJHE 3aIITHTE,
aIMAHHACTPATUBHUM JENATHOCTHMA M AP)KaBHOj YIPaBH.
[Noehan Opoj 3amoCICHHUX y PYAapPCTBY MOXKE CE II0BE3aTH
C JIONAaTHUM aHTa)XOBambeM JbYIH 32 OTKIAmhame
nocenua oy norwiasa. [1ag 6poja 3anociieHnx Jmuna je, ¢
JIpyre cTpaHe, 3a0elie)keH Yy CEKTOpHMa C BHCOKUM
ygemhem fgomare BpegHOCTH —  mpepaluBaukoj
WHAYCTpHjH, Tpal)eBUHAPCTBY, caobpahajy, nHpOpMUCamHyY
¥ KOMYHHUKanyjama i (UHAHCH]CKUM JEJIaTHOCTHMA.

3a pasnmuky ox 2013, 6poj dhopmamHO 3amocieHux” je y
2014. mosehan 3a 1.668 nuna. [Tosehame 3amocinenocTu y
MOTITYHOCTH je pe3yaTar pacta Koj npaBHuX juna (5.075
JIMIA), TOK je OpOj caMOCTaJIHUX MPEAYy3CTHUKA CMAHbCH
3a 3.407 numa. dopmanHa 3aMlOCICHOCT j€ HajBUIIE
mopacia y obmactu TproBuHe. bpoj dopmanHO
3amocieHux una mosehad je n 'y cekropy nHpopMucama
npepahuBaukoj  MHIYCTPHjH,
caoOpahajy W CTpy4YyHUM, HAyYHUM U TCXHUYKHM
JIeNIaTHOCTHMa, Koje Cy, npemMa AHKEeTH, UcKaszaje Taj
Opoja 3amociiennx. CympoTHa KpeTama y OJHOCY Ha
momatke W3 AHKeTe 3a0enexkeHa Cy Wy 00IacTu
oOpa3oBama, 3/IpaBCTBEHE M COIHMjaJlHE 3alTHTEC H
Jp’KaBHO] yIpaBH, y KojuMa je (hopMaiHa 3aloCciIeHOCT
cMameHa. TakBa CynpoTHa KpeTamba MOy ce 00jaCHUTH
METOOJIONIKMM pa3iiikaMa u3mely JBa n3Bopa rmojaraxa,
Ka0 U JOMUHAHTHOM YJIOTOM He(opMaHe 3al0oCIeHOCTH
y Kpenpamy TOKOBa Ha TPXKUIITY paxay 2014.

U KOMYHHUKaluja,

CMameme HE3almoCICHOCTH, HpeMa AHKETH O PajHOj
cHa3u, notBplhyjy u momanu Hanumonanune ciyxOe 3a
3arnonUbaBame, 10 KojuMa je 0poj HesanociaeHux y 2014,
cMameH 3a 27.640 mmma w y nerneMOpy je M3HOCHO
741.906 muua. Y mpuiior maay He3armocIeHOCTH TOBOPHU H
KpeTame Opoja mpumaiala HOBYAHE HaKHAJIE 3a
HE3aIoCIICHe, KOJ! je Yy AeueMOpy u3HocHo 55.735 nua,
uIto je 3a 7.847 nuia Mame Hero Ha kpajy 2013.

o CTpaXHUBaAmkE KO‘C CITPOBOJH I'EITYOJIMYKH 3aBO/I 3a CTATUCTHUKY.
*Uctp PA/L, xoje crip: Pemy®. .

VYHanpehewy cuTyanuje Ha TPXKUIITY paja y HapeTHOM
nepuony pompuHehe W HOBH 3akoH O paay, KOju je
ycBojeH cpequaoM 2014. HajoutHuje m3MeHe omHOCe ce
Ha TPOAYXKEHE MaKCHMalHOI Tpajama yroBopa Ha
onpeheno  Bpeme Ha  jJBe yBoheme
¢direxcubmnHujux Gopmu pamga — pag ox kyhe u pajg ¢
HEMyHUM PaJHUM BPEMEHOM, Kao M UCIUIATy OTIPEMHUHA
1 00padyH MHUHYJOT pajia MpeMa CTaxy IPOBEIEHOM KO
mocnenmer mocionasia. OBe m3MeHe Tpebano Oum na
cMame TpPOIIKOBE HOBOT 3alolbaBamba W mosehajy
(IIeKCHOMITHOCT TOKOBA Ha TPIKUILTY pajia.

TOJUHE,

Ta6ena I11.8.1. KpeTawsa 3anocneHocT 1
He3anocrneHocT
(y xurbagama, cTame kpajem nepuoaa)

2011. 2012. 2013. 2014.
Bpoj hopmanHo 3anocneHnx

nuua 1.738,5 1.724,3 1.703,3 1.705,0
MorsonpuBpeaHUUn

(npema APC) 402,5 430,3 450,8 450,5
YKynaH 6poj 3anocneHux 2.141,1 2.154,6 2.154,1 2.155,5
Bpoj Hesanocnexnx nuua 7452 7615 769,5 7419
MpBW Ny T Tpaxke 3anocnewe 270,2 264,4 267,1 256,3

Buna y pagHom ogHocy 475,0 497,1 502,4 485,6

WM3Bop: P3C n HauvoHanHa cnyx6a 3a 3anowrbaB atbe.

padmkoH I11.8.2. NMokasaTerbu TpXkuUWwTa paga
npemMa AHKeTU O pagHOj CHasu

(y %)
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emg== CTOMNA 3aMOCNEHOCTU (N.C.)

Crona HechopmMarnHe 3anocneHocTu (1n.c.)
=g CTOMNA HE3AMNOCNEHOCTU (N.C.)

Crtona naptuuunauuje (a.c.)

M3Bop: P3C.
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9. Uuduiaumona o4eKuBama

Hucka wH]nanuja ¥ HUCKM OYEKMBaHU WHQIATOPHH
nputucuu TokoM 2014. roaMHe CcTaOWIM30BAId CY
nH(pIaMoHa OYeKWBama (PUHAHCHJCKOT CEKTopa M
mpuBpesne y TrpanunamMa nuiba Hapomne 6anke CpOwmje.
DUHAHCHJCKH CEKTOp OJl OKTOOpa, a mpuBpena Of
HoBeMOpa 2013. ouekyjy na he nndnanumja 3a 12 mecenu
yHanpej OutH y TrpaHunama nusba. llocturHyra
crabwin3anyja He camMo KparkopouHux Beh u
CPeAmOPOYHNX HWH(MIAMMOHNUX OYCKHBamba yMambyje
TPOIIIKOBE cTabuIHOCTH Yy
HapeHOM TIEpPHOLILY.

nocTu3ama IICHOBHEC

[Ipema aHketu areHuuje baymOepr, wuH}IaHOHA
OuYeKMBamba (UHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a TOAMHY JaHa
yHarpes CIycTiia ¢y ce y janyapy 2014. Ha HUBO HJba
(4,0%). Y HapenHa 1Ba Mecella Cy HHXOBa OYCKHBamHa
npuBpeMeHo Owmna ©HemTo Buma (4,6% wu 5,0%,
PECIIEKTHBHO), @ OHJIa Cy JI0 Kpaja rofnHe Onia crabmiHa

Ha HUBOY o1 4,5%.

ITpema ankern arennuje Umcoc, ¢ anBoa ox 4,5% y npsa
mBa Mmecena 2014. rommHe, WH(]IAIMOHA OYCKHUBamba
(MHAHCHjCKOT CEKTOpa Cy y MapTy CMameHa Ha HUBO
nuba. Ha ToM HUBOY Cy ocTaja cBe J0 jyHa, Kaga cy

pacpukoH 111.9.1. Tekyha nHcnaumja n
MHcdNaunoHa o4yekuBakwa 12 meceum yHanpen*
(mr. cTone, y %)
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Tekyha nHdnauvja
MpuBpena

e DVIHAHCWCKW CEKTOP

W3Bop: Manyn, Uncoc, HuHameama n HBC.

* AreHumja HuHameawja of geuem6pa 2014, a areHumje Mincoc
v [anyn y npeTxogHom nepuoay. AHKeTa Huje cnpoBedeHa y
HoBeMbpy 2014.

JIOJIATHO CMarbeHa Ha 3,8%, KOJIMKO Cy H3HOCHJIA U Y JYIIY.
HakoH Tora cy nosehaHa Ha HUBO IIEHTPAJIHE BPEIHOCTH
muba 3a nHGanujy (4,0%) u HECY ce Memasa 10 Kpaja
roguae®. MH(rmannmoHa oyekWBama IMPUBPEAC Cy Ce
KpeTasa y TpaHdIiaMa IiiJba TOKOM IieJie TOJMHE, U3Y3€B y
janyapy, kaga cy Owna moehana na 6,0%. Hamme, y
¢bebpyapy cy cMameHa Ha 5,5%, a 3aTUM Y MapTy Ha HUBO
IIJba, Ha KOME Cy U OCTala JI0 Kpaja TOAWHE, OCHM Y jyIIy
u geuemMopy, kaga cy nznocwmia 5,0%.

Wnudnannona odekuBama 3a HapeAHY TOAUHY JaHa
ropacia cy jeJJMHO KOJi CTaHOBHHUINTBA. Melytum, nopen
YUBCHUIEC J1a CY OYCKHMBakba CTAHOBHUIITBA, 11O IIPaBUITY,
BHIIIA OJT OYCKHMBama (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa M MPHUBpEIE,
Koju cy Oojpe HMHPOPMHUCAHH O MAKPOEKOHOMCKHUM
Tpeba WMaTH y BHAY Ja je KOJ
CTQHOBHMIITBA JAONNIO M JO METOHOJIOMIKE H3MEHE
aHkere. Jlo MapToBCKe aHKeTe HWCIUTAHUIM CY Ce
u3janimaBaiy o Oyayhoj uH(IANMjH HAKOH ITO OW OHIIH
YIO3HATH ¢ MOAaTkoM o Tekyhoj mapmanuju. Mehytum,
Ol MapTa WM Ce€ HE CaolllTaBa MomaTak o Tekyhoj
nHpIAUjU,
ouekuBama y Mapty uzHoce 8,0%, a ox ampuna 10,0%,
Hacrtpam dedpyapckux 5,0%. O ucnuTaHuKa U3 ceKTopa
CTAHOBHHMIITBA cajJa Cce TPaXH Ja HaBeLy CTOIy
nHOIAIMje 3a KOjy MHCIE Ja je OCTBapeHa y MPETXOIHO]

KpeTamkbnuMma,

mTO je OWIo TpecymIHO Ja HHXOBa

pacdoukoH 11.9.2. LnrbaHa nHdnauuja n
MHdNaunoHa oyekmBawa 12 Meceum yHanpen
— ¢puHaHcUjckn cekTop

(mr. cTone, y %)

16
14

13579111357 9111357911
2012. 2013. 2014.

MHdnauuoHa ovekmBara — MeaujaHa

+ Wcnutanuum

Linrbana ctona nHdnauvje

[o3BorbeHo oAcTynakwe MHdnauvje oa uurba

W3Bop: biym6epr n HEC.

* AHKeTy O O4eKMBamBMMa SKOHOMCKHX cyOjekara ox neunembpa 2014. cripoBomu
arennuja Humamenmja xmmuHr p.0.0. Hosm Caxm, y ckmagy ¢ J0CaJalismoM
METOJIOJIOTHjOM.
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roquHd JaHa (mepuunupaHa uHdoanuja). Wmajyhu y
BH[Y JIa je Ta cTola WHGIaIwje, Koja je 3HaTHO BHUINA Of
OCTBapeHe, jemHaka CTONH  KOjy
CTaHOBHHMIUTBO OYEKyje 3a TOAMHY [aHa YyHANped, H

HU3Ha nin

KpeTame I/IHq)J'[aHI/IOHI/IX OUYCKHMBamka CTAHOBHHMIITBA CC

notBphyjy wu
KBAJIMTATHBHO KCKa3aHa HWH(IAIMOHA OYCKHUBAA

MOX€ IO3UTUBHO oLeHuTU. To
CTaHOBHHINTBA, C 003MpOM Ha TpeHnI moBehama Opoja
HMCIUTAaHUKA KOjU O4eKyjy na he 3a roguHy naHa yHarpen
LIeHe ocTaty ucte uin aa he ce 6rmaro moseharu y ogHocy

Ha OHE KOjU OYeKyjy Jia he 1eHe OMTH 3HATHO BHIIIE.

Cpenmopouna HH(IAMOHA OYCKHBAra, Tj. OUYCKHMBAaHA
uH(IanMja 3a JABE TOAMHE YHamped, (UHAHCH]CKOT
CEKTOpa M IPHUBPEJIE Halla3mia Cy ce y TpaHUIaMa [UJba
on yBohema oBor murtama y mapty 2014. m HuUCY ce
Memaia 10 jyHa. Tajga je (PMHAHCH]CKH CEKTOp CMarmbHO
CBOja o4cKuBama ca 4,5% Ha 4,0% u Ha TOM HUBOY HX je,
y3 MHHUMaJHA OJCTyIama, 3aJpXao 10 Kpaja TOJHHE.
IlpuBpena je cBoja HH(IAMOHA OYCKHBAma y jJyHY
nosehana ca 4,0% na 5,0%, a y jyny Ha 6,0%. Hakon
TOTa, IeHA MH(IAINOHA OYEKNBamka OMia Cy HIXKa H JI0
Kpaja roguHe cy ce kperana ox 4,0% 1o 5,0%.

HakoH Huckor KpajeM Tpomuie
JICIiep3uja OAroBOpa UCIMTaHUKa CBUX cekTopa je y 11
noBehana. Ob6jammeme Mamer ciarama OYCKHBarmba

HHBOA TOJAUHC,

MOjeMHAYHUX HCIHMTAHHKAa BEPOBATHO C€ Haja3W y
HEU3BECHOCTH y Be3M ca e(eKroM IomiaBa Ha
nHnaunjy. Jucnepsuja je 10 Kpaja TopMHE KOJ CBHX
CEKTOpa CMameHa 3axBajbyjyhu JyKeM Nepuoay HUCKe
texyhe nHdnanyje 1 O4eKBaHUM HUCKUM UH(IATOPHUM
HPUTUCLIUMA.

10. ®uckajaHa MOJUTHKA

Kako Ou ce 3aycTaBHO pacT jaBHOI jayra u o0e30eimia
OIPXUBOCT jaBHHX ¢uHaHCHja, ¥ 2014. rommuHm je
HAaCTaBJbEHO CIpoBOleme (hHCcKaTHe KOHComuaanuje. 3a
pasnuKy OJ TakeTa Mepa ycBojeHor kpajem 2012.
TOJIMHE, KOjH C€ YIIIaBHOM OJJHOCHO Ha IPUXOJHY CTpaHy
Oymuera, caia je mpeauleHO Ja ce cMamembe neduiura
3acHUBA TIPBEHCTBEHO Ha MpuiarohaBamby C pacxojHe
crpane. Kao mraBHe Mepe ¢uckamHe KOHCONHIAIIH]E
npeaBul)eHN Cy CMameme IJIaTa y jaBHOM CEKTOpy H
TICH3Mja U palMoHaIM3annja jaBHOT CEKTopa, Mpe CBera
Kpo3 yHampel)eme W KOpIIopaTUBHU3alNjy IMOCIOBamba y

jaBHMM nipeay3ehuma. Ha mpuxoHoj crpanu Oyniera, Kao
npuoputeT oapehena je 6opda MPOTHUB CHBE EKOHOMH]E U
mopecke emasuje. [lopen Tora, on 1. jamyapa 2014.
CTYIWIIO je Ha cHary noBehame mocebne crome [1/[B-a ca
8% na 10%"', ka0 u cTOIE MO KOjOj C€ OMOope3yje MPOMeT
U YBO3 IIEPCOHAIHUX pavyyHapa U BHUXOBUX KOMIIOHEHTHU

ca 8% ua 20%.

KonconugoBanu 6yuer y 2014. roguan 3abenexuno je
nedunuT y BucuHU ox 258,1 mupn amHapa, wim 6,7%
BAll-a, mro je 3a 1,2 n.m. Bumie Hero y 2013. Ilpu Tome,
3HaTaH J1e0 JeHINTA OJHOCHO CE Ha TPOLIKOBE Kamara
(3,0% BbIl-a). Hdedumur Oyuera PemyoOmauke CpoOwuje
n3HOCHO je 246,9 mupa nunapa, uimn 6,4% BJI1-a.

Koncoamnaosaun npuxoau y 2014. nuznocunu cy 1.620,8
MJApA AUHapa Uy opgHocy Ha 2013. romguHy peangHo cy
owmu Behu 3a 3,2%. Hajeehu peannu pact octBapuiu cy
MIPUXO/IH 10 OCHOBY mope3a Ha 106ut (17,5%) u npuxou
on I1/I1B-a (5,4%). Behu npuxonu mo OCHOBY mopesa Ha
IOOWT MOTY c€ IOBECTH y Be3y C HOBOM, BHIIOM
ropeckoM ctoroM (rosehame ca 10% na 15%), koja ce o
2013. romuHe MPUMEHYje KO Mope3a Ha JOOUT IMPaBHUX
JIMIIA, TOK je pacT mpuxojaa 1o ocHoy [1JIB-a y nenunu
01O pe3yaTaT BHILIMX IIPHUXO0JA [0 OCHOBY poOe U3 yBO3a.
OBu mpuxonu cy mopacnu (8,1% peamHo), mok cy

padoukoH I11.10.1. ByyeTckn npuxoam,
pacxoau v pesyntat
(y % BAn-a)

50 8
6
45 4
2
40 0
2
35 -4
-6
30 -8

2006.2007.2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

MpumapHu 6anaHc (a.c.)
Mnahawa kamara (a.c.)
Mpuxoam (n.c.)

Pacxoaw (n.c.)

M3Bop: Munuctapcto ¢uHaHcuja n HBC.

*' TTo moceOHOj cTomM omopesyje ce, u3Mely ocranor, mpoMeT xyebda U APyrux
TIEKApCKHUX TIPOU3BOJA, MIIEKa U MIICYHHUX ITPOU3BOAA, 6pa1_m-1a, Iﬂehepa, jCCTHBOT‘
yJba OJI CYHIIOKPETa, KYKypy3a, yJbaHe PeIuiie, COje U MaciiHe, jeCTHBE MacHohe
JKUBOTUEGCKOT M OMJBHOT TIOpEKJIa U Meaa.
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npuxoau 1o ocHoBy [1/IB-a Ha nomahy poOy cmameHH
(0,9% peanno). Ilpouemyje ce na Cy TakBa KpeTama
MIPETEeXHO OMIIa yCIIOBIJbEHA ITOILIaBaMa KOje Cy ce JIECHIIe
Y Majy TpoIjie TOANHE, CMambemheM Jomahe IPOon3BObE,
noBehaHnM yBO30M yciies mporpama cyOBEHIIHOHUCAHNX
KpenuTa, Kao U JIenperujandjom quaapa y I12.

Hajsehu peannu najg y okBUpY Iprxoza 3a0€JIeikKeH je KOx
MpUXO0/Ia IO OCHOBY TOpe3a Ha Joxoaak rpahana (8,1%) u
napuna (6,5%). Ilopen peunecHOHHMX TEHICHIHjA Yy
nmoMahoj MpUBpear, Ha CMamkEHkE MPUX0Ia Of Iopes3a Ha
JIOXOJIaK YTHUIAN0 je W ToBehame HEOmOpe3WBOT [ena
3apajie ¥ cMameme ropesa Ha 3apazne’ (ca 12% na 10%)
n3 maja 2013. Wnak, oBaj man je Behum nesnom Omo
KOMIIGH30BaH pacTOM MpHXOAa O] JONpHHOCA 3a
conujanHo ocurypame (2,1%) xao pesyinrar mnosehama
JIOTIPUHOCA 33 TMEH3MJCKO ¥ HMHBAJIUICKO
ocurypame (ca 22% Ha 24%), Taxohe y majy 2013. Kaga
je ped o napuHaMa, IPUXOJIHU [0 OBOM OCHOBY CMambyjy ce
13 FOJIMHE y TOAMHY yciie] HacTaBKa npuMeHe Criopazyma
0 crabwimzanuju W TNpuipyxkuBamy ca EVY, ¢ kojom
Cpbuja o6aB/ba HajBehn €0 CHOBHOTPrOBHHCKE
pasMeHe, W TMpOIUIe TOAWHE Cy YMHWIN cBera 1,9%
VKYITHUX jaBHHX Mpuxona. Mmak, ¢ 063npom Ha TO 11a ce
yckiaahuBambe HApUHCKUX CTONA MPUBOAM Kpajy, y
HapeIHUM TOJlMHaMa MOXKE C€ OYEKHMBATH 3ayCTaBJbabC
najia mpyuxo/ia of] laprHa.

CTOIIC

HNako cy mpuxoam mo ocHoBy akmmza y 2014. peamHo
nopaciu (1,6%), 1o je y memmnu Omo pesynrar sehmx
MpHUxoa O aKmW3a Ha HaTHE JepuBare, Tj. yBohema
MapKHpama TOpHUBa, usmel)y ocranor,
eNMMHHUIIE cuBo TpxwuiTe. OcTale KaTeropuje akimsa
3a0eexuie cy peasHd naj, Koju je Ouo Hajeehm y
cllyyajy aKiu3a Ha JlyBaHcKe rnpepal)eBuHe u 10BOIM ce y
Be3y M ca JaJbeé NPHCYTHUM HEJICTAIHUM TPIKUIITEM
pe3aHor ayBaHa.

quMe ce,

Konconugosanu pacxoan y 2014. usnocunu cy 1.878,9
MJIpJT IMHApa Uy OAHOCY Ha IPETXO/HY FOAMHY PEalHO
cy 6wnu Behu 3a 5,2%. HajBuiie cy mopaciu pacxo/iu mno
OCHOBY aKTHBHpaHUX rapanuuja (267,8%) u ormuare
kamara (19,3%), IOK je 1Mo OCHOBY MpEry3eTHX Mepa
(ucKaTHEe KOHCOMHUAAIN]jE PacT pacxoja 3a 3armocicHe ’
neHsuje 3ayctaBibeH. O HOBeMOpa cy, yMecTo T3B.

* IIpuxoz 0 OCHOBY IOpe3a Ha 3apajie YMHE FOTOBO TPH YETBPTHHE MPHXOA O]
ropesa Ha J0X0JakK rpahana.

,,COJIMJIAPHOT Iope3a‘’“ Ha HaTIPOCEeYHe 3apajie, Ha CHary
CTyHHJIE MEpPE CMamemha IlaTa y jaBHOM CEKTOpy H
meH3uja. Tum Mepama mnpeaBul)eHO je IHHEAPHO
cMameme miata ox 10% (turate Behe o 25.000 muHapa)
Y CEKTOpY OIIIITE JIp’KaBe, ajli U 'y jaBHUM npeny3ehnma
U JPYTMM €HTHUTETUMa jaBHOI' CEKTOpa M IPOTPECHBHO
ymameme rneHsuja 3a 22% (nensuje Behe ox 25.000
nIuHapa), omHOCHO 3a 25% (Ha meo meHswje Behw on
40.000 nmrapa). HaBemene mepe mompuHene ¢y ToMme Ja
pacxomu mo ocHOBY meH3uja y 2014. peasiHO cTarHupajy
y OIHOCY Ha NPETXOAHY TOJIWHY, JOK Cy pacxomu 3a
IIaTe 3armoCcjiICHUX y jJaBHOM CEKTOpy omaiu 3a 3,2%.

Peanno nosehame y ogHocy Ha 2013. 3abenexeHo je u
koz cyoBennuja (13,2%), kanurtanaux pacxoaa (12,6%) u
pacxozna 3a KymoBuHY pobe u yciyra (5,0%).

OcHoBHU H3BOPH uHAHCHPamba OyleTCKOT euLuTa
6w cy kpemut YjenumeHux Aparckux Emupara (1,0
MIIpZL Joiapa), mpBH Jieo kpeanta Pycke Denepanmje
(300,0 muH pmonapa) M IOjauaHO 3aIyXKUBambe Ha
nomaheM ¢uHaHCcHjckOM TpKuITy. Jlyr npixaBe 1o
OCHOBY auHapckux XoB emuroBaHux Ha gomahem
TpxxumTy moBehan je y Toky 2014. 3a 117,1 wmupg
nuHapa (Ha 550,6 mupa auHapa), a AyT M0 OCHOBY X0B
JICHOMUHOBAHUX y eBpruMa 3a 629,3 muH eBpa (Ha 1,8
MJIpZT €Bpa).

VYxynan ayr Penyonuke CpOuje nosehan je y 2014. 3a
2,6 MJIpA eBpa U Ha Kpajy TOAMHE je H3HOCHO 22,8 MIp]
eBpa.” HcroBpemeno, ywemhe Tor myra y BIAII-y*
nosehano je 3a yak 11,4 .., Ha 71,0%, unme je yop3an
HETOB PacT U3HAJ 3aKOHOM IpomnucaHe rpanure ox 45%.
[Mpouemwyje ce na je oxo 5,0 m.m. HaBegeHOr noBehama
MoCJeUIa HU3PAKECHOT jayarma aMepUuKor Jjojiapa Of
cpenune 2014. Oxo 80% jaBHOr myra Ha kpajy 2014.
OMITO je TEeHOMHUHOBAHO y CTPAHOj BAIyTH, IIPH 4eMy Ce
41,7% nyra onHOoCHIIO Ha OyT y eBpuMa, a 31,5% Ha nyr
y Jonapuma.

IIpema HaIoj OIeHH, TIOTPEOHO je HACTABUTH CIIPOBONCHE
¢uCKaTHE KOHCONMHMOALMjE M CTPYKTYpHHUX pedopmu He
caMo pajii CMarbeiha 33/1y)KHBamba jaBHOT cektopa Beh u
1o0OoJbIIAkba YCIIOBA 33/1y)KHBamka MPUBATHOI CEKTOpa M
aJIeKBaTHH]je TIpepacIiojiesie pecypea.

% Jlyr ommte apkaBe (KOju, mpema 3akoHy O OyLETCKOM CHCTeMy, IOpea ayra
ueHTpanHor HuBoA BiactH (PemyOnuka CpOuja) oOyxBara M HErapaHTOBAHH JyT
JIOKAJTHOT HUBOA BIIACTH) M3HOCHO je Ha kpajy 2014. roguxe 23,2 mipa espa
(72,3% BJI1-a).

** Ilpouemwenn B/AITy 2014. rogunu.
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Honarak 1. [lucmo Hapoaue 6anke Cpouje Biaau Peny6anke Cpouje 300r oacrynama

uH(uiaumje on yrepheHor muba
&?B

*

HAPOJIHA BAHKA CPBHMIJE
FYBEPHEP

K50.3222(4 )4y

Beorpaz, 12. centembap 2014. roaune

BJAJTHA PEITYBJIUKE CPEUJE
I'. Anexcanapy Byunhy, npeacennuxy Bnage

ITowrroranu r. Byuuhy,

VY cknagy ca CnopasymoMm o nuibamy (Tapretupamwy) undnauuje (tauka 6. ctas 4), koju je
3akpyueH usMelhy Bname Penybmuxe Cpbuje u Haponne 6anke Cpbuje, a ycBojeH Ha cennuuu Brnane
Penybmuke Cpbuje 19. neuembpa 2008. ronuse, obpaham Bam ce moBomoM Tora mTo ce uxdnamnuja y
MPOTEKJIMX LIeCT Mecelll KpeTaja HCIo/ 10he [PaHulle J03B0beHOr OACTYNama o nuba. C TUM y Be3n
KEJTAMO Jla YKOXEMO Ha paszJiore 300T KOjHX je JOMLIIO 10 OBOI OJICTYHamka, Mepe Koje he 6utH npemysere
na ce undranuja y CpeilheM pPOKy OAPKKH y rpaHHIamMa J03BOJEEHOT OACTYMama O IHJka, Ka0 H Hala
O4YeKHBatha y norjejy spemeHa y kome he ce unduianmja BpaTuTH y Te TpaHuLe.

Mehyrogummwa uadnauyja y nepuoay oa mapra go aprycra 2014. roguse Gesexuna je BpelHOCTH
HCNOA 101 rpaHylie JO3BOJLEHOT OACTyNama on muiba (4.0 £ 1,5%) u y arrycty je u3Hocuia 1,5%.
CMmatberse HH(IATOpHUX MpPUTHCAKa Y MPETXOTHOM MEepHOMy pesyiraT je Bulne daktopa, a moceGHO
OuYEKHBAHO HHCKE arperarHe TPaXie, PENaTHBHO CTAaOMIHMUX KpeTama Ha JE€BH3HOM TPXKUIUTY H
CMamCHHUX TPOLIKOBHHX NpPUTHCaka Ha leHe xpaHe. [{ok je mesundnartopuu yruuaj npea asa dakropa
Ouo ouexMBaH, majg TPOILKOBAa y MPOW3BOAKH XpaHe OHO je M3Ham HalIMX ovekuBawba. [lopen Tora,
oAcTynawy HH(IANUje Ol LWba JOAATHO j€ JONPHHENO W OJCYCTBO KOPEKIHje IeHa elleKTpHYHE
€HEepruje y NPOTeKNI0j TOAWHH JaHa.

[Tpoceuyna mehyroauuma uHdanuja y nepuoxy oa mapra no asrycra 2014. roguHe u3Hocuna je
1,9%, npu uemy je mompuHOC XpaHe OHO HeraTupaH M u3Hocuo je 0,9 mpoueHTHux noeHa. JloOpe
nossonpuepenHe cezoHe y 2013. u 2014. ronuun ycnoBunie cy aa ce ceeTcke U gomahe LeHe npuMapHUX
MO/LONPUBPEIHKX MpOM3BOJa Hally Ha HW)KEM HHBOY HEro MITO je OYeKHBAHO, Ma je HUXOB
JIe3MHQIATOPHH YTHIIA] Ha IeHe XpaHe OHO jaul Hero y HallluM paHujuM MpojeKiiHjama.

Ha konTHHYyupaHO Kperame uHbIauMje HCION NOH:e I'paHHLE J03BOJBEHOI OJCTYNAHkA O] LK/ba
YTHIIZ0 je M HM30CTaHaK KOpeKIHje LEeHA eNeKTPHYHE eHEepruje, Koju CMo ouekuBanu y Tpehem
TpoMeceyjy. Y Be3u ¢ Tum obpahamu cmo ce u Bnann Penybnuke CpGuje ¢ nmpeanorom jaa ce Kopekiuja
LieHa €JeKTPHYHE €Hepruje cBake rofuHe 00aBlba MO yHarpen AeDUHHUCAHOM KPHUTEPHjyMY H Y HCTOM
Mecelly, a pajau crabuinsauuje Kxperamha Mel)yroTHnms1uxX crona HHbIammje.

Hsepunn ondop Haponne Sanke Cpbuje npeayseo je cBe UTO je ¥ HEroBoj HAMMEKHOCTH Kako 6u
ce uHbIalKja y CpeilbeM POKY BpaTHiIa Y OKBUPE J03BOJLEHOT OICTYNakha o1 1i/ba. CMamkehe cTeneHa
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Haponta 6anxa Cpouje Toouwrvu uzsewimaj o monemapoj nonumuyu y 2014,

PECTPHKTHBHOCTH MOHCTapHe MONUTHKE, 3amo4eTo Beh y majy 2013, HacraBmseHo je u y 2014. roauum.
Pedepentna xamatHa crona je om maja 2013. mo jyma 2014. cmmkena ca 11,75% ua 8,50%, 1ok ce
U3BDIIIHA CTONA Ha jeIHOHe/Ie/bHe perto oncpanuje Haponxe Garke Cpbuje kpehe oko 6,5%. Umajyhin y
BUMlY fa je Ae3MH(IATOPHM YTHIA] MOjeMHHX (aKTOpa NpUBPEMeH (IIpe CBEra HMCKHX TPOLIKOBHHX
NPHTHCAKa HA LEHe XpaHe), ka0 W [a MOCTOjU CHaXKaH YTHMIA] FEONONHTHYKMX TEH3Wja HA MPEMHM]y
pu3uka u aesusuu kype, Haponna 6anka CpOuje Mopa GuTH onpesHa y Bohery MOHETApHE MOJIMTHKE, Y
HacTOjatby fa uH(UauMjy TpajHO CTabMIM3yje Ha HHCKOM HHMBOY, Y3 OJApKaBaie (HHAHCH]CKE
CcTabHIHOCTH.

Mzepunn ondop Haponne Ganke Cpbuje ouekyje noeparak HH(IauMje y rpasuie J03BObEHOr
oxcTynama on udiba 10 kpaja 2014. u meHO KpeTame y OKBMpPY THX rpasulia Tokom 2015. romuue.
[Tosparky unnaumje y rpanuie uusa nonpurehe HiyesaBame Ae3UHOIATOPHHX MPHTHCAKA 10 OCHOBY
LieHa Xpaie, O4YCKHBaHa KOpeKIlHja leHa eleKTPHYHE eHEPrije W PAcT LeHa YBOSHHX IIPOH3BO/IA.

Y ocTBapuBamy lMJbEBAa MOHeTapHe nonutuke, Haponma Ganka Cpbuje he, xao u 10 cana,
NOCTYNaTH OJArOBOPHO y HAcTOjamy Aa JAONPUHECE CTBApamy CTAOWIHOr M MPEABHAMBOI MOCIOBHOT H
HHBECTHIHOHOT aMOHjeHTA.

C nomroBameM,

Ko:
—r. Pacumy Jbajuhy, notnpencennnky Brajse 1 MUHHCTPY TProBHHE, TYpHU3Ma W TEEKOMYHHKAIIH]a
—r. Qymany Byjosuhy, munuctpy dunancuja

— 1. CHexanu Borocasmbesuh-bouikosuh, MUHHCTDY MOJBONPHBPE/IE H 3ALUTHTE JKHBOTHE CPEIHHE
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