





























































































































































































































Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2018.

Hapona 6anxa Cpouje

y 3aBUCHOCTH 01 0a3ze. Ouekyjemo na he meHe HAPTHHUX
JlepUBaTa y OBOj TOAWHU OUTH TIOJ YTHIIajeM aKTyeITHOT
rmopacTta IieHe Ha(Te Ha CBETCKOM TPXKHUIITY, mTo he, y3
HHUCKY 0a3zy on Maja, outH jeman on ¢axropa kxoju he
jJonpuHetH Bpahawy wuHOnmanuje y rpaHune nuba y
kpatkoM poky. Ilpema ¢jyuepcuma, y 2019. u 2020.
TOJIMHU O4YEKyje Ce HEMITO HIKa CBETCKa lieHa Hadre,
Koja Om Tpebamo Ja ce MpeHece Ha IIeHe HapTHHUX
nepuBara Ha Jomahem Ttpxumty. Kama cy y nuramy
peryiucaHne 1eHe, o4ekyjemMo 1a he oHe pacTu no cTonu
o1 oko 4% y OBOj, Ka0 W y HapeIHE IIBC TOIUHE, Y3
JOTIPUHOC YKYIHOj uHpIanuju o oko 0,5 1.1

HemsBecHocT y morexy ocTBapema IIPOjeKIIHje
WHOIaNMje OIHOCH ce Ipe CBera Ha Kperama Ha
MehyHapogHOM poOHOM M (PUHAHCH]CKOM TPXKHUINTY, & y
onpeheHoj Mepu M Ha pacT PEryIUCAHUX I[CHA |
YCIIEITHOCT OBOTOJUIIEGE TIOJLOIPUBPEIHE CE30HE.

V ckiajy ¢ MocieamBbEM PacooKUBUM HH(opManujama
C TpXKHUIITA (jydepca, MPETIOCTABUIN CMO Ja ie cBeTCKe
1eHe Ha)Te 710 Kpaja neprojia rnpojexunje Outn y omarom
nany y ogHocy Ha tekyhu HuBo. Kako cy oBe nene mno
NPUPOAM BPJIO TPOMEHJbHBE M TIOJl YTHIA]eM BEJIHUKOT
Opoja daxTopa 1 Ha CTPaHU MOHYAC M HA CTPAHU TPAXKILE,
BpII0 je mMoryhe na kperame IIeHE HapTe y TEpUOAY
MIPOjeKInje OACTYNH OJ MPETHOCTaBJbEHOr. Pusmnm y
MpaBIly pacTa 1eHe HadTe Ha CBETCKOM TPIKHIITY OJJHOCE
Ce Mpe CBera Ha CBEHTYyaJHE MpoOJieMe y MOHyAH 300T
TCOMOJINTUYKUX TEH3Hja, Kao W Moryher crmopasyma
3emasba OPEC-a u IpyruxX BeNUKHAX Ipom3Bolada HaTe
o BelieM W/MIM BPEMEHCKH OYXeM OTpaHHYaBamby
nonyne. C apyre crtpane, ciabuje crpoBoleme Tor
cniopazyma u Behu pact npoussoame Hadre y CAJl on
OYEKMBAHOr JesioBaiM OW Ha maj IleHe Hadre Ha
CBETCKOM TpXHIITY. Ha cTpanu Tpaxibe, Opxu Tio0aiHu
PacT o1 OYEKHMBAHOT JeJIOBa0 OM Ha PacT CBETCKE ICHE
HadTe, u 00pHyTO. MIMajyhu cBe TO y BHIY, IEHUMO J1a Cy
pU3HLHM TIPOjeKIHje IO OBOM OCHOBY aCHMETPHYHHU
naume. Kajma je ped o 1eHaMa TIpUMapHUX
HOJBOIIPUBPEAHUX TIPOU3BOAA HA CBETCKOM TPIKHIITY,
o4ekyje ce ja hie oHe pacTu y OBOj ¥ HApEIHE JIBE FOIUHE,
yeMy he JOIPHHETH PacT TPaXibe y 3eMJbaMa y YCIIOHY.
Mebhytum, kao u y ciydajy HadTe, Moryhe je ofcTymame
CTBapHOI KpeTama IeHa NPHUMAapHUX MOJbONPUBPEIHUX
MPOU3BOJa Ol BHUX0Be npojeknuje. C 003upoM Ha TO na
Cy Y NPETXOJHUX HEKOJHMKO TOJHMHA IIeHE MPUMAapHUX
MOJHONIPUBPEHUX TPOU3BOAA HA CBETCKOM TPXKHUIITY
pacie Majo, WM Cy Ce 4YaK CMamuBae, I0K Cy ¢jydepcu
npeaBubhand pact, MPOIEHYyjeMO Ja Cy pH3UIHU
IIPOjEKIINje 110 OBOM OCHOBY aCHMETPUYHN HAHIIKE.
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W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2018

Pusunm mpojexuuje omHOCE Cce M Ha KpeTama Ha
MehyHapogHOM (DMHAHCH]CKOM TPXKHINTY, TPE CBera y
nonieay Kapakrepa MoHeTapHux noiutuka ®EJ/l-a u
Ellb-a, a mocieanvyno u ogHoca mu3mel)y eBpa u jponapa.
Axo Ou @E]J| yOp3ao HopMmaiu3alujy MOHETapHE
nonutuke, a EIlb cMamuina exkcriaH3suBHOCT MOHETapHe
MOJIUTHKE Y OIHOCY Ha TPIXKHIIHA OYEKUBAHba, MOTao OH
ce CMamHTH NPWINB KaluTala, Mpe cBera moprdonno
WHBECTUIIMja, Y 3eMJbaMa y YCIOHY, VKJbydyjyhm u
Cpb6ujy. C npyre crpane, moryha je u cmnopuja
HOpMaJIM3alMja MOHETapHUX MoiauTHKa Boaehmx
ueHTpanHux OaHaka, Oyayhu npa cy wuHQuaTopHH
MPUTUCIM JOII yBEK YMEPCHH, YIPKOC YyOp3amy
€KOHOMCKE aKTMBHOCTH. Yak M aKo y cenTeMOpy OKOHYa
IporpaM KBaHTUTATUBHOT TomymTama, ELb je HajaBmia
na he pedepeHTHY KamMaTHY CTOIY 3aJp>KaTu OKO HYIE, a
JICTIO3UTHY CTOIY Yy HEraTMBHOj 30HM jOIII HEKO BpeMme, a
CBAKAaKO M HAKOH 3aBpLIETKA MMpOrpaMa KBaHTHUTATHBHOT
nomnymrama. [IpemMa HaIloj OleHH, PU3KIM MPOjEKIHje
10 OBOM OCHOBY Cy CHMETPUYHH. Y TPOjEeKIHjH CMO
KOPHUCTHJIM TIPETIIOCTAaBKy Ja he perynncaHe IeHEe OBE M
HapeHe TOAMHE PacTH MO CTOMHU o oko 4%. Mehytnm,
nmajyhu y BUIy TO Jja Cy peryjimcaHe [eHe Yy MpeTXoIHe
JIBE TOJMHE paclie Mame O] NPOjeKTOBAHOI HMBOA,
cMarpaMo Ja Cy 10 OBOM OCHOBY DPH3HIIM IPOjEKIIHje
671aro aCHMETPUIHN HAHWUIKE.

Pusuk mpojeknuje ce y ompeheHoj mMepu OgHOCH M Ha
YCHIEUTHOCT TOJBONIPUBPEIHE CE30HE, KOja je Y BEIHKO]
MEpH HU3JI0XKEHA JIeJIoBalby BPEMEHCKHX YCIIOBA.
EBeHTyanHe HenoBOJbHE BpPEMEHCKE MpHWIHMKE (cymia,
norjiaBa) Morjie OW HEraTMBHO Ja ce ojpa3e Ha
MOJBOTIPUBPEHY NMPou3BoAY. C npyre cTpaHe, yKOIHKO
BpeMeHcke mpwinke Oymny y Behoj mepu moromosaie
MOJBOTIPUBPEIHO] MTPOU3BOIAH, MOTyhe je ma WmeH pacT
Oyne W3HaA BUOICTOAMIIILMX MPOCEKa, KOje CMO
KOPHUCTHJIM KA0 MPETIIOCTABKY MPOjeKIIHje.

AKO y3MeMO CBe HaBEICHO Yy 003Wp, OlCHYjeMO Jia cy
pU3UIK Y TOIIENy OCTBapema MpojeKiuje HHGIaImje
CUMECTPHUYHH.

OjutyKe 0 MOHETapHO] TIOJUTHIM U Y HApeTHOM MEPHOLY
3aBucuhe ox mpoueHe yrunaja gomahux ¢axropa u
dakropa u3 MehyHapomHOr OKpyk,erma Ha KpPETame
nadnammje 'y Cpbuju. C o03upoM Ha TO 1a KIbYYHHU
pu3nIM Jonase u3 MehyHapomaHor okpyxema, Hapomna
b6anka CpOuje he HacTaBUTH Ja NaXJBUBO IpaTu H
aHaM3Mpa Kperama Ha MelyHaponHOM (DHHAHCH]CKOM
TPXKHMIITY W Ha TPXKUIITY TNPUMApHUX TPOHU3BOJA,
oceOHO cupoBe HaTe U MPUMAPHUX MOJHONPUBPEIHUX
MpoW3BO/a, Kao W Ja Olelkyje HUXOB yTHIA] Ha
exoHoMcKa kpeTtama y Cpouju. Kao n no cama, Haponna
6anka CpOuje kopructihe cBe pacIioIoKUBEe HHCTPYMEHTE

68



Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2018.

Hapona 6anxa Cpouje

Kako OM WH(pIaNKja y CPEaeM POKY OCTajila HHUCKA U
crabmwrHa, mTOo he, y3 odyBame (UHAHCH]jCKE
CTAOMIIHOCTH, JOMPUHOCHUTH OAPKHBOM IPHUBPEIHOM
pacTy M jayarmy OTHOPHOCTH Ha €KCTEPHE HEM3BECHOCTH.

pojexuuja B/AII-a

3axBaspyjyhu mpemy3etuMm pedopmaMa W TONPABIHARY
MTOCJIOBHOT aMOMWjeHTa CTBOPEHA jé OCHOBA 3a OJIPIKHB
NPUBPEIHN PacT y CpPelmeM POKY. Y CKIaay C THM,
nporewyjemo aa he ce pact B/[[1-a CpoOuje oBe romuse
yop3aru Ha 0ko 3,5%, na he cnuuHy JUHAMUKY 3aapyKaTH
ny 2019, a 3atum noctuhu 4%.

VYopzame pacra b/I[1-a y 2018, Ha koje ykazyje u KpeTame
MaKpOEKOHOMCKHX ITOKa3aTesba Ha MMOYETKY TOJMHE, KOjU
OCTBapyjy pacT M3HaJ O4YeKHBaHOI, Tpebasio Ou na Oyzie
BojeHO mOMahoM TpaXmOM, Tj. HWHBECTHIHMjaMa W
moTpommoM  gomahmHcTaBa.  [laske  yHampeleme
MOCJIOBHOT aMOHjEHTa, Y3 MOBOJbHE MOHETapHE yCIIOBE
HacTaBak peaju3aluje HHOPACTPYKTypHUX MpojeKara,
Tpebano OuM Ja W y HapeaHOM Iepuoay obe3demu
HacTaBak OfIBUjarhba TeKyher MHBECTHIMOHOT IMKIyCa,
Kora KapaKTepHIIe IPOjeKTHO pPacCHpOCTpameH pacT
WHBECTHUIM]ja, TPETS)KHO y H3IBO3HO OpHjCHTHCAHE
obnmactu. Ilopexn Tora, pact pacrnojOXHBOT ITOXOTKa
nomahiHCTaBa Tpe cBera 1Mo OCHOBY Behe 3amoClieHOCTH
¥ 3apajia ¥ OCTETICHN ONIOpaBaK MOTPOIIAYKOT OBEPEHHa
Tpebamo OW Jna yTW4y Ha JaJbl PacT MOTPOLIE
noMmahmHCTaBa.

Kao pesynrar peanusaiyje MHBECTHIN]a M3 TPETXOIHOT
HEepHOo/Ia U BUCOKE EKCTEPHE TPaKE-€ 110 OCHOBY HAcTaBKa
NPUBPETHOT PacTa Y 30HU €Bpa U 3eMJbaMa Y OKPYKEHY,
nosutuBan ponpunHoc pacty B/IIT-a y 2018. ouekyjemo u
o7 M3B03a pobe u yciyra. Mnak, JOIpHHOC HETO M3BO3a
6uhe HajBepOBaTHHUje HETaTHBaH, 300T OYEKUBAHOT PacTa
yBO3a OIpeMe W perpomarepujaia 3a morpede Tekyher
WMHBECTHIMOHOT LMKIyca y WHAYCTpUjH, Kao M Beher
yBO3a MOTPOIIHE PoOe MO OCHOBY ONOpaBKa MOTPOIIE
nomahuHcTaBa.

ITocmarpano ca crpane nonyne, pact BJII-a y 2018.
Tpebano Ou na Oyiae MpPEeTeXHO MOACTAKHYT HACTABKOM
MO3UTHBHUX KpeTama y WHIYCTpHjH, Tpal)eBHHAPCTBY M
YCIYKHHAM CEKTOpUMa, a y oapeheHoj MepH U OIOpPaBKOM
nossonpuBpene. Ilopex TOBOBHMX TEHAEHIHWja Yy
npepaiBaukoj WHAYCTPHjU IO OCHOBY peanm3allije
paHWjUX WHBECTHIMja W HACTAaBKa PacTa y 30HM €Bpa, Ha
pact yKymHe HHIycTpHje Tpebamo Oum 1a ce ompasu u
JlaJbU OTIOPaBaK y CEKTOPHMA PyAapCTBa M SHEPreTHKe, Ha
KOjH YKa3yjy U Kperawa 3a0eiexeHa oJ] oueTKa roJuHe.
Pact 6poja n3gatux rpal)eBHHCKHX 103BOJIa U ITpeaABHl)eHe

'pachukoH V.0.14. Mpojekumnja pacta BAM-a

(mr. cTone, y %)
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* Mpouexa HBC.

69




Hapomsa amxa Cpouje

W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2018

'pacbukoH V.0.16. NMpeTnocTtaBKa 0 KpeTakwy
npousBoOAHOr ja3a 3a 30HYy eBpa
(H1BO)
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W3Bop: npepayyH MM® 1 OELIA.

BPEIHOCTH PajJioBa Ha OCHOBY HHUX, KA0 M WHTEH3MBHA
peanu3anmja UHPPACTPYKTYPHUX IIpojeKara, ykasyjy Ha
To ma je pact rpaheBuHCKe akTHBHOCTH ofn [12 2017.
3HaTHO yOp3aH. HacraBak MO3UTHBHUX KpeTamwa
0YeKyjeMO M y BehnHM YCITy)KHUX CEKTopa, 3axBajbyjyhu
najbeM omopaBky gomahe Tpaxkme. Takohe, 300r Hucke
0ase, mosutuBaH gonpuHoc pacty bJII1-a ouekyje ce u of
HOJBOTIPUBPEIC.

Ouekyjemo na he ¢axTopu Koju MO3UTHBHO yTHUy Ha
E€KOHOMCKY AaKTHBHOCT Yy Tekyhoj TrojWHH HacTaBUTH
MO3UTUBHO Ja AeJyjy ¥ y HapeIHOj TOIMHH, Tako Jia Ou
BAIT u y 2019. Tpebano aa 3aapXu JUHAMHUKY pacTa Off
oko 3,5%, a 3aTum ma ce momatHo yop3a Ha 4% y 2020.
Jape yHampeljeme MOCIOBHOT M MaKpOSKOHOMCKOT
OKpY)XeHa, HaCTaBaK mpoleca NpuapyxkuBama EY u
OUYCKMBAHO BHCOKA CKCTEpPHA Tpakmka Tpebano Ou na
HacTaBe IMMO3UTUBHO Jia JIeNyjy Ha PacT WHBECTHUIMja H
U3BO3a, a JlaJbU OIOpaBaK Ha TPXKUIUTY pana u Ha Behy
noTpomky nomahuncraBa. Takole, odexyjeMo na majbu
pact yBo3a Oyne BoheH mpe cBera moBehaHum yBo3om
ompeMe 3a TmOTpede HOBUX HWHBECTHUIMja, Kao U
penpomarepujaja Mo OCHOBY pacTa aKTUBHOCTH Yy
WHJIyCTPH]jH, YCIY)KHUM CEKTOpHMa M Tpal)eBHHApPCTBY,
Tj. y CEKTOpUMa Koju O Tpedaso J1a OCTaHy HMOKpeTauu
pacta B/II1-a, nocmarpaHo ¢ IPOU3BOAHE CTPAHE.

[Tpema wamoj mponenu, pusunu npojeximje B/AIl-a y
Tekyhoj roguHM acMMETpPUYHU Cy HaBHIIe, Ha ILITa
ynyhyje Opxu pact rpal)eBuHapcTBa oJ] MoveTKa roJuHe
0]l OYEKHMBAHOT, IOCMAaTpPaHO C IPOU3BOJIHE CTpaHe,
OIIHOCHO OpXH pacT WHBECTHIHja, IMTOCMAaTpPaHO C
pacxonHe crpane. lleHnMo 1a cy pu3WIM Ipojeknuje
b/ll-a xoju mormuy w3 MelyHapomgHOT OKpyKewma
CUMETPUYHH U THYY C€ TEMIIa pacTa y 30HHU €Bpa U KOJ
OCTaJINX B2XHUX CIIOJbHOTPTOBUHCKUX IMAapTHEPA, Kao U
KpeTama Ha MelyHapogHoM (UHAHCH]CKOM TPXKUIITY U
TPKUIITHMA HPUMApPHUX TPOW3BOAA. Y MamOj Mepw,
PU3MK TIpPOjeKIHje TMpeJCcTaBba ycremHocT pomahe
MOJEOTIPUBPEAHE CE30HE, INe Takohe HEeHHMO 1a cy
nojjenqHako Moryha oacrymnama y 006a cmepa.

VYkonmko O TOBOJpHA KpeTama y TpaleBHHApPCTBY
3a0esie)KeHa Ha IOYETKY roJuHe OWiia HACTaBJbCHA U Y
HapeIHUM TpoMecedyjuma, Ha mra ynyhyje n HacTaBak
CHa)KHOT pacTa Opoja u3maTux rpal)eBHHCKHUX T03BOJA U
npeasubene BpeaHoctu panosa, pact b/II1-a morao 6u
6utn m3HaM oueknBaHUX 3,5%. [Tocmarpano ¢ pacxomHe
CTpaHe, TO O 3a pe3ynTaT UMalio u OP)KU pacT YKyITHHX
WHBECTHIMja Y OCHOBHE (DOHIOBE O OYCKHBAHOT H
nosehame mwuxosor yuemtha y b/{I1-y Ha oko 22% Beh y
2018, mTo cTBapa OCHOBE 3a Op>KU NPUBPEIHU PACT U Yy
Hape/HOj TOJIMHHM, Ka0 U YOIIIITE Y CPEAHEM POKY.
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Cuaxan gonpunoc pacty b/II1-a CpOuje y mpeTxoaHoM
MepUoAy MOTHUIIA0 j€ W Of HACTaBKa pacTa M3B03a, KOME
Cy, ITopeJl paHWjuX HHBECTHUIIN]a, TOTOI0BAJIA U TIOBOJBHA
EKCTEpHA KpeTama, Tj. BUCOK PacT TPAXKIE U3 30HE eBpa
W 3eMasba IeHTpaliHe u ucroune EBpore. 3axBaspyjyhu
OYCKUMBAHOM HACTaBKy pacTa aKTUBHOCTU KO IJIaBHUX
CHOJbHOTPrOBUHCKUX NapTHEpa, y TMPOjeKIHjH CMO
MPETHOCTaBMIN Ja he eKCTepHa Tpakma y CPEAmeM
pOKy HacTaBUTH OWTHO na moactude pact bJII-a.
EBentyanHn OpXH pacT y 30HM €Bpa M KOA OCTaJMX
BOHUX CIIOJbHOTPTOBUHCKHMX NapTHEpa IO OCHOBY
MOBOJBHUJUX HM3IJIeJa 3a NIOOAIHU pacT INpYyXHo Ou
JI0JIaTaH TMOACTPEK PacTy TPaxme 3a u3Bozom CpoOuje u
opxem pacty Bb/lI1-a. C mgpyre cTpane, om IO4YeTKa
TOJIMHE EKOHOMCKH ITOKa3aTeJbl y 30HM €Bpa yKasyjy Ha
MIOCTEICHO YCIIOpaBame pacTa, Koje C€ Y OBOM TPEHYTKY
olLEmYje Kao MPUBpPEMEHO. AKO OM TEMIIO pacTa y 30HH
eBpa ycmopaBa Hu Yy
TpoMecedyjuMa, TO O, y3 EBEHTyaJHH IOpacT
MPOTeKNIHOHW3MA y MelyHapomHOj TProBUHH U
€BEHTYaJIHO 3a0LITPaBame TI'EONOIMTHYKHX TEH3M]a,
MOIJIO J1a YCIIOpPH IVIOOAJHM PacT W Ja ce MNpejuje Ha
Mamy eKCTepHY Tpaxmy u criopuju pact b/I[1-a Cpouje.

HaCTaBHO 1a Hap€aAHUM

[Mopen TtproBuHckor kanama, CpOuja je kao Mana u
OTBOpEHA EKOHOMHja M3JIOKEHa U JIeJoBamy (akropa
KOjH MelyyHaporHoOM
(DMHAHCHjCKOM TPXKHUINTY, a Koja Cy Y IMOCIEIhe Bpeme
KoneOJpHBa, Hpe CBEra yCliel Pa3iIHYuTOr Kapakrepa
MOHETapHUX TONUTHKA Bogehux HeHTpainHuX OaHaka. U
rmopeJ] o4eKMBama Ja he ce mporpaM KBaHTHUTATHBHOT
MOMYIITaka 3aBPIIUTH Y centeMOpy 2018, ouekyje ce na
ELPB jour Heko Bpeme Hehe Memwary pedepeHTHY KaMaTHy

yTH4y Ha KpeTama Ha

CTOITY, TaKo Jia he 1 KamaTHe CTOIe Ha TPXKUIITY HOBIIA Y
30HM €Bpa OCTaTH HUCKE.

Ha pact BJIl-a Cpbuje, y ompehenoj mepu, ytude u
KpeTame CBETCKUX IIeHa MPUMapHUX IPOM3BOMA, IMPE

'pacbukoH V.0.17. Mopehere Tekyhe ¢ npeTxoaHOM npojekumjom pacta BAM-a

®debpyapcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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pacbmkoH V.0.18. Mpojekumja kpeTawa LeHa
npuMMapHuX npousBoaa
(2010 = 100)
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e [1OSLONPUBPEAHN NPOU3BOAN

MpumapHn npoussoay usyaumajyhu eHepreHte
MeTanu**

EHepreHTn***

W3Bop: CeeTcka GaHka.

* Mpojekumnja CeTcke 6aHke, anpun 2018.

** OCHOBHW MeTanu 1 pyaa rsoxna.

*** CupoBa HadTa, NPUPOAHN rac u yrarb.

cBera Hadre, )KUTapHlla U OCHOBHHUX MeTalla, Koje Of
moyeTka roguae pacty.”’ C o63upom Ha To ma je CpOuja
HETO YBO3HHUK Ha()Te, EBEHTYAJIHU JIaJbl PACT HHEHE [ICHE
Ha CBETCKOM TP)KHIUTY BEpOBaTHO OW ce OJpa3uo Ha
MambH PAaCIOJIOKHUBH JIOXOJaK CTAaHOBHHUINTBA W Behe
TPOLIKOBE IOCJIOBama IpHUBpEAE, M IOCIEAMYHO Ha
ycrnopaBame mnpuBpenHor pacra. C japyre crpase,
HacTaBaK pacTa IieHa JKUTapHlla U OCHOBHHX MeTala,
gnju je CpOrja HETO U3BO3HUK, JEJI0BA0 O Y CYIPOTHOM
cMepy, Tj. YTHIA0 OM Ha TO Jla pacT u3Bo3a Oyme OpKu
HETO IITO CE OYCKYje.

Jeman onm pusmka 3a octBapeme mpojekuuje bJII-a y
2018. THde ce M YCIENIHOCTH MOJHOTPUBPEIHE CE30HE.
Kako y oBOM Jeiy ToAmHe joll YBEK HE pPacIoNaXeMo
JIeTaJbHUM TMOJallMa O O/BHjamby I0JbONPUBPEIHE
MIPOM3BO/IbE, Y HPOjEKIHMjH CMO MPETHOCTaBHIM na he
MIPUHOCH KyaTYpa Yy
OBOTOJMIILOj CE30HW OUTH Ha HHUBOY BHIICTOAMIIILHX
mpoceka. Ilon ToM mpeTrmocTaBkoM, a umajyhm y BUmy
JIOIIY NPONUIOTOAWIIEGY CE30HY M ITOCICAWYHO HHUCKY
6a3y, y 2018. oyekyjemMO [O3MTHBaH JOIPHUHOC
noJeoripuBpesie kperawy b/II1-a. C 003upom Ha TO 1a je
TOJBOIIPUBPE/IHA CE30Ha TEK Ha MOYETKY W Ja je TEIIKO
NPOLICHUTH KaKBU he yCIIOBH, IIpe cBera METEOPOJIOLIKH,
MPEOBIIa/IaBaTH y HapeOHUM MecenuMma, moryhe je
OJCTyNamke O POCCYHUM
BUILETOANIIBUM ITPUHOCHMa y 00a cMepa.

INIaBHUX  TOJbOMPUBPECIHUX

MMPECTIIOCTABKE (6]

IMopehemwe u ocTBapeme nNpojexkunja
uHduanuje

WudnaropHu MPUTHCIN Y HOBO] MPOjEeKIUjU cIaduju cy
HEro y TMpeTXOAHOj, Ma je HOBAa CPeAHOPOYHA
npojekuuja wuHQIaLMje HUKA O NpojeKuuje
o0jaB/beHe y (pedpyapckom HM3Bemtajy o undaanuju
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Haporma 6anxa Cpomje Mssewmaj o undnayuju — maj 2018.

Tabena A
UHpgukaTopu ekcTtepHe no3uumje Cpbuje

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018
MOKASBATE/bLW EKCTEPHE
NUKBUOHOCTA (y %)
eBu3He pesepBe / yBO3 pobe 1
A pesep v P 6,1 9,0 7,5 5.4 9,7 8,4 8,8 7,7 7,6 6,6 6,7 6,2 53 5,32
ycnyra (y meceuuma)
Aeauane peaepae | 177,0 265,1 250,6 162,6 220,6 191,2 299,8 237,4 268,6  294,0 256,4 239,7 234,1
KpaTKOpO4YHWM Aoy r
Nesusre pesepse / AN 23,3 36,9 32,7 24,2 34,6 33,6 36,1 34,5 32,7 29,7 31,0 29,5 27,1 27,1
Otnnata gyra / AN 5,0 10,3 10,3 10,7 12,8 12,0 12,4 13,0 13,4 14,2 12,1 12,8 11,4
Omnara Ayra / u3s0s poGe u 198 36,2 37,5 375 48,8 375 373 36,0 33,0 32,7 25,7 25,6 21,7
ycnyra
MOKASBATE/bWN EKCTEPHE
CONBEHTHOCTU (y %)
Cnorshn gyr/ BAN 59,3 58,5 59,0 62,3 72,7 79,0 72,2 80,9 74,8 77,1 78,3 76,5 69,9
Kpatkopounu gy r/ BAMN 13,2 13,9 13,1 14,9 15,7 17,6 12,0 14,5 12,2 10,1 12,1 12,3 11,6
sz’:” Ayr/ w3803 pobe 234,9 205,7 214,3 218,9 276,9 2471 2165 223,6 184,0 177,7 166,8 152,4 133,1
ycnyr:
MOKASBATE/bU U3NOXEHOCTU
SUHAHCUJICKOM PUBMNKY (y %)
[N esusre pesepse / M1 290,3 356,1 306,7 300,4 393,4 416,6 429,6 402,1 330,4 278,1 250,2 207,3 176,2 191,4
5::::”6 pesepae / npumapHi 1698 1795 1738  140,7 190,5 196,4 2076 197,9 199,9 1966 193,7 196,6 1850 2021
CTEMNEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMWJE 70,8 77,4 80,1 82,6 69,0 79,8 82,7 89,8 92,6 97,7 102,6 106,8 113,3 119,32
(M3BO3 + YBO3) / BAM
MEMOPAHOYM:
(y MnH eBpa)
BAMY 21.103 24.435 29.452 33.705 30.655 29.766 33.424 31.683 34.263 33.319 33.491 34.617 36.795 8.883%
CnoreHu gy r 12.520 14.291 17.382 20.982 22.272 23.509 24.123 25.645 25.644 25.679 26.234 26.494 25.735
CepBucupare CrorbHor ay ra 1.054 2.513 3.039 3.594 3.922 3.564 4.154 4.130 4.595 4.728 4.043 4.442 4.198
[ eBun3He pesepse HBEC 4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 10.235
KpaTtkopoutu ay rd 951 968 1.044 1.832 1.852 1.758 612 455 196 99 303 676 889
BunaHc Teky hux TpaHcakumja -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.090 -6502
KPEQUTHN PEJTUHT 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2017.
(NpomeHa pejTuHra u usrneaa) Jy n/Maj ®eb. Jyn MapT/Qeu,. [Oeu. Hos. MapTt ABr. Jyn JaH. Oeu. jaH/ll\ﬂAapTl MapTt Deu,.
yH/[eu.
sep BB- BB- BB- BB- BB- BB BB- BB- BB
/cTabunaH /mosutBaH /cTabunaH /HeraTueaH /cTabunad /cTabunaH /HeraTuBaH InoauTus aH /cTabunaH
Fitch BB- BB- BB- BB- B+ B+ BB- BB
/cTabunaH IneratusaH /cTabunan /HeraTus aH lctabunaH /nosantsaH /cTabunaH /cTabunax
Moody’ B1 Bl Ba3
oody's IcTabunax /nosutnBaH /ctabunaH

MeTogornolka objaltberba:

[eBu3He pesepae / yBO3 pobe M ycnyra (y MeceLmma) — OfIHOC [IeBU3HUX PE3epB YU Ha kpajy NOCMaTpaHOr Nepuoaa U NPOCEYHOT MeCeYHOr yBo3a pobe U Yy cry ra TOKOM Tor nepuoaa
[eBu3He pesepBe / KPaTKOPOUHM Ay T (Y %) — OAHOC CTaka [IeBU3HNX PE3EPBY U CTaka KPaTKOPOUHOT /Ay ra NO NPeocTarnoj POYHOCTM Ha kpajy nocMmaTpaHor nepuosa

Nesuare pesepse / BAM (y %) - cTake AeBU3HUX Pe3epBU Ha Kpajy NocmaTpaHor nepuoga y ogHocy Ha BAM

Otnnata gyra / BAN (y %) — opHoc oTtnnate Ay ra (6e3 npeBpemeHe oTnnaTte gena Ay ra npema JloHaoHckom kny 6y ) u B[IM-a Tokom nocmatpaHor nepuoga

Otnnara gyra / u3so3 (y %) - oaHoc otnnarte Ay ra (6e3 npes peMeHe oTnnaTe fena Ay ra npema JIOHAOHCKOM Ky Gy ) v U3B03a poBe 1 y Gy ra TOKOM nocMaTpaHor nepuosa

Cnorehn gyr/ BAM (y %) — oaHoc cTaka Ay ra Ha kpajy nocmatpaHor nepuoga v BAM-a

Kpatkopoynun gy r / BN - ogHoc cTara KpaTKOPOUHOT [y ra Mo npeocTasnoj POYHOCTM Ha kpajy nocmatpaHor nepuoga u B[M-a

CnorbHn Ay r/ n3B03 (y %) — OiHOC CTaka /ly ra Ha Kpajy NocMaTpaHOr Nepuoaa 1 B PEeIHOCTY TO/IMLLELET U3B03a poBe 1 y cny ra

[esuaHe pesepse / M1 (y %) — ogHOC CTaka AEBU3HWX PE3EPBU M HOBYaHE Mace Ha kpajy nocmatpaHor nepuoga

(M3Bo3 +yBo03) / BAM (y %) — ogHOC BpeaHOCTM U3B03a U yBO3a pobe n ycnyra n BM-a Tokom nocmaTtpaHor nepuoaa

1 Mpema meTogonormju ESA 2010.
2 MpoueHa HBC.
3 Mo opuUrMHaNHoj POYHOCTH.

Hanomere:
1. Mopaum cy NOAMOXHM KOPUrOBakby Npema 38 aHUYHUM U3B OpUMa.

2. Op 2007. nopaun 0 M3B03y U yBO3y pobe u ycnyra ycknaheHn cy ca cMepHuUama cagpxaHum y [IpupyyHuky 3a uspady nnamHoz 6unaHca u mellyHapodHe uHeecmuuuoHe nosuyuje 6p. 6 MM®-a
(BPM6). Mopaum 3a 2005. n 2006. npukasaHu cy npema NpeTxofHoj MeToomnommju.

3. Op 1. jaHyapa 2010. P3C pemcTpyje 3B03 1 yBO3 Npema OniTemM CUCTEMY TPrOBUHE, KOjU MPeACTaBrba LMpU KOHLENT v ofy xBata cBy poby Kkoja yriasu Ha eKOHOMCKY TepuTopujy 3emrbe unu je
Hany wra, ca u3y3eTkom pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeamse nogatke P3C je o6jaBuo 3a 2007, 2008. u 2009. roguHy. NpeTxoaHe roguHe cy [aTe npema cneuujanHoM cuctemy TproBuHe. PasmeHa ¢
LipHom Fopom perucTpos aHa je npema npunapajy hum Tpamcakumjama oa 2003. rogvHe.

4. Op cenTembpa 2010. n3vereHa je MeTogomnorja CTaTMCTUKE CNObLHOT Ay ra Tako [a Ce y CMoSbHW [y T jaBHOr cekTopa yKibydyjy obaBese no ocHOBY anokauuje SDR (461,6 MnH eBpa), uckopuuiheHe y
neuembpy 2009, [OK Cy W3 CMOSbHOr [y ra NpUBAaTHOr CEKTOpa MCKIbY YeHU KpeauTu 3akrbydenn npe 20. geuemGpa 2000. no kojuma ce He Bple nnahawa (934,8 mnH eBpa, of Yera ce 402,0 MnH eBpa
opHocK Ha fomahe GaHke, a 532,8 MnH eBpa Ha gomaha npeay 3eha).

5. OTnnaTa CrnosbHOr Ay ra He y Kiby Uy je OTnnaTe no OCHOBY KpaTKOPOYHMX KpeauTa U NpeBpeMeHy otnnaty Ayra.
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Tabena b
OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKU MHAUKaTOPU

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018

Peannu pact BAM-a (y %)Y 55 4,9 5,9 54 -3,1 0,6 1,4 -1,0 2,6 -1,8 0,8 2,8 1,9 4,5
MoTtpowayke ueHe (y % y ofHocy Ha
UCTU MeceL NpeTxoaHe FO,D,I/IHe)Z)
OesusHe pesepe HBC
(y MIH eBpa)
N3B03 pobe nycnyra (y miH espa)® 5.329 6.948 8.110 9.583 8.043 9.515 11.145 11.469 13.937 14.451 15.728 17.385 19.330 4.845%
- cTona pactay %y ogHocy Ha
NpeTXoAHy roauHy
YB03 pobe nycnyra (y miH espa)® 9.612 11.970 15.468 18.267 13.099 14.244 16.487 16.992 17.782 18.096 18.643 19.597 22.365 5.751%9
- cTona pactay %y ogHocy Ha

17,7 6,6 11,0 8,6 6,6 10,3 7,0 12,2 2,2 1,7 1,5 1,6 3,0 1,4

4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 10.235

19,1 304 - 18,2 -16,1 18,3 17,1 2,9 21,5 3,7 8,8 10,5 11,2 10,59

0,7 24,5 - 18,1 -28,3 8,7 15,7 3,1 4,7 1,8 3,0 51 14,1 13,09
NPeTXoAHy roauHy
Teky hu pauyH nnatHor 6unaHca®
(y MiH eBpa) -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.090 -6500
y % BAM-a -8,4 9,6 -186 -21,2 -6,6 -6,8 -109 -11,6 -6,1 -6,0 -3,7 -3,1 -5,7 -7,39
HesanocneHocT no AHkeTtn (y %)7 20,8 20,9 18,1 13,6 16,1 19,2 23,0 23,9 22,1 19,27 17,7 15,3 13,5

3apage

(npoceyHe 3a nepuopa, y espuma)?
Peny 6nmyku By LieTcku

cy dmumT/ aecnunt 05 -1,7 ~-16 -1,7 32 -34 -40 59 52 63 -28 02 08 0,6
(y % BAN-a)?

KoHconuaoB aHu gvckanHu pesy nrat
(y % BAMN-a)®

210,4 257,8 347,1 402,0 337,8 331,8 3725 366,1 3885 379,8 367,9 3745 3839 4129

1,2 -1,5 -1,9 -2,6 -4,4 -4,6 -4,8 -6,8 -5,5 -6,6 -3,7 -1,3 1,2 0,4

JaBHu gyr Peny 6rvke Cpbuje

50,2 359 299 283 328 418 454 562 59,6 704 747 71,9 615 59,0
(ueHTpanHu HUBO Apxase, y % B[M-a)

Ky pc auHapa npema gonapy
(npocek y nepuogy )

Ky pc auHapa npema gonapy
(kpaj nepuopa)

Ky pc avHapa npema eBpy
(npocek y nepuogy )

Ky pc avHapa npema eBpy
(kpaj nepvopa)

MEMOPAHOYM:

66,87 67,03 58,39 55,76 67,47 77,91 73,34 88,12 85,17 88,54 108,85 111,29 107,50 96,34
72,22 59,98 53,73 62,90 66,73 79,28 80,87 86,18 83,13 99,46 111,25 117,14 99,12 96,08
82,99 84,11 79,96 81,44 93,95 103,04 101,95 113,13 113,14 117,31 120,73 123,12 121,34 118,43

85,50 79,00 79,24 88,60 95,89 10550 104,64 113,72 114,64 120,96 121,63 123,47 118,47 118,39

BOM (y mnH eBpa)® 21.103 24.435 29.452 33.705 30.655 29.766 33.424 31.683 34.263 33.319 33.491 34.617 36.795 8.883°%

DY cTanHuM LeHama NpeTxoaHe roanHe.
2 LleHe Ha mano go 2006. roguHe.

3 Op 2007. nojauv o M3BO3y M yBO3y pobe W ycryra ycknaheHn cy ca cMepHuuama cagpxaHum y [IpupyyHuky 3a uspady nnamuoz 6unaHca u
mefyHapodHe uHeecmuyuoHe rosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mogaum 3a 2005. n 2006. npukasaHu cy npema npeTxogHoj MeTtogornommju. 36or npekupa
cepuwje, 3a 2007. cTone pacTa u3Bo3a M yBo3a pobe u ycnyra Hicy npukasaHe. Op 1. jaHyapa 2010. P3C pervucTpyje u3B0o3 1 yBO3 mnpema Orirem
cucTeMy TProBWHE, KOjU MpeacTaBrba LMPU KOHUENT u obyxsaTta cBy poby Koja yrnasn Ha eKOHOMCKY TEepUTOpWjy 3eMrbe UMK je Hany uma, ca U3y 3eTKOM
pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeavse nogaTtke P3C je o6jaBvo 3a 2007, 2008. n 2009. roavHy . [peTxoaHe rogvHe cy faTe npema creuujarHom cuctemy
TproB nHe. Pa3veHa c LipHom Mopom pemmcTpoBaHa je npema npunagajy hum tpaHcakumjama og 2003. roguHe.

4 KoHcormpoBaHu (o4 2005) u peny 6nuyku (op 2008) aedmumt ykribydyjy nnahake akTMBMpaHUX rapaduwja, Aokanutanuaauvje 6aHaka u npey aumarsa
pyra, npema metogonoruju MM®-a.

9 Mpema meTogonomju ESA 2010.

9 MpoueHa HBC.

7 HoBa meToponomvja AHkeme o padHoj cHasu og 2014. roguHe.

8 No 2017. roguHe 3apapje ce npukasyjy no crtapoj metogonorvju. O 2017. roguHe 3apapje ce o6jaBrbyjy npema HOBOj MeTOZONOMMjM U Ha OCHOBY
nopataka [Mopecke ynpaBse. 3apage 3a T1 2018. npeacTaBrbajy Npocek ABa pacnornoxuea Meceua. 3a npepayyH AMHapCKMX 3apafa y eBpe kopulineH je
npoceyHn ky pc RSD/EUR y nocmatpaHom nepuoay .

HanomeHe:

1. Mopgaum cy NOAMOXHU KOPUTOB akby Npema 3B aHUYHUM U3BOpUMA.

2. N3Bop 3a nogatak o cTonu HesanocneHocTu je AHkema o padHoj cHasu P3C-a.
3. M3Bop 3a nogatak o jaBHOM Ay ry je MuHucTapcTBO dwmHaHcuja.



Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2018

Cnucak rpagukona u tadesa

I'padpuxonu

I1.0.1.
111.0.2.
111.0.3.
111.0.4.
I11.0.5.
I11.0.6.
I11.0.7.
I11.0.8.

IV.1.1.
IvV.i1.2.
IV.1.3.
Iv.1.4.
IV.1.5.
IV.1.6.
IV.1.7.
IV.1.8.
IV.1.9.
IV.1.10.
IV.1.11.
IV.1.12.
IV.1.13.
IV.1.14.
IV.1.15.
IV.1.16.
IvV.1.17.
IV.1.18.

Iv2.1.
v2.2.
Iv2.3.
Iv2.4.
IvV2.5.
Iv2.6.

Iv2.7.
Iv23s.

Iv.2.9.
Ivz2.10.

IV3.1.
Iv3.2.

Iv4.1.
Iv4.2.
v4.3.
v.4.4.
Iv4.5.
IvV.4.6.
v4.7.
Iv4.3.

Kparkopouna mpojekiuja unduianuje u3z Gpedpyapa 2018.

Kperame nena

JlonpuHOC M. CTOTIM pacTa MOTPOILIAYKUX LIeHa

JlonpuHOC TpOMECEUHO] CTONHN pacTa Nponu3Bohaukux neHa
Jlomaha nnduanuja u yBo3He 1eHe

Texyha nH}pmanmja 1 HHGIAIMOHA OUYCKHUBama 12 MEceI yHarpe
[Tepuunupana u o4eKuBaHa HH(IIANK]a CTAHOBHUILITBA
OueknBaHa WH(]IANK]a 3a B TOAWHE YHATIPE

JluHapcka JIMKBUIHOCT

Kperame kamaTHUX cTOMa

Kpusa nprHoca Ha MeljyOaHKapCKOM TPIKHIITY HOBIIA

Kamarne crore Ha pUMapHOM TPXKHIITY Jp>kaBHUX X0B

Crame npoaatux JUHAPCKUX Ap:kaBHUX XoB

Kperame kamMaTHHX CTOTIAa Ha TMHAPCKE KPEAUTE U JICTIO3UTE MPUBPEIN M CTAHOBHUIITBY
Kperame kaMaTHHX CTOIA Ha JICBU3HE KPEANUTE U ACTIO3NUTE TPUBPEAN U CTAHOBHHIITBY
[Moxazaress mpemuje pusuka — EMBI 1o 3eMibaMa

[TpuHOCH Ha €BpOOOBE3HUIIE 36Majba Y PETHOHY

Jedumur texyher 6unanca u HETO MPUIINB KalUTala

Crpykrypa prHaHCHjCKOT OMTaHca

DUHAHCH]CKHU KPEAUTH Pe3nIeHaTa — IPOMEHA HETO 3aTyKerha

Kperame kypca auHapa u eBpa mpemMa gonapy

Kperame kypca quHapa u naTepeniuje Haponne 6anke CpOuje Ha JEBU3HOM TPIKUIITY
KparkopodHa BOJAaTUIIHOCT Kypca JUHApa MpeMa eBpy

Kperame kypcesa onpelheHUX HAMOHAIHUX BalyTa MpemMa eBpy

Wupnexc BELEX15 u npomet Ha beorpazckoj Oep3u

Kperame Oep3aHCKHX HHJIEKCA Y PETHOHY

MoHeTapHU arperati M MOTPOIIavdKe IIeHe

Jompurocu Mr. pacty M2, cekTopcka CTpyKTypa

Jlomahu KpenuT HEMOHETAPHOM CEKTOpy ¥ M3

Kpenutna akruBnoct u B/II1

CTpyKTypa HOBOOJIOOPEHHX KpeauTa IPUBPEIN

VYTuiaj nojeauHux (Gakropa Ha MPOMEHY KPEIUTHUX CTaHIapaa y 0J00paBamy
KpeauTa ¥ KpeTUTHUX JIMHK]ja Tpeny3ehnma

CrpyKTypa HOBOOJIOOPEHNX KpeauTa CTAHOBHHUIITBY

VY1unaj nojeanHux Gpakropa Ha MPOMEHY KPEeAUTHHX CTaHIapia y ogoOpaBamy
KpenuTa M KPEAUTHHX JINHU]ja CTAHOBHUIITBY

Vuenihe JAWUHAPCKUX IJIaCMaHa Y YKYITHUM IlJTaCMaHUMa OaHaka NpUBpeaAN U CTAHOBHUILITBY

VYyenthe NPL y yKymHUM KpeauTAMa, OpyTO TPUHITHIT

Wupgekcu 1niena HenmokpetHoctr DOMex v 6poj IPOMETOBAHUX HEIOKPETHOCTH
Wunexen 06poja U31aTix 103B0JIa HOBOTPAIHEe

JHompunocu mr. cronu pacta b/II1-a — pacxonHa cTpana
[Torpomma nomahnHcTaBa

[Morpomma apxase

N3B03 1 yBO3 pobe n yciryra

Kperame mokasarespa eKCTepHE Tpaxkike 3a n3Bo3oM Cpouje
W3Bo3 ycayra

YB03 eHepreHara

PoGHa pa3meHa y eBpuma

10
10
15
15
16
16
17

19
19
20
20
20
21
21
22
22
23
23
23
24
24
24
25
25
26

27
27
27
28
28

29
29

30
30
31

31
31

32
32
33
34
34
35
35
36
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2018.

Hapona 6anxa Cpouje

IV5.1.
IV.5.2.
IV.5.3.
IV.5.4.
IV.5.5.

Iv.6.1.
Iv.6.2.
IvV.6.3.
Iv.6.4.

IV.7.1.
IvV.7.2.
IV.7.3.
IV.7.4.
IV.7.5.
IV.7.6.
IvV.7.7.
IV.7.8.
IV.7.9.

Iv.7.10.
IV.7.11.
IvV.7.12.
IV.7.13.
IvV.7.14.
IV.7.15.
Iv.7.16.
Iv.7.17.

V.0.1.
V.0.2.
V.0.3.
V.0.4.
V.0.5.
V.0.6.
V.0.7.
V.0.8.
V.0.9.
V.0.10.
V.0.11.
V.0.12.
V.0.13.
V.0.14.
V.0.15.
V.0.16.
V.0.17.
V.0.18.
V.0.19.
V.0.20.

Kperame rokaszaresba eKOHOMCKE aKTHBHOCTH

Om3nukn 00MM TTPOU3BOAE N0 TpaHaMa mpepalBauke HHAYCTPHje
Ousnukr 00UM MTPOU3BO/ELE Y CHEPIETHIIU U PYAAPCTBY
[Nokasarespu rpal)eBHHCKE aKTHBHOCTH

ITokazaresbi aKTUBHOCTH CEKTOpaA yCIyra

IIpoceyna HOMMHAIIHA HETO 3apaja

Homunanne HeTo 3apajie 1o AenaTHOCTUMA

CrpykTypa MI. pacta GopMaliHe 3aM0CICHOCTH
[Tokazarespy TpXKHUIITA paja npemMa Aukemu 0 paouoj cHazu

Homnpunocu ac3. ctonu pacra B/IT1-a 30ue eBpa

Kperame B/II1-a u nmokazaresba €KOHOMCKE aKTUBHOCTH 30HE €Bpa
Bonehu mokazarespu ceKTopa IpoHU3BOAKE 110 3eMibama — PMI Manufacturing
Bonehn exonomcku nmoxazaressn y CAJL

Kperama nHa TpxumTy paga y CAJ]

PeBusuja nporuosa peamnor pacta b/II1-a 3a 2018. u 2019. MM ®-a
Wndnanmja n muse 1o 3emsbama y mapry 2018.

Kperame XapMOHN30BaHOT MHJIEKCA MOTPOIIAYKHX LIEHA MO 3eMJbaMa
JyropouHa TpkuiiHa HH(IAMOHA OYeKHBaba y 30HU eBpa
Kperame pedepeHTHHX cTOMA MO 3eMibama

OcTtBapena u o4deknBaHa pedepentHa kamatHa crorna OE/l-a
WmnnmunnTHA BonatwiHoCT Mel)yHapoHOT (PUHAHCH]CKOT TPIKHIITA
[IpuHOC Ha neceToroauIIbe 0OBE3HHUIIE 110 3eMIbaMa

Kperame kypceBa oapel)eHnx HamoHaIHUX BaJyTa IpemMa Jonapy
Kperame 1iena nadre u 6akpa

WHpeke neHa mpuMapHUX MPOU3BOaa

WHpekc cBeTCKUX LieHa XpaHe

WNHpexc MOHETapHUX yCII0Ba

Peasna xamarHa cToma

[TpousBonHu jaz

duckanHa KpeTamba

[TpernocraBka 0 MH(IANM]H Y 30HU eBpa

[pernocTaBka o KpeTamwy cBeTCKe LieHe HadTe THria OpeHT
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I[OHPI/IHOC MI. CTOIIN pacTa NOTPOMIAYKHUX IICHA
Pact NOTPOLIAYKUX II€HA IO KOMIIOHCHTamMa

Ilokazaresbun pacTa 1cHa

MomnerapHu arperatu

erTa}Le [IaBHUX MOKa3aTe/ba U U3BOPA NOTPOLIHLE HOMahI/IHCTaBa
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HajBaxxauje npernocraBke NpojeKiuje
®uckanna crpareruja 2018-2020.
[Tpojekiuje r1aBHUX MaKpOESKOHOMCKHUX IoKazaresba 3a Cpoujy
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M. pacT 11eHa 110jeJMHUX PON3BOJA U YCIIyTa
Huctpulymuja mr. croma pacta UII-a y genem6Opy 2017.
Huctpubymuja mr. croma pacta UIII-a y mapty 2018.
Wndnanuja n muss o 3emsbama y mapry 2018.
IenTpanna mpojexiuja unduianuje 3a 2018.

erTaH;e MMPOCCYHUX HOMUHAJIHUX HETO 3apaaa
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[pojexuuja neHa MPUMapHUX IPOU3BOA
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Haporma 6anka Cpbuje

Ceannue U3Bpunor ondopa Haponne 6anke Cpouje
U IpoMeHe pedepeHTHEe KaMaTHe CTole

2017. roguHa

PedepeHTHa kaMaTHa cTona

NMpomena

Ratym (Ha roguwbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHnma)
12. janyap 4,00 0
14. debpyap 4,00 0
14. mapT 4,00 0
11. anpun 4,00 0
12. maj 4,00 0
8. jyH 4,00 0
10. jyn 4,00 0
10. aBryct 4,00 0
7. centembap 3,75 -25
9. okTobap 3,50 -25
9. HoBeMbap 3,50 0
7. neuembap 3,50 0
2018. roguHa
PedepeHTHa kaMaTHa cTona NMpomeHa
Ratym (Ha rognwem HUBOY, y %) (y 6a3HMM noeHnmMa)
11. jaHnyap 3,50 0
8. debpyap 3,50 0
8. MapT 3,25 -25
12. anpun 3,00 -25
10. maj 3,00 0
7. jyH
12. jyn
9. aBrycr
6. centembap
8. okTobap
8. HoBeMbap
6. neuembap
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Caonmrema ca cexnuua U3ppuHor oxdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmmrense ca cequuue U3spumnor ogdopa, 14. 3. 2018.

W3Bprrau onoop Hapoaue 6anke CpOuje oIydno je, Ha JaHalllb0] CCIHHIN, 1a PehepeHTHY KaMaTHy CTOIy CMambu
Ha 3,25 oncto. Jlonocehu TakBy omnyky, M3Bpuiau oa00p je ©Mao y BUAY IPe CBera MpojeKiujy HHpIaNuje U BbEeHUX
(axropa y HapeIHOM HEPHOLTY.

VY ckiany ca ouckuBamuma Haponue 0anke CpOuje, undianuja je y ¢pedpyapy cMamena Ha 1,5% mehyromumime, npe
cBera 300r BHUCOKE 0a3e KoI MPOU3BOMA KOjH CY jeMHOKPATHO MOCKYICIH MOYSTKOM Tporuie roauHe. Ha to ma cy
MH(IATOPHU TPUTUCIM HHUCKH, MOTBphyje u Oa3na uHpnanumja y ¢ebdpyapy ox 1,3% wmehyromumme. IIpema
(eOpyapckoj LEHTPATHO] MPOjEKIIUjU, YCIOpaBame HHGIAIM]E M0 OCHOBY Oa3HOTr e()eKTa OYeKyjeMO U Y HapEIHUM
MeceluMa, a 3aTHM FCHO MOCTENCHO MPUONMKaBabe [ICHTPAITHO] BPSHOCTH [IHJba Y TOKY HapeHe TOAHHE, yeMy he
JOTIPUHETH u pacT jgomahe Tpaxkme. Ha To ma cy WHMIATOPHU TPUTHCIU OCTAIM HHUCKH, yKa3yjy U yCHUApPCHA
nH(]IaMOHa OUYeKUBaba — (PMHAHCHJCKH CEKTOP U NPUBpEa o4YeKyjy na he nHdnanuja v 3a jesiHy ¥ 3a ABe rofuHe OuTn
Ha LEHTPaIHOj BpenHocTu nuiba (3,0%). CMamemeM pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE Y YCIIOBHMAa HUCKUX WH(IATOPHUX
nputucaka, Haponna 6anka CpOuje hie nomaTHo mompkatu KPEeIUTHY aKTHBHOCT M MPUBPEIHU PACT.

W3BpimHKM 0700p je MCTakao Ja ONPE3HOCT y Bolemy MOHETapHe MONUTUKE U Ja’be HMPOUCTHYE U3 JAClIaBamba Y
Mel)yHaposHOM OKpykery, a NPBEHCTBEHO M3 JiellaBama Ha Mel)yHapomHOM (HMHAHCHjCKOM TPXKHIITY W KpeTamba
CBETCKHUX IIEeHa MPUMapHUX Mpou3Boja. HenssecHocT Ha Mel)yHapoaHOM (MHAHCH]CKOM TPIKHUILTY U J1aJhe je MPUCYTHA
110 OCHOBY MOHETapHHX noiuTuka Boaehux nentpannux 6anaka, ®EJ[-a n EBpornicke nenrpaisne 6aHke, Kao U OjHOCA
IPUXOBHX BalyTa. Mako je KpeTame CBETCKUX IIeHa TPUMapHUX NPOU3BO/A U [aJbe BOJIATHIIHO, Y HAPESIHOM IIEPHOIY ce
HEe O4YeKyje HUXOB 3HaTHUjU pacT. V3BpurHM onbop MCTHYE M Jia je OTIOPHOCT Halle IpHUBpENe Ha EBEHTyalHE
HeraTuBHEe yTuaje u3 melhyHapomHor okpyxkema mnoBehana 3axBaspyjyhu jauamwy nomahmx MakpoeKOHOMCKHX
(yHIameHara ¥ MOBOJHHUJUM U3INIEANMA 33 HAPEJHU NEPHOI.

Hapenna cemnnna M3BpiHor onbopa Ha kojoj he 6utn noHera outyka o pepepeHTHO] KaMaTHO] cTonH oapskahe ce 12.
anpuna 2018.

Caonmrense ca cequuue U3spumnor ogdopa, 12. 4. 2018.

W3Bpman ogbop Hapoxne 6anke CpOuje orydno je Ha JaHAIIk0j CeNHUIM a peepeHTHY KaMaTHy CTOITy CMarbH Ha
HUBO ox 3 oxacro. McTroBpemeHO, JOHETa je OMIyKa O CYKemhy KOpHUAOpa KamMaTHHX cToma, ca + 1,5 ma £ 1,25
IPOLIEHTHHUX IT0CHA, IITO 3HAYH Ja je KaMaTHa CTOIa Ha JISTIO3UTHE OJIAKIIHIE OCTalla HePOMEH-EHa.

Jonocehu TakBy omiyky, M3BpuiHu omx0bop je MPOIEHHO Ja OYCKHBAHO KpeTame HH]IAlMje U HBCHHUX (akropa y
HapEIHOM MEPHOY MPYKajy MOryhHOCT 3a 1oaTHO yOakaBambe MOHETapHE MOJHUTHKE.

Ycnopasame nH}IIaLMje y MpoTekia Tpu Mecena ouo je Behe ox ouekuBaHor u Mehyroaumima uHbIanyja je y Mapry
nzHocwia 1,4%, mro ykasyje Ha TO Jia ¢y WH(IATOPHU MPUTHCLH JOAATHO CHIXeHH. Hucke mH(maropHe nputucke
notBphyje u kperame OaszHe nHpIanuje, koja je y Mapty ycnopeHa Ha 0,8% mehyronumme. To je beH HajHHKH HUBO
OTKaj ce WH(anuja Mepy MPOMEHOM HHIEKCa MOTPOINAYKUX IIeHa. V3BpiuHU ombop je ucrakao ma he ce, mpema
npojekuuju, HQIaMja 1 HapeIHUX MecelH 3aapkaru oko Tekyher HuBoa. [IpubnmkaBame HEHTPAIHO] BPEJHOCTH
LMJba OYEKyje ce y TOKYy HapeaHe roguse, yemy he mompuHeTd U pact nomahe tpaxme. Ha To na cy un(uaropan
MPUTHCIM OCTAIM HUCKH, yKa3zyjy M yCHIpeHa WH]IAlMOHAa OYEeKHBamba (MHAHCHjCKOT CEKTOpa M IpUBpEAe, KOju
ouekyjy na he wH(manuja ¥ 3a JBe TOAMHE yHampea OWUTH HAa LEHTpPaiIHO] BpeaHocTH muba (3,0%). CMamemeM
pedepeHTHe KaMmaTHe cTole, y ycJIOBHMa HHCKMX WHuaropHuX nputHcaka, Hapoxna Oanka CpOuje he npyxutu
JIOIaTHY MOAPIIKY KPEIUTHOj aKTUBHOCTH U PUBPEIHOM pacTy.

W3BpiiHKM 0f00p je MCTAaKao Jja OMpPEe3HOCT y BOhemy MOHETapHEe MONUTHKE U Jajbe HMPOUCTHYE U3 JellaBama Ha
Mel)yHaposHOM (QHUHAHCHJCKOM TPXKHUIITY W KpeTama CBETCKHX ILeHa NpPHUMapHUX Ipou3Boaa. HewsBecHocT Ha
Meh)yHaposHOM (DMHAHCH]CKOM TPXKHUINTY W Jajbe MOCTOjU 0 OCHOBY MOHETapHHX HOJUTHKA BOAChHX IEHTpaIHUX
Oanaxa, ®E/l-a u EBponcke nenTpanne OaHke, Ka0 M OAHOCA HBHUXOBUX BalyTa. Mako je KpeTame CBETCKHX IEHa
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NPUMapHUX TIPOU3BOAA U J]aJbe BOJIATHUIIHO, Y HAPEJHOM IIEPUOJLY CE HE OUeKyje BUXOB 3HaTHUjU pact. M3BpiuHu 0100p
UCTHYE U JIa je OTIOPHOCT Hallle IIPUBpeJie Ha eBEHTyaJlHe HeraTMBHE yTUIaje U3 Mel)yHapoaHOr OKpykema rnosehana
3axBaspyjyhu jauamy nomahux MakpoekoHOMCKUX (DyHAaMeHaTa U MOBOJBHUJUM M3IVIEAMMA 33 HapeIHH MEPUOI.

Hapenna ceqnunia M3spmHor ogbopa Ha kojoj he OuTu moHeTa oiiyka o pedepeHTHO] KaMaTHOj cTomu onpixkahe ce
10. maja.

Caonmreme ca ceqnuue U3ppmHor oxdopa, 10. S. 2018.

Wsprau ogbop Hapoaue 6anke CpOuje otydno je Ha JaHallbO] CIHUIN 1a PePEPEHTHY KaMaTHY CTOITY 3aJ(pyKH Ha
HuBOy o7 3,0 oxcTo.

Jonocehu takBy omtyky, V3Bpuian o160p je ©Mao y BUy Ipe CBera OUYeKMBaHO KpeTame HH(IaNMje n lbeHuX (akTopa
y HapeIHOM IEpHONy, Kao U ¢eKTe JOocajallmber yolakaBamba MOHETapHE MoiuTHKe. [IpeMa Majckoj MpojeKIHjH,
WzBpuinn ondop ouekyje na he ce mehyromumma nH(IIAMja, HAKOH OBOTOIUILILET MUHUMYMa y allpHIIy, OCTEIIEHO
Kperati Ka mwby. Jlo kpaja oBe roamHe wuH(UIanja Ou Tpebano Ja ocTaHe OJMDKe JOHO0] TPAaHHWIM [UJba, a
npuOIIbKaBambe EHTPAIHO] BpeaqHocTH on 3,0 ofcto ovekyje ce y apyroj monouan 2019. U dunaHCcHjcku CeKTOp U
npuBpena ouekyjy na he unduanuja 3a roauHy JaHa yHarpes OMTH UCIIOJ IEHTPaIHE BPEJHOCTH 1IMJba, a 32 JIBE TOJMHE
JaHa yHarpen Ha 1wby of 3,0 oncto. Ha u nasbe HuCke MH(IATOPHE MPUTHCKE yKa3yje U 0a3Ha uH(IaIMja, Koja je Ha
HajHW)KEM HUBOY OTKaJl ce MH]JIaluja MEepy IIPOMEHOM HHEKCa ITOTPOIIAYKHUX IIeHa.

HewusecHoct Ha Meh)yHapomHOM pOOHOM TPIKHUIITY, IPE CBETa IO OCHOBY KpeTama CBETCKE IIeHe HadTe, 4uju je pact
HACTaBJBCH y OBOj TOJIUHH, U JIaJb¢ HAJaXKe ONPE3HOCT y Bolery MoHeTapHe monutuke. Mnak, npema ¢jydepcuma u
OllCHAMa PEIICBAHTHUX Mel)yHapoIHUX WHCTUTYIMja, HE OYCKYyje CC EbCH 3HATHHJH PAacT y HApPEIHOM IEPUOIY, a Y
CpeIeM POKy Ce Yak Ipojekryje maj 1ene Hadre. [lopex Tora, ompe3HOCT je morpeOHa M 300r JomarHO moBehaHe
JMUBEPTEHTHOCTH MOHETapHHX nonutuka Cucrema (emepalHux pe3epBu U EBporicke neHTpaiHe OaHKe, Kao W pacra
HEU3BECHOCTH Yy TOIVICAY AMHAMHUKE HHUXOBE HOpPMaJM3allMje y HapeIHOM Iepuopy. M3BpimHH ombop wcTHYe Aa je
OTIIOPHOCT HaIllle TIPUBPEJC Ha CBEHTyallHC HEraTUBHE YTHIAje U3 Mel)yHapomHOr okpyxema moehana 3axBasbyjyhu
CMamCHO] HHTEPHO] W EKCTCPHOj HEPABHOTE)KU U TTOBOJBHHUJUM MAKPOCKOHOMCKHUM H3TIICANMA 32 HAPCSITHU IIEPHO]I.

Ha nmamammoj cemumnm M3BpmHEM ombop je ycBojuo Majckum M3Bemraj o wHGmamuju, koju he jaBHOCTH OHWTH
npeactassbeH 17. maja. Tom npmimkoM 6uhe neTasbHO 00pasokeHe OTyKe MOHETapHE HOJIMTHKE M MAaKPOEKOHOMCKA
KpeTama Koja UX ONpeaeIbyjy.
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