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YBoaHAa HAIOMEHAa

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

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

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

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

Oebpyapcku Mzgewimaj o ungrayuju pa3MOTpeH je W yCcBOjeH Ha cemHumm V3BpmHOTr ombopa 14.
(bedpyapa 2017. rogune.

CBH nmocamamimu W3BEMITaju O WHGIAUjH JOCTYIHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomme Oanke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).

W3zBpuman onbop Hapoaue 6anke Cpowuje:

Joprosanka TabaxoBuh, ryBepHEp
Becenun [ljeuranh, Bunerysepaep
Huana JlparytuHoBHh, BUILIETYBEpHED

Bophe Jepruh, qupexrop Ynpase 3a Haa30p HaI PUHAHCH]CKAM HHCTHTYIIHjaMa



CKPAREHUIE KOPUIIHREHE
Y OBOM U3BEIITAJY

BII — 6pyrto momahu mpousBos

0.1m. — 6a3HM MoeH

I' — ronuna

PO — npyre puHaHCHjCKE OpraHu3aLmje

A.c. — JIeCHa cKala

Ac3. — IeCE30HUPAHO

EBRD - EBporicka 6aHka 3a 00HOBY U pa3Boj
ELIB — EBporcka nienTpaiHa 6aHka

EUB — EBporicka HHBECTUIIOHA OaHKa

EMBI — unyiexc 00Be3HMIa TPXKUILITA Y YCIIOHY
EY — EBporicka yHHja

HIIII - nHaexc NoTpouIayKuX eHa

JI.C. — JIeBA CKalla

M — mecen

MUT — mehybaHKapcko JEBU3HO TPIKHIITE

MJIH — MHJIMOH

MJIPA — MIJTHjapaa

MI. — Mehyroauime

MM® — MelyHapoaHu MOHETapHU (GOH]

H/IB — HenosponpuBpeHa J0/1aTa BPEIHOCT
NPL — npobinemMaTHiHN KpeIuTh

OPEC - Opranun3zanyja 3emajba U3BO3HHLA HadTE
II — nomyroauite

ILII. — TIPOLICHTHH MOCH

CJM — cTpaHe TUpEKTHE WHBECTHIIM]E

SDR - crenujanHa npasa By4erma

T — tpomeceuje

®AO — Opranuzanyja YjeAUmHeHIX HAaLMja 38 XPaHy U IIOJbOIPUBPELY
®DE/] — Cucrem penepanuux pesepsu CAJJ
FISIM — yciyre (pMHAHCH]CKOT MOCPEA0Baba HHINPEKTHO MEPEHE
FOMC — ®enepannu KOMUTET 32 OIEpalije Ha OTBOPCHOM TPIKHUIITY

XoB — xaptuje ox BpeaHOCTH

He naBoge ce JApyre ONIITCIO3HATe cxpaheﬂuue.
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1. Pe3ume

Huckn wHQIATOPHU NPUTHCIHM KapakTepHcaaw Cy H Mehyzoduwra uHgpnayuja ce mokom
nocnenme Tpomecedje 2016. rommne. Kama je peu o yemepmoz mpomeceyja kpemana y cknady ca
momahuM  (akTOopuMa, HHCKUM  HHQIATOPHUM o4ekugarUMa u3 npemxodHoe M3eewmaja o uHgpnayuju
MPUTHCIIMMA HajBHIIIE Cy HONPUHETH eekTH PrckaiHe u y deuembpy je usHocuna 1,6%.
KOHCOJIMAIMje, pellaTUBHA CTaOMJIIHOCT JACBHU3HOT

Kypca ¥ HHCKa WH(]IAIOHA OYeKHWBama (PUHAHCH)CKOT

cektopa W mpuBpene. Mako je 3abenmexeH H3BECTaH

OTOpaBaK CBETCKE ILEHE Ha(Te, KOjH je TOACTAaKao M

yMepeH pacT MH(IIanuje y 30HU €Bpa, yTUIAj [eHa W3

Mel)yHapoHOT OKpy)Kema U Jiajbe je PeaTUBHO HH3aK.

Ha nuBoy Tpomeceuja, octBapeH pact mena ox 0,5% ouo

j€ ompenesbeH MOCKYIUbCHEM EJCKTPUYHE SHEeprHje U

HaQTHUX JepuBaTa, Kao0 M CE30HCKH yOoOWYajeHUM

pacTtoMm LieHa TYpPUCTHYKHX MaKeT-apaHxMaHa, oxehe u

oOyhe u, ¢ apyre crpane, nojegTumemeM Herpepalhene

XpaHe. Y CKJIajy ca OueKHBambHMa U3HETUM Y HOBEMODY,

a Kao Mocieana HUCKe 0a3e ¥ MOMEHYTOI MOCKYII/beHha

eJeKTpUYHE CHepruje W HaQTHUX JepuBara,

Melhyronumma wHIANNja je Y YeTBPTOM TpoMeced)jy

3abenexnia pact 'y nenemopy je usnocuna 1,6%.

On mpeTXOoIHOT M3BEIITaja U3IICAN 3a MPUBPECIHU PACT Kpemara y melfjyHapodHOM OKpyxewy y nepuody

30HE €Bpa IONpPAaBJLEHH Cy 3a OBY TOAHHY, IITO OH 00 npemxodHoz U3eewmaja o uHghnayuju obenexunu cy
Tpebano mo3uTHUBHO Ja ce oxpasu u Ha Cpoujy. bossum nososbHUju usanedu 3a pacm 30He espa u eefiuHe
C€KOHOMCKHUM H3IJIeIMa Ca CTPaHe TPAXKEbE JOIPHUHOCH dpyaux Hawux eaXHUX CNOSLHOMP20B8UHCKUX napmHepa
U TOCTENEH ONOpaBaK TPXKUIITA paja, a ca CTpaHe y 2017. 200uHu, pacm ceemcke yeHe Hagpme u nosehaHa
MOHY/IC jOII YBEK pEJIAaTUBHO HUCKE LIEHE €HepreHara u dusep2eHMHOCM MOHEeMapHUX NouMuKa

HUCKE KaMaTHe CTOole Ha KpeauTe Yy YyCJIOBHMa eodehux yeHmpanHux 6aHaka.

3ap)KaBamka CKCIIAH3MBHOI KapaKTepa MOHETapHe

nonutuke EBporicke meHTpamHe OaHke. 300T OUTyKe

Cucrema QenepaqHuX pe3epBH Ja HACTABH 3aII0YETO

nosehame pedepeHTHE KamMaTHE CTOIe Yy AeneMopy,

jeaHe crpane, u ojnyke EBporcke nieHTpaiHe 6aHke Ja

NpPOAYXKHU IpOrpaM KBaHTUTATUBHOI IONyIITama 0

kpaja 2017, ¢ gpyre cTpaHe, IUBEPTEHTHOCT

MOHETApHUX MOJUTHKA BoxehmxX IeHTpaTHMX OaHaka

nmonatHo je mosehaHa, a THMe je MMOCTA0 HEM3BECHUJH U

BUXOB MOryhH yTHIa] Ha II0OaJHE TOKOBE KallHMTala.

HewusBecHocT je mocTojana u Ha MelyyHapogHOM poOHOM

TPXKUIITY Yy TOIIENy Kperama leHe HadTe, Koja je

mopacia Iocie IOCTUTHYTOr pgorosopa Boaehux

CBETCKUX Ipou3Bohaya o orpaHHYaBamy NPOU3BOIE.
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HakoH cHuxersa y jyny, N3epuwHu 0060p
Huje MeHa0 8UCUHY peghepeHmMHe KamamHe cmone.

YnpKoc npoMeHsbUBOM CEHMUMEHMY cmpaHuXx
UHeecmumopa y no2nedy nopmeonuo ynazawa

Y 3eMJbe y YChOHY MOKOM Yemepmoa mpomecevyja,
duHap je ocmao penamueHo cmabunaH npema espy.

Kamamne cmone Ha Hose kpedume
npusamHom cexkmopy o0amHo Cy CHUXeHe
y Yemepmom mpomeceyjy.

VY nmepuoay o mpeTXoaHOr u3BernTaja V3BpiiHu oa10o0p
HUje MEMmao BHCHHY pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE Of
4,0%, nmajyhu y BUy O4eKMBaHO KpeTame HHIanuje,
edexTe gocaganmer yonaxapamba MOHETAPHE ITOJIUTHKE
U cMamemhe uiba 3a nHomanujy Ha 3,0 + 1,5% ox 2017.
[Topen tora, omnpe3Ho Boherme MOHETApHE HOIHUTHKE y
[IOCMaTPaHOM IIEPUOAY Hajarajga je M HeH3BECHOCT Ha
MelyHapogHOM poOHOM M (PUHAHCH)jCKOM TPKHUIITY, TIPE
cBera y IHOIIeAy KpeTama CBETCKe IeHe HadTe
JUHAMUKE HOpPMaJM3al{je MOHETapHE IOJIUTHKE
Cuctema ¢enepannux pesepsu. [Ipouemusaio ce na he
pusuke U3 MelyHapomaHOT OKpyXKema yOiakaBaTu Ipe
cBera 00JbM MaKpOCKOHOMCKH M3IVIEJH Hallle MPUBPEIe
36or cmpoBoljema (uUCKaTHE KOHCOMUIALHjE U
CTPYKTYpHHX pepopMH H  CMambema
HEpaBHOTEXE, Y3 MPUBPEAHU PACT, KOju je y Behoj Mepu
BOl)eH MHBECTHIIMjaMa M U3BO30M.

CIIOJbHE

CeHTUMEHT 3a IOPT(OJINO ylarama y 3eMJbe y yCIOHY
MOOO0JBINIAH j€ TIOYETKOM YETBPTOT TpoMecedja, 1a Ou ce
MOTOM U3MEHHO KaKO Cy Paciii U3IJIeAn fa OM THHAMUKA
nosehama pedepenTHe kamarHe crome Cucrema
(denepamHUX pe3epBU y HApEIHOM IIEPHOAY MOIIa OUTH
u Opxa of ouekuBaHe. [lomeHyTa JemaBama onpasuia
Cy Ce W Ha IOHAIlake CTPAHUX HHBECTUTOpa Ha
TPXKUIITY AWHAPCKHX JAPKaBHUX XapTHja O BPEAHOCTH
u nomahem neBm3HOM TpxKUmTy. Wmak, 3axBasbyjyhu
JlaJbeM CMaIberby CIIOJbHE M YHYTpALIkhe HepaBHOTEXKE,
MO3UTHBHUM olleHama MelyHapoqHor MoHeTapHOT
dbonma o copoBoljewmy cTeHI0A]
[oNpaBJbamkby H3MIEAa 3a H00O0JbLIAkE KPEIUTHOT

apamXMaHa U

pejTUHTa 3eMJbe, KpeTame Kypca IuHapa Ouio je
peJaTUBHO Tome cy [nompuHene U
unTepBeHnuje Hapomune 6anke CpOuje Kako MpoiajoM,
Tako M KyIOBHHOM JIeBM3a pagu clpedaBarba
MPEKOMEPHUX KPAaTKOPOYHHMX OCIHUIAIMja JCBU3HOT

Kypca.

CcTaOMIIHO.

Hocananmme yOnakaBame MOHETapHE MOJIMTHKE, HUCKE
KaMmaTHE CTOIleé Yy 30HHM €Bpa, HacTaBaKk CMamberbha
yHYTpalikhe W CIO0JbHE HEPaBHOTEKE M I0jayaHa
KOHKypeHIrja Mel)y OaHkama ofpakaBajy ce Ha Jajbu
maJ KaMaTHUX CTOIla Ha HOBE KpEIUTE NPUBPEIH U
rpaharnma (3a mo 0,5 MPOLEHTHUX MOCHA) Y AeueMOpy
y onmHocy Ha cenrembap. IlomenyTtu dakropu, Kao u
yOp3ame EeKOHOMCKE aKTHBHOCTH, JONPHUHOCE pacTy
KpEJUTHE aKTUBHOCTH, KOJU je y JeueMOpy H3HOCHO
1,9% wr. (mpema mnpeluMHHApHUM I[OAaIMMa, IO
HCKJbYyUYEeHY e(dexTa aeBu3HOr Kypca). JlomaTHo,
WHTCH3UBUPAaHE AKTUBHOCTH OaHaka Ha pellaBamby
MUTaka NPOOIEMATHIHUX KPEANWTA pPE3yITHpale Ccy
majioM HBHUXOBOT ydemha y YKyMHHM KpeAWTHMa Ha
HajHKU HUBO (Ha 17,0%) jour ox janyapa 2011. ronuHe.
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ITocTtaB/beHH  TPOTOAMIIKLM  IMJBEBU  Iporpama
(uckamHe KOHCONMIAIMje, KOJH Cy C€ ONHOCWIHM Ha
CTPYKTypHOT TmpmiarohaBama (HCKaITHOT
nedunuTa W ymaeo jaBHOr ayra y OpyTto pomahem
MPOU3BOJY, NOCTUTHYTH cy y 2016, Tj. ronmuny naHa
panuje ox miuaHupaHor. KibyuaH AONPUHOC 3HATHOM
cMamelhy (QUCKalHEe HEPaBHOTEXE Mpale Cy Mepe
mMTEIkE Ha pacXogHOj CTpaHW Oyuyera, y3 3HATaH
JIorpuHOC Koju je y 2016. motumao u ox Behux npuxona,
mpe cBera 300T 60Jbe HaIUIaTe Topesa, au 1 yop3aHujer
npuBpenHor pacta. Konconnaosanu Oynercku geduunt
y 2016. rogunu usHocuo je 1,4% Opyrto momaher
NpOM3BOJAA, IITO je HIKE O]
KBAaHTHTAaTUBHOT KpPHUTEpHjyMa YTBpPHEHOT IIECTOM
peBu3HjoM apamkMaHa ¢ Mel)yHapomHHM MOHETapHHM
dbonmom ox 2,1% Opyro momaher mpomssoma. [Iputom,
aKo ce M3y3My pacxXojad 3a Kamare, Ha HHMBOY OIIIITE
JpkaBe ocTBapeH je cyduuut oxn 1,8% OpyTo momaher
NpOU3BOJa. 3HATHHU (PUCKAIHH HAIOPH PE3YITHPAIU CY
cMamemeM yuemrha jaBHOT ayra y OpyTo momahem
npousony y 2016, a HacTaBak TakBe TCHIICHIIH]E
OYeKyje ce M y HapeJHUM ToANHaMa.

00uM

OMJIIO 3HATHO

300r 3HaTHO Op)Ker pacrta HM3BO3a OJ yBo3a pobe |
yeayra 'y 2016, nedunur y TproBunu pode u yciayra ouo
je Hmxu 3a 21% Hero mpeTrxomHe TOAWHE, a Ne(UIUT
texyher padyHa 3a oko 13%. 3axBaspyjyhu yHampehemy
MIOCJIOBHOT OKpYXX€lma U CTPYKTYpHHM pedopmama,
HETO MPUJIMB CTPAHMX AMPEKTHUX MHBecTHHja y 2016.
roguan on Onmmsy 1,9 munujapau espa (5,4% OpyTto
nomaher mpowusBona) npemamuo je Huo u3 2015. wu,
IpYTy TOAMHY 3apeloM, OCTao0 BHILIE HEro JOBOJbAH 3a
nokpuhe texyher nedunnra.

[Ipema nHamioj npoueHu, pact Opyro nomaher npoussoaa
y ueTBpTOM Tpomecedjy 2016. nuznocuo je 2,5%. Tume je
pact 6pyTo nomaher npounssona y 2016. nocrurao 2,7%.
Hajsehn mo3uTmBaH HONMPHHOC TOM pacTy, MOpen
MOJEONIPUBPEJIE, asla je mpepaljuBauka HHIYCTpHja, Ha
yuju pact Beh Jyxe BpeMe MOBOJBHO JCNYjy
aKTHBHpabhe PaHUjUX HHBECTUIMja W pacT Jomahe u
eKcTepHe Tpaxme. [lo3uTHBaH IONMpHUHOC Aanmu Ccy H
rpaheBuHapcTBO W BehWHa yCIyXHHUX CEKTOpa.
[Mocmarpano ¢ pacxomHe cTpaHe, IpOICHYjeMo ha je
pact 6pyTo nomaher mponsBosa Bol)eH HHBECTHIIjaMa H
n3B0o30M. [1o3uTHBAH TONPUHOC ITOTHYE U O TIOTPOIIHE
nomahuHcTaBa, mpe cBera 3axBajbyjyhu mnoOosbliamy
CUTyalllje Ha TPXKUIITY paja.

[Mponemwyjemo na he npuBpenuu pact O6utn yOp3aH Ha
oko 3% y oBoj m Ha oko 3,5% vy 2018. rommHwH.
[TocmarpaHo ¢ pacxoiHe crTpaHe, pact Opyro nomaher

3axearbyjyhu pesynmamuma ¢huckanHe KoHconudayuje,
nnaHupaHo cMpykmypHoO huckaaHo npunazohasame 00
oko 4% 6pymo domahee npou3zeoda u cmar-emwe yyewha
jasHoz dyea y 6pymo domahem npou3sody ocmeapeHu cy
y 2016, mj. 200uHy OaHa paHuje 00 niaHupaHoe.

CMmarbere cnosbHe HepagHoOMeXke ce Hacmaesba,
¥3 nyHy nokpueeHocm deghuyuma mekyfiez payyHa
Hemo npunueomM cmpaHux UPeKMHUX UHeecmuyuja.

Mpoyemyjemo da je pacm 6pymo domahez npoussoda

y 2016. usHocuo 2,7%, npu Yemy je nozumueaH AonpuHoC
nomekao 00 ceux npou3eo0HuXx, anu u od eehuxe
YCYXHUX cekmopa, Wwmo je y cknady ¢ Hawum
oyeKusarUMa U3 npemxo0Ho2 u3eewmaja.

ExkoHoMcka akmueHocm 6u mpebaso da ce ybp3a
y 080j 200uHU Ha oko 3%, a y 2018. Ha oko 3,5%.
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lMpojekyuja pacma 6pymo domahez npou3soda
(mehyroguwke ctone, y %)
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pema Hawoj Ho80Oj npojekyuju, Meljy2o0uwma
uHnayuja he ce y epaHuyama yura (3,0% * 1,5
npoyeHmHux noeHa) kpemamu 00 noyemka oge 200UHe.

lMpojekmoeaHa uHgnayuja
(mehyroguwke ctone, y %)
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HesnamHo euwa mekyha npojekyuja nocneduya je
npe cee2a pesu3uje Haguwe npemnocmaske

0 Kpematby UeHe Haghme Ha c8emMCKOM mpxuwmy
3a Kpaj 2016. u y moky ose 200uHe.

Kapakmep moHemapHe nonumuke y HapedHom nepuody
u darwe he y Hajeehoj mepu 3asucumu
0d dewasarba y MeljyHapOOHOM OKPYXEHY.

MPOU3BOAa M y HAapeAHOM Iepuoay Ouhe BoheH mpe
cBera WMHBECTHIHMjaMa W H3BO30M YycJel HacTaBKa
peanu3zanmje HHPPACTPYKTYPHUX
Ipojexara ¥ IOBOJbHHjET MHBECTHIIMOHOT aMOMUjeHTa.
[To3uTuBaH nocreneHo pactyhu JOMPUHOC OYEKYje CC U
o ¢unamHe moTporike. Ha to he yTunaru ouekupaHu

WUHTCH3UBHC

pacT 3aI0CICHOCTH U 3apajia y MPUBAaTHOM CEKTOpY, a y
onpehenoj mepu u mosehame mrata y jaBHOM CEKTOpY U
MeH3Hja.

Mebhyronumma unpnanuja 6u ox mouerka 2017.
Tpebano aa ce Halje y rpanunama mmwba (3,0 £ 1,5%), a
3aTHM HACTaBH PEIATHBHO CTAOMIIHO KPETame Y OKBUPY
THX TpaHUIA 10 Kpaja mepruoaa npojeKnnje, Tj. 10 Kpaja
2018. romuHe. Ha TakBO Kperame mHOMaIHje neaoahe
HUCKa 0a3a kox HeHa Boha u moBpha, mocreneH pact
arperatHe Tpaxwe y Cpbuju wu wuHbIanuje vy
MeljyHapOoIHOM OKpYXewY (IIpe cBera y 30HH €Bpa), TOK
he je jom Heko BpeMe ycCHOpaBaTH HHMCKH TPOIIKOBH
CHPOBHHA y NPOU3BOAKBM XpaHe, a Ol MapTa U BHCOKa
0asza kox LeHa HadTHHUX JaepuBara. Pusuim ocTBapema
Ipojexuje nHpIanuje Cy CHMETPUYHN U OJTHOCE Ce Ipe
cBera Ha Jajba KpeTama Ha CBETCKMM POOHUM H
(DMHAHCHjCKUM TPXKHINTHMA, a Y oApeheHoj Mepu U Ha
pacT peryIucaHuX LeHa.

Hosga npojexunja nadmnanuje 3a 2017. He3HATHO je BHUIIA
ol Ipojeknuje o0jaBibeHe y HOBeMOapckoM UM3Berajy
o uH}pIAIKju, Ipe cBera 3a npeo Tpomecedje. To je, kao
U y OpyruM 3emJbama, y HajBehoj Mepu mociemuia
Opker pacTa cBeTcke neHe Hagdre kpajeM 2016. u Beher
MPETHOCTAB/LEHOI PacTa 3a OBY TOIMHY HEro INTO je
OYEKHBAHO Y HOBEMODY.

OtyKe 0 MOHETAapHO] TOJIUTHUIIN U Y HAPETHOM TEPUOJLY
3apucuhie on npoueHe M3epiHor ogdopa Hapoane 6anke
Cpbuje y mornmeny jaumHe (nme3)mH(IaTOpPHOT yTHIAja
(hakropa wmH(pIanMje, TOCEOHO OHUX KOJH Joja3e W3
MmeljyHapomHOr OKpykema. Y ckimany ¢ TaM, HapomHa
Oanka CpOuje HacTaBulie MAXJBUBO 1A MPATH U OLCHYjC
TEHJCHIMje Ha JomaheM TpKHUIITY M y MeljyHapomHOM
OKpYXXeHbY, U TO Kako Ha MeljyHapomHOM (HHAHCH]CKOM
TPXKHUINTY, TAaKO U Ha TPXKUIITY NPUMApHHUX HPOHM3BOAA.
Kao u 10 kopucthe CBE PacIOIOKHUBE
HHCTPYMEHTE Kako OW wuWHQUIanmja ocrajia HHCKa U
crabuiaHa y cpeameM pokKy, mro he, y3 oudyBame
(hUHAHCH]CKE CTAOMIHOCTH, JONPUHETH NPUBPEIHOM
pacTy Ha OZPXKHUBUM OCHOBaMa.

cana,
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I1I. MoHeTapHa NMOJUTHKA Y IEPUOAY
o1 nperxoxaHor U3semraja o unduianmju

00 Hoeembapckoe M3eewmaja o uHgpnayuju U3epwHu 0d6op HapooHe 6aHke Cpbuje Huje MeHao 8UCUHY pehepeHmHe
kamamHe cmone 00 4,0%, umajyhiu y eudy o4yexueaHo kpemarbe uH¢nayuje y HapedHom nepuody, ehekme docadauiH-e2
ybnaxaeara MOHemapHe NnoluMuKe U CMakeH€ Yurba 3a uHghnauujy o0 novemka 2017. Ha 3,0% * 1,5 n.n. lpema oueHu
M3epwHoe od6opa, uHbnayuja he ocmamu Hucka u cmabunHa u o0 noyemka 2017. 2oduHe kpemahe ce y epaHuyama
yumsa, yeMy he donpuHemu onopageak ceemcke yeHe Hagpme u pacm domahe mpaxmwe u uHgpnayuje y mefjyHapoOHOM
oKkpyxety. C Opyse cmpaHe, pelamugHO HUCKU MPOWKOBU ¥ Npou3800H:U XpaHe jow Heko epeme 6u mpebasno da denyjy
de3uHgbramopHo.

Onpe3Ho soljer-e MOHEeMapHe noslumuke y nocMampaHom nepuody Hanazana je HeusgecHocm Ha MeljyHapodHOM Po6HOM
U ¢huHaHcujckoM mpxuwmy, npe cee2a y noenedy Kpemawa ceemcke UeHe Hapme u GuHaMuKe HopManu3sayuje
moHemapHe nonumuke ®E[-a. lpoyerusano ce da he pusuke us mefjyHapodHo2 OKpyKemwa ybnaxasamu excnaH3ueHa
MoHemapHa nonumuka ELJB-a, anu npe ceeza 60/bU MaKpoekoHOMCKuU u3znedu Hawe npuspede 3602 pesynmama
ocmeapeHux cnpoeofjeweM (bUCKa/lHe KOHconudauuje U CMPYKmMypHUX pegopMmu, Kao U CMaleHa CNosbHe

HepasHomexe, y3 npuspedHuU pacm, Koju je y Hajeehoj Mepu eofjeH uHeecmuyujaMma u U38030M.

Omryke O MOHETAapHO] NOJNUTHIM Yy TEpPUONy Of
nperxonHor M3Bemraja o mMHQIANMH JOHECEHE Cy Y3
yBa)KaBarbe HOBOT IWJba 3a MH(panujy ox 3,0% + 1,5 m.m.
on 2017. romune. OjyiyKa 0 CMambehy Kba JOHETA je Y
capaimu ¢ Brnagom, y3 yBaxaBame YMICHHLEC 1A je Y
[IPETXOAHE TPH TOJMHE NOCTUTHYTA M OJp)KaHa LEHOBHA
CTAaOWITHOCT, Ja Cy MaKpPOCKOHOMCKH (GYHIAMEHTH H
W3IVIEAN Halle GKOHOMMjE 3a HapeIHH NEepHOJ 3HATHO
mo0oJbIlIaHK, Kao M Ja cy HHQIAMOHA OYEKHBamba
npuBpese U GUHAHCHJCKOT CEKTOpa YCHIpEeHa OKO HHBOA
HOBOT LMJba.

OCHOBY 3a JIOHOLICHE OJTyKa O MOHETAPHO] MOIUTHIH Y
MOCMATPaHOM IEPHOIY MpejcTaBjbalia je HOBeMOapcKa
npojekija uHGIaMje, Koja je Ouiaa HEIITO HIKa Of
npeTxomaHe (aBryCTOBCKE), Mpe CBera 300T peBU3H]C
HaHWKE IPETIIOCTaBKe O KpeTamy IeHa NPUMapHUX
MOJBOTIPUBPEIHUX NPOU3BOJA HAa CBETCKOM TPIXKHIITY H
HWDKET pacTa peryluCaHWX [eHa O]l OYCKHBAaHOT.
HoBembapcka mpojekumja mnpexsuhama je npa he
uH(IAMja OCTaTH HUCKA U cTaOwiHa u aa he ce yHyTap
TpaHUIla HOBOT I[MJba KpeTatu o noverka 2017. rogaune,
CBE JI0 Kpaja mepuona npojexiuje. Pusnnm ocreaperma
TIPOjeKIije WHOIAIHje OTHOCHIN Cy Ce MPBEHCTBCHO HA
JlaJjba KpeTama Ha CBETCKOM POOHOM M (PMHAHCHjCKOM

TPXKUIITY, a ¥ oapeheHoj MepH U Ha PacT PETYIHCAHUX
meHa TokoM 2017. rogmue. Kama je ped o eKOHOMCKO]
AKTHBHOCTH, 300T OJUIMYHE TOJONPHUBPEIHE CE30HE, Y
HOBeMOpY je MOHOBO M3BpIICHA PEBU3Mja HABUILE CTOIE
pacra B/l[1-a 3a 2016, Ha 2,7%, mok 3a 2017. Huje
Memana (3,0%).

VYaumajyhu y o03up TakBe mnpojexkuuje HHuanuje u
BJIl-a u pasmarpajyhu HoBe wuHbOpmanuje o
KpeTamuMa y 3eMJbH H Mel)yHapomHOM OKpYyXKemYy,
WzBpuinu onbop Haponne Ganke CpOuje oj HOBeMOpa
HUje Memhao BUCHHY pedepeHTHe KamartHe cTore (4,0%).
VY ¢ebpyapy, kama je 3a OcHOBy HMMao (edpyapcky
npojekuujy  uHGuanmje, Takohe HHUje MEHao
pedepentny cromy. Ommyke na 3aapxu moctojehn
CTCTICH  €KCMAH3MBHOCTH MOHETapHE  MOJHTHKE
W3Bpiinu 000D je JoHocHOo uMajyhu y BHLy O4EKHBAHO
KpeTame HH(]IAUje y HapeAHOM NEPHOAY U IhEHE
KJbydHE (akrope, edekre pocanalmmer yoOmakaBamba
MOHETApHE MOJUTHUKE W PEBU3HjY HAHIDKE LHJba 3a
nHonanujy ox 2017. ronune.

W3Bpiinu on60p je uctunao aa he undnanuja ocratu
HHCKa 1 cTabmiaHa u 1a he ce ox moueTka 2017. xperatn
y TpaHHIIaMa HOBOT Iiiba. OdekwBao je ma he takBom
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KpeTamy WH}IalMje JONPHUHETH Ipe CBera MOCTeNeH
pacT cBeTcke IeHe HaTe y CBETIy Hajpe HajaBe, a
3aTUM H JIOTOBOpa BonxehmX CBETCKUX Impowm3Bohada o
OrpaHMYaBaby NPOU3BOIME, INTO je, Y3 edekar HUCKe
O0aze koj meHa HadTHUX pAepuBara, Tpebayio na
MOJICTAKHE TOCTEIEH PacT MI. MHQIALM]e Y HAPEIHOM
nepuonay. Takolje, ouekuBao je ma he y uctom cmepy
JIeTI0OBaTH M pacT Jomahe TpaXmbe U IMOCTEICH OIopaBak
nHpIanuje y Mel)yHapogHOM OKpyKemy, Ipe cBera y
30HHU je  Ham  Haj3HAYajHUjU
CHOJbHOTProBUHCKK maptHep. C  apyre
peNaTuBHO HHWCKU TPOILIKOBU Y IPOU3BOAIBLU XpaHE
Tpebaso je jour HeKO BpeMe Aa Aey]jy Ae3uH(IaTOPHO.

eBpa,  Koja
cTpaHe,

Ormpe3Ho Bohere MOHeTapHe MOJNUTHKE Y TOCMAaTpaHOM
MIepUOJly HaJlarajia je U HeM3BEeCHOCT Ha MelyHaporHoM
pobHoM u duHaHCHjcKOM TpxkuImTYy. Onpe3Hoct je Ouia
MoTpeOHa MPBEHCTBEHO 300T HEM3BECHOCTH Y MOINIENY
KpeTama lieHe HaTe U APYyTruX NIPUMapHUX [IPOU3BOJA Ha
cBeTckoM TpkumTy. Takohe, pazinuyuTe MOHETapHE
TTONUTHKE J1Bejy Bomehux menTpamaux 6anaka, ®E/[-a u
ElLlBb-a, orexaBajy npenBubarme 1odanHe JIMKBUIHOCTH
u TokoBa Kanutana. [lopex Tora, 300r HajaBJbeHUX Mepa
CKOHOMCKE TOJIUTHKE, TIPe cBera (PUCKaTHUX MMOJACTHIIAja,
Kao W Onarux KOpeKlHja OYeKHMBAHOT pacTa aMepuyKe

npuBpene u uHQIAlMje HaBHIIE, BEpOBAaTHA je Opika
HopMmanu3amnuja MouetapHe mnonutuke DEJ/-a on
MIPETXOAHO Wnak, JguHamMuKa  Te
HOpMaJM3alyje U Aajbe je HeU3BEeCHa, MOrOTOBO LITO OH
OYEKMBAHO jadyare JI0Napa, PeKo yTuiaja Ha HHGIanujy
U EKOHOMCKY aKTHBHOCT, MOIJIO Ja YCIIOPH TEMIIO
noan3ama pedepentne kamarue crone OE/-a.

OYCKHUBaHE.

C npyre ctpame, EILlb he Bomutu excmaH3WBHY
MOHETapHy TOJIUTHKY, jep he mporpam KBaHTHTaTHBHOT
MomyInTama OUTH TpUMEHUBaH O0apem 10 kpaja 2017,
yume he yOnmakaBaTu HeraruBHE e(heKTe HOpMaM3aluje
moHeTapHe nonutuke @EJ[-a. Onnyke Ellb-a cy Baxkne
3a CpOujy ¢ 003mpoM Ha 3HATHO jauy (pUHAHCHjCKY U
TPrOBUHCKY T[OBE3aHOCT Ca 3eMJbaMa 30HE eBpa.
JlyropoyHo mocmarpaHo, jOII BaKHHja ca acIleKTa
aMOpTH3aLMje PH3HKAa W3 OKpPYXKEma jecy CTPYKTypHa
no0oJplllatba W CMambEHhe YHYTpAIIkhe W CIOJbHE
HepaBHOTEXe Koje je CpOuja octBapuiia. M3Bpiiau ogbop
je uMao y BHJYy Ja Cy OCTBapeHH pe3yiTaTH, Y3
eKOHOMCKHM pacT, koju je y Behoj mepu Bohen
W W3BO30M, JONPHHEIH OOJHHM
MaKpOCKOHOMCKHMM H3IJIelMMa Halle TIpUBpelne |
noBehamy HEHE OTIMOPHOCTH Ha E€BEHTYallHE HEraTHBHE
yTunaje u3 MeljyHapoIHOT OKpYKeba.

WHBECTHUIMjaMa
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III. Kperamwe undaanmuje

Hucku uHgbnamopHu npumucyu kapakmepucanu cy u T4 2016. 2oduHe, npu Yemy je kao nocneduya eghekma Hucke 6ase,
NocKyn/be-a eflekmpuyHe eHepauje u HagpmHux depueama, Me. uH¢pnayuja ca 0,6% y cenmembpy nosehaHa Ha 1,6% y
deyembpy. Kada je pey o domahum ¢hakmopuma, HUCKUM UHGhIAmOPHUM npumucyumMa Hajeuwe cy donpuHenu egpekmu
¢huckanHe KoHconudayuje, penamusHa cmabunHocm 0egu3Ho2 Kypca U HUCKAa UHGh/IayUOHa OYeKueaka (hUHaHCUjCKo2
cekmopa u npuspede. Uako je 3abenexeH useecmaH onopasak ceemcke yeHe Haghme, Koju je nodcmakao yMepeH pacm
uH¢hnayuje y 30HU espa, ymuyaj yeHa u3 mefjyHapoOHO2 OKpyXeta U 0asbe je periamusHO HU3aK.

Ha Hueoy mpomeceyja, ocmeapeHu pacm yeHa 0d 0,5% 6uo je onpederbeH NOCKyNIbe:eM eflekmpuUYHe eHepauje U HaghmHuUX
depueama, Kao U Ce30HCKU yobuyajeHuUM pacmom uyeHa mypucmuyKux nakem-apaHxmaHa, odehie u obyhe. ¥ cynpomHom
cmepy denosane cy yeHe HenpepaljeHe XxpaHe.

Kperame undaanuje y T4

VY ckilamy ca OYeKMBambHUMa M3HETHM y HOBEMOAapCKOM
W3BemTajy o nHmanmju, nHOIATOPHU IPUTUCIH CY U Y
T4 ocramu Huckn. Mr. mH}nanuja ce HaKOH pacTa y
okto0py Ha 1,5%, oko TOr HMBOA 3aJpXaja U y HapeaHa
nBa Mmecera. Y nernemOpy je msHocwia 1,6% wr., npu
4yeMy je HeraTHBaH JOIPHHOC MOTUIA0 Of LeHa Boha u
noBpha, a HajBelin NO3UTHBAaH Of HEMpexpaMOCHUX
MIPOU3BOJIA ¥ YCIIYTa U PeryiiicaHuX eHa. L{ene HadgTHHX

JepuBata y JeneMoOpy Oeieke IO3WTHBAH JIONPHHOC
YKyIHO] MH(Ianuju Kao IOCieanlia Kako HUCKe Oase, TaBena [11.0.1. PacT noTpowaykux LeHa
TaKo U pacTa CBETCKE IieHe HadTe TOKoM T4. 110 KOMNoHeHTama
(TpomeceuHe cTone, y %)
: Yuewhe 2016.
[Tocmarpano Ha HEBOY TpoMecedja, TOTPOIIAYKe IIEHE CY y ULy TR
0,
y T4 mopacne 0,5%, nim HEITO Marke y OMHOCY Ha Hallla NoTpowaske uewe (ML) 1000 04 05 02 05
o4YeKMBama y HoBeMOpy. [maBHM y3pok oxpcTymnama HenpepaheHaxpana 116 55 -06 -21 -30
. MpepaheHa xpaHa 20,5 09 -03 04 00
HaHIKe Owie cy 1eHe Hempepalhene xpane, Tj. Behe on P — 7 02 05 10 o6
OYEKMBaHOT TojedTubere Boha U CBEeXEr Meca U Mambe 6es xpane v enepruje
. Exepruja 15,5 -14 1,7 0,2 28
MOCKyIJbethe MoBpha 0J1 Ce30HCKH yOOHUajeHOor. Yenyre 237 05 11 02 08
Moka3sarterbu 6a3He uHdNauuje
. . . WML, 6e3 eHepruje 84,5 0,7 03 02 00
VYTHiaj meHa xpaHe Ha TPOMECeUHY MH(IANNjy 0CTao je WML 6es eHepruje 00 05 06 05
neratupan y T4 (nonpunoc urduanuju —0,3 1m.m.) 360r ”e"peﬁpahe”e"pa“e [CL
WML 6e3 eHepruje, xpaHe,
mana nena Hempepahene xpane (3,0%). Y okBupy ankoxona u urapeta 451 04 09 03 08
HenpepaljeHe xpaHe, HajBehin HeraTMBaH JIOTPUHOC Perynucahe uene 187 01 -04 14 11
norekao je oj leHa cBexer Boha (max 3a 22,4%, Vseop: P3C  npepaiy HEC.
norpunoc —0,45 1.11.) u meHa cBexer meca (max 3a 4,7%,
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'padomkoH 111.0.1. KpeTtarwse ueHa
(mr. cTone, y %)
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e [loTpOLUaYKe LeHe (UML)
WML 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona u uuraperta
Trimmed mean 15%

Linrbana ctona uHgnauvje
[o3BorbeHo ofcTynake MHpnauuje oa unrba

W3sop: P3C 1 npepayyH HBC.

"'pacpukoH 111.0.2. AonpuHOC Mr. cTonu pacTta
NOTPOLIAYKMX LieHa

(y n.n.)

16

14

12

| N

i W,'! il t Iu\ly-"l ||

2 At
It Qi |

-4

14710147101471014710147101471014710
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

LleHe Boha v nospha
I | |eHe npexpambeHnx nponssoaa
Llene HenpexpambeHux npoussoaa u ycnyra
Em—— PerynucaHe LeHe
I | leHe HadhTHUX AepuBaTa
MoTpoluavke ueHe (y %)
LiurbaHa ctona uHdnaumvje
[lo3BorbeHo oacTyname nHdnaumje oa una

Wasop: P3C u npepayyH HBC.

"pacpukoH 111.0.3. AlonpuHOC TPOMECeYHOoj cTonun
pacTa NoTPoLIavyKMX LieHa
(yn.n.)
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mmmm HenpepafeHa xpaHa

MpepaheHa xpaHa

EHepryvja

WHpycTpujcku nponssoau 6e3 xpaHe u eHepruje
m—— Ycnyre
e [JoTPOLLAYKE LieHE (Y %)

W3Bop: P3C 1 npepayyH HBC.

mporpuaoc —0,2 1m.11.). Y CympoTHOM cMEpy je IeI0Bajo
MOCKyTJbeHe cBexker mospha ox 8,2% (mompuuoc 0,3
n.a.). C opyre crpane, neHe mpepaljene xpane cy y T4
CTarHupaie.

Hajgehu nosutuan nonpunoc uuduianuju y T4 nana je
rpymna eHepruja (0,4 m.u.). Pact nieHa y okBupy Te Tpymne
(2,8%) Omo je BOhEeH MOCKYNIBEHEM EIECKTPUIHE
e”epruje y okrodpy (3,8%, mompunoc mudmanuju 0,2
IL.II.), Kao U noBehameM neHa HadhTHUX aepuBara. Hanwme,
300r HUCKe 0ase, ajM M pacra IeHe Ha(Te Ha CBETCKOM
TPXKUIITY, KOja je KpajeM IpolUie rojuHe mpeuuia 55
JoJiapa 1o Oapeiy, ieHe Had THUX iepuBaTa Ha ToMahem
TpKUmTy mopacie cy y T4 (2,8%, nonpuaoc unbmannjun
0,1 m.m.). [Topex Tora, MO3UTHBAH MOTPHUHOC MHOIAIINI
Jlalie cy M IEeHe JIpBa U YIJba 3a OrpeB, KOje Y 3UMCKOM
MIEpUOJLy CE30HCKH PacTy.

Hene ycayra cy y T4 6maro nopacne (0,8%, mompunoc
uHpmammju 0,2 1.1.), TpH 4eMy je HajBehn mo3uTHBaH
monpuaoc (0,15 m.m.) moTekao Ox CE30HCKOT
MOCKYTIJbCha TYPUCTHUKHX NakeT-apamkmana (14,3%).
VY Mamo0j MepH, Ha pacT IieHa OBE IPyIle YTHLAIO je U
MTOCKYIIJBCH-E YCIyTa Ofip)KaBama M OMPaBKE BO3MJIA.

Pact mena mHaycTpujckux mnpoussoga 0e3 xpaHe U
enepruje y T4 je nznocuo 0,6% (nonpuHoc nH pIanUju
0,2 mm) m 0uo je mpe cBera BOheH CE30HCKUM
noBehawem 1ena omehe u obyhe (2,4%, nompuHOC
uabmammju 0,1 m.m.).

ba3sna mndmanuja (mepena UIII[-oM 1o HCKIBYYCHY
LIeHa EHepruje, XpaHe, ajkoxojla M murapera) y T4 je
nopacia Ha 0,8% u y Hajsehoj mepu je Ouna onpelena
CE30HCKMM  TOCKYIJbEHEM TYPUCTHYKUX  MaKeT-
-apamkMana, oxehe u obyhe. [locmarpano Ha MT. HHBOY,
6a3Ha nHnanuja ce y T4 kperana Ha HUBOY ox oko 1,5%,
Ha KojeM je u 3aBprimia 2016. roquHy.

Peryauncane uene cy y T4 mopacne 1,1% (mompunoc
uapaanuju 0,2 1.I.), TOTOBO y MOTIIYHOCTH YCIE[
moehama IeHE ENeKTpUYHE eHepruje y okTodpy. U
MOpEe/l TOra, MI. PAaCT PEeryjucaHux lieHa Ha kpajy T4 je
010 Ha CIMYHOM HHUBOY Kao Ha Kpajy T3 u u3HOCHO je
2,2% (nonpunoc undnanuju 0,4 n.1.). Maxko je y okroopy
y o00pauyH MI. wWH}IANHje VIO OCKYIJbCHE
CJICKTPUYHE CHEepruje, y AeremMoOpy je u3 oOpadyHa
M3aIUI0 TOCKYIUBbEHE Iurapera u3 gemembpa 2015.
TOJTUHE.
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Ocepm 1: Ymuuyaj ce30HcKux ¢hakmopa Ha uHgnayujy y Cpbuju

Ce30HcKkH (haKTOpH MMajy BaXKHO MECTO Y 00jalllibaBamy KpeTama HHpIanuje y Toky rogune. Hanme, iene onpeljeror

Opoja mpon3Boja M yciayra KOjU yia3e y HOTPOIIAYKy KOpPITy MOKa3yjy CE30HCKEe OCHWJIANMje — FOTOBO CBAKE TOJMHE Y

HUCTUM ME€CCIHMa UX KapaKTepHuile pacT, OAHOCHO Ial. Tunuyan IIpuUMEp Cy LCHE Boha u HOBpha, aJli 1 CBCXKET MEcCa,

onche n oOyhe 1 TypUCTHUYKIX TaKeT-apaH)KMaHa,
xoju y ciyuajy Cpbuje umne ykxymHo 15,5%
I -a.
Tlo3HaBame CE30HCKE AMHAMUKE OBHX IICHA je

MoTpomayke Kopme 3a oOpadyH
BaXXHO, jep OM y CYNpOTHOM OLIEHa jaynHe

Tekyhux UHQIATOPHUX, OJTHOCHO
Je3UH(IATOPHUX MPUTHCAKA Y €KOHOMHJU MOIIa

OUTH MOTpelHa.

3a nene Boha u moBpha yoOu4ajeHo je a ox
jaHyapa a0 Maja, Kajaa je HhHXOBa IOHYIa
penaTuBHO Mama, pacty, na 6u y [12, ¢ HOBOM
HOJBOIIPUBPEHOM CE30HOM, YIIIABHOM Oelekuie
najn. IlputoM, yHyTap OBe rpyne IOCTOje U
onpeheHe pasnuke y MOHaIIamy LeHa Boha u
noBpha. Tako, Ha mpumep, IeHe moBpha
OTIOYHELY TIa]T Y JYHY, Tj. MECEIl JaHa PaHH]j€ HETO
1ieHe Boha, TOK Cy o1 cenTeMOpa 70 HoBeMOpa y
nopacty. C apyre cTpase, 1iene Boha cy y mazy of
jyma 1o
MOJEONIPUBPEHE CE30HEe, a 3aThM 300T yBO3a

neneMb6pa, Hajumpe 300or  HOBE
penaruBHO jeTHHH]ET jy>KkHOT Boha.' ['eHepaiHo,
neHe Boha m moBpha kapakTepumry H3pakeHe
MecedHe OCIMIaImje, Koje Hekas npenase u 10%.
Wnak, npoceyHe MeceyHe IMPOMEHE LIEHA Y TOKY
TOIMHE Cy 3HATHO Mame, a MOCEOHO Cy CMambeHe
y TOCIEA’E YSTUPH TOJMHE, Kaja Cy H3HOCHIIE
0,2% y cmyuajy Boha u 0,3% y ciydajy nospha.
To je, m3mel)y ocraor, pe3ynrar audepanu3aiuje
yBO3a M pacTa IPOU3BOAKE y CTAKICHUIMMA U
IUTACTCHUIINMA, KOju oMoryhaBajy Behy moHyny y
TOKy Ilelle TOAMHE M Tako yOnaxaBajy edekar

CE30HC.

pacmkoH O.1.1. YkynHa uHdnaumja n uHdgnaumja 6e3 KOMNOHEHTH
ca Ce30HCKMM ocuunaumjama y 2016.

(meceuHe cTone, y %)
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WHdbnaumvja

Wndnaumja no nckrbyyery LieHa Boha n nospha, ceexer meca, ogehe n obyhe n
nakeT-apaHxmaHa

W3eop: P3C v npepayyH HEC.

pachmkoH O.1.2. NMpoceyHe MeceyHe NPOMEHe LieHa Nnpou3Boaa 1
ycnyra ca uspaxeHum ecpekTom ce3oHe y nepuopy 2007-2016.*
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Bohe nnoephe ® Csexe meco mOpeha u obyha ' lNakeT-aparxmaHu

W3Bop: P3C 1 npepayyH HBC.
* OcuM 3a nakeT-apamxMaHe, rae cy noaaly pacnonoxuem 3a nepuoa 2012-2016.

Llena cBexxer Meca 0OMYHO pacTe y JETHUM MecelrMa, Tj. O/ Maja 10 centeMoOpa, jep je TO MepHo/ Kaj je MPETXOAHU

LMKITYC TIPOU3BO/IE-E 3aBPILICH, a HAPESIHH jOII HUje JOCTHIao CBOj MakcuMyM. Ce30HCKH (haKTOpH MOTOM HACTaBIbAjy Ja

nenyjy u 'y ciaencha qsa TpoMecedja, Kaza MpBo J0JIa3u 10 naja, a crabmiusanuje neHe meca. [lopen dakropa ce3one, Ha

LEHE MECa MOT'Yy yTULIaTH U OﬂpebeHI/I nopeMehajH Ha TPXKUIITY WK (baKTOpI/I 13 CKCTEPHOI' OKPYIKEHA. [Mocnenmu IIyT C€

TO ICCUIIO Y jyily u aBrycTy 2016 — [ieHe CBEXer CBHECKOT Meca IIopaciie Cy BHIIE Hero LIITO je Ce30HCKU YoOu4ajeHo 360r

ropacrta T€ ICHE Ha CBETCKOM TPXKUIITY, a INOCKYIIJbEHEC je 3aTUM 3a0€eJIeKuIa U MUIeTHHA (BepOBaTHO yciaen onpeljeHe

HpeOpI/IjeHTaHI/IjC I[OMahI/IHCTaBa OJ1 IOTPOILIHE CBUELCKOI Ka MOTPOIIEBU rmuneher Meca). Meceune ocunnaunje IEeHa MEca

Cy Mam€ HEIro KO Boha u HOBpha 1 PETKO IIpease 5%, JIOK Cy IMPOCEYHE MECCUHEC IMMPOMEHE LI€HA Y TOKY I'OAWHE HEIITO

Behe — y mocnenmux aecet roguHa m3Hocwie ¢y 0,5%.

! 3yserak je centemOap, kaga Oenexe Omnar pacr.
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Ha niene Boha, nospha u meca Takohe yrude u pacdmkoH O.1.3. [poceyHe meceyHe NpoMeHe LieHa No roaguHama
. . 0,
TO Jia JIU je MOJbOTIPUBPEIHA CC30HA OMJIa JIONIH]ja v %)

i 60Jba Off MpOCeYHe, MITO Moke noBehaty mwim
cMamuTH Beh mocrojehe ce3oHCKe ocumianmje

6
5
4
[IeHa HaBeJeHMX Ipyma npousBoxa. [locmarpano 3
mo roxmHama (I'paduxon O.1.3), edexar cyme 2
BuabEB je y 2007. u 2012, a edekar mommasa y

0

2014. ronuuu.

HCHe Oﬂehe 2 O6yh€ [FEXEAT NSO SIS I 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

JeTHe ce3oHe, onqHocHo Yy T2 u T4, a manajy y Tl Meco mBohe mMosphe
u T3. Meceuyne ocumianyje IeHa Cy pPENAaTHBHO Waeop: P3C v npepauyH HEC.
Majie KOJ OBE IpyIle MPOU3BOJA M PETKO Iperase

1,5%. IlocmarpaHo y TOKy TOAMHE, IPOCEYHE MECEUHE IPOMEHE LIeHa Cy y MOCIeABUX AeceT roauHa uznocuie 0,2%.

Hajsehe meceune ociuiaiyje 1eHa KapakTepHUIly TYPUCTUUKE MaKeT-apaHKMaHe — OHE y JIETH0j CE30HHU JIOCTHKY H
o3y 30%. [eHepaiiHO, IIeHe THX apaH)XKMaHa pacTy O jyHa JI0 aBrycTa, Y almphily H OKTOOpY, a maja Oenexe y jaHyapy,
MapTy U centeMOpy. Y TOCHEAmUX MET TOAWHA MPOCCYHE MECCYHE MPOMCEHE IIeHAa MaKeT-apaH)KMaHa y TOKY TOIUHE
nuzHocuie cy 2,9%.

Onpehenn ce3oHCKU yTHIa) HAa UH(IanWjy y CpOuju nMajy U akiu3e Ha MUrapeTe, Koje ce, y CKiaay ca 3akOHOM O
aKIM3ama, CBaKor jaHyapa u jyna nosehasajy y ongpehenoj mepu xako 6u ce 1o 2020. MHHIMaTHA aKIK3a M3jeHadmIa ca
oHoM y EV. MuHumaiHa akiu3a Ha murapere yTBphyje ce kao 30up ad valorem axum3e Ha IPOCEYHY IHOHACPHCAHY
MAaJIOTIPO/IajHy [eHy nurapera’ u crieruduane akiuse. Ad valorem akumsa u3HocH 33% ManonpoaajHe IeHe UrapeTa, 10K
je cnenmpuYHa aKu3a yTBpheHa y IMHAPCKOM M3HOCY, Koja ce moBehaBa Ha mona rofmHe, a JOIaTHO ce yckiahyje u ca
CTOIIOM HMH(IAIMje y MPETXOAHOM MepHoLy. Y jaHyapy OBe TOAMHE MHHHMMalHa akmu3a je mosehana 3a oxo 4% (u mo
OCHOBY crenu(uyHe U M0 OCHOBY ad valorem axumse). Y 2017. he u3ocraru nosehame crenuduyHe akuu3e Mo 0CHOBY
ycknahuBama ca cronoM uHdmanuje, jep je undnanuja y 2016. ouna Huxa ox 2%.’

Ilene uBpcTOr roprea Takohe Oenexe CE30HCKU PacT ¢ NPUOTIKABabEeM H y TOKy IpejHe cesoHe. Tako IieHe aApBa
yIJba PacTy IIpe CBEra y jecCHUM U 3UMCKMM MecelMa. Fako mpocedaH Toauiimbi PacT THX IieHa Hajuernhe He mpenasu
1%, y mocie/imbe 4eTHpH TOMHE je JOJATHO CHHKEH M U3HOCHO je 0Ko 0,2%.

Vrumaj cezoHckux (akropa Ha MHGIALW]y BHIJBUB je IPBEHCTBEHO y MECCYHHM (M TPOMECEYHHM) CTOlama
uHbnanuje (MoceOHo y ycIoBHMa BPJIO HUCKUX HH(IATOPHUX MPUTHCAKA, KaJla [IeHe OCTaIMX POU3BOJA U ycIyra Oenesxe
pENaTHBHO MaJie IIPOMEHE), a 3HaTHO Mame y MI. cTonaMa. Hanme, Mr. cTorne nuuianuje Mepe IpoMeHe y HUBOY LICHa y
TeKyhem Mecelly y OHOCY Ha HCTH Mecel] IPETXOHE TOIMHE, a KAKO CE30HCKH YTUIaji 0OMYHO YBEK KapaKTEpHILy HCTe
Mecelle y TOAWHH, OHU ce IIPHINKOM 00padyHa MT. CTOIa y 3HaTHOj Mepu notupy. Kama mohe 10 oncrymama o] Ce30HCKHX
yoOHuajeHHX KpeTama, Tj. Kaja ce Ce30Ha ,,[IOMepU y APYrH Mecell WiIH pacT oxpehene nene Oyne Behm (Mamu) ox
CE30HCKHU YyOOMYajeHOT, U3PaXKEH je T3B. 0a3Hu eekar Ha MI. HHOIALH]Y.

C 003upoM Ha TO J1a ce b 3a MH(IAM]y yTBphyje Kao MI. cToma, IICHTpaIHe OaHKe KOje Inibajy HHGIIAIM]Y, 2 THME
u Haponna 6anka CpOuje, omryke 0 MOHETapHO] MOJUTHIN JOHOCE MPBEHCTBEHO MMajyhu y Buay odekuBaHo Oymyhe
KpeTame MI. nHbmanuje. Mnak, mpu u3panu KpaTKoOpodHe MpojeKiyje nHdnanyje, Tj. HHQIamje 3a HapeIHo TpoMeceyje,
y3uMajy y 003Hp U CE€30HY KO HaBeICHUX IpyIia IPOU3BOAA U YCIIyTra, OMHOCHO YKJbYUYjy je y mpojekuujy. Haponna 6anka
Cpbuje o Tome obaBemTaBa jaBHOCT, nMajyhu y Buay Moryh yTunaj ce3oHCKHX (aktopa Ha HH(IANNOHA OYEKHBAIba,
HAapOYMTO KOJ CTAaHOBHUINTBA. HajHOBMja KpaTkopodHa mpojexkunuja uHGmanuje npeasuha na he nHa pacr nena y Tl y
HajBehoj Mepu yTHIaTH yIpaBoO CE30HCKO MOCKYIUbEhe Boha 1 moBpha, 4BpcTor orpesa u noseharme akiu3a Ha LUrapere,
JIOK OM CE30HCKO TOje()THICHE CBEXET Meca M TyPUCTHUYKHX IaKeT-apaHKMaHa Tpedalio Jia Jenyje y CyIpoTHOM CMepy.

? VKynHa BPEAHOCT IHTapeTa CTaB/bEHUX Yy MPOMET 110 MAJIONPOJAJHHM IIeHAMa MOZCJbeHA Ca yKYIHOM KOJMYHHOM IMrapeTa MyIITCHHX Y HPOMET y
Perny6mmuy CpOuji y IPETXOIHOM IIONYTOJIHILTY.

* Op oBe rotiHe ycknahuBame ca HHOIAKjoM he ce BPIIMTH caMO yKOJIMKO PAacT MOTPOLIAYKUX [IEHa y MPETXOHOj KaJeHapckoj roxunu npehe 2%, u 1o
32 M3HOC Pa3iIHKe.
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IIpousBohauke U eKcTepHe LeHe

Mr. pact mpomsBohaukmxX W EKCTEepHUX IeHa y T4
TocIieinIia je Hucke Oasze, a y oapeheHoj Mepu u pacra
OBHX IIeHa TokoM T4.

Ilene mpousBohaya HMHAYCTPHjCKMX NPOU3BOAA 34
nomahe TpaxumTe mopacine cy ca 0,3% y T3 ma 1,3% y
T4. Taj pact je 6mo Bohen mosehameM mpon3BOhauKUX
[IeHa y 00IacTH eHEepruje M PyJapcTBa, Tj. eKCILIOATalNj!
cupoBe HaTe ¥ IPUPOAHOT Taca, MPOU3BOIILE HAPTHUX
JeprBaTa M OCHOBHHMX MeTala, Kao W y cHaOjeBamy
eJIEKTPUYHOM eHeprujoM, racom u mnapom. C mpyre
CTpaHe, majJ NPOU3BO)aukmxX IeHa 3abeNexeH je y
MPOM3BO/IIbU pauyHapa, €JICKTPOHCKUX, ONTHYKHX |
npexpaMOeHHX MPOM3BO/Ia U MPOM3BOA 0/ MeTana. [leHe
WMHIyCTPUjCKUX NpousBolaua yOp3ane cy pacT W Ha ML
HUBOY, ca 1,3% y centemOpy Ha 2,0% y meuemoOpy 2016.

Hakon mama y T3, 1uene mnpousBohaua
MoJbONIPUBPEIHUX NMpou3Boaa y T4 mopacie cy 3a 6,3%.
Pact mena je Omo Haju3paXXCHHjHU Yy TPOU3BOIILH
HHyCTpHUjcKOr OMIba, MmieHule u Boha, 10K cy, ¢ xpyre
cTpaHe, pou3Bohauke 1eHe nospha, KyKypy3a 1 KUBUHE
onane. IlocMarpano Ha  MIL  HHMBOY, II€HE
MOJEOTIPUBPEAHUX IPOM3BONaYa Cy, HAKOH ITIET MECELH
nazna, y T4 ormoyene pact, Tako Ja cy y AeneMopy Ouie
3,0% BuIIC HETO TOIMHY JIaHA PaHH]e.

Pact nena esiemMeHara u Marepujaja 3a yrpahjuBame y
rpaljeBunapceTBy 610 je HmkH Hero y T3 u m3HOCHO
0,3%. IlocmarpaHo Ha MI. HHBOY, pacT THX LEHa je
ybp3an ca 1,6% y cenremOpy Ha 2,4% y nenemopy.

Pact excTrepHHX 1eHAa WUCKa3aHUX Yy JAUHApUMa'
HacTtaBsbeH je u 'y T4, anu HemTo OpKUM TEMIIOM HEro y
nperxonHoM Tpomecedjy (1,7% nacnpam 0,8%). Taj pact
je O0mo TpBEHCTBEHO BONEH pacToM IieHe HadTe Ha
CBeTCKOM TpkumITy. [lopen Tora, mopacie ¢y u CBETCKe
neHe xpane, Mepere @AO HHIEKCOM, 300T TTOCKYIUBCHA
miehepa, Mileka U MIICYHHX MPOM3BONA, YJba U Meca, Tj.
CBHX IOCMaTpaHUX KaTeropuja XpaHe U3y3eB JKUTApHUIA.
Y Mam0j MepH, Ha pacT Cy yTUIAJIe U BUIIIC H3BO3HE IIEHE
Hemauke, kojuma ampoKCHMHpPAMO €KCTEpHE IeHE
olpeMe M pemnpomarepHjaia, Kao W pacT MOTPOLIAYKHX
IleHa Yy 30HM €Bpa, KOjUMa arnpoOKCHMHpaMo ICHE
yBe3eHUX yciyra. Takole, pacTy eKcTepHHX IieHa
UCKa3aHUX Yy JMHapUMa JONpHHENa jeé M HOMHUHAIHA

' Kao mokazaresb €KCTEPHHX IeHa KOpuIIlieH je MOHAEPHCAHH TPOCCK MHACKCA
CBETCKHUX LICHa HaCI)Te ¥ XpaHe, NOTPOIIAYKHX II€HA Y 30HH €Bpa U U3BO3HHUX IICHA
Hewmauxe, jeJHOT O HAIMX Haj3HAYAjHUjUX CIOJFHOTPTOBHHCKUX MapTHEpA.

"pacpukoH 111.0.4. lonpuHOC TpOMece4HOoj cTonun
pacta npousBohaykux ueHa
(yn.n.)
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EHnepruja

WHTepmMeaunjapHu Npon3Boaun, 0cuM eHepruje

TpajHy NPoVN3BOAM 3a LUMPOKY NOTPOLLHY
mm—— KanuTanHu npoussoam
mmm— HeTpajHV NPOVN3BOAM 3a LUIMPOKY MOTPOLLHY
e=mg== [1pou3Bohauke LeHe (y %)

M3Bop: P3C n npepayyH HBC.

Tab6ena 111.0.2. Moka3saTerbu pacTa LeHa
(mr. cTone, y %)
2015. 2016.

MapTt JyH Cent. [eu.

MoTpolayke LeHe 0,6 0,3 0,6 1,6
Llene nponssohaya
VHOYCTPUjCKUX
npoussoga 3a gomahe
TPXULWTE

-1,5 -1,6 0,2 2,2

Llene nponssohaya

norbLONpUBPeaHNX -0,4 -0,4 -3,0 3,0
npouseoaa

LleHe enemenatan
maTepwvjana 3a
yrpahusare y
rpaheBnHapcTBy

-15 -1,0 16 2,4

WaBop: P3C n npepauyH HBC.

"padmkoH 111.0.5. Aomaha uHdnaumja n
eKcTepHe LeHe
(mr. cTone, y %)
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e CTOMNA pPacTa eKCTEPHUX LieHa
YkynHa uHdnauuja

W3aBop: Destatis, PAO, BrymGepr n npepadyH HEC.
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'pacbukon 111.0.6. Tekyha nHdnaumja n
MHcnaunoHa oyekmBawa 12 meceum yHanpea*
(mr. cTone, y %)
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2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Tekyha nHcnauvja
s [pUIBPEAA

DurHaHcHjckn cekTop

WaBop: Manyn, ncoc/HuHameamja n HBC.

* AreHumja HvuHamepwja of peuembpa 2014, a areHuwje Mncoc u
Fanyn y npeTxogHoM nepuofy. AHKETa Huje cripoBeAeHa Yy
HoBembpy 2014.

'pacpmkoH 111.0.7. MepumnupaHa 1 ouekmBaHa
MHcnaumja cTaHOBHULWITBA
(Y MHAEKCHWUM noeHuma)
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2014. 2015. 2016. 2017.

e [IpeTX0AHMX 12 Meceun HapegHux 12 meceun

WaBop: Nncoc/HuHamepmja n HEC (HuHameawja on aeuembpa 2014).

* AHKeTa Huje cnpoBeaeHa y HoBembpy 2014.

pacbumkoH 111.0.8. OuekuBaHa uHcpnaumja 3a Ase
roauHe yHanpeg*

(mr. cTone, y %)

11

10
9

8
7
6
5
2 47x /- \
> NN
2
1
345678910212345678910121234567891a121
2014. 2015. 2016. 2017.

e—— DUHAHCWCKN CEKTOP
e—— puBpena
CTaHOBHULLTBO
Linrbana crona nHdnauuje
[losBorbeHo oacTynawe uHdnaumje o unrba

W3sop: Uncoc/Hunameawja n HBC (HuHameauja o aeuembpa 2014).
* AHKeTa Huje cnposefeHa y Hosemb6py 2014,

JeTpelyjanyja eBpa mpeMa aojapy, a y Mamboj MEpH U
IUHapa TpeMa €Bpy Yy IIOCIENHhO] TOJMHU JlaHa.
[TocmarpaHo Ha MI. HHUBOY, €KCTEPHE IIEHE HM3PAXKEHE y
muHapuma 'y T4 cy yopsane pact Ha 4,0%.

Nudpaannona ouekuBama

Yumenuna aa cy MHQIIAIMOHA OYEKUBAIba PEaTUBHO
HUCKa M CTaOWIHA TOKOM [yKer MepHoAa TOBOPH Yy
MPUJIOT TOME Ja TPXKUIIHA CyOjeKTH Bepyjy y OdyBambe
CTa0WJIHOCTH [I€HAa M y HAapelHO] TONWHHU IaHa H Y
CpPEIbEM POKY.

WNudnanuona oveknBama (GUHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a
TOOMHY [aHa YHamNpea, [peMa aHKeTH arcHIHje
Bayméepr, Hamasze ce y rpaHWIlaMa IUJba O OKTOOpa
2013. Hakor mTo je y HOBeMOpy 2016, 110 00jaBpUBaBY
HOBOT IIMJba 3a MHQIIALH]Y, CITyCTHO CBOja OYEKHBamba Ha
2,4%, oBaj CEKTOp je y HapeJHUM MecelMa IOCTEICHO
noBehaBao cBoja ouekuBama, Ha 2,7% y debOpyapy.
[Ipema ankern arenuuje Hunamenuja,” wHpIamoHa
OUYCKUBamka (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa Cy HIDKA B Y TICPHOIY
HOBeMOap—jaHyap KpeTana cy ce y pacnony 2,2-2,4%.
Jomr Hmka cy uHQIanMOHA OYEKHMBama IMPUBPEAE — Ha
HuBoy oa 2,0% ox ampuia npouuie roauHe. Huckum u
CTa0MIHUM HWHQIAIMKMOHUM OYCKHBaWkUMa MPUBPEIC
JOIPHHOCE OYyBaHA LIEHOBHA CTAaOMJIHOCT M pellaTHBHA
CTaOMITHOCT JICBH3HOT Kypca, Ka0 ¥ CMarbeHN TPOLIKOBHH
NPUTUCLH YCIICH U J[aJbe PeJaTHBHO HUCKHX lieHa HadTe
U OCTAJINX NMPUMAPHUX ITPOM3BOJIA M HIXKUX Kamara Kako
Ha HOBE, TaKO M Ha mocrojehe Kpeaure.

Haxon nepuoza cTabMIHOCTH Of TOTOBO TOAMHY JaHa Ha
HUBOY 07 5,0%, nH(IAINOHA OYEeKNBamba CTAHOBHUIITBA
of aBrycra cy Bapupana (ox 6,0 mo 7,4%), na ou ce y
janyapy Bparwia Ha 5,0%. Mako pe3ynraru KBaIMTaTUBHE
aHKeTe CTAHOBHUIITBA® yKa3yjy Ha pacT U NepUUIUpaHe 1
oyekuBane uH(nanmje y T4, ouekuBana uHdnanyja je u
JlaJhe HIDKA HETO MepuunupanHa nHOIAmja, mMTo 3HA9YH /12
jemaH 1eo CTAaHOBHUINTBA KOjU MMa TEPLEIIHjy Ja Cy
nere nosehane y nmpeTxoqHux 12 Meceny He OUYeKyje Ja
he ce To HacTaBuTH y HapeaHux 12 Meceny.

DUHAHCH]CKU CEKTOp cMarpa na he mHpIanuja 3a aBe
rofnHe yHampeJ OWUTH y OKBHPY TpaHHIA TO3BOJHEHOT
ONCTyTama Of IiJba U of aBrycrta 2016. odekyje ma he
oHa wm3HOcuTH OKo 2,8%. IlpuBpema onm maja 2016.
ouckyje na he cpenmopouna undnanuja usnocutu 2,0%.

> Hunamesuja oz netem6pa 2014. cipoBojii aHKETY O 04E€KHBAHUMA CKOHOMCKHX
cy6jekara.

* JleraJbHHje O KBaJWTaTHBHUM OYCKMBAWkHMa CTAHOBHMIINTBA BHICTU Y
Mzeewmajy o ungpnayuju — peépyap 2016, Ocpr 2, c1p. 15.
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OuekuBama CTAHOBHHIITBA 3a JABC TOAWHC YHAIpea
nocaenmux Mecenn kpehy ce nzmehy 5,0 u 7,0%.

Jucnep3uja onaroBopa MCIHMTAHWKA (UHAHCH)CKOT
CEKTOPa, KOja je HajHU)Ka O]l CBUX CEKTOpa U y aHKeTama
bnymbepra u y ankerama Hunamenuje, nomaTHo je
cmambena. CmameHa je M JAucCIep3uja OAroBOpa
HCMUTaHHUKa NPUBPENE, 0K je y CIy4ajy CTAaHOBHHIITBA
HAjBUIIIA, aJId PETIATUBHO CTAaOWITHA.

Toxom T4 je momaTHO CMambEH HETO TpolieHar npeay3eha
KOja y HapeaHa TPHU Mecella OYeKyjy pacT IeHa CBOJUX
npomus3soza (ca 4,5% na 0%), DOK je HETO MHpoleHaT
mpexy3eha xoja odekyjy pacT meHa uHITyTa moBehan (ca
1,0% na 13,6%). Hajsehu neo mpemyseha m name He
OYeKyje TNPOMEHY IIeHa WHIyTa HHUTH IIPOMEHY IeHa
cBojux mpoussona (84,9% u 87,2%, peCleKTUBHO).

"pacpukoH 111.0.9. Llumsana nHdnaumja n
vHdnaumoHa o4yekuBamwa 12 meceum yHanpen
- (puHaHCHjCKMN ceKkTop

(mr. cTone, y %)
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2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Linrbana ctona nHdgnaumje
+ Ucnutanmum
WHdnaumoHa oveknsarsa — MeamnjaHa
[o3BorbeHo oAcTynake nHdnauuvje oa uurba

W3eop: Bnym6epr n HBC.
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IV. [lerepmuHanTe nuHduiaumje

1. Kperama Ha (PMHAHCHJCKOM TPKULITY

Hocaoawmwe ybnaxycasare monemapne noaumuxe u
HACIMABaK cmamena yHympauime U  CHO.bHE
HepasHomedice HACMABUNU CY NOZUMUEHO 04 ce
00pajricasajy na mpouiKoge 3alyxcusaroa oOpycage u
cekmopa  mokom  T4.
MPOWKOBUMA 3A0YHCUBAA NPUBAMHOZ CEKMOpA

npugammuoz Huosrcum
Jonpunocuie ¢y U HUCKe KamMamHe Ccmone y
meljynapoonom oxpyscerwy u eéeha xoukypenyuja meljy
oaunxkama.

3axeanyjyhu oamvem cmarery cnobne u ynHympauirbe
HepagHomedice, y3 no3umuene ouyene MM®D-a o
cnpoeoljervy cmenodaj apamyicmMana u NONPAGLAE
u3zeneoa 3a nodo.buiarbe KpeoOumHoz pejmunza 3em/ve,
Kpemare Kypca ounapa ouno je peiamueHo Cmaoduito,
UAKO je ceHmUuMeHm cCmpanux UHEECIMUmMopa y no2neody
yaazawa y XoB 3emamwa y ycnony, na u Cpouje, ouo
npomenue moxom T4. Hapoona oanxa Cpouje je
yonaxcagana npekomepre KpamkopouHe ocuunayuje
Hemo Kynogunom oeeusa y uznocy 00 185,0 wan espa.

KamarHe cTomne

IIpoceuna pemo croma*He3HATHO je cHIKeHa 'y T4 (3a 0,1
IL.II.) U KpajeM zerneMOpa je n3nocuna 2,9%. U kamarne
cTornie Ha Mel)yOaHKapcKOM TpPIKMIITY HOBIIA HACTAaBHIIE
Cy cTaOWIHO KpeTawke TOKOM T4, y3 MHHHMAaTHE
OCIHJIAIH]C.

Kamaraa ctoma BEONIA je y nememOpy y TpOCEKy
m3Hocwina 2,8%, IITO je jeIHaKO EHEHO] IPOCEYHO]
BpeIHOCTH M3 cenTeMOpa. VCTOBpeMeHO, BpPEIHOCT
mpoMera Ha MeljyOaHKapcKOM MPEKOHONHOM TPIKHUIITY
HOBIIa 0J1aro ce cMamHuBajla U3 Mecela y Mecell, Tako Aa
je mpocedaH MPOMET Ha OBOM TPXKHIITY Yy AeuemMOpy
m3Hocuo 3,1 mupn nuHapa u 6no je 3a 0,9 mupn muHapa
HIDKH HETO y CenTeMOpy.

* CTona ocTBapeHa Ha pero ayKiMjama IIOHIepUcaHa H3HOCOM npoaarnx XoB.

pachmkoH 1V.1.1. AnHapcka NMKBUAHOCT
(,ClHeBHa CTawa U TpuaeceToaHeBHU NOKPEeTHU npoceun,
y mnpa RSD)
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Cno6oaHa cpeacTea Ha XUpo padyHuma u 6narajHa
Cno6opHa cpefcTea, [eno3nTHe onakiumue 1 6narajHa
Cno6oaHa cpefcTea, [eno3. onakiuunLe, peno cTok u 6narajHa

WaBsop: HBC.
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padmkoH IV.1.2. KpeTawbe kamaTHMX cTona
(AHeBHM Noaauy, Ha roAuLHEM HUBOY, Y %)
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KamatHa cTona BEONIA
e PedepeHTHa kamaTHa cTona
e BELIBOR 1W
e KaMaTHa CTOMA Ha Jeno3nNTHe oraKiumLe
s KamaTHa cTONA Ha KpeguTHe onakwuue
Mpoc. noHAep. kamaTHa cTona 3a peno npoaate XoB

W3sop: TomcoH Pojrepc n HBEC.

pacukoH 1V.1.3. KpuBa npuMHoca Ha
mellybaHkapckoM TPXULLTY HOBLia
(NpoceyHe BpeAHOCTU, Ha FOAULLHKEM HUBOY, Y %)

4,0
35 /
/_/
—t
30 s
25
ON TN SN 1W 2W 1M 2M 3M 6M
BEONIA BELIBOR
el CenT. 2016. [eu. 2016. JaH. 2017.

W3Bop: TomcoH Pojtrepc n HBC.

pacpukoH IV.1.4. MpUmMapHO TPXULWITE ApXKaBHUX
XoB y avHapuma - koedmunjeHT peanusaumje n
y4yewhe cTpaHMX MHBecTUTOpa

(y mnpg RSD) (%)
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BpeaHocT emucyje 3a Npoaajy POYHOCTM NPEKO roanHy AaHa (n.c.)
= Bpe/1HOCT eM1CHje 3a NPo/ajy PO4YHOCTM 10 roAMHy AaHa (11.c.)
e KoeduumjeHT peanuaaumie (a4.c.)
e—Y/yellhe Hepe3na. y KynosuHu XoB pouHocTu npeko 1 rog. (A.c.)

W3Bop: MuHuctapcTeo crHaHcuja.

W npoceuHe MmecedHe BPEIHOCTH KaMaTHHX CTOTMA
BELIBOR octane cy TOTOBO HEIIPOMEH-EHE TOKOM T4 1y
JeneMOpy cy ce kperaze y pacrony ox 3,0% 3a Hajkpahy
110 3,6% 3a pOYHOCT OJ1 LIECT MECELH.

TokoMm janyapa mpomer Ha MeljyOaHKapcKOM TPIKHIITY
HOBIIA JOAATHO je CMameH, JOK Cy IIPOCEYHE MecedHe
BPEIHOCTH KaMaTHHUX CTOIa OHMJIE CKOPO HENPOMEH-CHE.

[Tobospmame (UCKATHE MO3UIU]jC U TOCICANIHO Marmba
notpeba ApkaBe 3a 3aAyKUBAKEM’, Y3 JI0CaIallkhe
yOnakaBambe MOHETAPHE MMOJUTHKE, YTHLATIH Cy Ha TO J1a
KaMaTHe CTOIE Ha JIMHapcKe Jp:kaBHe XoB HacTaBe man
TokoM T4. Tako cy cTome Ha jegHOTOMUIIEKE X0B
cHmxkene 3a 0,1 .., Ha 3,5%, a cTone Ha TPOTOJUIIEE U
ceamorogumme XoB 3a mo 0,3 ma., Ha 4,7% u 5,6%,
pecnektuBHO. Ilany croma Ha XoB ayXuX poYHOCTH
JIOTIPUHOCHIIA CY CTPaHU MHBECTHTOPH, KOjU Cy Kao U
paHmje OWIN CKIOHHU)H ylaramuMa y HajayKe pOdHOCTH.
Vnaramuma y gpkaBHe XoB moromoBano je m masee
MoTpaBJbarkbe MaKpOeKOHOMCKHX (yHmameHara CpOwuje,
Koje je morBpheHO mo3uTHBHHM oleHamMa MM®-a o
crpoBoljery cTeHI0aj apaH)KMaHa W MOMPAaBJbAHEM
u3raena 3a mo0oJblIamke KPESAUTHOT PEJTUHTA 36MJbE O
ctpane arenuyje Standard & Poors.

C 1pyre crpaHe, OYEKHMBame Op)Ke HOpPMalM3alHje
nomutuke MEJ[-a ogpasmiio ce Ha Onar pacT KaMaTHHUX
CTOMA Ha TPXKHINTY IpkaBHUX X0B y jaHyapy.

Kamarne cromne Ha aykiujama jexnoronummsux (0,8%) u
nmeorogumsux (1,1%) npxaBHux XoB y eBprMa rotoBo
Jla HUCY IIpOMEmeHe y onHocy Ha T3, /0K je croma Ha
tporogunime XoB (1,65%) 3a 0,9 m.m. Huxka Hero Ha
MOCJICAOj ayKIUjU Y jyHY. Y OKTOOpPY je, HAKOH BHIIIC
0ol ~TeT TOAWHA, OpraHU30oBaHA W  ayKOWja
MeTHAeCTOTONNIIBIX XoB, Ha k0joj cy mpomare cBe
nonyhene XoB no cromu on 4,2%, mro je 3a 1,7 ..
HIDKE Y OZTHOCY Ha IPETXOAHY ayKIHjy.

YKynaH NMpoMeT Ha CeKyHIapHOM TPXKHUIUTY Ap:KaBHUX
XoB mosehan je y T4 (3a 25,6 mupa nuHapa) ¥ H3HOCHO
je 116,2 mupn nuHapa. Pacty mpomera JOTpHHENH CY U
HEPEe3UACHTH, KOjHU Cy OWJINM aKTUBHUJU Ha CTpaHH
mpopaje, mpe cBera 300r  OoueKHBama  OpxKe
HopManu3anuje MonerapHe nonuthke ®EJ(-a. Crone
MpUHOCA Y JlereMOpy cy ce Hanaszuie y pacrnony ox 3,4%
3a IpeocTary POYHOCT Of jemHor Mecema 1o 5,75% 3a
[IpeoCcTaly pOYHOCT 07 78 MECelH.

* [leduuut ommre apxase y 2016. u3nocuo je 51,7 mupa aunapa, 10K, nopehema
paau, KBAaHTUTATHBHU KPUTEPHUjyM U3BpIIeHa apamkmana ¢ MM®-om 103B0sbaBa
nedunut y 2016. ox 112,0 mapa nunapa.
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VY neuem6py je EBRD emMuTOBajga M mpojaajia JUHAPCKY
00Be3HHUIly ¢ pokoMm pnocrmeha ox Tpw TOAWHE U
BapujabmraoM kamatHoM crtonmoMm (0,4 mm. + 3M
BELIBOR), uume je mocrtana mpBa MelyHaponna
(mHaHCHjCKa MHCTHTYIIMja Koja je u3/aia JuHapcke XoB
Ha gomahem tpxumTy. Cpencrsa ode30eheHa BHUXOBOM
nponajom Ouhie ycMepeHa y IOHHAPCKO KPEIUTHPAIHE
IIpUBpere.

Jocanamme yonakaBamke MOHETapHE IOJIHTHUKE, HUCKE
KaMaTHE CTONE y 30HH €Bpa, MO0OJbIIAKE
¢dyHnamenata u
KOHKypeHInja mel)y OaHkama JONpPUHEIH Cy TOME 1a
TPOIIKOBH 3aXy)XHBama IPUBATHOT CEKTopa Oymy
JIOJJaTHO cMameHu y T4.

MAaKpPOCKOHOMCKHX nojaana

IIpoceuna I1ieHa KpeauTa MNPUBpPENUd y IeUeMOpy je
u3Hocuia 5,4% u Oua je 3a 0,5 1.1, HH)Ka Hero Ha Kpajy
centembpa. To cmameme je OWIO ONMpeaeshEeHO
CMamCHEM CTOTa Ha KpeanTe 3a 00pTHa cpenctia (3a 0,9
1., Ha 4,9%) u ocrane kpexute (3a 0,6 m.1., Ha 6,0%),
JOK je IIeHa WHBECTHIIMOHHUX KpeauTa Ounia
HEIpOMEWEHa M y JnenemOpy je um3Hocwia 5,8%. U
Npoce4YHa IMOHJEepHCcaHa KamMaTHa CTola Ha JUHapCKe
KpeanuTe CTaHOBHUIITBY ¥ T4 je cHmkena 3a 0,5 mm. uy
neuemopy je m3nocuna 10,8%. 3a ToaMko Cy cMameHe
CTOTE Ha TOTOBMHCKE Kpemute (ykJbyuyjyhu u kpemute
3a peuHancupame), Ha 11,2%, a CHUKEHE Cy U cTolle Ha
noTpomayke u cramoeHe kpenure (ykipydyjyhu kpenure
3a ajantanujy crtambeHor mpocrtopa), Ha 7,0%.
[Tojennue Oanke cy modene na omoOpaBajy TUHApPCKE
ctamMOeHe KpeAWTe I0 CTOmH Hcmon 5% | ¢ pOKOM
ormiare ayxuM on 20 roguHa, mMTO Ce OAPA3UIO U Ha
W3HOC TIPOCEYHE MOHAEpPHCaHEe KaMaTHE CTONe Ha HOBE
JUHApCKE CTaMOEHE KpemuTe OJ00peHe y HOBEeMOpy
(5,5%). C nmpyre crpaHe, IIEHa OCTaJUX KpemuTa je
nosehana 3a 0,5 m.m., Ha 10,1%.

I[Ipoceyna moHmgepucaHa KaMaTHa  CTONa  Ha
HOBOOJOOpEHE JHMHAPCKE KpPEIUTE TMPUBPEIAH U
CTAaHOBHHUNITBY Yy JeIeMOpy y OJHOCY Ha cemrTemoOap
oemexu max oxn 0,2 ma., Ha 8,5%. Ilam je HIWKH on
M0jeIUHAYHOT T1aJla CTOMa Ha KPEAUTEe MPHUBPEAn H
cTaHoBHUIITBY 300r Beher ydemha quHapckux Kpeaura
CTaHOBHUINTBY HEr0 y cenTteMOpy, KOju Cy HWHade
CKYIUUBH O]l KPEIUTA MIPUBPE/IH.

IIpoceuna  moHJepucaHa KamMarHa CcToma  Ha
HOBOOZIOOpEHE KpeAWTe Yy eBpuMa U JUHAPCKEe
EBPOMH/ICKCUPAHE KPEAUTE MPUBPEAU U CTAHOBHHIITBY
cmameHa je y T4 3a 0,3 mm., Ha 3,2% y nernemOpy.
Tonuko je cmameHa W MpoceYyHa CTONa Ha KpenuTe
PUBPEIH, Koja je y neremopy usHocuia 3,1%. Crone Ha

pacpmkoH IV.1.5. KamaTHe cTtone Ha npuMapHOM
TPXUWTY ApxaBHMX XoB
(Ha roauLwHem HUBOY, y %)
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W3Bop: MuHucTapcTBo hrHaHcuja.

* WckrbyyeHe KyrnoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona Be3aHa 3a
pedepeHTHY kamaTHy ctony HBC.

padpmkoH IV.1.6. KpeTawe kamaTHUX cTona Ha
AWHapCKe KpeauTe u genosvTte npuBpeau n
CTaHOBHMLITBY*

(NpoceyHe noHAaepucaHe BPEAHOCTYH, Ha rOAWLIHEM HUBOY,
y %)
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HoBooaoGpeHn AMHapCckn KpeanTU CTaHOBHULLITBY

— HOBOO0GPEHM AUHAPCKIM KPEaUTY NPUBPEaV
HoBoNonoxeHu ANHaPCKM 1EM03UTH CTAHOBHULLTBA

= == == = HOBOMNOJIOXEHW ANHAPCKY AeN03nUTH NpuBpeae
PecbepeHTHa kamaTHa cTona, npocek nepuoga

W3Bop: HBEC.

* VcKrby4eH1 PeBOMBUHT KPEAUTK, NpekopayeHsa no Tekyhem
pauyHy v Ayr No KpPeAMTHUM KapTuuama.

IpadpmkoH IV.1.7. KpeTawbe kamaTHMX cTona Ha
AeBU3He KpeauTe U AenosuTte NnpuBpeamn n
CTaHOBHULUTBY*

(npoceyHe noHaepucaHe BPEAHOCTH, Ha rOAWLLIHEM HUBOY,
y %)

12

135791113579111357911135791113579111357 911
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

HoBoopo6peHn AEBU3HN KPEAUTY CTAHOBHULLITBY**
— HOBOO/J0GPEHI I€BU3HI KPEAUTN NPUBPEaN™*
HosononoxeHu AEeBU3HN 0en03UTN CTAHOBHULLTBA
@ @» = @ HOBOMNOJIOXEHN [EBU3HN AENO3UTYN NpuBpeae
EURIBOR 3M

W3Bop: EBponcka 6aHkapcka deaepaumja n HEC .

* /IcKrby4eHU peBONBUHT KpeaUTU, Npekopayetka no Tekyhem
payyHy 1 Ayr No KPeaNTHUM KapTulama.
**Y eBpyMa N €BPOUHAEKCUPAHU.
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padomkoH IV.1.8. Moka3saTters npemuje pusmnka
- EMBI no semr-ama
(aHeBHM nogaum, y 6.n.)
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EMBI Global Morbeka Mahapcka
PymyHuja Xpsatcka Typcka
Cpbuja

Wasop: JP Morgan.

CBE BpCTE KpenuTa TpHUBpead Owiie cy y magy U y
JleneMOpy Cy ce KpeTaine y pacnoHy of 2,5% 3a kpenure
32 yBo3 gm0 3,4% 3a WHBECTHUIIMOHE KpEIUTe.
HajzactymibeHnju, KpeauTu 3a OOpTHa CpEACTBa, y
nenemMOpy cy omoOpaBanu 1o cromu of 3,0%, mTo je 3a
0,3 .. Huke Hero y centemOpy. Ha mag npocedne crore
Ha KpeIuTe CTAHOBHUINTRBY, Koja je y T4 takohe cHmxeHa
3a 0,3 mm., Ha 4,4%, HajBUIIC je YTHUIAIO CHUKCHE
crorma Ha crambene kpemute (3a 0,2 mm., Ha 3,1% y
neuem6py). [lomyT TMHAPCKUX, CHIKEHE Cy U CTOINE Ha
norpomayke (Ha 5,3%) u roroBuHcke kpemure (3,5%),
JIOK je jeIMHO IieHa ocTaiux Kpeaura rnosehana (3a 0,6
1., Ha 7,0%).

banke nucy Hu 2016, Ka0 HM HEKOIMKO MPETXOJHUX
roJlMHa, HyAWIE 3HATHO IIOBOJbHHUjE YCJIOBE IOBOJOM
CBeTcKOI' JaHa IUTEIHhe, Tako Ja jé OCETHHjH pacT
KaMaTHUX CTOola Ha mTenmwy rpahana y HoBeMOpy
n3octao. Tako cy Tokom T4 cTomne Ha JUHAPCKE JETIO3UTE
rpahana cmamene 3a 0,1 .., a Ha OEBU3HE JICTIO3UTE
nosehane 3a 0,1 .. u y neuemOpy cy usnocuie 3,0% u
0,6%, pecnexktuBHO. VcTOBpeMeHO, KaMaTHE CTOIE Ha
JMUHApPCKE JAerno3ute npuspene nosehane cy 3a 0,3 ma.,
Ha 2,9%, TOK je cToma Ha JCBHU3HE JCTO3UTE CMabCHA 32
0,1 m.o. u y nenem6py je usnocuia 0,4%.

IIpemuja pusuka

[Mpemuja pusuxa CpOuje, mepena EMBI, toxom T4 je
noBehana 3a 24 6.11., aJiu je 10 Kpaja jaHyapa CMarmbeHa 3a
HCTO TOJMUKO ¥ m3Hocwia 225 6.m. IlltaBuie, cpeauHoM
jaHyapa ce cmycTwia Ha 194 0.m., mTO je HajHHKA
BpenHOCT mpemuje pmsuka CpOuje om oxrobdpa 2007.
Hctm cmep xperama mmao je u EMBI Global, xoju je
tokoM T4 moBehan 3a 5 6.11., a y jaHyapy je cMameH 3a 13
0.11., Ha 352 6.11. CiM4HO Cy ce KpeTalie ¥ IpeMuje pu3nKa
OCTaJINX 3eMajba y pErHOHY: Oenexuie cy pact TokoMm T4,
a maJi TOKOM jaHyapa.

[Ipemuja pusuka CpOuje, Tj. pa3nuka y IpHHOCHMA Ha
nonapcke eBpooosesHuie CpOuje y oMHOCY Ha aMEpUIKe
npxaHe XoB, Ouia je mox yrunajeM u DoOanHUX U
nmomahux Qakrtopa. [nmobanau (akropu, Kao IITO CY
OYeKMBamka HEITO OpKer MpHUBPEIHOr pacTta |
napmammje 'y CAJl, mosemm cy tokom T4 mo pacra
IIpUHOCAa Ha aMepHuKe JyropoyHe apxaBHe XoB.
HcroBpemeHo, nariean aa he Hopmanusaiyja MOHETapHe
nonutuke OEJ[-a Outu Opxka o MPETXOAHO OYCKUBAHE
YTHLAIM Cy Ha pacT NPUHOCA Ha JYrOpOYHE JIp)KaBHE
XoB 3emarpa y ycriony, Tako jia je Tokom T4 mosehana
pas3nuka u3Mel)y BUX U IPUHOCA HA aMepUyKe JIpyKaBHE
xapTuje, kojy EMBI xao mokazaTelb TpEeMHje pPHU3HKa
mepu. Ha mpenazy usmely 2016. u 2017, ca uzBecHnm
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CMHUpPHUBABEM cuTyanuje Ha Mel)yHapoaHOM
(hMHAHCH]CKOM TPKHIITY, CMAmkeHH Cy TMPHHOCH HA
Ip)KaBHE XapTHje 3eMajha y YCIIOHY, Ta je W IpeMuja
pu3MKa OBHMX 3eMajba manma. Ha maj mpemuje pu3uka
CpOwuje nenoBanu cy u qomahu (akTopH, Ipe cBera Jlajbe
CMameHhe YHYTpalllbe M EeKCTepHE HEpPaBHOTEXKE H
HacTaBak MPUBPEIHOr pacTa, Koju je Ouo BoljeH
WHBECTHIINjaMa B W3BO30M.

[To3uTnBHE MakpoekoHOMCKe nepdopmaHce M H3ITIeIH
norBphenn cy u nenembapckom omnykoMm MMd-a o
YCHENIHOM 3aBpPIIETKY MIECTe pPEeBU3Mje CTeHa0a]
apamxmana. [lopen Ttora, y aeuemOpy je areHuuja
Standard & Poor’s monpaBuia U3rieae 3a No0oJbIIamke
KkpeauTHOT pejruHra CpOHje W TOTBpAWIA KPEAUTHH
pejTHHT HA HUBOY BB—, HCTaKaBLIM [a je TaKBa OAJIyKa
ycnenuina 300r pesynrtara (ucKalHe KOHCOJIHIAIMje U
cupoBohea  CTpyKTYypHUX pedopmu, yOp3ama
IIPUBPEAHOI pPacTa 3aCHOBAHOT Ha HMHBECTHLHjaMa U
CMambCeHha eKCTEPHE HEPABHOTEXKE YCIJIE CHAXKHOT pacTa
H3BO3a.

IIpniauB kanuTaJa U3 HHOCTPAHCTBA

CroJpHOTPrOBUHCKAa HEPAaBHOTEXa je HacTaBWia Ja ce
cMmamyje u'y T4 je 3a0enerxeH pelaTUBHO HU3aK AehUITUT
tekyher pauyHa. McroBpemeHo, Ha (UHAHCH]CKOM
padyHy je OoCTBapeH NPWINB KOjU je OWO BUIIE HETO
JIOBOJBAH J1a TTOKPHje Taj ACPUIINT, MITO je JOTPUHOCUIO
penaTUBHO CTa0MIIHOM Kperamy Kypca auHapa. Kao u
panwuje, Hajpehu neo nmpuimBa kanuTana y T4 je octBapeH
3axBasbyjyhu C/IM, a y Mamoj Mepu U pacTy KpeaUTHHUX
obaBe3a pe3ujieHara.

[Ipema npenumMuHapHUM ToaMMa, y T4 je pernctposan
nero npwimB CJAM ox 481,3 miH eBpa, yMMe je TPHIINB
OCTBapeH 1Mo 0BoM OcHOBY y 2016. rogunu (1.857,2 mun
eBpa) mpemammo oHaj u3 2015, mro motephyje ma ce
WHBECTHIMOHK amOujeHT y CpOujn moboJpIiaBa.

pums CAU y 2016. je mokpuBao neduuur texyher
pauyHa ca 135,5%, a ynmarama cy Ouia pacpocTpamceHa
Ha BeJIMKU Opoj TpojeKara y pa3induTHM JeJIaTHOCTHMA.
Hajsehm wu3HOCHM ycMmepeHm cy y mnpepahuBauky
WHIYCTpHjy, (pUHAHCHjCKH ceKTop, TpaleBHHApCTBO,
TPrOBHHY, ITOCJIOBE ¢ HEKPETHHHAMA, TEICKOMYHHKAIIHje
u caobpahaj. HacraBak MoBOJbHHX KpeTama O4eKyjeMo 1
y 2017.

Y T4 je mo ocHOBY MNOpPT(}HOJMO HHBECTHIHja
PEeTHUCTPOBaH HETO OMHMB Kamurtaia (232,3 MiH eBpa).
OnuB MO0 TOM OCHOBY TOCIEINIIA j¢ TIPoIaje APKaBHUX
XoB Ha cexyHJapHOM TpPXKHINTY OJ CTpaHe CTPaHHUX

pacmkoH 1V.1.9. MpuHocK Ha eBpoo6GBe3HULE
3eMarba y permoHy
(v %)
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Pymyhnuja 2022
W3sop: bnym6epr.

padumkoH 1V.1.10. OedmumTt Tekyher bunaHca
1 HETO NPUNUB KanuTana

(y MnH EUR)
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u [lechuumt Tekyher pavyHa

KanuTanHu u puHaHcmjckn pavyH (Mckrbyyyjyhu kpeaut MM®-a,
anokauujy SDR 1 npomeHe aesusHux pesepsu HBC)

W3Bop: P3C n HBC.
* MpenuMuHapH1 nogaum.

'pacpukoH IV.1.11. CTpykTypa chHaHCcujckor
6unaHca

(y mnH EUR)
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®DuUHaHCHjCKV KpeanTu pesnaeHaTa
u Kpeant MM®-a u anokauuja SDR
®Qcrano

MopTdponuno nHeecTulmje — HeTO
H [lupeKTHe UHBECTULMje — HETO

W3Bop: P3C n HBC.
* MpenuMuHapHu nogaum.
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pacukoH IV.1.12. dDUHaAHCHjCKN KpeanTH
pe3naeHaTa — NpoMeHa HeTo 3afyXeka
(y MnH EUR)
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mOcTanv cekTopu HapopHa 6aHka Cp6uje

Wasop: HBC.
* MpenuM1HapH1 nogaum.

padhmkoH IV.1.13. KpeTate Kypca auHapa v eBpa
npema agonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
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e USD/RSD (n.c.)* USD/EUR (a.c.)*™*

W3aeop: HBC.

* 1USDyRSD.
*1USDyEUR.

WHBECTUTOpa, KOjU OJf TII04ETKa HOpMalu3alluje
Moretapae nonuTtnke ®EJ-a cMamyjy CBOjy H3I0KEHOCT
npemMa TPXKHUIITHMa y YCIOHY, a JOIpHHENa MYy je |
mpeBpeMeHa oTIuiata jena gyra JIOHIOHCKOM KiyOy
noBepuinana. Takohe, pesunmentn cy mnosehanm cBoja
yiarama y uHocTpane XoB Ha Mel)yHapoIHOM TpKHUILTY.
OB je perucTpoBaH U 10 OCHOBY yJlarama pe3uaeHaTa
y ouHapcke oOBesnmne EBRD-a, koje Cy eMHUTOBaHE Ha
momaheM TpxumTy pamu obeszbehema TUHAPCKHX
CpeJICTaBa 3a KPEANTHPALE CPIICKE TPUBPEIE.

Pesunentu cy ce y T4 mo OCHOBY (PMHAHCHMjCKHUX
KpeauTa HeTo 3amyxwmm 3a 261,3 muH eBpa. O Tora,
mosehano je 3amyxeme npxkase (3a 344,9 muH eBpa) U
Oanaka (3a 96,3 MIH eBpa), IOK cy ce Tpemy3eha mpema
HHOKpeAuTopuMa pasayxunaa 3a 179,9 mun espa.
[Tocmarpano of moveTka rojfHe, 3a1y)KHBambe APIKaBe
nosehano je 3a 298,7 mutH eBpa. C apyre cTpaHe, OaHKe Cy
ce y 2016. HeTo pasmyXumie MpemMa HHOCTPAHCTBY 3a
280,1 muH eBpa, Wi 3a Tpehury Mame Hero y 2015, mox
j€ YKyIHO pa3fyxeme mpeay3eha 1mo mpekorpaHnIHUM
KpeauTuma u3Hocuiio 322,9 miH eBpa.

Kperama HA 1eBU3HOM TPKHUIITY
U Kypc AuHapa

Bpennoct nunapa mpema eBpy y T4 je ocrana roroBo
HENpoMeeHa y ofiHocy Ha kpaj T3 (menpenwmjarmja of
0,1%, mocMarpaHO KpajeM IepHoja), IOK je Tpema
Jonapy 3a0enexeH Taj BpeaHocTH 3a 6,2%, Koju je
mocjeania Jenpenujanuje eBpa IpeMa aMepUyKoj
BaJIyTH Y TOM TPOMECeY]y.

Y mpBoj monoBuHHM T4  mpeoBmamaBalu  Cy
amperyjaljcKy IPUTHCIN Ha auHap. Tome cy y HajBehoj
MepH IONpHHEIN Mama o] yoOndajeHe TpaKma 3a
nesuzama nomahux mnpenyseha, kao u Behe ymarame
HepesuzaeHara y npxkaBHe XoB y okroOpy. Ilpurtom,
Mam0j Tpaxmu Jomahux npenyseha 3a neBu3ama JeaoM
je mompuneo Behu n3B03, koju je y T4 HactaBmo fa pacre,
OITHOCHO OCTao0 je Ha BHCOKOM HHBOY of mpeko 1,0 mMipx
eBpa MeceuyHo. Mako je oTkyn edekTHBHOT CTpaHOT
HOBIA 01 PU3UYKHX JIMIIA IT0 OCHOBY MEHa4KHX M0CIOBa
0uo HemTo HWXHK Hero y T3, TO je HeyTpalucaHo
noBehaweM HeTOo HMOBHMHE OaHaka WHJACKCHpaHe
BaJyTHOM KJIay3yJoM.°

© YV HacTojamy Ja ypaBHOTEXKE CBOje JCBH3HE MO3MIHMje, OaHKe Taja rmoehasajy
TIOHYAYy ACBH3a HA TPKUIITY.
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Haponta 6anxa Cpouje

Ha nputncke y cMmepy jadamwa auHapa y T4 onpaxasaiu
Cy c€ ¥ IOBOJBHMjU MaKpOoeKoHOMCKH u3rtenu Cpouje 3a
HapeIHU TEPHOJ W HACTAaBaK CMamemha YHYTpalllbe U
CIOJbHE HEpaBHOTEXKE, ITO3WTHBHA OIEHAa HAKOH
3aBpIIeTKa IIECTe peBu3uje apamkmaHa ¢ MMd-om u
HoNpaBJbakbe HU3MIeAa 32 M000JbIIAKE KPEAUTHOT
pejrunra Cpouje ox crpane arcuuuje Standard & Poor s,
IITO JOTIPUHOCH PAcTy MOBEPEHA CTPAHUX MHBECTHTOPA
3a IyropodHo ynarame y Cpoujy.

C npyre ctpane, 30or ouekmBama na he PEJ] y
nenemOpy moBehatm pedepeHTHYy KaMaTHY CTOIY,
HACTaBJbCHO j€ CMameHme NopTdesba ApkaBHUX XoB
CTpaHMX HMHBecTHTOpa. To je, y3 KyNOBHHY JeBH3a IO
OCHOBY yBO3a €HEpIreHara, MMOJICTAKIIO JCTIPCIIH]jalli]jCcKe
NPUTHCKE Ha JUHAD Y JACUeMOpY, KOjU CYy HACTaBJbEHHU Y

Janyapy.

Kako ©Oum yOnmaxuna TpeKOMepHE KpPaTKOPOUHE
ocimiamnyje kypca, Hapomma ©Oamkxa CpOuje je y
nocienmwa yetupu Meceua Ha M/IT-y untepBenucana y
o6a cmepa. [Ipurom, y okToOpy 1 HOBEeMOpY je pearopaia
MIPBEHCTBEHO Ha CTpaHW KYNOBUHE, a y JeuemMopy u
jaHyapy Ha cTpaHW mpoaaje jaeBu3a. Hapomna Oanka
CpOuje je y T4 Omma HeTO Kymail A€BU3a Y M3HOCY Of
185,0 mutH eBpa (kymmma 295,0 mirH eBpa u ipogana 110,0
MJTH €Bpa), JIOK je Ha HHBOY ToxuHe HeTo mponana 160,0
MJIH eBpa. ¥ janyapy je nponaia 225,0 MiH eBpa.

Hakon cMmamema y nmpeTxosiHa /JBa TpoMecedja, MpOMeT
Ha M/IT-y je y T4 mopactao u THEBHO je y MPOCEKY
nzHocuo 20,7 miH eBpa, mro je 3a 1,9 MiH eBpa BuIIe
Hero y T3.” [Ipoceynu 1HEBHU POMET OMO je HajBUIIN Y
nenem6Opy (28,3 muH eBpa). Ocuminanyje Kypca AuHapa
mpema eBpy, Mepene mertomama EWMA® m EGARCH’,
ocTaJe Cy BpJIO HUCKE.

Ha penoBHMM JeBH3HHM CBON ayKoWjamMa Koje
opranusyje Haponna 6anka CpOuje oOum TpaHcakiyja je
y T4 6uo mamu Hero y T3. Ha Tpomecednnm ayknujama
Haponna 6anka CpOuje je ox OaHaka YKYITHO KyIWIa U
OankamMa ykymHO mpogana mo 36,0 MIH eBpa, a Ha
nBoHenesbHUM 110 18,0 mutH eBpa. C apyre cTpaHe, HAaKOH
rmayse y aBryCTy W cenTemOpy, O6anke cy y T4 moHOBO
MehycoOHO 3akipyumBaie cBol TpaHcakiuje. OOuUM THX
TpaHCakKIHja je yTpocTpydeH y ogHocy Ha T3 u n3nocno
je 32,7 muH eBpa.

" Be3 Hapoane 6anke Cpbuje.

8 EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeTol NOHIEPUCAHUX
MOKPETHUX MPOCEKa KO KOTa Ce MPOLEHTyaTHUM JHEBHUM IIPOMEHAMa JCBU3HOT
Kypca J0elbyjy PAsIM4UTH HOHIEPU 3a PAa3IMYMTC BPEMEHCKE TPEHYTKe, HPH
YeMy TH HOH/EPU eKCIIOHCHIIN]AIHO OIIa/iajy YAa/baBambeM Of Cafalllibel MOMEHTA.

* EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) —
METOJl OLICHE YCIIOBHE BapujaHCce KOjU IIpHKasyje acuMeTpuyan edekar
MO3UTHBHUX M HETaTUBHUX IIIOKOBA HA OLIEHY YCJIIOBHE BapHjaHCe.

pachukoH IV.1.14. KpeTawe Kypca AnHapa n
MHTepBeHuuje HapoaHe 6aHke Cpbuje Ha
AEeBU3HOM TPXULITY

(y mnu EUR) (EUR/RSD)
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W3sop: HBEC.
* + npopaaja; - KynosuHa.
**1EUR y RSD.

'pacpmkoH IV.1.15. KpaTkopoyHa BonaTunHocT
Kypca AuHapa npema eBpy
(y %)
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EGARCH EWNMA

Waeop: HBC.

padmkoH 1V.1.16. KpeTawe kypceBa ogpeheHux
HauMoOHanHUX Banyra npema espy*

(aHeBHM nogaum, 31. 12. 2010 = 100)

120
110
100
90
80
70
60
50
40

147101471014710147101471014 710147101
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Yewka PymyHuja Morbcka

Cpbuja

Mahapcka Typcka

W3Bop: HBC v Be6-cajToBM LeHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacTaerba anpeuujauujy.
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Wzeewmaj o unghrayuju — pedpyap 2017.

pacmkoH 1V.1.17. UHaekc BELEX15
1 npomeT Ha Beorpaackoj 6ep3aun

(y mnpa RSD)
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O6Be3Huue (n.c.)

mmmm OcTane akuuje (n.c.)
E— AKLuWje U3 MHAeKcHe kopne BELEX15 (n.c.)

BELEX15 - gHeBHe BpeaHOCTM (A.C.)

W3aBsop: Beorpapacka 6epsa.

padumkoH IV.1.18. KpeTarwe 6ep3aHCckux
WHAEKCca Yy permoHy
(y WHAEKCHUM noeHuma, HopManusoBaHo,
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e SBITOP MONEX20 SASX10
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BUX e BELEX15

M3Bop: Beorpaacka 6ep3aa u Be6-cajToBM GEP3V Y PETVIOHY.

Behuna 3emasba y permoHy ca CIMYHHUM PEXKHUMOM
neBu3HOT Kypca y T4 je 3abenexmia cirabibeme CBOjUX
BaimyTa mpema eBpy. OHO je Ommo Hajeehe y ciydajy
typcke nupe (9,0%), HemTo Mame KOJ IOJBCKOT 3JI0Ta
(2,5%) u pymynckor neja (2,0%), a HajMame KOA
mahapcke ¢opunre (0,6%). Bpeanoct demike KpyHe
ocTaja je HEIpPOMEHhEeHa y OJHOCY Ha €BpOo, Y3
WHTEPBEHIIMj¢ YEIIKe IICHTpajlHe OaHKe Ha CTpaHU
KyTIOBHHE JICBH3a.

Kperama na Gep3u

Pact mena akmmja HacTaBibeH je TokoM T4, mTo je
JIOTIPUHENIO JaJbeM OMopaBKy nHjaekca beorpacke depse.
Kpajem neniem6pa unnexc BELEX1S je nznocuo 717,4, a
BELEXline 1.569,4 uniekcHa moeHa, mro je 3a 12,7% u
9,1%, pecneKkTUBHO, BHUIIE OJ HUXOBUX BPEIHOCTU C
Kpaja centemOpa. 3axBaspyjyhm mpe cBera pacty y T4,
OBH MHJIEKCH Cy Ha HUBOY roauHe moBehanm 3a 11,4% u
13,7%, pecrneKTUBHO.

Bpennoct npomera akipjama y T4 je usHocuna 2,3 miups
JIMHApa, OJ] Yera ce Ha TProBambe aKihjama h3 WHJIEKCHE
xoprie BELEX]5 OZHOCHIO HEIITO Mame OJ IMOJOBHHE
oBor npometa. CTpaHW WHBECTHUTOPH CY yYECTBOBAIU y
YKYITHOM TIpOMeTy akiujama ca 0,8 mup auHapa u Ha
HUBOY Tpomecedja OWIM Cy HETO MPOIABIM aKidja y
u3Hocy ox 213,5 muiH nuHapa 300T HETO mpomaje y
OKTOODY.

Kao u panmje y 2016, najsehn neo mpomera Ha Oep3u y
T4 (oxo 85%) omHOCHO ce Ha TpProBame OOBE3HHUIIAMA.
[Mpomer tux XoB nocturao je 13,6 mipx auHapa u 'y
MOTIYHOCTH je pe3yliTaT TproBamba yropodyHUM
obsesnmmama Pemyb6mmke CpbOwuje,' mpm demy ce Ha
TpaHCaKIH{je ca CTPAaHUM WHBECTUTOPHMA OJHOCHIIO OKO
12% npomera. Hu y oBOM Tpomecedjy HHje ce TProBajio
MYHUIMIATHAM 00BE3HMIAMA.

VY neuemOpy je HaUNECH HOBH KOPaK Y Pa3BOjy TPIKHUIITA
kamutasa y CpOWju u TpyXKeHa OoAaTHA IMOIPIIKa
Tpolecy TUHapu3almje, Koja je CTparelku b HapomHe
O6anke CpOuje, TOMITO je EMHTOBAKEM JIMHAPCKE
obBesnunie FEBRD mnocrana upsa wmehynaponana
(rHaHCHjCKa MHCTUTYIIMja Koja je u3aana quHapcke XoB
Ha jgomahem TpxkumTy. OOBe3HMIIE Cy YKJbYdeHE Ha
muctuHT beorpancke 6ep3e.

' Onx noBemOpa 2015. omoryheno je TproBame ApKaBHHUM TyTOPOYHHM

obBesnnama Ha beorpanckoj 6epsu.
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Tpxunina kanuranusaiuja beorpaacke oepse je kpajem
nereMOpa uzHocuia 592,4 mupn auHapa u 6uia je 3a 7,0
MIpI JAWHAapa BHIIA HEro Kpajem cenreMOpa.
Kanuranmzanuja perynaucanor cermenTta nosehana je 3a
23,5 wmnpa nuHapa, A0k je kamutanm3anuja MTII
TpXHIITa, TMOJ YTHIAjeM HCKJbyuyewma oapeheHnx
M3JaBaiama ca OBOT CETMEHTa, cMameHa 3a 16,5 mupn
TuHapa. Ydemhe Tp)KUITHE KalTUTaIN3aIHje y OIeHeHOM
BAIl-y veznatHo je moBehaHo y ogHOCY Ha T3 U Ha Kpajy
T4 je nznocuno 14,3%.

W BehumHa mHmekca Ha Oep3ama peruoHa OCTBapHia je
pact Tokom T4, a HajBuie unnexcu Ha 6ep3ama y Coduju
(16,2%) n bymumnemtu (15,7%). C npyre crpane,
cMameme cy 3a0enexunn uHaekcn bamamyuke (2,6%),
Jbyo6spancke (3,3%) u CapajeBcke 6ep3e (4,5%).

2. HoBau u kpeaurtu

Ce3oncku yobuuajeno, nonyoa nosua je oenescuna eehu
pacm 'y T4, Koju je 6uo uspasrcenuju koo rwene ounapcke

. pacbukoH 1V.2.1. MoHeTapHu arperaty u
Komnonenme. Kpeoumupamwe cmanoenuwimea je

noTpoLwayke LyeHe

oooamuo noeehano, y3 eehe oooopasarwe cmambenux (mr. cTone, y %)
kpeduma. C opyze cmpane, 3002 nojayanux nanopa oa 60

pacmepeme dunance 00 NPL, nompaxcueara danaxa 00 50

40
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HAYUH 0Meapa NPOoCmop 3a HO60 Kpeoumuparse. 20
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Junapcku npumapuu HoBall je y T4 HomuHanHo nosehan
3a 14,5%, a peamno 3a 14,0%. VY3 1o, 6aHKEe Cy, Kao u
paHUjUX TOAWHA, KpajeM TOAWHE Ha pPadYyHHMa KOJ
Hapoxnne 6anke Cpouje npxaine Behu H3HOC cpencTasa o1

M1 (n.c.) M2 (n.c.)
M3 (n.c.) MoTpoluayke ueHe (4.c.)

Wssop: P3C n HBC.

oOpayyHaTor 1o OCHOBY 00aBe3HE pe3epBe y JeBH3aMma,
[ITO je JOMPUHENO TOME [1a YKYMHH MPHUMapHH HOBAIl y

T4 Oyme nomuuanuo nosehan 3a 15,1%, a peanHo 3a

14,6%. IlocmarpaHo Ha MI. HHBOY, pEajgHH Najg Ta6ena IV.2.1. MoHeTapHM arperati

MIPUMapHOT HOBIIA TOIATHO j€ YCIIOpEH — TUHAPCKOT Ha (peanHe mr. cTone, y %)
—2,2%, a ykynsor Ha —3,2%. 2015. 2016. Yyewhe y M3
neu. 2016.
Mapt JyH Cent. [Jeu. (y %)
[Tnacmanu Oanaka y perno XoB cmamenu cy Tokom T4 3a M3 66 87 108 98 1000
31,2 mapa auHapa, IITO je HajBHINE YTHIAIO HA PacT [leBu3HM fenoauTn 36 58 90 79 63,2
JIMHAPCKOI HpMMapHOr HOBUA. PacTy jauHapcke M2 131 148 143 132 368
. [iMHapcku opoyeHmn
JVKBUIHOCTH OaHaka JONPUHOCWIE Cy W MHTEPBEHIH]jE WwremHn penoaurn 00 35 49 05 9.1
Haponmue 6Gamke Cp6uje Ha MJ/[T-y HETO KymOBHHOM M1 228 221 219 186 277
[eno3nTn no
BURetby 26,3 24,8 247 211 20,4
I'oTOB HOBaL y
onTuuajy 142 151 146 12,1 7.2
WaBop: HBC.

" MTII mnpexncrtaB/ba TPXKHUINTE MYJITHIATEpaHe TProBauke Iuiarhopme.

Opranusyje ra 6ep3a 1 Ha leMy Cy TPEHYTHO JIMCTHPAHE aKiije KOMIaHHja Koje He
HCITyHaBajy yCII0BE 3a JIICTHPAILE HA PErYIMCAHOM TPIKUILITY.
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padumkoH 1V.2.2. DonpuHocu Mr. pacty M2,
ceKTopcka CTPyKTypa
(yn.n.)
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CTaHOBHNLITBO

=00

E[0TOB HOBaLl Y onTuLajy

= JlokanHu H1BO BRacTu

B HenpoduTHe 1 Apyre opraHusaumje

W3sop: HBC.

nesusa (15,4 mupa auHapa) ¥ JCBU3HE TPAHCAKIIM]EC
tatHOT MpoMeTa ¢ Kocosom u Metoxujom (14,5 mipx
nmuHapa). M mopen Tora mro je yoOWdajeHo Tpen Kpaj
TOJIMHE T0ja4yaHo TPOLINJIA CPEACTBA C INHAPCKHUX padyHa
ko Haponue Ganke CpOwuje, npxaa je 300T KyNoBHHE
nesusa ox Hapomne Oanke CpOuje, pamu peryiaucama
JICBU3HUX o0aBe3a, TOKOM T4 JejoBajia Ha IOBJIAYCHE
pUMapHOT HoBIa (ca 7,7 MIpa quHApa).

Ce3oHckH yoOH4ajeHo, CBE KaTeropuje JIeno3uTa oeexe
Belin pact, Tako Ja Cy IIMPH MOHETapHH arperaru
HactaBwin pact u y T4. Pact je 6uo m3pakeHUjU Kox
JMUHAPCKUX JICTIO3UTa, Tako 1a je M1 peanHo mosehan 3a
8,7%, a M2 3a 10,6%. To je, mopen pacra OeBHU3HUX
JIeTI03MTA, YTULAJIO Ha To 1a M3 Oyne peanHo nosehan 3a
4,7%.

Tokom T4 cy HajBuiie moBehaHu JUHAPCKHU JCTIO3UTH 110
Buhemy, 3a 37,1 mupa nunapa. Pact je ToTOBO Y
MOTITYHOCTH OCTBAapeH Ha TeKyhnM padyHuMa rpahaHa u
pauyHuMa npenyseha, mpe cBera U3 00J1acTH TProBUHE, a
y Mam0j Mepu U TpaljeBHHApCTBa W EHEpPreTHKE.
Wzpaxenuje nosehame AWHAPCKUX Jeno3uTa Kpahmx
pouHOCTH TIoCcTOju Beh Ayke BpemMe v MOXKE Ce MOBE3aTu
ca OTOpaBKOM EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, a y ofpeheHoj
MEpH ¥ C HAIPETKOM OCTBAPEHUM y OOpOU MPOTHB CHUBE
C€KOHOMH]C.

30or Behux wm3HOca koju cy mpeayseha apxkana Ha
pauyHMMa Tpeja Kpaj TOAMHE, INTEJAHH U OpPOYEHHU
neno3ut noBehanu cy Tokom T4 3a 29,4 mupn auHapa.
[MoBehana cy cpeacrsa Ha padyHuMa npeay3eha u3 ckopo
CBUX OOJacTu, a 1moceOHO, Ka0 M y Clly4ajy JAeHo3uTa
Kkpahux pOYHOCTH, OHUX M3 00JACTH TPrOBUHE, LITO CE
JIEJIOM MOXeE JIOBECTH Yy Be3y M C I[0jauaHuM
Kpenutupambem oBux mnpeayseha. Jlunapcku peno3utu
OCTaIMX CeKTOopa, W KpahuxX W JyKHX POYHOCTH, HHUCY
3HATHH]jE IPOMEHHCHH.

Pacty mTeqHMX M OpOYEHHMX [IeMO3MTa HAcTaB/ba Ja
JOTIPMHOCH W JMHApCKa InTelnma rpahjana, koja je y T4
mosehanma 3a 1,4 mupa nuHapa W KpajeM TOAWHE je
JIOCTUTIIa HOBU HajBumm HUBO — 50,4 mupn auHapa. Y
onHocy Ha kpaj 2015. 6uma je Buma 3a 11,0%, nox je
BeHo ydemhe y yKynHOj mTeamy rpalana nosehano Ha
4,5%. Jlyku mepuom HUCKe uU cTaOwiHe HH}IANuje,
penaTuBHA CTAOMIHOCT IEBH3HOI Kypca, IOBOJbHH]C
KaMaTHEe CTOIIE U IOPECKH TPETMaH y OJHOCY Ha JICBH3HY
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HITeJbY MOJICTUYY HeH pacT. W neBu3Ha mTedmha
rpalana nomgatHo je moBehana y T4, 3a 126,1 muH eBpa,
guMe je el pacT y 2016. gocturao 334,3 miH eBpa, ma
je y meuem6py m3Hocuna 8,7 mupn eBpa. [lopex mrenme
rpahana, m3pakeHHju pacT Oeiexe JCBH3HU JCTO3UTH
npeayseha (106,7 mun eBpa y T4, ognocuo 408,3 muH
espa y 2016), y Benukoj MepHu 3axBasbyjyhu moOpum
M3BO3HUM pe3yararuMa. Mame nosehame ocTBapwiu cy
1 JIEBU3HHU JCTIO3UTH BehrHe OCTaInx ceKkTopa.

[TocmaTpaHO Ha MT. HUBOY, PACT HOBYAaHE Mace je yCIOpeH
y T4, anu u masbe OEJICKHU PEaTUBHO BHUCOK PACT, Tpe
ceera M 1. HoBuana maca M1 je y aeuemOpy Ounia peaiaHo
Buiia 3a 18,6%.

Kpenutu

Mr. pact gomahux kpeauta je y neueMopy, mnpema
NpeJMMUHAPHUM IofanuMa,” uckJbydyjyhn edexar
nmpoMeHe AeBu3HOr Kypca,” m3nocuo 1,9%. Kpemgutu
CTAaHOBHUILTBY Cy y IeIeMOpy 3a0elIeKUiIi MT. pacT Of
10,1%, nok cy kpeautu mpuBpenu Owmu HuxH 32 3,8%
HEro Ipe ToAWHYy JaHa, IITO je MOCJeIUNa O4YeKHBaHOT
WHTEH3MBHpAaba aKTUBHOCTH OaHaka Ha pemasamwy NPL.
[To uckibyuewy edekra ormuca KpeauTa NPHUBPEAH Y
n3Hocy on 42 wmuapn auHapa Tokom 2016, kao u
MpeBpeMeHe OTIUIaTe KpenuTa jaBHOT mpexyseha y
OoKTOOpY TipeMa gomahmm OaHKama, Koja je MOKpHBEHa
KopuimhemeM INPEeKOTPaHWYHOT KPEINTa, MI. pacT
KpeauTa NpUBpeIH y eneMopy je nznocuo oxo 1,5%.

Ha xpajy 2016. yuemrhe nomahux kpennTa y OLEHEHOM
BAIT-y msnocwmio je 47,3% u 6mio je 3a 0,5 m.m. Hmxe
Hero kpajeM 2015. yciem Opsker pacta HOMHHAITHOT
BAI-a.

YOp3ame  EKOHOMCKE  aKTHMBHOCTH, JIOCAJAllmbe
yOnakaBame MOHETapHE MONHUTHKE, KojuM je Hapomna
O6anka CpOuje mompuHeNa 3HATHOM CHIDKEHY KaMaTHHX
CTONa Ha JAMHApPCKEe KPEIHWTE, HUCKE KaMaTHEe CTOIe Ha
Mel)yHaposiHOM TP KUIITY HOBIIA, KOj€ Cy Ce OJlpa3uie Ha
ajl KaMaTHUX CTOTIA Ha IEBU3HE U IEBU3HO MH/IEKCUpPaHe
Kkpenute, kao W Beha koHkypeHiuja mely Oankama,
HACTaBWJIHM Cy MOBOJAHO J1a CE OJpakaBajy Ha KPEIUTHY
aktuBHOCT TokoM 2016. C npyre cTpaHe, OTIHC U TIpoaja
NPL nenoBanm Cy y CympoTHOM cMmepy. 300r Tora ce y
HapeIHOM IEPHOAY 10 OBOM OCHOBY MOTY OUYEKHBATH

" TIpema npeJ[3aKk/byqHIM KEbHKEEHHMA.

" ObpadyHaTo MO Kypcy AMHapa TpeMa eBpy, IBajIapckoM (paHKy U J0Iapy Ha
nman 30. cenrem6pa 2014. (T3B. mporpaMcKu Kypc KOjH Ce KOPUCTH 3a moTpebe
npahema apamxkmana ¢ MM®-om), y3umajyhu y 063up BamxyTHy CTPYKTYpy
MOTPAKNBAFSA [0 OCHOBY KPEIHTA.

pacukoH IV.2.3. lomahu kpeanuTH
HemMoHeTapHOM cekTopy 1 M3
(HOMWHanHe Mr. cTone, y %)
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W3sop: HBC.
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padpmkoH IV.2.4. KpeantHa aktuBHocT u BN
(mr. cTone, y %)
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YkynHo gomahu kpeautu* (n.c.)
e PeanHu BN (a.c.)

W3asop: HBC n P3C.
* VickrbyyeH edekaT npomMeHe AeBU3HOr Kypca.
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'pacumkoH IV.2.5. CTpyKTypa HOBOOA06peHMX
KpeauTa npuBpeauv
(y mnpg RSD)
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3a obpTHa cpeactBa ™ Ocranu
®13B03HN WHBecTULMOHN
EKpeauTu 3a yBo3

WsBop: HBC.

pachukoH IV.2.6. YTHMuaj nojeanHux cpakropa Ha
NPOMEHY KpeaUTHUX CTaHaapaa y ogobpaBakby
KpeauTa U KpeAMTHUX NUHKja npeaysehuma

(y HeTO npoLeHTUMa)

Tpotukosu
u3Bopa 3a
Kpepute**
KoHkypeHuuja
ocranux
BaHaka**
OuekuBatba y
norneay
onwrte
€eKoHoMCKe
aKTUBHOCTU™
Mpo6nematuyna
noTpaxusara**

®OcTBapeHo OueknsaHo
W3sop: HBC.

* Mo3UTUBHE BPEAHOCTW yka3dyjy Ha MoowTpaBake, a HeraTuBHE Ha
ybnaxaBate KPeAUTHWX CTaHgapAa Yy OAHOCY Ha MPeTXoAHo
Tpomecevje.

** [lo3UTUBHE BPEAHOCTM ykasyjy Ha [OMpUHOC [aTor dakTopa
nooluTpaeamy, a HeraTueHe ybnaxaBary KpeaUTHUX cTaHaapaa.

Mo3uTUBHU edextn, momro ce pacrepehemeM Ommanca
Oanaka on mpoOJIeMaTHYHE aKTHBE OTBapa MPOCTOp 3a
HOBO KpeIUTHpame.

[Tpema npenMMUHAPHUM MOAAIMMA, KPEAUTH MPHBPEIH
cy y T4, 6e3 edekra poMeHe AEBU3HOT Kypca, OMajn 3a
2,5%, wnu 28,2 mupa auHapa. Mako je yoOuuajeHo ja
KPEIUTH TIPUBPENN Yy TOCIEOBEeM TpoMecedjy Oemnexe
Haju3paxeHuju pact, y T4 2016. Ta moTpaxkuBama Cy
CMameHa, IIpe CcBera 0] YTHHNAjeM I[OMEHYTHX
cnenuuuHUX (akropa — axKTUBHOCTH OaHaka Ha
pewaBay NPL kpo3 ornuc u ycrynawe NPL nuuuma
BaH OaHKapCKOT CEKTOpa, Kao M IPEBPEMEHE OTIIIaTe
KpenuTa jegHor jaBHOT mpemxy3eha y okToOpy mpema
moMmahmM OaHKama, Koja je IOKpPHBEHa KOpHIIhCHEeM
MIPEKOTPAHUYHOT KPEHTa.

C apyre cTpaHe, yKylnaH H3HOC HOBOOJOOPEHHX KPeaAuTa
npuspean y T4 (246,0 mapn nunapa) Bumm je 3a 12,5%
HEro y MUCTOM MEpHONy IPETXOAHE TOJMHE, a Ha HHUBOY
ronuHe, y 2016. je omobpeno 3a 16,6% Buiire HOBHX
Kkpenuta npuspeau Hero y 2015. Tpaxma mpenyseha 3a
KpenuThMa je, Kao W paHuje, Omma y HajBehoj mepu
BoheHa morpeboM (UHAHCHpama OOPTHUX CpeICcTaBa U
pecCTpyKTypHparma JIyroBa, Tako J1a Cy KPeAuTH 3a 00pTHa
CpE/ICTBA YMHWIJIM BHIIE O] MOJOBHHE HOBOOJOOPEHMX
Kpenuta npuBpenu (0xko 53%). 3aapKaHo je U peIaTHBHO
BUCOKO  ydemhe  MHBECTHUHMOHHX  Kpegura Yy
HOBOOJMOOpeHNM KkpeauTuMa (oxo 25%), uume je
notBphen Behm 3Hawa] kpemurta y (GUHAHCHpAKY
nHBecTHNHMja. 3axBasbyjyh OHOpaBKy WHBECTHLIMOHOT
KpequTHpama, Ta KaTeropuja Kpeaura caja YWHH OKO
jenHe TpehrHEe KPEAMTHHUX MOTPaXKMBaba OJl MPHUBPEIC
(33,1% y meuembpy). Ilocmarpano mo eNaTHOCTHMA,
TokoM T4 cy kpemutupana mpe cBera mpexmyseha u3
00JIaCTH TPrOBUHE, a PACT MMOTPAKHBaba OCICKHU ce U Y
cekropuma  rpaljeBuHapcTBa,  MOJBONPHUBpENE H
caobpahaja.

Pesynraru janyapcke ankere Haponmne G6anke CpOuje o
KPEIUTHO] aKTHMBHOCTH OaHaka'* moka3syjy nma je y T4
HEeKOJIMKO OaHaka IMOOIITPUIIO KPEAMTHE CTaHIapiae 3a
Benuka npenyseha, ok cy craHgapay 3a Maja M Cpeliba
npenyseha momaTHO yOnmaskeHH, a HacTaBak yOnakaBama
ouekyje ce u'y T1 2017. Kao u panmje, Ha yOnmakaBame
CTaHap/a JCJOBaJd Cy IMpe CBEra HIKH TPOIIKOBH
M3BOpa 3a KpPEIUTe W KOHKypeHIMja Mmel)y OaHkama, a
IIPyro TpoMmecedje 3apeaoM u cMmamewme NPL. YciaoBu
3aqyxuBama npenyseha y T4 O cy NMOBOJBHHjH IO
OCHOBY HI)KHX MapXdH H mparehux TpomkoBa, y3

" TlomenyTy ankety Haponna 6anka CpOuje cripoBomu ox modetka 2014, Vyenthe
Y aHKETH je 100pOBOJBHO, a 0/13UB roToBo 100%.
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MPOAYXEHE POYHOCTH KPEAUTa, TOK CYy 3aXTEBH Yy
Morieay Kojarepajiia ¥ MaKCHMAalHOT H3HOCA KpeauTa
noomTpenu. Takohe, Tpakma npeayseha 3a kpenuTuma je
HacTaBWiIa Ja pacte W Ouia je BoheHa morpedom
(uHaHCHpama OOPTHHUX CPEIACTaBa U PECTPYKTypHpaha
Iyra, a y HEITO Mamoj Mepd U (UHAHCHPAIHEM
nHBecTHnHja. Metu gaxropu Tpedano 6u ga Oyay ITaBHU
MTOKpETay HEHOT pacTa, Koju ce ouekyje my T1 2017.

Kpenutn cTaHOBHUINTBY Cy HACTaBUJIM PACT, alld HEIITO
CIIOPUjHM TEMIIOM HEro y MPeTXO/Ha J[Ba TpoMecedja U y
T4 cy, mpema mpeTMMUHAPHUM TOAALNMA, HCKIBYTYjyhu
edexar npomene kypca, mosehanu 3a 1,7%, nwim 13,6
MiIpa auHapa. ToMm pacTy M Jajbe HajBHINE JONPHHOCE
TOTOBMHCKHM KpenuTn (ykjpydyjyhu wm kpenurte 3a
pedunancupame), amu wu noBehaHo cTaMOCHO
KpEIHUTUPAbE.

OO6uM HOBOOMOOPEHHWX KpeIWuTa CTaHOBHHUIITBY y T4
(95,8 murp munapa) 6uo je 3a 23,8% BUIIN HETO y HCTOM
MepUOAY NPEeTXo/IHE roJuHe, a 3a 33,0% Ha HUBOY rOJMHE
u u3Hocuo je 358,9 mupn aunHapa. Ha rotoBuwHCKe
KpeIuTe OMHOCHIIO ce 0ko 60% HOBOOJOOPEHHUX KpEauTa
CTAaHOBHUILTBY, KOjU Cy OWIM TOTOBO Yy HOTIYHOCTH Y
nuHapuMa (ipexo 99%), a oko 70% mux OuII0 je ¢ poKoM
OTIUIAaTe MPEKO MeT TofuHa. Y CKJIagy C MOBOJHHUJUM
TPEH/I0BMMaA Ha TPXKUIITY HEKPETHHHA KOjJH CY TIPUCYTHH
on mouerka 2016. roguHe, cTamMOEHO KpEAUTHUPAHE
HacTaBJba JIa pacTe — U3HOC HOBOOJOOPEHUX CTaMOCHHX
kpenuta y T4 Omo je 3a 18,2% Bumm Hero y T3, a 3a
70,6% nero y ncrom nepuony 2015. Mako cy tu xpeantn
1 JJaJbe MPETEIKHO y ICBU3HOM 3HAKY, Y HOBEMOpY je TIpBH
MyT OJ00pEeH JMHAPCKU CTaMOEHU KPEIUT 10 KaMaTHOj
cTomnu HIKO] o7 5% u ¢ pokom aocneha npexo 20 roxuHa.
3anyXKuBame o
MpeKopadembuMa Mo TeKyhmMm padyyHHMa OWiIO je Ha
CJIMYHOM HMBOY Kao y T3.

KpECAUTHUM KapTuiama 4

Pesynraru janyapcke aHKeTe O KPEAWTHO] aKTHMBHOCTH
OaHaka yka3syjy Ha HE3HaTHO yOllakaBame KPEAUTHHX
cTaHmapia craHoBHHIITBY y T4, a Behm Opoj Oamaka
odekyje pomatHo YyoOmaxaBame y T1 2017. Ha
yOiakaBame CTaHAapia yTULOAIM Cy I@pe cBera
MehycoOHa koHKypeHnuja Oanaka u Beha cripeMHOCT Ha
npey3uMame pu3uka, a y ozapeheHoj mMepu u HHXKH
TPOLIKOBU H3BOpa, MO3UTHBHA OYEKHBAaWa O pPacTy
C€KOHOMCKE AaKTHBHOCTH W IIOBOJGHHJU H3IIEIU Ha
TPKUIITY HEKpeTHWHA. [pahanmma cy HyheHU IyxKu
POKOBH OTILIaTEe KPEAUTa, KaMaTHE Map)Ke Cy JOIATHO
CHIDKEHE, a KOoJ HeKuX OaHaka M mparehm TpomkoBu. Y
CKJIaJly ca OYEKHBamUMa, TPaXba IpahaHa HacTaBUIA je
Jla pacTte, a HajTPaKCHHjU Cy OWJIM TUHAPCKU TOTOBUHCKH
KpeIuTH, KPEeOuTH 3a pedUHAHCHUpPAmE M JAEBH3HO
WHACKCUPAHU CTAMOSHH KPEIUTH, 32 KOje Cy U CTaHAapIn

'padmkoH 1V.2.7. CTpykTypa HOBOOAOGpPEHMX
KpeauTa CTaHOBHULLTBY
(y mripa RSD)
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Wssop: HBC.

* [lo neuembpa 2014. rognHe y kateropujn ,Octanu kpeantu
noapasymeBanu cy ce roTOBUHCKW 1 OCTanu KpeauTm 3ajeaHo.

padmkoH 1V.2.8. YTUUaj nojeanHunx daktopa Ha
NPOMeHy KpeaUTHUX CTaHAapAaa y oaobpaBaky
KpeauTa U KpeaUTHUX NIHUja CTAaHOBHULLTBY

(y HeTo npoueHTuma)

YkynHo*
Tpolwukosu
u3Bsopa 3a
Kkpeaute**
KoHkypeHuurja
ocTanux 6aHaka**
OuekvBarba y
nornegy
onTe EKOHOMCKe
aKTUBHOCTU**
Mpo6nematunyna
notpaxusara**
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BOcTBapeHo OyeknBaHo

W3sop: HBC.

* Mo3nTMBHE BPEJHOCTM yKadyjy Ha MoolTpaBake, a HeraTMBHE Ha
ybnaxaBare KpeAWUTHUX CTaHgapda Yy OOHOCY Ha MPEeTXOAHO
Tpomeceuje.

** [lo3UTMBHE BpPEAHOCTW YyKasyjy Ha [OnpuHOC [AaTtor daktopa
nooLuTpaBatsy, a HeraTuBHe ybnaxasatby KpeAUTHWX CTaHaapAa.
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pacbukoH 1V.2.9. Yyewhe agnHapckux nnacmaHa
y YKYMHUMM nnacMaHuma 6aHaka npuBpeam v
CTaHOBHULUTBY

(y %)

50

45

40

35

30
25
20
15
10
0
L 1 1 | {1y 11y 1 A [ Ve A 11}

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

[&]

CTaHOBHULITBO
S MNpyBpena
_yKyI'IHVI AVHaPCKN nnacMaHn

Wasop: HBC.

padumkoH 1V.2.10. Yyewhe NPL y ykynHum
KpeAuTMMa, 6pyTo NpUHLMN

(y %)
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e [TpuBpeaa (n.c.)

CTaHOBHMLWWITBO (1.C.)

Ocrtanu cektopu (n.c.)

PerynatopHa pesepsuc. 3a 6unaH. nanoxeH./NPL (g.c.)

Wcnpaeka Bped. ykynHux kpea. (MCOU)/NPL (a.c.)

W3eop: HBC.

3HaTHO yOnaxkeHu. Taj pact Tpaxkime OHO je IPBEHCTBEHO
BOEH KYNMOBHHOM HEMOKPETHOCTH H IOTpeOoM
peduHaHCHpama moctojehux obaBe3a, a y oxapehenoj
MEpH W PacTOM 3apaja y NpHBaTHOM cektopy. Hcrtu
¢axropu Tpebano Ou na Oymy IIaBHHU MOKPETAul HEHOT
pacrany T1 2017.

Kpajem nenem6Opa 31,2% macmana OaHaka MpUBpPEAU U
CTaHOBHUILTBY OWJIO je y AWHApHMa, MITO je 3a 2,6 ILIL.
Buie Hero kpajem 2015. I'pahanu ce m nasse nperexHo
3amyxKyjy y tuHapuma u'y T4 je oko 72% HOBUX KpeanTa
CTaHOBHHUIUTBY Omio y auHapuma. To je pesyaTupano u
JTaJbUM pacToM JHHApU3alfje MiIacMaHa CTAaHOBHHIITBY,
KOja je o TodYeTKa romuHe mosehana 3a 4,2 ILIL Uy
neueMbpy je moctunia 47,0%. Yuemhe HUHAPCKHX
miIacMaHa y YKYIIHUM IIJIJaCMaHUMa TpPUBpPCIU Y
neriemopy (19,4%) mesnartso je Bume (3a 0,1 m.om.) Hero
Ha kpajy 2015, mok je y ogHOoCcy Ha T3 HmDKe, mpe cBera
Kao MOCJIEANIA OTITHCA JMHAPCKUX TOTPasKUBAIba.

CrpoBoheme Ctpareruje 3a peniaBame MpoOIeMaTHIHNAX
KpeauTa HacTaBjba Jia Jaje no0pe pesynrare,” a mpema
pesyaTaruMa  IOCIEIHBHX aHKeTa O  KPEAWUTHOJ
AKTHBHOCTH, HWXKU HHMBO NPL xon mpuBpene nenyje y
cMepy yonaxkaBama KpeAUTHUX cTanaapaa. Ydemrhe NPL
y YKYIMHUM KPEIWTHMA, PadyHaTo IO OpyTO MpPUHIHNILY,
OJaTHO je cMameHo y T4 m y mememOpy je, mpema
MPEJIMMHUHAPHUM TToAaumMa, usHocuio 17,0%, mro je 3a
4,6 n.i. HiwKke Hero y neuemopy 2015. Yuemhe NPL y
CEeKTOpy IpuBpezae'® cMameHo je 3a 4,5 m.i., va 17,2%, a
KoJ cTaHOBHHMIITBA 3a 1,6 m.m., Ha 9,3%". Ilagy Ttor
yuemrha JONPUHOCH HAIUIATA, PECTPYKTYPHUPALE, OTIINC U
mpomaja nema NPL, ¢ jemHe cTpaHe, W pPacT HOBHUX
Kpeaura, ¢ Apyre CTpaHe.

W mopexn penmaruBHO Bucokor ydentha NPL y yKyIHUM
KpeAMTHMA, II0Ka3aTesb aJeKBAaTHOCTH KaluTajga Of
21,2% 'y  centeMOpy  yka3yje Ha  BHCOKY
KalUTaJIN30BaHOCT Jgomalier OaHKapcKOr CeKTopa.
HcnpaBka BpeHOCTH YKYIHHX KpeIuTa y HOBEeMOpy je
nzHocwia 70,9% NPL (mro je 3a 10,2 .11, BUIIIE HEro mpe
TOIMHY JIaHa), a PeTyIaTOpHa pe3epBHUCama 332 OWITaHCHY
M3JIOKEHOCT'® 1 J1ajbe y TOTIYHOCTH IOKPHBAjy HM3HOC
opyto NPL u 'y HOBeMOpY cy usHocuia 119,2%.

"* Bunetu OcBpr 6p. 2, cTp. 29.

' OOyxBara npuBpeHa JPyIITBA U jaBHA mpeayseha. YKonuko mocmarpamo camo
npuBpenHa ApymTsa, ydemhe NPL y yKynmHMM KpeauTuma y jaeuemopy je
uzHocuino 17,5%, mwro je 3a 6,0 m.m. Hwke Hero kpajem 2015.

"7 YKOJIMKO ce yKJbyde MPEeIy3eTHHIM U MpuBaTHa JoMahuHCTBa, TO yuemihe je
cMmameHo 3a 1,7 .., Ha 10,0%.

' PerynatopHa pe3epBa HHje PauyyHOBOJCTBEHA KaTeropHja, IITO 3HAYM Ja HE
nponasu Kpo3 OmiaHc ycrexa, Beli camo ciyxH 3a oOpadyH Kanurtaja GaHaka.
Panu ce Ha TPYITHOj OCHOBH 10 KJlacaMa akTHBE 3a Koje Cy JAe(QHHUCAHH M3HOCH
pesepBucama (0%, 2%, 15%, 30% n 100% norpaxnBama KIaCH(pUKOBAHHX Y
kareropuje A, b, B, " u [, pecrieKTuBHO).
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Ocepm 2: Jocadawmu pe3ynmamu y pewasary
npobnemamuy4Hux kpeduma

DuHaHCHjCKa KpH3a U peliecHja Koja je yCleauia uMalie ¢y 3a mocieauiy pact NPL y 3emMibama peruoHa (U mmpe). 3a
Cpbujy je creruyHO TO 1a je y kpu3y yuuia ¢ Beh Bucokum yuenthem NPL (11,2% 6pyto xpajem 2008), 10k ce y ocTanum
MOCMaTpaHUM 3eMJbaMa OHO Kperano uimehy 2,4

u 7,2%." Tlopea moropiama MakpOEKOHOMCKUX {PS‘)WKOH 0.2.1. Yyewhe NPL y ykynHum kpeantuma, 6pyTo npuHumn
y %

YCJI0Ba TOKOM KpHU3€ (nazx €KOHOMCKE aKTUBHOCTH, =

Jienpenyjanija BaldyTe, BUIIAa WHGIANHja H pactT
He3anocnenoctn), pact NPL koju je yciegmo y 20

TOM TIEPUOJLY y 3¢MJbaMa PErMoHa MOCIeMIa je i 4.

YHBEHUNE Ja je CHaXaH KPEAUTHH pacT y

<<

MPETKPU3HHUM TIOAMHaMa OHO 3aCHOBaH Ha Mambe 10

KOH3EPBaTHBHO] NPOIEHH KPEAUTHOI PH3UKA U 5
Konarepaina on crpaHe OaHaka. Kao u y Behunu

Apyrux 3emasba, Uy Cpbuju cy NPL y cektopy 2008, 2009, 2010. 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016
HPHUBpEJIC HajBUIIE YTULIAIN Ha pacT y4errha NPL

BuX e Byrapcka Xpsatcka
y YKyIIHUM KpeIuTHMa, IIPU 4eMy ce 300T BHUIIET Lipwa Fopa™ Mahapcka Maxenonuja
AnbGaHuja — Py MYyHWjA e CpOV]ja

MOYETHOT HUBOA TO yuemhe Hamuto u3Hax 20%
WM3sop: MM® 1 HBC.
TokoM 2012, ma 6m cpemmrom 2014. mocturio .
nOCJ’Ie,ClH:l/I pacnonoXxuseu nogaTak.

23,0%. ** T3 2015,

NPL HeraTuBHO yTH4Yy Ha IOHYIy KpPEIWTa, a THME M Ha MHBECTHIMje M NpHUBpenHu pact. McroBpemeno, 360r
HeMOTYNHOCTH HaIIaTe OBUX KPEAUTA, yMamyje ce mpoduradbmiHocT 6anaka. C 003upoM Ha TO, O] MOYETKA KPU3E YHECHH
Cy Hamopu Kako OM ce CMamHO HMBO OBHX KpeauTa. HajOossbum pesydrar o cajga jaje Cy CIPOBEICHE aKTHBHOCTH U3
cBeoOyxBaTHe CrTparermje 3a penraBame MpooIeMaTHIHIX KPEInTa, Koja je ycBojeHa y aBrycry 2015, a y umjoj uspamu cy
yuaectBoBaiy: Hapongna Gankxa CpOwmje, pereBaHTHA MUHHCTApCTBa M ATEHIMja 32 OCHUTYpambe JCNO3UTa, Y3 MPHCYCTBO
npesicTaBHUKA MehyHapoqHux ¢uHaHCHjcknux opranmsanmja (MM®-a, Cercke 6anke u EBRD-a).

CrpoBoljeme komiuiekcHe CTparertje 3aXTeBalio je Mel)yHHCTHTYIIMOHAIHY KOOpAUHAIH]Y, 300r dera cy uspalheHa asa
aKIMoHa uiaHa. Jenan je naxspuBo aedunucana u oqMepmia Haponuna 6anka Cpbuje, a qpyru Brnaga Peny6nuke Cp6uje.
AxtuBHocTH npeaBuljene Axuuonum mianom Haponne 6anke CpoOuje,” Koje cy ycMepeHe Ha jauame KananurTera
0aHaka 3a pemiaBame /VPL u jaBame J0NPUHOCA pa3Bojy TP:kuIITa NPL, y NOTIIYHOCTH €y CIIPOBeJieHe, HeKe U Ipe
POKa 1 HHX0BA HMILIEMEHTAIHja je 6uJIa jean o BaxKHHX (pakTopa cHaxkHor maga NPL Ttoxom 2016. YranpeheH je
PperyJiaTopHH OKBHP 3a TPETMaH PECTPYKTYyPUPAHHX MOTPAXKUBAA PaJIi MOJICTUIIAbA OIPKUBUX IPAKCH PECTPYKTYPHPaEha
U CIIpedyaBama IpaKce HEOIAPKUBOT peduHaHCHpama (evergreening), yHanpeheHO je yNpaBibare JIOMIOM aKTHBOM Yy
GaHkaMa yBohermheM 101aTHHX 3aXTeBa 3a OaHKE Y KOHTEKCTY CTPATEIIKOT INIAHUPAha U CaMOT [POLIeca yIPaBIbatba JIOMIOM
aKTHBOM 1 00jaBJbeHe cy CMepHHIIe 3a 00jaBJbHBa-C IoaTaka U HHpopMalija OaHKe KOjH ce OTHOCE Ha KBAJIUTET aKTHUBE.
[open Tora, o6jaBibere cy CmepHuIle 3a mpuMeHy MeljyHapogHOT padyHOBOACTBEHOT cTaHgapna 39, yHampeheH cuctem
M3BeIITaBama 0aHaka o NPL, cipoBeieHa aHaIM3a y BE3U C MpenpeKaMa U orpaHuyembuMa Tpxkumra NPL, yenocTaBibeHa
6aza mojaraka O HEMOKPETHOCTHMA Koje OaHKe y3uMajy Kao Kojarepa, a YBEICHH Cy M JIONAaTHH 3aXTeBU 3a OaHKe y
KOHTEKCTy npahema KBalnuTeTa HHCTpyMeHaTta 00e30ehera 1 paja auna Koja Bplie NpoLeHy THX HHCTpyMeHara. Hanpenak
KOjH je OCTBapeH Ipero3Hao je 1 MM®, koju je HaKOH IOCIEAe PEIOBHE PEBH3Hje apaH)KMaHa OLICHHO J1a je HalpaBJbeH
3HaYajaH HaNpeJaK Ha IUIaHy pellaBama muTama NPL, a naj BUXOBOT yuerrha MO3UTHBHO je olleHWa 1 areHnuja Standard
& Poor s, koja je y nerieMOpy MompaBuia U3riene 3a mooosbllame KPSAUTHOT PEjTUHTA Ca CTAOMIHNAX Ha MMO3UTHBHE.

' Huje moryhe arcoiyTHO 1oys3ziaHo mnopeljere, ¢ 003MpoM Ha TO Jia jOII [OCTOje METOOJIOIIKE pasiikke Mely 3eMibama y 0BOj 00JIacTH.

? http://www.nbs.rs/internet/latinica/55/npl/akcioni_plan.pdf.
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Kao pesynrar moHeTHX Mepa U MPeay3eTHX aKTHBHOCTH, HHBO NPL je OuTHO cMameH TokoM 2016. roauHe Kako y
HOMHHAJIHOM, TaKO M y pelaaTuBHOM u3pasy. Tokom 2016. usHoc NPL, npeMa NpeIuMUHAPHUM TI0AAIMMa, CMambeH je 3a
18,6%, Ha 345,6 Mipa auHapa, a BUXOBO yuemhe y YKyIHHM KpeAuTHMa je maio 3a 4,6 m.i., Ha 17,0%. To je HajHmke
yuenthe NPL jomr ox jamyapa 2011. romume.

[Mag je wHajuspakeHHWjH KOA MPHUBPEIHUX MpacukoH O.2.2. CTpykTypa NPL, 6pyTo npuHUMn

JpylITaBa, Iae je W 3a0elekeH Hajpehm meo (y mrps, RSD) (v %)
NPL (45,4%). Yuemhe NPL y yKymHHM
KpEeIUTHMa NPUBPEIHUM JPYIITBHMA jeé TOKOM 350 20
2016. cmameno 3a 6,0 mm., wHa 17,5% vy

JenemOpy, INTO je HajHIbKa BPEIHOCT OBOI Lo — I I

15

10
I 5
0

2008.  2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

nmokasateJba jour ox hedpyapa 2009. Tome cy y 150
BEJIMKO] MEpH JIONPUHENE | I[0jayaHe

[
B
B
HE i

aKTHMBHOCTM OaHaka Yy TIIOIIeLy Haruiate, 0

pecTpyKTypupama, oTiica u npoaaje aena NPL

s OcTanum cektopm (n.c.)
CTaHOBHMWTBO (11.C.)

3axBasbyjyhn n3MeHama 3aKOHCKE PEryJaTHBe, s [puBpesHa APYLITBa (1.C.)

kojoM je ox mouerka 2016. o006e3behen

noapkane Mepama Hapomgue Oankxe CpoOwuje.

Yyewhe NPL y ykynHuM kpeauTtuma (4.c.)
. W3aBop: HBC.
MMOBOJHHUJU TIOPECKHA TPETMaH OTmHca (OTIHC
KpeIuTa ce MpH3Haje Kao pacxoj), HM3HOC
padmkoH O.2.3. Yyewhe NPL npuBpeaHUM ApyLITBMMA Y YKYNHUM
KpeauTUMA, 6pyTOo NpUHLMN
JIMHApa, PEBacXoIHO of mpuBpene (41,6 mupa (y %)

ornucanux NPL y 2016. je nusnocuo 45,9 mipxn

JIMHApa), IITO je CKOPO MIECT ITyTa BUIIIE HETO y 60
2015. Tpxwumre NPL pacte, mTo norephyje 50

M3HOC IMOTpa)XMBakba HNPOAATUX JIMOUMa BaH 40

Gankapckor cektopa TokoMm 2016. (57,1 mupx 0 \

nuHapa), koju je 3,5 myrta Behu Hero y 2015. ) -

HpeﬂMeT npoxaje Cy TIIOTpaXWBama O 10 /

npaBHUX Juna (npenyseha), mpu gemy je aeo o

THUX IIOTpakKuBama IPETXOAHO OTIHCAH. Ha 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

cMabemhe yqemha NPL KO/ TpPHUBPEIHUX e [pepafhuBayka MHOYCTpUja, PyAapCTBO TproBuHa Ha BENWKO 1 Mano
paheBuHapcTBO MocnoBatbe HekpeTHMHama

ApylmTaBa IIOSUTHUBHO YTH4YC U CKOHOMCKH Caobpahaj, HthopMUCatbe, KOMYHWKaLIMje e [OrbON., LUYMAPCTBO U puGapcTBO

OIIOpaBaK, 0 Y€MY CBEIOYM YME-EHUIIA Ja CE TO = YkynHo

yuemifie HajOpKe CMamyje y CEKTOpUMa KOjH e (RIEE:

Oenexe HajBehn pact AKTUBHOCTH

(rpaleBrHApCTBO, MOJHONIPUBPEA, HHIYCTPHja, TProBrHa). Taj maj je Ouo HajuzpaxkeHnju y rpal)eBUHAPCTBY, IIe je 0Baj
nokaszaresb y 2016. cumken 3a 8,2 m.m., Ha 30,0%. [la u rpahanun umajy Mame mpoOiiemMa ca OTILIATOM KpPEIuTa,
notBphyje u 3a 6,1% Hwxu uzHoc NPL Hero kpajem 2015, kao u yueuthe NPL y yKylHUM KpenuTnMma, Koje je y 2016.
cMameHo 3a 1,6 m.a., Ha 9,3% y neuemOpy. Mehy ocranum cekropuma, Hajsehu neo NPL (23,5%) Hanasu ce Kox
He(MHAHCH]CKUX JIMIA Y CTE€Yajy, MaJia, IOCMaTPaHO y aliCOIyTHOM H3pasy, U Taj H3HOC Omaja.

U nopen penatuBHO Bucokux NPL, crabunHoct ¢uHaHcHjckor cuctema CpOuje HUje OHMiIa HU y jeTHOM TPEHYTKY
yIpOXKeHa, jep Cy pe3epBrcama 3a OUIaHCHY H3JI0KEHOCT MpeMalliBaia u3Hoc o6pyto NPL, a koeHIHjeHT aleKBaTHOCTH
KaluTala yBeK je Ono 3HaTHO M3HAJ PeryIaTopHor MuHIMyMa. Mnak, NPL cy ounu orpannyasajyhu ¢pakrop 3a KpeauTHy
AKTHBHOCT INIPETXOAHUX TOIMHA M CBAKaKO jefaH of (hakTopa KOjU je JeN0Bao Ha MOOMITPaBame KPEAUTHUX CTaHIapAa
Oanaka. MehytiMm, mpema mocienmuM pe3yaTaTuMa aHkeTa o kpenuTHoj aktuBHocTH (Haponne 6anke Cpouje n ENbB-a%),
CUTyalja je OOpHyTa — y CKOPHjeM H3BEIITAjHOM IEepHUOAY HIKH HUBO NPL nenoBao je Ha yOnakaBame KPEIUTHUX
CTaHJap/ia, a HacTaBaK OBOT TPEH/Ia OYEKYje Ce U y HapeIHOM IEePHOY.

’ AHKeTa je pa3BHjeHa y KOHTEKCTy beuke MHMIMjaTHBE 2, CIIPOBOIM CE Y 3eMJbaMa LICHTpaJHe, HCTOYHE M jyroucrodne EBporie, a y 10j y4ecTByjy
CyNcuIMjapi JeceT cTpaHux OaHaka koje mnociyjy y CpOuju. Banke ce aHkerupajy [Ba I[yTa TOJMILIIbE, IOCIHCAHBU IYT je TO OMIO y MEepHOLy
cenrrembap/okrobap 2016, Tako 1a ouekyjemo ja he pesynTari HapeHe aHKeTe BepOBATHO OMTH jOLI OBOJLHUjH C 003MPOM Ha Jasby majg NPL ox Taja.
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3. Tp:kunre HEMOKPETHOCTH

Tpoicuwume nenokpemuocmu ce mokom 2016.
nocmeneno onopaemwano, uemy je oonpunena eeha
mMpadCa Y3POKOGAHA HUNCUM UEHAMA HEKPEMHUHA U
naooM Kamamuux cmona Ha cmamodene Kpeoume, Koja
ce odpasuna u Ha pacm 0Opoja npomemoeanHux
HenoKpemHocmu.

[Tag mpocedHe IleHE HEKPETHHHA, MEPEHO HHIEKCOM
DOMex", y Cpbuju je nacrasbeH u'y T4 (1,3%) ycnen
HIDKE I[IeHe HEeKpeTHHHa y BojBOoIMHN, pernony jyKHE U
ucroune CpoOuje, xao u peruony lllymanuje m 3ananHe
Cpouje. C apyre cTpaHe, MPOCEYHA I[CHA HCKPETHUHA Y
Beorpany je, Hakon mamga y T3, 3abenexuna pact y T4
(2,4%). TakBoO KpeTame je yTHLAJIO U Ha IPOayOsbHBamke
jaza y wneHu HekperHumHa wu3melhy beorpanma, kao
HajCKyIJbeT peruoHa, u ocrarka Cpouje ca 68% y T3 Ha
75% y T4. IIpoceuna nena HekpetHune y Cpouju je y T4
n3Hocuia 851,9 eBpa mo KBagpaTHOM METPY, @ Ha HUBOY
2016 — 869,4 eBpa 1o KBaAPATHOM METDY.

[Tan uena HekperHuHa TokoM 2016. onpasuo ce JeiaoM u
Ha moBehaH NpPOMET HemoKpeTHOCTH,” Koju je om T2
Oenexuno pact u 6uo je 3a oko 20% Burm Hero y 2015.
Behem mpomeTy HENOKPETHOCTH HACTaBMIU Cy Ja
MOTOyjy W HHUXHM TpPOUIKOBU 3alyxuBama. Ilopen
HacTaBKa CMamelka KaMaTHUX CTOMa Ha cTaMOcHe
Kpeoure HWHIEKCHUpaHe y eBpuMa, y T4 je moueno u
onoOpaBame cTaMOCHMX KpeauTa y JguUHapuMma Io
KaMaTHO] CTOIHN HWXOj o1l 5%, IITO OCIIMKaBa MOBEPEH-C
0OaHKapCKOT CEeKTopa y Mepe MOHETapHe IOJIUTHKE 3a
O4yBame JOCTUTHYTE MaKPOCKOHOMCKE CTAaOMIHOCTH.
[Ipema pesynratima AHKETE O KPEAWTHO] aKTUBHOCTH,
OaHKe M y HapeIHOM IIEPHOIY OYEKYjy pacT TPaXKibe 3a
cTaMOEGHUM KpeIWTHMa, y3 HacTaBaK IO3UTHBHOT
yTHIaja CUTyalMje Ha TPXKUIITY HEKPETHHHA Ha JaJbh
pacT TpaxKmbe 32 KpeJUuTUMA.

C npyre cTpaHe, TMOHyZa CTaHOBa, MEpeHO Opojem
3aBpIICHUX CTaHOBa, y T3 je Ouia HiKa HEro y UCTOM
MEepPHOY MPETXOJHE TOANHE, IITO je JEIOM MOCIeIILa 1
BUcoke Oaze. Mnak, 6poj uznarux rpal)eBUHCKHX JJ03BOJIA
y CTaHOTPaJlkU y OKTOOpY W HOBeMOpY je 3a oko 40%
BUIIM y nopehemy ca HCTUM NEPHOLOM HPETXOIHE
rogdHe, ma OM ce MO TOM OCHOBY Yy HapeIHUM
TpoMece4juMa MOrao O4eKUBATH PACT TIOHYIIE.

' OBaj uHIeke o0jaBibyje HammonanHa kopropaiuja 3a oCUrypame craMOeHnx
KpEJIHTa, a OJHOCH CE CaMO Ha HEMOKPETHOCTH 4Hja je KylnoBHHA (QMHAHCHpaHA
OCHT'ypaHUM KPeIUTHMA.

* 1 6poj NMpOMETOBAaHMX HEMOKPETHOCTH M ILIEHA CTaHA IO KBAJPaTHOM METPY

Takohe ce ojHOce caMO Ha HEKPETHHHE 4Hja je KyIOBHHAa (HHAHCHpaHa
OCHUTYpaHUM KpeauTuMma.

pacpmkoH IV.3.1. UHaekcn LeHa HEMOKPETHOCTH
DOMex u 6poj npomMeToBaHUX HENOKPETHOCTH

(wHaexc, M1 2008 = 100) (6poj)
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mmm Bpoj NpoMeTOBaHUX HeMoKpeTHOCTY (A4.C.)
s CpBWja DOMex (n.c.)
Beorpaacka o6nact DOMex (n.c.)

Wasop: HKOCK.

padhukoH 1V.3.2. UHpekcu Gpoja nspatmx
A03BONa HoBorpaatwe
(TPomeceyHu npoceum Ac3., 2015 = 100)
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W3asop: P3C v npepayyH HBEC.
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BAN-a — pacxogHa cTpaHa

HeTo n3Bos (n.c.)
mmmm— [JOTpOLUHa U UHBECTULMje ApXaBe (11.C.)
s MiHBeCTUUMje NpuBaTHOT cekTopa (1.c.)
s [oTpoluksa gomahuHcTaea (n.c.)
=B/ (a.c.)

W3eop: P3C u npepayyH HBC.
* MNpouera HBEC 3a T4 2016.

pacpmkoH IV.4.1. QonpuHOCK MF. cTONM pacta

L U T 1 1 11 ¥V {1 1 A 1 Y R A 11
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

\ | Il

PeanHu nokasareru
(Acs. nogauu, TpoMeceyHm pacrt, y %)
3anuxe

. -18 0,7 04
WHAOYCTPU|CKUX MpousBoJa
MHaycTpujcka npovnasoaHa 50 50 -18
KanutanHux npoussoaa
M3so3 X 74 222 09
cpeacTasa 3a pag
YBO3
cpeacrasa 3a pag* 7.3 53 02
sanxe 38 59 10
KanutanHux npoussoaa
MH[JyCTpMJC.Ka nponssoara 09 40 51
MHTepMeaurjapHUX Npouasoaa
M3Bo3
VHTepMeaujapH1X nponssoga* 32 34 45
Yeos 33 23 08
MHTepMeaujapH1X Nnponssoaa
samuxe 30 21 23
VHTepMeaujapH1xX nponssoaa
WHaycTtpujcka NpoM3BOAHLa 32 21 06
rpafjeBuHCKOr MaTepujana
3aJ'II/IXe.I'paf]eBI/IHCKOF 04 28 23
maTepuiana
MHBecTuumje apxaBe** 42 42 41

W3aBop: P3C v npepayyH HEC.

* 13803 1 yBO3 Cy M3paxeHn y eBpuma.

** lHBecTUUMje Apxase cy AednaunoHMpaHe HOEKCOM LieHa
npounssohaya WHAYyCTPUjCK1X NPou3BoAa.

2015. 2016.

13

-11

2,9

-1,7

0,8

0,9

Tabena IV.4.1. MNoka3aTerbu KpeTaka UHBeCcTUMLMjA

0,6

2,7
3,8

4. ArperatHa Tpaxma

Pezynmamu na nnany makpoekonomcke cmaounusayuje,
Hacmaeaxk yuanpeljerba nocnoenoz amoéujenma u
nO0ObUIAHY U32TIe0U NPUBPEOHOZ PACINa YMUNAU CY HA
mo oa ungecmuyuje y gpuxcue gponooee u u3eo3 u'y T4
ocmany nokpemauu pacma bJ/II-a (0,2% oc3.).
ITo3umuean Oonpunoc nomuue u 00 RnOmMpouitve
oomahuncmasa, npe ceeza 3axeamwyjyhu nobosuiarsy
cumyauuje na mpycuwimy paoa. Ilpema npenrumunapnoj
npouyenu Penyonuuxoz 3aeo0a 3a cmamucmuky, pacm
B/[II-a je y T4 usnocuo 2,5% me.

Hacmaeaxk pacma uneecmuyuja ouexyje ce u'y 2017. u
oHe 6u, y3 0abu onopasax nompouiree oomahuncmasa,
mpebano y najeehoj mepu oa oonpunecy yopsarwy pacma
B/[II-a na oko 3%. Ilozumuean oonpuHnoc ouekyje ce u
00 Hemo u3803a NO 0CHOBY peanu3ayije UHeecmuyuja u3
NPEemx00H02 NEPUOOa U HACMABKA PACMA Y 30HU e8pPa U
HAWUM OCMANUM 2NA6HUM CHOHLHOMP2OBUHCKUM
napmuepuma.

Jomaha Tpaxma

[ToBoJbHA KpeTama Ha TPXKHUINTY pajaa, joll YBEK
MO3UTHBHHU e(DEKTH HUCKE [[eHE HAPTE U HIDKH TPOIIKOBH
OTIIIaTe MocTojehnX M y3uMama HOBHX KpeuTa yTHIy Ha
pacT  pAcHOJOXHBOT  JIOXOTKA W HOTPOLIHE
nomahuHcTaBa, koja je y T4 nopacna 3a 0,1% nc3. Ha o
yKasyje U KpeTame poMeTa y TProBUHH Ha Masio, KOjH je
nosehan 1,2% nc3. y T4, xao u nosehan 6poj monazaka
(4,2% nc3.) u Hohewma Typmera (2,8% nac3.) y HCTOM
nepuony. Pact morpomme momahiMHCTaBa je, LIECTO
y3aCTOITHO TpOMecedje, HACTABJbEH M Ha ML HHBOY
(0,4%), uynMe je oBa KOMIIOHEHTa TIO3UTHBHO JIONIPUHEIA
kperawy bJII1-a ca 0,3 m.m.

Kperawke raBHUX H3BOpa MOTpolIke aoMahuHcTaBa
Takohe ykasyje Ha weH pact y T4. Tako je peanHa HeTO
Maca 3apaja y IpUBaTHOM CeKTopy nopacna 1,4% nc3. y
T4, a Tpanchepu cormjamHor ocurypama 3a 0,8% ncs.,
IITO Ce AEJOM JAyryje M HCIUIATH jeJHOKpaTHe rnoMohu
meH3noHepuMa y m3Hocy on 5.000 nuHapa y HOBeMOpY.
Taxolje, mo3WTHMBHA TEHJICHIMja j€ HACTaBJbEHA M Yy
CiIy4ajy  HOBOOJOOpDEHHX  KpeauTa  HaMemEHUX
MOTPOIIH, JIOK Cy J03HAKE OCTaJIe HAa HCTOM HHUBOY Kao
y T3.

kYA
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IMosutuBan nompunoc pacty BAIl-a y T4 (0,1 mm.),
TpeMa Haloj MpoIeHH, Tpebasio O 1a MOTEKHE O pacTa
npusBaTHux nHBectuuuja (0,4% nc3.). Ha muxoB pact
yKa3yjy Tokaszaresbum u3 obiactu rpaljeBHHapcTBa u
MpOU3BOAKE W YyBO3a IIpounsBoxama
rpaheBuHckor Mmarepujana je mopacia 0,6% ncs3., a

orpeme.

nosehaHna je u jomaha mpou3Boa onpeme 3a 9,6% ncs.,
Kao 1 weH yBo3 0,8% zc3. PacT npuBaTHUX MHBECTHIN]a
Ha M. HUBOY je y T4 yOps3an Ha 7,1%, y3 mompuHOC
kpetawy b/II1-a ox 1,1 m.m.

Ca cranoBumTa u3BOpa (UHAHCUpAhba WHBECTHUIM]A,
HaCTaBJbCHE CY MMO3UTUBHE TEHJICHIIU]E KOj€ Ce OIlieNiajy y
HactaBky mnpmmBa CJAW m pacta HOBOOIOOpEeHHX
WHBECTUIMOHUX KpeauTa. Tako je Heto mprus CAU u 'y
2016. ocrao Bucok (1.857 muH eBpa), HaAMAIIUBIIN
n3noc n3 2015. (1.804 man espa). Takohe, y T4
3a0€7IeKEH je pPacT HOBOOMOOPCHHUX HHBECTHUI[MOHHX
KpeauTa of oko 59 mupn auHapa, a mpeMa aHKeTama o
KPEIUTHO] aKTMBHOCTH, HAaCTAaBaK PacTa OBHX KpeauTa
OYeKyje C€ M y HapeIHOM IIEPUOY.

Heratusan pomnpunoc B/Il-y y T4 mnorexkao je on
cmamema 3anuxa (0,4 mi.). To je y HajBehoj mepu
nmocieauia naja 3aluxa HHIYCTPUJCKUX TPOU3BOAA
(1,5% mc3.) yenen cMamema 3aiuxa HapTHHX JepruBaTa i
XEMHUjCKUX U JyBaHCKHMX mpou3Boga. CMmambeHe Cy H
3aJMxe MOJHONPUBPEIHUX MPOM3BOAA, y3 PACT HM3BO3a

KyKypy3ay T4.

I[Man ¢unamHEe mOTpOIkE Ap)KaBe, 3amoder y T3,
HactaBibeH je m y T4 (0,9% nc3.), y3 HeratuBaH
nonpunoc pacty B/IIT-a ox 0,2 m.m. Ha To je yrumao
HacTaBak panuoHaiu3anuje Opoja 3alociIieHUX y jaBHOM
CEKTOpY, KOjH Ce OJpa3Ho Ha HIDKE pacxole 3a 3apaje, a
3axBasbyjyhy Mepama IITe[qme CMambeHH Cy H3Jaly 3a
KyHoBHHY pobe m yciyra. Pact oBe KOMIIOHEHTE
arperaTHe TpaXme je Ha M. HUBOY ycmopeH (0,6%), y3
nosutuBad gonpunoc bAI-y on 0,1 m.o.

C gpyre crpaHe, HacTaBak HMHTEH3MBHE pealin3aliuje
WHQPACTPYKTYpHUX TMpojeKaTa yTHIA0 je Ha pacT
HHBeCTHIHja Ip:kaBe, Koje cy y T4 peamHo mosehane
3,8% nac3. u mo3uTuUBHO JomnpuHene kperawy bJII1-a ca
0,1 .. [TocmarpaHo Ha MI. HUBOY, MHBECTHIIN]E IpKaBe
y T4 ycnopuie cy pact (2,0%) u MO3UTUBHO JOIPUHEIE
BAII-y ca 0,1 m.m.

pacbukoH 1V.4.2. MoTpowra aomahuHcTaBa
(acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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Motpoluta gomahuHcTaBa*
Maca 3apapa

TprosuHa Ha mMano

Maca neHsuja

W3Bop: P3C 1 npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC 3a T4 2016.

padmkoH 1V.4.3. MoTpowra apxase
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Wapaum 3a 3apage (a.c.)
@S KynosuHa pobe v ycnyra (4.c.)
MoTtpowka apxase* (n.c.)

W3Bop: P3C, MuHuctapcteo uHaHcuja 1 npepadyH HBC.
* Mpouera HBC 3a T4 2016.
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Haporma 6anxa Cpomje

Ocepm 3: fJonpuHoc nompowHe domahuHcmasa
npuepedHom pacmy Cpbuje

Pact B/I[1-a y Cp6uju je u'y 2016. Ouo mpeTexHO BOl)eH MHBECTHIIMjaMa U U3BO30M, aJlH je, TOPEl TOra, MO3UTUBAH
JOIPHHOC JlaJla ¥ MOTpolIka JoMahnHcTaBa. heHoM pacty cy ponpuHena Mo3uTHBHA KpeTamka Ha TPXKUIITY pagay 2016,
OIHOCHO PAcCT 3aII0CICHOCTH U IIIaTa y MIPUBATHOM CEKTOPY, 10 KOJHUX je JOILIO 3aXBajbyjyhu moOosbIIamy HOCIOBHOT U
HMHBECTHIOHOT OKpYykema U peanm3anuju panuje npucnennx CAW. To je y najsehoj Mepn HeyTpanamcano KpaTKOpouHe
HeraTuBHE e(ekte (HUCKaTHEe KOHCOMH/IAIM]Ee Ha [UIaTe U 3all0CICHOCT Y jABHOM CEKTOpY, I1a je TaKo yKyIIHa Maca 3apaja
y 2016. mopacna 3,8%. ITozutuBHN edexTn Ha MOTPONIKHY JOMAhHHCTaBa MOTEKIIH Cy U O Beher peamHor pacnonoKuBor
JIOXOTKa ToMalMHCTaBa MO0 OCHOBY HHCKHX IIeHa Ha)Te M HIKMX KaMaTHHX CTOIA, KOje Cy OJIaKIIaie TepeT OTIUIaTe
noctojehnux KpenuTa U cMamuie TPOIIKOBE HOBOT 3ayKHBama. PacT moTpomme foMahnHCcTaBa, MpeMa Halloj IpoLeHH,
y 2016. je uzHocuo 0,6%, y3 no3utuBan nonpunoc kperawy B/II-a ox 0,5 m.a. ITorpomma nomahuucrasa 6u y 2017.
Tpebano qa yop3a pacT ¥ HACTAaBU ITO3UTHBHO Ja JONPUHOCH EKOHOMCKOM oropaBky Cpowuje.

Ha pact nmorpommse qomahnHcTaBa y IpeTXOAHOj TOAUHN YKa3HBAJIO j€ M KPETamke PeaHUX IT0Ka3aTesha — IPOMETa y
TPrOBHHH Ha MaJo, IPOMETa y YrOCTHTEJbCTBY M Opoja Jloyia3aka U Hohema TypucTa. IIorofHOCT OBHX IOKa3aresba 3a
MPOIICHY OTpOLIHkE ToMahiHCTaBa Orie1a ce Y ’bUXOBOj AMHAMHAIM U JJOCTYIMHOCTH (00jaBibyjy € MECEUHO, Y3 KallibeHhe
on 30 o 45 mana y ofHOCY Ha Kpaj IIOCMAaTPaHOT MEPHUOa), Ka0 U PACIIOIIOKHUBOCTU YIIOPEIUBIX BPEMEHCKHX CEpPHja 3a
Iy’KH TIEpHOJI, Ha OCHOBY KOjUX je Moryhe OIEHHTH MOBE3aHOCT ¢ MOTPOLIHOM JoMahMHCTaBa. Y MPOLEHH MOTPOIIHE
nomahnHCTaBa KOPUCTH Ce M yBO3 MoTpoliHe pode. [Ipodiem ca 0BHM MOKa3aTe/beM jecTe Taj IITO OH He MPEACTaBiba de

facto notporiky, jep yBe3eHa poba He Mopa oxMax ga ce morpomd, Beh neo Hajuemrhe oimas3u y 3anmxe W TPOIIU Ce

kacHuje. Ilopen Tora, neo yBeseHe poOe 3a MMOTPOLIKY BOAM CE KAa0 HEKIACH(HKOBAH, LITO JOJATHO yMamyje
o0OjarmaBajyhy Moh oBOT Mmoka3aTesba Ha MOTpoIIkbY noMahnHcTaBa. Jenan on nmokasarespa jecte u Harwtahenu [1/1B, anu
OH, Topez Behe moTpokse, 4ecto ocinnKaBa 1 e(hUKacHH]y Haruiary, Tj. 60Jpr paj [Topecke yrpase, Ia je TeIIKO OfpeIUTH
KOjH je o1 TuX e(heKara JIONMPUHEO BeroBoM pacty. Kao mokasaresbe nmorporibe jomahuHcraBa Moryhe je KOpuCTUTH U HU3
CEKTOPCKUX MOKa3aTesba M3 00NacTH TProBUHE, caoOpahaja U TEIEKOMYHHUKAIMja, KOjU CY IOCTYITHH HA TPOMECEYHOM
HUBOY U C PEJIATUBHO BEJIHUKUM 3akaiimemheM (70 qaHa of] 3aBpIieTKa MOCMaTPaHOT [EpHo/a), Ila ¢e Kao TaKBH Hajdenthe
KOpHCTE Kao NoTBpyia Beh 3a0enekeHnx KpeTama MoTpoIIke JoMahnHCTaBa.

Jla 6u ce noOMiIa KOMIUIETHA CIMKAa KpETamba MOTPOLIHE Tabena O.3.1. KpeTake rmaBHUX NokasaTesba U u3Bopa

nomahmHCTaBa, Mopej T0Ka3aTelba, 3HAYAjHO je aHAIM3UparTH  NOTPOWHe AomahuHcTaBay 2016.*
(peanHe roguike cTone pacra, y %)
KpeTame INaBHUX H3BOpa INOTpollme pomahuHcrasa. JBa

MoTpowta gomahuHcTaBa 0,6

KJby4YHa M3BOpa IOTPOLIKBE Cy Maca 3apaja y IpPUBATHOM

g . . MokaszaTterbun
CEKTOPY M Maca YKyIIHUX COLMjalHUX 1aBatba, KOja YKIbYUY]Y U Mpower y TprosuH# Ha marno 76
NeH3Hje, MTO 3ajeH0 YMHU OKO 50% CBHX M3BOpA IOTPOIIEkE.  [1POMETy yroctuTerscray™ .7
K h Bpoj nomahux Typucta 13,0
a0 W3BOPH MOTPONIFHE TOMaNMHCTaBA KOPHCTE CE M JO3HAKE  goo\iohowa nomahu Typucta 133
(oxo 10%) 1 HOBOOIOOPEHH ITOTPOIIAYKN U TOTOBHHCKH KPEUTH  YBO3 noTpowHe pobe (BEC knacudukaumja), HommHanHo 2,2
(oxo 10%), mox ocranux 30% mpencraBibajy T3B. aNlTCPHATHBHU Hanrnahetu NIB 1
°), A b e Jy ! p O6um ycnyra 'y myTHU4KOM caobpahajy** 53
NPpUXOIH. TenekoMyHukauuje* 0,9
MpomeT Ha nujauama** -6,2
Kperame moxazarespa morpommse goMahMHCTaBa U EBEHHAX "
. 3BOpU
u3Bopa y 2016. (Tabena O.3.1) norBphyje HEH ONOpPaBaK y  Maca sapaga y npvBaTHOM CEKTOPY 6,2
MOCMAaTpaHOM Iieprofy. Tako Cy IpOMeT y TPrOBHHH Ha Mallo U Ma:;’ R acelliiany patedepa 'g’;
aca neHsuvja -0,

Y YTOCTHTEIbCTBY 3a0€NEKIIN PENATHBHO BUCOK pacT y 2016. Y Hero npunue posHaka, HomuHanko 60
OIIHOCY HA PaHHje TOAMHE, & BACOKE CTOIIE PACTa OCTBAPEHE Cy U HOBOOAOGPEH! NoTpoLuaqKY KpeAUTM, HOMUHANHO 154
HoBooao6peHun roToBUHCKW KPeauTH, HOMUHAMHO 47,0

y ciy4ajy Opoja monasaka W Hohema momahux Typucta. JoOpu
* MNpoueHa HBC.
pe3yaTaTu OCTBapeHH y OONACTH TypH3Ma M YTOCTHTEIbCTBA  «T1-T3 2016,

pesyarar cy u nporpama Brase 3a nonctuname passoja nomaher — Jaryap-rosembap.

W3Bop: P3C n npepayyH HEC.
Typu3Ma IIyTeM Baydepa 3a CyOBEHLIMOHHMCAHO KopHIIheme

Mssewmaj o undnayuju — dedpyap 2017.



Hzseumaj o undnayuju — dedpyap 2017. Haponma 6amxa Cpomje

TypucTnukux yciyray Cpouju. C gpyre crpae, yBo3 IOTpOLIHE pobe je, mpeMa IpearMMHIHApHUM nojanuma Pemy6ianakor
3aBOJja 3a CTAaTHCTUKY, y 2016. 610 y majy, anu eHuMo Ja ce J1eo Hekaacu(uKoBaHe poOe OJHOCHO Ha HOTPOLIHY pody,
Te na he HakoH peknacudukanuje OUTH 3abenexeH pacT oBe kareropuje. Pact morpomme romahnHcTaBa NOTBphyjy H
IoKas3areJbll M3 oOnacTu caoOpahaja m TenexoMyHHKanuja, kao W m3Hoc Hammahenor I1/IB-a, koju ce memom Moxe
npunucary u epukacuujeM paxny [lopecke ymnpase. [Tocmarpano mo n3BoprMa 3a MOTPOIILY, Maca 3apaja U CONUjaTHIX
TpaHcdepa, koju unHe 0ko 50% YKyITHHX W3BOpA, 3aj€IHO II0CMaTpaHo Oelee pacT, JOK je Ie0 MOTPOoIIke GuHaHCHpaH
U M3 HOBOOZOOPEHHX MOTPOLIAYKHX U FTOTOBUHCKUX KPEAUTA.

IToGosbITame OMIITUX E€KOHOMCKHMX YCIOBAa, TaGena O.3.2. Ecbektn mepa Bnage Ha nosehawe cuHanHe
KOjH Ce OIVie/lajy y OYEKMBAHOM PAacTy eKOHOMcke MOTPowkse u BAM-a

(yn.n.)
AKTUBHOCTH M HACTaBKy pacTa 3aloCIC€HOCTU U
3apaja y NpUBAaTHOM CEKTOpY, HacTasuhe (bMH:'I(ﬁs'::T:qurby E(bgglfl' Ha
MO3UTUBHO JHa C€ oJpaxaBa Ha (bPIHaJ'IHy
. Mosehawe nnata y Aeny jaBHor cektopa (3—6%) 0,3 0,25
noTpomsy u 'y Tekyhoj romuau. [lopexn Tora, 60561
. JeaHokpaTtHa nomoh neHanoHepuma (5.000 AunH.) 0,3 0,2
pesyntat  (HCKalHE  KOHCONUAAIHje  OJ ) )
Moeehawe neHsunja o 1,5% of 1. janyapa 2017. 0,3 0,2
oueknBaHux y 2016. cTBopuiu cy npocrop Bramu Mosehatbe muHAvANHe ke pana (7,4%) 02 015

7l nionece Mepe koje he moGosbmati KHBOTHH W3sop: MukuctapcTeo durarcuia, P3C u npepay HEC.

cranfapn rpahana u gomatHo moxactahu pact

ekoHOoMcKe aktuBHOCTH. Te Mepe monete kpajem 2016. omHOce ce mpe cBera Ha moBeharme TIABHUX M3BOPA MOTPOIIHE
(mace 3apanma u neHsuja) u Tpebano 6u ma momnpunecy pacty bJIT-a y 2017. ca oxo 0,8 m.m. (Tabena O.3.2). Hajsehn
edexar Ha pacT ouekyje ce of noseharma mace nensuja (oo 0,4 1.11.), IPU YeMy Ce OKO MOJIOBUHA TOT JJOIPHHOCA OTHOCH
Ha jeJIHOKpATHY UCILIATy MeH3noHepuMa y uzHocy ox 5.000 nunapa y HoBeMOpy 2016, 10k ce apyra MoJOBHHA OJHOCH Ha
noBehame niensuja 3a 1,5% ox 1. janyapa 2017. [Topen nensuja, Behy morpommy nomahusncrasa y 2017. (oxo 0,25 m.m.)
Tpebao 6m a mojacTakHe M moBehame miara y neiy jaBHor cexropa. Takohe, Binana je y cenrem6py 2016. nonena ouryky
o nmoBehamy HETO MHHUMAIHE [IeHe pana 3a 7,4%, ca 121,0 va 130,0 quHApa 1O pagHOM cary, Koja he BaXXHTH y IEpHOILY
janyap—nmenembap 2017. Onemyjemo na 6u oBa Mepa Tpebaslo 1a JOoNpHHECe pacTy MOTpoIImke JomahnHcTaBa ca oxo 0,2
IL.1L., ogHOCHO pacty BJII1-a ca oko 0,15 m.m. y 2017. Tako Ou, yKyImHO IOCMaTpaHo, HOTpolIkha qomahnHcTaBa n'y 2017.
Tpebaso 1a npyKH A0AATHY MOJPIIKY PaCTy eKOHOMCKE aKTHBHOCTH.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

Wzeewmaj o unghrayuju — pedpyap 2017.

pachmkoH 1V.4.4. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum ueHama npetxofHe roguHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y mnpa RSD)
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HeTo n3sos (a.c.)
YBo3 (n.c.)
e |/13B03 (11.C.)
W3aeop: P3C v npepayyH HBEC.
* MNpouena HEC 3a T4 2016.

padmkoH 1V.4.5. KpeTarbe nokasarterna ekctepHe
Tpaxte u 6asnyHor nsesosa Cpbuje

(2008 = 100) (ayropoynu npocek = 100)
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2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Ba3nynu n3so3 3M npocek, Ac3.* (n.c.)
e [lOK@3aTer b EKCTEPHE TPaXHE 3M npocek (t-2), (A.c.)

W3sop: Esponcka komucuja, P3C n HBC.

*bes nosreonpuepeae, eHepreHara, MOTOPHUX BO3uia U OCHOBHUX
mMeTana.

'padumkoH 1V.4.6. U3B0o3 ycnyra
(ac3. nogauw, y mnH EUR)

1.400
1.200
1.000

8

=]
]

6

=]
]

LI L T L T L TV VI 1 I A { V O B 11}
2007.2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.

4

o
]

200

0

TpaHcnopTHe Typuctuyike
paheBunHcke m KT ycnyre
= MocnosHe ®Qcrane ycnyre

W3asop: P3C v npepayyH HBEC.

Heto excrepHa Tpakma

N3B03 pobe u yciyra je y T4 peanno nopactao 3,9% ac3.
3axBasbyjyhu y HajBehoj Mepu yOp3amy pacTta y 30HHU
€Bpa, HamleM Haj3HadajHHjeM TPrOBUHCKOM IapTHEPY,
aKTHBUpPamby HHBECTHIMja M3 NPETXOJHOT IEpUOAa H
H3Y3€THO 100pOj MOJHONMPUBPEIHO] CE30HU MPOIILIC
roguHe. bpxku pact peanHor m3Bo3za o yBo3a pode H
yeayra (2,3% pme3.) pes3yaTHpao je  MO3UTHBHUM
JIOIPUHOCOM HETo u3Bo3a kperawy b/IIl-a y T4 on 0,5
ILIL., y3 HACTaBaK HCTOBOT TIO3UTHBHOT JOTPHHOCA M Ha
Mr. HuBoy (1,3 m.iw.).

Ha BuCOK pacT Hu3BO3a YyKa3uBajo jeé U KpeTame
MoKa3aresjha eKCTepHe Tpaxme,” koju je y T4 momehan
1,6% nc3., 3abenexuBmm pact y 17 ox 20 mocmarpannx
3emasba. HapounTo je 3Hauajan OO oropaBak eKOHOMCKE
KJIUMeE y Uranuju, Halem HajBaXHH]EM
CIOJLHOTPTOBUHCKOM TIAPTHEPY, KA0 U HACTABaK IIOBOJHHE
Meprenirje eKOHOMCKHX mpwinka y Hemauxoj, koja
Takoje  3aysumMa  OWTHO  MeCTO Yy  HaIIioj
CIOJHHOTPrOBHHCKO] pasmenn. C 1apyre crTpaHe,
TPOIIKOBHA KOHKYPEHTHOCT Jlomahe mpuBpene cMameHa
je y T4 300r nosehama jeJMHUYHUX TPOIIKOBA paja y
npepaljuBavkoj UHIYCTPH]H.

Pact poOHOr m3BO3a W3paKCHOT y €BpHMa 3HATHO je
yop3an y T4 (6,2% nc3.), BoheH pacTtoM wu3BO3a
npepahuBauke wmumyctpuje (19 om 23 obmactu) wu
MOJBONPUBPEIHUX mpou3Bona. Hajsehu mno3utuBan
JIOTIPUHOC pacTy MOTEKao je Ol H3B03a OCHOBHUX METaIa,
IITO je TMOCJIeAWIIa pacTa IICHEe YelnnKka W Oakpa Ha
CBETCKOM TPXKHIITY, Ka0 W ToBehaHe MpPOU3BOIAHE Yy
CMEJICPEBCKOj JKeJIe3apu TI0cCiie NpuBartu3amnuje. Bucok
JIONIPUHOC PAcTy JIaJld Cy ¥ M3BO3 XpaHe U IPOU3BOAA O]
ryMe U IUTaCTHKE, KOjU Cy C€ ONOPABUIIM HAKOH CMambEHha
y T3. Pact u3Bo3a je 3abenexeH M y HHU3Y OCTaJIHMX
obmacti mpepaljuBauke HWHIYCTpHje KOjeé BEIUKH JE0
MPOU3BOAKE IUIACHPAjy y HU3BO3 (CIEKTPOHCKA,
TEKCTWJIHA, AlTMpHa am0anaxa, MeTajcKa).

3a pasmuky ox T3 xama je wucka3ao maja, HW3BO3
ayroMmoOmicke uHaycrpuje je y T4 omaro nmopacrao (0,8%
JIC3.), TAKO J1a j€ HIKU U3B03 ,,dujara” y noTmyHocTr 61o
HajokHaljeH moBehaHuM M3BO30M OCTaNMX MPOM3BOhaua
13 OBe 00JacTH, KOjH 3ay3rMMajy CBE 3HAYajHHjEe MECTO y
ykymHOM HU3B03y CpbOmje. bmar pact je ocTBapeH u y
n3B03y Ha(THHUX JepHBaTa, ITO OM CE MOIJIO JIOBECTH y
BE3y C MOCTEIICHUM OIIOPaBKOM HHXOBHX IieHa. C npyre

' Bosehu mokasaresb €KCTEpHE Tpaxkibe 3a M3B030M CpOHje KOHCTPYHCAH je Ha
OCHOBY KpeTama Bojeher Iokasare/ba eKOHOMCKe kinmMe EBporicke Komucwuje
(ESI). OGyxsara 20 3emajba HAIIMX Haj3HAYajHUjUX CIIOJbHOTPrOBHHCKHX
HapTHepa, I7ie Cy NOHAepH WHxoBa yuemha y u3sosy Cpouje.




Hzseumaj o undnayuju — dedpyap 2017.

Haponta 6anxa Cpouje

cTpaHe, maj u3Bo3a je y T4 HacraBuiaa jga Oeyexu
JyBaHCKa, a Y Marb0j MEpU M XeMHjCKa U (apMmareyTcka
WHOYCTpHja.

W3B03 mosbonpuBpenHuX mpousBona je y T4 mopacrao
8,0% nc3., Bohen y HajBeho] Mepu BHCOKHM H3BO30M
xutapuna (10,0% nc3.) u Boha n mospha (5,0% nc3.).
Bucok pact W3BO3a, KONMYMHCKH IIOCMaTpaHo,
3a0emexno je KyKypy3, 3axBajbyjyhm pexopaHuM
OBOCE30HCKMM IPHUHOCHMA M BUCOKHM H3BO3HHM
3aJMxamMa, Kao M KOHKYypEeHTHOj ueHu mehy 3emipama y
OKpYXEHbY.

Haxon cnaxnor pacta'y T3 (7,7% nc3.), u3Bo3 yciyra je
y T4 3abenexwno nmax ox 2,2% nc3. Taj man je 6uo BoheH
HIOKHM U3B030M rpaheBuHCKUX yemyra (23,4% ac3.), ok
j€ M3BO3 TYPHCTHYKHX, TPAHCIIOPTHUX, HH()OPMALIMOHUX
Y KOMITjJYTEpCKHX YCJIyra HaCTaBUO Ja pacTe.

[open m3B03a, y T4 je mopactao u poOHHU yBO3 H3paKEeH
y eBpuMma (3,6% xc3.). 3a pasnuky on T3 kana cy 6uie y
najly, cBe Kareropuje poOHor yBo3a y T4 Oenexe pact.
[Ipu Tome, HajBHIIE je MOpPacTao YBO3 MOTPOIIHUX
nobapa, BoljeH OmOpaBKOM TOTpOIIke gomalinHCTaBa.
ITopen Tora, moehan je u yBO3 ompeme, Kao IMOCIEANIIA
HacTaBKa peaiu3anuje OpOjHUX HWHBECTHIIMOHHUX
mpojekara, 1ok Behu yBo3 pempomarepujaia ykasyje Ha
noBehaHy akTHBHOCT y NpepahuBadkoj WHIYCTPUjU |
rpaljeBuHapCTBY.

IMocmarpano mo mamenu EY, pact yBo3a y T4 3abenexxeH
je KoI eHepruje, mpe cBera cupoBe HadTe, MTO je
mociennna moBehane mpepane y nomahoj padunepuju
HakoH pemoHTa y T3. Behm yBo3 je 3abenexeH M Ko
CJIEKTPUYHE CHepruje 300r Hmke aomahe MPOU3BONELE,
JIOK j€ YBO3 IPUPOJIHOT raca CMarbEeH, JEJIOM 1 300T Mambe
TTOTPOIIEHE Y XEMH]CKOj HHAYCTPHjU. YBO3 je moBehan 'y
cIydajy WHTEPMEIWjapHUX TPOU3BOAA W TPajHUX
MpOM3BOJA 3a IIUPOKY MOTPOLIKkY, IOK je YBO3
KallMTAIHUX IPON3BoAa 6o y Onarom may.

Bpxxu pact poOHOr H3BO3a y OIHOCY Ha POOHH YBO3
Olpa3Mo Ce M Ha HAcTaBak MO0OJbIIAA MOKa3aresba
pobHe pasmene. [lokpuBeHOCT pOOHOT yBO3a H-ETOBHM
HW3BO30M Y nernemOpy je Owma 3a 1,6 .. BUMIa HETO y
cenTeMOpy, TOCTUTABIIN PEKOpAaH HUBO o1 78,8%. Cam
poOHU H3BO3 je y AeueMOpy OHO BUIIC HETO JBOCTPYKO
Behu y oxHocy Ha HuBO mpe kpuze* (105,3%), mok ce
yBO3 Hamrao Ha 9,0% n3Hax CBOT MPETKPU3HOT HUBOA.

* Huso u3 I11 2008.

pacpmkoH IV.4.7. KpeTawse rnaBHUX KOMMNOHEHTU
yBO3a
(ac3. nopgaum, M1 2008 = 100)
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Onpema
CpepcTBa 3a penpoayKLujy
MoTpoluHa poba

Wasop: P3C n npepayyH HBC.

'pachukoH IV.4.8. YBO3 eHepreHaTa
(acs. nogaum, y mnH EUR)
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e HaTa (N.C.)
lac (n.c.)
e EeKTPUYHA eHepruja (a.c.)

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

pacbukoH 1V.4.9. Po6Ha pa3meHa y eBpuMa

(acs. nogaum, M1 2008 = 100) (y %)
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— /3803 (1.C.)
YBo3 (n.c.)
@ e» e @ [JOKPUBEHOCT YBO3a M3BO30OM* (A.C.)

Wasop: P3C 1 npepauyyH HBC.
* 12-MeceyHM NOKPETHU Npocek.




Haponta 6anxa Cpouje

Wseewmaj o unghaayuju — eopyap 2017.

'pacbukoH IV.5.1. KpeTarwse nokasatera
€KOHOMCKE aKTUBHOCTU
(acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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s G111 (11.C.)
= H[IB (n.C.)
WHpycTpujcka npoussoaksa (4.c.)

W3aBop: P3C v npepayyH HEC.

pacbukoH IV.5.2. DU3nyku 06MM npousBoaHe y
eHepreTMLM U pyaapcTBy
(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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CHabpeBatbe enekTpuiHOM EHEprujoM, racom 1 napom (n.c.)

W3asop: P3C u npepauyH HBC.

padmkoH 1V.5.3. Pusunyku o6um nponssogHe
no rpaHama npepafjuBayke nHaycTpuje
(acs. nogauw, M1 2008 = 100)

130 220
120 180
110
140
100
A" 100
90
30 60
70 20

I 11 L U V1 1 A VI 1 O I 1 T A 11
2007.2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.

e [pepafuBayka uHaycTpuja (n.c.)
e [TpexpambeHn nponssoam (n.c.)
HadTHu pepusatu (a.c.)
e \|OTOpHa BO3UNa (4.C.)
Xemujcku nponssoan (a.c.)

W3Bop: P3C n npepayyH HEC.

5. EKOHOMCKA AaKTHUBHOCT

3axeamyjyhu nozumuenum Kpemarouma y unoycmpuju
u cpalhesunapcmey, Kao u 000poj nowboOnpuepeoHoj
cezonu y 2016, ekonomcka akmugHocm ce 00 nouemKa
2016. kpehe usnao ceoz npemkpusnoz nHueoa. Hhen
pacm je, npema Hauioj npouenu, nacmagmwen u'y T4
(0,2% 0c3.) u, cnuuno kaoy T3, ouo je npemesicno eohen
pacmom nomonpuepeoe, npepahusauke unoycmpuje u
epalhesunapcmea. Ilpema npenumunapnoj npouenu
Penyonuukoz 3aeooa 3a cmamucmuxy, BJII je y T4
nopacmao 3a 2,5% me., 00K ce Ha HUBOY 200uUHe oueKyje
pacm 00 2,7%.

IIpema nawoj npoyenu, najeehu nozumuean oonpunoc
pacmy B/[Il-a y 2016. nomekao je 00 undycmpuje (0,8
n.n.), Ha4 Kojy cy ca cmpane HOHYyOe HO3UMUBHO
oenosanu aKmueupare panujux uHeecmuuuja, jout
Y6€eK HUCKe yeHe Haghme u Hudce Kamamue cmone, a ca
cmpane mpasicre Hacmasaxk pacma oomakhe mpasxicrse u
B/[11-a 30ne espa. llozumuean donpunoc ouexyje ce u
00 nomonpuepede, zpahesunapcmea u eehune
YCIAYHCHUX CeKmopa.

[Ipema Hamioj nporenu, pact bJ{I1-a je nacraBiben u'y T4
(0,2% nc3.). CnuaHO Kao y IPETXOTHOM TPOMECed]jy, pacT
je 6mo BOheH MOJFOTIPHUBPEAOM YCIEH HATIIPOCEYHHUX
pesyaTrara 'y parapcTBy, Kao M mnpepahuBadkom
WHJIyCTPHjOM | Ipal)eBUHAPCTBOM, Ha KOje Cy HaCTaBHIIH
MO3UTHBHO Jia C€ OJpaxkaBajy c()CKTH HHBECTHUIIMja W3
MIPETXOTHOT MepUoia U peannsanuja nHPppacTpyKTypHUX
npojekara. Y Marm0j MepH Cy JONPUHEIH U YCIYKHH
CEKTOPH, ¥ TO OHH Y KOjMa JJOMMHHUpPA IIPUBATHHU CEKTOP,
Mely kojuma je BehuHa 3a0enexnina pacT akTHBHOCTH Y
T4. 3axBaspyjyhu MO3UTHBHUM KpeTambHMa O] CPEInHE
2015, ekoHOMCKa aKTUBHOCT je moueTkoM 2016. gocTuria
CBOj MPETKPHU3HM HUBO, a Yy T4 ce Hanazmna 2,1% uszHajg
mwera MmepeHo bJII1-om, onHocHO 2,7% mepeno H/IB-om.

[Tpema mpeMMUHAPHO] MpoLieHH Penybmuykor 3aBozia 3a
craructuky, b/II je y T4 nopacrao 2,5% wmr. Tome je,
mpeMa Halloj TMPOIEHH, NPBEHCTBEHO TOMpPHHENA
MOJBOIPUBPE/IA, KA0 M CEKTOPH TProBHHE, caoOpahaja u
yciyra cMelnTaja M HCXpaHe, Ha KOje c€ IMO3UTHUBHO
0J[pa3uo OMOpaBaKk MOTPOIIke goMahuHCTaBa Yy
NOCHeNHkOj TOAMHM JaHa. [lo3UTHBAH JONPHHOC
HAcTaBWJIa je JAa NpyXKa W HHIYCTpHUja, Mpe CBera
npepaluBauka, kao ¥ rpal)eBHHAPCTBO.

Hakon Gmaror maga y T3, ¢pu3n4xy 00MM IPOM3BOAEE Y
uaayctpuju je 'y T4 mopacrao 0,2% nc3., Boben
TIOBOJBHUJUM KpeTamuMa y npepaljuBavykoj WHIYCTPHjH
(1,1% mc3.), y okBUpY Koje je 16 o 24 rpaHa 3a0eIe:KuI0
pact. C apyre cTpaHe, HWKH QU3NIKH OOUM TIPOU3BOIEHE
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peructpoBan je y cekropy pymapctBa (0,2% nc3.) u
cHa0/eBama CICKTPUYHOM CHEPTHjOM, TacOM U IapoM
(2,3% ncs.).

Hajsehu nonpunoc pacty npepaljuBauke UHIYCTpHjE y
T4 nana je mpousBoAma Ha(THUX JAepHBaTa, INTO je
pesyinTar [OHOBHOI IIOKpeTama IPOHM3BOAKBE Y
pabunepuju HadpTe y IlaHdeBy mociie H3BPIICHOT
pemonTa y T3. 3HaraH pacT ¢pu3HIKor oOuma 3abenexeH
je ¥ 'y IpOM3BOIIbM OCHOBHUX MeTala, ITo ce y HajBehoj
MepH Jyryje ONOpaBKy IeHe YearKa 1 0aKpa Ha CBETCKOM
TpkumTy. Takohe, ycremiHa MOJBOIPUBpPETHA CE30HA
HACTaBWJIA j€ NO3UTHUBHO Ja YTHYE Ha PACT IIPOU3BOAILE
pexpaMOeHUX MPOU3BO/A, a TaJbH PAacT MHBECTHUIIMja HA
Belly MpOW3BONIbY MallliHA M ONpeMe W TpaljeBHHCKOT
Mmarepujana. C apyre crpaHe, HACTaBJHEHO j€ TIOCTENEHO
CMamemhe I[POU3BOABE ayToMoOMiIa 300r HHXKeE
npousBoje y padpunm ,,dujar”, a najg pusudkor oduma
3a0ee)keH je Uy XeMHjCKoj, apMaleyTcko] u
TEKCTHUIIHOj HHITyCTPH]H.

Bohen mperexxno pacrom y mnpepahuBaukoj WHIyCTpUjU
(4,1 m.n.), ¢uznykn oOMM NPOU3BOAKE YKYIIHE
HHIYCTPHje HA MI. HUBOY U aajbe pacte (3,5%). Pacr je
3abenexxeH y 18 on 24 rpane mpepahuBauke HHIyCTpH)E,
Mehy kojuma je Hajehm Opoj M3BO3HO OpHjEHTHCAHUX,
WITO yKasyje Ha TO Ja eKCTepHa TpaxKkha W Jajbe
MO3UTUBHO  JIONIPUHOCH  pacTy  WHAYCTPH]jCKE
npousBoame. C apyre crpaHe, HWKH (U3UYKH OOUM
MPOU3BOAEC y CHAOAEBamY CICKTPHUYHOM CHEPIHjoM,
racoM W TapoM HeraTuBHO je nompuueo (0,7 m.m.)
KpeTamy GU3NIKOT 00MMa YKYITHE HHIYCTpPH]e.

[Ipema mponenn PemyOmuukor 3aBoja 3a CTAaTHCTHKY,
pact ¢pusnukor oonma nossonpuspese y 2016. je usHocHo
8,1%, y3 mosutuBan pomnpunoc BAII-y ox 0,6 m.m. Tome
cy y HajBehoj Mepu AOmpHHENN TPUHOCH Y PaTapcTRY,
KOjU Cy KOJI CBHX TJIAaBHHUX KYJATypa OWIIM 3HATHO W3HAI
JIECETOTOIMIILUX TpoceKa. biar pact mpou3Boumbe,
MpeMa Halloj MPOIICHU, OCTBAPCH je M y BOhapcTBy ycien
Beher poaa IIJbMBE, TOK je Y BUHOTPAIApCTBY CMambcHA
npou3Boama. CToyapcka MPOU3BOIA j€, MPeMa HaIlo]
MPOICHH, CTarHUpaia, ¢ 003MpPOM Ha TO Ja je HIDKa
MpOU3BOAA CBUICKOT Meca HajgokHaleHa Behom
MIPOM3BOILOM OCTAIMX BPCTa Meca W MJIeKa M MIICUHHX
MIPOM3BOJIA.

Hama peanmmsanuja WHPPACTPYKTYPHHX IpojeKara
[OBOJbHMja 3aKOHCKAa peryjaTHBa HacTaBWiIE Cy
MO3UTHBHO JIa CE OJIpyKaBajy Ha CeKTop rpaljeBuHapcTBa,
KOjU je, TIpeMa Hallloj MporeHH, 3a0enexuo pact u'y T4.
To morephyje Beha mpousBomma rpaleBuHCKOT
MaTepujajiia, Ka0 M HAaCTaBJbCH pacT Opoja H3mAaTux
rpaljeBuHCKHX J103BOna, 3a 37,3% MI. y OKTOOpY M

"padmkoH 1V.5.4. flonpuHOCK Mr. pacTy
¢msmukor obMma MHAYCTPUjcke NPou3BoAH€

(yn.n)
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CHabaeBarbe enekTpuyHOM eHeprijom, racom 1 napom
s [pepafhyuBadka uHaycTpuja

PypapcTBo
e——ge== lHOyCTPUja yKynHo, y %

Wasop: P3C u npepauyyH HBC.

'pacbukoH IV.5.5. MokasaTersu rpafleBUHCKe
aKTUBHOCTHN
(TpomeceyHu npoceun Ac3., 2015 = 100)
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MpownaBoara rpahesBuHckor maTepujana
s BPOj U3AATUX rPAE€BUHCKUX AO3BONA
e 3anxe rpaf)eBMHCKOr MaTepujana

W3aeop: P3C v npepayyH HBC.
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pacbukoH 1V.5.6. MokasaTerbu akTMUBHOCTU
ceKTopa ycnyra
(ac3. nopauw)

(M1 2008 = 100) (2015 = 100)
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TprosuHa Ha mano (n.c.)
e Hoheta TypucTa (a.c.)

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

Tabena IV.5.1. lonpuHOCKU TPOMECEYHOM pacTy
BAN-a (y n.n.)

2015. 2016.

T4 T1 T2 T3 T4
BAMN (y %, Acs.) 02 1,8 -01 06 02
Morvonpuspena 0,0 04 -01 04 01
WHpycTtpuja -0,1 05 00 -02 0,0
paheBnHapcTBo 0,0 02 01 01 0,0
Ycnyre 0,0 05 01 03 01
HeTo nopean 0,0 01 00 -01 0,0

Wasop: P3C u npepauyH HBC.
* MpoueHa HBC.

pachukoH IV.6.1. KpeTawe peanHe HeTo 3apage
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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e BaH jaBHOI cekTopa
JaBHu cekTop
MpepahuBauka nHAyCcTpuja
@ [lOrbONpPUBPEAA

W3Bop: P3C 1 npepayyH HBC.

HOBeMOpy, ImTO OM Tpebaso ma JOMpPHUHECE PacTy
rpaljeBHHApCTBA M Y HAPEIHUM TPOMECeUjuMa.

3axBaspyjyhu y HajBehoj Mepu oOmopaBKy NpHBaTHE
MOTpOIe, U BehMHA YCIYy)KHHX CEKTOpa je, mpema
HAIIIO] TPOIICHH, HACTaBMIa pacT y T4, Ha 1miTa yKazyje u
KpeTame AOCTYIHHUX [oKa3aresba. [IpomMeT y TproBuHu Ha
mano je m y T4 Omaro mopacrao (1,2% nc3.), y3
3a/Ip)KaBarbe PENIaTHBHO BHCOKE CTONE pacta M Ha ML
HUBOy (6,4%). Ilopen Tora, y okToOpy ¥ HOBeMOpY je
HACTaBJbEH M MI. PAcT MPOMETa Y YTOCTHTEJbCTBY, K0 H
0poj monaszaka u Hohema Typucta. Takohe, mporewmyjeMo
ma ou Beha morpomma momahuHcTaBa Tpebamo ga ce
onpasu Ha moBehame oOmMa myTHHYKOT caoOpahaja, a
pacT MHIYCTpHje M TproBuHe Ha Behu 00MM TepeTHOT
caobpahaja. /lajpa MoO3UTHBHA KpeTama OUYEKyjy ce U y
obnmactu nH(pOpMHUCama U KOMYHHUKalWja, I0K OM pacT
HOBOOJIOOPEHMX KPEIUTa IPUBATHOM CEKTOPY Tpebasio na
monpuHece moBehamky aKTHBHOCTH (DHHAHCH]CKOT
CeKTopa.

[Tpema npenumuHapHOj IpolieHn PermyOimndkor 3aBoja 3a
craructuky, pact b/II1-a y 2016. uznocuo je 2,7%, uiro je
y CKJIaJy C Hamom HoBeMOapckoM nipojekijom. Hajeehu
MO3UTHBAH JONPHHOC IMOTEKAO0 je O pacTa WHAYCTpHje
(0,8 m.m.), Ha KOjy Cy ca CTpaHe TOHYAE IMO3UTHBHO
JICTIOBAJIN aKTHBUPAkE PAHUjUX MHBECTUIH]jA, jOII YBEK
HHCKE IIeHe HaTe W HIKE KaMaTHE CTOIle, a ca CTpaHe
TpaXXibe HacTaBak pacta jomahe tpaxmwe u bJII1-a 30He
espa. [losutuBan mompunoc (0,6 m.m.) odyekyje ce ¥ Of
MoJbONpUBpEAE 300T HATIPOCEUHUX pe3yiTara y
patapctBy, rpalheBunapctBa (0,3 m.m.) u Behune
YCIY’)KHUX CEKTOpa.

6. Kperama Ha Tp:kuIITY pajaa

Hacmasax npuepeonoz pacma y T4 6uo je npahen u
noboswiarbem cmaroa HA MpCUWMY paoa, mj. 6UUIOM
peannom nemo 3apaoom u eehom sanocnenouthy.

3apaje 1 NPOAYKTHBHOCT pajga

Peasna Heto 3apana je y T4 mopacina 0,5% nac3., BoheHa
omopaBkoM 3apana y mpuBatHoM cektopy (0,8% nc3.),
JIOK je peajHa 3apaja y jaBHOM ceKTopy Omaro cMarmcHa
(0,2% nc3.). Tume je ja3 m3mehy mpoceune 3apaje y
JaBHOM M TIPUBATHOM CEKTOPY CyKeH y ofHocy Ha T3 u'y
nereMopy je usnocuo 2,0%. Pact peanne HeTo 3apane y
T4 je HacraBbeH 1 Ha MT. HUBOY (1,8%). [TocmaTpaHo Ha
TOAMIIEM HHBOY, peajlHa HETO 3apajia je, HaKOH TpH
ronuHe najaa, y 2016. mosehana 2,5%, mro je y ckimany ca
OCTBAapEHHUM IPHUBPEIHHM PACTOM.
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Y T4 y omHocy Ha T3 pact peasHe HETO 3apaje
3a0enmexeH je y TOJbOIpHBpend, mpepalhuBadkoj
WHAYCTPHUjU, CHEPTeTHIM U Tpal)eBUHAPCTBY, a pacT je
HACTaBJbCH y TPrOBHUHH, YTOCTHTEJHCTBY M CEKTOPY
nH}popMHCamba U KOMyHHKAIIH]a.

Jlaspy pacT 3all0CIEHOCTH U IPOCEUHE 3apajie OpasHo ce
n Ha noBehame peamne mace Heto 3apaxa (0,8% nc3.),
Koja je, Kao W y TPETXOJHOM Tepuoxay, Owia mpaheHa
BHUIIIOM MacoM 3apajia y npusarnom cekropy (1,4% ncs.),
JIOK je y jaBHOM oHa Onaro omnaina (0,5% nc3.). [Ipoceuna
HOMHMHAJHAa HETO 3apana wucriahena y PemyOnuim
Cpbuju y T4 je nznocuia 48.165 nunapa, mro je 3a 4,6%
Buie Hero y T3 u 3a 3,4% nHa mr. HuBOy. [Tocmarpano Ha
TONUIIIELEM HHBOY, TIpocedyHa 3apana y 2016. O6mna je 3a
3,7% Buma Hero y 2015.

PacT 3amociieHOCTH Y WHIYCTPHjH HAJMAIIHAO j€ PacT
MPOU3BObE U YTULAO Ha IaJ MPOLYKTUBHOCTH, LITO je,
y3 pact OpyTo peamHe 3apaje, BOIWIO ToBehamy
jenmanyHMX TpomkoBa paxa (3,1% nc3.) y T4. Cnuuna
Kperama 3aleiexeHa Cy W Yy OKBHpY IpepaljuBadxe
WH]IyCTpPHj€, Y3 HELITO BUIIH PACT JEJMHUYHHUX TPOILIKOBA
pana (3,6% ac3.) y OOHOCY Ha YKYIHY HHIYCTPH]Y.

3anocjeHocT

HacraBak pacTa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH W II0jadyaHa
6opba mpoTuB cruBe eKoHOMHjEe U Y T4 Cy ce MO3UTHBHO
ofpa3wii Ha (opMajHy 3amocieHoct. [Ipema mopanuma
PemyOnuukor 3aBojia 3a CTaTHCTHKY J00MjeHUM M3 Oase
HenTpajnor perucrpa o00aBe3HOr COIUjaJHOT
ocurypama, (GopMaliHa 3alloCJIeHOCT je HacTaBWiia Ja
pacre y T4 (0,2%) 3axBaspyjyhu mnosehawy Opoja
MIPUBATHUX IPEy3€THUKA U 3an0cieHnx kox uux (0,8%),
kao u Behoj 3amocneHoct kon npaBHuX aumna (0,1%).

Hajsehn pacTt 3amocieHoCTH MO CEKTOpHMa MpUBpEne
PETUCTPOBAH je y pyaapCTBY, IpepaljBaukoj MHITYyCTPH]H,
TProBUHM W HWH(OpMHCAmy M KOMyHHKanujama, Tj. y
CEKTOpUMa KOju Cy 3HaTHO nonpuHenu pacty b/III-a.
IMopen Tora, mosehana je u y oOmacTuma yciyra
cMeniTaja M McXpaHe, (UHAHCHJCKOM CEKTOpY H
obpazoBamy. C apyre cTpaHe, MOA YTHIIAjeM CE30HCKHUX
(dakTopa, 3amOCICHOCT je OYEKHMBAaHO CMameHa Yy
MIOJBOTIPUBPEAN U Tpal)eBUHAPCTBY.

[Homaun HaunuoHayiHe cuyx0be 3a 3anoubaBame O
KpeTamy He3arnociIeHOCTH aoctynHu 3a T4 ykasyjy Ha
weHo noBehame, Tako ma je y menemOpy 700.947 nuna
oo HesamocieHo. To je y ompeleHoj Mepu mocieauia
Mambe TPaKIE 3a Ce30HCKMM panuuimMa y T4. Bpoj

pacukoH 1V.6.2. KpeTarwse peanHe HeTo 3apapae
(mr. pacT, y %)
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W3Bop: P3C u npepayyH HEC.

pacmkoH 1V.6.3. OgHOC NpocevyHe HOMUHanHe
HeTO 3apaje Yy jaBHOM CEKTOpY M BaH jaBHOT
cekTopa
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M3Bop: P3C n npepayyH HBC.

padmkoH IV.6.4. KpeTarse NnpoayKTMBHOCTH,
OpyTO peanHux 3apapa v jeAMHUYHMUX
TpOLIKOBa pafa y UHAycTpuju

(acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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W3Bop: P3C n npepayyH HBEC.
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Tabena IV.6.1. KpeTawa popmarnHe 3anocrneHocTn

W He3anocreHocTn
(TpomeceyHe cTone pacTa, CTake kpajem nepvoaa)
2016.
T1 T2 T3

YkynaH 6poj chopmanHo
3anocneHnx

3anocneHu koA NpaBHNX

niua

MpuBaTHW Npeay3eTHALM U

3anocrieHn Koa bux

0,2 1,6 0,6

0,1 1,4 0,7

11 3,5 1,2

Wnavsuayanyu 0.9 11 15
nosLONPUBPEAHULN

HesanocneHna nuua 3,4 -5,7 -3,1
MpBu nyT Tpaxe 16 47 28
3anocnexe
Bunay pagHom ogHocy 4,4 -6,1 -3,2

Wasop: P3C n HaunoHanHa cnyx6a 3a 3anolubasare.

T4
0,2
0,1
0,8
0,2
2,4

0,9
3,1

pacmkoH IV.6.5. MokasaTtersu TpxuwTa paga

npema AHKeTU O pagHOj CHa3un
(y %)
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e CTOMNA 3aMNOCNEHOCTU (11.C.)

Crona HedopmarnHe 3anocneHocTu (n.c.)
Crona He3anocrneHocTu (n.c.)

Crona naptuumnauuje (a.c.)

W3eop: P3C.

68
66
64
62
60
58
56
54

HeszaroclieHnx Jjuna je mnosehan mely cBum rpymama
3aanMama. C apyre ctpaHe, Opoj JUIa Koja TpuUMajy
HAKHAJy 3a HE3aloCJCHE HACTaBHO je Ja omajga u y
nereMoOpy je m3Hocuo 38.286 nwuma.

Hammonamna cioyx0a 3a 3amonubaBame 00jaBmia je U
pesynrare HajHOBHje AHKeTe mocjogaBana 2016/2017,
npema kojuma je y 2016. Opyro croma Kpeupama
nocioBa® um3Hocwia 12,1%, a OpyTo croma ramiema
nocioBa 9,8%, Tako Ja je HEeTO CToIa Kpenpama MnocjaoBa
nzHocwia 2,3%. Ilpema pesynaratuma OBe aHKETe, U y
2017. ce odYeKyje TO3WTHBHA HETO CTOMA Kpewpama
rociosa, u 1o ox 4,0%.

[Tomanm 13 AHKeTe 0 paHOj CHA3M KOjU Cy TOCTYIIHU 32
T3 yxka3dyjy Ha pact crome 3amociieHocTH Ha 46,8%.
3amnoceHocT je rnoBehaHa y CBUM CEKTOpUMA, IIPU YeMy
je, IOpe/ CEe30HCKHM OYEKUBAHOI' PACTa Y MOJHOIPHBPEIH
u rpal)eBUHAPCTBY U TOjEIMHAM YCIIY)XHUM CEKTOpHMa,
3Ha4yajaH pacT OCTBapeH M Yy HHAYCTpHju. Pact
3aI0CIIEHOCTH j€ AeTIOM pe3ynTtar noBehama HegopMaiHe
3aMlO0CIICHOCTH, YHja je croma moBehana 3a 1,4 .., Ha
24,1%. Ilpema nCTOM M3BOPY, CTOIA HE3AMIOCIEHOCTH je y
T3 nocrura najuwku HuBo (13,8%) y mocnenmwe Tpu
roJlMHEe, OJHOCHO OTKaJ IOCTOjH YyIOpeauBa cepHja
noparaka. Crorna JAyropouyHe HE3aloCIeHOCTH je Takohe
JOCTHIIIA MHHUMYM M usHocuna je 9,0%, mok je
HezamnocneHocT Mely mimaanma (15-24 ronune) npBu My T
cmameHa ucnog 30%, Ha 28,5%.

7. MehynapoaHo okpy:xeme

I'nobanna exonomcka akmuenocm je y II2 nocmeneno
yop3ana ceoj pacm 3axeanwyjyhu 606uM eKOHOMCKUM
nepgopmancama y pazeujeHum npuepedamda, Kao u y
eéehunu 3emana y ycnony. Pacm y 3onu espa nooporcan

je onopaskom mpacunima pa()a, HUCKUM UeHama

eHepzenama, Kao U epekmuma eKCHAH3UBHE
monemapune nonumuke EI[b-a, a pacm ekxcmephe
mpasictbe U3 30He espa mpeodano d6u da oonpuHece u
NO60bHUJUM EKOHOMCKUM U321e0UMA 3d PezUoH
yenmpanne u ucmoune Eepone. Onopasax yene nagpme
mpebdano ou nodcmuyajuo oa ce 00pa3u HA ONOPABAK
B/[I1-a Pycuje, 00k cy cmumynamugne mepe eKOHOMCKe
obe3zoelyjy
nocmeneHy mpau3uyujy Ka HO6oM MoOe1y RPUBPEOHOZ

nonumuke y Kunu Hacmasune oa

pacma.

» BpyTo croma Kpempama/Tallema IIOCIOBA IIPeJACTaB/ba ORHOC Opoja

HOBO3ANOCICHNUX/OTIYIITeHNX M YKYNHOr Opoja 3amocieHnx y mnpenysehnma
MOCMAaTPaHO MoYeTKoM roguue. Herto croma kpenpama mociosa je pasiuka namehy
OpyToO CTOMeE Kpeupama i OpyTo CTOIIe raiiera MocIoBa.
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Haxo nocmeneno pacme, npe ceeza 3002 6a3noz edpexma
UeHa enepzenama, 2100anna uHgrayuja je u oame
Hucka. Quekyje ce 0oa he ce u y 2017. ungnayuja y
eéehunu 3emamna kKpemamu ucnod uyuwa. OEJ] je
HACMABUO C HOPMANU3AUUJOM MOHemapHe NOJTUmMUKe U
y Oeuyemopy 2016. noeehao peghepenmmuy kamamuy
cmony, 0ok je EIIE npoodyycuna mpajarmwe npozpama
KGAHMUMAMUBHUX OJAKWMUUA 00 Kpaja o0ee 200uHe.
Ilenmpanne o6anke 3emana yeHmMpanHe U UCHMOYHE
Eepone yznaenom cy 3adpywcane nocmojehu cmenen
eKCRaH3UeHOCMU MoHemapHe noaumuke. /lewiasara
Ha Mmelynapoonum uuancujckum u  pooHUM
mpocuwimuma odenexcunu cy anpeyujayuja oonapa u
pacm yene naghme, y3 u3pai;cery 60JAMUIHOCHL.

ExoHoMcKa aKTHBHOCT

Bpxu npuBpenan pact y 12 y mojenuHUM pa3BHjeHUM
semipama (CAJZl, Jaman wu Benuka bBpuranuja)
HeyTpanucaino je Oyaro ycmopaBambe y IOjeIUHUM
3emsbama y ycrony (bpasun u Mumuja), Tako ga cy Ha
100aJTHOM HUBOY mpolieHe pacta MM®-a u3 janyapa 3a
2016. u 2017. ocrase HempoMemEHE y OIHOCY Ha
OKTOOapCcKy mpoueHy. Pusunm y mornemy mmobOamHOT
pacta Onaro cy acMMETpPUYHHM HaHWXKE M OIHOCE CE Y
HajBehoj Mepy Ha joII IPUCYTHE TEONOIUTHYKE TEH3UjE Y
MOjE€/INHUM PETHOHMMa M HEW3BECHOCT Y IOIVIEAY Mepa
MOHETapHe MOJUTHKE W C THM IOBE3aHUX TOKOBA
karmmTana. C Jpyre crpaHe, NPUMEHEGHH U HajaBJbEHH
(uckanan ctuMynancH y n8e Hajehe exkonomuje (CAJl
Kwuna), ka0 u Beha OTIMOPHOCT €BPOICKHX 3eMajba Ha
nocnenuie bpersura, Mori Ou JeI0BaTH MOICTHIAJHO
Ha yOp3ame NI00aTHOT TPUBPEIHOr pacTa.

Pact B/III-a y 30uu eBpa je y T3 y6p3ao temmno u3 T2
(0,4% nc3.), IOK je Ha MT. HHBOY 3a0€JIeKEHO FHETOBO
ycnopaBate (ca 2,2% wma 1,6%). Ilorpomma
nmomahnHCcTaBa je HacTaBmiia Ja TMOJCTHYEC pacT
3axBajbyjyhu HacTaBKy WO3UTHBHHX KpeTama Ha
TPKUIITY paga (majg cTome He3armocneHocTd Ha 9,6% y
neneMOpy). Y HeTo M3BO3 je MMao MO3UTHBAH JIOTIPHHOC
Kako II0 OCHOBY HacCTaBKa pacTa H3B0O3a, TAaKO H II0
OCHOBY I1a/1a YBO3a.

ITocmarpano 1o 3emsbama, pact y T3 je Ouo mupoko
pacnpoctpameH, y3 yop3amwe y Uranuju u @paniryckoj u
6maro ycmopaBame y Hemauxoj u llnanuju. CnuaHo kao
W Ha HUBOY 30HE €Bpa, pacT je y BehmHHU 3emarpa OO
BohjeH moTpommoM momahmHCTaBa, JOK je yOp3ame y
WUranuju wn  @panumyckoj Tmocieauna  OrnopaBKa
WHBECTHIIH]A.

padhmkoH IV.7.1. lonpuHOCK Mr. cTONK pacTa
BAMN-a 30He eBpa

(y n.n.)

4

W N P O RPN W

I TN A R T TR VTRV R L WAV B TR LT RAVAR B TR TN AV A 11
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

HeTto n3Bo3 (n.c.)
mmmm— []OTPOLWH-a N UHBECTULMjE ApXaBe (11.C.)
s /lHBecTUUMje npuBaTHOr cexkTopa (N1.c.)
= [NoTpolwksa AomahuHcTaBsa (n.c.)
—t—B5/111 (y %)

W3Bop: Eurostat.

padpmkoH IV.7.2. KpeTawse B[AM-a n nokasaTterba
€KOHOMCKe aKTUBHOCTU 30He eBpa
(TpomeceuHe cTone)

(y %) (Y MIHAGKCHUM NOeHMMa)
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BAN, acs. (n.c.)*
@ EUroCoin (n.C.)
e |/lHAVKaTOP NPON3BOAHE aKTUBHOCTK 30He eBpa (PMI) (a.c.)

WaBop: Eurostat, Markit Group n Banca d'ltalia.
* MpenumuHapHa npoueHa Eurostat-a 3a T4 2016.

pacukoH IV.7.3. Boaehu nokasarerbu cektopa
npousBoAke no 3emrbama — PMI Manufacturing
(Y MHOEKCHUM NoeHUMa)
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— HeMayka ®dpaHuycka

— |Tanvja Kuna

W3Bop: Markit Group.
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'pacbukoH 1V.7.4. Bogehun ekoHOMCKuU
nokasarterbu y CALl

(Y MHOEKCHUM noeHnma) (1985 = 100)
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e |/AH[l€KC NPOM3BOAHE akTMBHOCTM — ISM Manufacturing (n1.c.)
WHpekc noeepetba noTpoLuaya (4.c.)

W3Bop: Institute for Supply Management, Conference Board.

padumkoH 1V.7.5. KpeTawa Ha TPXULWITY paaa
y CAL

MeceyHe crone, y %
( y

68 12
66 10
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Crona naptuuunauuije (n.c.)
Crona 3anocneHocTu (n.c.)
e CTONa HE3aMNocneHocT (4.c.)

W3Bop: Bureau of Labor Statistics.

Kperame Boaehux mokasaresba yKa3uBajo je Ha yOp3ame
pacta B/II1-a y T4, y3 mmpoky reorpad)cky u CEKTOPCKY
pacmpocTpameHOCT, MTo MOTBphyje W NperuMHHApHA
npoueHa Eypocrara, koja usnocu 0,5% nc3. O6a nniekca
eKOHOMCKe akTuBHOCTH (PMI Manufacturing w PMI
Services) y T4 cy ce y mpoceKy Halla3ujia H3Ha HUBOA U3
T3, a npoceuan HUBO u3Hax 50 MOCHA, KOjU pa3/Baja pacT
O] TTajia aKTUBHOCTH, 3a0€JICKEH je Y CBUM ITOCMATPaHUM
3emsbama. Takolje, pacT je y TOTOBO CBHUM 3eMJbaMa
3a0ee’)KN0 M T0Ka3aTresb EKOHOMCKHX OYeKHBarba
EBponicke xomwmcuje (Economic Sentiment Indicator),
koju je y T4, Ha HUBOY 30HE eBpa, y IpoceKy ouo 3a 2,5%
BuIy Hero y T3.

Jomaha Ttpaxma, T1j. moTpomma gomahmHCcTaBa U
nHBecTHnHUje, Tpebano Ou na Oylde IIABHHM IOKpeTad
pacra Bb/I[1-a u y Ttekyhoj romuuu, koju je, mpema
nocieamoj nporeHn MM®-a, Giaro peBuMpaH HaBHIIE
(32 0,1 m.mm.), Ha 1,6%. Hemrro mHmxu pact (1,4%) ouekyje
ce mpema mocnenmoj npoueHu Consensus Forecast-a,
Npy YeMy je W OH peBuaupaH Hasumre 3a 0,1 mm. y
OJTHOCY Ha OYeKHBambe 13 okToopa 2016. OuexuBanu pact
3aII0CICHOCTH U 3apaja Tpebdano Ou aa ce oapasu Ha pacT
PacCIOIOKHUBOT TOXOTKA, Koju he, nako J0HEKIIe yOiaxeH
BHUIIIOM IICHOM Ha(Te U MOCTEIEHUM pacToM HH(IIamnuje,
UITaK MpYyXKaTH IMOJACTHIIAj 3a HACTaBaK pacTa NpPHBATHE
NOTpOIIEe. HIDKM TPOIIKOBH IIOCIOBama MO OCHOBY
HUCKMX Kamara, [opea IOTpollke, Tpedano Owu
MO3UTHBHO Jia JIeNyjy M Ha WHBECTUIMOHY aKTUBHOCT,
3ajelHO ¢ MOOO0JBIIAHOM TpoduTadIIHOIINY KOMITaHuja
U PAaCTOM TPaXKHE Ha TPXKHUIITY HEKpeTHHHaA. JlonpuHOoC
eKCTepHE TPaXKie¢ 3aBHCHNE O TI0OATHOT MPHUBPEIHOT
pacTa, KOjU, IpeMa IOCICABHM IpOLeHaMa, MOKa3yje
3HaKe Oaror oropaskKa, a JoJaTaH IOJICTPEK OYeKyje ce
U TI0 OCHOBY JIeTIpelIHjalije eBpa rnpema Jiomnapy.

Pact B/lll-a y CAJd u y T3 je HacTaB/beH TOJ
JIOMMHAHTHUM YTHIQjeM IIPUBAaTHE MOTPOIUEE, TOK Cy
BEeroBoM yop3amy y omnocy Ha T2 (ca 0,4% na 0,9%
JIC3.) JONPHUHEIN CHaXKaH pacT M3Bo3a (IIpe cBera coje) u
omopaBak 3ajuxa. Ha pact mnpuBarHe NOTPOLIHE
HACTaBHO j€ MO3UTHUBHO JIa JIeyje OTI0OpaBak Ha TPIKHUIITY
pama, Ha INTa yKasyje Iaj CTOIE HE3aloCIEHOCTH Ha
4,7% y neuembpy. Takohe, omrummsam y moriexy
HajaBJbEHUX Mepa €KOHOMCKE ITOJIMTHKE YTHIAO je Ha TO
Ja TOTpomlayko moBepeme, MepeHo Consumer
Confidence Index-om, y neuemOpy JOCTHTHE HajBUILU
HUBO y mnocieawux 13 romuna, ma he mnpuBaTHa
MOTPOILIkha M Yy HAapeJHOM IIEPHOAY OCTAaTH Ba)xaH
mokperad pacta. llopex mpuBaTHE MOTPOILIHE, H
[IPOU3BOIHE AKTUBHOCTHU (ISM
Manufacturing) yxa3yje Ha ajb¥ IPUBPETHU pacTy T4, ¢
0031pOM Ha TO J1a je y mpoceky 0uo 3a 4,1% u3Haa HHBOA

IIOKa3aTcJb
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y T3. [Ipema npenuMuHapHoj mpolieHn amepuikor bupoa
3a exoHoMcke aHammse, pact bJ/l[1-a y T4 wm3nocmo je
0,5% nc3.

HajaBibenu (ucKaaHM CTUMYyNaHCH (CMambeme mopesa u
yiaramwe y uHppactpykrypy), npema npouean MM®-a,
Tpebano Ou ga yOp3ajy MpUBPEIHU PACT y HAPEIHOM
TIEPUOLY, T1a je, C TUM Y Be3H, U IporHo3a pacra b/I1-a 3a
2017. mosehana 3a 0,1 m.u., Ha 2,3%, a 3a 2018. 3a 0,4
.11, Ha 2,5%. Cninyan temro pacta 'y 2017. ouekyje ce u
npema rnocliieamoj nporenu Consensus Forecast-a, 0K je
nporHo3a pacta 3a 2018. Hemrro HIKa (2,3%).

[IpuBatHa moTpomma je n'y T3 ocrana raBHH MOKpeTad
pacta BJIl-a y peruony ueHTpajilHe M HCTOYHE
EBpone. Pymynuja je u y T3 (4,4% wmr.) HacraBuia na
NpPEeIBOAN pacT y PEruoHy 3axBajbyjyhul TO3UTHBHUM
epexTnmMa (UCKAJIHUX CTUMYIAHCA, JOK je CMambeme
WHBecTHIH]ja ycnopuio pacT y Iloseckoj m Mahapckoj, a
HIDKA eKCTepHa Tpaxma y UYemkoj. Y permony
jyrouctoune EBpome pnomaha Tpaxma, mnoapkaHa
ONOPAaBKOM Ha TPXKHIITY paja M HUCKUM IleHama
eHepreHara, HactaBuia je aa nokpehe pacr B/lII-a, a
JIofiaTaH JIONPUHOC TIOTEKA0 je U OJl EKCTEpHE TPaXKHbe
MTOJICTAKHyTe HAaCTaBKOM pacTta 30He eBpa. Y 2017. ce 3a
BehuHy 3emasba LEHTpallHe | HUCTO4YHE EBporme
MpoIeHYje yOp3ame pacTa, koju 0u Tpedaino ma ce kpehe
y uHTepBany 2,5-3,5%, y3 HacTtaBak JenoBama Jiomahe
TpaXme, Kao HEroBOI' IIABHOI MOKpeTaya. EBeHTyaHu
PH3UIIM IO OBY MPOJEKIIMjy OJHOCE CE Ha PacT 30HE CBPa,
Ka0 TJIaBHOT TPTOBUHCKOT MapTHEpa, W MHPOMEHE Yy
I00aTHUM TOKOBHMA KalMTalIa.

Exonomcka aktuBHocT y Pycmju HacraBuia je na ce
MOCTEIEHO OMOpaBJba, y3 ycropasamwe MrI. naaa b/II1-a ca
0,6% y T2 na 0,4% y T3. Ilax B/III-a ce ouekyje u'y T4,
ma 6m om 2017. oH mpemrao y TO3WTHBHY 30HY,
MMOJICTaKHYT y HajBehoj Mepum ormopaBKoM IieHEe Hadre.
IIpema mocnenmwoj mpomeru MMd-a u Consensus
Forecast-a, naxon nana b/II1-a o 0,6% y 2016, ouekyje
ce pacr ox 1,1% y 2017.

Kperame Bonmehnx mokaszarespa yKa3uBajo je Ha yOp3ame
pacta B/III-a Kune y T4 y ogHocy Ha ocraTak rojuHe,
ITO je ¥ MoTBph)eHo 3BaHNYHNM nozarma. Pacr je Ha mr.
HuBoy y T4 yOp3an Ha 6,8%, 1ok je y 2016. usHocuo
6,7%, mWTO je y CKIaay C PaHUjOM MPOIICHOM KHHECKUX
BrIacTu. YOp3amy pacTa TONpHHENa Cy MOBOJbHHjA
KpeTama y CeKTOpy HWHAyCTpHje, Koju, mpema PMI
Manufacturing-y, 6enexu HajooJbe TIepHOpPMAaHCE jOIT OJF
mouerka 2013, ka0 W y CEKTOpy yciyra, 4uja ce
AKTHBHOCT HajJa3Wia Ha HajBHIIEM HHMBOY y IOCIEIHE
B¢ romuHe. Y CBOjOj HajHOBHjOj mpoieHH MM je

Tabena IV.7.1. MpoueHa npuBpeaHor pacta no
3emrbama

(y %)
OkTob6ap 2016. Janyap 2017.
2016. 2017. 2016. 2017.

Morbcka 3,1 3,3 2,7 3,0
Yewka 2,5 2,5 2,4 2,5
Mahapcka 2,0 2,6 2,0 2,9
AnbaHuja 33 3,6 3,2 3,6
Byrapcka 2,8 2,8 3,3 3,0
BuX 2,7 3,0 2,2 2,9
MakepoHuja 2,6 3,4 2,3 3,0
PymyHuja 4,8 3,3 4,8 3,5
CnoseHuja 2,1 2,3 2,4 2,4
XpBaTtcka 2,4 2,2 2,7 2,7

W3sop: Consensus Forecast.

'pacumkoH IV.7.6. PeBu3nja nporHo3sa peanHor
pacta BAM-a 3a 2016. n 2017. MM®-a
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pacbukoH IV.7.7. KpeTawe xapMoHu3oBaHoOr
MHAEKca NOTPOLLAYKUX LieHa No 3eMrbama
(mr. cTone, y %)

16

12

159159159159159159159159159159
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Mahapcka PymyHuja e | |pHa [Opa
XpBatcka MakenoHuja* Byrapcka
Bux* CAL* e 30Ha €Bpa

W3aBop: Eurostat, Bureau of Labor Statistics u ctatucTuyki 3asogn
aneﬂI/IHMX 3emMarba.
=N,

peBuaupao nporuosy pacta bJII1-ay 2017. nasure 3a 0,3
mn., Ha 6,5%, 300r OuYeKMBAHOT  HacTaBKa
CTHMYJIATUBHHUX Mepa (UCKaIHE ¥ MOHETAPHE TIOJIUTHKE,
y3 HarJalleHe pU3UKe HaHMKE, KOjU e IIpe CBEra OJJHOCE
HAa BHCOKY 3aJy)KCHOCT KOMIIAaHWja M PEIIATHUBHO BHCOK
pacTt KpeauTHE aKTUBHOCTH.

Kperawe unduanmje

Hako mocreneno pacre, mH(IaNUja je U Jajbe HCIOJ
nu/ba y BehWHHU pa3BUjeHUX 3eMajba M, Ha OCHOBY
MPOjeKInja HUXOBUX EHTPATHUX OaHaka, BepoBaTHO he
OCTaTH MCIIOJ LWba U y HApEOHOM Iepuoxy. Y 30HH
eBpa, HaIlleM Haj3HayajHHjeM TPTrOBHHCKOM MapTHEPY,
nH(Uanuja je TIOCTENeHO pacia y MOCIeImheM
TpOMecedjy MPOoIUIe TOIUHE U Y JACUEeMOpY je TOCTUIIA
1,1%, a y janyapy 1,8%, mTo je Onm3y nupa 3a
uHOQIANM])y ¥ yjelHO HajBUIIM HHUBO HH(Ianuje on
¢dedpyapa 2013. Ilopact mubmamuje y HajBehoj mepm
oJlpa’kaBa JJaJbu MT. pacT 1eHa enepruje (8,1% y janyapy
y nopehemy ca 2,6% y neuemOpy), 0K HBEH TpajHUAjU
OIOpaBaK IPBEHCTBEHO OTpaHUYaBajy WHIUPEKTHH
edexru najga nene Hadre y nperxopHoM nepuony. bazHa
nHbIaIMja, Koja UCKIbYUyje BOJATHIHE IICHE CHEPTHje U
Hempepal)eHe XpaHe, ocTaja je cTabwiHa y jaHyapy, Ha
0,9% wr. IlojennHauno Haj3HAYajHUjU TPTOBHHCKH
naptaepu CpOuje, Hemauka u Mranuja, 300r pacta neHa
GHEepreHata W XpaHe Oeliexe pacT MI. UH}IaIuje y
janyapy Ha 1,9%, ognocuo 0,9%.

[Tocremnen pact nH(IaNHje y 30HU eBpa Tpedaso Ou aa ce
Hactapu y 2017. m 2018. rogmHu 300T EKCIIAaH3WBHE
MOHETAapHE TOJMTUKE W OYEKHBAHOT EKOHOMCKOT
oropaBka, aqi he OHa BEpOBaTHO M JiaJjbe OUTH HCIIOA
CpeImOPOUHOr ujba 3a uH(Iaujy y ooe rogune (1,3%
n 1,5%, pecrnekTHBHO, MpemMa MOCIEIHbOj MPOjEeKLIHjH
Ellb-a objaBibeHoj y meremOpy 2016). Ha To ykazyjy u
HH(IALNOHA OYeKHBakbha, KOja, IpeMa aHKETH CTPYYHHX
IporHo3epa,™ Koja je o0jaBibeHa y janyapy msHoce 1,4%
3a 2017. u 1,5% 3a 2018. ronuny. Mnaxk, To npencraBiba
noBehame y 0HOCY Ha ITPETXOJIHY, OKTO0apCKy aHKETY 3a
0,2 m.m. 32 2017. u 0,1 m.mm. 3a 2018, ipe cBera 300r pacta
nmene wHadre (mM3paxkeHe Yy eBpuMma). JlyropouHa
nH(IamoHa o4yekuBama (3a 2021. romuHy) W Jajpe
nzHoce 1,8%. OBa nHuanyona oueknBama, 1001jeHa Ha
OCHOBY aHKeTe, BHIIE HUCY W3HAA TPXKUIIHUX
OUYCKHBAma, KOja O] CenTeMOpa MpoIuIe TOIUHE OeeKe
KOHCTaHTaH pacT. Tako je TpXKHIITe KpajeM jaHyapa
ouekuBasio na he mpojexroBaHa MH}IANMja y 30HA €Bpa

# ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).
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2022. roguHe 3a MeT roguHa yHanpen, 1j. 2027, u3HOCHTH
1,79%.%

Wndnanuja y BehnHu 3eMasba HMeHTpaJHe M MCTOYHE
EBpomne u name je Beoma Hucka. Mako cy nedmaropHu
MPUTHUCIINA HEIITO Oaxu, y oxpeheHom Opojy 3eMasba ce
u TokoM T4 Oeiiexxe HeraTWBHE CTONE MI. HH(Ianuje
(Byrapcka, buX, Makenonuja, Pymynuja). Undmammja je
Omia MO3WTHBHA, aJTH U Jajbe HUCKa y XpBarckoj u L[pHoj
T'opu, nox je y Mahapckoj 6mita vemrro suma (1,1-1,8%).
VY Pycuju je cmamena Ha 5,4% wMr. y aeueMmOpy, IOk
Typcka u pajbe Oeyekd peaTHBHO BHCOKE CTOIIE
nHbIanMje y OAHOCY Ha OcCTaje 3eMJbe peruoHa
(7,0-8,5% wmr. Toxom T4).

Wndnanuja y CA/l je Tokom T4 HacraBuia 1a pacte u'y
nerneMopy je mocturia 2,1% Mr., mTO je HheHa HajBUINA
cToNa y TOCHe/be IBe U 10 rojuHe. basna mHanuja
(mcxipyuyjyhu XpaHy u eHeprujy) Takohe je pacma u 'y
neuemOpy je m3HOcHua 2,2% wMr. YkynHa nHbnanuja je
BoleHa Tmpe cBera IeHamMa CHepreHara, a 0as3Ha
WH(}IanMja TPOIIKOBUMAa CTaHOBama. Buma wnHpnmanuja
noBehana je BepoBarHOohy nma he Hopmanu3anuja
MoHetapHe nonuTtuke @EJ[-a 6utn Opka o MPETXOAHO
OYEKHUBaHE.

MoHeTapHa NOJUTHKA

JIMBEpreHTHOCT MOHETapHHUX TOJUTHKA Bopehmx
neHTtpanHux Oanaxa, Ellb-a m ®E]l-a, nomatHO je
moBehana. Hamme, EIB Huje wMemana BUCHHY
pedepentne kamarne crome (0%), amu je y meuemOpy
MPOAYXWJIa Tpajame IporpamMa KBaHTHTATUBHUX
OJIAKIIIMIIA 3a JCBET Mecenu, 10 Kpaja 2017. rogune, ¢
TuM 1a he oO0uM KymoBHHA Of1 arpuiia cMamuTh Ha 60,0
MJIpZ €Bpa MEeCeyHO, ymecTo camammux 80,0 Mipm eBpa.
I[Mopen Tora, EIIb je kopuroBasia TeXHHYKE YCIOBE
mporpaMa M, C je[HE CTpaHe, CMambijia MUHHMAaJIHY
MPEeoCTay POYHOCT KBAIM(UKOBAHHUX XapTHja Ha jeAHY
TOJIMHY, & C JIpyre CTpaHe, MPOLIMpWIIA IIporpaMm U Ha
XapTHje ¢ MalbUM puHOCOM off KamartHe ctore EI[b-a na
nero3utHe onakmuie (—0,4%). Y jaHyapy Huje Memana
MOHETapHYy IIOJHWTHKY, I j€ HCTaKJia CIPEMHOCT Ja,
ykoiauko Oyne morpeOHO, mnoBeha cTemeH meHe
€KCITaH3UBHOCTH MPOAYKEHEM nporpama
KBaHTHTATUBHOI  NOMNyIITama W/WiKn mnoBehamem
EroBOT 00MMa.

» The five-year, five-year breakeven forward.

padumkoH 1V.7.8. AlyropoyHa TpXKuLIHa
MHcnaunoHa oyekMBaka y 30HU eBpa
(y %)
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WM3Bop: Thomson Reuters.

pacpukoH IV.7.9. KpeTtarwse pedepeHTHUX cTona
no semrbama
(Ha roavWwHeM HUBOY, Y %)
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e— CAl] s 30HA €BPA
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Mahapcka PymyHuja
e TyDCKa

W3Bop: LieHTpanHe 6aHke ofabpaHux 3emarba.
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padukoH 1V.7.10. UMnAnumTHa BONaTMNHOCT
meRyHapoaHor pMHaHcujcKor TpXXuwTa*

(y %)
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VIX EM-VXY

WaBop: briymbepr.

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index)
Mepa je UMNAMUMTHE BonaTunHocTu S&P 500 mHaekca onuwja;
EM-VXY (JPMorgan emerging markets implied volatility index)
Mepa je arperaTHe BOMATWMHOCTU BanyTa 3emarba y YCMOHY Ha
6a3un TpomeceyHux dopeapa onuuja.

C npyre crpane, ®E]/l je HacTaBHO ¢ HOPMAJHM3ALM]OM
MOHETapHE TMOJUTHKE 3aXBajbyjyhW TO3UTUBHUM
KpeTamuMa y PEaJHOM CEeKTOpY W KOHTHHYUPaHUM
pactom wmr. uHbmanuje ox jyma 2016. CpeaumHom
nerneMoOpa je mosehao pedepeHTHy KamaTHy CTONYy 3a
0,25 m.m., npBu nyT ox aeuemOpa 2015, u oHa ce caaa
Hanasu y uHTepBany 0,50-0,75%. OuexkuBama BehuHe
granoBa FOMC-a y nenemOpy cy 6mma na he ce pacr
SKOHOMCKE aKTHBHOCTH HACTAaBUTH M Ja he pedepeHTHa
cronay 2017. ronuau 6utn nosehana Tpu myra, 3a 1o 25
0.11., yMecTo 7Ba IIyTa, KOJHMKO je BehmHa MpPeTXOaHO
ouekuBana. Cpelma MpojeKirja peepeHTHe CTOme JI0
kpaja 2017. ronune u3Hocuna je 1,375%. ¥V ckmagy c
oueknBamuMa, PEJ] y janyapy HHUje Memao pedepeHTHy
KaMaTHY CTOITY.

LlenTpanne Oanke BehumHe 3emasba HEeHTpajHe H
ucroune EBpome 3anpxkane cy mocrojehu creneH
€KCIaH3MBHOCTH MOHETapHE MOJHUTHKE, y CKJIaay C
MaKpOEKOHOMCKUM KpeTambuma. Cremnen
ekcmaH3uBHOCTH TmoBehanma je meHTpamHa OaHKa
Mabapcke, cMmamyjyhu y HOBeMOpy KamarHy CTOIly Ha
KpenuTHe onakmmwie 3a 15 6.1., Ha 0,9%, 10k je ocrane
CTONEe OCTaBWJIa HeNpoMemeHuM. PearoBana je wu
ueHtpaina Oanka Typcke, anu nosehamem cBojux
KaMaTHHUX CTOIa Kako OW 3aycTaBWia Maji Kypca TypcKe
JTUpe U KpajeM HoBeMOpa je moBehaina pedepeHTHY CTOIY
3a 50 0.1, Ha §,0%, U cToIy HA KPEJUTHE OJAKIIHIIC 32
25 6.1m., Ha 8,5%. VcToBpeMeHO, cMamuiIa je CTOIe Ha
JICBU3HY 00aBe3Hy pe3epBy 3a 50 0.11. 3a CBe pOYHOCTH,
guMe je (DUHAHCHJCKOM CHCTeMy ociiobommina oko 1,5
mipa monapa. Llentpanna 6anka Yemike je HajaBuiIa 1a
he cpeanHOM rojMHE BEPOBATHO MPECTATH Jla KOPHCTH
JIEBU3HA KypC Kao IOJaTHA HWHCTPYMEHT MOHETapHE
MOJUTHKEC M WHTCPBCHIM]jC HA JCBU3HOM TPXKHIITY 3a
crpeyaBame jadyara HallMOHalHe BajyTe MpeKo
yTBpheHor numuTa, a na he TauaH AaTyM 3aBUCHTH O]
W3ITIeNa 3a MMOCTH3amhe MUJbaHe HH IAIH]e.

PuHaHCHjCcKA U pOOHA TP/KUILITA

[Mocnenme Tpomeceuje 2016. kapakrepucama cy
MpPOMEHJBPMBA KpeTama Ha (UHAHCH]CKUM H POOHUM
tpxkumruma. [lenom 36or uzdopa y CAJl, a nesom 300r
ouekuBaHor mnosehama pedepeHTHE KamaTHE CTOIIE
OE/l-a, IMIUTHIIMTHA MEpa BOJIATWIIHOCTH (PMHAHCH]CKUX
Tpxumta — VIX nosehana ce Ha 22,5% y HOBeMOpY, ainu
jeé TIoToM, ca CMHpHBamkeM (PUHAHCH]CKUX TP)KUIITA, Oria
y Tajy ¥ Ha Kpajy janyapa je n3nocmia 12,0%.

VY ucro BpeMe, pactT HH(IALUOHUX OYEKHBamba, HAjIpe y
CAJl, a 3aTuM U y OpyruM pa3BUjCHUM 3eMJbaMa, TOBEO
je 1o pacTa mpuHOCa Ha AyropouHe apxkaBHe XoB. Tako
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Cy MPUHOCH HAa aMEepUUKe JIECETOrOAMIIIE IpxaBHe X0oB
toxkoM T4 noBehanu ca 1,6% Ha 2,4%, a Ha ©CTe HEMaYKe
XapTHje Cy IpelUI y IO3UTHBHY 30HY. TOKOM jaHyapa cy
MPUHOCH HAa OBE HEMadyke XapTHje, Kao © Ha
JICCETOTOIHIIELC JIpikaBHE XOB pa3BUjeHHUX EBPOIICKHX
3eMajba HACTaBWJIM DAcCT, JOK Cy Ha aMepuuke
CTarHUpaJIH.

3a pasznuky oxa T3, kaga BajyTHa KpeTawma HHCY
Oenekuila 3HaTHHWja IIOMEpamka OCHUM Y CIyd4ajy
Oputancke Qynre, T4 je kapakrepucaia amperujaiuja
Jlo1apa oj1 Mo4YeTka HoBeMOpa, Kao U Jenpelujaiuja jeHa
U BaJlyTa I0jeJHHHX 3eMajba y YCIoHy. [lomap je modeo
Jla jada Of Ipyre TMOJOBWHE OKTOOpa, y BEIHKO] MepH
ycrmen odekuBama na he ®EJ] mosehatm pedepeHTHY
KaMaTHy cTomy Yy JjenemoOpy, kao u mnosehane
BepoBarHohe 1a he HopMmasM3alja MOHETapHE MOJIUTHKE
®E/[-a y 2017. roguau OuTH OpXa OO MPETXOIHO
OYCKHBAaHE 300r HajaBJbeHUX (DUCKATHHUX CTHMYJIAHCa.
Toxom T4 momap je mpema eBpy ojaqao 3a 6%, anu je y
janyapy ocnabuo 3a 2%.

OdyekuBamba HHBECTHTOpPA Yy TMOINEAY MOHETapHUX
MOJNUTHKA BoAehHX HEHTpaTHUX OaHaka yTUIaia Cy U Ha
KpeTame LeHe 3JaTa. HakoH penaTnBHE CTaOMIHOCTH Y
T3, y okrobpy je meHa 3marta mouena jga mazga. Ilam je
HACTaBWIA U y HOBEeMOpY, Aa OM o cpeAmHe aereMoOpa
rmovesa Jla ce ONopasiba, alu je u jnajbe Omma 13,4%
UCTION CBOI' HMBOA Ha kpajy T3. OmopaBak 1ieHe 3iarta
HACTaBJbEH j€ Y jaHyapy M OHa je 10 Kpaja Mecera Oua 3a
5,8% Buima Hero Ha kpajy 2016. rogune.

Jayame nomapa, HajaBJbeHH WHPPACTPYKTYPHU TPOjEKTH
U Jpyre Mepe MojcTuliama npuBpenHor pacra y CAJl,
Kao U CTUMYJIAaTUBHE MCPE CKOHOMCKE IMOJIMTUKE Y KI/IHI/I,
MOJICTAKIIN cy TOKOM T4 ckok 1ieHa pyae reoxha, 6akpa,
aJyMHHHjyMa M JIpyrux mertanaa. buxoB pact je
HACTaBJbCH TOKOM jaHyapa.

CBercka meHa HagTe THma OpeHT y T4 je Ouia
MIPOMEHJBUBA U KpeTalia ce y pactnony on 44 no 56 nomapa
o Oapery, y Hajehoj Mepu 300T peakiije TP)KUIITA Ha
mperoBope 3emasba OPEC-a 0  orpaHHYaBamy
MPOU3BO/IbE, JOK Cy IJIaBHA KpPETamba Ha TPIKUIITY
YIIaBHOM OcTajla HemnpoMmemeHa. llena wnadte je
MOYEeTKOM OKTOOpa mpemammia 50 momapa mo OGapeny
ycien Harosemitaja goroBopa 3emasba OPEC-a o
OoTpaHMYaBamky MPOU3BOAE, amu je Beh y xapyroj
MOJIOBUHKM Mecelia mnouena jaa mnajaa. [lajg neHe je
HACTaBJbCH U TOKOM HOBEMOPA, TIOJICTAKHYT CAOIIITEHEM
MehynapoaHe areHnmje 3a CGHEpPrujy jAa je JHEBHa
npou3Boma HaPTe yHyTap OPEC-a 'y OKTOOpY JH0CTHIIA
PEKOpaAaH HUBO, 3HATHO U3HA AOTOBOPA IbCHUX YIaHUIIA.

pacbukoH IV.7.11. MpuHOC Ha AeceToroaullbe
o6Be3HULe No 3eMibamMa

(oHeBHM Nogaum, y %)
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AycTpuja CAL

W3Bop: Bnymbepr.

padhmkoH 1V.7.12. KpeTamwe KypceBa oapeheHmx
HauuMoHanHux sanyra npema gonapy*
(aHeBHM nofaum, 31. 12. 2013 = 100)

- m\’

110

100 RIS,
90
80
70
60
50
40
30

13579101357 91113579111

2014. 2015. 2016. 2017.
e EBPO e JaNaHCKU jeH
BputaHcka hyHTa — emmmm Pycka py6rba
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W3Bop: MM®.

* PacT npeacTaBsrba anpeuujauujy.

pachmkoH 1V.7.13. KpeTarbe LieHa HadTe u 6akpa
(npoceyHe MeceyHe LeHe, y USD)

135 10.500
125 A 9500
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Llena HacbTe TMNa GpeHT no 6apeny (n.c.)
= == == = Qjyyepcy 3a HadTy TUNa BpeHT (nc.)
LleHa 6akpa no ToHu (A.c.)

Djyyepcy 3a Hakap (4.c.)

W3Bop: Briymbepr.
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padcpmkoH IV.7.14. UHQeKC CBETCKUX LieHa XpaHe
(peanHo, 2002-2004 = 100)
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WNmnax, Ha cacTaHKy OAP’KAHOM KpajeM HOBeMOpa 3eMJibe
OPEC-a cy IOCTHITIE CITOPa3yM O CMambeiby MPON3BOIHE
on jamyapa 2017. Hakon Tora, meHa HadTe THIIa OpEeHT
IIpenuIa je HUBOo o 55 momapa 3a 6aper, IpBH IIyT Mocie
18 mecemm. 1 y janyapy je moBpeMeHO Ipenaszuia Taj
HHBO, alll C€ Yy IPOCEKy KpeTaja OKO mera. Kperame
leHe Ha(Te y HapeJHOM IIEpUOAY Y BEIHKOj MEpH
3aBucuhe 071 TOTa J1a M CE CIOPa3yM CIIPOBOIH. YKOIHKO
ce Oyne crpoBoamo, IeHa Ou Tpebamo ma pacre, jep Ou
rmobanHa Tpakmka 32 HaTOM IpeMallia IMOHYLIY.
YTHumaj TOr cmopadymMa Morao Oum Outh yOnaxeH
noBehawem mnpunarogjbuBe NPOU3BOAKE HadTe U3
HapTaEX mkpubana y CAJl. Habtau ¢jyuepcu ykasyjy
Ha yMEpeH pacT IeHe HadTe, amum je HEHU3BECHOCT
nmosehana. Ilpema muma, neHa nadre he y mememOpy
2017. u3HOCHTH OKO 56 /o7apa 3a Oapest 1 OKO TOT HHUBOA
Tpebaino 6u na ce xpehe Toxom nene 2018. rogune.

[TocTeneH pacT cBEeTCKHX LleHA XpaHe je HacTaBJbEH.
Mepeno DAO wmHAEKCOM, OHE Cy y IeueMoOpy Owmie
peasno Bume 3a 0,5% y omHocy Ha cenrtembap, C
HajBehuM pacrom nena 6msbHHX yiba (9,0%) u mMieyHnx
npoussona (5,4%), mWTO je HEYTPaTUCAHO MaJOM IIeHA
mehepa (—16,7%) u meca (—0,4%). Pact neHe OMIBHHUX
yJba 01O je BoheH 1eHaMa NaJMHHOT U COJHHOT yJba 300r
HUCKHUX TIIOOATHUX 3aliXa, ci1ade MoHyAe, 3a0pHHYyTOCTH
3a BPEMEHCKE YCIIOBE M PacTa MPOU3BOAIE OMOTOpHBa.
OnopaBak IleHa MJIEYHHX IPOM3BOJA IOCIEIUIA je
orpaHu4eHe Mpou3Boamke Mieka y EY u Okeanuju, xao u
HACTaBJHCHOI' pacTa TPaXKHbe.

3a Cpbujy BayKHE [IEHE KUTAPHUIIA HA CBETCKOM TPIKHIITY
Ouie cy peaJiHO BHIIE y JICLIeMOpY HEero y centemoOpy 3a
0,9%, amu cy u nasbe Owmie peanHo Hmxe Hero 2015. 3a
7,6%. llena meca ce HUje OUTHHUje Memaia TokoM T4, nok
je neHa mehepa nana ycien ciiabsberba OpasuiicKke BaayTe
y OJHOCY Ha JioJlap M pacTa u3Bo3a mehepa u3 bpasuia,
HajBeher cBerckor mpomsBohaga u m3Bo3HUKa miehepa.
Wnak, mehep je y mpoceky 6mo peanHo ckymsu y 2016.
Hero y 2015. roguuu 300r mame monynae u3 bpasuna,
Wunuje n Tajnanna.

VYV uenoj 2016. rommam uene xpane, mepene DPAO
WHJICKCOM, Y TIPOCEKy cy Omie peanmHo Hmxe 3a 2,9% y
OJJHOCY Ha IIpeTXoAHy roauHy. To je mera y3acTollHa
TOJJMHA F-MXOBOI' HOMHUHAJIHOT W peanHor nana. [lok cy
nene mehepa n OMspHUX yJba Owite 3HaTHO Buie y 2016.
(peamno 3a 32,3% u 9,9%, pecnekTUBHO), Tajx IeHa
JKUTapHIla, Meca M MIIEYHUX Tpon3Bona onpxkao je PAO
uHaeKc ucnon npoceka y 2015. rogunu. Xurtapuue cy
omne oko 10% jedruruje Hero 2015. roguHe, a yak 3a
6mmzy 40% wnero 2011. Llena meca, ynpkoc yMepeHOM
pacTy TOKOM rojiuHe, Ouia je peaiaHo Hika 3a 8,2%.
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V. IlIpojexkuuja unduaanuje

Npema Hawoj yeHmpanHoj npojexyuju, me. uHghnayuja he ce y T1 ose 2oduHe Hahu y epaHuyama 00380/beHO2 0dcmynarba
00 yusba (3,0 £ 1,5%), yemy he Hajeuwe donpuHemu nockyn/bere HagpmHux depusama u yueapema. HakoH moea, do kpaja
nepuoda npojexyuje mpebano 6u da Hacmasu pesramueHO cmMabusTHO Kpemak-e y OKeUpY 2paHuya Yuma. Y cMepy uuie
uHpnayuje denoeahe Hucka 6a3a kod ueHa eoha u nogpha u nocmeneH pacm azpezamHe mpaxHe y Cp6uju, 00HOCHO
uH¢nayuje y mefjyHapoOHOM OKpyxety, 0ok he je HUCKU mMpPOWKoO8U CUPOBUHA Yy NPOU3800H-U XpaHe u sucoka 6a3a (00
Mapma) ko0 yeHa HaghmHux depueama ycnopasamu. Pusuyu ocmeapewa npojekuuje uHghnayuje cy cumempuyHu u
00Hoce ce npe ceeza Ha dasba Kpemarba Ha c8emcKuM Po6HUM U (huHaHCUjCKUM mpuwmuma, a y odpefjeHoj Mepu u Ha
pacm pe2ynucaHux yeHa.

MNpema Hawoj yeHmpanHoj npojekyuju, BAIM he y 2017. y6p3amu pacm Ha oko 3%, a y 2018. Ha oko 3,5%. Pacm y 2017.
ocmahe gofjeH uHeecmuyujama u Hemo u3go3om, anu he ce nosehamu u donpuHoc nompowre domahuHcmaea. Y 2018.
6u pacm bAjIM-a mpe6ano da 6yde nodpxaH npesacxo0HO doMahoM mpaxH0M, mj. UHeecmuyujama u NOMPOLWH>OM.

Liurb cpenr0poyHe npojekumje uHdnauvje je Aa npukaxe npojekToBaHo kpeTawse uHdnauuje (UML) y HapegHom nepuogy,
OCHOBHe chakTope koju he ogpehusaTi TO KpeTawe, Kao M puU3nKe HeHOr ocTBapea. lpojekuunja uHdnauuje npukasyje ce y
BUAY pacnoHa u LeHTpasHe npojekuuje. Npetnoctaska npojekuuje je Aa MOHeTapHa NoAUTMKa CBOjUM Mepama akTUBHO Aenyje
Tako Aa uHdnaumja y cpedrwem poky Oyge y rpaHuuama JO3BOMLEHOr OACTYMaka Of Lurba, WTO je Y cajallikem OKBUpY
MOHETapHe MOMMTIKe HeHA OCHOBHA ynora.

IToyeTHm ycJji0BH

VY ckiagy ca OueKMBambHUMa M3HETUM y HOBEMOApCKOM
WzBewrajy o nHuanuju, MHGIATOPHU MPUTUCLH CY U Y
T4 ocranu HUCKH, TaKo Ja je MT. uH(Ianuja y neremMopy
n3Hocuna 1,6%. Y oksBupy nomahux axropa, HUCKUM
WH(}IATOPHUM NPUTHCHHMA HAJBHUINE Cy TOTPHHETH
epexTn  QuckamHE  KOHCONHIANHjEe,  pelaTHBHA
CTaOMIIHOCT JEBM3HOT Kypca M HHUCKa HHQIAIHOHA
OYCKHBaKka (PMHAHCHU]CKOT CEKTOopa U mpuBpene. Mako je
3a0esie)eH U3BECTaH OMOPaBaK CBETCKE lieHe HadTe, KOju
je mojcrakao yMmepeH pacT HMHQUIAlMje y 30HU €Bpa,
yTHIAj IIeHa W3 MelhyHapOAHOT OKpyXKema U Hajbe je
peNaTHBHO HU3AK.

VYV ckmamy ¢ JOyKe BpeMeHa MPHCYTHUM HHCKHM
HHOGIATOPHUM  NPHUTUCIMMA, KpaTKOpo4yHa |
CpeilbopouHa MHGIANNOHA OYEKHBama (UHAHCH]jCKOT
CEKTOpa W IPHUBPEAE OCTaja Cy PeNaTHBHO CTa0WIHA H
kpehy cy m3mehy 2 u 3%, Tj. yHyTap rpaHuiia HOBOT INJba
(3,0 £ 1,5%), mTo oNakIiaBa MOCTH3AEkHC I[HJbAHE
uHQIIAIH]C Y HAPSITHOM TICPUOTY.
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padpmkoH V.0.1. UHAeKc MoHeTapHUX ycnoBa
(y %)
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W3Bop: HBC.

'pachmkoH V.0.2. PeanHa kamaTHa cTona
(y %)
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WaBop: HBC.

Bpennoct nunapa mpema eBpy y T4 je ocrama roroso
HENPOMEHCHA. [TpBy MIOJIOBUHY Tpomecedja
KapaKTepHCaJH Cy alpelijaijCKi IIPUTHCIN, KOjuMa je
MIPBEHCTBEHO ONPHHENA Marba 07l YOOWdajeHe TpaKiba
3a neBmzama nomahmux mnpenyseha m Behe ymarame
Hepe3uzeHata y JpxaBHe XoB y okrtoOpy. Y wucrom
CMepy Cy J[eNOBaJlM M IIOBOJGHHjU MaKPOEKOHOMCKH
m3rmenn CpOuje 3a HapenHW MEpuo], MO3UTHUBHA OIleHA
MM®-a y mormreny cmpoBohema apamkKMmaHa W Taf
npemMuje pu3nKa 3emibe. Mako cy Ha HUBOy Tpomecedja
HEPE3UJACHTH CMamUIN CBOj mopTdess JAMHAPCKUX
apxxaBHUX XoB, To je Owmio mpe cBera mocieauia
OYeKMBaHe Op)ke HOpMallu3aluje MOHETapHE MOJHTHKE
®E/l-a. Wnak, u3na3ak CTpaHUX HMHBECTUTOpA U3
IUHAPCKUX XapTHja, alldi W KyNOBHHA JeBW3a 300T
wrahama  yBo3a  eHepreHara  JIONPUHENH  Cy
JIETIPELINjallijCKUM TIPUTHCIIIMA Ha JWHAp y JeLeMOpy,
KOjH Cy HaCTaBJbEHU U y jaHyapy.

Wunekc MOHETapHHMX YCJIOBa yKasyje Ha 3alpiKaBarbe
EKCIIaH3UBHOT KapakTepa MOHETapHe mnojuthke y T4,
mTo je y ckimaxy c mnocrtojehum ae3nHQuaTOpHUM
OPUTUCIMA M OTBOPCHHUM HETATHMBHUM TMPOH3BOJHUM
jasom. Mel)yTuM, eKCTaH3UBHOCT MOHETAPHE TIOJIUTHKE Y
TOM Tpomeceujy Owmna je Hewmro Mmama Hero y T3 36or
pacta peanHe KamaTHe crome™ (ycien majper majna
UHPIAUOHUX OYEKHBaIbHA) u CcMambeha
JIETIPELINjallijCKOT ja3a peajiHoOT AEBU3HOT Kypca (ycien
Onmare peayiHe ampeljanuje nuHapa). PeanmHa kamarHa
CTONAa W JaJbe je MCHOJ CBOI' HEYTPaJIHOT HHBOA, AU Y
Mam0j Mepu Hero y T3.

KoncomunoBanu Oyuercku nedumur y 2016. 6mo je
HIDKH O] TIPETXOHO OYEKHMBaHOI M u3Hocuo je 1,4%
BJ1I1-a, 1ok je mecToM peBu3ujoM apamxMana ¢ MM®d-om
owio npensuljeno ma usHocu 2,1% BbJl[1-a. HaBemenu
pe3yINTar je jor MOBOJPHHjH YKOJIHMKO C€ MMa y BHIY 4 je
MMOCTUTHYT TOAWHY JIaHa PaHHUje Of TUITAHUPAHOT, Tj. 1a je
MPBOOUTHH TUIaH (DUCKaTHE KOHCONUAanuje mpeasubao
CTPYKTYpHO prckanHo nmpuiiarohasame oj oxo 4% B/II1-a
y mepuoay ox Tpu roauHe. Ha cmameme neduuuta
YTHLIAJIO je Tpe CBera CMamemhe pacxola Jpxkase, a y
2016. m pacT mpuxoma MO OCHOBY akiu3a, [1J[B-a u
JIOTIPUHOCA, Kao W ToBehame HENopecKux IpHUXoja.
VYKonuKo ce u3y3My pacxoy 3a OTIUIaTy kamara, y 2016.
je ocrBapeH mpuMapHu cydpuuur y BucuHH on 1,8%
B/IIT-a. V ckiamy ¢ OBOJBHUM (PHCKAJIHUM KpPETamuMa,

* PeaylHa KamaTHa croma je jo0WjeHa Kao pasiuka u3Mely jenHOHenesbHOr
BELIBOR-a v wH(]IalMOHNX OYeKHMBamba (DHMHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a HapeiHy
TOJIMHY JIaHa IIpeMa aHKeTH areHuuje biymoepr.
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yuemnrhe jaBror nyra y bJII1-y ornouerno je maa nporuie
TofiMHe, Takol)e TOMMHY AaHa paHUje O OYCKUBAHOT, M Ha
kpajy 2016. nznocwmio je 72,9%. Ilpurom, Tpeba umMaTu y
BUAy na Ou To yuemrhe Omno Hroke 3a goxataux 0,9 1.
Jla HUje OMJI0 CHAaXKHOT javarsa J1oj1apa npemMa eBpy.

BAIT je y T4 mopacrao 0,2% xc3. (2,5% wr.). IIpema
HAaIIoj TpPOLEHW, HajBehnm MO3WTHBAH JOMPHHOC C
MPOU3BOJHE CTpPaHe MOTEKao je O MOJbONPHUBPEIC
(3axBaspyjyhum mn3yszerHo 1o0poj MOJEONPHUBPEIHO]
ce30Hn), npepahuBauke uHIyCTpUje U rpaleBHHApCTBA.
[Tocmarpano ¢ pacxomue ctpane, pact bJl[1-a je Ouo
BOl)eH MHBECTHIIMjaMa U HETO W3BO30M, JIOK je (huHaiHa
HOTPOIIa, 300T MMaja MOTPOLIkE ApiKaBe, AeJIoBaNa y
CYIIPOTHOM cMepy. 3a pasiiuKy O]l MOTPOLIEkE JpiKaBe,
noTpollmka AoMahwHCTaBa je 3a0enexmiia pact, Ipe
cBera 3axBajbyjyhm TmOBOJBHMjUM KpeTamuMa Ha
TPXKHIITY paja.

HJIB” je y T4 nesnatHo cmamena (0,1% nc3.), mro je
YTHIIAJO0 HA TO Ja HEeTaTWBaH IPOM3BOAHU ja3™ Oyme Ha
HuBoy T3. To 3Haum na cy m ne3uH(IaTOpHU MPUTHCIH
10 OCHOBY arperaTHe TpaXKkhe OCTAIN CIMYHE jaunHe Kao
y IPETXOIHOM TPOMECEY]y.

Bonehn mokasaresbn eKOHOMCKE aKTHBHOCTH YKa3yjy Ha
To na je pact bJlI1-a 3one eBpa y T4 Gmaro yop3an (Ha
0,4% nc3., ca 0,3% nc3. y T3). EkoHOMCKH omopaBak Te
30He mojap)kaBa joMaha Tpakma, Ha KOjy IMO3MTHBHO
yTHYE U JJaJb€ eKCIIaH3MBHA MOHeTapHa nojutuka EI[b-a.
ELIb je y mperxomHoM mepuony pedepeHTHY KamaTHy
cromy 3anpxkana Ha HuBOy ox 0,0%, amm je mporpam
KBAaHTUTATHUBHUX OJIAKILIHUIA MPOAYXmia 10 kpaja 2017.
TOJIMHE, Y3 CMambee 00nma KynosuHe aktuse ca 80,0 Ha
60,0 mapg espa. C apyre crpane, ®EJ] je HakoH ToauHy
JlaHa HACTaBHO C HOPMAJM3AlMjOM MOHETapHEe MONUTHKE
u 'y neueMOpy je mosehao pedepeHTHY KaMaTHY CTOITy 3a
0,25 m.m. (sa 0,50-0,75%), a y TOKy OBe TOJMHE OYEKyje
ce Opyka JUMHAMMKa HbeHor rmoBehama.

IIpernocraBke npojexkuuje uHQIanuje
ExcrepHe npernocraBke

VY tekyhoj npojekiuju nH(IIAIH]e MPETIIOCTaBKa O PaCTy
B/IIT-a 30me eBpa y 2017. He3HaTHO je peBHIUpaHa
HaBHIIIE y OIHOCY Ha HOoBeMOapcky mpojexiujy (ca 1,3%

¥ H/IB (HemospompWBpenHa aojaTta BpeaHocT) mpeactaBiba BT ymamen 3a
BPEIHOCT TOJBONPUBPEIHE MPOU3BOILE H HETO MOPE3a.

* Tlpom3BomHHU ja3 padyHaT je Ha ocHOBY HJIB-a, a kao ampokcmmarmja
MIPOU3BOJHOT TMOTEHNHMjana mnpuBpene kopuihen je tpenn HJIB-a ouemen
KammanoBum ¢uarepom.

pachmkoH V.0.3. duckanHa KpeTawa
(y % BAM-a)
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Tabena V.0.1. MpeTnocTaBke npojekuuje
2017. 2018.

EkcTepHe npeTnocTaBke Hos. ®deb. Hos.
Wudnauwja y 3oHm espa
(roavLwby Npocek)
PedepeHTHa kamaTHa cTona
ELIB-a (Ha kpajy roauHe)
Pact BAlM-a y 30HK eBpa 13% 1,4%
LleHe npumapHux
norbONpUBpPEaHNX Npon3Boaa
Ha CBETCKOM TPXWULLTY
(T4 Ha T4)*

LleHa HadpTe Trna GpeHT no
Gapeny (kpaj roauHe, y USD)

13% 15%

0,0%  0,0%

11,0%  9,0%

WUHTepHe npeTnocTaBke
PerynucaHe uexe
(oeu. Ha geu.)

TpeHpoBu
Anpeuujaumjcku TpeHa peanHor
Kypca (npocek)
TpeHa peanHe kamaTte (Npocek) 16% 1,4%

4,0%  4,0%

0,7%  0,6%

* KOMMO3NTHW MHAEKC LieHa Coje, MLIeHULIE U KyKypy3a.
W3Bop: HBC.

Deb.

1,4%

0,0%

1,5%

3,2%

56

4,0%

0,7%
1,2%

padmkoH V.0.5. MpeTnocTaBka o uHdnaumju
y 30HM eBpa
(mr. pacT, y %)
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WM3Bop: Consensus Forecast u npoueHa HBC.

pacukoH V.0.6. NMpeTnocTtaBKa 0 KpeTakwy
CBETCKUX LieHa NPUMapHUX NorbonpuBpeaHnX
npousBoAa
(T4 2013 = 100)
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W3sop: BSE, CBOT 1 HBC.

Ha 1,4%), 10k je y 2018. roguHu MpeTnocTaB/beH PacT o
1,5%.” Nomaha Tpaxkma y 30HH eBpa octahe moap:kaHa
€KCIIaH3MBHUM MepaMa MoHeTapHe nosnutuke Ellb-a u
pesyaryjyhnm, TOBOJBHHMjUM ycCiIOBMMa (DUHAHCHpama,
Kao M OMOPaBKOM TPIKHUINTA paja. PU3uny no npuBpeHu
pacT 30HE eBpa MmojadyaHu cy y o0a cmepa. [lpurom,
pU3MIIM HaBHIlE OJHOCE ce Ha moryhe yOp3ame pacta
3axBajbyjyhn eKkcmaH3WBHHjEM KapaKTepy MOHETapHe
nonutuke Ellb-a u onopaBky naptHepa 30HE €Bpa, a
PH3HIM HaHIKE HA OfiBUjabe bpersura m HEeM3BECHOCT y
TIOTIE/Ty TPaXKEbE 32 U3BO3OM TE 30HE.

ITon yTuiiajem MI. pacta IieHa eHepruje, mpe ceera Hadre,
MI. WHONanmja y 30HA eBpa je kpajem 2016. rommHe
nopacna u 'y genemopy je m3nocuina 1,1%, mro je meH
HajBUIIK HUBO ox centemOpa 2013. rogunue. [loapkana
mepama Ellb-a u na/buM €KOHOMCKHM OTOPaBKOM 30HE
eBpa, oHa O Tpedasjo Ja HAacTaBH PacT y TOKY OBE H
cnenehe rommHe. MehyTuM, y HapemHHX HEKOJIHKO
Meceny meHo noBehame Ouhe mpe cBera BoheHO HUCKOM
MIPONIIOTOIUIEFOM 0a30M KOJI IieHa eHepruje. Y Tekyhoj
MIPOjEeKLUjH IIPETHOCTaBKa O MPOCEYHO] MHEIALMjU Yy
30HM €Bpa OBE TOAMHE Olaro je peBUAMpaHa HaBUILE Y
omHOCYy Ha HoBeMmOapcky mpojekunjy (1,5% Hacmpam
1,3%), a cnirnyan HUBO cMo mpernocTaBmwin u 'y 2018.
(1,4%). WNmajyhu y Buny wnsjaBe uennuka Ellb-a,
ouekyjeMo na he y HapemHoj ToquHM NaHa pedepeHTHa
kamatHa croma Ellb-a OuTm 3ampkaHa Ha CaJallBHX
0,0%, a KymoBHHA aKTHBEC HACTaBJbCHAa Oap 1O Kpaja
2017. rogune.

HaxoH m3pakeHOT majga O CpeJuHE MpOIIe TOAMHE,
[IEHe NpPHUMapHUX IOJHONPHUBPEIHUX  IPOU3BOAA
(KyKypy3a, MIIEHUIIE U coje)® Ha CBETCKOM TPXKUIITY y
Hocle[iha ABa Mecena cy y nopacry. [Ipema nocinenmsum
pacIoNoKMBUM IOAAIMMA C TPXKHUIITA (jyuepca, pacT
TuX neHa Owhe HACTaBbeH M y TEPHOAY MPOjeKIHje.
[Tputom, on 6u y 2017. Tpedano ga Oyae HE3HATHO HIDKU
HETo IITO je OYeKUBaHO Impe Tpu Mecena (9,0% Hacnpam
11,0%), a y 2018. y omnocy na 2017. 3HaTHO HMXH
(3,2%). V ckimamy ¢ TuM, IpermnoctaBka o Oymyhem
KpeTamy THX IIeHa PEBUJHUpAHA jeé HE3HATHO HaHWXE Y
OHOCY Ha HOBEMOApCKy MPOjeKIH]y.

Kao pesynrar moroBopa 3eMaspa HajBehux mpowusBohaua
HaTe O oOrpaHWuYaBamy IPOU3BOAKE Ha(Te, IeHa
Hadre’’ Ha cBeTckoM Tpxuity y T4 je mopacia,
MpemaBmy 55 gonapa mo dapeny Ha Kpajy gememopa. Y

* [Ipernocraske o pacty b/II1-a 3one eBpa y 2017. u 2018. roauuu y ckiaay cy ca
O4YEKUBabUMa U3HETHM Y jaHyapckom Consensus Forecast-y.

% MepeHe Kao KOMIIO3UTHM HHJCKC KOjH CAIpiKH JIOJIApCKe LEHE KyKypy3a,
IIICHUIIE U COje ¢ pehepEHTHUX CBETCKHX Oep3u.

*! Ilena Hadre THIA OGPCHT.
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jaHyapy je Giaro omaja U KpeTajia ce Ha HUBOY OJ OKO 54
nonapa no Gapeny. Ilpema mociienmsuM pacIoIoKHBUM
(hjyuepcuma, Ha Kpajy oBe roamHe mM3HOcuhe 56 momapa
o Gapeiy, a Ha CIMYHOM HHMBOY Tpebaso 6w na Oyne u
kpajeM 2018. rogune. Kaxo je ped o HemTo BUIIEM HUBOY
y OJHOCY Ha OHaj NpPETIOCTaBbEHH Yy HOBEMODY,
MPETIOCTaBKa O KPeTamy CBETCKE IicHe HadTe y Tekyhoj
TIPOjeKIHj U peBUANPAHA je OJaro HaBHIIE.

HNHTepHe npeTnocTaBke

WNmajyhu y BHIy OYEKHBaHO KpeTame IICHA MPUMAapHHUX
MOJBOIIPUBPEIHUX MPOU3BOJA HA CBETCKOM TPXKHUIITY U
MOBE3aHOCT I[cHA Ha JoMalieM TPXKHUIITY C IICHaMa Ha
CBCTCKOM TPIXKHIITY, OueKyjemMo mga he u momahe 1ieHe
MPUMapPHUX MMOJHOIPUBPEIHUX IPOM3BO/IA OBE U ciezehe
rOJIUHE 3a0EeIKUTH PACT.

[IpernocraBka o pacTy peryaucaHux neHa y 2017.
ocraja je HenpoMemeHa y OJHOCY Ha HOoBeMOapcKy
npojexunjy (4,0%, nompuHoc wmHpmanmju 0,75 m.m).
[ToBehame perymmcanux meHa oBe roamHe y HajBehoj
Mepu Ou Tpebano na Oyhae pes3yirar HMpeTIoCTaBJbEHOT
MOCKyIUbCHha IUIapeTa, eJeKTPUYHE EHEepruje u
MPUPOJHOT Traca 300T pacta cBeTcke neHe Hagre. Mako y
OBOM TpEHYTKY HHje II03HAaTO TO Ja Ju he IeHa
eJeKTpUYHE CHepruje OUTH KOopurorana, 300r
OTIPE3HOCTH j€ TPETIOCTaBJbeHO na he oHa OUTH
noBehaHa y CIMYHO] MEpH Kao MpOILUIE TOIMHE.
[IpernocraBka npojekuuje je 3aap)kaBambe CTOIE pacTa
perynucanux 1ena Ha auBoy of 4,0% u y 2018. roqunu.

Pesynratin QuckanHe KOHCONMHMIAIMje HACTaBJhajy [a
Oymy 00JpHM Of OHOTA IITO je MPEABUNECHO apaHKMAHOM C
MM®-omM, Tako jia je cMameme yderrha jaBHOT ayra y
BAIl-y moyeno y 2016. roguHu, TOQMHY JaHa paHUje
HEro IITo ce odekuBano. Kao pesynrar Tora, u kperame
npeMuje pu3MKa 3emsbe Tpebano Ou jJa ocraHe
penatuBHO crabumnHo. [lopen Tora, cMameme eKCTEpHE
HepaBHOTEKe, y3 C/IU, koje he HactaBuTH na Oymy BHIe
HEro JI0BOJbHE Jia TOKpHjy Aeuuur Texyher pauyHa
IUTaTHOT OwilaHca, J0JaTHO he JONpHHETH pPEelaTHBHO
CTa0MJIHUM KpeTambuMa Ha JEBU3HOM TPXHIUTY Y
HApEIHOM IIEPUOY.

[IpermocTaBka TpojeKIHje je W amnperujanujcKu TPSHT
peamHOr [EBH3HOI Kypca, yoOWuajeH 3a 3eMJbe Yy
TPaH3UILUjH W YCIOBJbEH OTKJIamameM [IEHOBHUX

pachukoH V.0.7. MpeTnocTaBKa 0 KpeTawy
cBeTCKe LieHe HadpTe TUna 6peHT
(USD/6apen)
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WaBop: bnymbepr n HEC.
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padmkoH V.0.8. KpaTkopouHa npojekumja
uHdnaumje
(mr. cTone, y %)
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Wasop: HEC.

JUCHapuTeTa IIPe CBera y oOlacTH PerylucaHux LCHa,
kao n bamaca—CemjyencoHoBuM edexTom.*

IIpojexunja
Ipojexuuja nndaanuje

[Tpema Haioj HEHTPaAIHO]j NPOjeKLHjH, MT. nHpanuja he
cey Tl 2017. nahu y rpanumama 103BOJFEHOT OACTYTIAma
O] IINJba, HAKOH Yera hie HacTaBUTH peTIaTHBHO CTaOMITHO
KpeTame y OKBHpPY Tux Tpammua. Op jamyapa 2017.
roJMHe 1MJb 3a UH(anujy HxH je 3a 1,0 1.1 u u3HocH
3,0 + 1,5%.

Kparkopouna npojexnuja undanuje

[Ipema KpaTKOPOYHO] WPOjeKUMjH WHGIAII]E, MT.
nHbmanuja he ce y T1 mahn y rpannmama msa ox 3,0 +
1,5%, ycnen edexara Hrcke 0ase u pacTta ieHe HaTe Ha
CBETCKOM TPXKHIITY, KA0 U MOCKYIJbCHha IUTapera.

ITocmaTpano Ha TpoMeceuHoM HUBOY, pacT UIIIl-a 6u y
Behoj ™mepum TpebGamo na Oyme BOhEH CE30HCKHU
yobmuajenum moBehamem meHa Boha u moBpha, a y
Mam0j MepH JonpuHehe My M OYeKHBAaHO MOCKYIJBEH-C
HapTHUX JepuBara (yciex pacta LeHe HadTe Ha
CBETCKOM TPXKUIITY W yckialhupama axmusa ca
nadaanujom y 2016. rogunu) u uumrapera (ycien
nmoehama akmmsa y janyapy). ¥ cynmpotHoMm cmepy he
JIeJIOBaTH CE30HCKM TMaja IIeHa CBEXer Meca |
TYPUCTHUYKHX MaKeT-apaHKMaHa.

bazna undnanuja (1j. npomena WUII-a no uckbydewmy
IIeHa XpaHe, CHEepTuje, ajIkoxXoja M LUrapeTa) Takohe 6u
y T1 tpebanmo ma ce Hahe y rpaHmmama T03BOJHEHOT
ofcTynama of Iuba. llocMaTpaHo Ha TPOMECEYHOM
HuUBOy, oHa he 3alenexutn Onmar maxn, koju he
NIPBEHCTBEHO OWTH BOhEH CE30HCKUM IMOje(hTHHECHEM
TYpPUCTHUUKHX MaKeT-apaHkMaHa, oziehe u odyhe.

CpenmopoyHa npojexkuuja nHpaanuje

Mr. uadmanuja 6u 'y T1 Tpebano na ce Halje y rpannnama
HoBOT mmJba (3,0 = 1,5%), a 3aTuM HacTaBU pelaTUBHO
cTaOWIIHO KpeTame Yy OKBHPY THX TpaHHIa JI0 Kpaja
nepuozia mnpojekuuje, 1j. A0 kpaja 2018. romune. Ha
TaKBO KpeTame nHpuanuje nenopahe Hucka 0aza KoJ
1eHa Boha u moBpha, MOCTENeH pacT arperaTHe TPaKmbe
y Cp6uju u nn(manuje y MmeljyHapomqHOM OKpYRewy (Tipe

* Kox TpaH3HLHMOHMX HPHBPENa, KOHBEPICHIMja IOXOTKA IpeMa JTOXOTKY
pasBujeHHX mpuBpena mpalieHa je pelaTHBHO OpXXHUM PacToM IieHa
(KOHBEPIECHIIH]A 1IEHA).
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cBera y 30HHM €Bpa), JAOK Ne je HHUCKHA TPOIIKOBH
CUPOBHMHA Y TPOM3BOAKU XpaHe jOIlI HEKO BpeMe
yCcIopaBaTH, a Oj Mapra M BHCOKa 0a3za Koja IeHa
HaTHUX JiepUBara.

[TosbompuBpeHa ce30Ha je Mpolie TroJAuHEe Ouita
M3y3eTHO J100pa, IITO je pe3yJTHpaio MagoM LieHa Boha
n moBpha y 2016. ox oko 7% (monpunoc undnammjn —0,5
m.1.). Kako ce 300r Tora TpeHyTHO Hajia3e Ha HHUCKOM
HUBOY, Y3 IPETIIOCTABJLEHY HPOCEUYHY IOJLONPUBPEAHY
Ce30HY OBe ronuHe, y Toky 2017. Tpedano 6u na nohe mo
bUXOBOI pacra. Y TOM CMHCIY, JOIPUHOC IieHa Boha u
noBpha mr. unduauuju 6u ox T2 Tpedasno aa nocraje ce
Mame HeratnBaH U y [12 yhe y mosutuBHy 30HY, unme he
JIEIIOBATH Ha TIOpacT MT. HH(Ianuje.

Jomaha tpaxmwa he y 2017. HacTaBuTH J1a ce OIIOPaBJba,
a JICe3MH(IATOPHU MPUTUCIM 10 OCHOBY HETaTHBHOT
MIPOM3BOMHOT ja3a na ciabe. Taj jas3 je orBopen ox 2008.
TOAWHE Kao TOCIeAulla IpeIuBamka  CBETCKE
¢unancujcke kpuze Ha CpOujy, anm Beh myxe ox aBe
TOJIMHE MMa TPEH/I 3aTBaparba, KOjH MpolemyjeMo jaa he
Ce 3aJp)KaTH Ha CPElibU POK. 3aTBapame OBOT ja3a Ouhe
MOJPKAHO JOCANallbuM yOlakaBambeM MOHETapHe
nonutrke Hapomne 6anke CpOuje, ka0 M eKCIIaH3UBHOM
MoHeTtapHoM monutukoM El[b-a. Ocum mpeko kanana
Belie excTepHe TpaXmbe 3a HaIlMM H3BO30M, MEpe Koje
npenysuma EIlb  pompuHoce pacTy €KOHOMCKE
akTuBHOCTH CpOHje U NMpeko KaHajla KaMaTHUX CTOIa Ha
eBPOMHJICKCUPaHe KpeauTe™, jep HUCKe KaMaTHe CTOIe
MIOZICTUYY KPEANTHY, & THME U €KOHOMCKY aKTHBHOCT.

[MocmarpaHo 1Mo KOMIOHEHTaMa HH(UIaNHje, MI. PacT
LIeHa HempexpaMOeHHX IPOn3BoJa U yciayra Beh je jyxke
BpeMe HHM3aK — Yy IOCIeNh0j TOJUHN JaHa KPeTao ce y
npoceky oko 1,6%. Wnak, umajyhu y Buay odekuBaHH
JaJbH pacT MH(]IANMje Y 30HH €Bpa U arperaTHe TPaKmbe
y Cp0Ouju, y HapeTHOM IIepHOoy O9EeKyjeMo OJar y3ma3Hu
TPEeHJ ILIeHAa HempexpaMOeHHX MPOM3BOJA M YCIyra.
IIpemMa HamO] LEHTPANHO] NTPOjEKUMjH, PACT ICHA
HernpexpaMOCHUX MPOM3BOAAa M yciayra he ce Kpajem
[epUoa MPOjeKInje NPUOIHKUTH HUBOY 011 2,5% ML

C npyre crpane, mopacT HHQUIalMje y HapeIHOM
nepuony ycmnopaBahe y oapeheHO] Mepu HHCKH
TPOIIKOBU CHPOBUHA y MPOM3BOJAIBM XpaHE MO0 OCHOBY
Kpe€Tamka H€HAa IPUMapHUX MMOJbONIPUBPCIAHUX ITPOU3BOIA
(xyxypy3a, mmennie u coje). Mako cy Te meHe kpajem
2016. rommHe TOpacie, BUXOB NIpocedaH HUBO y T4

* Tpskuwra ouekyjy aa he 3M EURIBOR ocraru HeratusaH 10 kpaja 2018.

'pachukoH V.0.9. Mpojekumja nndnaumje
(mr. cTone, y %)
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Wasop: HBC.

Ogaj TMN rpachukoHa npukasyje pasnuyiuTte BepoBaTHohe ocTBapera
npojekuvje WHbnauuje y HapeaHux ocam Tpomecedja. LlenTpanHa
npojekuvja je y HajtamHujem aeny rpacukoHa v BeposatHoha aa he
nacTu y oeaj pacrnoH nsHocu 10%. Ceaka cnefeha HujaHca ykrbydyje
Takohe 10% BeposaTHohe, Tako Aa Ueo pacnoH obyxsaTa 90%
BepoBaTHohe ocTBaperba npojekumje. [ipyrum peynma, seposatHoha
pa he uwHdnauvja y HapegHux ocam Tpomecedja 6uTM u3BaH
pacnoHa Ha rpadukoHy naHocu 10%.

padomkoH V.0.10. MpojekLnja KOMNOHEHTH
nHdnaunje
(npoceyHa mr. cTona, y %)
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e HapTHN AepuBaTU

W3eop: HBC.
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pacukoH V.0.11. YTuuaj PMTI Ha KpeTawe LeHa
XpaHe

(y %)
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L 1 T 1 11 11 | A 1 I A 11
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
— Ja3 PMTT LleHe xpaHe, 6e3 Boha u nopha
(Ac3. pacT, aHyanu3oBaHo)

W3Bop: HBC.

ocrao je Hmwku Hero y T3. Hcropujcku nmocmarpano, Te
I[eHE Cy Ha PeJIaTUBHO HUCKOM HHBOY, a Tako Ou Tpebasro
a oCTaHe W y Tmepuoxy mupojexumje. Wmax, 300r
OYEeKHMBAHOT OJ[pel)eHor oropaBKa y HapeIHOM IMEepHOY,
BUXOB Je3uH(IaTopHy yTHIaj he cmabutn (cMambHBambe
HeraruBHor jaza PMTII*), mro he, y3 mockymbeme
CBEXET' Meca MPOLUIOT JIETa, YCIOBUTH 3aAPKaBambe MI.
npexpambene nH¢pmanuje” y mosutuBHoj 30HU. OHA OM
oBe roxuHe Tpebaso na ce kpehe oxo 2%, a y 2018.
0YeKyjeMo J1a ce MpHONIKN HUBOY 071 3%.

Kao mocnenuia 3amoueror omnopaBaka neHe Hadre Ha
CBETCKOM TP)KUIUTY IpOLUIE TOAMHE, LeHe noMahux
HaTHHUX JepuBaTa cy y mepuomy Mapt—uenemoap 2016.
nopacie Bumie o 15% (monpuroc nadnanuju 0,9 m.im.).
Hasenena mockymbema (Tj. BHCOKa 0a3a) ox mapra he
U3Na3uTH M3 oOpauyHa MI. uHpIanuje, 4yume he
ycropaBard pact Mr. uHpnanuje. Mako 6u mompuHOC
HaTHUX JepuBara Mr. MH}IANKjU Tpebdasio Ja OCTaHe
MO3UTHBAH, OH he OWTH cBe MamU W KpajeM mepuona
MpOjeKIrje BEPOBATHO he moCcTaTh HEyTpajaH.

HewusBecHoCT y momieny oOCTBapema IPOjEKIIH]je
uH}IanMje oJHOCH Ce Ipe CBera Ha Jajba KpeTama Ha
CBETCKUM pOOHUM W (PUHAHCHjCKUM TPXKUIITHMA, a Y
onpel)eHOj MepH M Ha pacT PEryIHCaHUX IIeHa OBE U
cinenehe roanue.

VY ckiaay ¢ MocieqmbUM pacioioKUBUM HH(OpMaIjama
¢ TpxuITa (hjydepca, MPeTIoCTaBIIN MO Ja ie cBeTCke
[IeHe NPHMAapHUX MPOU3BOJA OBE TOAMHE MOPACTH, a
cienche roguHe 3a0eneXUTH YMEpeHHUjH pacT. Mehytuwm,
KaKo Cy HaBejIeHE IIeHE 110 NMPUPOIM BPIJIO IIPOMEHIbUBE,
Moryhe je sna HBHXOBO CTBAapHO KpETame OJCTYNH Of
MIPETIIOCTaBJLEHOT. Tako O ce TO OACTyName U KO LIEHE
HaTe M KOJ I€Ha IPUMApHUX IOJbONPUBPEAHUX
MPOU3BOJIa MOIJIO JECHTH y 00a cMepa — W HaBHLIC H
HaHwke. Mmajyhn y Buay yTWIlaj HaBelIeHHX IIeHA Ha
1eHe Ha qomaheM TpXKMIITY, TO 3HA4W Ja OM M CTBapHa
HH}IAIMja MOIIa OACTYIIUTH y 00a cMepa y OIHOCY Ha
MIPOjEKTOBaHY.

Pusumm y Be3sm ¢ KpeTamHMa Ha CBETCKUM
(UHAHCHjCKUM TPXHUIITHMA OCTajy aCHMCTPHYHH
HaBuIie, 1pe cBera 300r OYEKHMBAaHE Jajbe
HOopMann3anuje MoHerapHe mnonutuke OEJ/[-a. Behuna
yraHoa FOMC-a y peuemOpy je ouekuBaia ma he

* PeanHu MapruHajdHU TPOLIKOBH Ipou3Bohauda mnpepahene xpane (PMTII)

padyHajy ce Kao OJHOC LIeHa MPUMAPHUX MOJFONPUBPEIHUX NIPOU3BOIA U LEHA

xpane. Kazna cy 0B TPOILIKOBM HHXKH O]l HUBOA TPEH/a, OTBOPEH j€ HeraTHBaH ja3
y J

PMTIL.

* Pact 1ieHa xpase uckibyqyjyhu Bohe u nmosphe.

* Ilena HayTe Ha CBETCKOM TPXKHIUTY je y oBoM mepuomy nosehana 3a oxko 50%.
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Haponta 6anxa Cpouje

pedepentna croma ®DEJ[-a y 2017. rogunu OutTH
noBehana gak Tpu myta. To O Momio ma AoBene 0
CMamema MOPT(HOINO MHBECTUIH]ja Y 3eMJbE Y YCIIOHY,
ykipyayjyhu u Cp6ujy. Kao mocneanma tora moriu 6u ce
JaBUTH JENPEIMjalijCKH IPUTUCIH U Y KPajiboj JTHHUJU
onpehenn mpurtrcak HaBuiie Ha qomahe nene. C apyre
CTpaHe, Kao M JI0 cajia, y CynpoTHOM cMepy he jenoBatu
€KCIIaH3MBHA MOHeTapHa noiutuka Ellb-a.

VY mnpojekuuju cMO KOPHCTHIIM IPETIOCTaBKy na he
perynucane 1iene oBe u cienehe rogune nopactu 4,0%.
HaBenenn pact y 2017. romunu HajBehum npeiom je
pe3ynTar MpeTIoCTaB/bEHOT NoBehama LieHa Lurapera,
CIEKTPUYHE EHEPrujeé W HPHUPOJHOT Traca. Y OBOM
TPEHYTKy HHje To3Hato xohe mm y 2017. mockymeru
CJIEKTPUYHA EHEPTuja U y KOJIUKO] MepH. YKOJIHMKO HEHO
MOCKYIJCE-C U30CTaHE, MT. HH(Ianuja Ou Ousia HUXKa off
NpojeKToBaHe MmyTame 3a oko 0,2 ..

VY3umajyhu y o03up cBe HaBEICHO, OICHYjeMO Ja Cy
pHU3HIM Yy TIOTNIEAy OCTBapema IpojeKuuje mHprIanmje
CHUMETPUYHHU.

Omiyke O MOHETapHO] MOJUTHIM Ne W y HapeIHOM
NepUOy 3aBUCUTH 0OJ IpoueHe M3BpimHOr ondopa
Hapomne 6Gamke Cpbmje y Tmoriexy jadwmHe
(ne3)unduiatopHor yruuaja ¢dakropa uHGUanuje,
NoCceOHO OHUX KOjH JI0J1a3e U3 Mel)yHapoIHOT OKpYKerba.
VY ckmany ¢ tum, Haponna Ganka CpOuje HacrtaBuhe
Na)kKJbUBO [1a MPATH M OLCHYje TEHACHIMje Ha Jomahem
TPXKHIUTY ¥ Y Meh)yHapOIHOM OKpPYXKEY, U TO Kako Ha
MelyHapoaHOM (UHAHCH]CKOM TPXKHINTY, TaK0O W Ha
TPXKUIITY TpUMapHUX mpousBopa. Kao u mo cana,
KopucTuhe CBe pacrojoXHWBE HHCTPYMEHTE Kako Ou
uH}IAMja OcTala HUCKA M CTa0WIHA Y CPEAHEM POKY,
mTo he y3 ouyBame (HUHAHCHjCKE CTaOMIIHOCTH
JOIPHHETH €KOHOMCKOM pacTy Ha OAP>KHUBHM OCHOBaMa.

IIpojexuuja BAII-a

Hakon pacra ox 2,7% y 2016, ouekyjemo na he BAIl y
2017. yop3aru pact Ha 0ko 3% (HEIPOMEHCHO Y OTHOCY
Ha HoBeMOap), a y 2018. Ha oko 3,5%.

Pact B/I[1-a y 2017. Tpebamo O6m ma ocraHe BoheH
WHBECTHIMjaMa M HeTo u3Bo30M. Jlasbe moBehame
WHBECTUIIMOHE aKTHMBHOCTH OYeKyjeMo mMajyhu y Bumy
no0oJbllIake MOCIOBHOT aMOWjeHTa, OYEKHBAaHH JlaJbU
OTIOpaBaKk eKOHOMCKE aKTMBHOCTH INI00ATHO, a TOCEOHO y
30HU €Bpa, HajBaKHHUjeM TProBUHCKOM maptHepy Cpouje,
[IOBOJbHE YCIIOBE KPEAWTHpAra IPHUBPENe U HACTaBaK

pacbukoH V.0.12. Npojekumja pacta BAM-a
(mr. cTone, y %)
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'padmkoH V.0.13. lonpuHoCcK peanHom pacty

BAN-a

(yn.n.)
9 54 I
B

anodbowoo©

2007
2008
2009,
2010.
2011
2012
2013
2014

== HeTo 13803
[pxaBHa NOTPOLUH-a U MHBECTULINjE
MpuBaTHe MHBECTULMjE

Emmms [puBaTHa NOTPOLLHA

mmmms [IpoMeHe y 3anuxama

—— BN (y %)

W3asop: P3C 1 npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC.

2015.

2016.*

2017.*

2018.*

Bucokor mnpuiauBa CJIW. Tlpouewyjemo na he mocan
peanm3oBaHe MHBECTHIIHje W OYeKMBaHA Beha excrepHa
TpaXXmka TMOAPXKATH 3aJpKaBame JOOPUX HM3BO3HHUX
nepdopmancu nomahe mpuBpene W Aalbu pacT W3BO3A.
Melhytum, mocnenuyHo Behe moTpede mpuBpene 3a
perpoMarepujaioM u orrpeMoM ytuiiahe u Ha pacT yBo3a,
300r vera he monpuHoc Heto u3Bo3a pacty bJII1-a, naxo
MMO3UTHBaH, OuTH Mamu Hero 2016. roquHe.

[orpomma momahuHCTaBa OM y HapemIHOM MEPHOLY
Tpebamo nma HactaBu Ja ce omnopasba. Ha Behy
MOTpOIIKY JenoBalie pacT 3alocieHOCTH W 3apajia y
MIPUBATHOM CEKTOpPY, TMOBehame TEH3Wja, ald U HIDKA
TPOIIKOBU 33/y’KHBarba M jOUI YBEK PEJIaTHBHO HHUCKA
1eHa HadTe, KOjU MO3UTHBHO YTHUY HA PaCIOJIOKUBH
noxonak gomahuHcTasa.

Kana ce y3my y 003up ocaj peaan3oBaHe U OYEKHUBAHE
WHBECTHUIMje, Kao W OYEKWBAaHU pacT (QUHATHE
MoTpoIke, Hajeehn mo3utuBad gorpuHoc pacty B/II-a
C MPOM3BOJHE CTpaHE O4YEKyje ce OJ HHIYCTpHje H
yciyra. Pact wHaycTpHjcke mpom3BoAme Boamhe
npepahjuBauka uHAyCcTpHja, anu he My JONPHHETH H
CEKTOPH pyIapcTBa M CHEPreTHKe, Ynja 0a3a je mpormie
ronpHe 300T peMoHaTa TOCTpojea Onima peraTHBHO
Hucka. [lopex Tora, pajbe noBehame aKTHBHOCTH
ouekyjemo u y rpaheBunapctBy. C apyre crpaHe, Moj
MPETIIOCTABKOM IPOCEYHE IOJHONPUBPEIHE CE30HE
(IpMHOCH HA HHUBOY JIECETOTOJAMIIKEr IpoceKa),
MOJbOTIPUBPEIHA TPOU3BOEHA OM OBE TOAMHE Tpebasio na
3a0enexu majg ox oko 4%.

Pact B/lll-a y 2018. moxmpxkasahe mpe cBera pomaha
TpaXma, Tj. MOTPOLIKHA U WHBecTHLHje. JlonpuHoc HeTo
n3Bo3a pacty bJ[I1-a ocrahe nmosuTtnBan 3axBasbyjyhu u
JlaJbe PEIIATHBHO BHCOKO] OYEKMBAHO] CTOITH PacTa H3BO3a.

HewmssecHoct y mormeny octBapema mpojekiuje BAII-a
MpE/CTaB/bajy TPBEHCTBEHO Op3WHA NPHUBPEAHOT
OTIOpaBKa 30HE €Bpa U KpeTame IeHa MNPUMApPHUX
MPOM3BO/Ia HAa CBETCKOM TPXKHINTY, a oja jgomahux
(akTopa — 1ajpe OIBUjamke CTPYKTYpHHUX pedopmu.

[Mponyxerak Tpajama TporpamMa KBaHTHTATUBHUX
onakmmna EIlB-a, moreHuunjanHo Op Ky MPUBPEAHU PacT
napTHepa 30HE €Bpa W 3aJp)kaBame IlieHe HadTe Ha
penaTMBHO HUCKOM HHBOY MOTIM OW BOTUTH OpxkKeM
OTIOpaBKY 30HE €Bpa O] OYEKHBAHOT, Tj. Behoj Tpakmu 3a
HAIIIUM H3BO30M U OprykeM moBehamy nHBecTHIHja. To OU
3a pesynTar umano u Bumud pact Hamer Bb/III-a of
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HoBemb6apcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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Wasop: HBC.

padumkoH V.0.14. NMopehere Tekyhe ¢ npeTxoaHOM npojekuunjom pacta BM-a

®debpyapcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)

8
6

4

L | 1 L L L A T L I (1]
2014. 2015. 2016. 2017.

NPOjEKTOBAHOr. Y HCTOM CMepy MOINIo OW na Jenyje u
Behe xopumhemwe npernpucrynHux ¢onmoBa EY kako
Cpbuja Oyzme HampemoBana y MpoIecy eBpOWHTETpalyja.
C npyre cTpaHe, olopaBak 30HE €Bpa MOTao Om OWTH U
YCIOpEeH y Ccly4ajy yclopaBama MPHBPEIHOT pacTa
3eMasba y pasBojy, npe cera Kune, yOp3ama mporieca
n3nacka Benuke bpuranuje u3 EY, kao 1 reonoauTHuknux
TeH3uja. Y TOM ciydajy moryhie je ma pacT Hammx
WHBECTHIIMja U M3B03a, a THMe U BJI[1-a Oyne HKH o
OYCKHBAHOT.

CrpoBoheme crpykrypHux pedopmu u yHanpeheme
WHBECTHUIIMOHOT U MOCJIOBHOT aMOUjeHTa, Koje ce orieaa
U y 3HaTHOM IIONPaBJbalby KOHKYPEHTCKE IIO3UIIHje
Cpbuje,” mobossimaBajy usrene 3a pact b/AI1-a Cpbuje y
cpenmeM poky. O Op3uHE BUXOBOT JaJber CIIPOBOhema
3aBucuhe na au he Taj pact 6uTH OpPXKU WM CHOPUJU O
npojekroBaHor. CIIMYHO TOME, CUMETPUYHU Cy U PU3UIH
y BE3M C KpeTameM IieHe Ha)Te Ha CBETCKOM TPXKHUIITY,
KOja MOXE OJCTYNHTH M HaBUIIE W HAHWKE Of
MPETIOCTaBKe KOpUIINeHe Yy TPOjeKIHju | TUME
ycnoputH win yopsatu pact B/I1-a.

IMopen mueHe HadTe, Kperame IIeHa TNPUMAPHUX
MOJLOITPUBPEAHNUX MPOU3BOJAa W OCHOBHHUX METajla Ha
CBETCKOM TPKHIITY Takohe OM MOIIO Aa yTHdYe Ha
kpetambe B/II1-a, ¢ 063mpom Ha TO ma je Cpbuja HETO
W3BO3HHK TUX Mpou3Bona. M koI OBUX IeHa KpeTama Ou
MoIvIa OMTH ¥ TOBOJbHUja M HENOBOJbHHjA y OJHOCY Ha
IPETHOCTaBJbEHA.

Kana ce cBe HaBeneHo y3Me y 003Hp, pU3UNHU Y HOITIERY
octBapema mpojekiuje b/II1-a cy cumerpuaHu.

7 Bunern HajHoBuju Global Competitiveness Report CBeTCKOT €KOHOMCKOT
dbopyma u Doing Business Cercke GaHke.
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pacbukoH V.0.15. NMopehewe Tekyhe c npeTxogHOM npojekuujom nHdnaumje

HoBemb6apcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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W3aeop: HBC.
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®debpyapcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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padumkoH V.0.16. OcTBapeke npojekuuje
nHdnaumje ns cebpyapa 2016.
(mr. cTone, y %)
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ITopeheme u ocTBapewe npojeknnja
HHpIanuje

HoBa cpenmopouna npojexiuja nHdIauje He3HaTHO je
BUIIa Yy OAHOCY Ha TPOjeKIujy o00jaBJbeHY Yy
HOBeMOapckoMm I3BemTajy o WHOIAIMjH, JOK je pacoH
npojeknuje ocrao cumerpudan. To je, Kao U y Ipyrum
3eMJbaMa, IocjeanIa OpXKer pacra cBeTCKe IieHe HaTe
kpajem 2016. ¥ y TOKy OBE TIOAMHE HEro INTO je
MPETIOCTAB/EEHO y HOBEMOpY, 8 TO y3pPOKYje U HEIITO
Belie OYEKMBAHO MOCKYIUbEH-¢ HAQTHHX JepuBaTa Ha
nmoMaheMm TpxkumiTy. JlomatHo, Ha MOCKYIUBEHE JoMahmx
Ha)THUX JepuBara yTHYe W aKTyeJHO jadame Aoiapa
mpeMa  eBpy, OJHOCHO JUHApy, YyCiled Jajbe
HopMann3anuje Monetapue noauruke OEJ(-a. Y ckimany
¢ TuM, HajBeha pasiuKa HOBE IMPOjEKIHje y OJHOCY Ha
mponnty ogHocu ce Ha T1 2017.

VY mocienmoj TOAMHU JaHa MI. HHQIALUja ce KpeTaja
WCIIO/ LIEHTPAJHE BPEIHOCTH Mpojekiuje u3 ¢edpyapa
2016, mpu yemy je Owia y rpaHHIaMa IMPOjeKTOBAHOT
pacroHa. Y3pOoK OACTyIama CTBAPHE O IIPOjeKTOBAaHE
nHpranuje O6mo je mpe cBera Ne3WH(IATOPHUJU Of
OYCKMBAHOT yTHIAj (akTopa W3 EKCTEPHOI, alkl |
nomaher okpyxema. Tako cy LeHe NpUMapHUX
MOJFOTPHUBPEAHUX MPOU3BOAA, YMECTO OUYCKHBAHOT
pacta, y 2016. omaje, 10K je Ha cTpanu qomahux ¢akropa
HIDKO] MHQJIALUJH Y OIHOCY Ha MIPOjeKTOBAHY JOIPHUHEO
HIDKH PacT PerylIHCaHuX IIeHa Of OYeKHBaHOT™ (Ca OKO

2,2% nacnpam 3,9%.
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0,3 m.m.). [Topen Tora, fomaha MoJEOMPUBPEIHA CE30HA j&
mpomie ToAWHE Omia W3y3eTHO nob0pa, mTO je 3a
pe3yiTaT mMajo 3HaTaH maj 1eHa Boha u mospha.

IIpojexkuuje APyrux HHCTUTYLHja

Tabena V.0.2. Mpojekuuje rmaBHUX
MaKpOEeKOHOMCKUX NMoka3aTerba 3a Cpbujy

2017.

2018.

MpetxogHa Hosa [petxoaHa Hosa

WHdnaunja (roguiussn npocek, y %)

MM® 3.2 2,4 35 3,0
. EBponcka komucuja 2,4 2,4 3,3 3,3
VY mepuonmy on mocnenmer, HoBeMmOapckor M3Bemraja o Consensus Forecast 3,0 26 N 3.2
. . Bnymbepr 2,5 2,4 3,0 3,0
WHQIAIW]H IpyTe pelieBaHTHE WHCTUTYIH]E JONATHO CY 5O 0%)
0,
mo0oJbIIale CBOje MaKPOCKOHOMCKE IIpPOjeKIHje 3a MM® 28 30 35 35
. . EBponcka komucuja 3,0 3,0 3,3 3,3
njy. OuekrBama y TorI nHpIanuje u TCKOT : : , :
Cp6 Jy Oue ama y norieny (1) atje 6y]er ¢ 0 Consensus Forecast 2,5 2,8 - 3,1
nedunura peBHIUpane Cy HaHIKE, a MPOjeKIlHje BrymGepr 27 3,0 30 3.2
eKOHOMCKE aKTUBHOCTH HaBHIIIE. Tekyhu pecouuyr (% BAr-a)
MM® 3,9 3,9 38 3,9
Esponcka komucuja 4,3 4,2 4,7 4,2
Jpyre HHCTUTYIH]€ OYEKYjy POCEUHY HHQIIAIH]Y O] OKO Consensus Forecast* 36 38 - 3,9
BriymGepr 4,0 3,9 3,7 3,8
0, 0, g i ’ B
2,5% y 2017. u mweno mnosehame Ha oko 3% HapesHe Onckannn aeduuur (% BON-a)
roaune, ogHocHo pact BJIII-a oko 3% oBe u oxo 3,3% MM 2,2 17 17 13
. EBponcka komucuja 1,5 1,2 1,2 1,0
cienehe romune. OHe Takohe OueKyjy Jajbe CHUKEHE Consensus Forecast ’ ’ ' '
KOHCONUIOBaHOT Oymerckor aedurura. [IpemMa BUX0BO] Bnym6epr 24 1,8 19 1,7

mporeHu, Taj nedumur he oOBe TOIWHE H3HOCHUTH
1,2-1,8% BHII-a, a cnenche 1,0-1,7% B/I1-a. ITopexn
Tora, BehmHa mocMarpaHWX WHCTUTYIMja TPOLECHYje Ja
he medurut Tekyher pauyna ruratHor Owmanca y 2017. u
2018. roguan outn Hwku ox 4% BJII1-a.

W3Bop: MM® (Republic of Serbia: Forth and Fifth Reviews under the Stand-By
Arrangement, Country Report No. 16/287 n Republic of Serbia: Sixth Review under
the Stand-By Arrangement, Country Report No. 16/386), Esponcka komucuja
(Autumn 2016 Forecast u Winter 2017 Forecast), Consensus Forecast (okto6ap
2016 v jaHyap 2017) n Bloomberg Quarterly Survey (okto6ap 2016 u jaHyap 2017).
* WapauyHaTo Ha ocHoBy npojekumje ponapckor BAM-a HBEC u3 aerycta un
HoBembpa 2016. n hebpyapa 2017.
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Tabena A
WHpukaTopu ekcTepHe nosuuuje Cpbuje

| ] n v

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011 2012 2013 2014. 2015. 2016, 2016, 2016, 2016, 2016.
WNHOWKATOPWY EKCTEPHE
TIMKBUOHOCTM (y %)
Reavare peagpaelyaca poe uyeyra (y 61 90 75 54 97 84 88 77 76 66 66 60 58 59 62 62
Meceunma)
Aeauwe pesepae/ 1770 265,1 250,6 1626 2206 191,2 2998 2374 2684 2955 2704 261,9 254,2 259,1
KpaTKOPOYHU Ay
[Hesusre pesepse/BMN 233 369 327 242 346 336 36,1 345 327 297 31,0 281 2715 282 299 299
Ornnara ayra/BAr 50 103 103 107 128 120 124 130 134 14,2 120 138 124 10,6
Ornnara ayra/v3sos pobe 1 ycnyra 198 36,2 375 375 488 375 373 36,0 330 32,7 257 26,7 237 212
WNHIOVWKATOPWY EKCTEPHE
COMNBEHTHOCTW (y%)
Cnorbhm ayr/BAN 59,3 58,5 59,0 623 727 790 722 80,9 748 771 783 76,2 76,1 76,0
Kparkopodtm ayr/BAMN 132 139 131 149 157 176 12,0 145 12,2 10,1 115 10,7 108 10,9
Crorbhn Ayr/asos pobe v yenyra 2349 2057 2143 2189 2769 2471 2165 2236 184,0 1777 167,8 160,4 156,7 1534
WNHOVMKATOPU N3NOXXEHOCTU
DPUHAHCUJICKOM PUBUKY (y %)
[HesusHe pesepse/M1 2903 356,1 306,7 3004 3934 416,6 429,6 402,1 3304 2781 250,2 2385 220,1 2117 2073 2073
[esuaHe peaepse/NpymapHm Hosaly 169,8 1795 1738 1407 1905 19,4 2076 1979 1999 196,6 1937 208,7 200,7 2115 196,6 196,6
CTENEH OTBOPEHOCTW EKOHOMWJE

708 774 80,1 826 69,0 798 82,7 89,8 92,6 97,7 1031 1109 1131 1058 106,8 1089
(M3BO3 + YBO3)/BAMN
MEMOPAHYM:
(yMnH eBpa)
B’ 21.103 24.435 29.452 33.705 30.655 29.766 33.424 31683 34.263 33.319 33.491 7.629 8.389 8.817 9.304 34.141%
CrorbHn ayr 12.520 14.291 17.382 20.982 22272 23.509 24.123 25.645 25.644 25.679 26.235 25.742 25726 25.727
Cepaycypatbe CrorbHor Ayra 1054 2513 3.039 3.594 3.922 3.564 4.154 4.130 45935 47314 4021,7 1055,5 1036,1 932,3
[esmane pesepse HEC 4922 9.020 9634 8.162 10.602 10.002 12,058 10915 11.189 9.907 10378 9.501 9.201 9.552 10205 10.205
Kparkopourn ayr’ 951 968 1.044 1832 1.852 1758 612 455 196 929 305 324 288 464
Bunakc Tekyhux TpaHcakuvja -1778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3671 -2.098 -1.985 -1577 -385 -297 -299 -390 -1371

KPEOVITHU PEJTUHT 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012, 2013, 2014, 2015. 2016.
(npomeia pejTukra v varnena) JnMaj  deb. A Maprifen.  feu. Hos. Mapr Aer. n Jan. Jeu. Jan. Mapr Iy Deu.
S&P Be- Be- Be- Be- Be- B8 BB-/HeratvsaH BB-/cTabunan Be-
JeTabunan /nosutuean /cTabunaH /HeratveaH /cTabunaH JeTabunan InoavTviean
Fitch BB- BB- BB- BB-/HeraTveaH B+ B BB-
JeTaBunan IHeraTvBsaH JeTabunaH JeTabunaH /nosuTvean JeTaBunan
) B1 Bl
Moody's lcrabunan InosutneaH

MeToponouka objaltberba:

[esu3e pe3epae/yBo3 poe v yenyra (y MeceLmma) — QHOC A1eBU3HYX PE3EPBN Ha Kpajy MoCM aT paHor NEpUoza U MPOCEHHOT MECEUHOT yBO3a poGe 1 YCNyra TOKOM TOr nepuosa.
[esusHe pesepse/kpaTkopo4HN Ayr (Y %) — OBHOC CTakba eBU3HIX PE3EPBY U CTakba KpaTKOPOYHOT Ayra MO MPeocTarnoj POYHOCTH Ha Kpajy nocMar paHor nepuoaa.
[HesusHe pesepae/BAMN (y %) — cTak€ AEBU3HIX Pe3epBY Ha Kpajy nocMarpaHor nepuopa y ofHocy Ha B,

Ornnarapyra/BAM (y %) — onHoc ornnare ayra (6e3 npeepemere oTnnare Aenaayra npema JloHaoHckoM kny6y) v BM-a TokoM nocmar paHor nepuoaa.

Ornnara ayra/vsBos (y %) — ogHoc otnnate Ayra (6es npespemere otnnare fena Ayra npema JloHgoHckom knyby) v uasosa pobe 1 ycnyra ToKoM nocmatpaHor nepyoaa.
Crorbhu ayr/BAMN (y %) — onHoc CTaka Ayra Ha kpajy nocmarparor nepuoaa v BAM-a.

KparkopodHu ayr/BAMM — ofHOC CTaka kpaTkoPoUHOr Ayra no NpeocTarnoj POHHOCT M Ha Kpajy nocmar paHor nepvoaa u brM-a.

CnorbHu Ayr/vaBso3 (y %) — OAHOC CTaka Ayra Ha Kpajy NocMaT paHor Nepuoza 1 BpeHOCTV MOfMLLKL €7 U3B03a pobe 1 yenyra.

[esusHe pesepae/M1 (y %) — OAHOC CTaka A,eBU3HUX PE3EPBM 1 HOBYAHE Mace Ha Kpajy IocMaTpaHor nepvoaa.

(WM3Bo3 + yBo3)/BAN (y %) — onHOC BpeAHOCTM U3BO3a U yBo3a pobe 1 ycnyra v B/IMN-a Tokom nocmarpaHor nepuopa.

* NMpema meToaonoruju ESA 2010.

? Npouera HEC.

3 Mo opuriHarnHoj poYHOCTH.

Hanomee:

1. Moaauy Cy NoaNoXHY KOPUroBakbY MPpeMa 3BaHVMHUM 3BOPUMA.

2. Op 2007. noaaum o U3Bo3y 1 yBO3y pobe U ycnyra cy ycknaheHn ca cMepHuLLama caapxaHim y MpupysHUKY 3a U3paay nnatHor Gunakca v MehyHapoaHe MHBeCTULVoHe nosulvje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopauw 3a 2005. 1 2006. npukasakm cy
npema npeTXofHoj MeToaonoruju.

3.0n 1. janyapa 2010. P3C perucTpyje M3B03 1yBO3 NPeMa ONLUTEM CUCTEMY TProBUHe, KOjU NMPEACTaBba LMPK KOHLLENT 1 oGyxBaTa cBY poby Koja ynasn Ha eKOHOMCKY TepUTOpUjy 3eMIbe UK je HamyLiTa, ca U3y3eTkoM pobe Koja je y TpaHauTy.
Ynopenviee nopatke P3C je objasuo 3a 2007, 2008. 1 2009. roauHy. MpeTxonHe roanHe Cy Aarte npema cnewmjantom cuctemy TprosuHe. Pasmena c LipHom Fopom pervcTposaHa je npema npunagajyinm TpaHcakuvjama of 2003. roauHe.

4. 0p centem6pa 2010. M3MetseHa je MeTofonorja CTaTUCTUKe CrOrbHOT Ayra Tako la Ce 'y CrorbHU Ayr jaBHOr CeKTOopa YKIbydyjy obaBese no ocHoBy anokauvje SDR (484,1 mnH epa), uckopuihere y feliem6py 2009, Aok Cy W3 CriorbHOr Ayra
MpUBATHOT CEeKTOpa UCKIbYEH KpeauTu 3akrbydeHu npe 20. aelem6pa 2000. no kojuma ce He Bplue nnahaka (988,1 MnH eBpa, o Yera ce 430,2 MITH eBpa ofHocU Ha Aomahe GaHke, a 557,9 MnH eBpa Ha AoMaha npeayaeha).

5. OTnnarTa CrorbHor Ayra He YKrbydyje OTnaTe Mo 0CHOBY KPaTKOPOUHUX KPeAUTa v MIpeBpeMeHy OTnnaTy Ayra.
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Hzseumaj o undnayuju — dedpyap 2017. Haponma 6amxa Cpomje

Tabena b
OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKU UHAUKaTOPU

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. ! I - v 2016.

2016. 2016. 2016. 2016.
Peanuv pact BAM-a (y %)* 55 4,9 59 54 -3,1 0,6 1,4 -1,0 2,6 -1,8 0,8 3,8 1,9 2,6 2,5 2,7
MoTpouayke ueHe (y % y OOHOCY Ha UCTU
MeceL| NPEeTXOAHE roanHe)?
[eBusHe pesepse HBC
(y MrH eBpa)
M3B03 poBe n ycryra (y MiH espa)? 5.329 6.948 8.110 9.583 8.043 9.515 11.145 11.469 13.937 14.451 15.631 3.946 4.375 4.394 4.599 17.314
- cTona pactay % y ogHocy Ha
NpeTXoaHy roauHy
YB03 pobe u ycnyra (y MiH espa)? 9.612 11.970 15.468 18.267 13.099 14.244 16.487 16.992 17.782 18.096 18.899 4.516 5.111 4.935 5.334 19.895
- cTona pactay % y oAHOCy Ha

17,7 6,6 11,0 8,6 6,6 10,3 7,0 12,2 2,2 1,7 15 0,6 0,3 0,6 1,6 1,6

4,922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 9.501 9.291 9.552 10.205 10.205

19,1 304 - 18,2 -16,1 183 17,1 2,9 21,5 3,7 8,2 11,8 9,3 8,5 13,5 10,8

MPETXOHY romHy 0,7 24,5 - 18,1 -28,3 8,7 15,7 3,1 4,7 1,8 4,4 1,7 7,4 4,3 7,3 53
Teky hu pauy H nnaTHor 6unaHca®
(y MrH eBpa) -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1577 -385 -297 -299 -390 -1.371
y % bAMN-a -8,4 -96 -186 -21,1 -6,6 -6,8 -109 -11,6 -6,1 -6,0 -4,7 -5,1 -3,5 -3,4 -4,2 -4,0
HesanocneHocT no Axketu (y %) 20,8 20,9 18,1 13,6 16,1 19,2 23,0 23,9 22,1 19,27 17,7 19,0 15,2 13,8

3apage

209,7 260,0 347,1 400,5 337,4 330,1 3725 364,5 3886 379,3 368,0 353,7 3785 373,6 390,7 374,1
(npoceyHe 3a nepuoa, y espuma)

PenyGnudkn Gyuetcku cy paumt/pedmmt - g5 37 1 .17 32 34 40 59 52 63 28 -09 05 29 31 0,2
(y % BAM-a)*

KoHconmpoB aHu dumckarnHy pesy nrat

(v % BAn-a)*

JaBHu gy r Peny 6rmke Cpbuje (ueHTpanHu
HUBO Apxase, y % BAlM-a)

Ky pc auHapa npema gonapy

(npocek y nepuoay)

Ky pc auHapa npema gonapy

(kpaj nepviopa)

Ky pc auHapa npema eBpy

(npocek y nepuoay)

Ky pc auHapa npema eBpy

(kpaj nepuoga)

MEMOPAHOYM:

BAMN (y mnH espa)® 21.103 24.435 29.452 33.705 30.655 29.766 33.424 31.683 34.263 33.319 33.491 7.629 8.380 8.817 9.304° 34.141°

1,2 -1,5 -1,9 -2,6 -4,4  -4,6 -4,8 -6,8 -5,5 -6,6 -3,7 -1,7 -0,2 1,3 -4,6 -1,4
50,2 359 299 283 328 41,8 454 562 596 704 74,6 71,5 70,9 70,8 72,9 72,9
66,87 67,03 58,39 5576 67,47 77,91 73,34 88,12 8517 8854 108,85 111,37 109,02 110,44 114,28 111,29
72,22 59,98 53,73 62,90 66,73 79,28 80,87 86,18 83,13 99,46 111,25 108,60 111,07 109,90 117,14 117,14
82,99 84,11 79,96 81,44 93,95 103,04 101,95 113,13 113,14 117,31 120,73 122,87 123,02 123,29 123,26 123,12

85,50 79,00 79,24 88,60 9589 105,50 104,64 113,72 114,64 120,96 121,63 122,92 123,31 123,29 123,47 123,47

1Y cTanHum LeHama npeTxofHe roguHe.

2LleHe Ha Mano o 2006. roguHe.

3 Op 2007. nogaum o U3BO3y W yBO3y pobe u ycnyra cy ycknaheHu ca cmepHuuama cagpkaHium y MpupyyHuKy 3a u3pafly nnatHor GunaHca u melly HapoaHe MHBECTULMOHE
nosvuuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mogaum 3a 2005. n 2006. npukasaHu cy npema NpeTxonHoj metogornorvju. 36or npekupa cepuje 3a 2007, cTone pacTta u3Bo3a U yBo3a pobe u
ycnyra Hucy npukasade. Op 1. jaHy apa 2010. P3C pericTpy je ©3B03 1 yBO3 Npema OfLTeM CUCTEMY TProBWHe, KOjU NpeacTaBsba LLMpU KOHUENT 1 0By xBaTta cBy poby koja y nasv
Ha eKOHOMCKY TepuUTOpUjy 3emrbe UIM je Hany Lra, ca U3y 3eTkom pobe Koja je y TpaHauTy. Ynopeavse nogatke P3C je o6jaBuo 3a 2007, 2008. n 2009. roauHy . MpeTxoaHe roavHe
cy daTe npema crneumjanHom cuctemy TproeuHe. PasmeHa ¢ LipHom Fopom pernctposaHa je npema npunagajy hum tpaHcakuunjama og 2003. roauHe.

4 KoHconuposanu (og 2005) u peny 6nuuku (o 2008) aedmuuT yKkibyuyjy nrnaharwe akTUBuUpaHux rapaHuuja, AokanuTanusauvje 6aHaka v npey aumMarba Ay ra, npema MeToAomnoruju
MM®-a.

5Mpema meTogonomvju ESA 2010.

$MpoueHa HBC.

7 PeBnavpanu nopaum 3a 2014. u 2015. roavHy npema HOBOj METOLOMOMMjM AHKETE O PafiHOj CHa3w.

HanowmeHe:

1. Mopauy cy MOAMOXHU KOPUTOBakby Mpema 3B aHU4HUM M3B OpUMa.

2. V3B op 3a noaatak o CTONM HE3anocneHocTu jecTe AHkeTa o paaHoj cHasu P3C-a.

3. N3Bop 3a nogaTak o jaBHOM Ay Ty je MuHUCTapcTBO dmHaHcuja.

[—=a)
(]



Haporma 6anxa Cpomje

Wzeewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2017.

Cnucak rpagukona u tadesa

I'padpuxonu

11.0.1.
I11.0.2.
I11.0.3.
I11.0.4.
I11.0.5.
I11.0.6.
111.0.7.
111.0.8.
111.0.9.

IV.1.1.
IV.1.2.
IvV.1.3.
Iv.1.4.

IV.1.5.
IV.1.6.
IvV.1.7.
IV.1.8.
IV.1.9.
IV.1.10.
IV.I.11.
Iv.1.12.
IV.1.13.
IvV.1.14.
IV.1.15.
IV.l.16.
IV.1.17.
IV.1.18.

Iv2.1.
Iv22.
Iv2.3.
Iv2.4.
Iv2.5s.
Iv.2.6.

v.2.7.
Iv2.38.

Iv2.9.
Iv.2.10.

IV3.1.
Iv3.2.

Iv4.1.
V4.2,
Iv.4.3.
IvV.4.4.
Iv4.5.
IvV.4.6.
v4.7.

Kperame nena

JlonpuHOC MI. CTONHM pacTa MOTPOLIAYKUX LIeHA

JlonpuHOC TPOMECEUHO] CTONHM PAcTa MOTPOILIAYKHX [ICHA

JlonpuHOC TpOMECedHO] CTONHN pacTa Mpon3BohaukuX meHa

Jomaha nH(]Nanmja u ekcTepHe 1eHe

Texyha nndnmanmja 1 HHGIAIMOHA OYEKHBarmba 12 MECceIy yHarpe

[epunmnmpana u oueKuBaHa WHQIAII]a CTAHOBHUIITBA

OuexnBaHa HH(}IIANK]a 3a B TOAWHE YHATIPE

[wbana nHdnanuja u nHQIaKOHa oYeknBama 12 Mecely yHanpe [ — GUHAHCHJCKH CEKTOp

JluHapcka JIMKBUTHOCT

Kperame kamaTHHuX cTOma

Kpusa nprHoca Ha MeljyOaHKapCKOM TPIKHUIITY HOBIA

[Tpumapro TpkumTE Ap>kaBHUX X0B y nuHapuma — koeuimjeHT peanusamnyje u yderrhe
CTpaHHWX MHBECTUTOPA

KamarHne cTone Ha mpuMapHOM TPXKUIUTY Op’KaBHUX X0B

Kperame kamMaTHUX CTOIA Ha TUHAPCKE KPEANTE U ICTO3UTE MPUBPEAN 1 CTAHOBHUIITBY
Kperame kaMaTHUX CTONA Ha JICBU3HE KPEAUTE U ACTIO3UTE IPUBPEAN U CTAHOBHUIITBY
[Moka3zaress npemuje pusuka — EMBI 1o 3emsbama

[TpuHOCH Ha eBpOOOBE3HHUIIE 3eMasba Y PETHOHY

Jedurur texyher Ouanca U HETO MPUIKB KalUTaaa

Crpykrypa (puHaHCHjCKOT OHMIIaHCca

DUHAHCH]CKH KPEUTH pe3njieHara — IIPOMEHa HETO 3a/1yKera

Kperame kypca quHapa 1 eBpa npema Josapy

Kperame kypca nqunHapa u nHTepBeHIrje Haponne 6anke CpOuje Ha EBU3HOM TPKHUILITY
KparkopouHa BOJIATHIIHOCT Kypca AnHapa Ipema eBpy

Kperame kypcesa onpel)eHNX HAMOHATHUX BaTyTa MPeMa eBpy

Wnpexc BELEX15 u npomet Ha beorpazckoj Oep3u

Kperame 6ep3aHCKHX HHIEKCA Yy PETHOHY

MoHeTapHH arperaT 1 MoTpoIIadke 1eHe

Jompunocu Mr. pacty M2, cekTopcka CTpyKTypa

Jlomahu KpequTH HEMOHETapHOM CeKTopy ¥ M3

Kpenutna aktunoct 1 BJI1

CrpyKTypa HOBOOJIOOPEHHX KpeauTa IpUBPEIN

VYrrnaj nojequuux axkropa Ha MPOMEHY KPEJUTHHX CTAaHIapAa y 0J00paBamy
KpeauTa ¥ KpeIUTHUX JIMHHU]ja Tpery3ehnma

CrpyKTypa HOBOOJIOOPEHNX KPEIUTa CTAHOBHHUIITBY

VYTumaj mojequHUX GaxTopa Ha MPOMEHY KPEIUTHHUX CTaHAApHAa y onoOpaBamy
KpeauTa ¥ KPEIUTHUX JINHUja CTAHOBHUIITBY

VYuemhe quHapCKUX IJIaCMaHa y yKYIHUM IIacCMaHnMa OaHaka MPUBPEIM U CTAHOBHUIITBY
VYuemnthe NPL y yKyITHUM KpeAUTHUMA, OpyTO MPUHIIUAI

Wunexen nena venokperHoctu DOMex 1 Opoj MpOMETOBaHUX HETTOKPETHOCTH
Wunexen 6poja U31aTHX 103B0JIa HOBOTPAIHe

Honpunocu mr. cronu pacra b/II1-a — pacxoana crpana

[Morpomma qomahuacTaBa

[Torpomma npxase

N3B03 1 yBO3 pobe u yciryra

Kperame mokaszaresba eKCTEpHE TPpaXkibe U 0asuuHor n3Bo3a Cpouje
N3B03 ycoyra

erTaH)e TJIaBHUX KOMIIOHEHTHU YBO3a

11
11
12
12
12
13

15
16
16

16
17
17
17
18
19
19
19
20
20
21
21
21
22
22

23
24
25
25
26

26
27

27
28
28

31
31

32
33
33
36
36
36
37
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Haponta 6anxa Cpouje

Iv4.s.
Iv.4.9.

IV5.1.
IV.5.2.
IV.5.3.
IV.5.4.
IV.5.5.
IV5.6.

Iv.6.1.
IV.6.2.
IV.6.3.
Iv.6.4.
IV.6.5.

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.

IV.7.12.
IV.7.13.
IvV.7.14.

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.

Taoese
I11.0.1.
111.0.2.

IV2.1.
Iv4.1.
IV5.1.
Iv.6.1.

YBO3 eHepreHara
Pobna pazmena y eBpuma

Kperame rokaszaresba eKOHOMCKE aKTHBHOCTH

Ou3nuKku 00UM TIPOU3BOIE Y CHEPIETUIH U PYIAPCTBY

Ou3nukyu 00MM MPOU3BOIHE 0 IpaHaMa mpepalBavuke HHAYCTPHUje
JlonpuHocu MI. pacty (GpU3HYKOr 0OMMa MHYCTPH]jCKE IPOU3BOIHE
IToka3zarespu rpal)eBHHCKE aKTHBHOCTH

[Tokazarespi aKTUBHOCTH CEKTOpa yCiIyra

Kperame peanne Heto 3apaje (ac3. moaaim)

Kperame peanne Heto 3apaje (MT. pact, y %)

OpHOC IpOoCEYHEe HOMUHAITHE HETO 3apajie y jaBHOM CEKTOPY U BaH jaBHOT CEKTOPa

Kperame mpoyKTHBHOCTH, OpPYTO PEATHUX 3apajia U jeIMHUYHUX TPOIIKOBA Pajia Y HHIYCTPHUjH
[Tokazarespy Tp>KHUIITA paja IpeMa AHKETH O PaJHOj CHa3H

Honpunocu Mr. ctonu pacta b/II1-a 30He eBpa

Kperame B/II1-a 1 noka3aresba eKOHOMCKE aKTUBHOCTHU 30HE €Bpa
Bonehu nokasaressu cektopa npousBojibe 1o 3eMibama — PMI Manufacturing
Boaehu exonomcku nmokazatessn y CAJ]

Kperama na Tpxumty paga y CAJ]

PeBusnja mporuosa peamnor pacta b/[I1-a 3a 2016. u 2017. MM®-a
Kperame xapMOHH30BaHOT MHJICKCA MOTPOILIAYKHX LIEHA MO 3eMJbaMa
JyropouHa TpkuniHa HHQIAMOHA OYeKNBaba y 30HN €Bpa
Kperame pedepeHTHHX cToNa Mo 3eMibama

WmnnunuTHa BonatmwiHocT Mel)yHapomHor (GPUHAHCH]CKOT TPIKHUIITA
[IpruHOC Ha neceToroauIIBHe 00BE3HUIIE 110 3eMabaMa

Kperame kypceBa onpel)eHnX HaMOHAIHUX BalyTa IIpeMa Jonapy
Kperame niena vadre u 6akpa

WHpaexc CBETCKUX IIEHA XpaHe

WHpexc MOHETapHUX ycioBa

Peanna xamarHa croma

@duckaHa KpeTama

[IpousBomnm ja3

[IpermocTaBka o wH(IANNjH Y 30HU €Bpa

[pernocTaBka 0 KpeTawy CBETCKHX LIEHa PHUMAPHUX IOJbOIIPUBPEIHUX TPOU3BOIA
[IpernocraBka o Kperamy CBETCKe LieHe HadTe Thna OpeHT
Kparkopouna mpojekiiuja nHdiarmje

[pojexunja undnanuje

IIpojexmnja KOMIIOHEHTH HH(pIaNN]e

Yrumaj PMTII Ha kpeTame 1ieHa XpaHe

[pojexmuja pacra BAII-a

Honpunocu peannoM pacty B/II-a

Iopeheme Tekyhe ¢ nperxomrom mpojekiujom pacta B/II1-a
ITopeheme Tekyhe ¢ npeTxoaHOM MpojeKIHjoM HH(IALH]jE
OcTBapeme mpojexiyje napmanuje u3 dpedpyapa 2016.

Pact TIOTPOIIAYKHUX IE€HA 10 KOMIIOHECHTaMa

Iloxazarespn pacTa 1cHa

MomnerapHu arperatu

[Tokazarespu KpeTama HHBECTUIIN]A

Jomnpunocu tpomeceuHom pacty B/II1-a

Kperama (opmaiie 3a0cIeHOCTH U HE3aMOCICHOCTH

37
37
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Haponta 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o unghrayuju — pedpyap 2017.

Tabese

IvV.7.1.

V.0.1.
V.0.2.

HpoueHa MMpUBPEAHOI pacTa 110 3€MJbaMa

[IpermocraBke MpojeKIyje
[Ipojexiuje maBHUX MaKPOCKOHOMCKHX IOKa3atesba 3a Cpoujy

Tabena A Nugukaropu ekcrepre nozunuje Cpouje
Tabena b OCHOBHH MaKpOCKOHOMCKH MHIMKATOPH

I'padpuxoHu y ocBpTHMA

O.1.1.
0.1.2.

0.1.3.

0.2.1.
0.2.2.
0.2.3.

VYkynHa nnduanuja u uaduanmja 6e3 KOMIIOHEHTH ca Ce30HCKUM ociuiandjama y 2016.

[Ipoceune MeceyHe NPOMEHE 1IeHa IPOU3BOJA U YCIyra ca U3paKeHUM e(heKToM ce30He
y nepuoxy 2007-2016.

HpOCC‘IHC MECECYHE IPOMEHE II€HA 110 ToArMHaMa

VYuewhe NPL y yKynmHUM KpeJUTUMa, OpyTO MPUHIINAI
Crpykrypa NPL, OpyTo NpUHLIUIT

VYuewhe NPL npuBpeAHUM JIPyLITBUMA y YKYITHUM KPEAUTHMA, OPYTO NPUHIIUI

Tabene y ocBpTHMA

0.3.1.
0.3.2.

Kperame rmaBHUX I0Ka3aTesba ¥ U3BOpa MoTpolnmke qomahuHcrasa y 2016.

Edexrn mepa Birane na nosehamwe gunanne norpourmse u b/1I1-a

45
54
63

64
65

10

29
30
30

34
35

68



Msgewnmaj o unbnayuju — eopyap 2017. Haporma 6anka Cpbuje

Ceannue U3Bpuinor ondoopa Haponne 6anke Cpouje
U IpoMeHe pedepeHTHEe KaMaTHe CTolle

2016. rogmHa

PedepeHTHa kaMaTHa cTona NMpomMeHa
Ratym (Ha rogmwirbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHuma)
12. janyap 4,50 0
11. dpebpyap 4,25 -25
17. mapt 4,25 0
7. anpun 4,25 0
17. maj 4,25 0
9. jyH 4,25 0
7.3yn 4,00 -25
11. aBrycr 4,00 0
8. centeMbap 4,00 0
13. okTobap 4,00 0
10. HoBembap 4,00 0
8. neuembap 4,00 0
2017. roguHa
PedepeHTHa kaMaTHa cTona NMpomeHa
Ratym (Ha rognwbem HUBOY, y %) (y 6a3HMM noeHnmMa)
12. jaHnyap 4,00 0
14. debpyap 4,00 0
14. mapt
11. anpun
12. maj
8. jyH
10. jyn
10. aBryct
7. centembap
9. okTObap
9. HoBeMbap
7. neuembap
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Hapomsa amxa Cpouje Wzsewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2017.

Caonmmrema ca cennuua U3BpuHor ondopa
Hapoaune 6anke Cpouje

Caonmreme ca ceqnuue U3BpmHor ogdopa, 8. 12. 2016.

WzBpmram onbop Haponue 6anke CpOuje ourydno je Ha JaHaIIkb0j CETHAUIN 1a peepeHTHY KaMaTHy CTOIY 3aJpKH Ha
nmocrojehem HuBOY 011 4,0 oxcTo.

W3Bpmraum obop odekyje aa he nHpmanmja ocTaTi HACKA U cTaOWIHA U 1a he ce o1 modeTka HapeqHe TOIUHE KpeTaTH y
rpaannamMa nusba (3,0% + 1,5 npouentaux noena). Madmnanuja he ce y rpanniiama nuska Hahn 3axBasbyjyhn edexrima
MPETXOMHOT yOiaXkaBara MOHETapHE MOJUTHKE, pacTy aoMmahe TpaKke, Ka0 U IOCTEIIEHOM OIIOPaBKY CBETCKE IICHE
HadTe ¥ HHOIANHje Y Mel)yHapOTHOM OKPYKEHY, IIPE CBETa y 30HH €Bpa, KOja je Halll Haj3HAYajHHj! CTIOJFHOTPTOBUHCKH
naprtHep. C npyre cTpaHe, pelaTHBHO HHCKM TPOIIKOBH Yy IPOM3BOIM XpaHe joll HEKo Bpeme he nenoBaTH
TIe3uHGIATOPHO.

Ha ompe3no Boljeme MOHETapHE ONUTHKE yIyhyje U Hajbe IPUCYTHA HEM3BECHOCT Ha Mel)yHapoTHOM (HMHAHCH]CKOM U
pobuom TpxkuimTy. Kama je ped o mehyHapomHoM (HHAHCHjCKOM TP)KUIITY, HEM3BECHOCT CE€ OJHOCH HAa AMHAMUKY
Hopmanu3anuje MonetapHe nonutuke ®EJ[-a n Tpajame mporpamMa KBaHTUTATHBHUX OJakmuia EBporcke meHTpaiHe
OaHKe, Kao W IHIXOB YTHIIA] Ha TI00aTHEe TOKOBE KanuTana. Mnak, M3BpImHn 0100p je ucTakao Aa yCIEemHO CIpoBolemne
¢uckamHe KOHCOMUAANM]E M CTPYKTYpPHUX pedOopMH M CMameme CIIOJbHE HEPaBHOTEKE IONMPHHOCE OOJBHM
MaKpOEKOHOMCKUM H3TJIIeINMa Hallle puBpee 1 moBehaBajy meHy OTHOPHOCT HA €BEHTYAIHE HETaTWBHE YTHIAje 3
Mel)yHapOIHOT OKpYKema.

Hapenna cennuna M3epiiHor oxdopa Ha k0joj hie Outu moHeTa oyiyka o peepeHTHOj KamaTHoj ctonu oapxahe ce 12.
janyapa 2017.

Caonmmremse ca ceqnuue U3Bpumnor oxdopa, 12. 1. 2017.

W3Bpumn on6op Haponue 6anke CpOuje ourydro je Ha JaHallboj CeAHUNN 1a pe)epeHTHY KaMaTHY CTOITY 3ap>KH Ha
nocrojehem HuBOy ox1 4,0 oncro.

OmtyKy J1a 3a/1p>Ku TIocTojehu cTerneH eKCIiaH3MBHOCTH MOHETapHE MOJIUTHKE M3BpurHu o160p je noHeo nmajyhu y Bumy
(dakTope nHpIaNHje, ePeKTe JOCaTaANTHET YoIaKkaBamha MOHETaApHE TTOJIMTHKE U YAEH-CHUITY A j€ b 32 HHAIIAIHN]Y O
MOYeTKa OBE TOAWHE HIDKU M Ja n3Hocu 3,0% + 1,5 mponenTHnx noeHa. M3Bpimau on6op odekyje na he mndmanmja
oCTaTH HHUCKa M cTabWiHa 1 Aa he ce of moveTka oBe TOAMHE KPETaTH y TpaHUIlaMa 1iijba. TaKBOM KpeTamby HH(IIANje
nonpunehe oropaBak jgoMahe Tpakmbe M CBETCKe IeHe Hadre, Kao M IOCTENeH pacT uHOmanuje y MehyHapomHoM
OKpYKEmY, IIpe CBera y 30HH €Bpa, K0ja je Halll Haj3Ha4ajHUjH CIIOJbHOTPTOBUHCKY HapTHep. C apyre cTpaHe, pellaTHBHO
HHUCKH TPOIIKOBH y TPOU3BO/IY XpaHe joIl HEKO BpeMe he JenoBatu 1e3nH(IaToOpHO.

[Ipema omenu M3BpmrHOT ombopa, W Jajbe NPUCYTHA HEM3BECHOCT Ha MelyHapomHoM poOHOM W (DHHAHCH]jCKOM
TpXUMTY yryhyje Ha onpe3Ho Boheme MoHeTapHe momuTuke. OTpe3HOCT je moTpedHa mpe cBera 300T HEM3BECHOCTH Y
TIoITIely KpeTama [ieHe HaTe U IPyTHX MIPUMApPHUX IIPOM3BO/IA HA CBETCKOM TPIXKUINTY, Ka0 U TMHAMHUKE HOPMaJIU3allnje
MonetapHe nonmutuke OEJ[-a u meHor yTHIIaja Ha TITo0ANHE TOKOBE KamuTajia. Pusnke m3 MelyHapomHOT OKpykKema
yomaxasahe excrraH3uBHA MOHeTapHa noiuTuka EBporicke nenTpanae 6anke. Takohe, M3Bpuran ogbop onemyje na cy
yCHenrHo crpoBoleme (hHCKamHe KOHCONHMIAIMje W CTPYKTYPHHX pedOopMH M CMamemhe CIIOJbHE HEPaBHOTEXKE, V3
E€KOHOMCKH pacT Koju je y HajBehoj mMepu Bol)eH MHBECTHIMjaMa W W3BO30M, JOIPHUHENN OOJEUM MaKPOEKOHOMCKUM
n3MIeNMa Halle IpuBpene U mosehamy HEHEe OTIIOPHOCTH Ha EBEHTyallHE HETaTWBHE YTHIAje W3 MelyHapomaHOT
OKpYXKeHba.

Hapenna cennuna M3BpmHOTr om6opa Ha ko0joj he 6utn nonera omryka o pedepeHTHOj KamaTHO]j ctoru oapxkahe ce 14.
¢bebpyapa.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 201 Haponta 6anxa Cpouje

Caonmreme ca ceqnuue U3ppmHor oxdopa, 14. 2. 2017.

WzBpuan ondop Haponne 6anke CpOuje ourydro je Ha JaHallb0j CeAHUNN J1a pe)epeHTHY KaMaTHY CTOITY 3a/1p>KH Ha
nocrojehem HuBoy ox 4,0 oxcro.

Honocehu ommyky, M3Bpuman o100p je MMao y BUIy HOBY CPEIHOPOUYHY HpOjeKIujy HHpmanuje, edekre gocaiammer
yOnaskaBarba MOHETapHE MOJIMTHKE, KA0 M YMILCHHMILY J1a je IHJb 3a uHOmannjy ox noderka 2017. roguHe HIDKM U 1@
nznocu 3,0% + 1,5 npouentnux noena. M3zspuran ondop ovekyje na he nndmanuja ocratn Hucka u crabwiHa u 1a he
ce OJ1 TIOYeTKa OBE TOJIMHE KPETaTH y TpaHMIlaMa HOBOT IIMJba. TakBOM Kperamy MH(manuje Tpedano 6u mpe cera ja
JIONIPUHECY OIOpaBaK cBeTCKe meHe Hadre n nHbmanuje y MehyHapoIHOM OKpyXemy, kKao U pact nomahe Tpaxme. C
Jpyre CTpaHe, joll HEKO BpeMe Ou ae3uH(IaTOpHO Tpedasio Ja JIeNlyjy PEeIATUBHO HUCKH TPOIIKOBH Yy HMPOWU3BOIHU
XpaHe.

[Ipema ouenu M3BpuiHOr 0100pa, HEU3BECHOCT y Mel)yHapOIHOM OKPYKEHY, PEe CBEra y MOIIeay KpeTama CBETCKe
LieHe HaTe U JlemaBama Ha Mel)yHapogHoM (MHAHCH]CKOM TPIXKHIITY, Hajlaske OIPE3HO Bol)emhe MOHETapHE MOJIUTHKE.
JlMBEepreHTHOCT MOHETapHUX TONUTHKA BoaehnX IEeHTpasHMX OaHaka JoAaTHO je moBehaHa, a THME M HEM3BECHOCT
UXOBOT yTHIIAja Ha III00aTHE TOKOBE KanuTaia. Mmak, OTHOPHOCT Hallle eKOHOMH]jE Ha €BEHTYaJIHE HEraTHBHE yTHUIlaje
13 Mel)yHapoaHOT OKpyXkema cazaa je Beha 3axBaspyjyhu 00JbMM MaKpOESKOHOMCKHM HM3IJIEIMMa Halle PUBPEE, a Mpe
cBera yOp3amy IPUBPEAHOT pacTa MpaheHor JajbiM CMABECHEM YHYTPAIIHE U CIIOJbHE HEPABHOTEXKE.

Ha manmammoj cemnnmm M3Bpman ombop je yceBojuo ¢debpyapcknu M3Bemraj o mHmanmju, koju he jaBHOCTH OWTH
TIPEJCTaBIbEH Y cpeny, 22. pedpyapa. Tom MpriIKoM 0TyKe MOHETapHE MOJTUTHKE 1 MAKPOCKOHOMCKA KpeTama Koja MX
ompenespyjy Ouhe nerassHO 00pa3IOKeHH.

Hapenna cexnaunma M3BpurHor ondopa Ha k0joj he 6utn noHera omryka o pedepeHTHOj KamaTHOj cToru oapxkahe ce 14.
Mapra.
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