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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.

THonyzoouwrnu uzeewmaj o monemapnoj nomumuyu — janyap—jyn 2014. pasMOTpeH je M YCBOjeH Ha
cennui M3epuiHor onoopa 11. cenremOpa 2014. roquse.

W3BenmTaju 0 MOHETApHO] MOJWTUIM JOCTYIIHH Cy jaBHOcTH Ha cajty Hapomgne Oankxe CpoOuje
(http://www.nbs.rs).

Wsepuiau oga60op Hapoaue 6anke Cpouje

JoproBanka TabakoBuh, ryBepHep
Amna ['muropujeBuh, BuIIeTyBepHEp
Becenun [Tjerruuh, Bumerysepaep
Juana [lparyrunosuh, BUnieryBepHep

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

' 3axon 0 Hapoznnoj 6anuu Cpbuje, ,,CiyxOenn macuuk PC, 6p. 72/2003, 55/2004, 85/2005 — np. 3akoH, 44/2010, 76/2012 1 106/2012 (unan 71. ct. 2. 1 3).
?,,Cayx6enu racauk PC*, 6p. 12/2013 (unan 46).
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Haponta 6anxa Cpouje

Pe3ume

Hucku nndnaTopHu NpuTHCIM KapaKTepUCaIU Cy U MPBY
[I0JIOBUHY OBE rofuHe. Tome ¢y NPBEHCTBEHO JONPUHENN
cBera y
NIPOU3BOJLY XPAHE, 3aTHUM HUCKA arperarHa Tpakmba, 1aj

CHIDKCGHH TPOLIKOBHHM IIPUTHCIM, IIpe
MHQIIAMOHNX OYEKHBama M peJaTHBHA CTaOWIIHOCT
Kypca nuHapa. Mehyromuima nHbmanuja ce y janyapy
BpaTWia y T'PaHUIE J03BOJBEHOT OACTYNAama Of IHJba.
300r majza IeHa XpaHe,
Henpepal)erne, nH¢anyja ce ox Mapta kpehe ncmoz nome
IpaHULe JO3BOJLCHOT OCTYIAba O] LHJba U Y jyHY, KaJa

MebhyTtum, mpe cBera

je mHocuna 1,3% mehyrogumnime, 10CcTUIIA je HAJHIKA
HUBO Yy TOCIeImUX mnexecer roawHa. Jla cy
Je3uH(IATOPHHU MPUTHCIU TPajHUjET KapakTepa, yKasyje
HUCKa 0a3Ha wH(manuja (10 WCKJbYyUYCHY IICHA XpaHe,
eHepruje, UrapeTa u ajJkoxoia), Koja je y jyHy W3HOCHIIa
2,5% Mehyromumime.

VYnpkoc HuUCKMM HHGIATOpHUM mnpuTHCHMMa, Hapopmna
O6anka CpOuje je TOKOM IIpBE IIOJIOBUHE TOAMHE Ouia
ONpe3Ha TPWIMKOM JOHOLIEHAa OIyKa O Mepama
MOHETapHe IONUTHKEe, WMajyhm y BHIy TIpe cBera
TCOTIOJINTHYKE W EKOHOMCKE pH3MKe M3 MelyHapomHor
OKpyXemwa, anu u Moryhe Behe HeraruBHe edekre
MOIUIAaBa HAa €KOHOMCKY M CHIOJbHOTPTOBUHCKY aKTHBHOCT
Ol TpPOLEHEHUX, Ka0 M HEOMXOJHOCT ClpoBohema
nomaTHUX Mepa  (uckaimHe KOHconupanuje. Y
ITOCMaTPaHOM TIEPHOAY pedepeHTHa KaMmaTHa CTOMa je
cHrkeHa 3a 100 6a3HuX moeHa, Ha HUBO o1 8,5%.

MelhyHaponHo OKpyKerme 00SIeKIIIH CY YTUIAJH U T1aJbe
OPUCYTHUX  TCOMOJMTHYKHX  TEH3Hja.
EBEHTYATHO JIaJbe 3a0IITPaBambe, MPBCHCTBEHO Y BE3H C
KpH30M y VYKpajuHH, MOIIO OH WMaTH BHIIECTPYKE
HEraTUBHE MOCJIEAUIe HAa JoMahy eKOHOMH]Y, IPETEeHKHO
KPO3 CMamberhe U3BO3HUX MOTYNHOCTH, MOpPACT MpeMHuje
pHU3UKa

buxoso

3eMJb€ M CMamemhe NpUINBAa KalnuTaa.
ExoHOMCKH omopaBak 30HE €Bpa UMa U3IJIee 1 [I0CTaHe
onpxuB. Meh)yTum, TeH3Hje y BE3U C KPU30M Y YKpajuHI
¥ pU3HWK Of nedrarje Morie O Ja ycrope 3amoveTH
eKOHOMCKH pacT. EBporicka nenTpanna 6aHka je y jyHy

JoJIaTHO yOna)kuiia MOHETapHy IIOJIUTHKY, H3Mehy

ocraJor, yBoziehu IpBy IyT HEraTUBHY KaMaTHY CTOITy Ha
JICTIO3UTHE OJIaKIuIe. 3a pasnuky o me, PEJ je
OITydno Ja
KBaHTUTATUBHUX OJIAKIIIUIIA.

HACTaBM Cca CMamHBambeM o00uMa

ExoHoMcka akTHBHOCT je y TpBoj mosioBuHu 2014. Guna
3a 0,5% HmWKa y OIHOCY Ha MCTH MEPHOA IMPETXOIHE
ronuHe, y HajBehoj mepu 300r MmormiaBa Koje ¢y y majy
nmoroauie CpOujy M OCTaBWJIC BEIHMKE MOCIEIHIE TIpe
CBera Ha MOJbONPHUBPEIHY U UHYCTPH]CKY TPOU3BOMIY.
IMocmarpaHo ¢ pacxoiHe CTpaHe, yKynHa (QuHaiHA
MOTPOIIha ¥ NPUBATHE MHBECTHIMjE Cy OMNaie, JOK Cy
HETO HU3BO3 U JPIKABHE I/IHBCCTI/II_II/Ije JaJIn IIO3UTHUBAaH
JonpuHoc. M Ha HUBOY rofMHe o4ekyje ce maj OpyTo
nmomaher mpomssoaa ox 0,5%, kao TocIeaUIIa MOTUIaBa U
OYEKMBAHUX JOJATHUX Mepa (DUCKATHE KOHCOIHIALH]e.
Haxo he ce y kpaTkoM poKy OHE HEraTHBHO OJPA3UTU Ha
EKOHOMCKY aKTHBHOCT, Mepe (pHCKaJlHe KOHCOJIUIAIM]Ee
NPEJICTaBIbajy OCHOB 3a J[yTOPOYHO OJIPYKHB €KOHOMCKH
pact. Oyekyjemo na he moacTpek eKOHOMCKO]j aKTHBHOCTH
y HapeIHOM IEePUOY JaTH MporpaM CyOBEHIIMOHHCAHUX
KpeIuTa, pajioBU Ha OTKIAmamy MITETa Of] MOIJIaBa U
OIOpaBaK [MIABHHUX CIIOJHHOTPIOBUHCKHUX MApPTHEpA.

TokoM mnpBHX IIECT Meceld HacTaBjbeH je OpxKH
Mehyrogummsy pacT M3BO3a O YBO3a M IO3UTUBAH
JONPUHOC YKYITHOj TpaxmH. WUmak, ycrnopaBame pacta
peannor u3Bo3a (11,1% wmelyrogumme) n pact yBosa
(3,2% wmehyrogumme) y onpeljeHoj Mepu je mocieauna
U TIOTUIaBA.

N mopen etekata
CIIOJbHOTPrOBUHCKH OMJIAaHC, CKCTEpPHAa HepaBHOTEka
HACTaBJba J1a ce cMabyje. Jleduuur texyher pauyHa, mpema
HOBO] MeTonosoruju (BPMO6), y mpBuX IIeCT Meceuu
usHocuo je 5,8% Opyro momaher mpowsBoma, wiu 3a 1,1
MPOLICHTHH TIOCH HIDKE y OJJHOCY Ha ucTh nepuox 2013.

HCTAaTUBHUX moriaBa Ha

JleBu3He pesepBe Cy Ha aJeKBaTHOM HHBOY W TOpPEN
CMamema y 0JJHOCY Ha Kpaj mpeTxonHe rogune. Ha xpajy
jyHa wusHocuie cy 10,1 munumjapny eBpa, yume cy
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o0e30ehuBasie MOKPUBEHOCT OKO CeaM MECEId YBO3a
pobe u ycimyra.

OduckanHn JeUIUT je y NpPBOj IOJOBUHH T'OJMHE
uzHocuo 6,0% Opyro nomaher mnpoussoma (7,6%
yKbyuyjyhin BaHOyUETCKEe TpaHCAKIIH]E).
OyueTa cy OWIIM HYDKU O TUTAHUPAHUX 3aKOHOM O OyTIeTy,
TIOK Cy pacxomu OyyeTra OWiIN y CKIIaAy C MPOjeKTOBAHHM.
VYV HapemHOM TiepHwony jaBHe (uHaHCHje Omhe momaTHO
ornTepeheHe NoTpedoM 1a ce CaHUpajy IITETe Of] NOIJIaBa.
[TorutaBe cy yrunaine u Ha ojjiarame pebananca Oynera,
anu je y melyBpeMeHy JIOHETO HEKOJMKO 3aKoHa uuja
HpyMeHa Tpeda Ja JONpHHEeCce NONPaBIbaby IPUBPEIHOT
aMOMjeHTa U MOACTaKHe yaarama y Cpoujy.

[Ipuxoau

VY nOpBuX MIECT MeCeld JUHAP j€ HOMUHAIHO OCIabuo
npema eBpy 3a 1,0%, mocmarpaHo KpajeM Mepuola,
omHocHO 1,2% Ha HUBOY mpoceka. Ha ciabiseme nuHapa
MTOYETKOM TOAWHE JeJOBalu Ccy W JoMahw W TI00aiHH
¢daxTopu. 1 mopen Huckor medurura Texyher padyHa, y
yCIIOBUMAa CKPOMHOT MPWJIMBA CTPAHUX JTUPEKTHHUX
WHBECTUIMja JeNpelyjalnjcKl TPUTUCIH Omimu cy
pesynrar mosehane Tpaxme pomahux mpenyseha,
yINIaBHOM YBO3HHMKa €HepreHara, 3a JeBu3ama. [lopen
Tora, Majia ouekuBaHa, omyka ®PEJl-a na 3amoune ca
CMambemheM KBAHTHUTATHBHHUX OJIAKIIWIA Y3pOKOBaJA je
OpUBPEMEH pacT MpeMuje pHU3UKa U T0jaBy
JICTIPELIUjallijCKUX IPUTHCAKA Y CBUM 3€MJbaMa PErHOHa,
KOjU Cy MOCEOHO OWIM W3paXeHH TOKOM jaHyapa. O
Kpaja MapTa jaBJbajy C€ YMEPEHH amperHjaliijCcKu
MPUTUCIH, KOjUMa je y BEJIMKO] MEPH IOIPHHEIO

noBehaHo ynarame CTpaHUX HHBECTHUTOpA Y Ap)KaBHE
XapTHje Of BPEOHOCTH y yCIOBHMA ITI00ATHOT CMambema
aBep3Wje ImpeMa pH3UKYy M JOJATHOT yOnakaBama
MoHeTapHe nojuThke EBporcke nenrpanue danke. Mnak,
KpajeM jyHa IMOHOBO Cy 3a0elIe)KeHU JIeTIPELNjaljCKu
NPUTHCIH 300T jayara IeONOJUTHYKUX TEH3Mja, I U
MojaBe HEraTUBHHUX BECTH Y MOMVIENY jaudHE M TeMIa
¢ucKarHe KOHCONUIANN]e Y HAaPETHOM TIEPHOLIY.

Bynyhu na je neHoBHa CTaOMIIHOCT MPEIYCIOB OIPIKUBOT
eKOHOMCKOT pacta, Hapomna Oanka CpOuje je 4BpCTO
omnpezieJbeHa Ja Ha Cpelbu POK MHQIANNjy OOpXH Ha
HHUCKOM M CTaOWJIHOM HHUBOY, yeMy he momohum u Beha
YCUAPEHOCT  MHOIALUOHHUX IIpema
npojekijama Hapomue 6Gamke CpOuje, mehyromurrma
nHdanyuja he ce 10 kpaja ropnHe BpaTUTH y T'paHUIC
JTO3BOJEEHOT OJICTyMama of nuiba (4 + 1,5%). To he ourn
pesyarar  mpe
ne3nH(IATOPHOT YTHIAja IieHa XpaHe. Hucka arperarna
Tpaxma octahe TmaBHM ne3uHGmaTopHU (aKTOp Ha
CpeIbH pOK, a FCHO JAejcTBO Omhie MoaTHO IojadaHo
OUYeKHMBaHUM Mepama (uckamHor mpuiarohasama.
W3ppurau on6op Hapomue 0anke CpOuje odekyje aa he
nmofatHe Mepe (HUCKallHe KOHCONHIAIN]E U CIPOBOHCHE
CTpyKTypHUX  pedopmmu  nmompuneTH  mnoBehamy
OTIOpHOCTH JoMahe €KOHOMHjEe Ha EKCTEpHE IIOKOBE,
JlAJbeM CMamehy CIOJbHE HEpPaBHOTEXKE, Kao u jaa he
MO3UTHBHO YTHUIATH HA TEPLENINjy PU3UKA ylarama y
Cpbujy. KpeauOmimrer eKOHOMCKE MOJHUTHKE OHO Ou
rojayaH 3akJbyuemeM apaHxkmana ¢ MelhyHapomHum
MOHETapHUM (POHIOM.

OYCKHUBama.

CBCTa IMOCTCIICHOT uirvde3aBamba
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I. CTparemiku OKBHP MOHETAPHE MOJIUTHKE

[otnyno mumpame unbnamuje (enrn. fully fledged
inflation targeting) mpencTaBba MOHETAPHY CTpPATETujy
Haponne 6anke CpOuje moueB on 2009, ¢ Tum mro cy
€JIEMEHTH OBOT PEKUMa Y IPaKcy MOCTENeHO yBOheHH o1
2006. rogune. Y neuem6Opy 2008. MonerapHu 0oa00p
Haponne 6anke Cpb6uje’ ycBojuo je MemopaHayM o
nmbaky (TapreTupamy) WHQIIANHje Kao MOHETapHO]
CTpaTeruju, KojuM je n (opMaHo neduHUcaHa IPUMEHA
pexuma nHQIAMOHOT TapreTupama ox 1. janyapa 2009.
Memopangym je cauMmeH y ckiagy ca Crnopasymom
Cpbuje wu UJbABY
(Tapretupamy) HWHGIaNHje, yCBOjEHUM HA CETHHIIN
Bnage 19. memem6pa 2008. Hapomna Gamka CpOuje u
Bnaga omenmne cy ma y mocrojehuM okoigHOCTHMa
Mbamke HHQIANMje pe/cTaBba HajaleKBaTHHjU PEXKUM
MOHETapHEe TOJIUTHKE.

Haponne ©Oanke Bnage o

Pexxum mmspama HWH(QIAIMjE CIPOBOIN BEIHKH Opoj
LHEHTpPAJIHUX OaHaKa Kao IparMaTHyaH OJArOBOp Ha
HeJl0CTaTKe JAPYTUX pekrMa MOHETapHe IoJIuTuKe. Tome
j€ JIOTIPHHENIO0 CXBaTame Jia MEPMaHEHTHO BHUCOKE CTOIE
uH(Ianyje yTudy Ha CMambele MPUBPEIHOr pacTta u
3aMmoCcIeHOCTH U J1a OKyC MOHETapHe MOJUTHKE Tpeda
MIOMEPUTH C KPAaTKOPOYHOI YIPaBJbalha TPAXKEOM Ha
CPEeIOPOYHY IICHOBHY CTAOWIIHOCT, KOja je y OCHOBH
pexuMa 1uibama HH(uanuje. PexuMm nuspama
uH(IIayje BUIe je OKBUP HEro CKYI PUTHIHUX TpaBHia
MOHETApHE IMOJUTUKE. Y OCHOBH j& HYMCPHUKHU Wb 32
uH(QIALW]y Ha CPEIH POK, Y OKBUPY KOra ce 3aJprkaBa
JUCKPEIMOHO IIpaBO Y pearoBalkby Ha EKOHOMCKE
mopemehaje Ha kpaTrak pok.

Huss 3a uadianujy Haponue 6anke CpoOuje nedunucan
je kao croma ykynHe wuHGmamnuje (C A03BOJBCHUM

¥V cknagy ca 3akoHoM o u3MeHama 3akoHa o Hapoanoj Ganuu Cpbuje
(,,Cmyx6enn rmacuuk PC*, 6p. 44/2010), M3Bpmnn onbop, xao opran Hapomue
6anke Cpbuje, npeyseo je cBa opiaihema gotajammer MonetapHor oxdopa.

OJCTyNIalbeM) MEpeHa TOJUIIOM IPOLECHTYaTHOM
MIPOMEHOM  HMHJEKCAa IOTPOMIAYKHUX Pann
JneduHNCaka OKBHpA 3a OMIYyYHBAaEmE€ O MOHETapHOj
HNOJUTHIIM HA  CPEIbH ycuapaBama WU
crabmin3anyje WHEIANMMOHUX OYCKHBama, M3BpIHU
on6op Haponne 6anke Cpbuje je y oktoopy 2013. ronune
YCBOjHO IFJbEBE 3a HHOMAImjy 1o kpaja 2016.* Luseesu
3a uwHOuanujy yTBpheHHM Cy y BHIY jeIUHCTBEHE
BPEIHOCTH C JI03BOJbEHUM OJICTYIIAbEM.

LeHa.

pOK H

Haponna Ganka CpOuje je, Ha OCHOBY IIPOjeKIIHje
MaKpOEKOHOMCKHX KpeTama, YTBpAWIA IUJbEBE 3a
nHpmannjy Ha HUBOy ox 4,0% ¢ 103BOJBEHUM
oictynameMm +1,5 mi. 3a cBe meceue no kpaja 2016.
rogure. Ilyrama nuibane nHGIaNMje ofpaxkaBa Hamepy
Ja ce CTa0WIHOCT IleHa NOCTHrHe 0e3 H3a3uBamba
MakpoekoHoMcKuX nopemehaja. [{uspana namanuja je u
JlaJbe M3HAJ HUBOA KBAHTHUTATHBHE JE(QUHUIIN]E IICHOBHE
CTaOMITHOCTH M HWBOA MWJbaHEe MH(]IANN]e y pa3BHjeHUM
semipama (2,0% wmu 2,5%). IloctaBibeHM IWJB 3a
uH}anyjy npousnasu u3 ouexe xa 10 2016. ronuHe Hehe
OWTH 3aBpIlICHE CTPYKTypHE pedhopMe U Iubepain3aiuja
IeHa, Tj. HOMHMHAJIHA, peaJHa M CTPYKTypHa
KOHBEpreHnuja nmpeMa EBporickoj yHH)H.

Tpeba wmarm y Buay Jnda je NOMJbaHa HH IANUja
CPEIOPOYHH [HJb, Tj. 1a OCTBapeHa MHQJIALN]ja MOXKE
KpPaTKOPOYHO OJICTYNATH OJ IUJbaHe 300T er3oreHux
nopemehaja. Kao u mo caga, Haponna 6anka Cp6uje he
JO3BOJINTH TIPUBPEMEHO OJCTyName HWHIAnuje of
yTBpheHor mmiba ako Bpahame WHQIaNUje Ha Wb Y
KpaTkoM T1epuony Oyae 3axTeBajo IpOMEHE Yy
MOHETapHO] MOJHUTHIIM Koje O u3a3Baje JoAarHe
MakpoekoHoMmcke mnopemehaje. To ce omHocu u Ha

* Memopauaym Hapozane 6anke CpOuje o nusbanum cronama uadmnaruje 10 2016.
roguHe ycBojeH Ha ceanuiy M3spuiHor oxbopa Haponne Ganke CpOuje 18.
okrobpa 2013.
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cllydajeBe HarIMX MpoMeHa [ieHa IPUMapHHUX [TPOU3BOJIa
WIM Ha OJCTyName Yy IUIAHUPAHOM pacTy IieHa
MIPOM3BOAA KOje Cy MO JAWPEKTHUM MM UHIUPEKTHUM
yTHIajeM omryka Brane.

Haponna Oanka CpOuje mnusbaHy cromy uWHGIIamje
HACTOjM [1a IIOCTUTHE NpOMeHaMa pe()epeHTHE KamaTHe
CTOTIE KOja Ce TpHUMEmYyje Yy CIpoBOhemY TIIaBHUX
orepanyja Ha OTBOPEHOM TpxHIUTY. Ta kKamarHa croma
IIPE/ICTaBJba OCHOBHU HHCTPYMEHT MOHETapHE TIOJIUTHKE,
a OJIyKe O HCHO] BUCHHHU JOHOCE CE HAa OCHOBY aHAJIM3e
EKOHOMCKE CUTYyalije U olreHe Oynyhux kperama, Kao u
cpenmopoyHe  mpojekiuje  uHbranuje.
WHCTPYMEHTH MOHETApPHOT peryiicama HUMajy TTOMOhHY
yJI0ry — JONPHHOCE HECMETAaHOj TPaHCMHUCHjH yTHUIaja
pedepeHTHE KaMaTHe CTOIE Ha TPXKMIITE, Ka0 U pa3Bojy

Ocranun

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

Haponna 6anka CpOuje cnpoBogu pexXuM pykoBoleHO
mBajyher nesusHor kypca. OH moapa3ymeBa IpaBo
WHTEPBEHIIMja Yy Cllydajy 3HAaTHUX KPaTKOPOUHHUX
ocuMianuja Ha JEBU3HOM TPXKUIITY, YTPOKEHOCTH
(mHAHCHjCKE W IIEHOBHE CTAOWIHOCTH W TOTpede Ia ce
3AIITHTH aJIeKBaTaH HUBO JICBU3HHUX PE3CPBU.

Panu jauama TpaHCHIAPEHTHOCTH MOHETAapHE MOJIHUTHKE U
OTBOpEHE KOMyHHKanuje ¢ jaBHouuhy, M3BpuHu ondop,
npeMa yTBph)EHOM pacnopeny CeAHHLa, JOHOCH OIJIyKe O
MOHETApHOj MOJUTHUIN M PEIOBHO 00aBEIITaBa jaBHOCT O
OCTBapery YTBPHEHUX LMJbEBA 32 MH(IALHKjY U Mepama
KOje Mpey3uMa ¢ IIUJbEM HHXOBOI OCTBAPHBAbA.
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II. MoHeTapHa MOJIMTHKA H

OCTBapem-¢ HJbaHe UH(IALUje

1. MoHeTapHa MOJUTHKA y TIEPHOAY
janyap—jyn 2014. ronune

VYonaxaBambe MOHETapHE TOJIUTHKE HacTaBibeHO je y 11
2014. roaguHe OINpe3HOM JaMHaMUKOM. PedepeHTHa
KaMaTHa CTOIa je cMameHa 3a ykyrHo 100 6.1., Ha 8,5%.

VYV cxmany ca ouekuBamnMa Hapomne Oamke CpoOwmje,
uH(IaNKja ce y jaHyapy BpaTHia y TPaHHLE T03BOJbEHOT
oficTymama on uuba. VH(aTopHu mputucu cy Ouimu
HHUCKH, a WH(IAIMOHA OYCKHBama CMameHa. Tekyha
uHIanyja je Ouia pe3yirar Mepa MOHETapHE MOJUTHKE
U3 MPETXOJHOT INepHoja, OJICYycTBa BehHMX TPOLIKOBHHX
NpUTUCAaKa M HUCKE arperaTtHe Tpaxme. Y Mapry ce
uH(IALKja CYCTUIA UCTIOA JOKE IPaHHLE T03BOJHEHOT
OJICTyMara OJ IKJba 300 BHUILIET O] OYCKUBAHOT Maja
1ieHa HenpepalheHe xpaHe.

C 003upomM Ha TO Ja Mepe MOHETapHE TTOJIUTHKE JEITy]y C
BPEMEHCKHAM TOMaKOM, JIoHOCehH OJyIyKe O BHUCHHH
pedepentHe kamartHe crore M3Bprmnu ond6op Hapopne
Oanke CpOuje UMao je y BHIYy MPOjeKTOBaHY, a HE TeKyhy
undnaimjy. Crora je pehepeHTHa KaMaTHA CTOIA Y MPBa
yeTupun Meceuna 2014. roauHe 3ajp:kaHa Ha
HelpoMeweHoM HHuBoOy oa 9,5%. Ha TtakBy ommyky
W3BpuiHor og00pa yTHIIANA je Mpe CBera HEeCTaOMIHOCT
Ha  mehyHapogHOM — QuHAaHCHjCKOM
HecrabuiHoct je Hajupe Omia Ipoy3pOKOBaHA OITYKOM
®E]l-a 1a moveB o jaHyapa MMOCTEICHO CMambyje 00uM
KBaHTUTATUBHUX OJIAKILNIIA, & 3aTHM U T€ONOJIUTHIKUM
TeH3WjamMa y Be3u ca YkpajuHoMm. Ha omryxy ®E/I-a na y
jaHyapy 3alouHe CMarbUBambe O0MMa KBAaHTUTATHBHUX
OJIAKIIMIIa WHBECTHTOPH IIMPOM CBETa Cy pearoBau
NPOJIajoM PU3MYHE aKTHBE 3€Masba Y YCIIOHY, ITpe CBera

TPIKHLITY.

OHUX ¢ HajBehum gedunmrom Tekyher pauyHa ruiaTHOT
Ousanca. Peakiuja GUHAHCH]CKUX TPXKUILITA HA HApEIHE
omnyke DEJl-a O6mma je Omaxka. Mmak, pemykoBame

MOHETApHOI' CTHMYJIAaHCA aMepHYKe LCHTpajHe OaHKe U
JlaJbe je TPeNCTaBbalI0 MOTEHIMjaTHu M3BOp rosehaHe
HECTaOMJIHOCTH Y TOKOBHMA KaluTalla 3eMajba y YCIIOHY.
[Topen Tora, HecTaOMITHOCT Ha Mel)yHapOAHOM TPXKHIITY
Omia je mojayaHa I'eOIOJUTHYKMM TEH3MjamMa y BE3U C
KpU30M y YKpajuHU U HEW3BECHOIINY y MOTIeTy HEHOT
yTHIIaja Ha CBETCKE EKOHOMCKE TOoKoBe. [locTtojao je
pH3UK Ja OM OHa MOIVIa MMaTH WHIMPEKTaH HeraTHBaH
yrunaj Ha CpOujy — mpeko pacra CBETCKHMX IeHa, Ipe
cBera CHepreHara M JKUTapHIa,
TPrOBUHCKOT W (PUHAHCHJCKOT KaHajia YKOIWUKO O ce
Horopirajga eKOHOMCKa KpeTama y 3eMJbaMa C Kojuma
HajBumie capaljyjemo. Takole, eBeHTyasHo moBehame
aBep3nje HWHBECTUTOpa IIpeMa pPHU3UKY H JOAATHO
CMambeHe HUXOBE H3JIOKEHOCTH IpeMa 3emjbaMa y
YCIIOHY BepoBaTHO OM 3a Te 3emibe, a TuMe U CpOwujy,
3HAYMIIO MOPACT MPEeMHje PU3HKA U NPUTHCKE y MPaBILy
crabJpera BHXOBUX BalyTa.

OAHOCHO IIPEKO

Jlo cequune M3BpmHor ogbopa y Majy HeraTHBaH yTHIIA]
TEONOJIMTUYKUX  TEH3HMja M  CMamema  obuma
kBaHTHTATUBHUX Onakmuina DEJ[-a Ha mpemujy pusnka
Cpbuje ¥ CHIOJPHOTPTOBHHCKE TOKOBE j€ HM30CTao.
Wmajyhu To y BHIY, Ka0 U YNEHCHUITY 1A je (PUHAHCH]CKO
TP)KUIITE MO3UTHBHO pEaroBajio Ha HajaBJbEHE Mepe
¢uckanne koHconmuanuje Brazne, M3Bpmmu oxbop je y
Majy cMamkHo pedepeHTHY KamMaTHy ctomy Ha 9,0%.
Jame cmameme pedepenTHe kKamaTrHe cromne Ha 8,5%
YCJIEIMIIO je Y jyHY, HeTIOCPETHO HAaKOH KaTacTpohalHIX
morntaBa koje cy morommwie Cp6mjy. W3BpmHE ombop je
KoHcTaroBao naa he, ympkoc moriaBama, HWH(IATOPHH
nputuciu U yOynyhe ocratu Huckm. Ilopen Hucke
arperaTHe TpaXmbe, HUCKM HHMIATOPHH MPUTUCIH
Tpebasio Ou aa Oydy pe3ysITaT CMambCha U CTa0MIU3alnje
MH(IAIMOHNX OYEKHBaKba y KPATKOM M CPENBEM POKY,
Kao ¥ pelaTUBHE CTAOWIIHOCTH JEBH3HOT Kypca. Y3 To,
noBehana je excrian3uBHOCT MoHeTapHe noiuTrke EIlb-a,

(9]
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OZ KOje ce OYEKHBAJIO Ja O3UTHBHO yTHYe Ha noBehame
JUKBUAHOCTH Ha MelyHapomHOM TpXHUIUTY M THUME
JIONPHHECE CMamewy pusnka u3 MehyHapogHor
OoKpykema. MehyTtum, onemero je na he mommase umaru
HeratuBaH edekar Ha EKOHOMCKY aKTHBHOCT, TOCEOHO y
EHEePreTHIIH, pynapcTBy u
[TnarHoOunancHa kperama Ouhe HeroBOJbHU]A HETO LITO
ce ouekmBaio, aimu he yuenthe tekyher gedunmra y BAI-y
U OBE TroguHE OWUTH HWXKE Yy OJHOCY Ha IIPETXOIHY.
[To3uTHBAaH yTHIIAj HA EKOHOMCKY aKTHBHOCT y HAPEIHOM
MEpHoly OYEKHBAO CE€ OJ 3aloderor mporpama
CyOBEHLIMOHUCAHMUX KpeIuTa, pajoBa Ha OTKJIAbaby

MOJHOTIPUBPEIH.

mTeTa O/ IoIlJlaBa W MOCTCICHOI OIlOpaBKa HaIIUX
TJIaBHUX CIIOJbHOTPTOBUHCKUX MApPTHEPA.

VYnpkoc HuUCKO] Tekyhoj HH(IauMju #W HHUCKUM
nHIaTopHUM mnpuTuciuMa, Haponna Oanka CpOwuje
ocCTaje OoIpe3Ha NpH JOHOUICHY OJUIyKa O Mepama
MOHETapHEe TOJUTHKE, y3uMajyhu y o03up mpe cmera
TCOTIOJINTUYKE M EKOHOMCKE pH3MKe U3 MelhyHapomHOT
OKpY)KEHa, Ka0 U HEOIIXOIHOCT Jia ¢€ CIIPOBEAY JOAaTHE
Mepe (QucKalHe KOHCONUAALM]e.

Tere on mormasa 3axreBahe qonarHe Harnope QuckaiHe
MIOJINTUKE Y HapeAHOM reprony. Mnak, 1a 6u ce mocturia
ONP’KUBOCT jaBHUX (MHAHCHja, C JOAATHUM Mepama
¢uckamHOr TpHIarohaBama MOTPEOHO je TOYETH IITO
npe. Jlo cama ycBojeHMM pPEeQOPMCKUM 3aKOHUMa
HAYMILEHU Cy TPBH KOPAIK Y TOM cMepy. M3BpiuHu 0100p
ouckyje ma he Biama ocratu omiydHa y crpoBolemy
¢uckaTHe KOHCONHIAILHje, CTPYKTYPHUX pePopMH H
Mepa 3a Jajbe IMOo0OJbIIame MPUBPEIHOT aMOHWjeHTa.
Taxohe, oueknBanu apamxkman ¢ MM®-om Tpebano Ou
Jla JompuHece KPeTUOMINTETy EKOHOMCKE ITOJUTHKE.
YenemHoM peanu3anujoM (GuckaiHe KOHCONMHIAIHje U
CTPYKTYpHUX pedopMmu ojadanu OH
E€KOHOMCKHU (PYHAaMEHTH U CTBOPHJIEC OCHOBE 3a OpKH U
OZIP’KMB €KOHOMCKH pacT, a noBehaia Ou ce ¥ OTHOPHOCT
Halle GKOHOMHje Ha eKCTepHe MIoKoBe. Tume O ce
OTBOPHO JIOJATHM TIPOCTOP 3a Jdajbe YyOuiaxkaBambe
MOHCTApPHEC IMOJIUTUKE.

ce gomahm

2. UHCcTpyMEHTH MOHETApPHE MOJIUTHKE

OCHOBHH HWHCTPYMEHT MOHeTapHe moiutuke Hapomxe
6anxe CpOuje je pedepeHTHa KaMaTHa CTOTa, Tj. KaMaTHa
cTOoma Koja ce TpHuMemyje y CIpoBOhemy TIIaBHUX
oreparyja Ha OTBOPEHOM TPIKHUILTY. Yiora pedepeHTHe
KaMaTHE CTOIIe IO/IpKaHa je KOPUJI0pOM KaMaTHHUX CTONa
Ha JICMIO3UTHE W KPEJUTHE OJAKLIMIE W JPYTHM

orepaiyjamMa Ha OTBOPEHOM TPXKHIITY. [lopes; OCHOBHOT
uHcTpymenTta, Haponna Oanka CpOuje y cmpoBohjemy
MOHETapHe MONUTHKE KOPUCTH W JPYre HHCTPYMEHTE
MOHETapHOT PETYIHCarba, IPe CBEra 00aBEe3Hy PE3EPBY U
orieparryje Ha JEBU3HOM TPXKHUIITY.

Onepanyje Ha OTBOPEHOM TP KHIITY

[maBHe omepalyje Ha OTBOPEHOM TpXHUINTy Hapomme
6anke Cpouje Tokom [11 Guite cy jeqHOHEnE/bHE PEBEP3HE
pemo TpaHCakImje, Tj. PEero TpaHCakmuje mpoaaje XoB
(TIoBNIaYEHE JTMKBUIHOCTH).

Peno Tpancakumje Hapogna Oanka Cpbuje je
crpoBoawiIa cBojuM XoB. 3a morpebe pero mnpopaje y
2014. emuToBaHa je jenHa cepuja OnarajHUYKUX 3amuca
y YKyIHOj HOMHUHanHOj BpeaHoctu o 500,0 mupa
nuHapa. Emmcuja jemHe cepmje OmarajHMUKHX 3amuca
BHCOKE HOMHHAIIHE BPEIHOCTH HACTaBaK je Mpakce H3
MPETXOHUX TOoJWHA Koja OaHkama omoryhaBa ma
aJICKBaTHHjE DACHONAXKy XapTHjamMa y OKBHPY HCTE
cepuje U jelHOCTaBHUje YIPaBJbajy JIMKBUAHOIINY.

Toxom IIl opranms3oBano je 25 ayKimja pemo IMpojaje
XoB. Aykmmje cy OpraHM30BaHE jeOHOM HEHEJHHO II0
MoOjely BapHjaOHMJIHE BHIIECTPYKE KaMaTHE CTOIIe.
VYkynna nponaja XoB Ha aykuujama usnocuna je 2.424,5

pacpukoH 11.2.1. PechepeHTHa kKamaTHa cTona
U KOpMAop KaMaTHUX cTona
(BHeBHM Nogauu, Ha roauLHkEeM HUBOY, Y %)
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PedepeHTHa kamaTHa cTona
KamaTHa cTona Ha Aeno3uTHe onakwinue
KamaTHa cTona Ha kpeguTHe onakluumue

M3Bop: HBC.
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pacpukoH 11.2.2. CTawbe npoaaTUX/KynybeHUX
XoB HapopgHe 6aHke Cpbuje
(y mripa RSD)
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H Crane npogatux XoB
Cratbe KynrbeHux XoB

M3Bop: HBC.

wipa quHapa. OcTBapeHH 00MM Tpoaje OMo je He3HATHO
Mamu Hero y [12 2013. rogunre (2.578,1 mupxa muHapa).

IIpoceuno crame XoB Hapomue 6anke CpOuje y
noprdespy OGanaka tokom II1 je m3nocuno 98,0 mupa
nuHapa. Y omgHocy Ha kpaj 2013, ctame oBux XoB je
KpajeM jyHa cMameHo 3a 15,0 Miupa quHapa ¥ H3HOCHIIO
je 95,0 mupn muHapa. [Tag moptderpa 6mo je y HajBehoj
MEpH pe3yiTar CMambemha TUHAPCKE JTUKBHIHOCTH 300T
npoxaje nesusa Haponue 6anke Cpouje va MJ[T-y y T1.

I[el'[03I/ITHe U KPEAUTHE OJIaKIIHUIIE

Y ckmagy ca OmiIykoM O YyCIOBUMa W HadHMHY
JICTIOHOBAba BUIIIKOBA JIMKBUIHUX CPEICTaBa OaHAKa KO
Hapoxane 6anke Cpouje, 6anke cy u'y 2014. HactaBuiie ¢
NpeKoHONHMM JIenOHOBameM cpezactaBa kon Hapomue
O0anke CpoOwuje. IlomeHyTa omiyka HHje MembaHa O
nouetka 2014. ronnne.

[IpoceyHo nHEBHO cTame MACTIOHOBAHWX CPEACTaBa
6anaka xon Haponue Oankxe Cpbuje y IIl je m3HOCHIIO
21,7 mnpn quHApa, mWTo je 3a 1,9 Mipa 1uHapa Mambe HEero
y 112 2013. ronune (23,6 mupa nuHapa). MakcuMaiHO
MPOCEYHO MECEYHO CTame JEMOHOBAHUX CpelicTaBa
3abenexxeHo je y janyapy (27,6 mupa auHapa), a
MUHUMAaITHO y MapTy (11,9 mupn aunapa).

Haponna 6anka Cpbuje je Ttoxom 2014. HactaBmia ja
npuMemyje OanyKy O ycIoBHMa M Ha4WHY OonoOpaBama
KpEIuTa 3a OJ[pXKaBambe JHEBHE JMKBUIHOCTH OaHaka Ha
ocHOBy 3amore XoB, kojom cy ypelhene kpenutHe
onakmmne. Hu oBa omtyka Huje memana y I11.

Y mocMarpaHoM TiepHOAYy OaHKe HHUCY KOPHUCTHUIIC
KpeIUTHE OJIAKIIHIIEe Kao MPEKOHONHU KPEeUT, TOK Cy Kao
JTHEBHH KPETUT KOPHCTUIIC TOKOM JIECET AaHa, Y YKYITHOM
n3Hocy oA 23,7 MiapA AUHApa.

O0aBe3Ha pe3epBa

Haponuna 6Ganka CpbOuje je y 2014. nacraBuia na
npumewyje Omnyky o o0aBe3HO] peszepBu OaHaka Koj
Hapomne 6anxe CpOuje, koja je ycBojeHa y janyapy 2011.
roguHe. Ta omIyka, KOjoM je, TIOpeA OCTaloT,
neduHHCcaHa CTPYKTYpa OCHOBHIIE 3a 00pauyH obaBe3He
pesepse, cTome obaBe3He pe3epBe M BalyTHA CTPYKTypa
u3/Bajama obaBesHe pesepse, y 11 Huje MemaHa.

O6pauyHara o0aBe3Ha pe3epBa Koja ce HU3aBaja y
nesu3ama y 111 je cmamena 3a 71,2 muH eBpa. To je
MOCIEANIA CMabeha KOMIIOHEHATA JICBHU3HE OCHOBUIIE 32
o0pauyH oOaBe3He pe3epBe — IpE CBera IUHAPCKHUX
obaBe3a OaHaka WHAEKCHpPAHUX Yy CTPaHO] BayTH,
HHO3aJIy’Kera 0aHaka W JCBH3HHUX Jero3uTa mpemys3eha

pacdukoH 11.2.3. O6um cTtepunusaumje
FIMKBUAHOCTU MHCTPYMEHTMMa MOHeTapHe
nonuTuke

(y mnpa RSD)
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Onepauyje Ha OTBOPEHOM TPXMLUITY — KyMoBHa LieHa
[vHapcka obaBe3Ha pe3epBa
= leBn3Ha obaBe3Ha pesepBa

MsBop: HBC.
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xoj OaHaka. C 003upoM Ha TO J1a ce Jieo 00aBe3HE pe3epBe
n37Baja y AWHApUMa, UCTH (aKTOpu Cy YTHIAIA W Ha
CMameHke TUHAPCKEe 00aBe3HE pe3epBe, Koje je M3HOCUIIO
2,7 mapn nuHapa. JuHapcka ocHoBuIa 3a 0OpadyH
00aBe3HE pe3epBe je y HCTOM IICPUOAY 3a0elie)kimiia
noBehame, mpe cBera 3axBajbyjyNu KOHTHHYHPAaHOM
pacty AMHapCKe ITE/HhE.

Omnepanuje Ha 1eBU3HOM TPKHIUTY

Haponna Ganka CpOuje je MHTEpBEHIMjE HA JICBU3HOM
TPXKUIITY KOPHCTHJIA pajayu yOllakaBama IPEKOMEPHHUX
KpaTKOPOYHUX OCIHJIalnja JEeBU3HOI Kypca, OuyBarba
[IEHOBHE ¥ (pUHAHCHjCKEe CTAaOMIIHOCTH W OfAp)KaBama
AJICKBATHOT HUBOA JICBU3HUX PE3CPBH.

Toxom I11 Hapoana 6anka Cpouje je na M/IT-y ykynHo
Oankama npozgana 820,0 MaH eBpa u o1 OaHaKa KyImuia
190,0 wmaH eBpa.
peann3oBaHe HCKJbYYHBO I10 TPXKHIIHHM YCJIOBHMA,
NpUXBaTakbeM KypceBa Koje cy Hynmwiie Oanke (ynora
price taker-a).

JleBU3HE MHTEpBEHIHjE CY

Jlenpenujanujcku NPUTHCIU, KOJU Cy OJ] IOYeTKa OBE
roiMHe [0 Apyre IIOJOBMHE MapTra yTHLAJId Ha
cnabJjpeme OuHapa, OWIM Cy WHHNHPAHH CE30HCKHU
MOja4yaHOM TpaxXkoM Jomahux mpenyseha 3a neBuszama,
IIpe CBEra yBO3HMKa €HepreHara, Kao M KpeTamHMa Ha
MehyHapogHuM (QUHAHCHjCKUM TpKHIITHMa 3001
OYEKHUBaMa JIaJbel CMabEha [IPorpamMa KBaHTUTATHBHUX
onakmuna @EJl-a. ¥V nocneawum 1aHuMa Mapta, HaKOH
mapIaMeHTapHUX n300pa, ymopemo ¢ TMaaoM IpeMuje
pHU3HKa, TUHAp je ToYeo 1a jada, ma je Hapomgna Oanka
Cpbuje y TOM mepHony HHTEpBEHHCalla KYIOBHHOM
Tokom T1 Haponua Oanka CpbOuje je
uHTEepBeHucaia npojajom 820,0 MIIH eBpa U KyIIOBUHOM
20,0 maH eBpa.

JACBH3a.

[ToBehana monHynma neBm3a oJ cTpaHe HepesHWjaeHaTa
(uepesugentu cy Hero npoxanu 200,7 MiH eBpa), mpe
CBera paju ylarawa y JpxaBHe XoB 1eHoMHUHOBaHE y
nuHapuMa, obenexwia je T2. Jlasbu nax npeMuje pusnka
3emibe y T2 m Mepe momaTHe penakcallije MOHEeTapHe
nomutuke EI[B-a, ycBojene 5. jyHa, yrumanu cy Ha Behe
MHTEpECOBaE¢ HEPE3WJeHaTa 3a yjarame y JAWHapCKe
XoB na nomahewm tpxumury. Haponna 6anka Cpouje je y
T2 unrepenucana kynosusom 170,0 min espa. IlojaBa
HEraTHBHUX BECTH O MaKpPOEKOHOMCKHM M (DHCKaIHUM

HEepCHeKTHBaMa 3eMJbe M I0jadaHa HEHM3BECHOCT Y
MeljyHapoIHOM OKpYKElhy KpajeM jyHa YCIOBHIIE Cy
HemTo Belly Tpaxmy HepesujaeHara 3a JeBU3amMa H
nenpenujanujcke mputucke. Toxom T2 muHaAp je y
onHocy Ha kpaj T1 Gyaro HoMHHaIIHO JIepenrpao mpema
eBpy (0,3%).

Ha xpajy IIl gunap je y omHOCY Ha Kpaj MPETXOTHE
TroAVHE HOMHHAIIHO JEMpenupao npema espy 3a 1,0%.

JleBu3HHM cBOM

Haponna ©Oanka Cpobuje je y Il
OpraHU30BakEM PEJOBHUX TPOMECEUHHX U JBOHEICIHHUX
ayKI[Hja CBOII IIPOJIaje U KYIOBUHE JCBU3a 3a AUHAPE, YUjU

HacTaBujIa CcCa

Wb je CTUMYJIHCame pa3Boja MeljyOaHKapcke CBOI
TproBuHe u omoryhaBame OaHkama naa eduKacHHUje
yIpaBibajy cBojoM nmkBumHOmhy. TpomeceuHe cBoI
ayKI{je Ccy OpraHHW30BaHE jEIHOM HEJEJbHO, IO
TPIKMIIHUM yCJIOBUMA U Ca OTpaHWYEHUM KoiandyrnHama. 1
JIBOHE/IEJbHE CBOII ayKIIMje, Kao JI0JaTHa Mepa IOJIPILKE Y
yIpaBJbamy
OpPTraHHM30BaHE Cy jEIHOM HEIEJbHO, II0 TPXKHUIIHUM
ycrmoBuMa U 0e3 yHampen oapeleHor n3HOca JeBU3a KOju
he 6uTH TIpOKIaT, OTHOCHO KYIUbEH Ha ayKIIWjH.

TUKBUAHOMINY  OaHKApCKOT  CUCTEMA,

Toxom I11 Haponna Ganka CpOuje je opranu3oBana 48
TPOMECCECYHUX M HCTO TOJUKO JABOHECAC/BHUX CBOII
aykuja. Ha TpomecednnM ayknpjama je CBOM mpofaia 1
cBon Kynuia 1o 18,0 MiiH eBpa, JOK Cy Ha JIBOHEIEJbHUM
ayKIFjamMa CBOI IpOJaja W CBON KYyIOBHHA [CBH3a
m3Hocwie no 31,0 muH eBpa.
MOTpaKUBamka M CTame JCBU3HMX o0OaBe3a Haponue
6anke CpoOuje kpajem I11 1m0 OCHOBY TPOMECCUHHX CBOI
aykiuja m3Hocwin cy no 11,0 MaH eBpa, a MO OCHOBY
JIBOHEAEJGHUX CBOII ayKiHja 1o 6,0 MiH eBpa.

Crame JIEBU3HUX

AYKIHjCKM KPATKOPOYHH IMHAPCKH
KpeIuTH

Kao wmepy 3a oapkaBame JIUKBHAHOCTH OaHaka,
Haponna 6Ganka CpOuje je y IIl jemHOM MecedHO
OpraHm3oBajia ayKOHWje KPaTKOPOYHMX IHMHAPCKUX
KpeanTa Ha OCHOBY 3ajore XoB. Ha aykmmjama Huje
Oomo Tpaxme OaHaka 3a Kpeautuma, ma je Hapomna
b0anka CpOuje 1OYeB OO jyHA
OpraHH30BakEM TUX ayKI[H]ja.

npecraigia ca
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3. OcTBapewe nuWbane uHduanuje y
nepuoay janyap—jyn 2014. ronune

Bpiio Hucku MH(IATOPHU NPUTHUCIH, TPUCYTHH TOKOM
2013. ronune, KapakTepucanu Cy U NPBYy MOJOBUHY OBE
ronuHe. thuma cy NpPBEHCTBEHO NOIMPHUHENN CHUKEHH
TPOLIKOBHM IPUTUCILH, IIPE CBETa y NMIPOU3BOIBH XpaHe,
arperatHa Tpaxma, MmaJ HHOIAIHOHUX
OYCKHBamka M pelaTHBHA CTAOMIIHOCT JICBHU3HOT Kypca

HHUCKa

JUHapa.

Haxon miro je y 2013. rogunu 3a0esexuiia 3HaTaH naj —
ca 12,8% y janyapy Ha 2,2% y nenemOpy — Mr. nH}pIauja
ce y jaHyapy OBe TOIMHE BPaTHIIA y IPaHULE JO3BOJBEHOT
OZCTymamwa on uusba. MehyTum, 300r majga neHa xpase,
npe cBera Hemnpepahene, nH(anmja ce ox mMapra kpehe
UCIIOJ JIOK-€ TPaHUIIE H03BOJBEHOT OJCTYIIamba O INJba U
y jyHy, Kana je usHocwia 1,3% Mr., TOCTUIIIA je HajHIKH
HUBO y IMOCIEOmUX IefeceT roguHa. McrospemeHo,
HHCKa 0a3Ha nHOmanmja’® (neo mH(IANUje HA KOjU Mepe
MOHETapHe MOJUTUKE HajBUILEC YTHYY) CYrepHlle na cy
Je3uH(IATOPHU PUTHCIH TPAjHUjEeT KapaKkTepa 1 1a Cy y
BEJIMKO] MEpPH YCIIOBJbEHH CTaOMIHOMNY Kypca JuHapa u
HHCKOM arperaTHoM TpaxmwoM. baszHa uHbmanmja ce ox
oktobpa 2013. kpehe y Tpanniama mmiba U y jyHy je
u3Hocuna 2,5% Mr.

Tabena I1.3.1. PacT n onpuHOCY KOMMOHEHTU
pacTy notpowaykmx ueHay Nl 2014.

Crone pacta [onpuHocu

(VAL (y n.n)
MoTpowayke ueHe (UML) 2,0 2,0
HenpepaheHna xpaHa 9,0 1,1
MpepaheHa xpaHa 0,1 0,0
WHay cTpujckn nponss ogn
6e3 xpaHe v eHeprije 1,5 0,4
EHepruja 0,5 0,1
Yecnyre 1,6 0,3
WUHaukaTtopu 6asHe uHdnauumje
WML 6e3 eHeprvje 22 19
WML 6e3 eHeprvje n 1 08
HenpepaheHe xpaHe
WMLl 6e3 eHeprvje, XxpaHe, 07 03
arnkoxona v uurapeta
Perynucaxe ueHe 3,2 0,7

M3Bop: P3C v npepavyH HBC.

* ba3na nHduianuja MepeHa je Kao MpoMeHa HH/EKCa MOTPOLIAYKHX [[eHa U3 KOJHX
Cy MCKJby4EHE LIeHE SHepruje, XpaHe, aJKoxoja U LUrapera.

VYKymaH pacT MOTPOIIAYKUX [IeHa y TEPHOIY jaHyap—jyH
2014. n3nocuo je 2,0% u y Hajsehoj Mepu 610 je oapehen
pactom 1ieHa Hempepahene xpane (9,0%). Hompunoc te
KaTeropuje mecroMeceyHo] mH(manuju u3Hocuo je 1,1
ILIL., Tj. HEIITO BUIIIE OJ] TOJIOBMHE YKYITHOT PacTa IieHa y
11, mpu yemy ce 0,9 1.11. OJHOCHIIO Ha OCKYTIJbeHe Boha
u noBpha. 3HaTHO BHUIIM pacT IieHa Boha u moBpha ox
mouetka rtoamHe (12,2%)
xommonenTe UIILI-a 3abenexeH je mpe cBera mo OCHOBY
HHUCKE TPONUIOTOMUINRE Oa3e 3axBasbyjyhu Bpio moopoj
MIOJEOTIPUBPEAHO] CE30HU TPOIIIJIEC TOMHE.

y OmHOCYy Ha ocTale

Perynucane meHe Ccy y TOKy NpPBHX IIECT MeECELH
3,2% (mompWMHOC HIECTOMECEUYHO]
nHbmamju 0,7 M.I.), IPU YeMy je Taj pacT yIIaBHOM
octBapeH y Toky T1 306or mpunarolaBama BHINO] CTOIH
[1/1B-a u noBehama akiusa.

noBehane 3a

[Tocmarpano mo Tpomeceyjuma, MOTPOIIAYKE IIEHE CY Y
T1 nopacne 3a 1,2%. Taj pact je y nHajsehoj mepu Ono
nocieanna nmosehama mocedue crore [1/B-a u pegosHOT
TONUIIELET YCKIaliBama akiu3a y janyapy, IITO C¢ BHIU
U U3 MECCUYHE JMHAMHKE MH(]IIAIM]je — HAKOH U3PaKEHOT
pacta y jamyapy (1,4%),
craraupaie y gpebpyapy (0,1%), na 6u y mapty omaie 3a
0,3%. ¥V T2 one cy 3abenexmune pact o 0,8%, xoju je, y
CKJIaly ca OYCKHBAaWmUMa, OHO OIPEIeJhCH CE30HCKUM

MMOTpOMIAYKE MEHE CY

[padhmkoH 11.3.1. KpeTawe LeHa
(wmr. cTone, y %)
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Motpowauke ueHe (UMLL)

WL, 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona v uurapeta
WMLl 6e3 eHepruje n HenpepaheHe xpaHe

WML 6e3 eHepruje

Trimmed mean 15%

LinrbaHa ctona uHdnaumje

[o3BorbeHo oacTynawe uHdnaumje og unrea

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.
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pacpukoH 11.3.2. AonpuHOC Mr. cTonu pacTta
MOTPOLUAYKMX LieHa
(y n.n.)

16

fili %

W N
¢ W

1357911135791113579111357911135
2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

LleHe Boha u nospha
| |eHe npexpambeHunx npoussoaa
LleHe HenpexpambeHux Npon3Boaa 1 ycnyra
W PerynuicaHe LeHe
| [eHe HaPTHKX AepuBaTa
g [OTPOLLAYKE LieHE (Y %)
LinrbaHa ctona uHdnauuje
[o3BorbeHo oacTynare nHdbnauuje oa umba

M3asop: P3C n npepauyH HEC.

pacTom 1ieHa HempepaljeHe XpaHEe W TYPUCTHUKHX
apamKMaHa.

bynyhu na je neHoBHa CTaOMITHOCT MPEIYCIOB OPKUBOT
npuBpenHor pacra, Hapomgna Ganka CpOuje je 4BpcTO
omnpenesbeHa Ja WHQIANW]Yy OAPXKH Ha HHUCKOM H
crabuHoM HuBOY. [Ipema nmpojekuujama Haponne 6anke
Cpouje, mr. uapIanuja hie ce 10 Kpaja roAMHE BPaTUTH Y
TpaHUIle JO3BOJHCHOT OZICTyMama of uuiba (4 £+ 1,5%). To
he mpe cBera OMTH pe3yNTaT MMOCTENCHOI HIIYe3aBama
ne3uH(IaToOpHOr yTHIAja IleHa XpaHe, KOjH je y
MIPETXOHOM MEpHOIy OO BEOMa CHaXKaH, a y Mamboj
Mepu u (odekuBaHOT) moBchama IicHE eIeKTpUYHE
enepruje. Hucka arperarHa Tpaxkmwa ocrahe raBHH
ne3nHGIaTOpHU (HaKTOp HA CPEOHH POK, a FbEHO JIEjCTBO
6uhe momaTHO MojadyaHO OYEKWBAHUM MepaMa (UCKAITHOT
npuiarolaBama.

Wmajyhu y Buay crabiberbe MHQIATOPHUX IPUTHCAKA,
crabuim3anujy WHQIAIMOHUX OYCKHBamba y IpaHHIlaMa
IUJba U CPEAmOPOUHY Ipojeknnjy umHpranuje, Haponna
b6anka Cpbmje je Ha mobOpoM myTy na o0e3bemn
CpeIbOpOUHy CTAOMIIHOCT LICHA.

10
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III. MakpoeKOHOMCKHM YCJI0BH CIIpOBOl)ema

MOHETAPHE MMOJIUTHUKE

1. MehynapoaHo okpy:xeme

Exonomcka akTHBHOCT y 30HH eBpa je y T1 HacTaBuiIa
pacr (0,2% nc3.), ok je y T2 craraupana. [IpeaBonsuk
pactra y T1 Ouwna je Hemauka, koja je, 3axBasbyjyhun
nosehamy nomahe MHBECTHIIMOHE TpaKibe, 3a0eiexria
caaxad pact b/II1-a ox 0,7% nc3., 10K je Mamba ekcTepHa
Tpaxkma n3asBaia mweros many T2 (0,2% ac3.). Jonpunoc
HacTaBKy OINOpaBKa 30He eBpa jaia je u lllmanuja, unja
€KOHOMM]a, HAKOH CIIPOBEJICHUX Mepa (pUCKaIHE IITEAbE,
YeTUPU y3acTollHa Tpomecedja Oenexxu pact. C mpyre
cTpaHe, (paHIlycka MpPUBpEda je CTarHupana, AOK je y
Wrammju y oba Tpomecedja 3abenexeH IMaJ eKOHOMCKE
AKTHBHOCTH, YMME CE OHA IIOHOBO BpaTHIa y PELECH]Y.
IIpema Consensus Forecast-y, npouewenu pact B/I1-a
30He eBpa y 2014. mznocu 1,1%, mTo je y ckiagy u ¢
npojexijom MM®-a. Mnak, o4eknBaHu ONOpaBaK 30HE
eBpay 2014. morao O6u OUTH YCHIOpPEH YKOJIMKO CE HACTaBe
Me3WH(IATOPHN MPHUTHCIH, Kao ¥ TPOAYyOJpUBAIbE
TCOTIONINTHYKE KpU3e y YKpajuHH.

Toxom I11 y 30HUM eBpa cy HacTaBWiIM Aa npeoiaalyjy
Ae3uH(IATOPHH TPUTHCHHU, Ma je ML HHpIanuja
cmamena 3a 0,3 .11, Ha 0,5% y jyHy, IUTO je 3HaTHO HHUXKeE
on uuika Ellb-a on ,ucmon, amu 6musy 2%°. TIpoueHa
ELlb-a je na he ce Hucka mH}Ianuja 3aapxaTh OBE U
BehuM JeioM HapenHe TroauHe, Kajxa Ou Tpebaio
MOCTENEHO Jla ce BpaTu Ka Iuby. Tome Ou Tpebajio aa
MOMOTHY M YBPCTO YCHJpEHa JyropouHa uHaiuoHa
OYEKHBambA.

Pact exonomcke aktuBHOcTH TOkoM II1 mpenuo ce y
ofpeleHoj MepH U Ha TPXKHINTE pajia, Ma je Off MOoUeTKa
rOIMHE CTOMA HEe3aMmoCJAeHOCTH cMameHa 3a 0,3 .. u 'y
jyHy je 11,5%. Ilo3uTuBHa KpeTama
3a0enekeHa Cy M Ha (PUHAHCHjCKOM TPIKHIITY, IITO CE

HU3HOCHUIIA

orvieZla y HAacTaBKy CMamema NpPUHOCAa Ha OOBE3HUIIE
eBpa. Taxobe,
[optyranmja je y Majy 3aBpIumia mporpam (GUHAHCH]CKE
momohn ¢ MM®-om u EVY, nok ce I'puka Bparmina Ha
Meh)yHapoaHO TPIKHINTE KanuTaja yCIeIHIM eMUCH]jaMa
€BPOOOBE3HUIIA.

BHUCOKO3aAy>XC€CHHUX 3€Majba 30HC

3a pa3nuky ox 3oHe eBpa, mpuBpena CAJl je y T1
3a0elIe)KniIa nmaj eKOHOMCKe akTuBHocTH o1 0,5% ncs.,
300T Tayaca XJaJHOT BpeMeHa KOjH je y jaHyapy ITOTOIHO
BEJIMKH J1eo 3eMibe. Mnak, Taj may je HagokHaljen Beh y
T2, jep je, mpema mnperuMuHApHO] mporeHu, BJIT
nopactao 3a 1,0% nc3. PacTy ekoHOMCKe aKTUBHOCTH Y
T2 nmonpunena je cHaxkHa nomaha Tpaxma, Koja ce

padoumkoH 11.1.1. PeBU3nja nporHosa peasnHor
pacta BAil-a 3a 2014. n 2015. MM®-a*

(y %)
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WM3Bop: MM® WEO (anpun 2014) n MM® WEO Update
(jyn 2014).

* PeBuaunja y ogHocy Ha anpuncku WEO.
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JISIMMUYHO Orfiefla Uy mnolo/blIaky CHTyaluje Ha
TpaxkumTy paga. Croma He3amociaeHocTH je y II1
cmamena 3a 0,6 .., Ha 6,1% y jyHy, ZOK je mpocedaH
MECEYHH pPacT HOBOOTBOPEHHX pAJHUX MecTa BaH
noseonpuBpeziec uznocuo 233.000. Uudnanuja y CAJL je
tokoMm [I1 mopacia 30or nosehamwa IieHa eHepruje u
XpaHe U y jyHy je usnocuia 2,1% mr.

[lepcriekTiBe pacTa peruoHa ILeHTPaJIHe W HMCTOYHe
EBpone cy Tokom IIl peBuampaHe HaHU:Ke YycCiel
jadama TEOINOJUTHYKE KpH3e y YKpajuHH, Tako Ja ce,
npema nocnenmsoj npouenu Consensus Forecast-a, 'y
2014. ouekyje pact om 1,5%. Ommu kamnutana u
JIETIPEIIHjallijCKU TIPUTUCITH KOjU Cy MPUCYTHH y Pycuju
n  VYKpajuHH TpPOY3pOKOBAJIM Cy TIaJi EKOHOMCKE
AKTMBHOCTH y OBHM 3€MJbaMa, IITO c€ 300r CHAXHHX
TPrOBUHCKUX BE€3a MPETWIO U Ha MPUOAITHYKE 3eMIbE, Y
kojuma je ycnopeH pact. U Typcka ce 1mo4eTkoM rojpnHe
CyouMJIa Ca CHXHUM JIETIPELHjalldjCKUM MPUTHCIMMA,
KOJU Cy JIOBEJIU JI0 3a0IITPaBarba MOHETAPHE MOIUTHKE U
BepoBaTHOT ycropaBama pacta y 2014. C opyre ctpane,
OTI0paBaK y 30HU €Bpa OJpa3vo C€ Ha HEIITO MTOBOJHHU]C
nepdopMaHce pacta y 3emibama LeHTpaiHe EBpore.
HNudnaropuu nputucnu cy toxom [11 y Behunn 3emasba
Yy PETHOHY OWJIM €J1a0M ycJell HUCKE TPAKIE W HUCKUX
LICHa y 30HM eBpa. M3y3erak cy Ouie 3eMjbe CyodeHe ca
CHaXHUM JemnpenujannjckuM mnputucuuma (Pycwja,
Vkpajuna n Typcka), y kojuma je ToxoMm I11 3abenexen
pacr 1eHa.

Omnyka ®EJ/l-a na o moyeTka TOIMHE 3alovyHe ca
cMambHBamkeM MPorpaMa KBaHTHTATHBHHX OJIAKIINIA
Owia je ompene/beHa MOOOJbLIAKEM CHUTyalUje Ha
TPXKUIITY paja v MPOLECHOM Ja je eKOHOMCKH pacT y CAJ]
onpxwuB. Ta omtyka je y onpeleHoj Mepu umana yTumaj Ha
KpeTama Ha (UHAHCHjCKUM TpPXXHUIITHMA Yy TpaBIly
O/UIMBA KalWTala W ACTpPElHjalljCKUX IPHUTHCAKa Ha
BaJIyTe 3eMasba y ycnoHy. Mmak, cMameHa JMKBHIHOCT
Ha Mel)yHaposHOM (HMHAHCHJCKOM TPXKHUILTY JETUMUAYHO
je yOmaxxeHa eKCIIaH3WBHUM MepaMa MOHETapHe
nomutuke EIlB-a, koja je, 300r ae3wH(IATOPHUX
NIPUTHCAKa, y jyHy CMambWJja pedepeHTHY cTomy Ha
ucropujcku MmuaumyMm (0,15%), yBena HeraTuBHy cToOITy
Ha JICTIO3UTHE OJIAKIIUIIe M HajaBHJa IMJbaHe OTepaluje
JIyTOpOYHOT pe(hrHAHCUPAHA.

MoHeTrapHy NOJIUTUKY y 36MJbaMa LICHTPAIHE U UCTOYHE
Esporie y II1 obenexxuna cy TUBEpPreHTHA KpeTama.
Lentpanna Ganka Malhapcke cHu3MIA je pedepeHTHY

crony 3a 70 0.1m., 1ok je y Pymynuju u AnbGanuju TO
cMmameme n3nocwmio o 50 6.11. C apyre cTpane, YkpajuHa
u Pycuja cy om mouetka romuHe mosehane pedepeHTHE
crone 3a 300 6.m. m 200 6.m., pecmekTuBHO. Typcka
LIEHTpaJHa OaHKa je Kao O/ArOBOp Ha JCHpelHjalujcKe
NPUTHCKE y jaHyapy nosehana pedepentHy cromy 3a 550
0.n., 1a OM je MoToM, C HOpPMalM3alMjOM TOKOBa Ha
JEBU3HOM TPXKHIITY, 10 kpaja 11 cmamnia 3a 125 6.1

[ToueTak cmamHBama EKCIAH3UBHOCTH MOHETapHE
nonutuke DEJ[-a u NOBOJBHU MaKpOEKOHOMCKH
unaukatopu mpuspene CAJl cy modeTkoM ToAHMHE
JONPUHENH jadamy Aojapa Ipema eBpy. Mnak, moganu o
HeouekuBaHo cHaxkHoM maxy B/Il-a CAJl y Tl u
oqarame cMmamuBama pedepente crome Ellb-a
yrananu ¢y na ox (ebpyapa monap movHe Aa ciabu
npema eBpy. Taj TpeH[ je Tpajao A0 MovyeTKka Maja, Kajaa je
Ha cacranky Ellb-a xoHkpeTHUje HajaBsbeHa MOTYhHOCT
yOnakaBarba MOHETapHE IOJUTHKE, TOCie dYera je o
kpaja I11 momap KOHTHHYHpPAHO jadao IIpeMa eBpy.

CBetrcke neHe xpase cy y Toky I11 3abenexune man’,
3axBasbyjyhu mpe cBera CMamewy IICHa MIICKa U MICYHHX
MpoM3BO/ia HAaKOH moBehaHe NPOM3BOMIE y INIABHUM
n3Bo3HUM pernonnMa (EY n Okeannja), Kao U CMambemy
rmobanHe Tpaxme. Takobe,
MPOM3BOIbY TIICHUIIE M KYKypy3a pe3ylTHpaId Cy

IMOBOJbHU HM3IVIEON Y

"padumkoH I11.1.2. UHoeKkc cBeTCKUX LieHa XxpaHe
(peanHo, 2002 — 2004 = 100)
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M3Bop: PAO, YH.

® Mepeno ®AO — Food Price Index.
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majioM IIcHA JKUTApHIlA, a HajaBa PEKOPIHOr poja coje
HIDKUM TIeHaMa jecTuBor ysba. C apyre cTpaHe, M MOpen
raja IeHa CTOYHE XpaHe, IIeHe Meca Cy pacie 300r
cmamene mnpousBoame y CAJl n3azBaHe enmaeMujoM
OomecTn KoJ CBHHba. 300 HEMOBOJBHUX BPEMEHCKHX
ycioBa 3a npousBoAwy mehepre Tpcke y bpasuiny u
Wunuju nopacia je u cBetrcka 1ieHa mehepa.

Lena nadre Tuna 6penr je y [11 mopacaa 1,1%, mepeno
KpajeM nepuoza. Y neproy ojl jaHyapa J0 arnpuiia neHa
HadTe je omamana ycien noeechama mpousBomEmE Yy
3emibama ujanuiama OPEC-a, ma Ou motoMm 300T
3a0lITpaBama IEeONOJUTHYKE CcHUTyauuje Ha biauckom
UCTOKY W y YKpajuHH IleHa Ha()Te mouena Ja pacrte.
Taxojpe,
ycnopasamwe pacta 'y CAJl, yTunanu cy ¥ Ha pacT HeHe
3j1aTa, Koje ce TPaJULHOHAIHO KOPUCTH Kao CPEICTBO

nosehanu T'COMOJIUTUYKHA pusuniuy, y3

3alITHUTE OJ1 pU3UKaA.

Ilena 6akpa ce Ha cBerckoM Tpxkumrty y II1 kperana y
ckilany ¢ TpaxmoM u3 Kwune, Hajseher cBerckor
TIOTpOIIaYa OBOT MeTajla M, MEPEHO KpajeM Ieproa, fuiia
je Hmka 5,5%. Haume, y T1 je nena Gakpa omana ycien
BECTH O yCIOpaBamy eKOHOMCKOr pacta y Kunu, 1ok je y
T2 mopacna 300r TOBOJGHUJUX MaKPOCKOHOMCKUX
TI0Ka3aresba O CTalby KHHECKE IPUBpELE.

'padukoH I11.1.3. KpeTawe ueHa HadTe
1 6akpa
(npoceyHe meceyHe LeHe, y USD)
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=== [IpOCeYHa LieHa BpeHT HadTe no Gapeny (n.c.)

Llena 6akpa no ToHu (a.c.)

W3Bop: briymbepr.

2. MehynaponHe TpaHcakiuje
InatHoOMIaHCHA KpeTamba U IeBU3HE pe3epBe

[MoGospmame Tekyher padyHa TutaTHOT OmiaHca' je
HactaBibeHo y II1, y ycrmoBMMa HENOBOJRHOT KpeTama
nomahe ekoHOMCKe akTHBHOCTH. [loOosbmiamy Texyher
pauyHa HajBUINE je MONPUHEO HACTaBaK IMMO3UTHBHOT
TpeH/a Y KpeTamy poOHEe pasMeHe. 3a pa3iuKy O UCTOT
Neproja INpoluIe TOAWHE, Ha PauyyHy KalHMTalHOX H
(hMHAHCHjCKUX TpaHCaKIja 3a0€JeKeH je HETO OJIHB
KaluTana, INTO j€ PEe3yITHPAIO CMambCHEM JIEBU3HHX
pesepsu Haponue 6anke CpoOwuje.

[Ipema mnpenuMUHApHUM MoAanuMa, JepuuuT Texyher
pauyna y I11 je usnocuo 865,8 miH eBpa, mto je 3a 18,0%
Mame y OJJHOCY Ha UCTHU IIEPUOJ Mpoliie roauHe. tberoso
yuemthe y B/II1-y cmameno je Ha 5,8%, nim 3a 1,1 . y
onHocy Ha uctu riepuon 2013. [Tepunur texyher paayHa
CMambCeH je M0 OCHOBY JaJber IaJia CIIOJbHOTPIrOBHHCKOT
nedurnmra 3a 19,6% wmr., Ha 1,7 muipn espa.

CMamelhe CHOJFHOTPrOBUHCKOT JE(UIIMTA PE3yTaT je
npe cBera OpiKer pacTta M3B0o3a polde M yciayra y OIHOCY
Ha pact yBo3a. Y I11 je u3Bo3 pobe u yciyra usnocuo 7,0
MIIpZ €Bpa, a yBo3 8,7 mupz eBpa, mTo je 3a 11,3% u
3,4%, pecreKTUBHO, BHILE y OJHOCY Ha HCTU MEPUOJ
Mpoluie rojuHe. Y CKIaay ¢ THM, TOKPUBEHOCT yBO3a
u3Bo30oM noeehana je 3a 9,5 1.1, Ha 74,8%.

N3B03 pobe je HacTaBhO Ja pacte Opike O pacra yBo3a
(11,6% wmr. u 2,4% wMr., pecrieKTUBHO). Majia cy 1 U3BO3HE
Y YBO3HE IIeHE CMambeHe, CIIOPHjH 113/l U3BO3HUX 1[EHA Of1
naja yBo3HUX (5,2% wmr. u 8,1% MT., peCrieKTHBHO) HMao
je 3a pesynrar mobosblname onHOca pasMmene 3a 3,1%.
PoOnn wu3Bo3 je Ha kpajy II1 Omo 45,5% wusnan
MIPETKPU3HOT HUBOA®.

AHanm3a KpeTama H3B03a pobe 10 CceKkTopuma u
onmcenuma CMTK-a yxkasyje na je pacT u3BO3a
NPBEHCTBEHO OMO BoleH W3BO30OM MallMHA W
TpaHCTIOPTHHUX ypehaja (mpe cBera APyMCKHX BO3WJIA) H
W3BO30M XpaHe (TIpe CBera >KUTapuIia), KOjH Cy YWHIIH
40,9% u 32,0% wr. pacta u3Bo3a y I11. 3narnuju pacr je
3a0ene’keH My M3BO3y TIBokKha M dyenmka, HaTHHX
nepusata, onehe n xapruje. C apyre crpaHe, HENOBOJbHA
KpeTawmwa oaHoce ce y Hajpehoj Mepu Ha u3BO3
eJIeKTPpUYHE eHepTHje U 000jeHUX MeTalla, KOju je Mamu

3a 41,8% wmr. u 11,7% wMr., pecniektuBHO. 3axBasbyjyhu

" TMopamw ruiaTHOT OWJIaHca Cy JIaTH IpeMa HOBOj MeTtononoruju (BPM6).
* Huso u3 IT1 2008.
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I. TEKYHhU PAYYH
1. TEKYRWU PAYYH,
6e3 3BaHU4He nomohu
1. Canpo po6He pa3meHe
1.1. N3Bo3
1.2. YBo3
2. Canpo ycnyre
2.1. N3Bo3
2.2. YBO3
3. Canpo pobe u ycnyra
3.1. N3B03 pobe n ycnyra
3.2. YB0O3 pobe n ycnyra
4. NMpumapHu goxopak
4.1. Mpuxoan
4.2. Pacxoaun
of Tora: kamaTe
5. CeKyHaapHu goxopaak
5.1. Mpuxoan
op Tora: 3BaHu4Ha nomoh
5.2. Pacxogn
1. KAMMTANTHU PAYYH

IV. ®AHAHCUJCKUN PAYYH
(6e3 AeBU3HUX pe3epBU)

1. [vpekTHe MHBecTUUMje — HETO
1.1. AkTvBa (NOTPaXxuB ar-a)
1.2. NacuBa (obaBe3e)
2. MopTdonuno nHBecTULMje — HeTo
2.1. AkTuBa (NoTpaxwB akba)
2.2. Nacuea (o6aBese)
3. PuHaHCKjCKN AepuBaTn — HETO
3.1. AkTnBa (NoTpaxwB aka)
3.1. Macuea (obaBese)
4. OcTane UHBEeCTULYje — HETO
4.1. TproBMHCKW KpeanTn
4.1.1. AkTrBa (NOTpaxwuB aka)
4.1.2. Nacuea (o6aBese)
4.2. dUHaHCWjCKu KpeauTn
4.2.1. AktrBa (NOTpaxwuBs aka)
4.2.1.1. 1y ropoYHn
4.2.1.2. KpaTkopoyHu
4.2.2. Nacuea (obaBese)
4.2.2.1. 1y ropoYHn
4.2.2.2. KpaTkopoyHu
4.3. [oToB HOBaAL, M OENO3UTU — HETO
4.3.1. AkTrBa (NOTpaxwuBs aka)
4.3.2. Nacuea (obaBese)
4.4. OcTtano
V. CpeactBa pesepBu
VI. TPEWLKE U NPOMYCTU
VIl. YKYMHU BUNAHC
N3Bop: P3C n HBEC.
HanomeHa: MNpenuMuHapHy nogauu.
) Mo BPM6 wmeTogorormju.

JaHyap - jyH
2013. 2014.
-1.055,3 -865,8
-1.106,8 -954,6
-2.234,7 -1.852,0
4.729,1 5.279,5
6.963,8 7.131,4
105,4 140,0
1.524,0 1.679,9
1.418,5 1.540,0
-2.129,3 -1.712,0
6.253,1 6.959,4
8.382,4 8.671,4
-486,3 -618,0
280,8 243,5
767,0 861,5
55,9 33,5
1.560,2 1.464,2
1.736,6 1.640,5
83,4 112,3
176,4 176,2
9,1 0,7
-942,2 286,2
-435,1 -537,0
117,5 65,4
552,5 602,4
-1.055,1 -145,7
38,9 4,9
1.094,0 150,6
0,2 -2,3
-4,4 -1,8
-4,6 0,5
547,7 971,2
-85,7 28,9
327,9 378,5
413,6 349,6
670,2 680,6
-26,3 -40,3
-30,3 -40,4
4,1 0,0
-696,5 -720,9
-527,4 -676,1
-169,0 -44,8
-38,0 261,7
-77,0 217,9
-39,0 -43,8
1,2 0,0
-26,4 -1.170,4
77,6 -19,1
26,4 1.170,4

pacTy u3BO3a ayToMoOWsa, JIeJoBa 3a ayToMoOWie |
MOBE3aHUX MpPOmM3BoAa, yuemhe m3Bo3a y 3emise EV ce
nosehano ca 64,1% y II1 2013. Ha 66,6% y 111 2014.
N3B03 ayTomoOmiia Takohe je ONMpUHEO pacTy M3BO3a y
CA/l, unje je yuemhe y yKyITHOM W3BO3Y IPOIILIE TOANHE
nosehano 3a 2,5 1., Ha 3,4%, a y I11 2014. je 6wio Ha
ciuyHOM HEHBOY kao u y II1 2013. (2,0%). Vuemhe
M3BO3a y 3€MJbE 3ajeHUIIC HE3aBHCHHUX MApXKaBa y
YKYITHOM M3BO3Y cMambeHO je ca 9,9% y 11 2013. na 7,9%
y uctom neprony 2014, mok je ydenrhe mu3Bo3a y 3eMIbe
CEFTA cmameno ca 19,1% na 18,0%.

YernopeH pact yBo3a pobe MociIeanIa je MPeTekKHO HUCKE
nomahe TpaXme W Maga yYBO3HHMX IleHAa. [0TOBO CBH
cektopu CMTK-a Oenexke MamH YBO3 HETO Y HCTOM
Nepuosy TMpoLUIe TOAMHE, Tpe CBeTra MallluHa W
TpaHcnopTHUX ypehaja. [lag yBo3za oBe mpomsBomHe
rpyne mocjiefuiia je raja yBo3a roroBo CBHX MPOMU3BOJA
M3y3eB yBO3a KOMIIOHEHATa 3a MPOU3BO/IbY ayTOMOOMIIa,
KOjU je HacTaBHO Ja pacTe, ykasyjyhm Ha Jajbu pacT
MPOU3BOIKE W W3BO3a ayromoOmma. Y Behoj mepu je
CMameH M YBO3 XEMHJCKHX IPOM3BO/A, Ipe CBera
hyopusa. Ilocmarpano mo 3emspama, yuemhe yBo3a u3
3emaspa EY y ykynmHoM yBO3y nosehaH je ca 62,7% y 111
2013. na 64,0% y II1 2014, nox je yuemhe yBo3a w3
3eMajpa 3ajelHUIle HE3aBHCHUX Ap)KaBa OCTa0 TOTOBO
HenpomewmeH (13,9%). YBo3 u3 3emama CEFTA je
CMarbeH, a THME U BbUXO0BO yuemhe y YKyITHOM H3BO3Y ca
4,7% y I11 2013. na 4,1% y ucrom nepuoxy 2014.

Cy¢uuut y pa3MeHH yciryra ca MHOCTPaHCTBOM HACTaBHO
je Ja mJaje MO3WTHUBAH JONPUHOC OWNaHcy Tekyher
padyHa, Tako mTO je Omo 3a 32,7% BUIIM y OJHOCY Ha
uctu nepuox 2013. To moceOHO Bakwm 3a ycCiIyre
TEJIEKOMYHHUKaIja, KOMIjyTepcke W HWH(pOpMalroHe
yciayre M yciyre jaopajae. TpaHCHOPT W Typu3aM, Kao
HajBa)KHHUjC CTABKE y U3BO3Y M YBO3Y YCIIyra, 3a0eIeximie
cy nepunmT, anm je OoH OWo HIWKH oa aeduiura
3abenexxeHor y uctom nepuoxny 2013. romqume.

Jedunur Ha pauyHy npumapHor poxorka je y II1
nosehan Ha 618,0 muH eBpa, win 3a 27,1% Buiie y
nopehemy ca MCTHM MNEpHOIOM TMPONLIE TOJUHE YCIIen
BehMX HETO pacxojia Mo OCHOBY JOXOJaKa Of JUPEKTHUX
BIACHUYKUX u moprdonno ymarama. [lo ocHOBY
JMPEKTHUX BIACHUYKUX YJlarama, pacxoiu cy rnosehanu
Ha 390,0 mutH eBpa (3a 35,4% wMr.) 300r pacra JOOHTH, C
003UpOM Ha TO Jia je Y MCTOM IEPUOY IPOIUIE TOANHE
O0wio Bucoko yuemhe ucka3aHMX TyOHTaka Ko
npeayseha y BIacHHMIITBY HepesuaeHara. Pacxomm 1o
OCHOBY JIOXOTKa Of MOpT¢OIHo ynarama nosehanu cy Ha
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199,8 muH eBpa (3a 64,6%). C npyre cTpaHe, pacXoau 1o
OCHOBY Kamara Ha (PMHAHCHjCKE KPEAUTE CMAmbEeHHU Cy Ha
219,3 muH eBpa (3a 22,7%).

Cmameme cyunura Ha padyHy CEKyHJIapHOT JIOXOTKa Yy
I11 3a 6,2% WMr. yriaBHOM je MOCJEHIAa CMambCHa
MpUIMBa MO OCHOBY Jo03Haka Ha 956,4 muH eBpa (3a
14,0%). HMako je cypuuuT cekyHIapHOT AOXOTKa OHO
HIKH, 3aXBaJbyjyhu 1moOoJbIIamy TPrOBHHCKOT OMIIaHCA
noehaHo je nokpuhe nedunura Ounanca pode u yciyra
U IIPUMapPHOT JJOXOTKA CY(HULUTOM CEKyHJIapPHOT JOXOTKa
Ha 62,8%, wiu 3a 3,2 T.10. BHILE HETO Y UCTOM MEPUOAY
IPETXOHE TOIMHE.

Ha payyHy KamuTajdHux ¥ (DUHAHCHjCKUX TpaHCaKLHja
(uckspyuyjyhu mpomeny neBu3Hux pesepu) y II1 je
3a0elie)KeH HeTO OJIUB KamuTana on 286,9 MitH eBpa, 3a
pasnuky o HeTo mpwiuBa o 4Yak 933,2 MiH eBpa
pEaNn30BaHOI y MCTOM MEPHOAY NpOoLule roguHe (Ipe
CBera I10 OCHOBY 3aJIy’KHBamba JIp)kaBe Ha MelyHapoTHOM
(hMHAHCH]CKOM TP KHIITY TPOJIajoM €BPOOOBE3HHUIIA).

Hero CIU nocturne cy 537,0 mau eBpa y I11 (ox uera
BJIACHWYKH KalluTald W penHBecTHpaHa moout 95,1 muH
eepa m 150,6 w™MIH eBpa, pECHEKTHBHO, a
Mmehykommanujcko 3amyxkuBame 291,3 MiH eBpa).
WHocTpana aupekTHa BIIACHWYKA yllarama Cy M Jajbe
ckpomua. Behuna CJIU y oBoM mepuomy ocTBapeHa je y
UHJyCTPHUjH, TProBHMHU W (HUHAHCHjcKOM cekTtopy. [lo
OCHOBY MOPT(HOIMO HWHBECTHIIM]ja OCTBAPEH j€ HETO
mpwiuB ox 145,7 MutH eBpa.

Pesupentn cy ce tokom 11 1mo ocHOBY QuHaAHCHjCKHX
KpenuTa HETO pasdyXuin y usHocy ox 720,9 MmiH eBpa,
ol dyera ce HajBehn /10 OJHOCHO Ha pa3dyKUBambe
Haponue 6anke CpOuje m Gamaxa (375,1 u 343,9 muH
eBpa, pecreKTUBHO). [IpxkaBa ce HeTO pazmyxmia 3a 61,1
MJIH €Bpa, J0K cy ce npeay3eha HeTo 3a1yKuia y H3HOCY
on 59,2 miH eBpa.

ITomenyTa kperama y TekyhieM U (DHHAHCH]CKOM padyHy
J0Bella Cy 10 CMamerma [eBH3HUX pe3epBu HapojHe
6anke Cpouje y I11 om 1,2 mupxa eBpa (6e3 BarwyTHHX
MIpOMEHa, MPOMEHA TPXKUIIHUX BpeaHocTH XoB u meHe
3mara). [lpu ToMme, Hero TpxKuIIHU cdekar je Ouo
no3utuBaH U u3Hocuo je 107,0 muH eBpa, miTo je 3a
pe3yaTaT uMajo Mambe HOMUHAIHO CMamemhe JIEBU3HHX
pesepBu ox 1,1 Mipm eBpa y ogHOCY Ha Kpaj MpOILIE
roqure. Ha kpajy jyHa JeBU3HE pe3epBe Cy H3HOCHIC

"padmkoH I11.2.1. MokpuBeHOCT yBO3a
AeBU3HUM pe3epBama

(y meceunma) (y mnpa EUR)
11 14
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mmm— [leBn3He pe3epBe HapoaHe 6aHke Cpbuje (a.c.)

MokpmBeHocT* (n.c.)

M3sop: P3C n HBC.
* 12-meceyHV NOKPeTHU npoceLu.

10,1 mapna eBpa, unme cy obezbehuBane mokpuseHocT 6,7
Mecenu yBo3a pobe m yciyra. McToBpemMeHO HETO
JICBU3HE pe3epBe Cy M3HOCHIE 7,2 MIIp] eBpa u Ouie cy
Mame 3a 610,0 MuitH eBpa y omHOCy Ha Kpaj 2013. romuHe.

VY cTpykTypH JeBH3HUX pe3epBu HajBehe yduernrhe nmajy
nHoctpane XoB. Ha kpajy jyHa one cy umumie 72,6%
YKYITHUX JICBH3HUX pe3epBH. HakoH BUX clielie eBru3Ha
CpEe/ICTBa Ha padyHWMa y WHOCTPAHCTBY (ICTIO3UTH H
texkyhn pauynn Haponue 6anke CpoOuje) ca yueurthem ox
17,7%, 3atum 3mato ca yuemrhem o 5,2%, epekTuBHU
cTpanu HoBaIl ca 2,5% u SDR xon MM®-a ca 2,0%. Pau
OmaroBpeMeHOr mW3MHpHBama obOaBeza Hapomne Oanke
Cpbuje n apkaBe IpeMa MHOCTPAHCTBY, IO JECBU3HHX
pe3epBH je miacupan y kparkopoune XoB u kparkopoune
JICTIO3HTE, Y CKIIaly C IPUHLUIIOM JIMKBUIHOCTH.

JeBu3nn npuwimB ox mpomaje XoB Pemy6muke CpOuje
JNCHOMHHOBAHWX Yy eBpHMa Ha nomaheM (uHaHCHjCKOM
tpxkumry y I11 peamusoBaH je y u3HOCY ox 656,8 miH
eBpa. Ilo ocHOBy o0OaBibarma HPUBPEMEHOT IUIATHOT
npomera ¢ KocoBom 1 MeToxujom® oCTBapeH je JIeBU3HU
NpUINB y u3HOCY oa 162,9 MiH eBpa, O OCHOBY
kopumhema kpeanta 3a Penyomuky CpOujy y m3HOCY
61,1 miH eBpa, a IO OCHOBY JOHAaINHWja Y U3HOCY of 56,3
MJIH eBpa. Hapomgna Ganka CpOuje je y HCTOM TEepHOLY
OCTBapwiia JEBH3HHM IIPUXOJ IO OCHOBY KyIOHa Ha

 Tlpema 3akoHy O HPHBPEMEHOM 00aBJbamby OApeleHHX MOCIOBa IUIATHOT
npomera Ha Teputopuju CPJ (,,Ciyx6enn muct CPJ<, 6p. 9/01).

—
wn
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nHocTpaHe XoB y m3nocy oz 53,1 MiH eBpa, a 10 OCHOBY
Kamara Ha ferno3ute, SDR, padyHe 1o Bul)emy U Tekyhe
padyHe mpuxox y uzHocy ox 1,4 mutH eBpa.

Tokom II1 mo ocHoBy uHTepBeHIMja Hapomne OaHke
Cpbuje na M/IT-y 3abenexeH je OAJIMB M3 JCBH3HUX
pesepBu y HeTo m3HOCy on 560,0 mmH eBpa. Obasese
nmpeMa WHOKpenuTopuma y m3Hocy on 410,6 MiH eBpa
penoBHO cy m3mupuBaHe. [lo ocHOBy obaBe3a mpema
MM®-y u3 neBusnux pesepsu Haponue 6anke Cpouje je
Ha MMe TJIaBHUIIE U Kamare uciuiaheno 375,7 MiH eBpa, a
XoB Penybomuke Cpbuje
JICHOMHUHOBaHUX y eBpruMa 361,2 miH eBpa. V3 neBu3HNX
pe3epBU je 3a CEpBHCHPAE CTape AEBU3HE IITENHE
ucmnaheno 227,4 mutH eBpa. JIeBU3HHM OAJIMB MO OCHOBY
CMamema BHIIEC M3/]BOjeHE JICBU3HE 00aBe3HE pe3epBe
OaHaka peaJu30BaH je y HeTo u3Hocy ox 135,8 mitH eBpa,

Ha HM€ JOCIEIHnX

JIOK je Ha UMe OTIIIaTe Ayra IO Y3eTHM KpeIUTUMa Of
Oanaka y 3eMJpHu uctuiaheno 42,9 miH eBpa.

MelhyHapoHa HHBECTHIIHOHA NO3UINja 3eMJbe

Melhynapoana nnBectrinona nosunuja Cpouje kao HeTo
JIy’)KHHUKa ITpema nHocTpaHcTBy noBehana je Tokom 11 3a
847,4 muH eBpa ¥ Ha Kpajy jyHa je m3Hocmia 31,5 mipa
eBpa. Jlo moschama je momuto He caMoO IO OCHOBY
nosehama Heto (uHaHCHjcKe macuBe Beh M 1Mo OCHOBY
CMambelha HEeTO (DHHAHCHjCKE AKTHUBE, 3a PaslUKy O
UCTOT Mepuoia NpPETXOJHE TOJMHEe, Kaja je W HEeTo
¢uHaHCHjCKa aKTHBa Ouia nmoBehaHa.

Crpana Hero ¢uHaHcHjcka akTuBa CpoOuje je y I1I
cMmameHa 3a 440,7 maH eBpa, Ha 17,5 mapa espa. Ilpu
TOME, CMamele je pealin30BaHO 110 OCHOBY HETO
TpaHcakuuja 3a 548,6 MIH €Bpa, JOK Cy IO3UTHBHE
BaJyTHE IPOMEHE, NPOMEHE II€Ha aKTHUBE U OcCTaje
MIpOMEHE JIeJIoBalie y mpasiry moBehama 3a 41,9 MitH eBpa,
64,1 muH eBpa 1 1,8 MIIH eBpa, peCIIEKTUBHO.

CyIpoTHO CMamery y UCTOM IEPHOJY MPOIILIE TOAMHE,
TOTOB HOBAall M [EIO3UTH pe3uaeHara (OaHaka) y
WHOCTpaHCTBY moBehanu cy 3a 216,7 mnH eBpa, Ha 4,2
MJIpZ €Bpa, Ta je ¥ HHXOBO ydemihe y yKYIHOj aKTHBH
nosehano Ha 23,7%.

JlupekTHe WHBECTHIIMjE PE3UACHATa Yy HHOCTPAHCTBO
Behe cy 3a 62,6 MITH eBpa, Tako J1a Cy MOTpakUBama I0

1 Peanu3anuja TpaHCcaKIHja 1Mo 0CHOBY nHTepBeHIMja Hapoaue 6anke Cpouje Ha
MJIT-y uckasyje ce y CKJlay ¢ padyHOBOJCTBEHHM NPABUINMA Ha JIaH U3BPIICHA,
a He Ha JIaH TProBarba.

OBOM OCHOBY Ha Kpajy 11 usHocuia 2,0 Mipa eBpa, HiIn
11,6% yxynne axktuse. Takolhe, moBehaHu cy TproBUHCKH
KpeauTu U aBaHcu 3a 378,5 muH eBpa, Ha 1,0 miipz eBpa
(5,8% ykymHe akTHBe).

Ca ckpomuuMm noehamem y I11 o1 4,9 mus eBpa, Ha 61,0
MJIH €Bpa, MOPTHOIMO HHBECTULMjE pe3UIeHaTa y
WHOCTPAHCTBO M /IaJb€ YMHE MAmH JIE0 YKYIHE aKTHBE
(0,3%). Mamu 1eo yKyIHE akTHBE YHMHE U ITOTPAKHBAba
pesujeHara 1O OCHOBY (DMHAHCHJCKHX KpeauTa
Hepesunentuma (0,4%), koja cy y I11 cmamena 3a 40,3
MJIH eBpa, Ha 64,3 MIIH eBpa.

Ctpana Heto puHancujcka nacuBa Cpouje je y TOKy
IT1 nosehana 3a 406,7 muu eBpa, Ha 48,9 Mupn eBpa.
[ToBehame je pesyarar Behwx peann3oBaHHX HETO
TpaHcakiuja 3a 345,1 MJIH eBpa, Ka0 M TO3UTHUBHHX
BaJyTHHX U OCTanuX mpomena (45,7 mix eBpa u 15,9 mian
€Bpa, PECIEKTUBHO). Y CTPYKTYpH (HHAHCH]CKE TTacHBe,
ocHoBHe mpomene ToxkoM I11 ogHOCe ce Ha pact oOaBe3a
no ocHoBy CZIM u moptdonro nHBECTHIIN]A U CMAbEHHE
o0aBe3a 1o OCHOBY (PMHAHCH]CKUX KpEIuTa.

O6agese o ocaoBy CJIW mosehane cy 3a 602,4 mutH eBpa,
Ha 22,8 MiIpa eBpa, 9uMe je BUXO0BO ydemhe y YKyITHO]
macuBu ToBehano Ha 46,6%. Ilpu Tome, obaBese Mo
OCHOBY AYKHMYKHX uHcTpyMmeHara (318,4 muH eBpa)
noehane cy y Hemrto Behoj Mepw Hero ynarama y
BJIacHWYKKM Kamutan (284,0 MaH eBpa), ma je crame
o0aBe3a MO0 OCHOBY BJIIACHWYKUX Yyiarama Ha kpajy 111
nzHocwito 16,9 mupa espa (34,6% ykymnHe macuse), a 1o
OCHOBY JTy’KHWYKHX HHCTpyMeHaTa 5,9 mupn espa (12,1%
YKYITHE IacuBe).

ITo ocHOBY (hMHAHCH]jCKUX KpeanTa, 00aBe3e pe3ucHara
cy cmamene 3a 703,3 muH eBpa, Ha 17,0 mupa espa
(34,5% yxynue mnacuse). Pasmyxwuie cy ce y Hajsehoj
mepu Haponna Oanka CpOuje m OaHKe 1O OCHOBY
JyropouyHuX kpermura (3a 367,3 muH eBpa u 333,9 muH
€Bpa, PECIIEKTHBHO), a Y 3HATHO MamO0j MEPH U AprKaBa
(3a 47,0 muH eBpa), nok cy npenyseha mosehasia cBoje
obaBese 1o OBOM OCHOBY (3a 45,2 MITH eBpa).

TproBuHCKM KpeauTH M aBaHCH cy nosehanu 3a 352,8
MIH eBpa, Ha 1,3 mipxa espa (2,6% ykynHe macuse).
ITosehane cy u obaBe3e pes3macHara, MPe CBEra JpiKase,
10 OCHOBY MOPT(OIMO WHBECTHIIMja HEpe3uAcHaTa 3a
194,0 mma eBpa, Ha 6,7 mapx espa (13,8% ykymHe
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nacuse). [0OTOB HOBAIl M JIEMO3UTH CMamEHHU Cy 3a 45,2
MJIH eBpa, Ha 693,9 miH eBpa (1,4% yKymnHe nmacuse).

[Tocmarpano no cexropuMa, ydemthe gpxaBe y yKyITHOj
nacuBM Ha Kpajy jyHa u3Hocwio je 28,6%. ObOasese
JIpKaBe OJHOCEe ce Ha o0aBe3e IO HWHOCTPAHUM
(¢unancujckuM kpeautuma (7,8 mupa eBpa), obaBese 1o
nyxHIYKAM XoB koje cy y mocemy HepesmmeHara (5,7
MJIpA €Bpa) W obOaBe3e MO KOPHUIINEHWUM CpeICTBHMA
anokarje SDR om MM®-a (439,5 muiH eBpa). Yuemrhe
Haponne Oanke CpOuje y ¢QHUHAHCHjCKO] NaCHBH
uzHocwio je 0,8% wu HajehuM 1enom ogHOCH ce Ha
006aBe3e M0 OCHOBY AYTOPOYHOT (DMHAHCH]CKOT KPEIUTa
onq MM®-a. banke cy y yKyITHOj TaCHBH y4eCTBOBAJIE ca
18,6%, a npemy3eha ca 52,1%. [TacuBa Ganaka ce cacToju
on CJIU (4,7 mupn espa), obaBe3za 1o (UHAHCHjCKUM
kpenutuMa (3,1 Mupa eBpa), Aemno3uTa HepesuaeHaTa U
KpaTKOPOYHOT 3axykuBama (693,9 MiH eBpa), Kao H
noprdoano uHBectunmja (609,4 mun espa). IlacuBy
mpexy3eha gune mpe ceera CJU (18,1 mupm espa),
obaBe3e 10 (PMHAHCH]CKUM KpeauTuma (5,6 MIIpa eBpa) u
obaBe3e 1o TProBUHCKUM Kpeautuma (1,3 miupa espa).

VYkonuko ce ymopeau MehyHapogHa HMHBECTUILMOHA
nmo3unja Ha kpajy II1 2014. ¢ mo3ummjoM Ha Kpajy
2013, moxe ce BUACTH Aa je YKYITHH HETO CIIOJbHH IYyT

padukoH I11.2.2. HeTo cnosrbHu ayr
Peny6nuke Cpbuje npema cekTopy OyXHUKa
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Mseop: HBC.

cmameH 3a 403,9 maH eBpa, Ha 25,4 mapn eBpa. [lpu
TOMe, HETO CHoJbHM Ayr mpexyseha je mosehan, myr
JpXaBe je TOTOBO HEIPOMEHEH, 0K je ayr Hapomne
6anke CpbOuje m Oanaka cmameHn. IIpenyseha cy
noehasa cBoj Heto ayr 3a 305,1 MiH eBpa, Ha 9,5 Mupa
espa. C jpyre cTpaHe, 0aHKe Cy CBOj HETO IyT CMarbHJIe
3a 336,8 mutH eBpa, Ha 3,1 mupz eBpa, a Haponna 6anka
Cpbwuje je mpemonoBuia CBOj CIOJGHM AYT W OH je Ha
kpajy I11 m3nocwmo 381,2 MiH eBpa.

3. Kperama Ha (pMHAHCHjCKOM
TPKUIITY

Kamartne cTrome

[Tpoceuna peno croma' je Ha Kpajy jyHa usHocuia 6,4%.
V nopehewy ¢ kpajem 2013. oBa croma je Huxka 3a 1,2
ILIL, HITO MpPEACTaB/ba HEITO BehW majg y OJHOCY Ha
cMameme pedepentre crome (1,0 mam.).

IIpomer Ha MeljyOaHKapCKOM NPEKOHONHOM TPIKHUIITY
HoBia Behu je Hero y mperxomnoj roguau u y 111 je y
mpoceky m3Hocwo 1,9 mupn nuHapa. HberoBe mpoceune
BPEIHOCTHU Cy pacie A0 anpwia, Ja Ou y mociema 1Ba
Mecena IocMarpaHor oJ  yTHIAjeM
MOCTEIEHOT pacTa BHIIKOBA JIMKBUIHOCTH, BPEIHOCTH
npomera Owmiie cMmamene. Kamarna croma BEONIA je
TOKOM LIEJIOT MIepHoJia MpaTuiia KpeTame MPOCeYHEe Pero
ctome. thena mpoceyHa BpPEeTHOCT je y jyHY H3HOCHIIA
6,3%, mTo je 3a 1,3 rm.m. mame Hero y aenem6opy 2013.

nepuonaa,

CnudHO Kperame Oenexuiie cy M KamarHe CTome
BELIBOR, uwju je naj tokom I11 m3nocmo m3mehy 1,1
na u 1,4 mo. Tako cy ce y jyHy HBHXOBE MpOCEUHe
BpPEIHOCTH KpeTainie y pactiony ox 7,0% 3a Hajkpahy mo
8,3% 3a HajayXy POUYHOCT, IITO YjEAHO MPEICTABIbA H
UXOBE HCTOPH]CKH HajHUKE BPEIHOCTH.

pedepenTHe
Hepe3uaeHaTa YTULAIN Cy Ha CMambehe KaMaTHUX CTOIa
Ha npuMapHoM TpkumTy XoB tokom I11. Ctome Ha XoB
HajkpahuX POYHOCTH, TPH U LIECT MECELH, HcKas3aje Cy
HajBehu maj moyeTkoM rofuHe — y janyapy 3a 1,6 .. u
(bebpyapy 3a 1,2 m.u., gemoM u 300r mMajor oonma XoB
nonyhenux Ha mponajy. Jlo kpaja IIl te crome Hucy
3HaTHHje mpoMemene. C mpyre cTpaHe, KpeTame

Cmameme cTolle W pacT yharama

""" Crorta ocTBapeHa Ha perio aykiiijama MoH/IeprcaHa H3HOCOM MpozaTix XoB.
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[padhmkoH 111.3.1. InHapcka NMKBUAHOCT
(OHeBHa cTaka M NOKpeTHU npoceuu, y mnpa RSD)
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e C110604HA CPEACTBA HA XKMPO padyHUMa
Crno6ogHa cpeacTsa v Aeno3uTHe onakwmue
e C11060HA CPEACTBA, AEMN03. ONAKLUMLE U PENO CTOK

M3Bop: HBC.

KaMaTHUX crora 3a XoB 1IyXuX poYHOCTH OWio je
OIIpeJIeJbEHO MOHAIAkEM Hepe3uaeHaTa. 300r cMambemha
KBAHTUTATUBHUX ®EJ[-a wu
3a0MITpaBaka TCOMONUTHYKUX TEH3Mja OmMajo je
MHTEPECOBAmhE CTPAHUX MHBECTUTOPA 3a yjarama y OBE
XoB TtoxoMm ¢ebpyapa, mMTO je MOACTAKIO PacT OBHX
CTONa HAaKOH CMamema y janyapy. Ilax mHTepecoBama
6uo je mpuBpeMeH W Beh ox Apyre IOJIOBHHE MapTa

o0uma OJIAKIIIHIIA

HepesuaeHTH cy mnoeehanu cBoja ymarama. JlogatHo
CMameHe KaMaTHHUX CTOMA YCIEAWIIO je TOKOM Maja U
jyHa y yCIOBHMa CMameHE MpeMHje pHU3UKa 3eMJbe U
omryke Ellb-a nma moBeha ekcaH3WMBHOCT MOHETapHE
nonuTHKe. Tako Cy ce KaMaTHE CTOIEe Ha OBOM TPIKHIITY
y jyHY KpeTalsie y paciony of 7,7% 3a pO4HOCT O IIeCT
Mecenn 10 11,8% 3a podHOCT OJ cegaM TOJWHA.
HcToBpeMeHo, BUCOK CTETIEH peai3alyje MOCTUTHYT Ha
aykiujama tokoM [l yTumao je ma, m mopen BHCOKHX
n3Hoca XoB koje cy nocrieBasie Ha HAmjary y OBOM
TIepHOJTy, CTatbe Ayra 10 OCHOBY IPOJATHX JUHAPCKUX
XoB 0yne nosehano.

Toxom IIl ngpxaBa je Ha gomaheM TpPXKHUIITY
opranm3oBaia u 12 aykmmja XoB neHOMHHOBaHHX Yy
eBpHUMa, NPH YEeMy je y amnpuily NpBH IYT €MHTOBaHA
JIECETOTO/IIIba OOBE3HMIA Yy €BpUMA.
CEerMEHTY TpXKHUIITa KaMaTHE CTONe Cy OJ MoYeTKa
roxuHe Ouite y mamy, Koju je usnocuo 0,3 I.I1. 38 pOYHOCT
on jenne u TpHu roguHe ¥ 0,2 I.I. 32 POYHOCT Of IIBE U
ner roguHa. KamarHe crome Ha aykmujama y jyHY

Ha oBom

[padhmkoH 111.3.2. KpeTakse KamaTHMX cTona
(@HEBHM Nogauy, Ha rOAULLHEM HUBOY, Y %)
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KamaTtHa ctona BEONIA

PedepeHTHa kamaTHa ctona

BELIBOR 1W

e KaMaTHa CTOMA Ha NPEKOHONHE Aeno3uTe
KamaTHa cTona Ha KpeauTHe onaklivie
Mpocey. noHAEp. kaMm. CT. 3a peno npogate XoB

M3Bop: TomcoH Pojrepc n HBEC.

Kpetaie cy ce u3Mehy 3,2% 3a podHOCT Of1 jeiHe TOuHE
110 5,5% 3a pOYHOCT OJ1 JIeCEeT roJIMHa.

Crone Ha CEKyHAApPHOM TPXKUIITY AMHapckux XoB
YINIaBHOM Cy TpaTWie KpeTame KaMaTHUX CTOMa Ha
MPUMapHOM TpXKUINTY. TOKOM jyHa Kperane cy ce y
pactiony ox 8,2% 3a mpeocTanry podHOCT of 12 mecenu
1o 11,5% 3a pounoct ox 81 mecem.”” YkymaH mpoMeT Ha
OBOM TpXKHINTY W3HOCHO je 116,3 mupn auHapa, mpu
YeMy ce HajBHIIe TProaio XoB pouHocTH o1 jeqHe u nBe
ronuHe. Kana ce uckspyuye Tpropama J0 /Ba pajHa JaHa
0]l JaTyMa calliupama MPUMapHOT TProBama, IMPOMET je
n3HOCHO 77,6 MIIpIl AMHApA.

[Tparehn kperame pedepeHTHE KamarHe CTOINe, ald U Yy
CKIIQJly C HW)XXHMM KaMaTHMM CTONamMa Ha JIMHApCKe
JeTo3UTe, KaMaTHE CTOIE Ha KpeauTe y IOUHapuMma
Oenexxmine cy man rotoBo Tokom mernor I11. ITpocedna
MOHJIepHCaHa KaMaTHa CTOIIa Ha HOBOOIOOpEHE ANHAPCKE
Kpenure y jyHy je mzHocuina 12,2%, mro je 3a 4,9 ..
HIKe Hero kpajeM 2013, Cmameme je Ouio u3paxeHuje
KOJI KpeIuTa MpUBPEIH, T/Ie je TpocedHa IieHa KpeanuTa
cMmamena 3a 3,9 m.a., Ha 10,3%. HMako cy on dedpyapa
orazane M3 Mecela y Mecell, KaMaTHe CTOIe MPUBPEIH
HajBehn maz cy 3abenexune y jyry (1,6 m.im.), kamga cy
OaHke mouene 1a 0100paBajy CyOBEHIIMOHUCAHE KPEANTE
YMja je croma orpaHudeHa Ha 5,45%, y3 cyOBeHIH]jy
npxase on 5%. U rpahanm cy ce 3amyxuBanu y
JUHApHMa 110 HIKMM KaMaTHHM CTOIIaMa, KOje Cy TOKOM

" Ucksbyuyjyhu crory 3a XoB pounoctu o cenam romuna (11,8%), xoja je Guna
jelHaKa CTOMM W3 HPUMAPHOT TProBarba OBHM X0B.




padukoH 11.3.3. KamaTHe cTone Ha
MPUMapHOM TPXMULUTY ApXaBHUX XoB
(Ha rogmwH-em HUBOY, y %)
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M3Bop: MuHuctapctBo ¢uHaHcuja u npepavyH HEC 3a
POYHOCTM 3a Koje Huje 6uno aykuuja y ogpeheHom Mecelly.

I11 cmamene y mpoceky 3a 3,2 m.im., Ha 16,4% y jyHy.
CrpykTypa HOBOONOOpPEHHMX KpeauTa y AMHApUMa je y
JyHY H3MembeHa y KopHcT kpeauTa npuspeau (70%), koju
Cy jeTHHUjH OF KpeauTa CTAaHOBHUINTBY. 10 je yTHIaIo

pacukoH 111.3.4. KpeTatbe KaMmaTHMX cTona Ha
OUHapCKe KpeauTe U Aeno3uTte NpMBpeau 1
CTaHOBHMULUTBY*

(npoceyHe noHaepucaHe BPeQHOCTU, Ha roaULLHKEM
HUBOY, y %)
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HoBoopobpeHn AnHapckv KpeauTy CTaHOBHULLTBY
HoBoogo6peHn AMHapckv KpeauTy npuBpeamn
HoBononoxeHn AMHapCcKky Aeno3uTy CTaHOBHULITBA
= @ == = HOBOMOMOXEHWN ANHAPCKM AEMN0o3UTU NpuBpeae
PedepeHTHa kamaTHa cTtona, Npocek nepuoaa

MsBop: HBC.

* I/Icn(n;yquM PEBOSIBUHI KpeaUTU, npekopavera no TeKyheM
padyHy v Oyr rno KpeauTHUM KaptTuuama.

Jla Taja MpoceyHe KamarHe ctore Oyae Behm on mama
KaMaTHHUX CTOIa Ha KPEIUTEe MPUBPEAN U CTAHOBHUILITBY
T10j e TMHAYHO.

KamaTHe crome Ha cBe BpCTE IMHAPCKUX KpeauTa
NpUBpPEAM Omaiaajy, mro je y Hajsehoj Mepu pesyiarar
maja cTona Ha KpeauTe 3a OOpTHA CpelcTBa M OCTaie
Kpenute, Koje cy y jyHy msnocwmie no 10,3%. Ilany je
JOTIPUHENIO W CMamelke IIeHe HajMame KopuimheHnx
JUHAPCKUX WHBECTHUIMOHMX KpeauTa. banke cy
HAcTaBMJIE Ja CHW)KaBajy LEHY IMHAPCKUX KpeauTa
CTAaHOBHUUITBY, INpPU 4YeMy je TO CMameme Ouio
m3paxennje y T1. Kamarae crome Ha TOTOBHUHCKE
KpeIHuTe U KpeauTe 3a pepuHAHCHpAhe OMIe Cy HIDKE 3a
3,2 m.m. y ogHOocy Ha kpaj 2013. u y jyHy Cy W3HOCHIEC
16,4%. MW croBpemeHO, cTOIE Ha 3HATHO Mame
3aCTyIJbEHE MOTPOIIAUKe KPEAUTE CMameHe cy 3a 5,5
., Ha 17,9%. On xanma je y ¢ebpyapy, y OKBHpY
WHUIIMjaTHBE 3a OIITE CHIDKEHE IeHa OaHKapCKHX
npousBona, Hapogna O6anka CpOuje mouena 1a
o0jaBipyje TOmaTKe O kopumrhema
IpeKopayerma Mo TeKyhum padyHuMa 1o 1mojeJuHavHuM
OaHKaMma, IpOCEYHa KamaTa Ha OBa MPEKopayucha ornajaa
— y jyHy je Oumna Hwxka 3a 1,5 m.m. y ogHOCy Ha Kpaj
2013. ronuue.

TPpOMIKOBUMA

"pacbumkoH 111.3.5. KpeTaw-e kamaTHUX cTona Ha
AeBU3He KpeauTe U genosuTte npuBpean u
CTaHOBHULUTBY*

(npoceuHe noHaepucaHe BpegHoOCTU, Ha roavuHem
HUBOY, y %)
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HoBoono6peHn AeBU3HU KPEAUTW CTAHOBHULITBY

HoBoogo6peHy AeBU3HW KpeauTy NpuBpeau

HoBononoxeHu AeBU3HM 4eN03UTH CTAHOBHULITBA

o= == == = HOBOMOMNOXEHW AEBU3HW AENO3UTH NpuBpese
EURIBOR 3M

W3Bop: HBC n EBponcka 6aHkapcka deaepauyja.

* /ckrby4eHU PEBOMBUHI KPEAMUTM, NpeKopayetba no Tekyhem
pavyHy 1 4yr no KPeAUTHUM KapTuuama.



Hapomsa 6amxa Cpouje
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Kamarne crome Ha HOBOOJOOpEHE KpeauTe y eBpuMa U
JTUHApPCKE €BPOMHCKCHPAaHE KPeauTe cMameHe cy 3a 1,0
ILIL. y ogHOCY Ha kpaj 2013. u y jyHy cy usHOCHIE 5,6%.
CMameme je OMIo HEmTO H3paXKeHHje KOJ KpenuTa
NIPUBPE/N, 33 KOje je MpoceYyHa KaMaTHa CToma y jyHy
n3Hocuna 5,4%, JIOK Cy KaMmaTHe CTOMe Ha KpEeIauTe
CTaHOBHUINTBY cMameHe Ha 7,0%. IlomyT aumHapckux,
KaMaTHE CTOIe Ha €BPOMHJEKCHPAaHE KPEIUTe 3a 00pTHa
CpeIcTBa U OcTaje HaMeHe cMameHe ¢y Ha 5,1% u 6,0%,
pecriekTHBHO. JemuHO je croma Ha Mayio KopumiheHe
n3Bo3He kpenure rnosehana. Ko kpeaura cTaHOBHUILTBY,
LeHe cTaMOeHUX M MOTPOUIAYKUX KPEAuTa y JIEBU3HOM
3Haky omase ¢y 3a 0,2 mm u 0,9 mm., I0K je 1eHa
octamux kpeaurta Omaro mosehana (0,2 m.a.). Tako cy
KpajeM jyHa cTolie Ha cTaMOeHe Kpeaure nzHocuie 4,7%,
Ha notpotauke 5,7% u Ha ocrane 10,8%.

Ha nmag aKTHBHUX KaMaTHHUX CTOIlIa je}:[HI/IM JACJIOM
JIETI0BAJIO j€ M CMambeHhe MMACHBHUX KaMaTHHUX CTOIIA, IITO
notBphyjy U pesyaratu jyncke ankere Hapomne Oamke
Cpbuje 0 KpeUTHO] aKTUBHOCTH OaHaKa, KOju yKa3yjy Ha
naJi TPOIIKOBA M3Bopa (MHaHCHpama OaHaka. [Ipoceune
MOHJIEPHCAHEe KaMaTHE CTONE Ha HOBOIIOJOXKEHE
nerosure cy Tokom I11 3abenexuie HajHUKE BPEAHOCTH
on centemOpa 2010, ox kama ce mpuMemyje Bakeha
CTAaTUCTUKA KaMaTHHUX CTOIA.

Hajsehu man je 3abenexnina mpocedHa IOHIEpPHCaHA
KaMaTHa CTOla Ha HOBOIIOJIOXKCHE JMHApPCKE JENO3UTE
npuspene (3a 1,2 m.m., Ha 6,7% y jyHy), JIOK je KamaTHa
CTOIla Ha JENO3MTEe CTAHOBHHUIITBA CMameHa 3a 1,1 IiI.,
Ha 7,2%. KamarHe cTore Ha JEMO3WTE CTAHOBHHIITBA Y
eBpuma Owte cy Hmke 3a 0,7 ILI. ¥ y jyHy Cy U3HOCHIIC
2,1%, MOK cy jemMHO CTOIE Ha JICTIO3WTE IPHUBPEIC
He3HatHO noBehane (3a 0,2 .., Ha 2,0%).

IIpemuja pusuka 3emibe

Kperame npemuja pusuka 3eMajba y peruoHy Tokom 11
O6mio je mpBeHCTBEHO ofpel)eHO BecTHMa y Be3U C
MOHETapHOM ITOJINTHKOM Boehux 1eHTpatHnx 6anaka. 1
npemuja pmsuka Cpbuje, mepeHa EMBI, mpatuna je
pErHOHANHY JAMHAMHKY, Y3 HEIITO H3paXKeHH]e
ocumnanmje 36or nomahux Qakropa, npe cBera BECTH H
OllCHa O CTamy Yy jaBHMM (UHAHCHjaMa U Mepama
(buckaiHe KOHCOIUAALH]E.

[TocmarpaHo U KpajeM U Kao IIPOCEK Iepuoja, mpemuje
pH3HKa CBHX 3eMasba y peruoHy, Mepene EMBI, Oenexe

padukoH I11.3.6. NokasaTers npemuje pusnka
- EMBI no semr-ama
(mHeBHM nopaum, y 6.n.)
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Morscka Mahapcka = EMBI Global
PymyHuja XpBatcka Typcka
Cpbuja

W3Bop: JP Morgan.

naa. Taj nman je Ouo Hajuspakenuju 3a CpoOujy. Kpajem
jyna EMBI 3a Cpowujy je nznocuo 268 0.11., mro je 3a 106
6.11. Hrke Hero Ha Kpajy 2013, Mok je meroma mpocedHa
BpegHoct y IIl Omma 3a 122 6.m. HWXKa HETo y
HPETXOAHOM MOJIYTOAMIITY.

W npema CDS" (credit default swap), npemuja pusuka
Cpouje je y Il cmamena 3a 124 6.m1. 1 KpajeM jyHa je
n3Hocwmia 270 6.1

Toxom 1enor nepuoaa speanoctu EMBI cBUX 3eMaiba y
peruoHy Ouie cy y many, ca M3y3eTKOM Kpaja jaHyapa,
Kajia cy npuBpeMeHo rnosehane Kao peakiivja Ha OJUTyKy
®EJ/l-a nma HacTaBHM ca
KBaHTHTATUBHUX onakmuna. Beh mouetkom ¢ebpyapa
IIpeMuje pu3uKa cy cMameHe. buxoB maj je, mpBo nox
YTHIIajeM pacTa npuHoca Ha ApxkaBHe oOBe3Huue CAJl
U maja MPUHOCA HA EBPOOOBE3HMIIE MOCMAaTpaHUX

cMamemeM  o0mMma

3emMasba, a KacHuje u Beher mnajga npuHoca Ha
eBpOOOBE3HHIE THX 3€Majba O] Iaja IpHHOCA Ha
aMmepuuke apxaBHe XoB, HacTaBJbeH CBE O CpelUHE
jyHa. Hajsehm mag je perucrtpoBaH y Majy, a BHXOBO
07aro cMamemhe HACTABILCHO j€ M TIOYCTKOM jyHa, Kaja
cy 300r BecTH O J0faTHOM YyOJia)kaBamby MOHETapHE
nonutuke El[b-a 3a0enexeHe HajHM)KE BPEAHOCTH
EMRBI y I11. Haxon Tora, mag EMBI je 3aycTaBJbeH U 10
cpenuHe jyna mpemuje pusnka BehnHe 3emaipa Oemexe

MambUu pacT.

" Ha mer OrOTUIILE APJKAaBHE OGBSSHI/IHS Y aMEpUUIKHUM J0J1apuma.
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Haponta 6anxa Cpouje

Wako je pejrunr areuuuja Fifch y jaHyapy cMmambuiia
kpeautHH pejTuHT CpOuje Ha HEBO b+, To ce HHje
HETaTHBHO OJPa3wio HA IPEMHUjy PH3HKA. JeIHUM JIETIOM
CMamkCHE pPEjTHHra OWII0 je KOMIICH30BaHO HAajaBOM
MoryhHocTH ckinamama apamxkmana ¢ MM®-om u
MoYeTKkoM ImperoBopa o wianctsy Cpouje y EV. U
OYEeKHBamba OJUIyYHOTr crpoBoljema HajaBJbUBAHUX
CTPYKTYpHHX pedopMu U (UCKATHE KOHCOIHIAIN]C
HaKOH NapJaMeHTapHUX M300pa yTHIalla Cy Ha HacTaBaK

naza npemuje pusrka Cpouje.

Pejrunr arenuuja Standard & Poors motBpauia je y
anpuny kpeautHu pejtuHr Cpouje Ha HUBOy bb—. Kao
[JIABHU PU3UIHA O3HAYCHU CY OHU KOjU MMOTHYY OJ1 BUCOKOT
¢duckanHor gedumMTa, EKCTEPHE HEPABHOTEXKE W
orpanuyeHe (QIeKCHOWIHOCTH MOHETapHE MHOJUTHKE Y
yclloOBUMa  BHCOKOEBPOHM30BaHE  €KOHOMHje. Y
MO3UTUBHOM KOHTEKCTY HAaBEICH je MOTCHIMjad 3a
JlyTOPOYHO OAPKUB €KOHOMCKH PACT, KOju he 3aBUCHTH Off
pedopMu TPKUIITA paja, TOCIOBHOT OKPYKEHha U jaBHE
agmunauctpanuje. OICHEHO je Ja Cy CTBOPEHH
MIOBOJBHUJU  yCIIOBM 3a clpoBoleme (uckamue
KOHCOJIMJIAIMje M CTPYKTYpHHX pedopMH, Kao M 1a je
HEOIXO/JHO 3ayCTaBUTH JlaJbe IOrOpIIABAKbE jaBHUX
(uHaHCHja, KOje Cy O3HaYeHEe Kao TJIABHH pas3jor
3aj|pKaBarba HEraTHBHUX M3IJIE/Ia.

[Momnagre koje cy 3amecuiie CpOujy cpeIuHOM Maja HUCY
yTHanaie Ha Kperawe EMBI, xoju je Oeliexkuo mnaa CKopo
1o cpeaune jyna. Tama je mocturayTa BpemHoct on 220
0.1, IMTO je CIWYHO HHUBOY KOjU je TIOCHEOIH IIyT
3a0erneskeH movyeTkoM HoBeMOpa 2007.

[Touerkom jyma pejTuHr arenumja Fitch je morBpauia
kpeautHu pejruar Cpouje Ha HUBOY b+. U mopen otieHe na
he majcke morutaBe m3aszBaTu ofpeleHa Kallmbema, OHe
Hehe yrpo3uTn crpoBoljere HajaBJbeHHX pehopMH U
JIOHOIIICH-E CeTa CTPYKTYPHHX 3aKOHA, KOjH Cy OCHOBA 3a
cnpoBoheme (uckanHe KoHconumauuje. M3Hera cy wu
OYeKHBamba 0 HacTaBKy nperosopa Cpouje ¢ MM®d-om 110
kpaja 2014. romune, y3 nporeny jaa he croma pacra B/II1-a
y 2014. Outm Onu3y HyJe, alnd Ja C€ pacT EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH OYeKyje y HapeaHoj ronuuu. DuckamHa
MO3WIMja je W Jajbe O3HadeHa Kao IIaBHH H3a30B, Y3
ouekuBaH pact peduimra y 2014, amm Beh y 2015. Ta
areHIMja OYeKyje HEroBO CMatbUBambe.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY H
Kypc AMHapa

Hakon cnabibema y jaHyapy, KpeTame Kypca IUHapa
mnmpeMa eBpy OWIIO je pelaTHBHO CTa0WIHO CBE JI0
rmoveTka jyna. Y CKJaay ¢ TUM, Kypc IHHapa ce TOKOM

['pacpukoH 111.3.7. KpeTarbe Kypca AuHapa u
mHTepBeHUuje HapoaHe 6aHke Cpbuje Ha
[EeBU3HOM TPXULLTY

(mnH EUR) (EUR/RSD)
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s |\HTEpBEHUMje HBC (n1.C.)*
EUR/RSD (a.c.)**
M3sop: HEC.

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

I11 xperao usmehy 114,8 u 116,1 nunap 3a eBpo, npu
4yeMy j€ HajHM)Ka BPEIHOCT paclioHa 3alelexeHa
TMOYETKOM jaHyapa, a HajBHIIAa Mo4YeTKoOM ¢ebpyapa.
I[Mocmarpano xpajem mnepuoma, auHap je y IIl
HOMHUHAIIHO JieTipenpao npema espy 3a 1,0%, 1nok je Ha
HUBOY mpoceka Omo 3a 1,2% cnabuju y oxHocy Ha
MPETXOIHO MOJTYTOAUIITE.

Hunap je y omnocy Ha gomap y II1 ocmabuo 3a 2,0%,
IMOCMAaTPaHO KpajeM TepHona, JOK je, MOCMaTPaHO Kao
Ipocek repuoaa, ojadao 3a 0,8%.

Ha cnabipeme quHapa MOYeTKOM TOJIMHE JICIOBAIH CY U
nomahu u riobanuu gakropu. U nopex Huckor aedunura
Tekyher pauyHa, y yciaoBuMa ckpomHor npwimsa CJIU u
Mamer MpPWINBA II0 OCHOBY MEHAadyKUX IOCIIOBa,
JIETIPELN]ALNjCKH IPUTHCIM OWMJIIM Cy pe3yiTaT Ipe CBera
noBehane Tpaxme mnpexyzeha m Hepe3maeHara 3a
Pact tpaxme nomahux mnpexnyseha 3a
JeBH3aMa OMO je CE30HCKOI KapakTepa M OJHOCHO Ce

JIeBU3aMa.

HajBehinM JIeTIOM Ha YBO3HHMKe eHepreHara. Takole, mako
ouekmBaHa, omryka @EJl-a ma on jaHyapa 3amouHe ca
CMambeheM KBAaHTUTATUBHUX OJIAKIIHMIA Y3pOKOBala je
NPUBPEMEH pacT TpeMHje pHU3HKa U MO0jaBy
JICTIPELNjallijCKUX MPUTHCAKA Y CBHM 3eMJbaMa PETHOHa,
KOjU Cy TIOCEOHO OMIIM M3paKCHH TOKOM jaHyapa. [luHap
je y jaryapy ocnabwuo 3a 1,1%, 10k cy ocraie BajayTe, O
KOjUX Cy HEKe U IMope MHTEPBEHIIHja IICHTpaliHe OaHKe,
3abenexuie Behy nenpenujamyjy. HepesuneHtu cy Tokom
T1 Ownu HeTO Kymuu IEBU3a, NPU 4YeMy je HUXOBA
Tpaxma 3a JeBu3aMa Ouja MNoCeOHO H3paxKeHa Yy
(ebOpyapy u IpBOj MOJOBUHU MapTa.




Hapomsa 6amxa Cpouje

[loayeoduwrsu ussewmay o moremaproj nonumuyy — janyap—jyn 2014.

padpumkoH 111.3.8. KpeTawe kypceBa oppefeHunx
HaLuMoHanHuX Banyta npemMa eBpy*
(aHeBHM nMogaum, 31. 12. 2010 = 100)
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M3Bop: HEC u Be6-cajToBU LieHTpanHmx 6aHaka.

* PacT npeacraBrba anpeuyjaumjy.

Y T2 ce jaBipajy YMEpEeHH ampeIfjaldjCKd MPUTUCIIH,
KOjHMa je y BEJTMKOj MEpH JOTPUHEIO oBehaHO yiarame
CTpaHUX UHBECTUTOpaA y Ap:kaBHe X0B. Hauwme, onu cy y
yCJIOBHUMA [I00ATHOT CMambeha aBep3Uje IpeMa pU3HKY U
OYEKHMBAHOT JIOAATHOT yOlla)kaBarkba MOHETAPHE MOJIUTHKE
Ellb-a y Majy u jyHy KyIHIH 3HaTaH M3HOC AWHAPCKHUX
Jp>kaBHUX X0B Ha nmpumapHoM Tpxkuiuty. ITocnenuuso,
HEpEe3UICHTH Cy, 3a pa3nuky o T1, Omim HeTO mpojaBIH
nesusa TokoMm T2. [Tonyna nesusa Ha momahem TpkumTy
ouna je Beha u 3axBasbyjyhu moehaHoMm IHpuIIMBY 110
OCHOBY MEHaUKHX MOCIIOBa, a AeJIoM U 1o ocHoBy CJIU,
IITO je Takohe yTUIATO Ha MOCTOjarbe YMEpPEHUX
aTpeIyjanyjcKuX mpuTrucaka TokoM seher nema T2.

CrabmiiHO KpeTame Kypca JUHapa MmoTpajajo je 10 jyia,
KaJia ce 300r jadara reornoIUTHYKUX TeH3H]ja, HAPOUUTO Y
BE3H Ca KPU30M y YKPajHHH, aJIH ¥ [10jaBE HEITOBOJbHH]UX
BECTH y TOTNIEAy jauyWHE | ¢uckannae
KOHCONMHUIAIMje 3a HapeIHU jaBJpajy
JIETIPEIH]jalijCKU MPUTUCIIH.

TeEMIIa
TIepUOT

ITpomer va M/[T-y HactaBuo je na ce cmamyje y 2014, e
je mpocedaH THEBHH TpoMeT u3Mel)y OaHaka Ha OBOM
tpxumry'* y II1 wsHocmo 20,7 MaH eBpa, mTO je
JIBOCTPYKO Mamb€ HEro y HCTOM MEPHOAY HPETXOAHE

" be3 Haponme 6anke Cpouije.

" Mepeno metonama EWMA u EGARCH. EWMA (Exponentially Weighted Moving
Average) — MeTon TIOHIAEPUCAHMX TIOKPETHMX TIpoceKa KOJ Kora ce
HPOIEHTYaTHAM JHEBHHMM IIPOMEHaMa JEBH3HOT Kypca ROAEJbYjy PasiIHduTH
HOHJIEPH 32 Pa3IHIUTe BPEMEHCKE TPEHYTKE, IPU 9eMy TH IHOHIEPH €KCIIOHEHIU-

romuHe. M ocumnupame IeBU3HOT Kypca'® Owio je y
cKIany ¢ kpetameM npomera Ha MIT-y, Tj. 1omaTHO je
CMaIbEHO.

Boljena mporieHOM ma JaemperMjandjcKu MPUTHCIH HE
oIpaxaBajy HAyropodHy TeHIeHuwujy, Beh ma cy
KpaTKOpOYHOT Kapaktepa, Hapomna 6anka Cpouje je of
Mo4yeTka TroJWHe a0 cpeauHe wmapra Ha MAT-y
uHTepBeHucana nponajom 820,0 muH espa. Ox Kkpaja
MapTa 1 TokoM T2 OHa je HHTepBeHHCcala caMo Ha CTPaHH
KyTOBHUHE, U TO y YKyIHOM HU3Hocy of 190,0 miH eBpa.

Kperama na Oep3u

3a pasauKy o1l MHJCKCA OCTAINX Oep3u y PErHOHY, Koje Cy
KapakTepucajie H3paXKeHHje NpoMeHe y oba cMmepa,
nHAekcH beorpaacke Oep3e OeleXMIN Cy KOHCTAaHTaH
Oomar pact Tokom memor IIl. Kpajem jyHa wuHIEKC
HajIUKBUIHUjUX aknuja BELEX]5 w3nocmo je 569.,8
HUHJEKCHUX TOeHa, uiu 3a 2,1% Bume y oxHocy Ha
HEroBy BpenHocT ¢ kpaja 2013. Hemrro Behu pact (2,5%)
OCTBapHO je ommTd uHaekc akuuja BELEXline, xoju je
kpajem I11 m3HOCHO 1.132,4 MHNEKCHA TOCHA.

VYkynas npomMer akuujama Ha beorpasckoj 6ep3u y I11 je
u3Hocuo 9,0 mupa nuHapa. HajBuia BpenHOCT TpoMeTa
OCTBapeHa je y janyapy (4,6 MIpI AWHAPA) U BEIUKUM
JIeJIOM je pe3yaTar TproBama akiujama ca open market's
cermeHTa. O YKyHmHOT TpoMeTa akmmjama, 6,6 MIpa
JIUHApa Ce€ OJHOCWIO Ha MPOMET HAJIUKBHIHUjUM
aKmujama.

CrpaHy MHBECTUTOPH Cy OWJIM HETO MPOIABIH aKIHja y
11, y ykymHOM u3HOCY ox 1,2 mupn muHapa, 300T HETO
mpojaje akmuja y jaHyapy. Y HapeJHHM Mecernuma
HEpEe3UICHTH CY BHIIIE KYIIOBAJIM HETO ITPOJIaBajy aKkiuje,
LITO MOXKE OMTH IOKa3aresb pacTa HHXOBHX ylarama Ha
JqoMaheM TPXKHIITY KarluTaa.

VYKynmaH mpoMmeT OOBe3HHIIaMa CTape JICBH3HE IMITEAmE
M3HOCHO je 3,3 Mupx JuHapa M pesynTar je rnosehaHor
TproBama y T2, u To oOBesHunama cepuje A2014 y
anpuiy u A2015 y jyny. Crome npuHoca 3a mpeocraie
cepuje oBux XoB, A2015 m A2016, roToBO &1a HHUCY
MpoMemeHe Y OfHOCY Ha kpaj 2013. u Ha kpajy jyHa cy
n3nocuie 3,6% u 3,8%, pecieKTUBHO.

janHo omajajy yhajbaBameM oj cajauimer Momenta. EGARCH (Exponential
General Autoregressive Conditional Heteroskedastic) — MeToJl OLiCHE YCJIOBHE
BapujaHce KOjH MpHKa3yje acMMETpHYaH edeKkar MO3UTUBHMX W HEraTUBHHX
IIOKOBA Ha OLCHY yCIIOBHE BapHjaHCe.

' Jleo peryinucaHOT TPXKMIITA KOjH YHHE akKIMje Koje He MCIyHaBajy ycloBe aa
Oyny yKJbyueHe Ha JIMCTUHT akinja beorpascke Gepse.

(3]
Y



padchmkoH 111.3.9. Unpekc BELEX15
1 npomMeT Ha Beorpaackoj 6ep3un

(y mnH RSD) (y MHOEKCHUM NoeHuma)
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mmmmm Octane akuuje (n.c.)
Axuuje u3 nHgekcHe kopne BELEX15 (n.c.)
BELEX15 — gHeBHe BpeaHoOCTH (A.C.)

W3Bop: Beorpapcka 6ep3a.

Toxom I11 MHBECTUTOPH HUCY TProBal KOPHOPATHBHUM
oOBe3HMIIaMa Ha beorpazckoj Oep3m.

Tpxunina kanutanusaija beorpancke Oepse je y I11
cMameHa 3a 30,2 Mup JuHapa B KpajeM jyHa je H3HOCHIIA
742,5 wmnpa punHapa. Ilpm Tome, KamuTaJIM3alHja
peTyANCaHOT CeTMEHTa TPXKHUINTAa CMameHa je 3a 32,3
miIpx quHapa, Ha 402,4 Mipn IuHapa, y BEJUKO] MepH
3axBasbyjyhu nocnehy obBesnuia cepuje A2014 y majy.
Kammranuzanuja MTII cermenra'’ mosehana je 3a 2,1
Mipa nuHapa, Ha 340,2 mupn aumnapa. [lonm ytunajem
TaKBHX KpeTama ydemhe Tp)KHUITHE KalmuTalu3andje y
ornewmeHoM B/III-y"™ cmameno je 3a 1,0 mi., Ha 20,4%
kpajem I11.

4. HoBau u KpeauTH

IIpumapHu HOBaLX

Junapcku npuMapHu HoBall je y [11 HoMHUHATHO cMameH
3a 7,2%, a peamno 3a 9,0%. Taj mam, y3 cMameme
JIEBU3HUX Jierno3uTa Oanaka ko Hapomue 6anke Cpouje,
YTHIIA0 je Ja YKyIaH MpUMapHU HOBaIl Oyae HOMHHAIHO
cMmameH 3a 4,8%, 0oqHOCHO peastHo 3a 6,6%. [Tocmarpano

' MTII npeficTaBiba TPKUIITE MyJITHIIATEpAIHE TproBayke miargopme. Opranusyje ra
Oep3a M Ha FHEMy Cy TPEHYTHO JIMCTHpaHE aKIHje KOMIaHWja Koje He MCITyH-aBajy
YCIIOBE 3a JIMCTHPAKE HA PEry/MCAHOM TPKUIITY.

" Ouemenn B/IIT y nocneama 4eTHPH TpoMecedja.

Ta6ena Ill.4.1. BunaHc HapogHe 6aHke Cpbuje
(y mnH RSD)

Oeu. JyH MpowmeHe y
2013. 2014. M1 2014.
HeTo notpaxuBama
0A MHOCTpaHCcTBa 1.204.030 1.135.716 -68.314
HeTo aeBu3He pesepBe 1.202.618 1.133.708 -68.910
O TAERD 1.282.707 1.172.369  -110.338
pesepBe
Kpeautn og MM®-a -80.089 -38.661 41.428
OcTana HeTo MoTpaXuB aka 1412 2008 596
o[l UHOCTpaHcTBa
HeTto pomaha aktmea -562.321 -524.579 37.742
Heto pomahu kpeautn HBC -348.660 -296.974 51.686
SIS LR SR -236.121 -196.803  39.318
aopxaseb
Mnacmaxun gpxasun 1.166 1.163 -3
[enosunTtn gpxase -237.287 -197.966 39.321
Heto noTpaxue ak-a oA 109.912  -94.491  15.421
6aHaka
KpeauTn G6aHkama 120 2.142 2.022
Peno onepauuje -110.000 -95.000 15.000
Opyre XoB -32 -1.633 -1.601
KpeanTn HebaHkapckum
dMHaHCHjCKUM 5.245 5.327 82
opraHusaumjama
Kpeaum 2.125 2.470 345
ocTanMM cekTopuma
OpoYeHn 1 orpaHnyeHn -9.997 13.477 -3.480
[enosuntu
OcTana HeTo akTMBa -213.661  -227.605 -13.944
MpumapHn HoBaL 641.709 611.137 -30.572
[vHapckn npumapHn HoB aLy 344.460 319.694 -24.766
b 122439  114.843  -7.506
y ontuuajy
e 199.881 171762  -28.119
AvHapcke pesepee
ObaB e3Ha pesepBa 144.989  142.300 -2.689
Cno6oaHe pesepee 54.892 29.462 -25.430
OcTanu genosutu 2 672 670
ocTanux cektopa
Aenoaum 22138 32417  10.279
riokarnHe camoy npase
[ eBusHu genoaunty GaHaka 297.249 291.443 -5.806

WaBop: HBC.
D Hucy yKrby YeHU opraHu nokasnHe camoy npase.

y amncOoJXyTHOM W3HOCY, JHWHAPCKH MpPUMapHH HOBAIl je
CMameH 3a 24,8 MIp ANHApPa, a YKYTIaH MPIMapHA HOBAI]
3a 30,6 mupa nuHapa.

HajBehu neo munapckor npumapsor Hosu@a y I11 noByuyen
je uarepBeHnujama Hapoane 6anke Cpomje nHa MIT-y
(65,0 mupn nuHapa). [loBmaueme je pe3ynrar mpe cBera
HeTo mpojaje aeBusa TokoM T1, mok cy ox ampuia



Haporma 6anxa Cpomje

[onyaoduuirsu useewmaj o monemaproj nonumuyu — janyap-jyn 2014.

HHTEPBCHIIMjC  [ejoBajie y  CMEpy
JHMKBUIHOCTH, alli Y MakbUM M3HOCHMA HEro Npojaje u3
NPEeTXOAHUX Mecelr. Y mopex Tpomema cpeicraBa c
OUHAPCKUX W JICBU3HUX [ENO3UTa Yy MEePUOAY Of
¢debpyapa 10 Maja, Ip)kaBa je MPBEHCTBEHO 300T pacra

Cpe/icTaBa Ha JIMHAPCKOM pavyyHy y jyHy Ha HuBoy [11

Kpeupama

JlefioBajia 'y cMepy IMOBJIadeha JIMKBUAHOCTU (5,6 Mip
nuHapa). Taj pacT je y BEJIHKO] MEpH OCTBapeH
3axBasbyjyhyl BHCOKMM MOPECKUM IPHXOIUMa Koje je
Jp>)KaBa OCTBapwia II0 OCHOBY jocneha koHadHOT
oOpauyHa nopesa Ha 1oour 3a 2013, akuusza u [1[B-a.” C
JIpyre CTpaHe, TpaHCcakluje marHor npomera ¢ KocoBom
n Meroxujom (18,7 mupn AMHapa) ¥ HEMITO Marba
ynmarama OaHaka y pemo XoB (15,0 mupn mummapa)
JIETIOBAJIN Cy Y TIPaBIly pacTa JIMKBUIHOCTH.

VY CcTpyKTypu AMHAPCKOT MpUMapHOr HOBLA, TokoM I11
HajBUIIC Cy CMameHe CcI000JHE IHHAPCKE pe3epBe
Oanaka® (25,4 mupn nuHapa) 300T Mamer H3HOCA
cpencTaBa Koje cy OaHke ApyKalie Ha KUPO padyHHMa U
Mamer Kopumhema JEMO3UTHHX OJAaKIIUIA KOX
Haponne 6anke CpoOuje. CMmameH je U M3HOC TOTOBOT
HoBHA y ontuuajy (7,6 miapa auHapa) W oOpadyHaTe
o0aBe3He pesepse (2,7 mupa auHaApa), AOK Cy jeIUHO
noehaHa cpeicraBa Ha padyyHUMa JIOKAJHHMX OpraHa
Brnactu (10,3 mMapa amHapa), KOjU O MOYETKA TOTUHE
OCTBapyjy Cy(QUIIHT.

Momnerapuu arperatu M1, M2 u M3

PacT TpaHCaKIIMOHHUX AEMO3MTA, NMPE CBEra NMPHUBPEIE U
DO, nonprHeo je pacTy THHAPCKOT JieNia TIOHY/Ie HOBIIa
y I11. HajBume je mopacTao HajyKu MOHETApPHH arperar
M1, u To 3a 3,0% HomuHaNHO, ogHOCHO 1,0% peamnHo.
Kperame M1 y MOTIYHOCTH je onpeaenuiio u pact M2 u
M3 (1,4% womuuanHo), Oynyhum na cy mreaHu u
OpOYEHH TUHAPCKH JIETIO3UTH CMABEHH, 10K Cy JIEBU3HH
meno3ut Omaro mosehanm y omgHOcy Ha Kpaj 2013.
[Mocmatpano y peannom uzpasy, arperatu M2 u M3 cy y
111 mmxwm 3a mo 0,6%.

JlMHApCKU MOHETAapHHU arperaru HaCTaBUIIM Cy Ja Oelexe
BHCOKe MT. crome pacta y II1. Pact je 6uo mpuBpemeHo
ycropeH TokoMm (ebpyapa u mapra, ma 6u y T2 moueo
TIOHOBO Jla ce yOp3aBa. Tako je y jyHy peasHu MI. pacT

' BUCOKHM MPUXOAH IO OCHOBY 1Ope3a Ha JOOUT OCTBAPEHH Cy 3aXBasbyjyhu pacty
eKOHOMCKe akTHBHOCTH y 2013. roqueu, amu u 360r noeehama Iopecke cTorne ca
10% na 15%. Aximseu npuxonu mosehaHm cy 300T CE30HCKOT TOMHIIama
LUrapera y IepHofy Npe PEIOBHO jyICKO ycKiahuBare akih3a, IOOMITPEHE
KOHTPOJE ITpOMETa Haq)THI/IX JiepuBarta, Mmo4eTKa CeTBE U noschama TPaH3UTHOT

Tabena l11.4.2. MoHeTapHM nNpernepg

(y mrH RSD)
Oeu, JyH MpomeHe y
2013. 2014, 12014
HeTo noTpaxuBawa
o MHOCTpaHcTBa 846.701 845.486 -1.215
HeTo notpaxueara 6aHaka 357.329  -200 231 67.098
0f} MHOCTPaHCTBa
Hero pomaha akmea 870.180 894.759  24.579
6aHKapcKor cekTopa
HeTto gomahu kpegutn 1.919.806 1.999.869 80.063
Hero nopaxuearea 48.890 157.462  108.572
of ApxaBe
Mnacmanu gpxasu 337.186 407.521 70.335
[enosnTtu gpxaBe -288.296  -250.059 38.237
MoTpaxue area o 1.870.916 1.842.407  -28.509
HeBIaauHUX cekTopa
CTaHOBHMLTBO 674.534 692.409 17.875
MpvB pepa 1.111.301 1.070.954 -40.347
Ap. darcujcke 49.809  43.593 -6.216
Kopropauuje
Tlokanki Hua on 34.361  34.329 -32
BnacTu
Henpodurre v 911 1.122 211
Op. opraHusauuje
OcTana HeTo akTMBa -1.049.626 -1.105.110 -55.484
HoBuaHa maca M3 1.716.882 1.740.244 23.362
HoByaHa maca M2 547.566 555.259 7.693
HoeyaHa maca M1 388.265 399.907 11.642
o EsEl 122439  114.843 -7.596
onTuuajy
Tparcakumotu 265.826  285.064  19.238
[enosunTu
Awrapciu wreann u 159.301  155.352 -3.949
Opo4eHu genosuntn
[eBusHn genosntu 1.169.316 1.184.985 15.669

WN3Bop: HBEC.

M1 uznocuo 20,4%, a M2 11,3%. Ilpu Tome, pact M2 y
MOTIYHOCTH je nocieauna pacta M1, ¢ o03upom Ha To 1a
IITEJHA W OPOYEHM JIEMO3UTH HCKa3yjy ML Taj.
Hajmupu MoHeTapHU arperar Oelexu HajMamH pealHu
MT. pact (3,5%).

[TocMaTpaHo 1o KOMIOHEHTaMa HoBuaHe Mace M3,
HajBehu pact cy octBapuia cpeicTBa Ha Jeo3UTHMA 110
Buhemwy (19,2 mupa nuHapa), NPBEHCTBEHO HA padyHUMa
npeny3eha, m To oHHMX W3 cekTopa mpepahuBauke
HHIYCTpHUje, pyAapcTBa, TproBuHe U caoOpahaja.
HcroBpemeHo cy cpenacrsa mpeayseha Ha AMHAPCKUM
JIETIO3UTHMa JIY’)KMX POYHOCTH CMameHa y TOTOBO
UJEHTUYHOM notrBphyjyhu
W3MEHE POYHE CTPYKType Jero3uTa
npemy3eha y kKopucTt kpahux podHOCTH.

H3HOCY, MPUCYCTBO

TCHACHIU]EC

caoOpahaja. Behn wusnoc nammahen no ocuoBy I1/[B-a pesyarar je Bucoxor
yBosHor I1/[B-a, kao u npebanuBama nena nopahaja oBor mopesa u3 jyHay jyi.

* OOyxBarajy CpejiCTBa Ha JKMPO padyHHMMa OaHaka, TOTOBHHY Y OnarajHu u
npekoHohue aenosure 6anaxa ko Haposue Garnke Cpouje.
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Haponta 6anxa Cpouje

Pact y IIl Oemexe m cpeacTBa Ha TPAHCAKIIHOHUM
pauynumMa PO, anu cy HCTOBPEMEHO OBE OpraHHU3aluje
JpoKalie Mamd U3HOC CPEICTaBa Ha JIMHAPCKUM ITSIHUM
W OpOYCHUM JAEMO3MUTHMA, IITO je, y3 Iaj JAeno3nuTa
NpUBpeJie, yTUIIAJIO Ha 11aJ OBe Kareropuje aerosuta (3,9
MJIpJ] IMHAPA).

VY ycioBuMa PEKOPAHO HHUCKE MI. HHGIAIMje, aad U
HOBOJEHUjEI IOPECKOr TpeTMaHa, AMHApCKa IITeIrba
CTAaHOBHHINTBA j¢ HacTaBmia jga pactre. Ona je y Il
noBehana 3a momaTHUX 5,7 MIIpA IMHApa, IOCTHIABILH
HUBO o 39,4 mupa auHapa y jyHy. Y Majy je gocmena
HOBa cepuja OOBE3HMIIA CTape J[AEBU3HE IITEIHE.
MelyTum, To ocniehe ce HUje y TOTITYHOCTH MIPENNIIO Ha
pacT IeBU3HE MTEIke CTAHOBHHUINTBA, KOja je O oYeTKa
ronuHe moBehana 3a 54,1 mutH eBpa.

Ha pact M3 toxom IIl HajBumre yrtumaja je mmaina
KyNOBUHA JpkaBHUX X0oB o crpaHe OaHaka, a oX jyHa,
rocje Jy)Ker BpeMeHa, Y TOM CMepy JeJoBao je M pacT
KpEIUTHE aKTHBHOCTH.

[ToxpuBeHocT HOBUaHe Mace M3 1eBU3HUM pe3epBama
Haponune 6anke CpOuje je ox modetrka 2014, cmameHa
3a 7,4 .., Ha 67,4%, KOJIKKO je u3Hocuia y jyHy. Kama
ce yKJbyde U JIeBH3HE pe3epBe OaHaka, OBaj MOKa3aTelb
je cmameH ca 80,8% na 74,2%. Bpennoctn MoHeTapHOT
MyaTaikaropa nosehane cy Tokowm I11 3a mo 0,1 m.o.
u y jyny cy usHocwie 1,3 3a M1 u 1,7 3a M2. Pact
TPAaHCAKIMOHUX JCMO3UTa yTULIAO je na Op3uHa
ontumaja M1 Oyae cmameHa, JOK je 3a IIHpE
MOHETapHe arperare OHa OcCTaja HENpPOMEmeHa Y
omHOCY Ha Kpaj 2013.

Kpeantn 6anaka

HemoBossHE TeHACHIMjE Yy KPEOUTHO] aKTHBHOCTH
HacTaBJheHE Cy M TOKOM IpBHX neT mecermu 2014.
MehytuMm, ox jyHa, 3axBaspyjyhm 00e306ehemy HOBOT
3amo4eT  je
OIIOpaBaK KpeJUTHE aKTMBHOCTH. Tako je 10 OCHOBY TOT
mmporpamMa MI. IaJ KPEIUTHE aKTUBHOCTH YCIIOPEH ca
7,1% y majy Ha 4,7% y jyny.” Ilpu ToMe, MT. ITaJi KpenuTa
MPUBpEAN je y jyHy ycmopeH Ha 9,9%, 1Ok je pacT
KpeauTa CTAaHOBHHIITBY HAaCTaBJEH U M3HOCHO je 4,1%.

Imaxkera Cy6B€HHI/IOHI/ICH.HI/IX Kpeaura,

*' Mckipydyjyhu edexar mpoMeHe IEBU3HOT Kypca — 00padyHaTo 1o Kypey JuHapa
npema eBpy Ha naH 31. aerycra 2008, y3 mpeTrnocTaBKy Ja Cy CBH JICBU3HU U
JEBU3HO MHIACKCHPAaHHU KPEAUTH OJZ[OGPCHPI Y eBpumMa.

[pachukoH 111.4.1. KpeautHa aktuBHocT n BTN
(mr. cTone, y %)
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e KOMMO3UT. MEPA 3ay>KEHOCTU HEMOHET. CEeKTopa
YkynHo gomahu Kpeautun
Peannv BAM (a.c.)

M3Bop: HBC 1 P3C.

Wnak, u mope[ jyHCKOT OornopaBka, qomahu KpenuTu cy y
IT1 cmamenu 3a 20,5 mapa aunapa, win 1,3%, a BUXOBO
yuemhe y onemeHoMm BJIIT-y* 3a 1,1 mm., Ha 49,0%.
TakBa Kperama IMOCIEIUIA Cy JElI0Baba HEKOJIUKO
(dakTopa — Mamer H3HOCAa HOBOOJOOPEHUX KpEIUTa,
oIly3MMama JI03BOJIC 3a pan YHuBep3an Oanmu beorpan,
nocrieha paHuje o00peHNX CyOBEHIIMOHUCAHUX KPEIUTa
U ycTymnama KPEIUTHUX IMMOTPAKUBaWka JHUIMMa BaH
Oankapckor cucrema. Ilocme myxker Bpemena y T1 je
PErrCcTpOBaH pacT 3aayXkema npeay3eha y HHOCTPaHCTBY,
HITO TaKkolje MOXke OWMTH jemaH Ol pa3iiora Mambe TPAKELE
3a kpenutMa qomahux GaHaka.

Kaga je ped o wm3Bopuma (QuHAHCHpama KPEIUTHE
aKTUBHOCTH, OaHke cy ce W TokoM [I1 ocnamaie Ha
momahe m3Bope. Op modYeTKa TOOWMHE OHE Cy CMambuiie
CBOje macMane y pernio XoB, a aprkaiie cy U MambH H3HOC
Cpe/cTaBa Ha JAWHAPCKUM M JICBU3HUM padyHHMa KOJ
Hapongne Oanke CpOuje. JegHum neioM OHE Cy ce
ocliamale U Ha JMHAPCKE U JICBU3HE JCTO3UTE MPUBPEIC
u craHoBHUIITBA.” C [ipyTe cTpaHe, JOAATHO Cy CMambHiIe
CBOje KpenWTHEe o0aBe3e TMpeMa HWHOCTPAHCTBY U
UCTOBpEeMEHO TmoBehame cBoja IOTpaXkWBama Of
nHOCTpaHcTBa. Takolhe, HacTaBuiIe cy a ycMepaBajy J1eo
PacIoNI0KUBUX CPECTaBa y ApxkaBHE Xo0B.

* Ouemenn BJIIT y mocie/ma 4eTHpH TpoMecedja.

* Pact Jieno3uTHe 6ase 1 ora/lame KPeanTa yTHIAJH Cy Ha [/l 0/IHOCA KPEeauTa 1
nenosuta (LTD xoeduumjent), koju je y jyny 2014. uznocuo 112,8%.

o
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VYKONHMKO ce MCKJbYy4YH edekar MpoMeHe Kypca, KPEeAUTH
npuBpenu cy y 111 cmamenn 3a 28,6 Mipn auHapa, WiIx
3,6%. Ilpu Tome, HEeTaTUBHE TEHACHIIN]E IPEKUHYTE Cy Y
jyHy kama cy OaHke rmouerne Jga omoOpaBajy
CyOBCHIIMOHHCAHE KpEINTe HaMEHhEHE OfIp)KaBamy
JUKBUIHOCTH W (UHAHCHpamy TpajHUX OOPTHHUX
cpeacrasa.” Y jyHy je peamusoBaHo 28,1 mupna auHapa
OBHX KpeAWTa, y3 3aHeMapJbuBo yuemhe Kpenura
HaMeweHUX peduHaHcupamy. baHke cy HacTaBwie na
yCcTymajy — Jocmeia TOTpaXuBama JHIKMMa  BaH
¢uHaHCHjCcKOT cekTopa (8,4 MIIpH JuHApa), IITO je, TOPe]
nocrieha panuje 000peHUX CyOBCHIIMOHUCAHUX KPCIUTA,
YMarbHI0 M3HOC NOTPAXKHBAkha [0 OCHOBY KPEIUTA.

Pesynratn ankera Hapomue 6amke CpOuje 0 KpeouTHO]
AaKTMBHOCTH 0aHaka®™ ykasyjy jJa cy OaHKe Ioj] yTHIajeM
NPOLEHCHUX pU3WKa y Tomieqy MoryhHocTu Hariare
MOTPaXKNBamba, OYCKNBAbA Y TOMIEY OMNIITe EKOHOMCKE
AKTHMBHOCTH W HAIUIATUBOCTH Kojarepana TokoMm I11
MOOIITpaBaje KpPEeIWTHE CTaHxapae npuBpenn. Hakon
naga y T1, Tpaxma 3a KpeIUTUMa, Npe CBEera Mallix H
cpenmux mnpenyseha, Oenexu pact y T2. Ilorpeba
pecTpyKTypHupama IyroBa Koja ce Hamehe y ycioBuMma
HEJIMKBUJAHOCTH  TPHUBpPEAE |
HOTpaXkMBamka M (MHAHCHpame OOPTHUX CpelcraBa y
HajBehoj MepH Cy yTHIIaIN Ha 0Baj pacT TPaKIbE.

OTCXXaHC  HaIlJIaTe

VY ckiangy ca olleHaMa W3HETUM y aHKeTama, OaHkKe cy y
11 HajBuIIe omoOpaBaje KpeauTe 3a OOPTHA CPEICTBA U
ocraie Kpeaure, a TokoM T2 mosehaHo je u 07100paBame
MHBECTUIIMOHHUX KPEAUTA.

3a pasimKy OJ NpUBpENe, MMOTpakMBama OaHaka IO
OCHOBY KpeJuTa CTaHOBHMIITBY cy of mouerka 2014.
nosehana 3a 14,3 mupa aunapa, win 2,8%. banke cy
HajBUIIE OJ00paBajie TOTOBHMHCKE KpEOuTe, IOK CYy
cTaMOCHM ¥ TOTPOIIAYKH KPEAUTH OWIH Mambe
3acTymbeHH. llpu ToMe, MamH Je0 CTaMOCHHX KpeanTa
(2,8 mupn pwWHapa) OTHOCH Ce Ha CyOBCHIIMOHHCAaHU
CerMEHT, ¥ TO BehnMm jenoM Ha peajM3alujy KpeauTa
onobpenux kpajem 2013. I'pahanu cy ce y HEIITO Mamoj
MepH 3aJy)KUBAJIM MO OCHOBY CKYIUBMX KaTeropuja
KpeauTa (3aayXHBame IO KPEOIUTHUM KapTHllaMa M
TekyhrM padyHHMa U pEeBOJBHHT KPEIHUTH) HETO Y paHHje.

[lpema pesynrariMa aHKeTa O KPEAMTHO] aKTHMBHOCTH,
pacT KpexuTa CTaHOBHMIITBY pe3yilTaTr je H0AaTHOr

* Kpemutn ce onoOpaBajy y amHapuMa (6e3 NMpHUMEHe BalyTHE Kiaysyle), y3
TOJMIY KaMaTHy cTomy of 5,45%, MOk JpkaBa CyOBEHIMOHHMIIC Kamary y
n3Hocy on 5%, ¢ pokoM mocneha 1o 18 Mecelw M HMOYEKOM [0 IMIECT MECEIH.
Hajsume 15% ykynHo 0100peHUX KpeuTa Koje je 6aHka 000pHia y OKBUpPY OBOT
nporpama Moxxke 6utu xopunrheHo 3a pepuHaHCHpambe KPeInuTa Ko Te OaHKe.

yOnaxaBama CTaHIapia, ajlld M pacTa TPaxme 3a
KpenuTuMa. Y3 To, OaHKe Cy yOnakmie cTaHmapiae 3a
HajTPXCHUje TUHAPCKE KPEIUTe — FTOTOBHHCKE KPEIHTE
U KpeauTe 3a peuHaHCHpame, 0K Cy CTaHAapad 3a
BehuHy AeBH3HUX KpeauTa noortpeHd. CTaHmapad cy
yOJa)xeHH 10 OCHOBY CMamelbha TpPOIIKOBA H3BOpa
¢uHaHCHpama U KOHKypeHIMje Ipyrux OaHaka, JIOK je
neprenmuja pusmka moBehana. Kamarne mapxke Ha
JMHAPCKE KPEOHUTe Cy CMameHe, a OaHKe cy HyIwie U
MOBOJbHUjE POKOBE OTIUIATE, y3 JOMATHO CHHKCHE
nparehe Tpomkose. Pact Tpaxme je 6enesxen Tokom 11 u
60uo je BOheH mpe cmera morpeboM pedHHAHCHpaa
nocrojehux obaBe3a, JOK je HEMOBOJbHA CHTyallMja Ha
TPXKHIITY pajia HETaTHBHO yTHIIala Ha OMIyKe rpahaHa na
ce 3aIyKYyjy.

Jeman on paxTopa koju orpaHmYaBa Op)KU pacT KPEAUTHE
AaKTUBHOCTH j¢ pelaTuBHO BHCOK HHBO NPL. VYuemrhe
NPL y yKynHUM KpeAWTHMa, padyHaTto Mo OpyTo
npuHnuny, y I11 je moBehano 3a pomaraux 1,6 mm. u 'y
jyny je usnocuio 23,0%. Ilpu tome, yueuthe NPL xon
npuBpene je mosehano 3a 2,8 m.m., Ha 27,4%, a kof
craHoBHuINTBa 3a 0,8 1.11., Ha 10,2%.

MehyTtum, u mopea Bucokor yuemha NPL y yKyIHUM
KpenuTHMa, KOCOHUIMjEHT aJeKBaTHOCTH KalHuTaia O
oo 21% yxazyje ma cradbmmHocT momaher GaHKapckor
CeKTopa HHje HapymieHa. lcrpaBka BpeqHOCTH yKYIHHX
Kpenura y jyHy je usnocwia 54,4% NPL, a perynatopHa
pesepBucama 3a OWIAHCHY H3JI0)KEHOCT M Jalbe Yy
MOTIIYHOCTH TOKPHBAjy M3HOC OpyTo NPL W y jyHy Cy
n3Hocuia 113,5%.

5. lunapu3zanuja

Crpareruja nuHapm3amuje y CpOuju 3acHMBa ce Ha
aKTHBHOCTHUMA KOje c€ MOry OOjequHUTH y TpH
MehycoOHO moBe3zana ctyba. [IpBm cTyO yKIByUyje
AKTUBHOCTH ycMmepeHe Ha YCIIOCTaBJbAbE
MaKpOEKOHOMCKOT OKpPYIKeHa KOje KapaKTepHIlIe HIUCKA 1
crabrHa uH(Ianuja, crabmian (UHAHCHJCKH CHCTEM U
OIPXKUB TIpHBpPeNHU pacT. Jpyru crtyd obyxBara mepe
yCMEpEeHe Ha AaKTHBHO MNPOMOBHCAaKmE JAMHAPCKUX
WHCTpyMEHaTa ¥ TPXKUIITA, C ITOCEOHMM akKIEHTOM Ha
pa3Boj TpXKHIITA JUHAPCKUX oOBe3nuua. Tpehu cry6 je

OpHjeHTHCAH Ha yHampeheme 3aiiTuTe o MocTojehnx

Takohe, orpaHmYeH je M H3HOC KpeIMTa KOjU ce 0700paBajy BEIHKHM
npenysehuma Ha 20% yKymnHO 0700peHHX KpeaunTa.

* TlomenyTy ankeTy Haponsa 6anka CpOuje cCpOBOIM TPOMECEUHO O MOYETKA
2014. ronuue. Yuemhe y aHKeTH je J0OpOBOJBHO, a 03B je ToToBo 100%.
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JIIEBU3HUX pHU3HUKA Yy

JIECTUMYIIHCAbE JJaJbeT jadama THX PH3HKA.

HEeOaHKapCKOM CEKTOpY U

[Ipenosnajyhn morpedy na ce Behom ynorpebom auHapa
y (MHAHCHjCKOM CHCTEMY IOJUrHE HUBO (DMHAHCH]jCKE
CTaOMIHOCTH 3EMJbE,
JICBU3HOT Kypca y HajpambUBUjUM CEKTOpUMa MpPUBpEJE,
ojava e(pUKACHOCT MOHETapHE IMOJUTHKE M THME TTIOMOTHE
CTBapamy MPEayciIoBa 3a OAPKHB M CHAXAH NPHBPEIHH
pa3Boj, Haponna 6anka Cpbuje u Bnanma cy y ampury
2012. ropmHe moTmUcase MeMOpaHIyM O CTpareruju
JIrHapu3anmje puHaHcujckor cuctema Cpouje™.

yMambU PHU3UK O TpPOMEHE

baHke cy W Jajbe CTHMYJIHCAaHE Ja KOPUCTE JUHAPCKe
u3Bope (UHAHCHpama M IYTeM IOJUTHKE O0aBe3HE
pesepse. Hanme, ctomne oOaBe3He pe3epBe Ha JUHAPCKE
U3BOpE U JlaJbe Cy 3HATHO HIIKE Y OJHOCY Ha JIEBU3HE U
Haponna 6anxa CpoOuje ruiaha 6aHkama kamaTy camo Ha
W3[IBOjeHY AMHAPCKy o0aBe3Hy pesepBy. C TuM y Besw,
6anke cy y I11 mosehane cBoje nuHapcke nzBope y Behoj
MEpU OJHOCY Ha JeBU3He. J[MHapcka OCHOBHIA 3a
obpauyH o0aBe3He pe3epBe je y ToM repuoiy nosehana
3a 1,0%, 0K je JieBH3HA OCHOBHIIA CMamb-eHa 3a 2,6%.

pacukoH II1.5.1. Yyewhe auHapckux
nnacmaHa y yKynHum nnacMaHuma 6aHaka
npvBpeau U CTAaHOBHULLTBY

(y mnipa RSD) (y %)
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[OvHapckn nnacmanu (n.c.)
N [1leBM3HO MHOEKCMPaHU W AEBU3HK NnacManm (1.c.)
Yuewhe AvH. nnacmaxa y ykynHuM nnacmanuma (a.c.)

W3Bop: HBC.

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

Hapoana 6anka CpOwuje je HacTaBuIiIa Ja MoaApKapa dajbu
pa3BOj OCHOBHHMX HHCTPYMEHATa 3allTHUTE O JCBU3HOT
pH3uKa,
TPOMECEUHHX M JIBOHEJCJbHUX CBOII ayKI[Kja JIeBU3a.

Ipe cBera Kpo3 pEJOBHO OpraHU30Bambe

JlpxaBa je CBOjUM Mepama HacTaBHja Ja IOTPHHOCH
JuHapu3aiuju  puHaHCcHjckor cuctema. Y wmajy 2014.
TOIMHE YCBOjEH je HOBH TPOTpaM CYOBEHIIMOHHUCAHUX
KpEINTa paIy NOICTHIAKbA KPEUTHE aKTHBHOCTH, KOjHM
je mpenBuleHO CyOBEHIIMOHHMCAmkE Kamara Ha JUHAPCKE
KpenuTe mpuBpenu 0e3 BamyTHe Kiay3yne. [lopen Tora,
npxasa ce y [11 npuinikoM 3a1y)KuBarba BUILE OCliambala
Ha AWHAPCKE HErO Ha JAEBU3HE IY)KHHYKE MHCTPYMEHTE,
Tako na je ydemrhe OWHApCKOT Oyra y YKYyITHOM jaBHOM
nyry mosehano ca 20,9% xpajeM mpomnuie ToguHE Ha
22,3% xpajem jyna 2014. ronuse.

Kao ocHOBHM TmoOKa3zaTesb CTeNeHa JAMHApHU3alHje
(unarCHjcKoT cucTema, Haponna 6anka CpOuje KopucTu
yuemrhe TUHAPCKUX IIACMaHa y YKyNHUM IIaCMaHUMa
Oanaka mpuBpenu U craHoBHUMTBY.” Tokom I11 cremen
JquHapu3anuje je nosehan ca 26,8%, KOMMKO je NM3HOCHO
kpajem 2013, Ha 28,3% kpajem jyna. [lopehame crencHa
muHapuzanuje y 2014, pesyarar je mpe cBera pacra

padmkoH 111.5.2. CekTOopCcKka CTPYKTypa
nnacmaHa 6aHaka

(y mnpa RSD) (y %)
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1.800 379 383 293 40
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[vHapckn nnacmaxm (n.c.)
B /leBV3HO UHAEKCUPaHU W AEBU3HW NnacMaHu (n.c.)
=Yyewhe AVH. NNacmaHa y yKynHum nnacmaxHuma (a.c.)

M3Bop: HBC.

7 Bunern M3emraj o jmuHapusanuju ¢unaHcHjckor cucrema Cpbuje, Koju
Haponna 6anka CpOuje TpoMecedHo 00jaBibyje Ha CBOM BeO-CajTy:
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/90/dinarizacija/index.html.
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JMUHAPCKUX TUIaCMaHa, U TO y HajBehoj MepH IuiacMaHa
NpUBpPEIN 10 OCHOBY  ClpoBoljea  mporpama
CYOBEHIIMOHHCAHUX KpeauTa. [IpuTOoM Cy IUIacMaHH
NPUBPEAN C JICBU3HUM TPEA3HAKOM 3a0€NIeKUIN Tal.
CeKTOp CTAaHOBHUIIITBA j€ Y UCTOM MEPUOTy HACTABUO Ja
ce 3amyKyje y AMHApUMa — HajBUIIE 1O OCHOBY
TOTOBUHCKHUX KpPEIWUTa, JOK je 3a0yKCHEC CTAHOBHUIITBA
y CTPaHO]j BaIyTH TOTOBO HEIPOMEEHEHO.

Ha Taj HaumH je cTemeH IMHApu3alyje IUlacMaHa y
npBux mect mMecenu 2014. moBehan Kako Koy cekropa
npuBpenae (3a 1,1 mm., Ha 21,1%), Tako u Kof
craHoBHumTBa (32 1,6 mm., Ha 39,5%). Ykomuko ce
UCKJbYyYN edekaT MpoMeHe AEBH3HOT Kypca™, cremeH
muHapu3anuje je mosehan ca 26,8% wa xpajy 2013. Ha

28,6% xpajem jyna 2014. rogune.

6. Arperarna Tpaxma

ArperarHa Tpaxma je y [11 6nma 3a 0,5% Hmxa y ogHocy
Ha WCTH MEpHOJ IMPETXOIHE ToanHe. TakBOM KpeTamy
HEraTuBHO je JonpuHena qomaha Tpaxmwa ca 3,5 1.1, oK
je 30or Opsker pacra H3BO3a Ol yBO3a HETO EKCTEpHA
TpaXmka MO3UTHBHO jgompuHena ca 3,0 mm. YkymHa
(¢uHATHA TTOTPOIIKHA U MPUBATHE WHBECTHUIIN]jE CMAHCHE
cy y I11, 1ok cy MHBeCTHLIHje OpiKaBe jeIMHa KOMIIOHCHTA
nomahe Tpakme Koja je y TOM MepHoay OCTBapwila pacT.

padmkoH 11.6.1. lonpuHOCU roauLLHK0j CTONU
pacta BAl-a - pacxogHa cTtpaHa

(y n.n.) (y %)
6
4
2
0
-2
ig 35 -4

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

mmm— HeTo 13B03 (Nn.C.)
MoTpolwra v nisecTuumnje apxase (1n.c.)
WMHBecTuUmMje npyuBaTHoOr cektopa (1.c.)
MoTpowra gomahuHcTea (1.c.)

et 511 (A.C.)

M3Bop: P3C v npepayyH HBC.
* Mpouexa HBC.

* ITo cranHom kypey u3 petemopa 2013. roaune.

Ta6ena lll.6.1. Pacnogena BAM-ay N1 2014.

Ctone [onpuHocu
pacTta pacty bAM-a
(y %) (n.n.)

BN, y cranHum ueHama

npeTxoaHe ropMHe W B
[omaha Tpaxta -3,0 -3,5
YKy NHa dvHanHa noTpoLta -1,0 -1,0
MpuBatHa noTpouka -0,9 -0,7
[pxaBHa NOTPOLLHa -1,2 -0,2
MHBecTuumnje -14,6 -2,5
g:::;:umje y dukcHe 5.7 11
[pwvB atHe uHB ecTULjE -8,9 -1,5

[ pxaBHe VHBecTULMje 25,6 0,5
lpomeHe y 3anunxama - -1,4
HeTo u3B03 (M3B03 — yB0O3) 17,9 3,0

WM3sop: P3C u npepayyH HBC.

[TorutaBe xoje cy y Majy noroguie CpOujy HEraTuBHO Cy
JeJoBaje Ha arperaTHy TPaxmy KpO3 CMamemhe HETO
n3Bo3a y T2, amu ce y II2 u TokoM HapenHe roxuHe
ouekyje ma he ce 300r caHupama IITeTa Of IOIUIaBa
nmoehaTu MHBECTHUIHjEe Y MHPPACTPYKTypHE 00jeKTe.

omaha Tpaxma

[Mpumena mepa ¢uckamue xoHcomumanuje n3 112 2013.
OZIpazuiia ce Ha KpeTame YKyIHEe (DHHAIHE ITOTPOLIE,
koja je y II1 2014. cmamena 1,0% wmr. ITocmarpano mo
TpoMmecedjuma, (uHamHa nortpouma je y Tl cmameHa,
JoK je y T2 crarnupana 3axBasbyjyhu G61arom oropasky
norporime gomMahuacTaBa. OBa KOMIIOHEHTA TPAXKEBE e,
HakoH mama y T1 (0,5% nc3.), 3abenexunna pact y T2
(0,4% pne3.), Ha mTa yKadyje KpeTame IpoMeTa y
TPrOBUHM HA MaJlo, FEHOT Haj3Ha4YajHUjer MHIUKATOPA,
Kao U pacT peajiHe Mace 3apajga 'y T2.

JpxaBHa (uHATHA MOTPOIIKA, HA KOjy Mepe (uckaiHe
KOHCOJIMJAIIHje UMajy Hajjadd yTHUIlaj, CMamkeHa je y 00a
tpomeceyja (0,4% ne3. y Tl u 0,8% nc3. y T2), mro
noTBplyje U Kperame TPOIIKOBA pajia y jJaABHOM CEKTOPY
W U3j1aTaKa 3a KylnoBHHY po0e u yciyra.

WNuBectnnuje y ¢puxcHe honmose cy y I11 omane 3a 5,7%
ML, IPH YeMy LENOKYNaH JONPHHOC Maxy MOTHYE O
WHBECTHUIMja TPUBATHOI CEKTOpa, JOK Cy Jp)KaBHE
uHBectunyje mnosehane. Ha cMmameme mnpuBaTHUX
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uHBectunyja ox 8,9% y I11 (1onprHOC YKYITHO] TPaKEbH
—1,5 m.m.) ykasyje cMameH yBO3 CpeicTaBa 3a pas,
MIPOM3BO/HA JOMAahNX MaIlIMHA U ONPEME, Ka0 U CMABCH
O0poj wm3marux rpaheBmHCKHMX mgo3Bona. J[IpkaBHE
nuBectunyje cy y I11 mopacne 25,6% Mr. u nonpuHene
yKymHOj Tpaxkmu ca 0,5 mm. Pact morephyje kperame
KOHCOJIMJIOBAaHMX KallMTAJIHUX pacxona Oyuyera, Koju,
HakoH cHakHOT mana y 2013, ox moueTka Texyhe rognHe
Oemnexe pacT.

CMamCHlhe MHBECTHIMja y 00pTHA CpencTBa (MIPOMEHa y
3anuxama) TokoMm [11 HeraTMBHO je MOMPUHENO YKYITHO]
Tpaxmu ca 1,4 mm. [lag 3anmxa je permcTpoBaH Koj
KalMTATHAX MPOM3BO/IA, CHEPrHje U TPAJHUX MOTPOIIHUX
qobapa, a Ha OCHOBY KpeTama H3BO3a [JIABHHUX
MOJbOIPUBPEIHUX KyiTypa (HIIEHUIIA U KYKypy3)
MPOLICELY]EMO JIa Cy CMAaFbeHE U 3aJIUXE MOJHOIPUBPETHUX
MIPOM3BO/IA.

Heto excrepHa Tpakma

Toxom I11 HacTaBsbeH je Op>KU pacT W3BO3a O] YBO3a Ha
MI. HMBOY M IO3UTHUBAaH JONPUHOC YKYIHO] TPaXKbH.
Wnaxk, pact peansor n3so3a (11,5% mr.) n masse ycnopasa,
Hapounto y T2, y ompehenoj mepm u 300rT mocieamiia
HOILIaBa KOje Cy IPOY3pPOKOBAJIC CMAKCHE aKTHBHOCTH Y
npepahuBaukoj ungycrpuju. Takole, mormase cy nmane
YTHUIIA] U HA pacT peaHoT yBo3a pode u yciyra (3,0% mr.)
Oynyhu na je moBehaH yBo3 eHepreHara, IITO je JOAATHO
YMambUIO MIO3UTHBAH JIOIPHHOC HETO U3BO3a.

Pact poOHor m3Bo3a m3paxkeHor y eBpuma y II1 je
n3Hocuo 11,6% wmr. u y HajBehoj Mepu je O6wo BoheH
M3BO30M IOJHOTIPUBPEIHUX POU3BOJA U ayTOMOOHIICKE
unaycrpuje. Haume, HakoH m00pe NOJbONpPHUBpEIHE
Ce30He, M3BO3 MMICHHUIE je y mepuoxmy jyin 2013 — jyn
2014. mocturao mcropujcku pexopx ox 1,1 miH TOHAa,
IIOK je m3B03 KyKypy3a y II1 m3Hocwmo oko 1 MiH ToHa,
IITO je NPUONMKHO HHUBOY BHIICTOJIUILIILET IPOCEKa.
Takohe, xomnanuja ,,Pujar ayromodbmnu Cpouja“ je u'y
I11 ocrana HajBehu mOjeqUHAYHU HM3BO3HHK, C
BpenHourhy m3Bo3a ox 6mu3y 800 miH eBpa. I[lopex Tora,
3HATaH JONPHHOC pacTy HM3BO3a MOTHYE W O H3BO3a
Ha(THUX eJeKTpUYHE  OIlpemMe H
npexpaMOeHUX MPOHU3BO/IA.

AcpuBara,

Po6uu yBO3 m3paxken y eBpuma je y I11 nosehan 2,4% wmr.
[TocMaTpaHo 1O KOMIIOHEHTaMa, CMameH je YBO3
cpencraBa 3a MPOM3BOAKY U MOTPOIIHHX J100apa, JOK je

mopacTao yBo3 HeklacudukoBane pode. Ha cmamen yBo3
MOTPOITHKUX Jobapa yKasyje 3HATaH Maj BPEIHOCTH
YBE3CHUX  padyHapa, CIeKTPUYHE  OmpeMe H
npexpaMOeHHUX TPOM3BOJA, JIOK je KOI pernpomarepujaia
y BEJHMKO] MEpH CMarbeH YBO3 XeMHjCKHX rpoussona. C
npyre ctpane, Hajpehu pact yBo3sa y 11 Oenexe HadTHH
JICpUBATH U JICIIOBU 32 MOTOPHA BO3HJIA.

7. EKOHOMCKA AaKTUBHOCT

HakoH penaTMBHO IOBOJBHHX KpeTama EKOHOMCKE
aKTUBHOCTU y TpBa 4YETHPH Mecelna TeKyhe romuHe,
CpOujy cy y Majy moroauie TorJiaBe, Koje Cy OCTaBHIIe
BEJIMKE MOCIIEANIE Ha MTOJHONIPUBPEAHY U MHAYCTPHjCKY
npousBoamy. Tako je BTl y I11 omao 0,5% wMr. u y jyny
ce Hama3no 2,3% WCHox CBOT IMPETKPU3HOT HUBoa. U
H/ZIB je cmamena 3a 0,1% wr. u Takolhe je Omma 2,3%
HCIIOZ HUBOA TIPE KpHU3e.

Exonomcka aktuBHOCT, mepera bJI[1-om, Tokom T1 je
craraupana (pact 0,1% wr., omnocHo —0,4% nc3.), npu
YyeMy MO3UTHBAH JONPHHOC HEHOM KPETamy MOTHYE O
rpaeBuHAapCcTBa, MOK je Mag y TOJHONPUBpPEIN U
WHIyCTPUJCKMM CEKTOpHMa Ja0 HEeraTuBaH ONPHHOC.
[orutaBe y Majy yrunane cy Ha nang b/{I1-a y T2, koju je
6no Hmwxku 1,1% n 'y oJHOCY Ha MPETXOIHO TpoMecedje U
Yy OHOCY Ha MCTH IEPHO MIPETXOHE TOANHE.

"padmkoH I11.7.1. AonpuHOCKU roavLLH0j CTONKU
pacta B[il1-a — npousBogHa cTpaHa
(y n.n.)

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

Mopean MuHyc cybBeHumje

FISIM (ycnyre cuH. nocpea. MHAVUPEKT. MepeHe)
— Ycnyre

Wupyctpuja
. [pafheBMHapCTBO

Morsonpuspena, pnbapcTBo 1 LWYMapcTBO
e 511 (%)

WN3eop: P3C u npepayyH HEC.
* Mpouexa HBC.
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MajckuM TmomiaBamMa HajBUIE Cy Owim mnoroheHu
CEeKTOpU TMOJHONIPUBpPEE, CHAOJeBama EJIEKTPUYHOM
€HEepIyjoM, TacOM W TIApOM H pPYyAapCTBa, KOJH CYy H
HajBume nonpuHenu naxy b/II1-a y I11. Hajseha mrera y
OKBHUpY NOJbONIpHBpene 3abesiexeHa je y BohapcTay,
CTOYapCTBY M IIOBPTAPCTBY, C 003UPOM Ha TO JIa j& BEITHKH
JICO TIPOU3BOMIE KOHIIGHTPUCAH y 00JacTUMa Koje Cy
HajTe:)ke moroljeHe morutaBama (3amagHa CpoOuja u
[Tomopagsise). CMamemhe MOJFOIIPUBPEIHE MPOH3BOAKE Y
IT1, mpema Hamoj mpoueHH, u3HOCHIO je 4,6% ML, y3
HeratuBaH ponpuroc B/AI1-y on 0,3 m.n. Unak, 6ynyhu na
BojBommHa Kao IVIaBHU IOJHONPHUBPEIHNM PETHOH HUjE
Oouna y Behoj mepu moroljena moruiaBama, TyOUIH Y
MOJHOIIPUBPE/IN CY PEIATUBHO YMaHEHH.

[Tan aKkTHBHOCTH y CEKTOpY cHaOjeBama EICKTPHYHOM
eHeprujom, racoM u napom y I11 nznocno je 6,2% wmr., a y
cekropy pynapctea 6,3% wr. (mompuHocu BJIT-y —0,2
.. 1 —0,1 m.n., pecnekruBHo). Hajsehy mrery y oBum
obnacTuMa TpETPHENd Cy TJIABHU YIJbCHOKONH Yy
Komybapckom ©OaceHy, koju Ccy OWIH TOTIIYHO
MOTUIaBJbEHU, a KOjHU Y4YecTByjy ca oko 50% vy
IIPOM3BO/IbH elleKTpUuHe eHepruje y Cpouju.

AKTHBHOCT y npepaljuBaykoj WHAYCTPHUjU je IO ampriia
MO3UTHBHA KpeTama” BoleHa pacTom
MIPOU3BOHC Y ayTOMOOMIICKO], HAPTHO] M IPEXPaMOCHO]
uHayctpwju. Mmak, y Majy u jyHy mpepahuBauka
WHAYCTpHja je omajia 300r cMmameHOr Kopulnhemwa
MIPOM3BOJIHUX KallallMTeTa TOKOM BaHPEIHE CHUTyalluje U
CMameHUX HCIOpyKa eJeKkTpudHe eHepruje. To je
YTHIIAJO J1a aKTUBHOCT y mpepahjuBaukoj MHIYCTPHJHA Y
Il crarampa. [TocmaTtpano mo obmactuma, Hajeehu pact

Oenexnna

¢msmukor obmuma mpomsBomame y Il 3abenexeH je y
MPOU3BOAKU  MOTOPHHX (bapmartieyTcKux
MpOM3BOAAa M TMpemaparta W MPOHW3BOAa ON TyMe H
IUIACTHKE, JIOK CY, C APYyre CTpaHe, Mambu (GU3HIKH 00UM

BO3MIIA,

MIPOU3BO/IHE UMaJe MPOU3BOAHA MPOU3BOJA O] METala,
MallIHEe ¥ OTIpeMe U NMPOU3BO/Ia padyHapa.

I'paheBunapctBo je, mpema Hamioj mporenu, y I11
3abenexuno naa on 4,7% MI. U HETaTUBHO JONPUHETIO
BAIl-y ca 0,1 m.m. Wmak, caHanuja mTeTa Of IOIUIaBa
mo3UTHUBHO he ce onpa3utu Ha rpal)eBHHCKY aKTUBHOCT Y
I12, tako fma ce oO4YeKyje MO3UTHUBAH JOINPUHOC OBOT
CEKTOpa 110 Kpaja TOHHE.

VY OKBHDPY YCIY>)KHHX CeKkTopa, pacT je y I11 octBapeH xox
nHopmucama n KomyHukammja (5,8% wMr, mompuHOC

¥ Pact 2,4% y nepuojy jaHyap—amnpu.

Ta6ena I1l.7.1. EkoHoMcka aktuBHocTy M1 2014,

Crone [onpuHocu
pacta pacty BAlM-a
(y %) (n.n.)
Ban -0,5 -0,5
MorsonpuBpeaa, Ly MapcTBO U 46 03
pubapcTte o
Py napctso -6,3 -0,1
MpepahuBayka uHay ctpuja 0,0 0,0
CHabpgeB awe en. eHeprujom, 6.2 0.2
racom, NapoM 1 Knumatusaumja ' '
CHabpeBarbe B0oaoM; 01 0,0
ynpaBbake oTnagHuM BogaMa
IpaheBuHapcTB O -4,7 -0,1
TproBvHa Ha B EN1KO 1 Maro;
-2,0 -0,2
nonpaeka MOTOPHUX BO3una
Caobpahaj n cknagurere 3,6 0,2
Ycnyre cMelraja u ucxpaHe -5,0 0,0
I/Ianpmmcafbe " 5.8 0.3
KOMY HuKaLuje
durHaHcuHjcke AenaTHOCTU U 25 01
[enaTHOCTH OCUry paHa
MocrnoBawe HekpeTHUHamMa 1,2 0,1
CTpy4He, HayYHe U TeXHUYKe
4/ g 1,2 0.0
[[enaTtHocTv
ApMUHMCTPaTVB HE U NOMOhHEe 5@ ol
y CIy KHE AenaTHoOCTH ' '
[pxaBHa ynpasa v oabpaHa;
o0b6aBe3HO couujanHo -0,6 0,0
ocury pare
O6pa3oB ate 0,4 0,0
aBCTBeHa U coumjanHa
3ap L) 0.3 0.0
3aumrmTa
YMeTHOCT.; 3abaBa u 33 0.0
pekpeauyja
OcTane y cnyxHe AenaTHoCcTu -3,5 0,0
[enatHocT fomahvHCTB A Kao
nocroaas Lia; NPou3B. 3a COMCT. -4,1 0,0
noTtpe6e
Bpy To gopata BpeaHocT
Py TO AOL peq 06 05
[enaTtHocTv
FISIM 3,5 0,1
Bpy To gopata BpeaHocT -0,5 -0,4
Mope3n MuHy ¢ cy 6B eHLUVje Ha
P! yc cy L) 0.1 0.0

npounssoae

M3Bop: P3C un npepadyyH HBEC.

BAII-y 0,3 m.11.) u caobpahaja u ckmanumrema (3,6% wMr,
norpuHoc 0,2 T.I1.), TOK je MajJ aKTUBHOCTHU 3a0€JIeKeH Y
tprosunu (2,0% wmr., norpunoc 0,2 n.11.). Mepe ¢uckaiHe
KOHCOJIMJAIje KOje Cy JOHETE IPETXOAHE TOJUHE
yTUlajie Cy Ha CMambeHy aKTUBHOCT BehuHe cexropa
BE3aHMX 3a JIPIKABY.
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IIpema Haoj MpoICHN, CKOHOMCKA akTHBHOCT fie u y 12
OenexxuTH CIMYHa KpeTama kao y II1, Tako ma ce Ha
nusoy 2014. ouexyje mag B/II1-a ox 0,5% mr. ITozntuBan
JOMPHHOC Ce OdeKyje on rpaljeBHHApCTBA H CEKTOpa
yciyra, JIOK OM TMOJbONpHBpEAa W HWHAYCTPHjCKa
NpOU3BO/Iba Tpebaio Jia 3abenexe mnai.

8. 3apane u 3anociaeHocT

Homunanna HeTo 3apaja je oOj IIO4eTKa TOAUHE
y3 TMO3UTUBHY HH(DIALHN]Y,
JONPUHENIO0 HEHOM MNaxy y peanHoMm u3pasy. llpu Towme,
Behe cMmameme 3abenexeno je y jaBHom (3,0% ncs.) y
OIHOCY Ha IIpUBATHHU ceKTop (2,2% nc3.). [locmarpano Ha
MI. HUBOY, peajHa HETO 3apajia je y IPUBATHOM CEKTOpY

cTarHupaia, IITo je,

omaro cmamena (0,3%), IOK je y jaBHOM CEKTOpY
craraunpana (0,1%).

CMameme peanHe 3apaiae y [11 3a0enexeHo je y CBUM
CeKTopuMa TpuUBpelne u3y3eB UHpoOpMHCcama U
komyHHKanuja. Hajsehm max je peructpoBan y
(uHAHCH]CKUM yCllyraMa, MOJbONPUBPEIH, CTPYUHUM,
WHOBALMOHUM U TEXHUYKUM JICJTaTHOCTHMA U PYIapCTBY.

[Tpoceuna wucruiaheHa HOMHHAJIHAa HETO 3apajaa y
npuBaTHOM cekTopy y Cpbuju je y 111 m3uocmma 43.398
IUHapa 1 Onia je HiKa y OMHOCY Ha MPOCEUHY 3apany y
jaBHOM cekTopy (48.845 munHapa).

JenuHWYHY TPOUIKOBH paja yKyImHe HHIycTpHje ¢y y 111
OCTaJIM TOTOBO HEMPOME-EHH, Oyayhu Ja je pacT peaiHe
OopyTto 3apaxe onm 2,4% wMr. HeyTpamucao moBehambe
npoayktuBHoctH ox 2,8% wr. [lo3uTuBHHja Kperamba
3a0eekeHa Cy y OKBUpY npepaljuBauke HHAYCTPH]E, T
je pact mpoayktuBHOocTH (5,5% M) HagMmamuno
nosehame OpyTo peanne 3apaze (2,9% Mr) n yrunao Ha
MaJ jeJMHIYHUX TPOIIKOBA paja 3a 2,7% MT.

Cutyanuja Ha TpXHUIITY paga je Omaro moOospInaHa
tokoMm [11. [ToBehan je Opoj akTHBHUX paJHUX JHIIA, KOJU
je, MEpPEeHO CTOIOM MapTHIHUIAINje, Y jYHY H3HOCHO
62,5%. Croma 3amocieHoctd je moehana 3a 0,3 m.11., Ha
39,5%, a croma He3amocCICHOCTH He3HaTHO, Ha 20,3%. V
nctoM mepuony mosehano je m ydemhe HepopMmaTHO
3aM0CIIeHNX Y YKYITHOj 3anocieHocty Ha 21,2%.

Pact 3amociieHOCTH OCTBapeH je y BelMHHM YCITy)KHHX
CeKTOpa, IIPU YEeMy Ce HapOYMTO MCTHYE JeJaTHOCT

padmkoH 111.8.1. KpeTawe peanHux
HeTo 3apapaa
(ac3. nogaum, M1 2008 = 100)
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[MpuBaTtHu cekTop

e JABHW CEKTOP
MpepahuBayka nHaycTpuja
MorvonpvBpena

W3Bop: P3C u npepayyH HBEC.

JqomMahMHCTaBa Kao TMOCIOaBIA, & HELITO MarkbU pPacT
UMald Cy M CEKTOPH TProBuHe, HHOpMHUCama H
KOMyHUKarja u caobOpahaja. [lox yTumajem ce3oHCKOT
(akropa Opoj 3amocCiICHUX je HajBUIIE CMameH Yy
CeKTOpUMa TOJbONpUBpeae W rpaljeBuHapcTBa. 3HATaH
najg Opoja 3amociCHUX 3a0CNekKEH je MU Yy CEKTOpY
npepaljuBauke WHIYCTpPUje, IOK je 3aOCIeHOCT rmopacia
y obmacti cHaO/ieBamba eINeKTPHIHOM EHEPTHjOM, TaCOM U
apoM U pyaapCTBY.

IenokynHo nosehame 3amocieHoctu y [11 ogHOCHIIO Ce
Ha JMIa KOja paje MyHO PaaHO BpeMe, IOK je Opoj
3al0CJICHUX C HEIyHHM paJHUM BPEMEHOM CMaibeH.
HacrassbeH je u TpeHn nosehama HezanocieHocTH Mely
MiagoM momynamnujom (15-24 roxuse), Tako Aa je cToma
HE3aIo0CICHOCTH Y 0BOj rpymu uzHocwmia 52,8%. C npyre
CTpaHe, CMambeHO je yueriie He3armoCICHUX KOJU Tpake
mocao JayXe OJi TOAUHY JaHa y YKyIIHOM Opojy
HesanocneHnx 3a 7,1 mam., Ha 69,7%. [locmaTtpaHo 1o
KaTeropujama, mosehas je Opoj 3amocieHux Ko MPaBHUX
mina ¥ noMaxyhux wiaHoBa npomahuHCTBa, 10K je Opoj
CaMO3aIloCICHUX CMambEH.

[Ipema mogarnuma PemyOmuykor 3aBoja 3a CTaTUCTHKY,
6poj popmanno 3amocienux je y I11 cmamen 3a 13.931
JIe, TIpu YeMy je y Behoj Mepu cMameHa 3arocieHOCT Y
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padukoH 11.8.2. CTone akTMBHOCTH,
cdopmanHe n HechopManHe 3anocneHocTn
npemMa AHKeTU O pagHOj CHasu

(y %)

50 64
L

40 A Y »| 62

30 60

20 58

10 56

I | | 1| {1 I |t | B |
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

=== CTOMA 3aMNOCMNEHOCTN

Crtona HedopmarnHe 3anocneHocTn
=== CTOMNA HE3aNoCMNeHoCTN

Crona napTtuuunauuje (a.c.)

M3Bop: P3C.

MPUBATHOM HEro y jaBHOM cekTtopy. Hajsehm mag
3alociieHOCTH  3a0elekeH je y  mpepaljuBavkoj
WHIyCTPUjH U rpal)eBUHAPCTBY, JIOK je Y jaBHOM CEKTOpY
Opoj 3amocieHHX CMambeH y OKBUPY 3JpPaBCTBEHE
3allITUTE U JipkaBHe yrpase. Cekropu MHPOpPMHUCaba U
KOMYHUKallMja M aJIMHHHCTPATHBHUX M IOMONHHX
YCIYy)KHUX JeJaTHOoCcTH cy y Toky I[I1 Ouwnm jenmnu y
KojuMa je 3armocieHoct mosehana.

Ilpema  nomauuma  Hanuonanue
3amnonbaBame, Opoj HezamocleHmx auna je y II1
mosehan 3a 3.823 muma. To moBehame ce y mOTIyHOCTH
OJIHOCH Ha JIHIA Koja Cy paHHje Omia y paJHOM OIHOCY,
JIOK je Opoj JHIa Koja cy MPBH IMyT TPaKWJIa 3arocieHhe
cmameH. bpoj mnpumanana HoByaHe mnomohu 3a
HE3aloCACHOCT je y MEPUOAy jaHyap—Maj CMamCH 3a
2.512 nuua, Ha 61.070 y Majy, TO je HAjHUKH HUBO O]

noyetka 2012. roguHe.

cayxbe  3a

9. UH(pIanmoHa 04eKUBambHA

Hucka nadnanmja y I11 u HuCKH odeknBaHN HHPIATOPHU
NPUTUCLH YTHLAIN Cy Ha CTaOWIN3aLKjy HHAIAIHOHHX
OuYeKrBama (UHAHCHjCKOT CEKTOpa W TMpHUBpeae y
rpanunama nuba Haponue Oanke Cp6Ouje. Hbuxoma
OYEKHBamba Cy ce CTaOMIIN30BaNa KaKko Y KPaTkoM, TaKo U
y CpeameM POKY, IITO yMambyje TPOLIKOBE ITOCTH3amba
LICHOBHE CTa0WJIHOCTH Y HapeIHOM HEPUOY.

[Ipema anketm areHuuje baymbOepr, wnH(mannona
OuYeKMBamba (UHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a TOAMHY JaHa
yHarmpes, Koja cy ce y OKToOpy MpoIijie TOANHE BpaTHIa

[pacdukoH 111.9.1. Tekyha nHdnaumja n
MHcbnaunoHa ovyekmBamwa 12 meceum yHanpen*
(mr. cTone, y %)

18
16
14
12
10

o N A O ©

135791113579111357911135
2011. 2012. 2013. 2014.

Tekyha nHdnauuja e DYIHAHCWCKN CEKTOP
e [IpVBPEAA
MaBop: Manyn, Nncoc n HEC.

* AreHumja Mincoc op HoBembpa 2011, a areHuuja Manyn y
npeTxoaHOM nepuoay.

Tabena I11.9.1. O4yekuBaHa U NepuMnupaHa
vHdnaumja oa cTpaHe CTaHOBHULLITBA
(mr. cTone, y %)

Mepuvnupana OyekuBaHa OuyekuB aHa

nHdnauvja y nHdNaumja VHdaumja

NPETXOAHOj FoAUHN  jeAHY TOAWHY OBe roguHe

faHa yHanpeg yHanpen
Mapt 10,0 8,0 8,0
< Anpun 10,0 10,0 8,0

o g

N Maj 10,0 10,0 10,0
JyH 15,0 10,0 10,0

N3sop: Nncoc.

y I'paHuUIIe T03BOJLEHOT OJICTYIIAha O] INJba, CMAbEHa Cy
y janyapy Ha HHBO 1iuba (4,0%). Y HapenHa aBa mMecena
cy mpuBpemeHo Owmia Hemrto Buma (4,6% u 5,0%,
PECIEKTHBHO), jia O ce JI0 Kpaja MoCMaTpaHor Ieproaa
crabuan3oBaiia Ha HUBO of 4,5%.

[Ipema ankeru areiuje Mmcoc, ¢ HuBoa ox 4,5% y mpsa
JIBa Mecella OBC TOoAuHe, HH(GIIANMOHA OYCKHBaHba
(PUHAHCH]CKOT CEeKTOpa Cy y MapTy CMameHa Ha HUBO
muba. Ha ToM HEBOY Cy ocTana cBe IO jyHa, Kaga cy
monatHo cMameHa Ha 3,8%. MHmammoHa odekuBama
MpHUBpeNe ce O HOoBeMOpa mpoluie TroawHe Kpehy y
rpaHuiiaMa Iujba, OCHM Yy jaHyapy, Kaja cy Ouia
nosehana Ha 6,0%. Y ¢ebpyapy cy cmameHa Ha 5,5%, a
3aTUM y MapTy Ha HUBO IWJba, Ha KOME Cy Omma u y
HapeaHa TPHU Mecela.

Wudunannona ouekuBama 3a HapeJHy TONUHY JaHa
ropacia cy jeJJMHO KOJ CTAaHOBHHUINTBA. MeljyTum, nopen
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Haponma 6amxa Cpomje

"padumkoH 11.9.2. Llnrsana nndnauuja n
MHdNaumoHa oyekmBamwa 12 meceum yHanpea
— oMHaHcujcku ceKkTop
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MHdnaunoHa ovekmBarwa — MeaujaHa

+ Wcnutanuum

LinrbaHa crona uHdpnavuje

[lo3BorbeHo oacTynare WHnauvje oa unrba

W3Bop: briym6epr n HEC.

YHECHULIE 11 Cy OYeKHBaba CTAHOBHHMILITBA, 10 IIPABHILY,
BHUILA O] OYCKUBaKba (DHHAHCH]CKOT CEKTOpa U IPUBPE/E,
KOju cy Ooijbe WHGPOPMHCAHHM O MaKpPOECKOHOMCKUM
KpeTamnma, BHIY Ja je KOi
CTAHOBHMIITBA JOLLIO M JIO METOJAOJIOIIKE HM3MEHE
aukere. Jlo MapToOBCKe aHKeTe HCIHTAHHIU Cy ce
M3janrmaBany o Oyayhoj nHOIAMju HaKOH ITO OU OMITH
YIO3HATH ¢ mmojatkoM o Tekyhoj mHbmanuju. Mehytnm,
Ol MapTa UM Ce€ HE caolTaBa Iojgarak o Tekyhoj
uHpIIanuju,
oyckuBama y mapty usnoce 8,0%, a ox ampuia 10,0%,
HactipaM (hedpyapckux 5,0%. On ucnuTaHNKa U3 CEKTOpa
CTAHOBHMIITBA C€ caJa TPaXH Ja HaBedy CTOIY
nH}IIAIMje 32 KOjy MUCIIE J]a je OCTBapeHa y MPETXOMHO]
romquHN JaHa (mepuunupaHa wHnanuja). Mmajyhu y
BUJY JIa je Ta CToma UHQanuje, Koja je 3HaTHO BHIIA O
jemHaka
CTAaHOBHHMIUTBO OYEKyje 3a TOAMHY JaHa YyHAmpex, H
KpeTame HHQIALMOHNX OYEKHBarkha CTAHOBHHMIUTBA CE
MOXXE MTO3UTUBHO OLICHUTH.

Tpeba wumaru y

mTo je OWI0 TPecymiHO [a HHXOBa

OCTBapeHe, HW3HAA WU CTOIIU  KOJy

Cpenmopouna HHGIAIMOHA OYCKHMBAha, Tj. OUYCKHBAaHA
uH(TanMja 3a ABe ronuHe yHanpe, (UHAHCH]CKOT CeKTopa
Y PUBPEJIE HaJla3e ce y TpaHuIlama IiiJba off yBoljerma 0Bor
MUTama y MapTy OBE FOAMHE M HHUCY CE MEmana JI0 jyHa.
Tana je ¢puHAHCHjCKN CEKTOP CMAmbHO CBOja OYEKHBaMa Ca
4,5% Ha 4,0%, nok ux je npuspena noschana ca 4,0% Ha
5,0%. CTaHOBHHUIITBO j¢ Y MapTy U anpujily OYCKUBAJIO Ja

he un(manuja 3a qBe ronuHe yHanpe nzHocutu 8,0%, a o
Maja ouekyje nadmanujy ox 10,0%.

Haxon HUCKOT HUBOA KpajeM IpOoIie TOANHE, JUCIep3nja
OArOBOpA UCIUTAaHUKa cBUX cekTopa je y I11 mosehana.
O0jalmeme Mamer ciaramba 04eKHBarba M0jeANHAYHUX
HCIUTAHWKa BEPOBAaTHO C€ HAJNA3M y HEHU3BECHOCTH Y
Be3H ca e()eKToM MOIUTaBa Ha HH(IALH]Y.

10. duckajaHa MOJUTHKA

[puxoau Oyuyera cy y I11 Onnm HWKK Of TUTAHMPAHHUX
3akoHOM O OylleTy, MITO j¢ JeJIOM MOCeaulia Hu
OJICTYyIIatha OCTBAPEHUX OJi IMPOjEKTOBAHUX OCHOBHHUX
MaKpOCKOHOMCKHMX mpeTnoctaBku (HWker bJIIl-a wu
nH(Ianmje, Ka0 U Mame Ienpelyjamrje JMHapa IpeMa
eBpy). C apyre crpane, pacxogu Oyuera Owim cy y
CKJIaAy C TPOjEeKTOBAaHUM, IITO j€ JONPHUHENO Ja
nepuuut koHconupoBanor Oyyera Beh y I11 nmocrurne
103,8 mupa nmuuapa (6,0% B/II1-a), win oxo 75%
MJIaHUPaHoT 3a ey 2014.

HeraruBan yTuiaj Ha (UCKajIHA KpeTama Y 0BOj TOJHHU
nmahe u mnomiaBe, uuju ce edekar Ha mnosehame
Oyyerckor nedunura mporewmyje Ha oko 1,0 ..
CmameHa eKOHOMCKa aKTHBHOCT, TIpe CBera y CeKTopuma
SHEPreTHKEe M pyJapcTBa, yTUIahe Ha HIDKE IOpPECcKe
npuxone, NOK he W3IBajakbe NONATHHX CpelcTaBa 3a
XHTHY CaHAlMjy INTeTa OJ MOIUIaBa moBehaTu pacxone
oyuera. Takole, noruiase cy omioxkuie pedananc Oyiera,
KOjU je MPBOOWMTHO IJIAHMPAaH 3a Kpaj jyHa. Mmak, y
Mel)yBpemeHy je ycBojeH ceT 3akoHa koju Tpeba Ja
MIPY’KH OCHOBY 3a CBEOOYXBaTHE CTPYKTypHE pedopme™.

Heduunt koHCONMIOBAaHOr Oyyera y MOTIYHOCTH je
pesynrar nedunura Pernybnuke, koju je y I11 u3HOCHO
117,6 Mapa nuHapa, mTo MpeAcTaBba OcTBapewme 63,8%
nedunura npensuheHor 3aKoHOM 0 OylIeTy. 3a pa3iuKy
on PenyOmmike, octanu HuBom Apkase ¢y y [11 octBapuim
Oyuercke cypuuuTe — JIOKaJHA camoynpasa 7,3 MIpA
muHapa, All Bojsonuna 4,1 mipx nunapa u Perryomuaxu
¢doHp 3a 3apaBcTBeHO ocurypame 10,0 Mipa auHapa.

KoncommnoBann mpuxomu Oymera cy y II1 m3HOCHIH
721,7 mnpn nuHapa m omnm cy peasHo Bumu 1,9% wmr
[Topeckn mpuxoau Ccy NOpaciW HajBHIIE MO OCHOBY
noeehara nopesa Ha 1oouT (50,4% peanHo ML), WITO je
pe3yaTar pacta eKOHOMCKe akTUBHOCTH y 2013. u
noBehama crome mope3a ca 10% wHa 15%. Takole,

* VI3MeHe 1 JIOMyHE 3aKOHa O pajy, MeH3H]CKO-HHBAIHMICKOM OCHTYpamby, CTeuajy
W TIPUBATH3ALN]H.
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pacdukoH 111.10.1. KoHconupoBaHu npuxoam,
pacxoau n gedpuumTt
(y % BAn-a)
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KoHconupoBanv geduumt (4.c.)
Mpuxoaw (n.c.)
Pacxoaw (n.c.)

W3Bop: MunucTapcTBo duHaHcuja n HBC.

MOpaciy Cy W COIMjaJHU ITOIPUHOCH, JTOK Cy TOpEe3’
Ha JOXOJaK CMamCHH, INTO CE MOXKE ITOBE3aTH ca
3akoHCKUM m3MeHama y 2013.*" [Ipuxoau ox I1/IB-a cy
y II1 Ounu rotoBo HEMPOMEHEHU Y OJHOCY Ha HCTH
IIEPUOJA TMPETXOJHE TOAUHE,
nocebne crore ca 8% Ha 10% y janyapy. Kox npuxona
o aku3a 3abenexeH je peannn nax ox 0,4% wr., mpu
YeMy je HamlaTa akiu3a Ha HadTHe JepuBaTe 3HATHO
ropacia 300T IodYeTKa NMpUMEHE MapKupama IopuBa,
JIOK je Harulata akiu3a Ha JyBaH U Jajbe y Majy ycien
nosehama
MIPOU3BOJA.

u mnopen mnosehama

HEPEruCcTPOBAHOT  MpoOMEeTa  OBUX

VYV I11 cy ¥ KOHCOIMIOBaHM pacxoxu Oyliera OCTBapHIIN
peanan pact on 4,1% wmr., y Hajsehoj Mepu mo ocHOBY
pacta TpomkoBa otmiaate kamara (35,1% wmr) u
kanuTaaHux pacxona (24,0% wr). Ilopen Tora, mMamu

*' Msmenama 3akoHa O MOpe3y Ha J0X0JaK rpahaHa cMameHa je CToma mopesa Ha
3apaze ca 12% na 10%, 10K je M3MeHaMa 3aKoHa O AONPUHOCHMA Ha 00AaBE3HO
CoLMjaTHO ocurypame nosehana cromna gompunoca 3a ITHO ca 22% na 24%. Oe
u3MeHe cy cTymuie Ha cHary 30. maja 2013.

peayiHu pacT 3a0eJIeKCH je W KO pacxoga 3a HabaBKy
pobe u ycimyra u cyOBEHIH]a, IITO je JCIOM ITOCIIEINIA
ucrare obasesa ApkaBe U3 nperxoaHe roguHe. C npyre
CTpaHe, pacxoiu 3a 3amociieHe cy y II1 peasHo Hmxm
1,4% wr. u pesyarar cy 0oJbe KOHTpPOJIE HAKOH yBohema
perucTpa 3a0paHe
3alolJbaBamka y JABHOM CEKTOPY M OrpaHHuaBama Opoja
MIPUBPEMEHO AHTaKOBaHMX JnIa. M3ganm 1mo OCHOBY
COLIMjaTTHUX TpaHc(depa OCTAIM Cy HEMPOMEHEHH Ha MIL.
HUBOY, ITpH 4eMy cy nosehaHa M3/Bajama 3a NEH3Hje, a
CMareHe HaKHaJIe HEe3aroCICHNM JIUIHMa.

LHEHTpAaJIHOT 3aIll0CJIICHHUX,

Hajsehu neo cpencrasa 3a ¢(uuancupame neduuuta
Oyuera u oTIUIaTy jgocnenux obase3a y 11 obe3oehen je
3aqyXuBameM Ha gomahem Tpkumry. EmurtoBane cy
nuHapcke XoB y m3nocy 260,7 mupa quHapa, mTo je, y3
koepuIMjeHT peanuzanuje ox 84,2%, pe3ynTupano
nponajoM XoB ox 219,6 Mipx quHapa. Y HCTOM EpHOTY
nocneno je 157,6 mapa nuHapa oBux Xxaptuja. Takobe,
JIpKaBa ce 3ayKuBaja u mponaajoM XoB 1eHOMUHOBaHIX
y eBpuMa y wuszHocy 647,6 miH eBpa (0 YKyIHO
emMuTOBaHMX 838,6 MIH eBpa), AOK je mocmehe oBHX
XapTHja n3HoCwmIo 356,9 MitH eBpa.

Toxom Il Huje Ouigo mpomaje eBpoOOBE3HHIIA Ha
Meh)yHaposHOM (QHUHAHCHJCKOM TPXKHUINTY, Ma je CTambe
JIyTra 10 OBOM OCHOBY YCJIEl HCIUIaTe KyIIOHA CMambEHO 3a
40,5 MITH eBpa 1 Y jyHY je H3HOCHIIO 3,8 MIIpJ eBpa.

VYkynaH jaBHu yr apxkase je TokoM I11 mosehan 3a 518,9
MJIH eBpa, Ha 20,7 Mipa eBpa Ha Kpajy jyHa. Yuerhe
jasHor ayra 'y bJII1-y je moehano 3a 1,8 m.m., Ha 65,6% y
jyHy.” Y uctoM mepmomy NpoMEemeHa je BallyTHa
CTPYKTypa jaBHOT yra y IpaBLy roBehamba JUHAPCKOT U
CMarberha JICBU3HOT JIeNa, IITO CE CA CTAHOBHIITA HETOBE
OJIP)KUBOCTH MOXKE OLIEHHTH Kao ITO3UTHBHA IPOMEHA.
VYuenihe quHapCKOT Jiea y YKYITHOM jaBHOM ayry je y I11
nosehano 3a 2,0 .., Ha 22,3% y jyHy.

* Tlpunnkom mpahema ydyemha japxor gayra y BJIII-y mo Tpomecedjuma TOKOM
ropune Hapozna Ganka CpOuje npumemyje MehyHapoiHy CTaHAapHy Hpakcy
jaBHM Iyr craBiba y onHoc ¢ BJIIT-oM koju mpouemyje 1a je 0CTBapeH y 4eTHpH
nocnenma Tpomecedja. Ilpema momanuma MunucrapeTBa (uHaHCHja, ydemihe
jaBHor jiyra y npouemeHom B/IT1-y Ha kpajy jyHa je usnocuio 63,0%. Paznuka y
oznHocy Ha nojarak Hapopue 6anke CpOuje HacTaia je 300r pa3inudyuTe IpoleHe
HomuHaiHOr B/I1-a.
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