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YBoaHA HAIOMEHAa

Crnopazym o uubamy (Taprerupary) uHbiaunuje, koju cy nornucane Biaga Penybnuke CpOuje u
Haponna Oanka CpOuje, o3znHawaBa Qopmannu npenaszak Hapomne Oanke CpOuje Ha HH(IAIHOHO
TapreTHpame Kao PEKUM MOHETApHE MOJUTHKE moyeBInu of 1. janyapa 2009. roquae. OCHOBHU MPHUHITUTIH
1 (QYHKIIMOHHUCAkE OBOT peknMa yTBplheHrn cy MeMOopaHIyMOM O IWJbamky (TapreTupamy) HHOIanmje Kao
MOHETApHO] CTPaTEeTHjH.

bynyhu na je jeman ol OCHOBHHX IMpPHHIMIA MH(JIAIIMOHOT TapreTHpama jayare TPaHCHAPEHTHOCTH
MOHETapHE TONUTHKE W epHUKacHA KOMyHHKanuja c¢ jaBHomhy, Hapomma Ganka CpOuje TpomecedHO
npunpemMa u objaBibyje Mzeewmaj o ungprayuju, Kao HajBaXKHHjE CPEICTBO MH(POPMHUCAA jaBHOCTH.
OBUM H3BEIITAjeM jJaBHOCTH C€ MpY)Kajy Ha YBHUJI JcIllIaBarba Yy CKOHOMHJU KOja OMPEnesbyjy OMIyKe
WzppmrHOT 0n160pa Haponue 6anke CpOuje n akTHBHOCTH LIEHTPaTHE OaHKe.

Hzeewmaj o ungnayuju canpxu uHPOpPMALKje O Calalllb0] W OYCKUBAHO] HHQUIALIUjH, AHATHU3Y
MaKpOEKOHOMCKHX KpeTama Koja je JCTepMHUHHINY, O0jallmkermhe pas3iiora 3a JOHOMICHE KOHKPETHUX
onnyka W3BpiuHor ondopa, Kao U oleHy ehUKacHOCTH MOHETapHE MOIUTHKE KOja je BoheHa Y IPOTEKIOM
Tpomecedjy. Caapku U nipojexiujy uHduanuje 3a ocaM HapeJHUX TpoMecedja, PUKa3 MPeTIOCTaBKU Ha
KOjHMa Ce Ta MMPOojeKIija 3aCHNBA, Ka0 M aHaIN3y ITIaBHUX pPHU3MKa OCTBapHBama IMJbaHe HH(]Ianmje.

[Mpuctyn jaBHocTH oBMM MH(poOpMmanujama omoryhuhe Oosbe pasymeBame MOHETapHE IOJUTHKE KOjy
CIIPOBOAM ILIEHTpaTHAa OaHKA W FEHE OMIYYHOCTH y OCTBApHBAKY IMJbaHE MHQIAIMje, a CBakako he
JIONIPUHETH Cy30Hjarby MHIATOPHUX OYCKUBAMKA M MOCTH3AbY U OIpKaBaky CTAOWIHOCTH IEHa, ITO U
jecre ocHoBHM Kb Haponue 6anke CpOuje yTBpleH 3aKOHOM.

Majcku H3zeewmaj o un@rayuju pa3MOTpeH je W YCBOjeH Ha cemuunu M3Bpmmor ombopa 10. maja
2018. ronune.

CBH nmocanmamimu W3BEHITaju O WHGIAUjH JOCTYIHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomme Oanke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).

W3zBpuan onbop Hapoaue 6anke Cpowuje:
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Becenun [ljeurynh, Butierysepaep
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Kesmpko JoBuh, mupexTop Ympase 3a HaA30p HAJ GUHAHCHjCKUM HHCTHUTYIIHjaMa



CKPAREHUIE KOPUII'REHE
Y OBOM M3BEIITAJY

BII - 6pyTo nomahu npou3Box

0.1, — 6a3HM IOeH

JA®O — npyre GprHAHCH]CKE OpraHU3alIlH]je

J.C. — JIeCHa CKalla

Ac3. — IeCE30HUPAHO

EBRD - Esporicka 6aHka 3a 00HOBY 1 pa3Boj
ELIB — EBporcka nienTpaiHa 6aHka

EUB — EBporicka HHBECTHIHOHA OaHKa

EMBI — unjiekc 00BE3HHUIIA TPXKUIITA Y YCIIOHY
EY — EBporcka yHuja

HIILL — nHJEKC MOTPOIIAYKUX LEHA

JI.C. — JIEBA CKajla

M — mecen

MAT — mehybaHkapcko JEBU3HO TPIKHIITE

MJIH — MIJIOH

MJIpA — MUJIHjapza

MT. — Mehyroaummse

MM® — Mehynapoxau MoHeTapHU (GOH

H/IB — HenossonpuBpeHa 0/1aTa BPEIHOCT
NPL — npoGieMaTHIHN KPEIUTH

OPEC - Opranusanyja 3eMasba H3BO3HUIA HadTEe
II — nonyroaumre

IL.I. — IPOLIEHTHHU ITOEH

CJIM — cTpaHe IUpeKTHE HHBECTHIIM]jE

SDR — crienyjajiHa 1npasa ByueHmba

T — Tpomecedje

DAO — Opranuzanuja YjeIumbeHHX HallMja 32 XpaHy U I0JbONPUBPELY
®DE]] — Cucrem ¢penepannux pesepsu CAJJ
FOMC — ®enepanHu KOMATET 32 OIlepalje Ha OTBOPCHOM TPIKUIITY
XoB — xaptuje ox BpeaHOCTH

He nHaBoze ce apyre onuirenosHare ckpahenure.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2018.

Haponmra Ganxa Cpomje

1. Pe3ume

VY ckmamy ca o4dekMBamKMa, MH(IANMja je O MoYeTKa
2018. 3HaTHO ycmopwia, YeMmy je JOIPUHEO Ipe CBera
M3Ja3aK jeIHOKPATHUX MOCKYIUbCH-a C TOYeTKa MpOIIe
roguHe U3 oOpauyHa mehyrogumme wHbnanuje. Mmnak,
ycropaBame HH}IaIMje y MpoTekiia Tpu Mecena, Ha 1,4%
y Mapty, Ouno je Behe oy O4YEKMBAHOT, Tpe cBera 300r
HIDKHX YBO3HHX IIeHA U 33/Ip)KaBarba HUCKUX TPOLIKOBA Y
MpOU3BOIAKY XpaHe. Hucke wuHQuaTOpHE NpHUTUCKE
notBphyje u kpeTame 6a3He nHpIanuje, Koja je y MapTy
ycriopena Ha 0,8% mehyrogumime, mTo je HajHMKN HUBO
oTrkax ce wuH(uanuja Mepu I[POMEHOM HHJeKca
HOTpoIIaYKuX eHa. Ha HuBoy Tpomecedja, Ha pacT LeHa
on 0,8% y HajBehoj MepH je yTHIIANO0 MOCKYTJbEHE MaJIoT
Opoja mpom3Boga M yciyra, a IIpe CBera CE30HCKO
MOCKYTUbEHhE CBEKeT Boha n nmoBpha u nosehame akim3za
Ha nurapere y ¢edpyapy. Y CynpoTHOM cMepy AeIoBaln
cy ce3oHckH maj ueHa onehe m obyhe m TypuCTHUKHX
HaKeT-apaHKMaHa.

Ox TmpeTxXomHOT W3BENITaja M3MIEAW 3a II00ATHH
MIPUBPEAHU PACT JOJATHO cy monpaBibeHH. Ha 1o cy y
HajBehoj Mepy yTHIaIy TOBOJFHHjU U3IVIEAN 3a PACT 30HE
eBpa, Haler Haj3Ha4YajHUjer CIOJbHOTPTOBHHCKOT
IapTHepa, LITO Ce NPETHIO0 U HA eKOHOMCKY aKTHBHOCT Y
peruoHy meHTpalHe M jyrouctoune EBpome. 3HaraH
JOTIPHHOC DIO0ATHOM MPUBPEIHOM PACTy TOTHYE U O
Cjenumennx Amepuukux JlpkaBa, unju OpyTo nomahm
MPOU3BOA pacTe, IMOJAPKAH pPacTOM HMHBECTHIHja H
NOTPOIIkhEe, Kao U e(eKTHMa YCBOJEHHX IOPECKUX
pedopmu. Pact ekoHOMCKE aKTUBHOCTH HHjE MOJCTAKAO
3HaTHHWje WH(]IATOpHE TPUTHCKE, Ta je wmHprIanmja y
BehMHH 3eMajha M Jlajbe peNaTHBHO HHCKa. TakBa
KpeTama 0erexe ce yIpKoc TOME IITO jé HACTaBJbEH PacT
[ICHA IPUMapPHUX MPOU3BOJIA, IIPe CcBera Hadre, Koja je y
anpuily JOCTHIVIA HAJBUIIK HUBO Y MOCJCAMUX BHIIE OJ1
TpPU ToauHE. J[MBEpreHTHOCT MOHETapHHUX IOJIUTHKA
Bonmehnx meHTpanmHux OaHaka — Cuctema (enepaTHux
pesepBu u EBporicke mnenTpangHe OaHKe — JONATHO je
nosehaHa, y3 pacT HEM3BECHOCTH y NOIIENY JAWHAMUKE
IUXOBE HOpMaJM3allfje y HapeIHOM MEepHONLy. YIPKOC
Hemto Behoj HectabunHocTH Ha MelhyHapomHOM
(UHAHCHJCKOM TPXKHIUTY, [I00AaNHU (QHUHAHCHjCKH
YCJIOBH OCTAJIH CY TIOBOJHHH.

[MaxspuBo mparehm nemaBama y gomahem U
mehyHaporHoMm okpyxemwy, M3BpimHu oxbop Hapomue
6anke CpoOuje je y nepuony on nperxofnor M3semiraja o
WHOIAIHjH TPOIIEHUO Ja OYCKUBAHO KpeTarme NHpIanmje
U eHuX (akTopa y HapeIHOM IIepHOLY MpyxKa

NugpnamopHu npumucyu do0amHO ¢y CHUXeHU 00
noyemka ose 200uHe, WMo je nomepleHo ycnopagarem
YKynHe u 6a3He uHgpnayuje eehum od oyekusaHoe, Kao u
nadom UHhaYUOHUX 0YeKUBaH-a (hUHaHCUjcKO2 cekmopa
u npuspede ucnod 3%.

Kpemama y meljyHapodHOM OKpyxery 00 npemxodHo2
useewmaja obenexunu cy dodamHo nonpaesbeHu
usanedu 3a 2iobanHu npuepedHU pacm, 3adpxasa-e
HUCKUX UH(h1amOpHUX npumucaka ynpKoc pacmy yeHa
npumapHux npou3zeoda, npe cee2a Haghme, Kao u
nosehaHa dueepaeHMHOCM MOHeMapHuUX nNoaumuKa
eodehux yeHmpanHux 6aHaka.

Odnyky UsepwHoz od6opa 0 Hacmaeky ybnaxasarma
MOHemapHe nonumuke onpedenunu cy dodamHo
CHUXeHU UHhTamopHU npumucyu no ocHogy eehuHe
domahux ¢hakmopa, ynpkoc npucymHoj HeuseecHocmu Ha
meljyHapoGHOM PO6HOM U hUHAHCUJCKOM mpxuwimy.




Haponta 6anxa Cpouje

W3sewmaj o ungpnayuju — maj 2018.

Pacmy kpedumre akmusHocmu (7,5% mefjy2oduwie y
Mapmy) donpuHoce hakmopu U Ha cmpaHu NoHyde U Ha
cmpaHu mpaxte. To ce, y3 akmugHOCMU Ha pewasarby

numara npobnemamuyHux kpeduma, o0paxaea Ha dabu
nad yyewha osux kpeduma, Ha 9,2% y mapmy.

[MosorbHU ¢huckanHu mpeHAo8U HacMaesbeHu cy U
mokom 2018. 20duHe. duckanHa nonumuka donpuHocuna
je useopuma 3a pacm domalfie mpaxe, anu He y mepu y

Kojoj 6u mo u3saseaino eefie uHghnramopHe npumucke.

MoryhHocT
TONUTHKE. Y CKIamy ¢ THM, VI3BpimHK ombop je AoHEeo
OJUTyKe J1a pe(pepeHTHY KaMaTHy CTOITY Y MapTy U alpuiry
CHH3H 3a 110 25 0a3HuX moeHa, Ha 3,0%. JloHocehn omryke
0 JlaJbeM yOrnakaBarby MOHETapHE IMOJUTHKE, UMao je y
BHIy HE camo To na je (debpyapcka CpeamOopodHa
MpojeKIrja nH}IAIMje HIKa O MPETXOAHE MPOjeKInje U
3a OBy, ¥ 3a HapenHy roaumHy Beh m nma cy mHbmaTopHM
MPUTHCII HakoH (ebdpyapcke mpojeknrje ITOTaTHO
ocnabumu. C japyre cTpaHe, ONIPE3HOCT y Bohemy
MOHETapHe TOJUTUKE Y TIOCMaTPaHOM MEepPHO/y Hajiarana
je Heu3BecHOCT Ha Mel)yHapoTHOM pOOHOM TPIKHUILTY, TIpe

3a J0JaTHO y6na>KaBa}be MOHETApHE

cBera II0 OCHOBY Kperama LeHe Hadre. [lopen Tora,
OTpEe3HOCT je Omira HyXHa W 300T JUBEPTEHTHUX
MOHeTapHHUX monuTuka CucreMa QeneparHix pe3epBH U
EBporicke nienTpanie 6aHKe.

VYonaxkaBame MOHETapHE TIOJUTHKE Y TIPETXOAHOM
MIePHOTY, KOj€ je YTHUIAJO Ha 3HaTaH MaJi KAMaTHUX CTOIa
Ha JWHApPCKE KPeAnTe, y3 eeKTe mojayane KOHKYpPEHIIHje
Mmely OaHkama, pacTa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH IpaheHor
OIIOPAaBKOM TPIKHIITA PaJia, 11a/1a TIPEMHje pU3NKa 3eMJIbe,
Kao ¥ HUCKUX KaMaTHUX CTOIA Ha TPXKUILTY HOBIA Y 30HH
eBpa, JOMPHUHENIO je
aKTHBHOCTH. VYnpkoc 3HATHUM
MpoONIeMaTHIHNX KpenuTa, y MapTy je OCTBapeH
MehyromunImu pacT YKyMHAX KpenuTa (UCKIBydyjyhu
edekar geBusHOr Kypca) on 7,5%. IIpurom, mocmarpaHo
O]l TOYeTKa ToAMHE, Mehyromuinmu pacT KpeauTa
NmpuUBpeIu najbe ce ybp3asa (Ha 5,1%), A0k je pact
KpeauTa CTaHOBHUIITBY Omaro ycmopeH (Ha 10,9%).
3axBasbyjyhu ycmemrHoM crmpoBohemy Crparerwje 3a
peliaBambe NpoOIeMaTHYHUX KPEUTa U PacTy KPSAUTHE
aKTUBHOCTH, ydemhe mpoOJIeMaTHUYHUX KpEAHuTa Y
YKYIHUM KPEAUTHMA JIPACTHYHO j€ CMambEHO, CITyCTUBILIH

HacTaBKy pacTa KpeIuTHE
OTIHCHMA

Ce WCMOI TMPETKPU3HOI HHBOA, TAKO0 Ja j& y Mapry
u3Hocuino 9,2%.

[ToBosbHa (HicKaIHA KpeTara HACTaBJ/bEHA CY M TIOUYETKOM
2018, o yemy cBenouM (PUCKATHU CY(QHIUT OCTBApeH y
IIPBOM TpPOMECEYjy, U TO Yy YCJIOBMMa 3HATHO BHIIHMX
KalMTATHUX W3/1aTaka qp)kaBe W noBehaHMx M3aaTaka 3a
miate W TeH3uje. HacraBak MO3UTHBHUX (DHCKATHHUX
TpeHJoBa y HajBehoj Mepu je ompenesheH pacToM
popUTaOMITHOCTH PUBPE/IE, OTTOPABKOM TPIKHUILTA pajia
n Behom edukacnomhy Harutare nopesa. [lo3uTHBHUM
(UCKaIHUM TPEHI0BUMA JIONPUHOCHO j€ T1aJ1 pacxoa Mo
OCHOBY Kamara y ycJOBHMa CMameHHX MoTpeda JapkaBe
3a 3ay’)KHBarbeM, Kao M HIDKE [ICHE 3ayKHBamba, Ha KOje
OWTHO yTHYy ¥ YyOnakaBarkbe MOHETApHE IIOJHTHKE
Haponne Ganke CpOuje u omTap maj NpeMuje punka
3emibe. Y ckiaay ¢ OHCKaTHOM CTpaTerdjoM 3a HEepHOI
ox 2018. mo 2020, npensuheno je ma he nedurmr ommre
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Haponmra Ganxa Cpomje

JprKaBe y cpenmeM poky usHocutH 0,5% OpyTo momaher
npon3Bojia. Takas [MJbaHU CPEIHOPOYHU HUBO AehUIINTA
o0e30ennhe HacTaBak CHIIa3HE MyTame jaBHOT Ayra y
HapenHoM mepuony. llltaBumre, ako ce uMajy y Bumy
TIOBOJbHA KpeTama Oj1 TIoYeTKa OoBe rojuHe, Moryhe je na
OylleT Ha KOHCOJIMOBAaHOM HHUBOY 3a0eiie)ku u OOJbH
pesyirar of AedHIMTa IUIAHUPAHOT 32 OBY TOAMHY O
0,7% 6pyTto nomaher npousBoza.

[pemMa npenuMUHAPHUM MojaluMa, Tekyhu neduuut y
npBoM Tpomecedjy 2018. 6o je 3a 6,3% HWXKH HEro y
HUCTOM I[IEpUONY MPETXOAHE ToAuHE. Y CTPYKTYpH,
noBehan je peduuut y TproBuHu pode, Koju je
KOMIICH30BaH BHIIUM CY(QHILHUTOM Y pa3MEHH YCIyra,
MamuM AeduiuToM mpuMapHor W Behum cydummrom
CeKyHJIapHOT JI0X0TKa. PacT u3Bo3a je 6uo BoheH BUIIMM
M3BO30M CBUX 00JIacTH mpepalBadke HHAYCTPH]E, H3y3CB
npexpamoOeHe HMHIyCTpHje,
Ofipa3uiia Mama IPOHU3BOMA y IOJHOIPHBPENH YCIEH
cyme y mponuioj romuHu. HcroBpemeHno, Tekyhu
MOACTAaKHYT W MNPUINBUMA
CTpaHHMX IMPEKTHHX WHBECTHUIMja, YTHUIA0 je HAa pacT
yBO3a OINpeMe U pempoMarepujana 3a 1morpede
UHIIyCTpHjE, IITO j¢ Y HajBehio] MepH ONMPEaeTHIo U PacT
yBo3a. Y ozpeheHoj MepH, Ha pacT yBo3a yTHLANE Cy U
BHIIIE CBETCKE IleHe HadTe. TOKOM MpBOT TpoMmecedja, Ha
(MHAHCHjCKOM padyHy OCTBapeH je HETO MPIIINB
KalMTaJla KOjU je Yy TOTIYHOCTH HOKPHBAO JAe(PULIUT
Tekyher pauyHa, JonpuHocehu HaCTaBKYy
anpenyjaljCckuX NPUTHCAKa HA JICBHU3HOM TPIKHIITY.
[locmarpano mo CTPYKTYpH, U Jajbe ce OeNieKH BHCOK
HETO NPWINB CTPAaHWX AMPEKTHUX HHBECTHIHja, KOjH je
mojayaH ¥ HETO MPUJIMBOM IO OCHOBY HOPT(HOIHO
WHBECTHLIN]a, 3aXBajbyjyhu pacTy yiaramwa Hepe3uaeHaTa
y JIMHApCKE TyrOpoYyHE Jp’KaBHE XapTHje OJf BPEJHOCTH.
[Ipouemwyjemo na he HETO NMPWINMB CTPAHUX TUPEKTHHX
WHBECTHILIM]a OfI OKO 2,6 MHUJIMjap/id €Bpa y OBOj T'OJMHH
00e30enuTH TMMyHY TOKPUBEHOCT aAeduiura Tekyher
padyHa. To o4ekyjeMo M 3a HapeIHH epuon, mro he Outu
jenan oxt pakTopa eKCTepHE OAPIKUBOCTH Y CPEIEHEM POKY.

Ha KOJy C€ HETaTUBHO

HWHBCCTUIIMOHU LHUKIYC,

[Ipema npenumuHapHoj nporieHu Penyonnykor 3aBoja 3a
CTaTHCTHKY, Melhyrogmmmsu pact Opyro momaher
Mpou3BOAa y mpBoM TpoMmecedjy 2018. 3HaTHO je yOp3aH,
Ha 4,5%. Ha Opxu pact Opyto momaher mpousBonma ox
o4yeKkMBaHOr y HajBehoj Mepu cy yTHIana HM3y3eTHO
MOBOJbHA KpETama y CEeKTopy rpaljeBHHApPCTBA, Koja ce
Oeexe o1 Ipyre MOJOBUHE MPETXOIHE TOIUHE, OHOCHO
Op XM pacT WHBECTHIIMja OJ] OYCKUBAHOT, TOCMATPaHO C
pacxonue crpaHe. [lo3uTHBaH JONPUHOC HACTaBUIIA je J1a
npyka ¥ TnpepahuBauka WHIycTpHja, 3axBasbyjyhu
WHBECTHIMjaMa M3 IPETXOAHOT MEepHoia | pacry
eKCTepHE TpaXkKibe, Kao M BehuHa ycily)KHUX cekropa y

Hacmaerba ce sucok pacm u3zeosa npepaljusayke
uHdycmpuje (12,4% mehyaoduwme), dok ce pacm yeo3a
(11,9% mehy2oduwm-e) dyayje npe ceeza nosehaHum
nompebama npuspede 3a onpemMoM U cpedcmeuma 3a
penpodykyujy. 3axeamyjyhu npepaljusaykoj uHdycmpuju,
Hacmaesba ce QuHaMuy4aH pacm u3eo03a, ynpKoc MameMm
u3803y nosbonpuspedHuUx npouzeoda 3602 owuje
nosbonpuepedHe ce30He npemxodHe 200UHe.

Pacm 6pymo domahez npouzeoda y npgom mpomeceyjy
6uo je usHad Hawux oYyeKueara, Ha Wma je ymuyao

u 6pxu pacm uHeecmuyuja 00 o4exueaHoz. [locMampaHo
y OyxeM nepuody, y decem y3acmonHux mpomeceyja
6enexu ce deceaoHupaHu pacm 6pymo domahea
npouseoda.




Haponta 6anxa Cpouje

Wseewmaj o unghaayuju — maj 2018.

lNpema Hawoj npojekyuju, pacm 6pymo domahez
npouseoda y 2018. u 2019. y6p3ahe ce Ha oko 3,5%, y3
eehy eeposamHohy da 6u Mmozao 6umu u eehiu 00
npoyereHoe. Ha makas mozyhu ucxod ynyhyjy
nogosbHUja kpemakra y obnacmu epaljesuHapcmea 00
0YeKusaHUX, NOCMampaHo ¢ NPoU3800He CMpPaHe,
00HOCHO UH8ecmulyuja, NnocMampaHo

¢ pacxo0He cmpakHe.

lMpojekyuja pacma 6pymo domahee npouseoda
(mehyroguwwte ctone, y %)

| LI || B AVA | nm v 1 L || AVA | LU L B AVAR
2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

U npema Hoeoj yenmpanHoj npojekyuju, mefjy2oduwmba
uH¢pnayuja he ocmamu Hucka u cmabunHa - y epaHuyama
yura (3,0 * 1,5%) do kpaja nepuoda npojexyuje.

lpojekmoeaHa uHgpnayuja
(mehyroanwme cTone, y %)
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YCIIOBUMA TIO3UTHBHUX TPEH/I0BA Ha TPKHUIITY pajia, KOju
ce Oesiexe y Mmociehe TPU TofuHe. Y CKIIaay ¢ HaIlluM
OYEKHMBaIbHMa, y IMPBOM TpPOMECEYjy OIOpPaBHO C€ H
ceKkTop eHepreTuke. KOHTHHYHpaHU JeCe30HUPAaHH PacT
Opyto momaher mpomsBoja, KOju je 3a0€lie:KEH y JIeceT
y3aCTONHUX TpoMecedja W KOjU je, IMpemMa Halloj
MPOIICHHU, Y IPBOM TpoMmecedjy usHocuo 1,8%, nonpuaeo
je TmpubnmxaBamy EKOHOMCKE
MOTCHITHjaTy.

AKTUBHOCTH CBOM

3axBaspyjyhu mpenyserum pedopmama M IOIpaBIbamy
MHBECTHIIMOHOT aMOWjeHTa, CTBOpPEHA je OCHOBa 3a
OJIP)KUB IPUBPEAHU DPACT Yy CPEAEM POKY, Koju Owu,
IpeMa Haloj IpoleHu, Tpedaro aa ce yop3a oBe ronnHe
Ha oko 3,5%, cauuHy IuHaMHKy 3aipxu u 'y 2019, a
3atuM nocture 4%. Pact Opyro nomaher mpowmsBona
ouhe Bohen momahoMm TpakmoMm, Tj. MHBECTHUIMjaMa H
noTpoirkoM  nomalinHeTaBa, 3axBasbyjyhu  masbem
yHanpeljewy  MOCIOBHOT  aMOMjeHTa,
MOHETApHUM  YCIOBMMa, HACTaBKy pealn3anuje
HHQPACTPYKTYpHUX  Tpojekata U
TPEeHJ0BMMA Ha TPXKUITY paga. Odekyjemo na he n3so3
3aIpkaT  JABOUU(pPEHe  crome  pacTta, BoheH
WHBECTUIMjaMa W3 MPETXOAHOT Tepuoja U pPacToM
eKCTepHE Tpakme, a 300r HacTaBKa HHBECTHLHOHOT
UKIyca, OYEKyjeMO U pacT YyBO3a ONpeMe W
perpomareprjana. lLleHUMO na cy pU3WIM OCTBapema
npojekuuje OpyTo nomaher mpousBoja 3a OBy TOJUHY
acUMETpPUYHHM HaBuWIle, Ha IuTa ynyhyjy MoBoJpHHja

IMOBOJbHUM

IIO3UTHUBHUM

KpeTama MaKpOEKOHOMCKHX IOKa3aTesba Ha IMOYETKY
roJiMHE OJl O4YeKHBAHMX, Mpe cBera y o0JacTu
rpaljeBUHApCTBA, TOCMATpPaHO C TPOU3BOJHE CTpaHE,
OJITHOCHO WHBECTHIIH]ja, TOCMATPAHO C PACXOIHE CTpaHE.
AKO ce pacT YKYNHHUX HHBECTHIHMja y OCHOBHE
(ongOBEe HACTAaBH CIUYHOM JUHAMHKOM Y OCTaTKy
TOAMHE, MOIJI0 OM ce oduekuBarh moBehame HHXOBOT
yuenrha y Opyro momahem mpou3Boay y OBOj TOAMHH Ha
oxo 22%.

[Tpema Majckoj LIEHTpaITHOj TIPOjeKIHjH, O4eKyjeMo 1a he
ce Mehyromumima wuH(IANKja, HAKOH OBOTOIMIIEET
MHUHHMMYMa y ampuily, IOCTEIIEHO KPETaTu Ka LUibY, IIPU
yemy he 10 Kpaja OBe TOIUHE OCTaTH OITU3Y IO TPaHHIIe
nuiba. theHo mocTeneHo NpUOIIKaBamke IIEHTPAITHO]
BpeaHOCTH nniba o1 3,0% OdeKyjeMo y APYToj MOJOBHHH
2019, a TOTOM U CTaOWITHO KPETamhe OKO T¢ BPEIHOCTH JIO
Kpaja mepuonma mpojekiuje. [naBHH (akTopu Koju Ou
TpebaJio 1a ycaoBe TaKBO KpeTame HH(DIIAIHje jecy HICKa
0a3a Ko TOjeNMHUX TPOW3BOAA, WINUE3aBame edexara
ampenyjayje JUHApa U3 MPETXOMHOT IepHoga W pacT
arperatHe Tpaxme. HoBa cpenmopodyHa TNpojeKIiyja
nH(pIanyMje HIWKa je OJ TMpojekiuje o0jaBJbeHE Y
(hebpyapckom M3Bemirajy o uH}IANKjU 10 Kpaja meproaa
npojexiuje. To je MPBEHCTBEHO pe3yNTaT HIDKET pacTa




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2018.

Haponmra Ganxa Cpomje

MOTPOIIAYKMX [I€HA TOKOM TIIPBOT Tpomecedja of
OYEKHMBAHOT, YEeMy JJONpHHOCE e(eKTH ampenujammje
IUHApa W3 TPETXONHOT TepHojia, HHUCcKa HHOIAImja y
MelyHapoJHOM OKpYyXKelmYy U 3aJapiKaBambe HHCKHX
TPOIIKOBA Yy TPOM3BOMAKBH XpaHe. [IpouemyjemMo ma cy
PH3HILIM OCTBApEHa MPOjeKIHje HH(IALN]je CHMETPUYHH U
Jla ce OIHOCE Ipe CBera Ha Jajba KpeTama Ha CBETCKOM
poOHOM 1 (PMHAHCH]CKOM TPXKHUINTY, a y onpel)eHoj mepu u
Ha PacT PeryJucaHuX LEeHa M YCIEMIHOCT OBOTOIMIIE
HOJBOIIPUBPEIHE CE30HE.

OutyKe 0 MOHETAapHO] MOJUTHUIIM U Y HAPESITHOM MEPHOILY
3aBuculie o mnporueHe yrtunaja gomahux ¢akropa u
(akTopa w3 MehyHapomHOT OKpyXKema Ha KpeTame
napmamuje y Cpbuju. Mmajyhm y Buay nma KIbydHH
pu3HMLM Jl01a3e M3 MehyHapomHOr okpyxemwa, Haponna
O0anka CpOuje he HacTaBUTH NaXJBMBO Ja MpaTd U
aHaJIM3Mpa KpeTama Ha MehyHapogHOM (HHAHCH]jCKOM
TPKUIITY ¥ Ha TPXKHUIITY NPUMApHHUX I[POU3BOJA,
moceOHO cupoBe HaTe W MPUMAPHIX MTOJHOIPUBPEITHIX
MpOM3BOJa, Kao M Ja Olelkyje HBUXOB YTHIA] Ha
eKOHOMCKa Kperama y Cpouju. Kao u no cana, Haponna
6anka Cpouje kopuctrhe cBe pacroioKHUBe HHCTPYMEHTE
Kako OM WH(pIaNUja y CPemmbeM POKY OCTajla HHUCKA U
crabunHa, wmTo he, y3 ouyBambe (QHUHAHCHjCKE
CTaOMITHOCTH, JONPHHOCHTH OIP)KUBOM IPHBPEIHOM
pacTy M jayarmy OTHOPHOCTH Ha €KCTEPHE HEM3BECHOCTH.

Mpouemyjemo 0a K/byYyHU pusuyu y HapeOHOM nepuody
donase u3 MeljyHapoOHO2 OKpYXeka U Kao makeu
Mo2y ymuyamu u Ha Kapakmep MOHemapHe nosumuke.

wn
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I1. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y IEPHOAY
oa nperxoanor U3semraja o unguanuju

00 pebpyapckoe U3sewmaja o uHghnayuju, pegpepeHmHa kamamHa cmona je cmameHa 3a ykynHo 50 6.n., Ha 3,0%, wmo
je HbeH Hoeu, HajHUXU HUBO Yy PeXuMy UH(NayuoHoz2 mapzemuparba. [JoHocehu odnyke o darbem ybnaxasarwy
MOHemapHe nonumuke, M3epwHu 0d6op je umao y eudy He camo mo da je ¢hebpyapcka cpedH0pPOYHa npojekyuja
uHGbnayuje Huxa od npemxodHe npojekyuje u 3a ogy, U 3a HapedHy 200uHy eeh u 0a cy UHhIaMOPHU NPUMUCYU HaKOH
¢hebpyapcke npojekyuje dodamHo ocnabunu. O mome ceedoyu peKopdHO HUCKa 6a3Ha uHgnayuja u 000amHO CMakseHe
UHGhNIaU UOHUX 0YEKUBaH-A.

Hucku uHgpnamopHu npumucyu, y3 cMaH-ebe MaKpOEKOHOMCKUX pu3uka, omozyhunu cy darbe ybnaxasarhe MOHemapHe
nonumuke. 3axearyjyhu cmpykmypHuM nobosblwatumMa U CMaH-€HOj YHYmpaWH0j U CNO/bHOj HEPagHOMEXU, HUXOj
npemuju pusuka 3emsbe U eehem kpedumHom pejmuray u npunuey kanumana, Cpbuja je nosehana ceojy omnopHocm Ha
eseHmyasiHe HezamueHe ymuuyaje 2nobanHux ghakmopa. Mnak, onpesHocm je u darbe 6una nompebHa 3602 HeuzgecHocmMu
y meljyHapoGHOM OKpYXKeHY, npe ceeaa ycied Kpemarba C8eMCKUX UeHa npuMapHUX npou3eoda, npeeHcmeeHo Haghme,
pasnuyumux MoHemapHux nonumuka eodehux yeHmpanHux 6aHaka, Kao u 2e0NOUMUYKUX MeH3Uja.

Mpema npouyeHu UsepwHoz od6opa, uHpnayuja he do kpaja 200uHe Hacmasumu Oa ce kpehe oko dowe 2paHuye
dossosmeHoz2 odcmynarsa 00 Yusba. HheHo nocmeneHo Kpemarse Ka YeHmpaaHoj epedHOCMU Yusba MOXe ce oYeKueamu
mokoM HapedHe 200uHe, y Hajeehoj mepu 3axearbyjyhu ovyekueaHoMm pacmy domahe mpaxte, Kojoj donpuHoce pacm

3apada u 3anociieHocmu, Kao u eghekmu npemxodHo2 y6naxaeara MOHemapHe NOMUMUKe.

[MaxspuBo mnparehu gemaBawa y gomahem
MeljyHapoIHOM OKpYXemY, M3BpIIHU 000D je y MepruoLy
on mperxomHor M3Bemitaja 0 WMH(IALUjH TPOLCHHO 1A
OYEKMBAHO KpeTame uHpanuje u mweHux (akropa y
HapeIHOM TIepUOAy MpYyKajy MOTYhHOCT 3a OIaTHO
yOnaxxaBame MOHeTapHe mnonutuke. Vimajyhn to y BHIY,
JIOHEO je OJUTYKY O CHIDKCHY pedepeHTHe KaMaTHe CTolle
y MapTy U anpuiay 3a no 25 6.m., Ha 3,0%. CmamemeMm
pedepeHTHE KaMaTHE CTONE, Yy YCJIOBHMa HHUCKHX
uHaropuux npurucaka, Hapoana 6anka CpOuje mpyxka
JOJaTHY MOJPIIKY KPEJUTHOj AKTUBHOCTH M TIPUBPEIHOM
pacty. IlapanenHo ca cMamembeM pedepeHTHe KaMarHe
crore, V3BpurHu onbop je y ampuiry JAOHEO U OIUTYKY O
Cy’XermY KOpUJ0pa KaMaTHUX cToma, ca+ 1,5 Ha+ 1,25 m.m.
y OIHOCY Ha ped)epeHTHY KaMaTHy CTOITY, Kako OM Ha Taj
Ha4MH, y YCJIOBUMA CHIDKCHA pe)epeHTHe KaMaTHe CTOoIe
Ha HajHIDKW HHUBO y PEXKUMY MH(IAIMOHOT TapreTHpama,
oMoryhino HacTaBak KpeTama TPXKUIIHUX KaMaTHHX CTOIa
YHYTap yKer KOpHaopa.

OCHOBY 32 JIOHOIICHE O/IITyKa O MOHETAPHO] MOJUTHUIIN Y
MOCMaTPaHOM IIEPHOAY TMpeacTaBbaia je (Gedpyapcka

nmpojeknuja WHGIanuje, Koja je, Kao W MPETXOJHA,
npeasuhana na he Mr. uH(pnanmja 10 Kpaja meprona
npojekije (y HapeaHe ABE TOJMHE) HACTABUTH Ja CE
kpehe y rpanunama musea, 3,0 + 1,5%. Kao u nperxonHa,
u ¢ebpyapcka Tpojekmuja je TmpeaBuhama HICKE
nH(}IAaTOpHE TPUTUCKE MO0 OCHOBY BehuHe ¢axropa u3
nomaher u mMeljyHapoHOT OKpYXKeHa, Y3 eeKar BUCOKE
0aze kon meHa Boha m moBpha, a y KpaTKOM pPOKY H
eHepruje, Koju he AONMpHHETH 3HATHOM YCIIOpPaBakby
uHpnauuje ox modetka ose roaumHe. C apyre crpane,
MpojeKnHja je MPEeTHOCTaBHiIA IOCTENEH OIMOpaBaK
nomahe Tpaxmbe, KOju OM y cpeameM poKy Tpebano 1a
yTHYEe Ha yMEpeH pacT MH(IAlHKje M HACTaBaK ECHOT
KpeTama y TpaHuiama nuba. Mehytum, ¢edpyapcka
npojekija uH(Ianuje Ouaa je HuKa Ox HOBeMOapcke
MpOjeKIinje, a IIABHU Pa3Jio3u 3a TO OWIIM Cy Mamu pacT
MOTPOIIAYKNX IeHa TokoM T4 2017. on odekwBaHOT U
MPETIOCTaBKAa O HW)KUM YBO3HHM LCHAMa NPUMapHHX
MOJBOTIPUBPEAHUX MPOHU3BOAA U3PAKCHHX Y JUHAPUMA.
3aro je ¢ebOpyapcka mpojekiuja npensuhana ga he ce
unduanuja Tokom 2018. kperaru OnmKe H0H0j TPAHUIIU
JI03BOJbEHOT OJICTYTIakha O LINJba.
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WunaropHu IPUTHCIH Cy OJ1 ITOYETKA FOIMHE OMIIN HIDKH
O] OUEKMBAHUX U HHIIAIH]ja ce Y MapTy cirycTria Ha 1,4%
mr. Ha Hucke MH(IATOpHE NMPUTHCKE yKasyje U KpeTame
Oazne nHdnanyje, koja je y mMapry nana Ha 0,8% mr., mro
je IeH HajHIDKM HUBO OTKaJ ce WH]Ianuja MepH
UIll[-a. Takohe, wu
cpelmbopouHa nH(IAIMOHA OYeKUBaba OMila Cy yCHapeHa
— TIpeMa pesyaTaTHMa aHKere areHudje Mrcoc,
(PMHAHCHjCKU CEKTOp W MPUBpENa OYCKHBAIH Cy 1a he ce
uHbIaNMja 1 3a jeIHy U 3a JIBe TOIMHE YHANPE HaJla3uTH
Ha [ICHTPAJIHO] BPEIHOCTH IMiba 3a uHpmammjy (3,0%), a
npema

MIPOMEHOM KpaTKOpO4Ha |

alpuICKO]  aHKeTH  areHuuje  bmymoOepr,
(DMHAHCH]CKM CEKTOp je OYEKHBAO M HWXKY MHOIALM]y Y

anpuity 2019. roqune (2,8%).

Huckun  mubnaropHu
MaKpOEKOHOMCKHUX pHU3HKa,

NPUTUCLH, Y3  CMambeme
omoryhwim cy nasee
yOlnakaBambe MOHETapHE MONUTHKE. M3BpriHU omdop je
HCTHUIIA0 2 je, 3aXBaJbyjyhu CTPyKTypHHUM MTOOOJbIIA-IMA
U CMamCHOj YHYTpPAaIlkhO] W CIOJGHO] HEPAaBHOTEKH,
Cpbuja moBehama CBOjy OTIOPHOCT Ha EBEHTyallHE
HeraruBHe yTulaje miobamHux ¢axropa. Ilocturnyre
pesyaTare y oOnactu (uckalHe KOHCOMUAANMjEC U
OZIP’)KMBOCTH jaBHHUX (pUHAHCHja HAjOOJBE Cy MITyCTPOBAIIH
MOAIK O MPEIacKy u3 (HCKATHOr AehHUInTa y CyDUIIUT
O]l TIPOIIUIe TOMMHE, HIDKOj MpEeMHUjH pU3UKa M Behem
KpeouTHOM pejTHHTY 3emibe. Cymehm mo meHm kojy cy
Own cipeMHH J1a 1u1are 3a ipxasHe XoB, naBecTuTopH cy
cmarpainu Jia je CpOuja 3HaTHO CUTYPHU]a 3a yilarama Hero
mro je To Ownma y mperxomHoMm mnepuony. IIpema oreHu
W3BpmiHOT 07100pa, MOCTUTHYTO MOMPABIHAKE MEPIISTIIIH]e
pmuka CpOuje o KJby4YHE je BaKHOCTH 3a TIOBOJHHHjU
TpeTMaH W (PUHAHCHjCKE YCIOBE KOje IpiKaBa MOXKE
n00UTH Ha MelyHapogHOM (HHAHCH]CKOM TP XKHIITY.
[Monpaespame nepueniuje pusuka CpOuje yTuue W Ha
HWKE TPOUIKOBE 3ayKMBakba NPUBPEAC U CTAHOBHUIIITBA.
JlonatHo, 4YMIbEHHWIIA J]a WHBECTHUTOPU CMAaTpajy na je
CpOuja cama 3HaTHO CHTYpHH]ja 3a ylarama yTuae Ha Behn
npunuB CIAW u pacT ymarama CTpaHUX HHBECTUTOpA Yy
JIMHApCKe JpXkaBHE XOB, IITO je JONpHHENIOo M HacTaBKy
anpelujanyjcKuX NPUTHCAKa Ha JICBU3HOM TPXKUIITY H Y
OBOj TOAVHH.

Jame yHampelheme MOCIOBHOT aMOHWjeHTa, BHUCOK U
MpOjeKTHO pacnpocTtpamen npwms C/U, peanuszanuja
MHQPACTPYKTYpPHUX  Tpojekara M JOCaJallibe
yOlaxkaBarke MOHETApHE IOJUTHKE Tpebamo Ou na
HacTaBe MO3UTHBHO J1a JIeJyjy Ha PUBaTHE HHBECTHIIH]E,
koje he ocraTw jemaH o HOCWIJIANa MPUBPEIHOT pacTa.
[open Tora, pactyhu mo3uTHBaH JOMPUHOC Tpedaso Ou
Jla ©Ma TI0Tpolka JoMahnHcTaBa 300T 1ajber oropaBKa
Ha TpkumTy panga. Ilpema onenn M3BprHor omndopa,
PACT 3alOCICHOCTH U 3apaja U JA0Cajallimbe yOIakaBame
MOHETapHE MOJUTHKE Jajy MOAPIIKY jadamy gomahe

Tpaxme. CMmameme pedepeHTHe KaMaTHe CTolle Ha
HAjHIDKH HUBO Yy PEXUMY HHQIIAIIHOHOT TapreTHparba,
3ajeqHo ¢ BehoM KOHKypeHIjoM Mel)y 6aHkama, HICKOM
MIPEMHjOM PH3MKA 3€MJbE M HUCKUM KaMaTHHM CTOIlama
Ha EBPOTPXKMINTY HOBIA, JIONPUHOCH HACTaBKy pacTa
KpeIUTHE aKTHBHOCTH. To cy OCHOBHHM (hakTOopu Ha
KOjUMa C€ 3aCHUBA OucKuBame V3BpiiHOr ombopa maa he
pact b/II1-a y oBoj rognxu OutH yOp3aH Ha oxo 3,5% u 1a
he cnmmuyny nuaamuky 3agpxata Uy 2019. Ilo omenun
W3BpmHOT On00pa, TO he mompuHeTH CclablBeHY
JIe3UH(IaTOPHUX TIPUTHCAKA 110 OCHOBY jJoMahe TpaXme
U IIOCTENICHOM 3aTBaparby HEraTHBHOT [IPOU3BOIHOT jasa,
mro he o6e30eautut u ga ce uHbmanuja y 2019.
MPUOIIKY [IEHTPAITHO] BPEIHOCTH ITHIBA.

[Mopen nomahe Tpaxme, 3BpiHu 0100p je O4eKHUBaoO U
JlaJbU ONIOpaBaK eKCTepHE Tpakmbe. [I0BOSbHU)M H3IIeu 3a
pacT 30He eBpa, Kao U 'y PETHOHY LIEHTPAJIHE U JyTOMCTOYHE
EBpore, y3 edexre MHBECTUIN]a U3 IPETXOIHOT IIEPHOAA,
Tpebaso OW MO3UTHBHO J1a JIeNyjy Ha JaJbh pacT W3BO3a.
MelyTumM, OIeEHEHO je Z1a Cy, Mopel MMO3UTHBHOT yTHIIaja
n3 MelyHapopHOr OKpyKewma, Moryhu M HeraTuBHH
YTHLIQjU y HapeAHOM Iepuoay. 3aTo je, MPHINKOM
JIOHOILICHA OJUTyKa O MOHETApHO] TOJUTHIHN M3BpHIHK
o00p MMao y BUAY M HEU3BECHOCT Ha MehyHapomHOM
(MHAHCHjCKOM U POOHOM TP)KHUINTY, KOja M JdaJbe 3aXTeBa
ompe3HocT. Ha meljyHapomHOM (MHAHCH]CKOM TPIKHUIITY,
Heu3BeCcHOCT je y Hajehoj Mepum mnpousnasumna u3
Pa3IMYUTHX MOHETApHHX MOJIUTHKA BOJehUX HEHTpaHIX
Oanaka, ®E/[-a u Ellb-a, koja Ou Mmomna ma yTuue Ha
OIHOCE MUXOBHX BaJlyTa M TOKOBE KalUTana Ipema
3eMJpamMa y ycrony, a Tume u Cpouju. ®E]] je HacTaBHoO C
HOPMaJIM3al[jOM MOHETapHe IOJUTHKE M y MapTy je
noBehao pedepeHTHy KamaTHy croiry, 10K je EIIb Bomuna
€KCITaH3MBHY MOHETapHY IOJUTHKY, Y3 pacT O4EeKUBamba
TpXKHIITa 1a OM, ycien OO0JbUX EKOHOMCKMX H3IVIesa 3a
3oy eBpa, EIIb wmora na rnporpam
KBaHTUTATUBHOI IIOIyIITama HakoH centemOpa. Ilopen
TOra, HEM3BECHOCT CE OJHOCWIIA U HA KPETAHmhE CBETCKHX
LleHa NPUMapHHUX TPOM3BOJA, a MOCEOHO CBETCKE IIEHE
Hadre, Kao u Ha reononuTHUke TeHsuje. Mnak, V3Bpiinu
0o00p je TPOICHHO Ja IOCTOjH MPOCTOpP 3a Jajbe
yOnakaBarbe MOHETapHE TOJUTHKE M [a jé OTIHOPHOCT
HaIlle NPUBpEe Ha CBEHTyalHe HEraTHBHE YTHUIAje M3
MehyHapomHOT OKpykema noBehana 3axBasbyjyhu jadamy
JomMahnx MaKpOEKOHOMCKHX (DyH/IaMeHaTa v TIOBOJBHU]UM
n3rieuMa 3a HapeHH epHoI.

OKOHYa

Umajyhun y Buay edexrte mocamammer yOmakaBama
MOHETapHEe IOJHUTHKE, Kao M OYEKHBAHO KpETame
nH}IanMje 1 BEHUX (haKTopa MpeMa MajcKoj MPOjeKIrju
nHnanuje, U3Bpmum oxdop je y Majy oaiaydmo
Aa pedepeHTHY KaMaTHy CTONy 3aAp:KM Ha
HENpoMeHeHOM HHBOY.
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III. Kperame unduianuje

Y cknady ca ovexkusamuma, uHgnayuja je od noyemka 2018. 3HamHO ycnopuna, Yemy je AonNpuHeo npe ceeza usnasak
jeGHOKpamHuX nockynibewsa ¢ novyemka npowie 200uHe u3 obpayyHa me. uHghnayuje. Mnak, ycnopaeare uHgbnayuje y
npomekna mpu meceya 6uno je eehe 00 oyekusaHo2, NPEEHCMEEHO 3602 HUXUX Y8O3HUX UE€Ha U HUCKUX MPOWwKosa y
npou3eodu xpaHe. UHgpnayuja je y mapmy usHocuna 1,4% Me., wmo yka3yje Ha mo da cy uH¢hnamopHu npumucyu dodamHo
CHUXeHUu. Hucke uHgpnamopHe npumucke nomepljyje u kpemare 6a3He uHghnayuje, koja je y mapmy ycnopeHa Ha 0,8% me.,
wmo je HajHwKu HUBO omkad ce uHgayuja mepu npomeHom UML-a.

Ha Husoy mpomeceyja, pacm yeHa od 0,8% y Hajeehoj mepu 6uo je nod ymuyajem nockyn/betwa Manoe 6poja npoussoda u
ycnyea, npe ceeza Ce30HCKO2 NOCKyn/bewa ceexez goha u nospha u nosehawa akyusza Ha yuzsapeme y ¢pebpyapy. Y
cynpomHoM cmepy denoganu cy ce3oHCKu nad yeHa odehe u obyhe u mypucmuykux nakem-apaHxmaHa.

Kperame undananuje y T1
Tab6ena 111.0.1. lonpuHOC Mr. cTonu pacTta

On noueTka rofiuHe, Mr. HH}IIANK]a je YCIOPEeHa U TOKOM NOTPOLIAYKNUX LieHa

n.n.
T1 xperana ce oko Aome TpaHuIe nuba. [locmarpano y ynn) 2017 2018
OIHOCY Ha jaemembap, CBe KOMIIOHEHTE WH( IaIuje leuevap  Mapr Pasnka
CMamHIIe Cy JOIPUHOC MI. HHQIIAIUjH, KOja je Y MapTy NoTpotwauke uee (UML) 3.0 14 1,6
mHocwia 1,4%. YcnopaBawy uH(DIaNMje HajBUILC CY Henpepafewa xpaa 0.9 03 -0.6
Bohe u nosphe 0,9 0,3 -0,6
nornpuHesne 1eHe Boha u moBpha, 3aTuM IieHe HapTHHUX Ceexe meco 0,0 01 01
. MpepaheHa xpaHa 0,4 0,2 -0,2
JlepuBara, a y HEIlITO MamOoj MepH U IpepaljeHe xpaHe u A 06 o o
yciryra MoOmiHe TenedoHwmje, Tj. MPOW3BOAa W yCIIyra gea Xpae u eHepruje ' ' '
. . Hepruja 06 0.2 0,4
KOjH Cy jeqHOKpaTHO mockymenu modetkom 2017. Ha HagpmHu depueamu 0,3 0,0 03
Ycnyre 0,5 0,3 -0,2

HUCKEe WH(UIaTOpHE TMPUTHUCKE YKa3yje u 0Oa3Ha
nHpnanuja, koja ce TokoM T1 Kperasa HCION IOHE
IpaHuUlle J03BOJEHOT OJCTYNamba Of LHJba U Y MapTy ce
CITyCTHJIa Ha HOBU HajHIKH HUBO of 0,8% ML

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

padumkoH 111.0.1. KpaTkopo4Ha npojekunja
umHdnaumje us cpebpyapa 2018.

(mr. cTone, y %)

VY ckiagy ¢ meromonorujoM PermyOmuukor 3aBoma 3a
CTaTHCTHKY, To4yeTkoM 2018. U3BpIICHO je PEIOBHO
rofMiikbe yckiahupame MOHIEpa NpeMa CTPYKTYpH 5
noTporayke kopre. IIpemMa HOBOj CTPYKTypH HOHIEpa,
yaeo xpaHe n 0e3aITKOXOTHIX Irha He3HATHO j€ CMambeH,
a mosehano je ydemhe KaTeropHje yciayra W KOpIIe
MIPOM3BO/IA U yCIyra KOjHu caunibaBajy 0azHy nHGIanujy 2
(ca 45,3% Ha 45,9%), oqHOCHO Jena MH]IAIM]e Ha KOjH
Mepe MOHETapHe IOJIMTHKE HajBHIIE YTHY.
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VY omHOCY Ha KpaTKOpouHY (edpyapcKy LUEHTPaIHY
npojeknujy, nHdnanuja je y mMapry omna Hmwka (3a 0,6
I.1I.), Ha ITa je y HajBehoj Mepum yTHIIA0 HUXKH
JIOTIPUHOC IIeHa MHIYCTPHUjCKUX TPOU3BOJA, NPE CBEra

2017.
# OcTBapetse npojekuuje u3 ebpyapa 2018.
Wasop: HBC.

2018.




Hapomsa amxa Cpouje

W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2018

Tabena I1.0.2. PacT noTpolua4ykux LieHa
Nno KOMNOHeHTama
(TpomeceuHe cTone, y %)

Yyeuhe 2017. 2018.
yvny TENTTEY; I
MoTtpowauke uexe (UML) 100,0 05 -02 02 08
HenpepaheHa xpaHa 11,1 29 -25 -31 56
MpepaheHa xpaHa 20,6 03 01 02 05
WHaycTpujckn npousson 28,6 04 04 07 -01
6e3 xpaHe v eHepruje
Enepruja 15,5 -1,3 00 18 06
Ycnyre 24,3 10 01 03 01
MokasaTterbu 6asHe uHdnaumje
WML 6es exepruje 84,5 09 -02 -01 0,8
WMLL 6e3 eHepruje n 735 06 02 04 02
HenpepafeHe xpaHe

WML, 6e3 eHepruje, xpaHe,
ankoxonaw uurapeTa
PerynucaHe ueHe 18,4 00 11 06 12

45,9 0,7 -02 06 -04

Wasop: P3C u npepauyH HBC.

pacumkoH 111.0.2. KpeTarwe ueHa
(mr. cTone, y %)
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Linrbana ctona uHdnauvje

[o3BorbeHo oacTynawe uHdnaumje o Lunuba

W3aeop: P3C v npepayyH HBEC.

'pacpukoH 111.0.3. AonpuHOC Mr. cTonu pacTta
NOTPOLLAYKUX LieHa
(y n.n.)
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Llene Boha v nospha
| |eHe npexpambeHunx nponssoaa
LleHe HenpexpambeHux npoussoaa u ycnyra
mmmmm— PerynucaHe LeHe
| |eHe HadpTHUX AepuBaTa
MoTpoluayke LeHe (y %)
LiureaHa ctona uHdnauvje
[103BOrbEHO OACTYNaHe UHMNaumje oa unrba

W3sop: P3C n npepayyH HBC.

M0 OCHOBY HMXHUX YBO3HHUX I[€HA MH3PAXKCHUX Y
nuHapuMma. Ha oncTymame of MpojeKmuje yTHIao je u
CIIOpHjH PAcT IeHa XpaHe, Ka0 W HWXKU pacT LeHa
Ha(THUX JIepuBaTa O]l OYCKHBAHOT.

Ha HuBOy TpoMeceuja, IOTpoIIavyKe [IEHE Cy Topacie 3a
0,8%. Hajeehn mosutuBan nonpuHoc unbuanmju y T1
MOTEKao je on XpaHe u Oe3ankoxomHux mwha (0,7 m.om.),
4mje cy neHe nopacne 3a 2,2%. Y OKBHpY TOTa JOTPHHOC
Henpepaljene xpane uzHocuo je 0,6 IL.II. ¥ OCTBApeH je 1o
OCHOBY CE30HCKM OYEKHMBAaHOI pacTa IieHa ImoBpha
(10,3%) u uena Boha (10,0%). ¥V janyapy u debpyapy
LIEHe CBEXKEr Meca Cy oIaje, a 3aTHM Cy, II0J yTUIajeM
pacta OBHX II€Ha Ha CBETCKOM TPXKHINTY, HOpacie y
MapTy, Tako Ja cy Ha HuBoy T1 wmmame HeyTpanaH
norpuHoc unduanuju. [Topen Tora, 61aro cy nopacie u
neHe npepahene xpane (0,5%, monpuHOC UHOIAIM]H O]
0,1 m.1.), mpe cBera 300T MOCKYTJbeHha MJIeKa U MIEIHUX
npepalheBuHa.

Pact nena eneprenara y T1 nznocno je 0,6% (nompunoc
nadnanuju ox 0,1 mm.). Pact nene cupose Hadre Ha
cBeTckoM TpxkumTy TokoMm T1 (3,5%) yTrnao je Ha pact
1eHa Ha)THUX AepuBara of 1,5% (mompuHoC uHIAIUjH
on 0,1 mm.). Hmku pacT o CE30HCKH OUYEKHBAHOT,
MIPBEHCTBEHO YCIIE] PEIaTUBHO OJlare 3uMe, 3a0eekuiie
Cy LIEHE YBPCTHX ropuBa (yrajs M JIpBO 3a OTPEB).

ITag 1meHa WHAYCTPUJCKUX MpOM3BOAa 0Oe3 XpaHE U
enepruje y T1 3a 0,1% JoMHHAHTHO je OMO Ompese/beH
ce30HCKHUM TojedpTumemem obyhe m onehe (mompuHOC
napmamuju ox mo —0,1 mm.). Takohe, mene BehmHe
JIpyTUX IIPOU3BOJIA Y OKBHUpPY OBe rpymne onanecyy T1. ¥V
CYNIPOTHOM CMepy JEJOBao je pacT LieHa Lurapera y
bebpyapy (3a 4,1%), ka0 W CKpPOMaH pacT ICHA
AITKOXOJIHUX Nha U (hapMareyTCKuX MpOou3BOJIa.

Llene ycmyra neznarHo cy nopacie (3a 0,1%), npe cera
10 OCHOBY IIOCKyIUbCHa KaOJIOBCKE MpeTIiare,
MEAMIMHCKUX YyCIyra, yciyra OIpaBKe CTaHa H
caobpahajuux yciayra. C ngpyre cTpaHe, HeraTuBaH
monpuHoc uwHmammjun (og —0,1 m.I.) moTekao je on
TyPUCTHYKHX IMaKeT-apaHKMaHa, KOjU Cy TOjeTHHIIN
3a 10,8%, mTO je KapaKTEpUCTHYHO 3a 0Baj NEPHOI.

Hakon pacra y T4, 6a3na undranuja (mepera UITL-om
[0 HMCKJby4YelY LIeHa EHepruje, XpaHe, ajlkoxona |
murapera) y T1 uszHocuna je —0,4%. 3abenexenom mamy
HajBUIIIC j¢ TOTPUHENIO CE30HCKO MojedTumemhe onehe u
obyhe M TypHCTHYKMX NaKeT-apaH)XKMaHa, JOK je y
CYNIPOTHOM CMepy JeJoBao pacT IeHe KaOJIoBcke
npeTIiare.




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2018.

Hapona 6anxa Cpouje

VY T1 perynucane tieHe ¢y nosehane 3a 1,2% (gomnpunoc
napnammju ox 0,2 mm.). Pact je ckopo y LeTWHHU
OCTBapeH 10 OCHOBY MOCKYIUbEH-a IUTapeTa y Gpedpyapy
3a 4,1%, ycien xopekuuje aknuza. Ha Mr. HUBOY, pact
perynucannx neHa Ha kpajy Tl usnocuwo je 2,9%
(monpunoc mHdnauuju on 0,5 mm.) u Takohe je Oumo
BoljeH pacToM IeHa nurapera (IONPUHOC UHOIAIM]H O
0,4 mm.), a y Mamo] MEpH U EICKTPUYHE CHEprHje
(0,1 m.om.).
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Haponta 6anxa Cpouje Wseewmaj o unghaayuju — maj 2018.

Ocepm 1: Kpemame uHbnayuje 00 novemka 2018. y Cp6uju u dpy2um 3eMmrbama
Koje umajy yurb 3a uHghnayujy

Kao mro je Haponna 6anka CpOuje HajaB/bMBaia y CBOjHM H3BELITAjHMa U CAONIITEHUMa, HHIANN]A je IT0YeTKOM
2018. 3HaTHO ycCIOpHIIa PacT — ¢ LEHTPAIHE BPEAHOCTH LMba KpajeM 2017. cHikeHa je Ha 1,9% y jaHyapy, a 3aTuM Ha
1,5% y debpyapy u 1,4% y mapry. Ha ycniopaBame uH}Ianuje yTuIao je npe cBera u3ja3ak jeJHOKPATHUX IOCKYIUbeHa
MojeIMHMX Tpou3Boza U yciyra ¢ nodetka 2017. (Boha u moBpha, ycimyra MoOuinHe TenedoHHje U eHepreHara) U3 ML
oOpauyHa.

VTuiaj noMmeHyTe rpyrne npou3Boaa Ha Mr. nHanujy y 2017. u o moverka oBe roxune mwiycrpyje ['paduron O.1.1,
Ha KOjeM Cy IpHKa3aHe Ipyle NPOM3BOAA W yciyra Koje 3ajenHo umHe oko 70% morpormauke kopre. IloBprunHa
MPaBOyraoHNKa O3HauaBa FH-MXOBO PEJIATHBHO ydyemrhe y MOTPOMIaYKoj KOpIH, a 00ja pacloH y KOMe ce KPeTao ML PacT
BHUXOBHX IleHa. Ha BHMa ce yodaBa Jja Cy y MapTy NpeoBiajaBaje IIaBe HUjaHce, Koje yKa3yjy Ha TO Ja MpeTeKaH J1e0
MOTPOIIAYKe KOPIIE cajia OeNISKH MI. pacT IieHa HCIof ubaHux 3,0%, Kao U Koje Cy TpyIe MPOU3BOJa M YCIIyra uMaie
3HATHH]jE IIPOMEHE Y AMHAMHLM [eHa. [I0ceOHO je yousbuBa IPOMEHa AMHAMHUKE IIeHA MOBpha — y AeneMOpy je BHXOB ML
pact 6uo 10,8%, a y mapty —0,4%. [Ipomene cy BumbnBe n kon HadTHHX nepuBara (4,7% y neuemOpy mpema 0,2% y
MapTy), yBpcTux ropusa (8,7% mpema 2,1%) u tenedonckux ycmayra (12,3% npema 0%).

Wnak, y omHOCy Ha odekmBama n3Hera y (ebpyapckom MsBemrajy o mnmanuju, Tokom T1 2018. ycmopaBame
uHOIanuje OmIo je Opske HEro ITOo ce ouekuBaio. Hwka mHOumanmja y Mel)yHapoqHOM OKpYKEHY Ol OUYCKHBAHE, Y3
edexre jadama AUHapa M3 MPETXOAHOI IEPHOA, YyTHLAIA je Ha TO Ja LICHe MHIYCTPUjCKHX MPOHM3BOa 0Oe3 XpaHe H
enepruje TokoM T1, Ha MI. HUBOY, IOPACTy Mambe 07l O4eKUBaHOL. Tako cy 1eHe oaehe n obyhe y MapTy Mckasane nam, Koju
je Ha Mr. HuBOY n3Hocuo 1,1% u 2,0%, pecliekTHBHO, a cMambeHe cy U 1ieHe aynuo u TB ypehaja, kommjyTepa 1 MOOHIHIX
tenepona (0,6%), kao U ayromoOmiIa u aenoBa 3a ayromobuie (2,7%). Takobhe, cynpoTHo ouekuBamuMa Ja he nene
MPUMapHUX MOJBONPUBPEIHUX MIPOU3BOA Ha JoMaheM TPXKHUIITY HOPAaCTH, LITO OU ce Yy U3BECHO] MEPU MOIVIO OAPA3UTH
Ha IeHe XpaHe, TPOLIKOBH Y MPOU3BOIIH XPaHE OCTAIM Cy PEIaTUBHO HUCKH. Y CYHNPOTHOM CMepy JIelIoBaje Cy LeHe
nurapera (8,5% Mr), amm je Taj pacT OO y CKIaAy C HAllMM OYEKMBABMMA M YCIOBJGEH PEIOBHHM TOJHIIEHIM

yckinahuBameM aknu3a y Gpebpyapy H jyiy.

pachmkoH O.1.1. Mr. pacT LeHa nojeAMHUX NpouM3BoAa u ycnyra

[euemb6ap 2017. MapTt 2018.

Pecto Aya
f
Xne6 n TenedoH Besank paHu n no
Kutapuue cke oxonHa xoTenu

yenyre nuha

Pecto

Xne6 n Tenedo Besank paHu n
XKutapuue HCke oxonHa xotenu
yenyre nuha

Ankoxo
nHa
nuha

EnextpuiHa E::S?n::a
eHepruja Pl
Meco,
npepa
HeHo
Mean
LmHC TeyHa Mneko n
TeuHa Mnexo u 0 ropvea u MneyHe
ropusa u Mﬂe‘ﬂ%e dapm masnea npepahe
mMaanBa npepahe BUHE
BUHE aueyr
ckn
npou3a
BoAN
-4,0 0,0 15 3,0 45 6,0 10,0

W3Bop: P3C, npepayyH HBC.

HanomeHa: noBpLuMHa NpaBoyraoHKka o3HayaBa y4eluhe y MoTpoLuaykoj Kopnu, a 6oja pacroH y KoMe Ce Hanaau Mr. pacT LieHa AaTe kaTeropuje.
1 Ayavo - ayauo, TB, padyHapu, TenecoHu n apyra onpema; TB — TB n KTB npetnnarta; MakeT — nakeT-apaHxmaHu; Ycnyre — ycnyre 3a
oApXaBak-e 1 OnpaBKy CTaHa.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2018.

Haponmra Ganxa Cpomje

Ha cimune 3akspyuke ynyhyje u auctpuOyIiyja Mr. CTOIe pacTa MOTPOIIAYKKX [eHa 3a nenembdap 2017. u mapt 2018.
(rpaduxonu O.1.2. u O.1.3), kojoM je oOyxBaheHa IeTOKyITHA OTpoIIaYKa Kopra o1 645 npousBona u yciayra. Tako je y
Mmapty 25,1% norpomadyke Koprie UMajo MI. pacT LieHa KOjU Ce Haja3uo y IMJbaHoM pactony 1,5-4,5% (y mpoceky je
U3HOCHO 2,7%), y3 3ajenHnuky ponpuHoc uHmanuju ox 0,7 m.an. Ipuka3aHa quctpuOynuja NOTPOLIAYKHUX LICHA, IpeMa
K0joj y MapTy 58,4% mnotpoladke Kopie ocTBapyje Mr. pact ucrnon 1,5%, Takohe norsphyje 1a ¢y HHGIATOPHH IPUTHCLH

OCTaJiIi HUCKH.

'pacukon O.1.2. Auctpmubyumnja mr. ctona pacta UML-a y aeuem6py 2017.
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W3sop: P3C, npepayyH HBEC.
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pacdmkon O.1.3. OucTtpubyumja mr. ctona pacra UMLU-a y mapty 2018.
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W3aBop: P3C, npepayyH HEC.

n 6% AonpuHoc
lan npeko 6% WALy (v n.n)
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Haporma 6anxa Cpomje Mssewmaj o undnayuju — maj 2018.

MpachvkoH O.1.4. UHcbnaumja u umrs no I'pacpukoH O.1.5. LieHTpanHa npojekuuja
3eMrLama y mMapTy 2018. uHdnaumje 3a 2018.
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=[l03BOrbEHE rpaHuLie OACTYNaka UHdbNauuje oa umrba
Wasop: HEC.
W3Bop: Eurostat n Be6-cajToBn LeHTpanHnx GaHaka.

AKo ce yrmopeu ca eBpOIICKAM 3eMJbaMa YHje IICHTpaiHe OaHke uMajy nuib 3a uHdnanujy (I'padukon O.1.4), Cpouja

ce ox moyerka 2018. Hanasm y rpynu 3eMaba y KojuMa ce HH(Ialmja Kperajia OKo J0Hbe TPaHuLle [uiba (Kao 1 y IT0JbCKoj,
Anbanuju u Mahapckoj).

Pa3inuke y ocTBapeHOM U OYEKHBAaHOM KpeTawy HHbanuje y CpOuju 1 HocMaTpaHuM 3eMJbaMa IIPOUCTHUY IIpe CBera
U3 PA3INYUTOr KapakTepa U jadrHe yTuIaja nojeanHux nqomahux dakropa. OTyna ce u pasniukyjy peakiyje MOHETapHUX
nonuTka. To o0janmaBa U YHEEHHUILY 300T Yera cy Heke LeHTpaiiHe 6aHke, nomyT Yemike u PymyHuje, 3amouesne HUKITyC
3a0IITpaBaba MOHETApHE IOJIUTHKE, 0K je, Ha NpuMep, yOnakaBame MOHETapHe mojiuTuke, nopen Haponne Gamnke
Cpbuje, nacraBuiaa u Mahapcka (kopumtherseM HecTaHIapIHHX Mepa), JOK LeHTpanHa Oanka [losbcke pedepeHTHY
KaMaTHy CTOITy IP>KH Ha NCTOPHjCKHU HajHIbKeM HHUBOY of 1,5% Beh Tpu roaumre.

Kana je xonkperHo peu o Hapoxmnoj Ganin CpOwuje, omayKy Ja HacTaBH ca yOnakaBarbeM MOHETApHE MOJTUTHKE
OZIPEIIMIIN Cy OYEKMBAHU HUCKU MH(IATOPHU IPUTHCLH Y HAPESIHOM IIEPUOLY U YHILCHHIIA 114 Cy OHH JIOJATHO CHUKCHH

u y ogHocy Ha (heOpyapcKy CpeAmOpOYHYy MpOjeKnujy MHpIanuje, Koja je Takohe ykasuBasa Ha HHCKe HH(IaTOpHE
npurucke (I'padukon O.1.5).




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2018.

Hapona 6anxa Cpouje

ITpousBohauke u yBOo3He HeHe

ILlene mpousBohaua HMHAYCTPHjCKUX NPOU3BOAA 34
nomahe Tp:kumre y T1 Guaro cy onane, 3a 0,1%, uiro je
yCIIOpmIIo BUX0B MT. pacT Ha 0,8% y mapry.

Y TI1 He3HaTHO Cy CMameHE ILeHe Yy NPOU3BOAHBU
EHepruje U HeTPajHUX MIPOU3BO/IA 32 IIMPOKY ITOTPOLIbY.
Ha Hwxky mnpoussBohauky meny enepruje (3a 0,2%)
JOMHMHAHTHO j€¢ yTHIA0 MaJl TPOIIKOBA Y HPOHU3BOIHBH
kokca u HapTHux xpepuBata (3a 0,9%). Cmameme
Mpou3BOhauKKX [IeHa HETPAjHUX IPOU3BOJA 3a LIMPOKY
MoTpomky y Hajehoj mepu je ompenesbeHO HIKUM
TPOLIKOBUMA Yy MpexpaMbenoj uuayctpuju (3a 0,4%).

C mpyre cTpaHe, y cMepy pacTa IMpou3Boh)adKux IeHa y
T1 nenoBane cy IieHe HHTEpMEAWjapHHUX IPOM3BOJA,
ycien noBehama TPOLIKOBA y TPOU3BOMBHM METATHUX
npoussona (3a 2,0%) u rpaheBuHCKOr MaTepujana (3a
1,8%), kao u Behu TPOLIKOBH Yy NPOU3BOAKU T'yME H
IUIACTUKE M OCHOBHHUX (DapMalleyTCKUX IPOHM3BOAA H
npernapara. Y OKBHPY OBE Kareropuje, y CyIpOTHOM
CMepy JEJOBallM Cy HIDKH TPOLIKOBU Y TPOU3BONELH
XEeMHKaJlija 1 XeMH]jCKuX npoussosa (3a 0,7%).

Can4HO Mpou3BOhauKuM LieHaMa y WHIYCTPHjU, U IeHe
eleMeHaTa M MaTepujasa 3a yrpahuBame y
rpaljesunapcrBy y T1 cy cmamene (3a 4,5%), mto ce,
y3 edekaT BIUCOKe 6ase, oapasuiio Ha MaJ| OBHX 1IeHa U Ha
ML HUBOY oA 0,2%.

Haxon moBehawma y T4, mokaszare/b KOJUM IPaTHMO
poMeHe IieHa pobe ! ycimyra koje ce yBoze y Cpowmjy
yKazyje Ha TO Ja Cy YBO3He IieHe H3paskeHe Yy
auHapuma' omane 3a 0,4% y T1. Tome cy monpunene
HU)KE CBETCKE IIeHe XpaHe, Koje Cy, H3pakeHe Yy
JloIapuMa, Ha HUBOY MPOCEKa TpoMecedja HacTaBuiIe Ja
omanajy (1,7%), ka0 W HWKE MMOTPOIIAYKE IICHE Yy 30HH
eBpa, Koje CIIy’Ke Kao alpoKCHMaInuja yBosa yciayra. Ha
1131 yBO3HUX [I€HAa M3PAKCHUX y TUHAPUMA YTHLAJIO j€ 1
jadambe AMHapa Ipema Jiojapy, koje je y Behoj mepu Omito
YCIIOBJBEHO jauameM eBpa npema ponapy. C japyre
CTpaHe, CBETCKa IieHa HadTe, U3paxkeHa y Jojapuma, y
npoceky je 3a 9,1% Owuna Buira Hero y T4, MPBEHCTBEHO
300r MpoAyXeTKa  cropasymMa O  OrpaHHuYeHY
npousBoamke y 3eMibama OPEC-a u y Pycuju 10 kpaja
2018, xKao M 1ajbe MPHUCYTHUX T'€ONOJUTHYKHUX TEH3Hja.
Pacr cy 3abenexuie u uszBosHe neHe Hemauke (0,5%),
KOje CIIy’Ke Kao anpoKcuMallija [ieHa yBe3eHe ornpeMe U

! Kao mokasaresb yBO3HHMX IleHa KOpHIIheH je MOHJIepHCaHW MPOCEK HHIEKca
cBeTckux uena Hadre u xpane (PAO MHAEKC), HOTPOLIAYKMX LIEHA Y 30HH €Bpa U
H3BO3HMX IeHa Hemauke, jeqHOr O Haj3HAYajHUjUX CIIOJBHOTPTOBHHCKUX
naptaepa Cpouje.

'pacpukoH 111.0.4. AonpuHOC TPpOMECe4YHOj cTonMn
pacTa npousBohaykux ueHa*
(y n.n.)

- - -0,6
2 L5317
-4
[T A IR A R YA TR AV R TR LAV R IR TTAVA IR IR RAYAL
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
EHepruja

WHTepmeaunjapHu npon3Boan, OCUM eHepruje
TpajHu Npov3BOAM 3a LUMPOKY NOTPOLLHY
m— KanuTanHu nponssoan
Emm—— HeTpajHy NPOM3BOAW 3a LUMPOKY MOTPOLLHY
e=mg=== [pon3ssBohauke LeHe (y %)

W3Bop: P3C 1 npepayyH HBC.
* MNpomnsBohauke LieHe MHOYCTPUJCKUX Npon3Boaa 3a Aomahe TpxuLTe.

Tab6ena 111.0.3. MNoka3aTerbu pacta LeHa
(mr. cTone, y %)

2017. 2018.
JyH Cent. [Heu. Mapt

MoTpoluayke LeHe 3,6 3,2 3,0 14
LieHe npoussohaya

MHOYCTPUjCKMX Npon3soaa 3a 3,0 3,3 2,6 0,8
pomahe TpxuwTe

LleHe enemeHata n

martepvjana 3a yrpahusame y 4,8 2,2 1,8 -0,2
rpafheBuHapcTay

Wasop: P3C u npepauyH HBC.

pacpukoH 111.0.5. Aomaha nHdnaumja n
yBO3He LieHe

(mr. cTone, y %)
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CTona pacTa yBO3HUX LieHa
YkynHa nHdnauuja

W3Bop: Destatis, ®PAO, bnymbepr, Eurostat, P3C n npepayyH HBC.
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"padmkoH 111.0.6. Tekyha nHcnaumja n
vHdnaunoHa oyeknBama 12 meceum yHanpen
(mr. cTone, y %)
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Tekyha nHdnauvja
e D IHAHCW]CKW CEKTOP*
e [pUBpeaa*
DduHaHcujckn cektop — bnymbepr
W3Bop: Manyn, Uncoc/HuHameawmja, BnymGepr n HBC.
* AreHumje Mncoc u Manyn ao Aeuembpa 2014, areHuvja HuHameauvja
oA Aeuembpa 2014, areHuwja Mncoc of jaHyapa 2018.

pacpmkoH 111.0.7. MepumnupaHa n oyekmBaHa
uHdnauuja ctaHoBHULWTBA*
(Y UHOEKCHUM MoeHnma)
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e [IpETXOAHUX 12 MeceLn HapenHux 12 meceuu

W3Bop: ncoc/HuHameamja n HEC (HuHameawja oa aeuembpa 2014).

* AreHuuje Mncoc n Manyn go aeuembpa 2014, areHuuja HuHameauvja
oA Aeuembpa 2014, areHumja Mncoc oa jaHyapa 2018.

penpomarepyjasia. Mr. mocMaTrpaHo, YBO3HE LCHE
n3pakeHe y IMHApUMa HacTaBWIIE Cy TPEH] Maja, KOju je
y T1 wm3nocmo 4,2%, nHa mra je y oapeheHoj mepu
yTHIaJIa BUCOKA 0a3a ¢ ToYeTKa MPOoILIe TOHHE.

Nudpaaunona oyekuBama

KparkopouHa u CpeimopouHa MH(IANHOHA OYCKHBAHA
(MHAHCHJCKOT CEKTOpa W MpPUBPEC YCHIPEHA Cy OKO
LEHTPAJIHE BPEAHOCTH Iiba 3a uHpnanujy Hapomue
banke CpOuje, mTO yKasyje Ha TO Ja OBH CEKTOPH
O4eKyjy Ia he IeHOBHa CTaOMIHOCT OWTH OYyBaHA U Y
KPATKOM U Y CPE/IEM POKY.

Pesynraru askere areHnuje HWmcoc mokasyjy na
(UHAHCHjCKHM CeKTOp ouekyje na he uH(uanmja 1 TOKOM
T12019. mactaButu na ce xpehe Ha HEBOY 0ox 3,0%, Tj. Ha
[IEHTPAIHO] BPETHOCTH LMJba, a da he y ampmry 2019.
outn n Hwka (2,5%). Ilpema pesynararnma aHKeTe
areHuuje  bimymOepr,  uHQumanuona
(DMHAHCH]CKOT CEKTOpa 3a TOJIMHY JlaHa YHarpesx OJ
MOYeTKa TOJIMHE MMajy CHja3Hh TpeHa — ca 3,2% vy
janyapy omana cy Ha 2,8% y anpuwiy U Majy, LITO Ce
HajBepoBaTHHje IyTyje ycHopaBamy HWHQIaNmje Of
MOYeTKAa TOJUHE. YKOJIUKO €€ MPOLYXKH XOPU3OHT

OYCKHUBamka

rocMarpama, yodaBa C€ Ja Ce yHa3aJ 4YeTUpU U II0
roaMHe, TayHHMje o okroOpa 2013, ouekuBama
¢uHaHCHjcKOor cekTopa kpehy y okBUpY rpaHuna IUiba
Haponue 6anke Cpowuje.

IIpema pesynratuma aHkere arenumje Mncoc,
KpaTKOpOYHa HWH(JAaINOHA OYEKHBamba IPHUBPEEC TOKOM
T1 Hanasuna cy ce ycuapeHa Ha IEHTPAIHO] BPEIHOCTH
nusba ox 3,0%, 1ok cy y ampuity cMameHa Ha 2,8%. C
JIpyTe CTpaHe, CTAaHOBHHUINTBO yOoOWYajeHO WMa BHIIA
OYCKMBamka O]l OCTAIMX CEKTOpa, NMPH 4YeMy Cy M OHa
crabmiHa W Hama3ze ce Ha HuBOY ox 5,0% om Mmaja
NPETXO/HE TOJMUHE. Pesydratn KBanuTaTMBHE aHKETE
MoKasyjy Ja je HWHACKC MepuunupaHe wuHbIanuje
HacTaBHO Jia Oeyie)kH BHUIIE BPEIHOCTH OJf HMHJIEKca
OYCKUBaHE MH(}IANH]je, ITO MOKa3yje Ja CTAaHOBHUIITBO
OUeKyje HIDKY WHOIAIW]y Yy HapemHO] TOXWHH JaHa Of
nHpmanuje y mperxomHux 12 wmecemm. Takohe, Heto
NpOLIEHAT MCIHUTAHMKa, Tj. pa3nuka u3Mel)y ucrnmranuka
Koju o4ekyjy na he nene y Hapemuux 12 mecenu OuTH
BHUIIIC HEro Onaro mosehaHe W OHUX KOjU OueKyjy aa he
I[eHE MaJaTH WIH OCTaTH HETIPOMEHEHE, Y alpriy je 6no
HIDKA HETO II0YeTKOM TOAWHE M Wu3HOocuo je 23,4
MHJICKCHA TTOCHA.

2 ]ICTaJ'LHHjC O KBQJIMTaTUBHHUM OYCKHWBamHMa CTAHOBHHUIITBA BHIACTH Y
W3Bemrrajy o nauanuju — dpedpyap 2016, Ocspr 2, crp. 15.
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Cpenmopouna HHMIAMOHA OUYCKHBama (DUHAHCU]jCKOT
CeKTOpa Hajlaze ce y rpaHuuama nuba HapomHe OaHke
Cp6wuje otkan ce npare (Mapt 2014) u y janyapy cy ouia
Ha HUBOY ofn 3,5%, JMOK cy y HapeaHa TpH Mecela
camxeHa Ha 3,0%. Mudnannona oueknBama IpUBpese 3a
JIB€ TOIMHE YHAIpe] ycuapeHa cy Ha HuBoy oA 3,0% oxn
noyerka rogure. CpesropouHa HH(IAINOHA OUeKUBaba
CTaHOBHUINTBA Cy cTabuiHa u ox maja 2017. roauue, ca
n3y3eTkoM janyapa 2018, kpehy ce Ha HUBOY ox 5,0%.

YeunpeHocT — KpaTKOPOYHMX M CPEAHOPOYHHX
MHQIANOHUX OYeKHBama (UHAHCH]CKOT CEKTopa |
MPUBPE/IC OKO LICHTPAJIHE BPEIHOCTH 1Jba 32 HH(IALU]y
yka3yjy Ha mnoBehaH KpeaumOWIUTET MOHETapHE
ronuTHKe. BaxkHo je nctahm To ma GUHAHCH]CKU CEKTOP
on oktobpa 2013. cmarpa ma he mH(nanmja 3a roguHy
JlaHa yHampesx OuTH y TpaHunama nusba Haponne Oanke
CpoOuje. Taxohe, duuancujcku cextop cmarpa na he
uH}pIanMja ¥ 3a JBE TOIUHE YyHANped OUTH Yy THM
rpaHdiiamMa, ¥ TO OJl caMor mouerka mpahema OBHX
ouekmBama (Mapt 2014). Ilopen HMXKe OYEKHBaHE
nH}IAIMje Y HapeIHOM MTEPHOY, 3HATHO CYy MOOOJbIIaHa
OYeKMBamkba EKOHOMCKHX Cy0jekara u y Momieay APYrux
KJbYYHHX €KOHOMCKHX BEJIMUYHMHA, a IIPe CBera Kaja cy y
MUTaky MOCIOBHH YCIIOBH y HapeIHUX 12 Mecelu, Kao U
pacT KpeluTHE ¥ €KOHOMCKE aKTHBHOCTH.

pacmkoH 111.0.8. OyeknBaHa UHdnaumja 3a aBe
roauHe yHanpea*
(mr. cTone, y %)
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PNWNUON®O©

e— (DUHAHCUjCKN CEKTOP
e— [pBpeaa
CTaHOBHNLITBO
LinrbaHa ctona uHdnauvje
[lo3BorbeHoO oAcTynawe UHdnaumje og unrba

W3Bsop: Mncoc/HuHameauja u HBC (HuHameauja on neuembpa 2014).

* AreHumje Mncoc n Manyn po Aeuembpa 2014, areHuuja HuHameauja
of Aeuem6bpa 2014, areHumja Mincoc of jaHyapa 2018.
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IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha (PMHAHCHjCKOM TP/KHIUTY

Yonascasarwe monemapune nonumure Hapoone banke
Cpouje ymuyano je na cmarerse KAMAMHUX CIMONA HA
meljybankapckom mpiicuwimy HOGUa, 20e ce NpPeHoc
épui npomMnmHo, a 3ajeono c eehom mpaycrom na
aykyujama ounapckux XoB, u na oawu nao uene
OUHapcKoz 3a0yxcusaroa opacase.

Ilpumucuyu y cmepy jauara ounapa 00 nouemka 2o0ume
oopasicasajy jauare MaKkpoeKOHOMCKUX (hyHOamenama
Y RPOMeEK0M nepuoody, wmo je nomepheno u ycnewtnum
3aepuiemkom mpozoouuirvez apanxcmana ¢ MM®-om y
deopyapy. /lox cy nouemkom 200umne 6Gunu npucymuu
denpeyujayujcKku npumucyu, npe ceéeza ycieo ce30HCKU
nosehane mpaycrwe oomahux npedyzeha 3a oesusama,
Y2Na8HOM Y603HUKA eHepzeHama, 00 (edpyapa
npeoenadasajy anpeyujayujcku RPpUMUCHU, Kojuma cy
O0OnpuHenu GenuKko UHMeEPecosare U 3Haman nopacm
ynazarma Hepesuoenama y ounapcke XoB, kao u eucok
npunue C/{TH u nacmaswen pacm u3eosa.

Kamatne cTrome

Cmameme pedepeHTHE cToIe y MapTy YTHIAJIO je Ha 1aj
MPOCEYHE PEIo CTOIe’, Koja je KpajeM Mecela H3HOCUIIA
2,4% u 6una je 3a 0,2 m.m. HUKa Hero kpajem 2017.

Kamatne cTone Ha Mehy6aHKapCKOM TPKUIITY HOBLA
MMOYETKOM TOAWHE Ollaro Cy IMopacie TOA YTHIajeM
CMarbeha BHUIIKOBA JIMKBUIHOCTH OaHKAapCKOT CEKTopa,
ma Om y Mapry, mparchu cMameme pedepeHTHE cTolie
Haponue 6Oanke Cpb6uje, omane. Tako je mpocedHa
BpEAHOCT KamarHe crone BEONIA y mapty (2,3%) Ouna
3a 0,1 m.m. HmKa Hero y genemOpy 2017. 3a Tonmko cy
cMameHe 1 KamarHe ctonie BELIBOR v y MapTy HHXOBE
MIpOCEYHE BPEIHOCTH KpeTane cy ce ox 2,4% 3a Hajkpahy
1o 3,2% 3a Hajay)Ky poYHOCT, mTo je 3a 0,1 T.I1. Hike o1
IBbUXOBE IpOCEYHEe BpeAHOCTH U3 jaeuembpa 2017.

* Croma ocTBapeHa Ha pemno ayKIujama MoHAepHcaHa H3HOcOM npoaatux XoB.

padomkoH IV.1.1. AnHapcka NUKBMAHOCT
(AHeBHa CTaka 1 TpuageceToAHeBHM NOKPeTHU npoceun,
y mnpa RSD)
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e Cr1060/1HA CPE/CTBA HA XKMPO PayyHUMa u GnarajHa
Cno6ogHa cpefcTsa, Aeno3nTHe onakwuue v 6narajHa
Cno6oaHa cpeacTea, enoa. onakiunie, peno cTok 1 6narajHa

W3sop: HBC.

'pacpmkoH IV.1.2. KpeTawse kamaTHMX cTona
(OHEBHM Nojaum, Ha roaulkbeM HUBOY, Y %)

16

e a———

15915915915915915915091
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

e KamaTHa cTona BEONIA
e PehepeHTHa kKamaTHa cTona
e BELIBOR 1W
e KamaTHa CTOMa Ha Aeno3unTHe onakwmue
== KamMaTHa CTONa Ha KpeAUTHe onakiumue
Mpoc. noHAep. kamaTHa cTona 3a peno npogate XoB

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HBC.
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'padpmkoH IV.1.3. KpuBa npuHoca Ha
Mely6aHKapcKoM TPXMLLTY HOBLa
(NpoceyHe BpeAHOCTU, Ha roAULLHEM HUBOY, Y %)

4,0
3,5
3,0
2,5

-

2,0
ON TN SN 1IW 2W 1M 2M 3M 6M

BEONIA BELIBOR
el CenTembap 2017. Heuembap 2017.
e \|apT 2018. Anpun 2018.

Masop: TomcoH Pojrepc n HBC.

pachumkoH 1V.1.4. KamaTHe cTone Ha npuMapHOM
TPXUWTY ApxaBHux XoB
(Ha rogvwbem HuBOY, Yy %)

1357911135791113579111357911135791113
2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
12Mm 2r 3r 5r
nm 6M 3M ¢ 1or

W3Bop: MuHncTapcTeo chuHaHcuja.

* UckrbyyeHe KynoHcke XoB uuja je kamaTtHa ctona BesaHa 3a
pechepeHTHY kamaTHy ctony HEC.

padumkoH 1V.1.5. CTake npoaaTux AUHapPCKUX

ApxaBHux XoB
(y mnpa RSD)
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M3Bop: MuHMCTapcTBO hrHaHCHja.

Mehybankapcko  TpPEKOHONHO — TpPXKHUIITE  HOBIA
KapakTepucaja je HEeIlITO BUIAa aKTHBHOCT OaHaKa, Tako
J1a je IpoMeT Ha OBOM TpxumTy y T1 y mpoceky H3HOCHO
2,9 mipn auHapa, mro je 3a 0,4 MiIpa IuHapa BUIIE HEro
y T4 2017.

[Tpatehu ampuicko cHHKeHme pedepeHTHe KamaTHe
cTome, KamaTe Ha MeljyOaHKapCKOM TpPXKHUINTY HOBIA Y
anpuity Cy y IpoceKy cHipkeHe 3a 1o 0,1 ..

Bucoka Tpaxma Ha aykuujama, naj IMpeMHuje pU3uKa
3eMJb€ M CHHXKEHE pedepeHTHe KaMaTHe CTole
JOTIpUHENN Cy JajbeM IaJy KaMaTHHX CTOola Ha
NPUMAPHOM TPXKUIITY JAMHAPCKHUX JAp:KaBHUX XO0B.
Hajkpahn pox Ha koju ce npxkasa y Tl 3amyxuBana Ha
OBOM TPXKHMIITY OO je TPU TOAMHE, IPU YeMy Cy CTOIIC
Ha oBe XoB cHmxene 3a 0,5 m.a., Ha 3,8% y ¢debpyapy.
Toxom T1 npxkaBa je NPBEHCTBEHO IMpojaBajia
METOrOAMIIBE M JECEeTOrofullime penepHe XoB.
OxnpxaHo je TWeT ayKlndja IMeTOTOAMIIBUX XoB, Ha
KojuMa cy CTolle KOHCTaHTHO omazaane — ca 4,3% y
janyapy Ha 4,15% xpajem mapra. M3Bpmna croma y
MapTy HIXKa je 3a 2,35 1m.1. Hero y oktoopy 2015, kana je
nocieamu nyt npe 2018, oapxkaHa aykiuja 3a OBY
pounoct. JlpxaBa je y ¢ebpyapy ¥ MapTy, IpBH IIyT O
oKTOOpa 2014, opraHn3oBaja u ayKiuje
neceroronummux XoB. KamatHe crome Ha oBe XoB
CHIDKEHE cy Ha 5,2% y Mapty, WTO je 3a 7,8 ILIL. HIKe
Hero y okrobpy 2014. Tpaxmwa Ha OBUM ayKlHjama
3HATHO je HaJMallnBajia MOHy1y (Ha ayKIHju MOYETKOM
¢debpyapa 9ak MeT mMyTa), TaKO Ja jé HMHBECTUTOpPUMA
rnpoaar 3HaTHO BUIUM H3HOC XoB o1 mniaHupaHOT.
Bucokoj Tpaxmy JONPUHOCHIN CYy ¥ HEPE3HUJICHTH, KOjH
Cy KYIIWJIM TPH YETBPTHUHE JIECETOTOMUINBIX X0B, kao u
oko 15% meroronnmmux XoB. VYV mnormeny poune
CTPYKTYype, ¢ 003MpOM Ha TO Jia Cy y jaHyapy JAOcCIele u
MoclieAle jenHoroaumrme XoB, Hajkpaha wHUIMjamHA
POYHOCT KOja ce€ TPEHYTHO Halla3u y CTamy Ayra Ap>KaBe
110 OCHOBY JMHApCcKuX XoB m3HOCH 1BE ropnHe.

W xamarHe crome Ha aykuujama JapKaBHHX XoB y
eBpHUMa KOPUTOBAHE Cy HaHWKe TOKkoM T1, 1 To 3a myxke
pounoctu. Ctome Ha TporoaumImke XoB cHmKeHe cy 3a
0,3 .., Ha 1,2%, a Ha IETOTONUIIHE U JIeCETOTOIHUIILES
XoB 3a no 0,5 n.m., Ha 1,9% u 3,5%, pecnexkrtuBno. C
JIpyre crpaHe, ctone Ha XoB Hajkpahux pouynocTH
rOTOBO JIa HHUCY MPOMCH-CHE — jeaHoromuinme XoB
npofaBaHe cy mo crtonu ox 0,5%, a JBOTOAMIILE TI0
cromu ox 1,0%.

VYKyIaH IpOMET Ha CeKYHAAPHOM TP KHIITY AP:KaBHUX
XoB y T1 (160,2 mapa nuHapa) OMO je ciM4YaH OHOM M3
HPETXOAHOT TpoMecedja, JOK Cy CTOIe IPUHOCA OlaJle, 1
TO M3paxkeHuje 3a XoB myxe pounoctu. Crore nmpuHOCA
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KpeTalie Cy ce y MapTy y pacnony on 3,1% 3a npeoctany
pouHocT g0 nBa Mecema 1o 5,2% 3a pPOYHOCT Of
119 mecenu.

[Ipoceyna kamarHa cTona Ha HOBOOJOOpeHe AMHApCKe
KpeauTe MPUBPENN y MapTy nzHocuia je 4,9% u Ouina je
Buma 3a 0,2 mm. Hero y pgenemMOpy, JOK je IeHa
JUHApCKUX KpeauTa cTaHoBHUITBY (10,6%) Owmma
HENpoMemeHa y oHOoCY Ha Kpaj 2017. Hakon miTo cy ce
y JeuemOpy CcCIycTH/e Ha HOBE MHHHMYME, KaMarHe
CTOIE Ha CBE BPCTE JMHAPCKUX KPEAWTA NPHUBPEIH CY
tokoMm T1 moBehane — Ha WHBeCTUIIMOHE KpenuTte 3a 1,4
.11., Ha 6,9%, Ha kpeauTe 3a 0OpTHa cpeacTBa 3a 0,1 ..,
Ha 4,4%, a Ha ocTtane kpeaute 3a 0,2 m.i., Ha 5,2%. Kon
KpeAWTa CTaHOBHMIITBY, CHW)XXEHE Cy CTONE Ha
roroBuHCKe Kpeaute (3a 0,2 m.i., Ha 10,9%), a y mapry je
3a0enexkeHa ¥ peanu3alfja JAUHAPCKUX CTaMOCHHX
KpeauTa, KOju Cy OI0OpeHH MO 10 cajaa HajHHKO]
npocedHoj cromH (4,7%). Crore Ha MOTPOMIaYKe KPEIuTe
(8,3%) Owmie cy HempoMemeHe y ofHocy Ha kpaj 2017,
JIOK Cy cTome Ha ocrane kpeaure nosehane (3a 0,9 ..,
Ha 9,9%).

IIpoceyna  moHagepucaHa  KamaTHa  CTOlla  Ha
HOBOO/0OpeHe KpeAnTe TPHBPeIH y €BpHUMA H
eBponHeKcHpaHe Kpenute nosechana je ca 2,8% y
neriem6py 2017. Ha 2,9% y mapty, moa yTuiiajeM pacra
KaMaTHUX CTONa Ha KpeAWTe 3a OOpTHAa CpeiacTBa H
EBPOMH/ICKCHPAHE KPEIUTE OCTAINX HAMEHa, Koje Cy
nosehane 3a no 0,2 m.m. u 'y mMapty cy nzHocuie 2,8% u
2,9%, pecnexktuBHO. VMcTOBpEeMEHO, KamMaTHE CTOIE Ha
KpenuTe 3a yBo3 (2,2%) rotoBo Ja HHCY MPOMEHEHE y
OHOCY Ha Jernemoap, MOK je I[eHa HHBECTUIHOHUX
KpenuTa cHikeHa 3a 0,3 m.m. y ogHoCy Ha kpaj 2017, Ha
3,000 y wmapry. Ilpoceyna xkamarHa cToma Ha
€BPOMH/IEKCHPaHEe KPEAWTEe CTAHOBHMIITBY CMameHa je
tokom T1 3a 0,2 mm., Ha 4,0% y mapry. Tome je
JIOTIPUHENIO CMamelhe KaMaTHHUX CTola Ha cramOeHe
kpenute (3a 0,2 m.1.), koje ¢y ce y debpyapy u mapry
CIyCTHJIC Ha JI0 cajga HajHWKH HUBO (2,8%), Kao u majg
KaMaTHHUX CTOIA Ha OCTaJie KPEANTE, KOje Cy CHIKEHE 3a
0,6 n.m., Ha 5,9%. C gpyre crpaHe, CTOIE Ha TOTOBUHCKE
u notpourauke kpexure nosehane cy 3a mo 0,1 mm. y
omgHocy Ha kpaj 2017. u y mapry cy m3Hocwie 3,0% wu
5,1%, pecrieKTUBHO.

KamarHe cTome Ha NWHApPCKY INTCIY CTAHOBHUIITBA
cuwkene ¢y y T1 3a 0,5 m.m., Ha 2,6%, 10K je cToma Ha
opoueHy mreamwy y eBpuma (0,9%) Ouiia HenpoMemeHa y
omHocy Ha kpaj 2017. Kamarna croma Ha IUHapCKe
nenosure mpuspene (2,7%) cumxena je 3a 0,2 ma. y
omHocy Ha menemOap 2017, mok je kamarHa cToma Ha
OopodYcHe jeno3ute y eBpuMa mosehana 3a 0,2 m.u., Ha
0,7% y mapry.

padukoH IV.1.6. KpeTarse KamaTHUX cTona Ha
AWHapCcKe KpeauTe M Aeno3ute npueBpeau u
CTaHOBHMULUTBY*

(npoceyHe noHaepucaHe BpeAHOCTY, Ha rOAULLKEM HUBOY,
y %)
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HoBooaoGpeHu AnHApCKU KpeAUTU CTAaHOBHULLITBY
e H0B0OOJ06PEHN AMHAPCKN KpeauTu npuspeamn
HoBOMONOXeHN ANHaPCKK 1EMO3UTH CTAHOBHULLTBA
@ @ @ @ HOBOMOMNOXEHN AUHAPCKM Aeno3nTh Npuspeae
PedepeHTHa kamaTHa cTona, Npocek nepuoaa
WN3Bop: HBC.
* VCKIby4eHW PEBONBUHT KPEANTM, Mpekopayeta no Tekyhem
pavyHy v Ayr o KpeAUTHUM KapTuuama.

padpmkoH IV.1.7. KpeTawse kamaTHMX cTona Ha
AeBU3He KpeauTe 1 Aenosute npuspenm u
CTaHOBHULUTBY*

(NpoceyHe noHaepucaHe BPEAHOCTU, Ha FOAULLIHEM HUBOY,
y %)
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— H0BOOA0OPEHN IEBU3HU KPEaUTU NpuBpean**
HosononoxeHn AeBU3HM Aen0o3nTn CTaHOBHULWITBA
= e» = @ HOBOMNONOXEHW AEBU3HN AEN03UTU NpUBpeae
EURIBOR 3M

W3Bop: EBponcka 6aHkapcka denepaumja u HBC.

* Vckrby4eHn peBOMBUHI KPEAWTY, Npekopayera no Tekyhem
padyHy 1 ayr no KpeauTHUM KapTuuama.

**Y eBpUMa N €BPOUHAEKCUPaHU.
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'pachukoH 1V.1.8. Noka3aTerb npemMuje pu3nka
- EMBI no semrbama
(aHeBHM nogaum, y 6.n.)
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EMBI Global EMBI Europe Morbcka
Mahapcka PymyHuja XpBarcka
Typcka Cpbuja

W3sop: JP Morgan.

pacbmkoH 1V.1.9. MpuHocu Ha eBpoo6GBe3HULIE
3emarba y permoHy
(v %)
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e Cp6uja 2021 Mahapcka 2021
Typcka 2021 XpBatcka 2021
Morbcka 2021 PymyHuja 2022

W3sop: bniymbepr.

IIpemuja pusuka

HaxoH mTo ce moYeTKoM TOAMHE CITyCTHJIA Ha HajHYKH
HUBO oTKaj ce npatu (18. janyapa Ha 85 0.11.), mpemuja
pusuka Cpbuje, mepena EMBI, kao u Opyrux 3eMalba y
YCIIOHY, O]l YTHIajeM DI00amHuX (pakTopa yMepeHo je
paciia, ajgu je WIak, y mpoceky, owma mmwka y T1 (109
60.m.) Hero y mperxomHoM Ttpomecedjy (113 6.1m.).
Kperame EMBI 3a CpOujy mokasyje Ia HHBECTUTOPH
cMmarpajy na je CpOuja camga cUTypHHja 3a yiaarama Hero
mro je Ouna y mperxomHoMm mepuoxay. Kpajem mapra,
EMBI 3a Cpbujy nznocuo je 114 6.1., mro je 3a 12 6.1.
Buiie Hero Ha kpajy 2017. Ilputom, oBaj pact je Ouo
MamH Hero pact EMBI Europe (3a 20 0.11., Ha 246 0.11.) 1
EMBI Global (3a 15 6.11., vHa 326 6.11.). Toxom ampmita
npemuja pusnka CpOmje HHje ce OWTHHje Memaia y
onnocy Ha T1 n y mpocexky je nznocuna 110 6.1.

Op rmobamaux (hakTopa, Ha KpeTame MpeMHje pH3UKa
CpOuje, ka0 M APYrHX 3eMajba y YCIIOHY, yTHIaja je
nosehana BOJIATHITHOCT Ha MehyHapogHOM
(dbuHaHCH]CKOM TPXKUIITY y (Pedpyapy, Koja je mociaeaumna
HM3a N3a30Ba ¢ KOjUMa Ce TO TPXKHUILTE cyouasa. Mako je
6mmo mornmyHo ouekmBano na @®EJl y mapry moseha
pedepenTtHy cromy, kao u aa EIlb on mouetka roxmHe
CMamU MECeYHy HEeTO KYINOBHHY akKTHBE, Iopacia je
HEU3BECHOCT  OKO  JIMHAMHUKE  HOpMallM3aluje
MOHETapHHX IMOJUTHKA BOAChHX LEHTpaaHUX OaHaKa y
HapeqHOM nepuony. [lopen Tora, mocmarpaHu HepHOA
obenexuie Cy W TEONONHTHYKEe TEH3Hje, Koje Cy ce
HEraTHBHO OJpakaBajie Ha CIPEMHOCT WHBECTHTOpA Ha
npeysuMame pusuka. Mnak, momenyTu yrunaj nosehaune
HEHU3BECHOCTH Ha MelyHapomHOM (HUHAHCHU)jCKOM
TPKUILTY Ha MPEMHje PU3HKa 3eMajba Y PErHOHY, a TUME
u CpOuje, y BEJIMKO] MEPH je KOMIICH30BaH OYCKHBabUMa
y momeny yOp3ama TI00amHOT pacTa W ONTHMH3MA TI0
MUTakby M3V 32 HapEIHH MePHOI.

V cmepy Hmke mpemuje puznka Cpouje HaCTaBHIIIN Cy J1a
nenyjy nomahum Qakropu. IlompaBibame mepreniyje
pusuka CpOuje xayryje ce Ipe cCBera CMamemy
HepaBHOTEXa M yHanpehemy nocIoBHOT aMOMjeHTa, Kao
U TIOBOJbHUJUM HM3IJIEIMMa 33 PACT Y HAPEAHOM MEPHOY.
[Mocturnyre pesyiarare y oOmactu  QuCKaiIHe
KOHCONHANHje W OJPKUBOCTH jaBHUX (UHAHCH]a
Haj0OJbe WIYCTPYjy MOAALM O MpeNacKy U3 (GHCKaTHOT
gepunuTa y cyQuUuT Of MpolnIe TOAWHE, YCHEUIHO
3aBpuieH apamwkman ¢ MM®d-om u Behin kpenuTHU
PEJTUHT 3eMJbe KOJ| CBE TPU PEJTUHI areHuuje. Jadyamem
MaKpOEGKOHOMCKHMX  (yHIOamMeHaTa, y3  CMameHy
VHyTpallly H CHOJpHY HepaBHOTexXy, CpOwmja je
noBehana CBOjy OTIIOPHOCT Ha EBEHTYyallHE HEraTHBHE
yTHLAje TI00aTHuX (paKTopa.
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Hapona 6anxa Cpouje

HPI/IJ'IHB KalluTaJa U3 HHOCTPAaHCTBa

Toxom T1, Ha PUHAHCHjCKOM padyHy OCTBAapeH je HETO
NPWINB KaluTajla KOjU je Y IOTIYHOCTH IOKPHBAO
nepunur Tekyher pauyHa, pompuHocehm HacTaBKy
anpenrjanujCckuX NPUTHCAKa Ha JICBU3HOM TPIKHIITY.
ITocmarpaHo 1Mo CTPYKTYpH, HACTABJBCH j& BUCOK MPIIIUB
CJIU. 3navajan mpuiMB OXHOCHO C€ W Ha MOPTQOIUO
WHBECTHIIH]E, a ToBehaHO je U 3aayXKeme IpikaBe mpeMa
HWHOCTPAaHHM KpPEeIUTOPUMA.

Hero mpunme CAU y T1 6uo je HEmTO BUIIM HEro y
HUCTOM nepuony MMPpETXOAHE TrOJANHEC u, nmpema
MPETMMHUHAPHNAM TIOIallMa, U3HOCHO je 569,1 miH eBpa.
ITocmarpaHo 1o [AeTaTHOCTHMa, IpeBIagaBana Ccy
ynarama y npepahusauky uHayctpujy (34%), a 3HaTHH
W3HOCH YCMEpEHH Cy y (PMHAHCHjCKH CEKTOp, TPTOBUHY,
rpal)eBUHapCTBO W IOCIOBamkbe C HEKpPeTHHHama. Tpu
vetBprune CJ/IW unHuna cy ynarama u3 EVY, Ha ynarama
W3 OCTaUX EBPOINCKHX 3eMajba OXHOCHIO ce OKo 12%
C/IU, a Ha ymarama U3 a3MjCKHX 3eMajba 0Ko 9%.

Ha nuBoy ropmue ouekyje ce na he nero npwms CJIU
W3HOCHTH OKO 2,6 Mipj eBpa (6,6% BII1-a) u na he, kao
Uy TpeTXogHe TpH ToauWHEe, 00e30enuTtn myHy
TTOKPHUBEHOCT AeuuunTa TeKyher padyHa.

Hero mpunuB mo ocHoBy mnopr¢ojno HHBECTHLHja
(327,8 munH eBpa) octBapeH TokoM T1 HajBumm je
Tpomeceunu mpuwiuB on T1 2015. u pesynrar je mpe
CBera ylarama HEpe3HJcHaTa y AWHApPCKE IYyrOpOdyHe
np>xaBHe X0B.

ITo ocHOBY (hMHAHCHjCKUX KpEaUTa 3a0CICKEH je OIITUB
oz 4,7 MIIH eBpa, Tpe cBera 300T OJIMBa KOjH je 10 OBOM
OCHOBY 3a0enexxeH kon Oanaka (93,8 miH eBpa), Koju ce
HajBehnM nemoM ofgHOCHO Ha Bpahame KpaTKOpOYHHX
kpenuta (55,1 MITH eBpa) y3eTHX Y IPETXOAHOM TIEPUOTY.
HcroBpemeno, cmameHe cy obase3e Hapommne Oanke
CpOuje 3a 3,8 MIIH eBpa, JIOK CY, C pyre cTpaHe, o0aBese
JpkaBe TpeMa MHOKpenuTopuma nosehane 3a 93,0 muH
eBpa. 3anyxuBame npenyseha je tokom T1 ocrano
HEMPOMEH-CHO.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY
U Kypc IuHapa

[MocmaTpaHo kpajem Iepuonaa, JUHAP je HE3HATHO
ojadao mpema eBpy (3a 0,1%), a Ha HHMBOy mpoceka
Tpomeceyja 3a 0,6%. Ilpema nomapy, munap je y Tl,
MMOCMaTpPaHoO KpajeM nepuoja, ojadao 3a 3,2%, momro je
y yCJOBMMA MOBOJBHHUJjUX H3INIEAa 38 HNPUBPEIHH PACT
30HE €Bpa HACTaBJLEHO jauarme eBpa npema Jojapy.

pacbukoH 1V.1.10. AedmumnT Tekyher 6unaHca
W HeTO NPUNUB KanuTana
(y mnH EUR)
2.400
2.000
1.600
1.200
800

4
0|||||||||||||II|II|||I|”

-400
-800

[=3
o

L T A T LT AV O R L A T T TV B R T R AR B [ TR AV
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

u [lechuumt Tekyher padyHa
KanutanHu v puHaHcnjckn padyH (vckrbydyjyhn kpeaut MM®-a,
anokauujy SDR 1 npomeHe feBu3Hux peaepsu HEC)

W3eop: P3C n HBC.
* MpenuMmHapHK1 nogauu.
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pacdmkoH 1V.1.11. CTpykTypa hmHaHCHjcKOr

6unaHca

(y mnH EUR)
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DUHaHCKjCKM KpeanTun pesngeHaTa
= Kpeaut MM®-a n anokauuja SDR
® Ocrano

MopThonuno nHBecTULMje — HETO
® [lupeKTHe MHBECTULMje — HETO

W3Bop: P3C n HBC.
* MpenuM1HapHu nogaum.

padukoH 1V.1.12. ®uHaHCHjCKU KpeanuTn
pe3naeHaTa — MPOMeHa HeTo 3aAyXeka
(y mnH EUR)
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W3Bop: HBC.
* MpenuMnMHapHK nogauu.
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padpmkoH IV.1.13. KpeTawe Kypca AuHapa v eBpa
npema gonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
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s USD/RSD (71.C.)*

W3asop: HBC.
* 1USD Yy RSD.
**1USDy EUR.

USD/EUR (a.c.)**

padumkoH 1V.1.14. KpeTawe Kypca AvHapa u
MHTepBeHuuje HapoagHe 6aHke Cpbuje Ha
AEBU3HOM TPXULITY
(y MnH EUR) (EUR/RSD)
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e |/\HTepBeHUMje HBEC (n.c.)* EUR/RSD (g.c.)**

W3eop: HBC.
* +npopaja; - KynoBuHa.
** 1 EUR y RSD.

'pacpumkoH IV.1.15. KpaTkopoyHa BonaTunHocT
Kypca AnHapa npema eBpy

(y %)
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EGARCH EWMA
W3aeop: HBC.

Ha nuBoy tpomecewja, u y Tl je ocTBapeH BHCOK
npunuB C/IU, HacTaBibeH je pacT M3BO3a, a O MapTa,
anpennjanrjcKuM TPUTHCIMMA JOMPUHOCHIO je U
noBehame BamyTHO WHACKCHpaHE aKTHBE OaHaka‘.
[TocmarpaHO Ha MECEYHOM HHBOY, Y jaHyapy Cy OuiIu
NPUCYTHU JICTPELHUjalljCKH HPUTHCIH yCJIOBJbCHH
JICJCTBOM CE30HCKHMX (hakTopa, Ipe CBera IojadaHe
TpaxXibe YBO3HHKA €HepreHara 3a jeBu3ama. [lopen
TOTa, Ha JeNpelyjalijcke MPUTHUCKE YTHIANO0 je U
CMameHhe BalyTHO HHICKCHpAHEe aKkTHUBe OaHaka, y
YCIOBUMa HEUITO HIKEr OTKyna e(GeKTHBHOT CTPAaHOT
HOBIIa OJ] Memada W (usuukux jaumna. Melytum, of
¢bebpyapa mpeoBiagaBajy amnperujarijcKd MPUTUCIIH,
KOjuUMa je TPBEHCTBEHO  JONPHUHEIO0  BEIUKO
HHTEPECOBAkhE M 3HATAH MOPACT yilarama Hepe3uieHara
y JAyropoyHe OUHApcKke npxkaBHe XoB y ¢ebpyapy u
Mmapty. McroBpemeno, Tpaxma npeayseha 3a neBuzama
je cMmameHa, a oTKyn e(deKkThBe on Memaya nosehan.
ATpenujanujcKuM MPUTUCIIMMA Y MapTy JOMPHHEIO je
n moBehame HETO WMOBHHE OaHaka WHICKCHpPaHE
BAJyTHOM KJIAy3yJIOM.

Kako 0Ou yOnaxuna TpPEKOMEPHE KPaTKOPOYHE
ocCIIIanMje Kypca quHapa mnpema eBpy, HapomnHa Ganka
Cpouje je Tokom T1 untepBenucana va MJIT-y Hero
kynosuHOM 400,0 MIH eBpa, MpH YeMy je Yy jaHyapy
mponaBana, a y ¢gebdpyapy M MapTy KyloBajia IEBH3E.
[Iputom, kynosuHa neBu3a y uznocy ox 400,0 min eBpa
TOKOM MapTa OuJja je HajBUIlIa MeceuyHa KyIOBHHA.

ATipenujanyjcKi MPUTHCIH TTPEOBIAZIaBaIN CY U TOKOM
ampuia, Mpe cBera Mo OCHOBY CE30HCKM MNoOBehaHor
OTKyTa €()eKTHBHOT CTPAHOT HOBIIA, Y YCIOBHMA HUCKE
HETO MpoJiaje JIeBU3a Pe3nICHTHMA 1 Hepe3neHTuma. Y
anpwiy Haponna Oanka CpOwuje je HacraBwia jaa
nnTepsenunie Ha M/[T-y kynosurom 205,0 MiH eBpa.

[Ipomer Ha MT-y’ Tokom T1 y mpoceky je IHEBHO
n3zHocuo 37,3 MiIH eBpa, npu yemy je Hajseha BpeaHOCT
ocTBapeHa y jaHyapy (42,0 MJH eBpa NpPOCEYHO
nHeBHO). Y omHocy Ha T4 2017, mpoceyaH IHEBHH
npomet y T1 Hwxu je 3a 10,0 MutH eBpa, y CKiIamy ¢ 4uM
cy Omaro cMameHe W OCHWJIANMje Kypca AWHApa Ipema
eBpy, MmepeHe wmeromama EWMA® wm EGARCH. Y

*VY HacTojamy J1a ypaBHOTEXKE CBOjy OTBOPEHY JAYTY JICBU3HY MO3HIH]y U TAKO
CMambe M3JI0XKEHOCT JeBU3HOM PH3HKY, OaHKe MPoJajy AeBH3E, ITO 3a Pe3ynTar
uMa jadarme AMHapa.

*Bbes Haponune 6anke Cpouje.

© EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeTo] TOHICPHCAHUX
MOKPETHUX MPOCEKa KO KOra Ce MPOLEHTYAIHNM AHCBHUM [POMEHAMA JICBU3HOT
Kypca J0/esbyjy PasIMYNTH IOHJEPU 3a PaslIMYUTe BPEMEHCKE TPEHYTKe, NPU
4eMy TH HOH/CPH CKCIIOHCHIMJAIHO OMA/ajy YabaBabeM OJf Calallibel MOMEHTA.

"EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) —
METOJ OLeHe YCIOBHE BaphjaHCe KOjH TpHKasyje acuMerpuyan edexar
MO3UTHBHHIX U HEraTHBHHUX LIOKOBA Ha OLICHY YCJIOBHE BapHjaHce.
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Hapona 6anxa Cpouje

nopehjewy ca UCTHM MNEPUOIOM MPETXOJIHE TOJHMHE,
BPEAHOCT MIpOMeETa je Omta TBOCTPYKO BHIIA.

Ha penoBHuM cBom aykiujama koje opranusyje Haponna
6anka CpoOuje, Tokom T1 peanu3oBaH je HUKH MPOMET
Hero y T4 2017. Ha Tpomeceunum aykiijama, Hapoaaa
6anka CpOuje je ox OaHaka yKyIHO Kymuia U OaHkama
mpoxaina mo 80,0 muH eBpa (wiu 3a 48,0 MITH eBpa BHIIIE
Hero y T4), mox je Ha ABOHENCJHFHHM ayKIlHjama
KyIUbEHO 1 mpojaro 1o 22,0 MiH eBpa (mu 3a 68,0 MiH
eBpa Mame Hero y T4).

On BanmyTa 3eMajba y PErHOHY Ca CIMYHUM PEXHMOM
JIEBU3HOT Kypca, Mopen AWHapa, TokoM T1 jemuHO je
ojaudaina vemka kpyHa (0,4%). Bpennoct pymyHckor Jeja
je ocraia HempoMemeHa, A0K je Mmahapcka ¢opuHTa
ocnabwuia 3a 0,8%, mosbcku 31107 32 0,9%, a Typcka jmpa
3a 7,5%.

Kperama Ha Oep3u

Hako je BpeAHOCT HWHACKCA HAJIMKBHIHUjUX aKIdja
BELEX]I5 nosehana y janyapy, ox ¢ebdpyapa je yciaeano
Omar man, Tako JAa je Ha HUBOY IENoT TpoMmecedja
BELEXIS5 cmameH 3a 2,2%, Ha 742,8 HHIEKCHHX IIOCHA.
Onmrn mHneke akuuja BELEXline xpajeM Tpomecedja
usHocHo je 1.564,3 u 6uo je Hwku 3a 5,9% Hero Ha Kpajy
nperxonHe ronuHe. Mnak, pact unnexca BELEXsentiment
y anpmiry Ha 109,2 ykasyje Ha TO Ja je CHpPEeMHOCT
WHBECTUTOpA 3a yjlarama Ha TPXKUINTY KaluTana
moBchana.

Kao u nmperxoiHuX TpomMeceyja, UHBECTUTOPH CY U TOKOM
T1 na beorpanckoj Oep3u MOMHHAHTHO TProBalu
nyxaIIKAM XoB. Tako je yKymaH mpomer oOBe3HUIIaMa
u3Hocuo 17,5 mupa AvHapa U, y OJHOCY Ha MPETXOIHO
Tpomecedje, Omo je HWkH 3a 12,6%. VYwuemhe
HepesujieHara y TPropamy 0OBe3HHUIIaMa CMAmbeHO je ca
0,4 mapn nunapa y T4 na 0,3 mupa nunapa 'y T1.

[Ipomer aknumjama, Tpehe Tpomecedje 3apenom, pacte — y
T1 npomer je nosehan 3a 26,3%, Ha 2,5 mupa auHapa®.
Pact tproBama y T1 octBapen je mpe cera Ha MTII
(HeperyJaucaHoM) CErMEHTY TPXKHMINTA, JIOK je TProBame
aKIHjama Ha peryJiMcaHoM CerMeHTy Ouiio Hike 3a 5,2%
umero y T4 2017. Hepe3uneHTH cy y YKYITHOM TPrOBamby
aknujama ydectBoBanmn ca 45,9%, mpu yemy cy HeETO
KyIIWIK akiyje y uzHocy ox 0,2 Miapa quHapa.

® TproBame axmujamMa M Jajbe OCNEeXKH PEIaTHBHO HHUCKE BPEAHOCTH, IITO
notBphyje u mopehewe ¢ T1 2017, kana je npomeT u3HOCHO 3,2 MIIPJ AUHApA.

'padmkoH 1V.1.16. KpeTtare KypceBa oapeheHunx
HaLMOHaNHUX BanyTa npema eepy*

(aHeBHW nopaum, 31. 12. 2010 = 100)
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Yeuwka
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PymyHvja Morbcka
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Typcka

Wasop: HBC 1 Beb-cajToBu LeHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacrasrba anpeuujaumjy.

pacpmkoH IV.1.17. UHpekc BELEX15
1 npomeT Ha Beorpaackoj 6epan

(y mnpa RSD) (y UHAEKCHUM noeHnma)
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mmmmmm OcrTane akuuje (n.c.)

= AkLMje U3 MHAekcHe kopne BELEX15 (n.c.)
BELEX15 - gHeBHe BpeaHoCTH (A4.C.)

W3Bop: Beorpaacka 6ep3a.
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pacpmkoH IV.1.18. KpeTare 6ep3aHCKUX MHAEKca
Yy permony

(y WHOEKCHMM noeHumMa, Hopmann3oBaHo,

31. 12. 2010 = 100)
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MaBop: Beorpapcka 6epaa 1 BeG-cajToBu Gepan y peroHy.

Tabena IV.2.1. MoHeTapHu arperatu
(peanHe mr. cTone, y %)

2017. 2018, Y4ewhey M3
mapt 2018.
Jyn Cent. Heu. Mapt (y %)
M3 37 24 06 19 100,0
[eBnsHun genos3nTn 01 -05 -19 -09 62,8
M2 106 77 47 70 37,2
Ruwapcknoposern o100 50 46 9.1
W WTEAHW AEenOo3nTH
M1 94 50 70 79 28,1
[enosutn no
Buhewy 119 73 95 97 21,3
[oToB HoBaL y
onTuuajy 21 -18 01 24 6,7
W3Bop: HBC.

Pacty mpomera Ha Oep3u Tpebaso OM ga AONpUHECE
peanmzanyja npojekra ,,M3ahu na 6ep3y (/PO GO)”, xoju
Beorpancka Gep3a crpoBomu y capaamu ca EBporickom
OGankoM 3a OOHOBY M pa3Boj. IIpojexar je ycmepeH Ha
mpoMOLMjy ¥ ToMoh TpHUBaTHUM KOMIIaHHjaMa Yy
peanu3anuju MOYEeTHUX jaBHUX ITOHY/IA.

Tpxumaa kamuranu3ammja beorpancke 6ep3e Tokom T1
cMmameHa je 3a 9,0 mupa nuHapa, Ha 539,7 Mipa nuHapa,
ycieq] cMambemha KaluTalusanuje open market cermeHTa
tpkumTa. Kako je ncroBpemeno nopacrao b/II1, yuemhe
TPIKUIIHE KanuTanu3anudje y onewenoM b/II1-y cmameno
je3a 0,4 ., Ha 11,9%.

Kperame wuHIEKkca pernoHamHux Oep3um Ouio je
npoMeHsbuBO TokoM T1, momTo cy aBomudpeH pact
octBapwiu uHaekcu oep3u y Capajey (SASX10, 13%) u
bykypewrry (BET, 12,4%), nok je max uHaekca Ouo
HajuzpaxkeHuju y Mahapckoj (BUX, —5,4%).

2. HoBau u kpeautu

Hosuana maca je y Tl cmamwena, npe ceeza noo
ymuuajem cmaremwda cpeocmasea HaA OUHAPCKUM
MPAHCAKUUOHUM OeRO3UMUMA U RAOA 20M0802 HOBUA
y onmuuajy, Wimo je yoouuajeno 3a no4emax 2oouHe.
Ilonyou mnosua mnacmaeuna je no3umuenHo oa
00OnpuHOCU KpeoumHa aKmueHocm, Koja je Me.
nopacnay mapmy 3a 7,5%, u nopeo moza wimo cy danke
Hacmaeune oa  pacmepehyjy ounance 00
npoonemamuune aKkmuee.

MoHeTapHu arperatu

Ce3oHckn yoOnuajeHo, JMHAPCKU puMapHu HoBal y T'1
HOMHUHAIIHO je cMmameH 3a 11,3% (peanno 3a 12,1%).
CMamemhe YKYIHOT MPUMAapHOT HOBIA OWJIO je Marbe
n3paxeno (6,0% HoMuHaIHO, a 6,8% peanHo), MOIITO Cy
Ganke kpajem mapta kox Hapoxne 6anke Cpbuje apixaine
BUIIIM W3HOC JACBH3HHUX JEIo3uTa Hero kpajem 2017.
[MocMarpaHo Ha MT. HUBOY, IMHAPCKH MIPUMAPHU HOBAIL y
MapTy je peanHo yoOp3ao pact Ha 4,5%, a yKymHH
IpUMapHu HoBall Ha 2,8%.

Ha cmameme nuHapckor nmpuMapHoOr HoBLa TokoM T1
HajBUIIE je yTHLAla Jp)KaBa. 3axBasbyjyhnm HacTaBKy
MO3UTHBHUX (HUCKAIHUX KpeTamwa, JUHAPCKU JCHO3UTH
npxkase kog Haponne 6anke Cpouje y T1 mosehanu cy 3a
44,5 mupn auHapa, W TOpen KyNOBHHE JAEBH3a paju
peryimcama IeBU3HUX o0aBe3a Ap)kaBe (0 KOM OCHOBY
je moBydeno 59,9 mupna nunapa). C apyre cTpaHe, pacTy
JUHApCKe NUKBHAHOCTH Oanaka y T1 HajBuie cy
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JIOTIPHHOCHIIC KyroBHHA JeBu3a Haponue 6anke CpOuje
Ha MJAT-y (ca 35,3 wmupn awHapa) W JIeBU3HE
TpaHcakuuje miarHor npomera ¢ Kocosom n Meroxujom
(ca 12,1 mupn nmuapa). Y Mamoj] MepH, MoBehamy
JTUKBUTHOCTU y T1 TOTIPUHEIIO je M HeIlITO HUKE yilarame
Ganaxa y perio XoB (3a 5,1 mupa nuHapa), 4mje je crame
Kpajem mapta uzHocwmio 40,0 Mapa nuHapa.

W ocramm monetapuu arperatu onanu ¢y y T1. Ce30HCKH
yoOHn4ajeHo, CMamCHkhe TOTOBOT HOBIA y ONTHIAJY H
CpelcTaBa Ha TPAHCAKLHOHUM padyyHHMa yTHLAIU Cy Ha
majg AMHAPCKUX MOHeTapHuX arperara y T1, mro je
JoBesio 1o Tora 1a M1 u M2 kpajem mapta Oymy peaaHo
HIWKK 32 6,2% u 4,6%, PeCIEeKTUBHO, HETO Ha Kpajy
jereMOpa. Pact JeBU3HHMX JIETIO3MTA y MOCMATPaHOM
MEPUOJY JIEJIOM j€ KOMIIEH30Bao IaJ| JHHAPCKE HOBYAHE
Mace, Tako na je M3 cMameH y Mamoj Mepu (peaiHo
3a 1,7%).

VYKynHH TpaHCAKIHMOHM JAeno3uTH y T1 cMmameHu cy 3a
24,1 mipn AWHApa, IITO je Mpe CBera MOCIeauIa manaa
ctama Ha pauyHumMa mpenyseha. Hajuspaxkenuje
cMmameme Oenexe neno3uTH npenayseha us obmactu
TproBuHe, npepahuBauke wHAycTpHje n eHepreruke. C
Jpyre cTpaHe, mosehama cy ocTBapeHa koj npenyseha u3
OCTaJIMX YCIy)KHUX CeKTopa. Y Mam0j MEpPU CMAamCHU Cy
W TPAaHCAKLHOHU JIEMO3UTH TpaljaHa, JOKaJHUX OpraHa
BJIACTH M HENPO(MUTHHUX OpraHU3alyja.

3a pa3iMKy O TPaHCAKIMOHHUX JENo3uTa, JOKAIHH
opranu BiactTH W rpalhanu apxkanu cy Behe wu3HOCe
Cpe/cTaBa Ha AMHAPCKUM OPOUCHUM JIETIO3UTUMA, IITO je
HajBUIIIC U YTHIAIO Ha TO Ja OBa KaTeropuja Aemo3uTa y
T1 Oyne mosehana 3a 3,4 mupn amuapa. [luHapcka
mrenma rpahana nosehana je y T1 3a 1,4 muipn nunapa u
KpajeMm Mapra usHocuia je 50,9 mupa nuHapa.

[Mopacnu ¢y u yKymHE AeBH3HA Meno3uTH (3a 119,0 muH
eBpa y Tl), yeMy je NPBEHCTBEHO IONPHHEO pacT
JeBu3He mtenme rpahana (3a 180,7 miuH eBpa), Koja je
KpajeMm MapTa u3Hocuia Buie ox 9,2 mupx espa. C npyre
cTpane, Beha muahama MO OCHOBY yBO3a CMamHiia Cy
CTama Ha JEBU3HMM padyHHUMa NIpHBpene, koja cy y T1
CHIDKEeHa 3a 62,2 MITH eBpa.

[locmarpaHo Ha MI. HHMBOY, CBHM MOHETapHM arperaru
HOMMHAQJIHO Cy YCIOPHIM pacT, 4eMy JIONpHUHOCE H
MO3UTHBHH  pe3ynTaTd (UCKaJHE KOHCOJUAAIHN]E.
VYenopaBame Mr. mH(pmanuje TokoMm T1 yTumano je Ha TO
Ja HoBuaHe Mace M1, M2 u M3 y maprty, y oIHOCY Ha
kpaj 2017, peanno yop3ajy pact Ha 7,9%, 7,0% u 1,9%,
PECTIEKTHBHO.

padukoH 1V.2.1. MoHeTapHu arperati n
noTpoluayke LeHe
(mr. cTone, y %)
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Wasop: P3C n HBC.

pacbmkoH 1V.2.2. NonpuHocu Mmr. pacty M2,
CeKTopCcKa CTpyKTypa
(y n.n.)
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" [lokanHu HMBO BNacTu

B HenpoduTHe 1 Apyre opraHusaumje

W3Bop: HBC.

pacukoH 1V.2.3. Qomahu kpeanUTH
HeMOHeTapHOM cekTopy n M3
(HOMWHanHe mr. ctone, y %)
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M3
s [loMaht KpEAUTU HEMOHETAPHOM CEKTOpY
s [lOM@AN KPEANUTU HEMOHETAPHOM CEKTOPY*

W3sop: HBC.
* UckrbyyeH edekaT oTnmca u npogaje NPL of novetka 2016.
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padpmkoH IV.2.4. KpeantHa aktuBHocT u BTN
(mr. cTone, y %)
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YKynHo Aomahu KpeanTu*

Peannu BAMN

YkynHo gomahu kpeanTu*/+*

Wasop: HBEC 1 P3C.

* MickrbyyeH edpekaTt npomeHe AeBU3HOT Kypca.

** ckrbyqeH edekaT otnuca u npogaje NPL op novetka 2016.

padmkoH 1V.2.5. CTpykTypa HoBoOA06GpeHMX
KpeauTa npuspeau
(y mnpa RSD)
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3a obpTHa cpeactea ™ Ocranu
B 13B03HM WNHBecTuumoHmn
mKpeautu 3a yBo3

W3sop: HBC.

Kpenuru

Homahu xpemutu cy y TI1, Ge3 edekra mpomeHe
JIeBU3HOT Kypca, mosehanm 3a 1,0%, mpe cBera 1o
OCHOBY pacTa KpeauTa CTaHOBHMIITBY. Kpeautn
MIPUBPEIH Cy, YINPKOC CE30HCKH YOOHYajeHOM MambeM
KpeAUTUPAy MOYETKOM ToAMHEe, mpBH myT on 2012.
ronuue mosehanm y T1 3a 0,4%. Ilocmarpano Ha M.
HUBOY, JoMahu KpeauTu cy y Mapty nosehanu 3a 7,5%,
IIPH 4eMy je pacT KpeIauTa CTAaHOBHMIITBY YCIIOPEH Ha
10,9%, a pacr kpenura npuBpean yopsan Ha 5,1%.

banke cy 'y 2018. rogrHu HacTaBuIie 1a yucTe OUilaHce
o mpobiemarnyHe aktuBe Uy T1 oTnmcane cy 7,7 mupxa
JIUHapa W JUIFMa BaH OaHKapCKOT ceKTopa mpoxpane 2,6
mipn nuHapa NPL (mpu 4emy ce TpehmHa mpomatux
NPL wnanaswia y Ounancuma OaHaka y TPEHYTKY
nponaje). M mopex Tora, KpeIuTH MPUBATHOM CEKTOPY
Cy Iopaciy, IITO MOTBphyje a ce KpeauTHa aKTUBHOCT
Jajbe omopaBiha. AKO ce HCKJbydd edeKkaT OTmHca U
mpoxaje NPL’, M. pacT momahmx kpemwra y MapTy je
nsnocuo 14,0%, oxg yera craHoBHHUIUTBY 14,4%, a
npuspenu 13,9%.

[To wuckipyuewy edekra npoMeHe Kypca, KpeIuTH
npusBpeau cy y T1 nosehanwn 3a 3,7 mupn nuHapa. [Ipu
TOME, MOPACIN Cy KPEIUTU MPHUBPEIHUM JPYIITBHMA,
JIOK je 3aTyKeHOCT jaBHUX mpeny3eha mama HEro Ha
kpajy 2017. [Ilocmatrpano 1O JeNaTHOCTHMA,
KpeIuTHpame TProBUHE, rpal)eBHHApCTBA, CHEPreTHKE U
npepaljuBauke WHIAYCTPHjC HACTABUJIO j€ Ja pacTe, 0K
Cy Omali Ipe cBera KpeauTtu mpenysehuma u3 obmacTtu
caobpahaja wm mossompuBpene. Ilocmarpano 1o
HaMmcHama, Hajpehm neo morpaxkuBama OaHaka of
MpUBpee M Jajbe Cy UYWHWIM KPEOUTH 3a 0OpTHa
cpenctia (48,8%) u unBectunronu kpeautu (31,8%).

Hwmxwu pact kpeanrta npuspenu y Toky T1 mocienuma je
CE30HCKHU HIKET 0100paBamha HOBUX KPEIUTa TOUETKOM
ronuHe. [Ipu TOMe, M3HOC HOBOOJOOPEHUX KpeauTa
npuspean y T1 (182,9 mapa nunapa) 6uo je 3a 1,3%
BUILIK HEro y MCTOM IEPUOJY INPETXOJHE TOAMHE, a 3a
16,6% axo ce uckbydn edekar pepuHAHCHPAHUX
Kpenuta koj ucte Oanke. Kao u 1m0 caga, Buiie of
MOJIOBUHE HOBOOJOOPEHUX KPEAWTa MPUBPEAN UHHHIH
cy Kpenutu 3a oOptHa cpencta (50,4%), ok je yuemrhe
WHBECTUIMOHUX Kpeaurta nmoBehano Ha 28,0% (mpocek y

’Hckspyden edexar ornuca u npoaaje NPL ox nouerka 2016. rogune. 3akibyqHO
¢ maptom 2018, Ganke cy ornucane 154,0 mipx aunapa NPL (o gera 117,1 mupx
JIMHApa oj mpuBpese, a 32,5 Mipa AMHapa O] CTAaHOBHHINTBA), a mpoaane 54,9
mipa auHapa NPL, koje Cy ce y TOM TPeHYTKY Halla3Hie y BUXOBUM OHIaHCHMA.
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2017. ouo je 23,3%). Yueurhe HOBUX KpeauTa 3a YBO3

cmameHo je Ha 3,1%, momTo je Beha peammsammja IpacukoH 1V.2.6. YTUUaj nojeanHnx caktopa Ha

3a6eIeKEHa CAMO y _] anyapy. NpoMeHy KpeAUTHUX cTaHAapAa y oaobpaBakby
' KpeauTa U KpeaMTHUX NuHUja npeaysehuma

(y HeTO npoueHTUMa)
Pesynraru ampuiicke ankere Hapomue 6anke CpOuje o

KPEIUTHO] aKTUBHOCTH OaHaka'® mokasyjy Ja cy
KpeIWTHU CcTaHmapad 3a mnpuBpeny y T1 ocramm

TpoLukosun
u3sopa 3a
Kpeaute**
KonkypeHuurja
ocTanux
6aHaka*™*
OuekmBarba y
norneay
onwre
EeKOHOMCKe
aKTUBHOCTW**
CnpeMHocT Ha
npeysumarse
pusnka
MpobnematunyHa
notpaxueara**

YkynHo*

HEMIPOMEHCHH, a TPOMEHa ce He odekyje Hu y T2. 1.
. 0 - (¥ ]
I[MocmaTpano mo kpuTepujymy BenuduHe mpenyseha, \/_ |'| I s Il"
OaHKe Cy OLEHWIE Ja Cy CTaHJapAM 3a KPEAUTHpame 10
MajJux M cpeamux mnpenyszeha Omaro yOmaxeHu, a 20
MOOIMITPCHU 3a Benuka mpeayseha. YOmaxkapame ce -
OJHOCWJIO Ha JEBU3HE AYrOpOYHE KpenuTe, Ha IITa je
. . -40
HaJBUIIIE yTHUIIaJIa KOHKYPEHIIN]a Mehy Oankama M Beha NSO NS N MS N M 00N Mt O N M S — 00
b = b L e e L e e L e L e = L =1
CIIPEMHOCT Ha Mpey3uMame pPU3UKA, KA0 U HUXKHU AR R R VI VI VI
[ [ [ [ [ [ ~
TPOLIKOBU U3BOpa KPEIUTA U OUEKUBAHU PACT EKOHOMCKE Vasop: HEC,  MOCTBapEHO B Ovekmaro
AKTHUBHOCTH. HpeMa OHeHI/I 6aHaKa’ yc_]'[OBI/I 3ally)I(I/IBaI—La * Mo3anTnBHe BpegHoCcTH yKaayjy Ha noowTpaBakwe, a HeraTuBHe Ha
. ybnaxaBare KpeauTHUX CTaHdapaa y OAHOCY Ha NPeTXoAHO
npuBpeAe OWIM Cy TMOBOJHHUJU TI0 OCHOBY CMambeHha Tpomecetje.
** [03MTUBHE BPEAHOCTM yKasyjy Ha A4OMPUHOC AaTor dhaktopa
KaMaTHUX MapxXu Hu npaTeth TPOMIKOBA, nosehama nooLITpaBarsy, a HeraTuBHe ybrnaxasary KpeAUTHNX CTaHaapaa.

POYHOCTH M MaKCHMaJHOT H3HOca Kpexauta. Ilocne
Iy)Xer BpeMeHa YOJIaXeHH Cy M 3aXTCBH Y MOIVIETY
KoJllaTepala, yemy je pompuHeno u Behe ydenrhe Oanaka
y mpojektuMma y Kojuma MmehyHapomne dQuHaHcHjcke
HHCTHUTYIIHjE TPYXKajy IO rapaHIyjcKe moxapinke. Pact
Tpaxkme npemyseha 3a kpeautuma, Bol)eH morpedom 3a
(mHAHCHpameM KaNWTAaTHUX WHBECTHIHja W OOPTHUX
CpelcTaBa, a y Mamb0j MEPH M PECTPYKTYpUpPAbEM JIyra,
HacTasJbeH je u TokoM T1. et dhakropu Tpebdano Ou na
Oy/ly IIaBHM MOKpETa4n pacTa Tpaxime n'y T2.

Kpeantu cranoBHHIITBY cy y T1, 6e3 edexra mpomeHe
Kypca, nosehanu 3a 2,2%, wim 3a 19,5 mupn anHapa.
banke cy m nmasbe HajBuIIe ono0OpaBajne TOTOBHHCKE

padvkoH 1V.2.7. CTpyKTypa HOBOOA06GpEeHMX

kpeaute (YKIbY4dyjyhn u KpequTe 3a pepUHAHCUPAKE) U KPEAWUTa CTAHOBHULITBY

crambene kpeaute, koju ¢y y T1 nmosehanu 3a 10,4 mipa (y mnipa RSD)

JMHapa U 5,3 MIpA JuHapa, PECIEKTHBHO. 120 .
100 ]

O0uM HOBOOZOOpPEHWX KpEOWTa CTAaHOBHUIITBY y Tl 80 T,

(110,5 mapa nunapa) 6uo je 3a 2,8% Hmxu Hero y T4 60 ]

N
o

2017, a 3a 10,9% BuUIIM HErOo y HCTOM MEPUOAY I “ ” “““
nperxoxane roauHe. I'pahanu cy m y T1 HajBume 20 I | |||||“
° nmiv niwv niv iniv

KOPUCTHJIN JUHAPCKE TOTOBUHCKE KPEIUTE M KPEIUTe 3a

v Voo
peduHaHCHpame, Koju cy YUHHAIINA 57,1% 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
HOBOOMOOPEHHUX KpenuTa CTAaHOBHHUIITBY, NPH YEeMy je Crambenn ®Ocranu™ MoTosukcku RMoTpotuiauka

M3Bop: HBC.
CKOpO TpH quBpTHHe THX erﬂHTa 6Hﬂ0 C pOKOM * [lo neuem6bpa 2014. roguHe y kateropujn ,Octanu kpeautu”

noapasymeBanu cy ce roToBUHCKU U ocTanu Kpeautn SajeFlHO.

oTmare mpeko mner roguHa. OOMM HOBOOJOOpEHUX
crambenux kpeaurta (19,2 mupn nuHapa) BUIIM je 3a

""TlomenyTy ankety Hapomua 6anka Cpbuje ciposoam o mouetka 2014. ronune.
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pacpmkoH IV.2.8. YTuuaj nojeamHunx daktopa Ha
NPOMeHYy KpeAUTHUX cTaHAapAa y oao6paBaky
KpeauTa U KPeAUTHUX NIMHMja CTAHOBHULLTBY

(y HeTo npoueHTMMa)

TpoLukosu
u3Bsopa 3a
KpeauTe**
KoHkypeHuuja
ocTanux 6aHaka**
OuekuBatba y
norneay
OonwTe eKOHOMCKe
aKTUBHOCTW**
Mpo6nematuyra
noTpaxueara**

YkynHo*
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Wasop: HBC.
* Mo3nTBHE BPEAHOCTY yKasyjy Ha NoolTpaBake, a HeraTuBHe Ha
ybnaxasare KpeAMTHNX CTaHAapAa y OHOCY Ha NPEeTXOAHO
Tpomeceyje.

** MNo3nTnBHe BPeAHOCTMN YKa3yjy Ha AONpUHOC AaTor akTopa
noowiTpaBaky, a HeraTuBHe ybnaxasatby KpeaUTHNX CTaHAapAa.

padmkoH 1V.2.9. Yyewhe anHapckux nnacmaHa
Yy YKYNHUM nnacmaHuma 6aHaka npuBpeau u
CTaHOBHULUTBY
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7,0% uero y T1 nperxoane roaune, a 3a 28,8% ako ce
UCKJbyde pEPUHAHCHPAHW KPEIAUTH KOI HCTe OaHKe.
[Ipexopauema mo Tekyhum pauyyHHMa OWiia Cy HEIITO
BuIa Hero kpajem 2017, nok je 3axyxuBame rpalana mo
KPEAUTHAM KapTHIIaMa CMAaEbCHO.

Pesynrarn anpuicke aHKETE O KPEAWTHO] aKTUBHOCTH
mokasyjy ma cy Oanke m y T1 ybOmaxkwuie kpemauTHe
CTaHJapJe 3a CTAaHOBHUIITBO, IITO OYEKYyjy JAa ce
npoayxu W TokoM T2. YOnmaxkeHu Cy CTaHIapau 3a
JMHApCKe TOTOBHMHCKE KpEAMTE W KpeauTe 3a
peduHaHCcupame, Kao M 3a JIeBH3HE CcTaMOeHe U
MOTPOIIAYKEe KPEAWUTE, NPH 4YeMy Cy Ha yOnaxkaBame
HajBUIIC YTUIAIN KOHKYpeHIHja Mel)y OaHKaMa W HIDKU
TPOWIKOBM M3Bopa Kpenuta. Ilpema omenu Oanaxa,
YCIIOBH 3ajy’XuBama rpahaHa Owim cy HOBOJHHHUjH II0
OCHOBY HWXHMX KaMaTHHX MapXHu, JIyKUX pPOKOBa
oTmjare KpeauTa M ONaXuX 3axTeBa y IOTIELy
kosarepasia. Kao rmaBHU (akTopu KOjU Cy MOACTHUIIAIH
pacT Tpaxme 03HAYCHH Cy pePUHAHCHpame mocTojehmx
o0aBe3a, KyHmOBMHa HETIOKPETHOCTH M pacT 3apaja.
[Ipema ankeru, OGaHke oyekyjy na he uctu Qaxropu
HACTaBUTH J1a yTHUY Ha pacT Tpaxmwe n'y T2, y3 nonarHu
MO3UTUBHH yTHUIIA] pacTa 3aroCIeHOCTH.

Yyemhe jauHapckux 1IacMaHa |y YKYIOHUM
IUTaCMaHWMa NPHUBPeINM H CTAHOBHUIITBY Kpajem
Mapta m3Hocwio je 32,5%. Ilpum Tome, nunHapuzamuja
iacMaHa cTaHOBHUIITBY nosehana je Ha 51,9%, 1ok je
JMUHApU3allFja IIacMaHa IpUBPeId cMambeHa Ha 16,2% y
MapTy, IOA yTHIajeM Beher 3aaykXuBama y JeBH3aMa, a
JICJIOM U 300T OTIIHCA JUHAPCKUX MMOTPaKUBAMKA.

Tpenn cmamema NPL HacTaBibeH je u'y 2018, mpu uemy
je Hapomna 6anka CpOuje, HAKOH IITO je CIPOBENia CBE
Mepe M3 CBOI' aKIMOHOT IulaHa 3a peuaBame NPL,
pouena um OmIyKy O padyHOBOACTBEHOM OTIIHCY
OomnmancHe akTmBe OaHke cemrTemOpa 2017. 3a HemTo
BUIIE O JBE M [0 TOJUHE, OTKAKO j€ YyCBOjeHa
Crpareruja, u3Hoc NPL BuIe je HEro MpENoNoBJbEH, a
yuenrhe THX KpeinuTa y YKYITHUM KPeAUTUMA CHUKEHO je
3a 13,2 m.i. Ox mouetka 2018, yuemhe NPL y yKymHUM
KpeauTrnMa CHIDKeHo je 3a 0,6 .11, Ha 9,2% y mapty. On
Tora, ydemrthe NPL y cekTopy NpHUBpPEIEC CMamkeHO je 3a
0,7 n.m., va 9,7% y maprty", a kox craHoBHMILITBa 3a 0,4
ILIL., Ha 5,2%." [Tokpusenoct NPL je Ha BUCOKOM HHBOY
— WCIpaBKa BPEJHOCTH YKYNHHX KpeauTa y MapTy

" OOyxBaTa NIpHBpeJHA JApYyIITBAa M jaBHa mpeay3eha. AKo mocMarpamo camo
HpuBpeaHa APyInTBa, ydyemhe NPL y yKymHHM KPEIUTHMA y MapTy je M3HOCUIO
10,1% u 3a 0,7 m.o. HuKe je Hero y aeuem6py 2017.

? Ako ce ykJbyde INpeIy3eTHHIM M HpuBarHa JomahnHcTBa, TO ydemhe je
cMameHo 3a 0,4 1.11., Ha 5,4%.
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usHocuia je 73,2% NPL, a perynatopHa pe3epBrcama 3a
OMJIAHCHY M3JI0KEHOCT U J]aJbe Y MOTIYHOCTH TIOKPUBAjY
n3Hoc Opyro NPL wm y mapty cy m3Hocuna 135,7%.
Taxohe, wnakon yBohemwa cranmapma bazen III7,
1oKa3aTeJb aJeKBAaTHOCTH KalUTaja JIoJaTHO je oBehan
u kpajem 2017. usHocuo je 22,6%, ImTo yKaszyje Ha
BHCOKY KamUTalu30BaHOCT jJomaher OaHKapckor
CeKTopa.

3. Tp:KulITE HEMOKPETHOCTH

Tpsrcumwume nexkpemununa y Tl xapaxmepucao je pacm
npomema u o0naz pacm uyena. Hacmagax onopaska
mporcumima HeKkpemHuna Modice ce OdeKueamu u y
HapeOHoM nepuody, N0 OCHOGY pacma NoHyoe
HEKpemHUHA U MmPadicrbe 3a uma.

Mepena wuHIexkcom DOMex", mpocedyHa IieHa
HekperHuHa y Cpouju y T1 nmosehana je 3a 1,7%. Llene
Cy Iopacie y CBHM pETHOHMMa, H3Yy3€B pErHoHa
lymanuje u 3amanne CpoOuje. [locmarpaHo Ha ML
HUBOY, LieHe HekpetHuHa y Cpouju y T1 Bume cy
3a 0,7%.

[Ipoceuna nena HekperanHa y Cpouju y T1 usHocwmia je
904,4 eBpa mo KBaJpaTHOM METpy, a y OeorpajcKkoM
peruony 1.196,9 eBpa. OnHoc 1ieHa y OeorpajckoM u
OCTaJMM pEerdoHMMa OJlaro je CMameH y OJIHOCY Ha
MIPETXOIHO TpOoMecedje u u3HocHo je 1,84.

Bbpoj mpomeroBanux HekperHnHa” y T1 mopacrao je
6,7% nc3., mpU YEMy je pacT OCTBApeH Y CBHM
pernonuma, usy3eB y OecorpajackoM. CinuHa KpeTama
3a0einexeHa Cy M Ha MI. HHBOY, y3 pacT MpomeTa
HemokpeTHocTH o 1,7%.

VY HapesHOM IIEpUOIYy MOTY C€ OYCKHBATH IO3WUTHBHA
KpeTama Ha TPXKHUIITY HernokpeTHocTH. [locmarpano ca
CTpaHe IMOHYJEe, Ha TO yKa3yje JaJbl pacT Opoja M3maTux
rpal)eBHHCKMX [103BOJa Yy CTAaHOTpPAlmH, KOjH je, ¥
mpoceky, y mnpBa aBa Mmecena 2018. Behu 3a 24,1% nc3.
Hero y T4 2017, a mr. mocmarpano 3a 108,1%. Takobe,
OYeKyje Ce M MOCTENEHH OIOpaBaK TPAXKEE Ha OBOM
TPXKHIITY, YeMy OH, Tope]l OYeKMBAHOT HAcTaBKa pacTa
3apaja ¥ 3alocClIeHOCTH, Tpedano pa aompuHece
3aJp:KaBambe MMOBOJHHUX yCJIOBA 3a/lyXKMBamba rpahaHa y

" Perynaropuu okBup crangapia basen III npumemyje ce ox 30. jyna 2017.
'“Opaj uHzaekc oOjaBibyje HalpoHanHa Kopriopaija 3a OCHTypame CTaMOCHHX
KPEeJMTa, a OJJHOCH C€ CaMo Ha HEIMOKPETHOCTH YHhja je KyINoBHHA (HHAHCHpaHA
OCHUT'YpPaHHUM KpEIAUTHMA.

lSE}’JOj TIPOMETOBAHNUX HCTIOKPETHOCTH M IICHA CTaHA IO KBaJIpaTHOM METPY OTHOCE
C€ cCaMO Ha HEKPETHUHE qnja je KyInoBHHa dechnpaHa OCHUTYpaHUM KpPEAUTHMA.

padhmkoH 1V.2.10. Yyewhe NPL y ykynHum
KpeauTMMma, 6pyTo npuHuMn

(y %)
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YkynHo (n.c.)
e [puBpega (n.c.)
CTaHOBHULWITBO (N.C.)
Ocranu cektopw (n.c.)
PerynatopHa pesepsuc. 3a 6unan. nanoxeH./NPL (a.c.)
Wcnpaeka Bpea. ykynHux kped. (MCOU)/NPL (a.c.)

W3asop: HBC.

'pacpukoH IV.3.1. UHAeKcn LieHa HeMoKpPeTHOCTU
DOMex n 6poj npoMeToBaHNX HEMOKPETHOCTH

(vHAekc, M1 2008 = 100) (6poj, Ac3.)
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= 5p0j NPOMETOBaHUX HENOKPETHOCTK (4.C.)
s CpByja DOMex (n.c.)
Beorpaacka o6nact DOMex (n.c.)

W3Bop: HKOCK.

I'pacumkoH 1V.3.2. UHaekcu 6poja nsgatux
[ 03B0Na 3a HOBOrpaaky
(TpomeceyHun npoceuy Ac3., 2017 = 100)
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Wasop: P3C u npepauyH HEC.
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padukoH 1V.4.1. lonpuHOCK Mr. cTonm pacta
BAM-a - pacxoaHa cTpaHa*

I V1 e | 1 T 1 {1 1 1 T [ 1 A 1 B
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

HeTo n3Bo3 (n.c.)
mmm— []OTpOLUHa U UHBECTULIMjE ApXKaBe (1.C.)
s /iHBeCTULMje NpuBaTHOT cekTopa (11.C.)
== [oTpolwk-a AgomahuHcTasa (n.c.)
et 51111 (B.C.)
W3eop: P3C n npepayyH HBEC.
* Mpouera HBC.

TabGena IV.4.1. KpeTawe rnaBHuX nokasaterba v
n3Bopa noTpoute gomahuHcTaBa
(peanHe mr. ctone pactay %)

2017. 2018.

T2 T3 T4 T1
MoTpowra AomahuHcTaBa 1,6 1,8 19 3,3
MokasaTerbun
MpomeT y TproBWHU Ha Mano 42 41 22 32
MpomeT y yroctutersctsy 72 72 59 65*
Bpoj nomahux Typucta 104 7,6 98 10,1
Bpoj Hohetba fomahux Typucta 108 7,5 11,3 9.2
YB03 notpotuHe pobe (BEC
Knacudukauuja), HOMUHaNHoO 1,8 50 07 77
WUsBopu
Maca yKkynHux 3apaga, HOMMHarHo 74 6,7 59 84*
HeTo npunue gosHaka, HOMUHaNHO 7,5 0,9 22,7 120
HoBooaobpeHn roTOBUHCKM KpeanTw,
HOMWHaMNHO 147 96 115 6,2

* MpoueHa HBC.
** JaHyap—cebpyap.
W3Bop: P3C u npepayyH HEC.

'pachukoH IV.4.2. MoTpowra gomahmHcTaBa
(Acs. nogauwm, M1 2008 = 100)

104 %
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100 NNGH
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L 1 1 {1 1 11 1 A 11 A | V|
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
e [JOTPOLUHA lOMaNNHCTaBa* (11.c.)
Maca 3apapa (n.c.)
TproBuHa Ha mano (A.c.)

W3Bop: P3C n npepadyH HBC.
* MpoueHa HBC 3a T1 2018.

JIOMCHY CTaMOCHOI KpeauTHparma, Ha KOje YKaszyjy
pe3ynraTtu anpuicke AHKETe 0 KPEAUTHO] aKTUBHOCTH.

4. ArperatHa TpaxKma

Jawe ynanpeljerve nocnoemnoz okpyscerwa, yopzana
peanuzayuja UHppacmpyKkmypHux
Hacmaeax chaxcnoz npunuea CHAH u eeha
npogumadunHocm npuepeonux Opyuimaga RO3UMUGHO

npojexkama,

cy 0enoeanu Ha pacm YUKCHUX UHEeCMULUjd, Koje Cy V3
nompouiy oomahuncmaea, nOOCMAaKHYmy HACMABKOM
n060.bHUX MPEHO06A HA mpicuwimy paoa, y Hajeehoj
mepu ymuyane na pacm B/[II-a 00 1,8% oc3. y TI.
Ilopeo moza, nacmaeax pacma u3603a NO3UMUEHO je
oonpuneo pacmy B/[Il-a u y T1, anu je donpunoc nemo
U3603a 0CMAO HE2AmUEaH ycied Opicez pacma yeosd.
bpyccu  pacm  nompowwe Oomahuncmaea u
uHeecmuyuja opicase oonpunenu cy yopiary pacma
B/[II-a na me. nueoy, Koju je, npema nperumMuHapHoj
npouenu Penyonuukoe 3ae00a 3a cmamucmuxy, y T1

usnocuo 4,5%.

Jomaha Tpaxma

Horpomma nomahmucraBa je y T1, mpema Hamioj
npoueHu, yopsana pact Ha 1,1% nc3. (mompuHOC pacty
BAll-a ox 0,8 m.m.), 3axBajbyjyhm HacTaBKy pacTa
3aI0CJICHOCTH Y IPUBATHOM CEKTOPY, BUILIO] MHHHUMAITHO]
LEHN paja M IOBOJBHUM MOHETapHMM YycioBuma. Ha
Op KK pacT moTpolIke qomMalinHCTaBa ykasyje mpe cBera
BUIIIM pacT mpomeTa y TproBunu Ha mano y T1 (1,0%
nc3.) Hero 'y T4 2017. (0,4% nc3.), kao u noBehame Opoja
nonazaka fomahnx Typucra (2,8% nc3.) u Opoja BUXOBHX
nohemwa (1,8% nc3.). [locmaTpano Ha MI. HUBOY, pacT
norpouke nomahuncraBa yop3an je Ha 3,3%, y3
MO3UTHBAH aonpuHoc kpetawy b/II1-a ox 2,6 m.m.

Pacr 3amocneHocTr y IpHBaTHOM ceKTopy M noBehame
MHUHHUMAJIHE IIEHE Pajia YTULAJIM Cy Ha PacT HOMHHAIHE
Mmace 3apaza y T1, xoju je, mpema Hamoj MpOIEHH,
n3nocuo 4,2% nc3. Ilopen Tora, Ha pacTt u3BOpa 3a
norpouy pomahuncrasa y T1 ykasyje u HacTaBak ML
pacTa HOBOOJOOPEHHX KpeANTa HaMEHCHUX MOTPOILIbH,
kao ¥ Behw NpWiIMB J03HaKa W3 MHOCTPAHCTBA HETO Y
HCTOM MIEPHOAY MPETXOAHE FOJHHE.

[TosutuBan nompunoc pacty BIAIl-a y T1 ox 0,1 m.m.
MOTEKAo je U o7 (pMHATHE MOTPOIIILE APIKaBe, Koja je,
mpema Hamioj mpouenu, nopacia 3a 0,6% nc3. Tako
KpeTame pe3ynTar je moBehama 1iara y jaBHOM CEKTOpY,
Ha IITa yKasyje pacT pacxoza 3a 3apage y T1. C nmpyre
CTpaHe, CMamEeHH Cy W3/1alH 3a Ky[IOBUHY po0Oe U yciyra.
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dunanHa mnoTpomrma ApkaBe je y Tl cBoj pact
HacTaBWiIa M Ha MI. HUBOY (2,0%), y3 mHO3UTHBaH
nmorpuHOC Kperamwy B/II1-a ox 0,4 ..

CHaxan pact uHBectHija u3 T4 2017. HacTaBibeH je u
Ha modetrky 2018, 3axBaspyjyhu namem yHampehemwy
MOCJIOBHOT OKPYXKEHa, pealin3alnju HHPppacTpyKTypHUX
Mpojexara W TMOBOJBHUM MOHETapHHM ycioBuMa. [Ipum
TOME, PEIIaTHBHO pact 3abemexune cy
HHBECTHLHje Ip:KaBe, KOje Cy, IpeMa HaIllo] MPOIEHH,
nosehane 25,4% nc3. (monpunoc pacty b/I1-a 0,8 m.im.),
Ha IITa yKa3yje 3HaTHO Op)ke M3BPILICHE KarUTaTHHAX
pacxoma Oypera y TI1. Ilo3uTuBaH IOMPUHOC PaCTy
BAll-a (0,5 m.m.) moTekao je W OX HOajber pacTa
NMPUBATHUX WHBECTHIHja, KOjU je, TpeMa HaIIoj
npoueHH, n3Hocuo 2,5% nc3. Ha cHaxan pact ykasyjy
Ipe cBera mokasaresbl W3 oOynacT rpaljeBHHApCTBA, Tj.
Beha mpousBonma rpaljeBunckor Marepujaia (0,9% nacs.)
1 BPEIHOCT U3BEAICHUX pazoBa y rpaheBuHapcTBy (6,4%
nc3.). Taxohe, pact Opoja m3maTux TrpaljeBHHCKHX
mo3Boia (13,5% nc3.) u mpeaBul)eHe BpEemIHOCTH pagoBa
Ha 0CHOBY TuX Jto3Bona (33,1% nc3.) ykasyjy Ha HacTaBak
MOBOJBHUX KpeTama y rpal)eBUHApPCTBY W y HapeIHOM
nepuoay. Ha moBoJbHA KpeTama y 00JIaCTH WHBECTHIIU]a
y T1 yxasyje u pact yBo3a ompeme (6,4% nc3.), kao u
Beha momaha mpomsBoama KanmuTamHIX mpomnsBoaa (4,9%
nc3.). [TocMaTpaHo Ha MT. HUBOY, MHBECTHIIH]E Y OCHOBHE
¢onnose mopacie cy 3a 16,5% u IO3UTHUBHO Cy
nonpuHene kpetamy bJII1-a ca 2,9 m.m.

BHCOK

CanyHO Ka0 My MPETXOAHOM NEPUOY, UHBECTUIIH]E Cy Y
BEJIMKOj MepH (hHHAHCHpaHE W3 COINCTBEHHX CpEICTaBa
npenyseha, koja cy Ha HMUBOY yKymHe mpuspene y 2017.
3abernexxuia 3HaTHO OoJbe (uHaHcHjcKe pesyarare. Ha
TO YyKasyje IMO3UTHBAaH HETO pe3yiTaT NPUBPEIHUX
JIpyIITaBa, KOjH je, MpeMa HpPeJMMHHAPHUM IoJannma
Arennuje 3a mpuBpenHe peructpe, y 2017. u3HOCHO
437,2 mnpn nuHAapa, mMTO je 3HaTHO BHIIe Hero y 2016.
(187,4 wnpn nuHapa). Ilopen TPOIIKOBH
amMopTHu3almje, Tj. CpeAcTBa Koja npenyseha nzasajajy 3a
3aMEHy OCHOBHMX CpEJCTaBa, Ha HUBOY IpHUBpEIE Y

ToTa,

2017. nznocuna cy 365,8 mupa auHapa u 6una cy 3a 18,7
MIpa nauHapa Buma Hero y 2016. IloGospmame
MaKpOEKOHOMCKHX (yHAaMeHaTa, yHanpeleH MocIoBHH
aMOMjeHT W TIOBOJbHM H3IVIEAW 32 TPUBPETHH pacT
MOZICTAKIIN Cy Aajbu pacT Heto npwimBa C/IU, xoju je y
T1 uznocuo 569,1 muH eBpa u 6uo je Bumwu 3a 1,9% Ha
MI. HEBOY. [lopes Tora, 1eo nHBeCTUIM]a (PUHAHCUPAH je
U MyTeM WHBECTHIMOHHMX KpeawTa, Koju cy y T1 Ommm
Bumu 3a 19,6% na mr. HuBoy. Ilopen mHBecTHumja y
OCHOBHE ()OHIOBE, MO3UTHBAH MIONPHUHOC KpETamby
BAIl-a y T1, npema Hamioj mpoleHu, MOTeKao je u O
pacta 3ajuxa. 3ajMxe roTOBUX MPOU3BOJA WHAYCTpHUjE

Tabena IV.4.2. Noka3aTerbu KpeTakba MHBeCTULMja
2017.

PeanHu nokasareru

(Ac3. nopgaun, TpomeceyHu pacT, y %)

3anuxe

VHOYCTPUWjCKMX Npon3Boaa
MupaycTpujcka npoussoara
KanuTanHux npoussoaa
MN3Bo3

cpepcTasa 3a pag*

YBo3

cpefcrasa 3a pag*

3anuxe

KanuTanHux npoussoaa
WHpycTpujcka npoussoama
VHTepMeamnjapHUX Npon3Boaa
M3Bo3

VHTepmeaunjapHuUX nponssoaa*
YBO3

VHTepMeamnjapHWX nponssoaa*
3anuxe

VHTEpMeaujapH1X Nnponssoaa
WHaycTtpujcka nponssoara
rpafjeBuHcKOr MaTepujana
3anuxe rpafheBnHckor
maTepujana

WHBecTuumje apxase**

W3aBop: P3C 1 npepayyH HBC.
* 13803 1 YBO3 Cy U3paxeHW y eBpuma.

5,6

8,4

-1,8

0,9

7,7

4,0

6,9

11,9

6,2

7,4

1,2
5,7

3,7

6,2

3,7

5,2

55

17,5

1,9

6,2

4,1
3,6

1,2

2,0

2,1

18,1

2,5

-7,5

0,4
2,6

v

3,8
5,8

2018.
|

1,9

4,9

6,3

13,1

6,0

0,9

4,4
25,4

** lHBecTUUMje ApxaBe cy AednaunoHnpaHe MHAEKCOM LieHa npoussohaya

VHAYCTPUjCKUX Mpou3Boaa.

'pachukoH IV.4.3. MoTpowra apxaBe

(peanHu usHocu)

(Aca. ctone, y %)
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@S KynoeuHa pobe v ycnyra (a.c.)
MoTpowka apxase* (n.c.)

W3Bop: P3C, MuHuctapcteo dmHaHcuja 1 npepayyH HBC.

*MpoueHa HBC 3a T1 2018.
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pacumkoH 1V.4.4. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHuMm ueHama npeTxogHe roauHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y mnpg RSD)
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HeTo n3Bo3 (a.c.
YBo3 (n.c.)
e |/3B03 (11.C.)
W3aBop: P3C v npepayyH HBC.
* Mpouera HBEC 3a T1 2018.

paduvkoH 1V.4.5. KpeTawe nokasaterba eKCTepHe
TpaxHe 3a u3Bo3om Cpbuje
(3m NokpeTHM npocek, Ac3.)

(2008 = 10) (ayropoyHu npocek = 100)
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e}/ KyN@H W3B03, 3M NPOCEK (11.C.)
BasHu 13B03, 3m npocek (n.c.)
e KCTEPHa TPaXH-a U3 30He eBpa (4.c.)

EkcTepHa Tpaxwba us LIME (a.c.)

W3aBop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

tokom T1 mopacae cy 1,9% nac3., 3axBamyjyhu
MPBEHCTBEHO BehWM 3ammxamMa y ayTOMOOHWIICKO] M
XEMHjCKO] WHAYCTPUJU W TPOHM3BOIAHH MPOU3BOAA OIf
T'yMe U IUIACTHKE.

Hero ekcrepHa Tpaxkma

N3Bo3 pobe u yciyra 'y T1 yop3ao je peannu pact (5,6%
nc3.), 3axBajbyjyhim  mpe  cBera  peanu3amnuju
MHBECTULMja M3 INPETXOAHOI IMEpPHOAa U HACTaBKY
MO3UTHBHOT JIEJI0Bakha EKCTEPHE TPAXKHE U3 30HE €Bpa U
3eMajba y OKpyxkemy. IlpmTom, m3B03 mnpepahuBauxe
WH/IyCTpHje HACTaBHO je CHAXHO Ja pacte, a 'y T1 ce
OIOPaBHO M W3BO3 IOJBONPHUBpPENHUX Mpou3Boga. C
Jpyre CTpaHe, HacTaBaKk pacTa WHBECTHLHja U
AKTUBHOCTH y HHIYCTpHUjU, TpaljeBHHAPCTBY U
YCIY)KHUM CEKTOPUMa JOIPHHEO je AaJbeM PacTy yBo3a
ompeMe M pernpomarepujaia, Tako Jia je yBO3 pode H
ycayra y Tl peanno nosehan 3a 4,9% nc3., mro je
OTIpEJIeNINIIO HEraTHBAaH JIOTIPUHOC HETO U3B0O3a KPETabYy
BAIl-ay T1 (0,5 m.mm.). ITocmMaTpaHo Ha MI. HUBOY, U3B0O3
pobe u yciayra yopzao je peannu pact Ha 10,6%, ycien
4era je CMameH HeraTHBaH JONPUHOC HeTo u3Bo3a 'y T1
Ha 2,2 1.1

[lpema moganuma CIIOJFHOTPIOBUHCKE pa3MEHE, W3BO3
pobe m3paxeH y eBpuma mopacrao je y T1 3a 7,0% nc3. u,
CIMYHO Kao y TMPETXOTHOM Tepuomy, Omo je BoheH
HAaCTaBKOM  M3y3e€THO TO3UTHBHUX TPEHIOBA Yy
npepahuBaukoj wuHAycTpuju. M3Bo3 mpepahuBauxe
UHyCTpHje 3aJip)KaBa KOMIIOHEHTY LIHPOKE
pPacIpOCTPamEHOCTH, ¢ 003upoM Ha To na je y Tl
mopactao m3Bo3 y 18 oxm 23 obmactu mpepahuBauke
WHIyCTpHje, IITO J1aje OCHOBY 3a FETOB ONIP)KUB PACT.
Hajsehn nonpunoc pacty morekao je o n3B03a OCHOBHHX
Merana, 3axBajbyjyhm kako mnosehaHoj mpousBoamHu y
nomahoj xKenezapu, Tako U pacTy LieHe YelluKa U Oakpa Ha
CBETCKOM TpPXHIITY. Y CKJIaJy C TakBUM KpeTamHMa,
,»Kemnezapa CmenepeBo” je y T1 Omta 1pyru 1o BeTHIUHI
MojeAMHAYHA ToMahy H3BO3HUK, ca M3B030M off Tipeko 200
MJIH €Bpa, IITO je 3a ABe TpehnHe BHIIE HEro y MCTOM
neprofy nperxomHe roauHe. Ilopen ocHOBHHX MeTala,
BHCOK TTO3UTHBAH JONPUHOC pacTy n3Bo3ay T1 nane cy u
ocrayie TPaJWIMOHAIHE HM3BO3HE OOJACTH — XEMHUjCKH
MIPON3BOAM, TIPOU3BOIH Ol TYME U TUIACTHKE, CJICKTPUYHA
orpema M ocTasie MallliHE U orpeMa. J{of1aTHo, HaKOH TpH
TpoMmecedja, 3a0eleKeH je OmopaBaKk W3B0O3a KOI
npexpambenux npoussona. C apyre crpane, y T1 mamu je
M3BO3 HATHUX JEpUBATA, MOTOPHHUX BO3WJIA M METAITHUX
IPOU3BOIA.

TpoMeceuHr pacT HM3B03a, NMPBU MYT Y MEPKAHTHIIHO]
ce30HHU, 3abelexeH je © KOJA TOJbOIPUBPEIHUX
npoussona (37,2% nc3.), mrTo je y oxapehenoj mepu
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pe3yiTar ¥ CMameHOI M3B03a TOKoM [12, HakoH Jome
cesone. Pacty m3Bo3a y T1 y HajBehoj mepu je mompuHeo
OIIOpaBaK M3BO3a JKUTApHUIlA, JEJIOM YCIel pacTa [eHa
KyKypy3a 1 NIIEHNIE HAa CBETCKOM TPIKUIITY.

Mr. mocmarpano, y Tl, y roroBo cBuM obOmacTuma
npepahjuBadke WHIYyCTPHje U3BO3 je HACTAaBHO Ja pacTe
[0 BUCOKHMM CTONaMa, JOK je HHUXKH U3BO3 3a0eNeKeH Yy
MpexpaMOCHO] MHIYCTPUjU M KOJ TOJHOIPUBPEAHUX
Mpou3BOJa, WTO je OWJI0 OYEeKHBAHO 300r JomIe
HOJHOIPUBPEIHE CE30HE IPETX0He roauHe. 13803 je Ha
Mmr. HuBoy y T1 mopactao m y ayToMOOHMICKOj
WHIYCTPHjH, YIIPKOC HIKEM H3BO3Y KoMmaHuje ,,dujar”
(3a oxo 60 MIIH eBpa), TO yKa3yje Ha J0Ope M3BO3HE
nepdopmance ocTaaux KOMIIAaHHUja U3 OBE 001acTH (pacT
3a oko 130 MUIH eBpa), Koje Cy pe3yyiTaT HHBECTHIIH]a U3
MPETXOAHUX rogruHa.

Ilpema  mpelMMUHApHUM  I[IOJAIIMMa,  HACTaBaK
MTO3UTHBHUX TPEHJI0Ba 3a0eNeXeH je U y U3BO3y YyCIIyra,
koju je u y T1 nHacraBuo pact (3,2% nc3.). Hajeehu
JIOTIPUHOC pacTy HM3BO3a yciayra, kao u Tokom 2017,
HacTaBWiIe Cy Jna Opyxajy  HHGOpPMAIMOHO-
-KOMyHHKanujcke ycayre (1,7 mm.) u mociaoBHE yciyre
(1,3 m.m.). ITopen Tora, pact je 3abenexeH U y H3BO3Y
TPAHCIIOPTHUX M TYPUCTHUKUX YCIyra, JIOK je H3BO3
rpaheBHHCKHX yciyra cMmameH. [locmarpanHo Ha ML
HHUBOY, M3BO3 yCiyra je, CIM4YHO Kao M TokoM 2017,
HacTaBHoO Aa Oenexu aBoungpene crome pacta (15,2% y
T1 2018), y3 mO3UTHBAH JOMPHHOC CBUX BPCTa yCIyTa.

[Ipema nomanmMa criojbHE TProBUHE, pacT pOOHOT yBo3a
HM3paXEeHOT y eBpuMa HacTaBibeH je 1y T1 (5,2% ncs.),
y3 3a/ipKaBarbe HeroBe pesiaTUBHO MMOBOJbHE CTPYKTYPE.
Hanwme, 360r motpeba Texkyher HHBECTHIIMOHOT ITHKITyCa
y UHAYCTpHjH, pacTyhu TpeH I yBO3a OMpeMe, MPUCYTaH
y THocienme TpU roauHe, HactasibeH je u'y T1 (6,4%
nc3.). [lopen Beher yBo3a onpeme, HacTaBuo je ja pacte
U YBO3 CpEJICTaBa 3a Penponykiujy (6,6% mc3.), mro je
pesynrar  Belie  aKTMBHOCTM y  HHIYCTpH]H,
rpalleBUHAPCTBY W YCIYXHUM cekropuMma. Taxole,
OTIOpaBaK MOTPOIUIkEe JoMahiMHCTaBa yTHIAO je W Ha
Behu yBo3 morpomHe pode (5,6% nc3.). Ha moBospHe
TEHJICHIIM]C y KpeTamy YBO3a yKaszyje W CTpPYKTypa
yBO3a MOCMaTpaHo mpema HameHu EY, mpema kojoj je
pacT yBo3a OO y BEJIMKO] MEpHU BOl)eH HACTABKOM pacTa
yBO3a MHTEPMEANjapHUX M KaUTAIHUX IPOU3BOJA.

[Tocmarpano y OJHOCY Ha HCTH IEPUOJ IPETXOJTHE
rojIMHE, CBE KaTeropuje yBo3a, HM3y3€B CHEpreHara,
nopacie ¢y y T1, npu 4emy je yBo3 OMO HajBUIIN KOJ
ofpeMe U MHTEPMEIUjapHUX MPOMU3BO/A, IITO je Y CKIIamLy
¢ tekyhum naBecTHIMOHNM mHKIycoM. C apyre cTpaHe,
u mnopen Behux morpeda mpHBpene, yBO3 eHepreHara

pacmkoH IV.4.6. U3BO3 ycnyra
(Ac3. nogauym, y mnH EUR)
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W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

pacukoH IV.4.7. YBO3 eHepreHaTa
(acs. nogauu, y miH EUR)
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pachmkoH 1V.4.8. Po6Ha pa3meHa y eBpuma

(Acs. nogauu, M1 2008 = 100)
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W3Bop: P3C n npepayyH HBC.
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Tabena IV.5.1. lonpMHOCU TPOMECEYHOM pacTy

BAM-a
(y n.n.)

BAN (y %, Acs.)
Morsonpuepena
WHpycTtpuja
paheBnHapcTso
Ycnyre

HeTo nopeau

Wasop: P3C u npepauyH HBC.

* MpoueHa HBC.

T1

0,0
-0,7
0,1
0,1
0,1
0,1

2017.

T2

0,6
-0,3
0,3
0,1
0,4
0,0

T3

1,3
0,2
0,4
0,2
0,4
0,1

T4

0,7
0,0
-0,1
0,3
0,3
0,1

2018.

T1*

1,8
0,4
0,6
0,3
0,4
0,1

padomkoH IV.5.1. KpeTawe nokasarterba
€KOHOMCKe aKTUBHOCTMN

(ac3. nogauw, M1 2008 = 100)
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Wasop: P3C u npepauyyH HEC.
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0CTao je Ha ciauyHOM HHuBOY Kao y T1 2017, Ha mita cy
yTHIAJIE TOBOJbHHU]E BPEMEHCKE MPUIIMKE Ha MTOYETKY OBE
TOJIUHE Y OJIHOCY Ha MPETXO/HY TO/IMHY.

3axBaspyjyhu yop3amy pacra uzBo3a y T1, mOKpuBEHOCT
poOHOr yBO3a HM3BO30M, MEpeHO |2-MeceyHuM
MOKPETHUM IPOCEKOM, Y MapTy je u3Hocmia 77,6%, a 1o
yKIByUemy yciyra — 86,1%. Ilopen Tora, poOHH U3B03 ce
y Mapty Hamazno 119,5% wusHanm cBoOr MpeTKpU3HOT
HHUBOA, JIOK j€ YBO3 CBOj IPETKPU3HH HUBO HaMAIINO
3a 26,5%.

5. EKOHOMCKA AaKTHUBHOCT

Io3umuenu egpekmu uneecmuyuja u3z npemxooHoz
nepuooa u 6ucCoKa eKCmepHa mpajcroa OOnpuUHenu cy
pacmy npepaljusauke unoycmpuje, wimo je, y3 0nopasax
cekmopa enepzemuxe, yopzano pacm B/[II-a na 1,8%
oc3. y Tl. Ilozaumusan oonpunoc nomekao je u 00 eehe
akmuenocmu y zpaljesunapcmey u éefiunu ycayscHux
cekmopa, Kao pe3yamam  Oame  peanuzayuje
ungpacmpykmypnux npojekama u onopagka oomahe
mpasicrve. Ilpema
Penyonuuxoec 3aso0a 3a cmamucmuky, pacm bJ/[II-a

NPeNUMUHAPDHO]  RPOUEHU
yop3an je u na me. Hu6oy usnocuo je 4,5%. Illpema nawioj
npouenu, y 2018. ouexyje ce yopsarmwe pacma b/[Il-a na
oko 3,5%, no ocnoey Hacmaeka nOZUMUEHUX
menoenyuja y npepalueauxoj uHoycmpuju u yeaysHcHum
cekmopuma, Kao u oamwez pacma y paljesuHapcmey.
Pusuuu oee npojexuuje cy acumempuunu Haguuie, mj.
eepogamHnuje je oa O6u pacm mozao oumu euUU He20
HudICcU 00 npojekmoganoz 00 3,5%.

Pact B/II1-a y T1 yOp3an je Ha 1,8% nc3., 3axBasbyjyhu
pacTy akTUBHOCTH Yy NpepaljuBaukoj WHIyCTpUjU U
OTIOpaBKy CeKTopa eHepreTuke. [lopen Tora, mO3uUTHBaH
nmornpuHoc pacty BJ[[1-a moTrekao je u om HU3y3eTHO
MO3UTUBHUX KpeTama y rpaljeBuHapcTBY W y BehnHuU
YCIYXKHHX CEKTOpa, Ha IITa je YTHLIA0 HACTaBaK
WHTCH3WBHE peajm3alnnje HHPPaCTPYKTypHHUX IpojeKaTa
u 1ajpy onopasak nomahe Tpaxme. KonTunynpanu jes.
pact B/lII-a, xoju je mpucyran ox T4 2015, Tj. necer
Y3aCTONHMX Tpomeceyja, JONPHHEO je Tome ja
eKoHOMcKa akTuBHOCT y T1 nogaTrHo mopacrte u3Haj
CBOT MpeTKpu3HOr HUBoa' — 7,0% mepeno B/III-om u
8,2% mepeno H/IB-om.

[Tpema npenumuHapHOj TpoieHn Pery6indkor 3aBoa 3a
craructuky, pact b/II1-ay T1 y6p3an je na 4,5% mr. Tome

' Huso u3 I11 2008.
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Cy, TIpeMa HaIlloj MPOLICHH, y HajBeho] MepHu JompHuHEeIa
MMOBOJPHA KpeTama y MHAYCTPHUjH, Koja je yOp3ama cBoj
pact ca 3,7% wmr. y T4 2017. na 5,9% wmr. y T1, y3
nmo3uTHBaH gonpuHoc pacty bJIl-a ox 1,3 m.o.
[osutuBan nonpunoc pacty B/II1-a y T1 nactaBunu cy
Ja T1pyxkajy W ychnyxHu cektopu (1,4 mm) wu
rpaheBunapctso (0,8 m.11.). Takole, mo3uTHBaH TOTIPHHOC
BAIl-y nana je m mospompuspena (0,3 m.u.), mTo je y
HajBehoj Mepu pesynrar HHCKe Oasze 30or Jomie
TIPOIILIOTO/TUIITELE CE30HE.

HajBelin mo3uTHBaH MOMPUHOC TPOMECEUYHOM PACTY
BAIl-a y T1 (0,6 m.1m.) morekao je o pacta WHIYCTpHje
(3,0% nc3.). OnopaBak nHAYCTpHUjcKe Tpon3Boame y T1
0Mo je TpeTe)kHO BOlEH MOBOJFHUM KpeTamuMa y
npepahuBauKoj MHAYCTpUjU, YUjU je (GU3UYKH OOUM
npousBoame nosehan 2,7% nc3., y3 pact y 20 ox 24
obnactu. [TocmarpaHo 1o obnacTuma, pact je HacTaBJbeH
y MPOM3BOAY OCHOBHHMX METaja, XeMHjCKUX IPOU3BOIA
U MOTOPHMX BO3WJIa, a I[IOBOJbHA KpeTama Y
rpaljeBUHapCTBY [IOINpHHENa Cy M HAcTaBKy pacTa
MPOU3BOMC Tpal)eBUHCKOI MaTepyjaja M HaMeIlTaja.
[Topexn Tora, omopaBak y OAHOCY Ha HPETXOJIHO
TpoMecedje 3a0eJIekKeH je Y MOjeANHUM obJlacTUMa Koje
3ay3uMajy 3Ha4dajHo yuerrhe y u3BO3y, MOMYT [IPOU3BOIA
Ol TYM€ W IUIaCTHKE, METAIHUX IPOM3BOJA, MAllMHA H
omnpemMe, eNeKTpudHe onpeMe U nmha u ayBana. C apyre
CTpaHe, CMarbeHa je MPOHM3BOAKA HA(PTHHX JepHBara.
[MocMaTpaHo Ha MI. HHUBOY, pacT (usuykor obuma
NPOU3BO/IE y MpepahuBavKoj MHIYCTPUJU HACTABIBEH j€
TpuHaecTo Tpomecedje 3apenom u 'y T1 uznocuo je 5,0%,
y3 TO3WUTHBAH JONPHUHOC KpeTamy (u3mdkor obmma
MIPOU3BOMEbC YKYITHE HHAYCTpHUje o 3,3 TL.II.

[ToBosbHUM KpeTawuma y uHayctpuju y T1 nonpuneo je
U OIOpaBak y CEKTOpYy CHalOJeBama eIeKTPHUUYHOM
SHEeprujoM, TacoM M MapoM, YHjH je (QHU3HUKA OOUM
npousBoame mosehan 6,9% nc3. C mgpyre crpawe,
¢u3nuKy 00MM Npon3BOKE y pyaapcTBy y T1 HactaBno
je ma omama (3,9% xc3.), WITO je MOCIEANIAa CMambCHE
SKCIUIOATAllMje YIJjba, pyda MeTalla M CHpOoBe HadTe.
[TocmarpaHo Ha MT. HUBOY, JM3UYKH OOMM IIPOU3BOAILE Y
CEKTOpY CHaO/eBarba CICKTPUIHOM CHEPIHjOM, TacoOM 1
mapom y T1 pacrao je HajOpxke y MOCIEeNbEe IBE TOANHE
(10,9%) wu TmO3WUTHBHO [ONPUHEO paACTy YKYIIHE
nHaycTpuje ca 2,6 m.i. Pact je HacTaB/beH U y CEKTOpY
pyaapctBa (3,0% wMr.), y3 TO3UTHBAaH AOMPHHOC PACTYy
yKkynHe unaycrpuje o 0,2 ..

[ToBopHa Kperama y rpaheBuHapctBy w3 [12 2017.
HACTaBJbCHA Cy M Ha modetky 2018, emy je y BenHKoj
MepH JIONPUHEO M HACTaBaK MHTCH3MBHE pealin3aluje
uH(]pacTpyKTypHUX Tpojekara. [IpemMa Hamoj mporeHw,

'pacukoH 1V.5.2. Pu3nykm o6umM npoussoaHe no
rpaHama npepahuBayke uHaycTpuje
(ac3. nogauw, M1 2008 = 100)

130
120
110
100
90
80
70

N © 9 S «od o o
S g 8 2 2 2 g2
8§ § § & § & «

2014.
2015
2016
2017
2018

e [pepafuBayka nHaycTpUja (n.c.)
Mpexpambexn npoussoam (n.c.)
Hadpthn aepuBaTty (a.c.)

e \OTOpHa BO3WNa (A.C.)

Xemujckv npoussoan (a.c.)

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.

pacbukoH 1V.5.3. Dusnyku o6um npoussoame y
eHepreTULM u pyaapcTBy
(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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W3aeop: P3C v npepayyH HBEC.

'pacpukoH IV.5.4. MokasaTersu rpafleBUHCKe
aKTUBHOCTK
(TPOoMeceyHn npoceum Ac3., 2017 = 100)
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WaBop: P3C n npepayyH HBEC.
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'padmkoH IV.5.5. Moka3aTersu akTMBHOCTH
ceKTopa ycnyra

(acs. nopaun)

(M1 2008 = 100) (2017 = 100)
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W3sop: P3C v npepauyH HBC.

cekrop rpaljeBunapctBa y T1 mopacrao je 3a 6,1% nacs.,
IITO je MO3UTHBHO nompuHeno pacty b/II-a ca 0,3 m.m.
Ha TakBO Kperame yKkasyje HacTaBaK pacTa IPOU3BOAE
rpaleBunckor marepujana (0,9% nac3.) n pusnukor oonuma
MIPOM3BO/IKE Y OONAaCTH eKCIIoaranyje CHUPOBHHA 3a
rpalyesunapctBo (1,7% mac3.),"” kao u Beha 3amnocieHocT y
cekropy rpabheBunapctBa. Taxohe, Opoj wu3marux
rpal)eBUHCKUX JJO3BOJIa HACTABHO j& CTaOMIIHO J1a pacTe
(13,5% nc3.), yemy je nompuHeno u yHampelheme
3aKOHCKE peryiaTthBe y rpaljeBHHApPCTBY Y NMPETXOJHUM
roguHama. [locmarpano Ha Mr. HUBOY, rpal)eBUHAPCTBO je
y T1 3nHatHO y6p3amo pact, Ha 25,0%, U MO3UTHBHO
nonpuneno pacty bJII1-a ca 0,8 ..

[HozutuBan gomnpunoc TpomeceunoM pacty bIAIl-a y T1
(0,4 m.1.), npema HaIIoj NPOLIEHH, ITOTEKao je u ox Behe
AKTMBHOCTH Y YCIY)XHUM CEKTOpHUMa, KOjU CYy, 30MpHO
nocmarpano, nopaciu 0,7% nc3. Ha HacTaBak moBOJbHUX
KpeTama y CEKTOpY TPrOBHHE yKa3yje pacT IpoMeTa y
TproBuan Ha Mano of 1,0% mc3. y T1, nok Behn 6poj
monazaka (2,4% nc3.) m Hohema Typucra (2,3% nc3.)
yKaszyje Ha HacTaBaK ITO3UTUBHUX TEHACHIMjA U Yy
CEKTOpY yclyra cMemiTaja u ucxpane. Ha Behy aktuBHOCT
Yy YCIYXHUM CEKTOpUMa yKa3yje ¥ HacTaBaK pacTa
3amocieHoctd, koju je y T1 3abemexeH y CBUM
CceKTopuMa. AKTHBHOCTH Yy YCIYXHHUM CEKTOpHUMa
HacTaBuie cy fa pacty y T1 n Ha Mr. HEBOY (2,7%), mTO
je mosutuBHO nonpureno pacry b/I1-a ca 1,4 m.o.

C 003upoM Ha TO Jia je OBOTOJUINbA MOJHONPHUBPETHA
Ce30Ha Ha CaMOM IIOYETKY, jOII YBEK HE PACIHOIAXKEMO
MmoKa3aTeJbiMa Ha OCHOBY KOjHX OMCMO H3BPIIUIN
MpEeNU3HUjy TPOICHY KpeTama I0JbOIPUBPEIHE
npousBoame. Crora CcMO 'y Hamo] TPOjEeKIHjH
MpETIOCTaBUIN Ja he IIpUHOCHU TJIaBHUX
TMOJBONIPUBPEIHUX KYJITYypa ouTH Ha HUBOY HBHUXOBUX
JIECETOTOIMIIBUX Mpoceka. [Ipu Toj mpernocraBuu, y
2018. odekyje ce pacT MOJHOIIPUBPETHE TTPOU3BOLHLE O

0k0 5% u noszutuBan gonpuHoc pacty b/II1-a ox 0,3 m.o.

[Mpema namoj mporenu, B/AIT 6u y 2018. tpebano na
yop3a pact Ha 3,5%. Taj pact 61, kao u 'y 2017, Tpebdaino
nma Oynme Bol)eH HAacCTaBKOM ITO3UTHBHHX TEHACHIHjA Y
npepahuBavykoj WHAYCTPUju U Tpal)eBUHAPCTBY, Kao M
JlaJbUM pacToM y YCIYXHUM cekropuma. llozntuBan
JIOIPUHOC O4YEeKyje Cce W O] OIlOopaBKa CeKTopa
EHEepreTHKe, Ha IITa yKa3yjy IO3UTHBHA KpeTarba
3a0ene)keHa Ha IOYeTKy TOIWHEe, Kao M  Of
MOJBOTIPUBpEIC, Koja Ou Tpebano 1a ce omopaBU HAKOH

7 Osa obmact y HajBehoj Mepu oOyxBara ekcIuloaTalujy pyAa, KaMeHa H
CHPOBHHA 33 MPOHM3BOAKY rpal)eBUHCKOr Marepujaia (mecak, MIJbyHaK, KaMeH,
IJINHA, KPeUhaK).
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JIOUIe MPOIJIOTOUINLE CEe30He. Pu3uumM mpojexiuje
pacra B/II1-a 3a 2018. acumeTpu4HH Cy HaBHWIIE, Tj.
BEpOBaTHUjE je 1a OM pacT MOTao OWTH BHIIN HETO HIDKH
oJ1 IpojekToBaHor (3,5%).

6. Kperama Ha Tp:KUIITY paja

Ilo3umuena Kpemawa Ha  mpxcuwmy  paoa
nacmasmena cy u'y 2018, y3 oavu me. pacm popmanne
3anocienocmu, cmarerwe  He3ANnOCAeHOCmU U
Hacmasak pacma 3apaoda y jauyapy u ¢peopyapy. Pacm
B/[II-a opsicu 00 pacma 3anocieHocmu Oonpuweo je
HACMAagKy pacma npooOyKMuUEHOCMU HA HUBOY YKYnHE
exonomuje y Tl, a cnuuna Kpemaroa 3a0e1exceHa cy uy
unoycmpuju.

3apaje U NPOAYKTHBHOCT pajga

VY ckinangy c¢ HajaBom, on 2018. PemyOnnuxu 3aBox 3a
CTAaTHUCTHKY MpPOMEHHO je MeTooJorujy mnpahema
3apazga.”® Ilomanm o KpeTamy TIIpoceyHe 3apaje
oOpadyHaTH IO HOBOj METOJOJIOTH]H, KOjU CYy JOCTYITHH
32 2017. ronuny u janyap u ebpyap 2018, yxasyjy Ha TO
Ja Cy IOBOJbHA KpeTawma y OBOj 00NacTH W Jajbe
npucyTHa. 3axBajbyjyhu HacTaBKy pacra €KOHOMCKE
AKTMBHOCTHU, BHUIIO] MHHHMAJHO] 3apaj, Kao W
noBehamwy 3apajia y jaBHOM CEKTOpY, NPOCEYHa HETO
3apaga mopacia je u Ha modetrky 2018. Y jamyapy u
(hebpyapy OHa je y IpOoCeKy HOMHHAIHO OWiia BHIIA 3a
6,6% ox 3apase y UCTOM MEPUOAY MPETXOIHE TOAUHE,
[P YeMy Cy paciie 3apajic U y jaBHoM cektopy (7,4%) u
BaH mera (6,5%).

MTr. pacT HOMHHAJIHE HETO 3apaje y jaHyapy u ¢pedpyapy
010 je 3a0eNeKEH Y TOTOBO CBHM CEKTOPHMA IPUBPE/IC.
[Ipu TOMe, BHCOK pacT 3a0ele}eH je y CeKTopuma
nHpOpMHUCaka U KOMYHHUKAIM]ja, yclyrama cMeliraja u
WCXpaHe, TPrOBHHHU, NpepaluBadkoj WHIYCTPHjU H Y
rpal)eBUHAPCTBY, KOjU cy Y HajBehoj MepH M JONPUHETH
pacty b/II1-a. 3apana je pacia n 'y cekropuma ap)kaBHe
ynpase, o0pa3oBama, 34paBCcTBa U COLMjaJIHE 3allTHTE,
Kao pe3yiTaT MOMEHyTOr TmoBehama IulaTa y jaBHOM
cexropy. C apyre crpaHe, HOMHHaJlHa HETO 3apaja
CMambeHa je y CeKTOPY pyaapcTBa.

[lopehamwe 3amociaeHOCTH M NpOCEYHE  3apaje
JOIPHHEINN Cy PacTy HOMUHAJIHE HETO Mace 3apaja BaH
jaBHOT CEKTopa, Koja je y jamyapy u ¢edpyapy 2018.

"“Bunern Ocpt 2, cTp. 41.

pacbmkoH 1V.6.1. MpoceyHa HOMUHaNHa HeTo
3apapa
(y RSD)

YkynHa 3apaga
Y P 48.934

MpuBatHn cektop IS

JaBHu cekTop T

0 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000
= JaHyap-cebpyap 2017. ® JaHyap-cebpyap 2018.
Wasop: P3C.

pacbukoH 1V.6.2. HomuHanHe HeTo 3apape no
penarHocTuma
(y xvrb. RSD)

YCIl. CMELUTA[a U UCKD.  i—

TPrOB/HE i—
MOSbONPUBPEa  —
[PalEBUHAPCTBO  I—

Mpepal. MHAYCTPYA i —
Caobpanaj n CKNaANLLT.  ——
SAPABCTBO  i——
OGpa3s’oBahe E—
[PKaBHE YPABE  ——
Py aDCTED e
EHEPreT/KE I ————
VHDOPM. 1 KOMYH.  —————
DUHAHCUICKN CEKTOP

o

20 40 60 80 100
= JaHyap-¢ebpyap 2017. ®m JaHyap—pebpyap 2018.
W3Bop: P3C.
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owma 3a 10,3% BuIlIa HETO y UCTOM MEPHOMY MPETXOTHE
ronuHe. Pact on 5,6% Mr. 3abenexeH je U y ciydajy
HOMHHAJIHE HETO Mace 3apajia y jABHOM CEKTOpY.

[TocmMarpaHo Ha MI. HHBOY, NPOAYKTHBHOCT YKYIIHe
eKOHOMHje HacTaBmia je nma pacte y Tl, y ycrmoBuma
opxer pacra B/II1-a om pacra 3amocneHoctu. Beha
npoayKTUBHOCT ¥ T1, y3 pacT 3armocieHocTH, ocTBapeHa
je My MHIYCTpHUjH, 3axBajbyjyhu y BEIMKO] MepH
OIIOPaBKy MPOU3BOAIE Y CEKTOPY EHEPreTHKE.
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Ocepm 2: [lpomeHa memodonozuje
npahewa 3apada y Cpbuju

IToues on janyapa 2018. rogune, PermyOmimuky 3aBoj1 32 CTATUCTHKY MPUMEEYj€ HOBY METOMOJIOTHjy npahema 3apaja
Ha teputopuju Peny6nuke Cpouje. HajBaxkuuja nmpomeHa oriefia ce y TOMe LITO Ce IpeMa HOBOj METOJOJIOTHjU IpaTe
3apajJe IpemMa Mecelly 3a Koju cy oOpauyHare, a He, Kao JI0 caja, nmpema mecely y kome cy uciuiahene. Ha Taj Haunn
IpoceyHa 3apajia Tpedaso 61 1a Mame Bapupa Mo MecelMa, YUMe ce MPeBa3kiIa3y MpooIeM KOjH je MOCT0jao MPETXOAHHX
TO/IMHA, KaJ1a Cy 3apajie y AeleMOpy HCKa3UuBaje BUCOK MECEYHH pacT (IIpe CBera yclie/ uCIuiare jiesa aerembapeke 3apae
mpe Kpaja Mecena). [Ipema HOBOj METONOIOTHjH, OOpadyyH MPOCEYHE 3apaje BPIIM CE Ha OCHOBY €KBHBAJICHTA ITyHOT
paxHor BpemeHa (FTE — full time equivalent), mTo 3Ha4u 112 je TO 3apaga Koja ce y MpOoceKy A00uje 3a IMyHO pagHO BpeMe
y natom Meceity. To je craniap/i Koju ce KOPUCTH y Mel)yHapoIHIM OKBHpUMA, Tako [a 61, mopex Behe npenn3HocTr, HoBU
MeTon pahema Tpedaino na 06e36eau u MehyHaponHy yrnopeansoct. [IpenusHocTr hie cBakako JONMPUHETH U KOMILICTHU]H
00yXBaT 3arocIeHHX JIMIA Koja yinase y oOpadyH IpocedHe 3apaje, C 003MpoM Ha TO 1a yKJbydyje M JIHIa 3al0CiIeHa M0
OCHOBY YroBOpa O NPHBPEMEHHUM M IIOBPEMEHMM IIOCIOBHMA, Kao M JIMIA 3alocieHa Y MHHHCTapCTBy YHYTpaIImBUX
nocnosa 1 MununcrapcTBy oxopane Pemy6nuke Cpouje. [Topen Tora, mpoceuna 3apaza he ce yOynyhe padynaru mpema
MECTy CTaHOBama, a He, Kao JI0 caJia, MpeMa CeIUIITY MOCIo/aBIa, yumMe 61 Tpedaso aa ce 1obuje Mpenu3Huja ciauka o
JioxoLrMa no ommTuHama y Cpouju.

ITomenyTa MeTozonolIKa yHanpehewa oMoryheHa cy HOBHM H3BOPOM MOJaTaka, ¢ 003MPOM Ha TO Ja Ce, yMECTO
HojlaTaka MpPUKYIJBEHUX Kpo3 MeceuHo ucTpaxuBambe PAJ[-1, cama xopucre monmamu [lopecke ympase. Ilomamu o
[IPOCEYHHM 3apajgamMa of caaa he OuTu KOCTYNHHU 55 AaHa Mo MCTEKy M3BEIITajHOT Mecela, jep he y obpauyH 3apane yhu
eIIEKTPOHCKe Mopecke mpujase 3apaaa 3anocnenux (IIIIII-IT]] o6pacim), koje ce [Topeckoj ynpaBu 1ocTaBibajy 10 45 naHa
10 UCTEKY M3BELITAajHOT Mecella.

Kopunrheme anMuHHCTpaTHBHOT W3BOpa nojaraka omoryhuhe na ce mpuBpenHa IpylITBa pactepere odaBes3a y Be3H ¢
MOCEOHMM CTATHCTHYKUAM H3BemTaBameM. Takohe, Behu oOyxBar um 0ospM KBaJHMTET mojaraka Tpebamo Ou ma omoryhe
n3padyHaBame U npaheme HOBUX CTaTHCTHYKUX MOKa3aTelba, Kao IITO Cy: MEAWjaHa 3apaja, MPOCEUHe 3apaje y jaBHOM
CEeKTOpy, BpCTa pagHOr OJHOCA, Kao M mpaBHA Qopma
mocnoiasia. Y mopex tora mro HOBH U3BOp 00e30ehyje Oosbn IpadukoH 0.2.1. KpeTatse NpoceuHmnx
o0yxBart, jelHOM rofuiImke he OHTH CHPOBEICHO NCTPAKUBAME HOMMHaITHUX HeTo 3apaaa
. (no meceuuma, y RSD )

PAJI-1/T, kako Ou ce MPUKYIIHIHA TOAAIH O TUIATHOM ja3y umely
i 60.000

MyIIKapanma ¥ J>KeHa, HPOCEYHO] 3apaid IpeMa Moy |

CTapOCHUM Ipyrama, 1eJaTHOCTUMA U CTEIIEHY CTPYYHE CIIpeMe, 9000

OOHyCcHMa, M3BPLICHUM YacOBHMa paja. 50.000

46.667
Ako ce ymopeze Momainy O 3apajama 1o HOBOj U CTapoj e \/ 'V'Mg

METOJIOJIOTHj 1, MOXKE C& MPUMETHUTH /I j€ MIPOCEUHa HETO 3apaja

y 2017. HemTo HIXKa mpemMa HOBOM oOpauyHy (46.600 nunapa 40.000

npema 47.893 nuHapa), Ha IITa, IpeMa HAIIOj MMPOLEHHU, yTHUe 35.000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
IIpe CBETa yKJbY4HBame JHI[A Ca yTOBOPHMA O MPHBPEMEHUM U 2017. 2017.
MOBpeMeHNM mocnoBuma. Kao mrTo je m oueKuBaHO, 3HATHO je === opecka ynpaea PAI-1
CMambeHa M CE30HAJIHOCT Yy KpeTamy IPOCEYHUX 3apana Wseop: P3C.

(I'pacdukon O.2.1).
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Tabena IV.6.1. KpeTawa hopmanHe
3anocC/IeHOCTU N He3anocrieHOCTU
(Mr. ctone pacTta, kpaj nepvoaa)
2017. 2018.
T2 T3 T4 T1

YkynaH 6poj chopmanHo
3anocrneHux

3anocrneHu kof NpaBHUX

nua

MpuBaTHW Npeay3eTHULN

1 3arMoCreHN KO HoUX

27 31 25 3,5

2,4 2,9 2,3 3,5

59 57 5,6 6,1

MHameuayanym 39 -46 66 74
NosbLONPUBPEAHNLY
Hesanocnexun -87 -90 -11,7 -10,1

Mpeu nyT Tpaxe
3anocnerse
Bunny pagHom oaHocy -83 -86 -11,4 -99

94 -98 -124 -10,6

W3Bop: P3C 1 HaunoHanHa cnyx6a 3a 3anowrbasatse.

pacukoH 1V.6.3. CTpykTypa Mr. pacta popmarnHe
3anocrneHocTn
(y n.n.)

5

| Il 1] 1\ | 1l U] 1\ |
2016. 2017. 2018.

JaBHu cekTop
MpuBaTHM cekTop
e Y/KyNHa hOpManHa sanocneHoct (y %)

Wasop: P3C n npepayyH HBC.

pacpukoH IV.6.4. MokasaTerbu TpXUWITa paga
npema AHKeTU O pagHOj CHa3un
(y %)

54 70
50 68
46

42 66
38 64
34

20 62
26 60
22 58
18

14 56
10 54

L 1 U ¥ 1 ¥ 17 U A 1 I A 11
2008.2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Crona napTuuvnauuje (a.c.)
e CTOMNA 3aMOCNIEHOCTH (11.C.)
Crona HedopmarnHe 3anocneHocTu (n.c.)
Crona HesanocneHocTu (n.c.)

W3aBsop: P3C.

3amocJeHocT

Pact ¢opmamne 3amocnmeHoctH, Koju je  Owo
KapaKTepUCTHYaH 3a [eNly MPOILTY TOIHHY, HACTABJbCH je
u Tokom T1 2018. ¥V mopehemy ca uctuM mnepuomom
NpoluIe TOAWHE, YKyMHa (opMaliHa 3arocieHOCT Ha
kpajy Tl Oumma je Beha 3a 3,5%. Ilpema momammma
PenyOmirakor 3aBoza 3a CTaTHCTHKY, JOOWjeHUM n3 Oasze
LlentpamHor  perucrpa COLUjaITHOT
OCUTYpama, pacty (GpopMaiHe 3aloCICHOCTH JOIPUHENO
je moBehame Opoja 3amoOCIEHUX Yy IPUBATHOM CEKTOPY,
JIOK je Opoj 3armocCiICHUX y jJaBHOM CCKTOPY HACTaBHO J1a

obaBe3HOr

ce cmamyje. [loBehame ykymHOr Opoja 3amoCICHHUX
MIPBEHCTBEHO j€ pe3ynTar yOp3ama IMPHUBPEIHOT pacTa,
KOjH ce, TIpeMa HaIlloj MPOIICHH, OYCeKYje W y HAaCTaBKYy
2018. INopacia je 3anociIeHOCT KO/ MPAaBHUX JINIA, Kao
Opoj mpeay3eTHHKA U 3arl0CIeHNX KOJI BUX, JI0K je Opoj
WHIIMBH/YaIHUX ToJbonpuBpenHuka y T1 cmameH.

[Toehame Opoja (opmaHO 3aMOCICHUX Yy TPHBATHOM
cekropy y T1 pesyntar je pacra 3amocieHOCTH y TOTOBO
CBUM JICIIaTHOCTUMa, NPBEHCTBEHO Yy mpepaljuBaukoj
WHAYCTPHUjH, aJIMUHUCTPATHBHUM H  IOMONHHUM
YCIY)KHUM JIJIaTHOCTHMA, TPrOBUHM, Tpal)eBUHAPCTBY,
ycIyrama CMeIlITaja W HcXpaHe W HH(pOpMHCamy U
koMyHHKarjama. C pyre cTpane, Mambu 0poj popMaTHO
3alOCICHUX  3a0eekeH je y  IOJbONPUBPEIH,
EHEpreTUIIH, BOJOCHAOIEBAbY U IPXKABHO] YIIPABH.

Jlasbe cMmameme Opoja He3almoCIeHHX Y CKIaAy je ¢
nmosehameM popmanHe 3anociaeHocTH. [lpema mogannma
Hammonamue ciyx0e 3a 3amonupaBame, Ha Kpajy Tl
He3amnocieHnx je omro 618.322, mro je 3a 69.574 nuna
Mame HEro y UCTOM IIepHojy Ipouuie roxune. Tome je,
nopexn pactyhux mnorpeba mnpuBpene 3a HOBHUM
3amollJbaBabeM, JOTPHHENO U CIPOBOheHEe aKTUBHUX
Mepa Ha TPXKHINTY paja (CajMOBH 3aloNjbaBama, 00yKe 1
npekBanndukanyje). HesamocneHocT je cMmameHa y
TOTOBO CBHM TpyllamMa 3aHMMama, a HajBuie mehy
3aHMMambuMa MOBE3aHUM c nipepaljuBaukom
WH]LyCTPHjOM, TPTOBUHOM, YTOCTHUTEJHCTBOM U TYPU3MOM,
Ka0 U C MOJHOIIPUBPEIOM.

[Mpema mnomanuMa AHKETe O pajgHO] CHa3W, CTOMA
He3anocaeHocTn y 2017. y mpoceky je uznocwmia 13,5% u
6una je 3a 1,8 m.m. Hmwka Hero y 2016. romunn. Y3 nan
HE3amoCcaCHOCTH, moehasia ce cToma mapTUIMaIuje 3a
1,1 mm., #Ha 66,7% w™r. IlocmarpaHo MO CTapOCHUM
rpymaMa, He3aloCIeHOCT je y mpoceKy y Hajsehoj mepn
cMameHa Mehy mitagom momynanujom (15-24 roguae), U
To 3a 3,0 mm. Ilopen Tora, HacTaBJbeH je M TPEH]
CMamema CToMe JAyropouHe HesamocieHoctd (1,8 m.am.),
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koja je y 2017. y mpoceky wusnocmina 8,2%. Takobe,
HedopMaHa 3amocIeHoC T je onana 3a 1,3 m.i., Ha 20,7%,
IITO yKa3yje Ha TO Ja je pacT YKyITHE 3all0CIEHOCTH OO
MIPBEHCTBEHO Bohen nosehamem ¢dopmanne
3aIM0CIIEHOCTH.

7. MehyHapoaHo okpyxeme

Cuasrcan pacm eKOHOMCKe AKMUBHOCHIU 30He eepa y
2017. z00unu, kpo3 eehy excmepHy mpaxcwy u
uHeecmuyuje, npeauo ce u HaA OpyHCU PACH PeUOHA
uenmpanue u jyzoucmoune Eepone. Hako cyy T1 2018.
3abeneicene HeuImMo caduje eKkoHoMcKe nepghopmance,
ouexyje ce oa he npuepeonu pacm 30nHe espa u y
HapeoHoM nepuoody ocmamu HOCHIOJAH U WUPOKO
pacnpocmparven. Inoéannom npuspeonom pacmy
3namno oonpunocu CAJl, uuju je pacm BJ[Il-a
ROOp#can pacmom UHEeCHMUUUjA U ROMPOULIbe, KAO U
epekmuma yceojenux nopeckux pegopmu.

Ilpuepeonu pacm Huje noocmakao 3HaAmMHUje
uHgnamopne npumucke, na je ungnayuja y eehunu
3eMamna u 0abe Ha PenamueHo HUCKOM HUGOY, WIMO ce
nocedbno oopasxcasa Kpo3 HUCKY 0a3Hy uHgnayujy.
Takea kpemarba 0Oeneice ce ynpkoc 4YureHuyu oa je
nepuoo 00 nNPemxo0HoZ u3eewimaja o0oene’cuo pacm
UEeHa nPpUMAapHuUX nPou3e00a, npe ceeza Hagme, Koja je
Y anpuny 00cmu2na Hajeuuiy HUGo y noCieomux euule
00 mpu 200une. Ynpkoc newmo eéehoj necmaounnocmu
Ha mehynapoonom uuancujckom  mprcuuiny,
2100annu QUHAHCUJCKU YC06U OCMANU CY NOBObHU.
Paznuuum kapaxkmep monemapnux nonumuka eooehux
yenmpannux Oanaka oodammno je noeehan, y3 pacm
HeuzgecHocmu y noziedy OUHAMUKE FUX06e
Hopmanuzayuje y HapeoHom nepuooy.

ExonoMcka akKTHBHOCT

Cunaxan pact B/lII-a y 30uu eBpa HacTaBibeH je n'y T4
2017. (0,7% nc3.), npu 4eMy je OH U Jajbe OMO HMIMPOKO
pacnpocTpameH [0 3eéMJbaMa M CeKkropuma. Pact je
MOJIPKaH PACTOM HETO M3BO3a, KOjH je Boh)eH rodaHumM
CKOHOMCKHM OIIOPaBKOM, Ka0 M PacTOM HHBECTHLIHja H
npuBatHe norpomwe. Ha wuoy 2017, pact BIAII-a
m3HocHo je 2,4%, ITO je HajBUINAa CTOMA pacta y
MOCIEIbUX JIECET roinHa. PacT ekoHOMCKe aKTHBHOCTH
HacTaBjbeH je u y Wramuju m Hemaukoj, HajBaHUjUM
TproBuHckuM naptaepuma Cpouje, mpu 4emy je pacT y
Hemaukoj mpomute rofamHe TOCTHTa0 HAjBUINA HHUBO Of
2011. ronusne.

pacpukoH IV.7.1. lonpuHocK AC3. CTONU pacTa
BAMN-a 3oHe eBpa

(y n.n.)

1,5

1,0

0,5

Lo e romerm e e rone o
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

HeTo n3so3
Emm— |/HBeCTULMje Y OCHOBHa CpeAcTBa
s [oTpoluksa Apxase
= [oTpolwHa goMahuHcTaBa
= [|pomeHa y 3anuxama
—a— B[ (y %)

W3Bsop: Eurostat.

pacpmkoH IV.7.2. KpeTawse B[AM-a n nokasaTtersa
€KOHOMCKE aKTMBHOCTM 30He eBpa
(TpomeceuHe cTone)

(y %) (y VHAEKCHUM NoeHnma)
2 60

1 /A /\
X 5

L 1L || A B
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

55
50
45

e BN, Ac3. (n.C.)*

@ EuroCoin (n.C.)

e |\HAVIKATOP NPOU3BOAHE aKTUBHOCTU 30He eBpa (PMI) (a.c.)
MHpekc ekoHOMCkKX ycrnoBa y 3oHu espa (ESI) (a.c.)

W3asop: Eurostat, Markit Group, Banca d’ltalia u EBponcka komucuja.
* MpenummHapHa npoueHa Eurostat-a 3a T1 2018.
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pacukoH IV.7.3. Boaehu nokasarterbu cektopa
npoussoake no 3emrbama — PMI Manufacturing
(Y MHOEKCHUM NoeHnma)

65
60
55 f‘, 14
= A

45 "

40
147101471014 71014 7101471014 71014 71014 7101
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
— HeMayka ®paHuycka
Wranuvja KuHa

Waeop: Markit Group.

'pacbukoH 1V.7.4. Bogehn ekoHOMCKMU
nokasarersu y CA[]

(Y VHOEKCHUM noeHnma) (1985 = 100)
65 150
60 A 130
55 N
m 4 110
50 N\ ¢
¢ 90
45
70
40
35 50
30 30

1471014710147101471014710147101471014 7101
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

e |/\Hl€KC NPOW3BOJHE AKTUBHOCTK — ISM Manufacturing (n.c.)
WNHaekc noeepetba noTpoluaya (4.c.)

MsBop: Institute for Supply Management, Conference Board.

'pacukoH IV.7.5. Kpetarwa Ha TpXULLTY paaa

y CAL
(mMeceyHe cTone, y %)
68 12
66 10
64 8
62 6
60 4
58 2
56 0

N 8 g S o o o § B8 & N &

o o o b= P Pl - — — — - -

o o o o (=] o o o o (=] (=]

N N N N N N N N N N N N

Crona naptuuumnaumje (n.c.)
Crona 3anocneHocTt (1.c.)
Crona HesanocneHocTu (4.c.)

W3Bop: Bureau of Labor Statistics.

[Ipema npenumMuHapHoj nponeHu Eurostat-a, pact BJII1-a
y 30Hu eBpa y Tl ycmopen je Ha 0,4% nc3. Ha
yCIopaBame MPHUBPEIHOT pacTa IOYETKOM TOIWHE
yka3uBanu cy Boaehm Tmoka3aresbum  CKOHOMCKE
akTMBHOCTH. MelyTuM, nako je KOMITO3MTHHM HWHJIEKC
eKOHOMCKe akTUBHOCTH (PMI Composite) 3a 30HYy €Bpa y
T1 (57,0 moena” y mpoceky) mamwu Hero y T4, oH je u
nasee u3Haa mpoceka 3a 2017. u on cpenune 2013. roguae
HETIPEeKUIHO yKa3yje Ha MPUBPEIHY eKcraH3ujy. NHmeke
eKOHOMCKHX ycnoBa (Economic Sentiment Indicator),
HAKOH JI0CTU3amka Ayrorofummer Makcumyma 'y T4, y T1
je Takohe Omaro omao (114,1 moew®). Ilputom, crtoma
HE3amoCACHOCTH je y (hebpyapy HOCTHIIA HAJHUKH HUBO
on 2008. (8,5%) 1 Ha TOM HHUBOY c€ 3aJpXajia U y MapTy.

VY nopehemy ¢ npojexnujama u3 meuemdpa, ELB je y
MapTy peBuaupana cromy pacta bJII1-a 3a 30Hy eBpa 3a
2018, ca 2,3% Ha 2,4%, npu yeMmy je MPOrHO3e CTOma
pacta 3a 2019. u 2020. rogunHy 3agpxkana Ha 1,9% un
1,7%, peciektuBHO. O4YeKyje ce 1a HUCKE KaMaTHE CTOTIe
W TIOBOJHHU YCJIOBU 3ay’KHBarba, OTMOPABaK TPXKUIITA
pana, Beha mpoguTabMIHOCT KOMIIaHMja U PACT EKCTEpHE
TpakKib¢ HAacTaBe Ja IOJAp)KaBajy NPUBPEIHU pacT.
Takohe, y nopehemwy ¢ nperxoqHuM nporuosama, MM®
je peBuANpao HaBHIlIE MPOjEKIIHje MPUBPEIHO pacTa y
cBuM BonmehmMm mpuBpenama 30HE eBpa, ycien Behe
nomahe TpaXme HEro mTo je MPETXOAHO OYCKHBAHO U
MOOOJBIIAHUX H3IVIEJa y IOIIEAYy EKCTEPHE TPaKibe.
Tako ce, mpema MM®-0BUM mporHoszama, Kao u
nporHozama Consensus Forecast-a u3 anpuia, o4ekyje
na he ce pact 30He eBpa y 2018. 3aapxaru Ha 2,4%, mTO
je 3a 0,2 m.m. BHIIE y OAHOCY Ha FHHUXOBE IMPETXOTHE
npojeknuje. [Ipema HajHOBH]jOj, Ka0 U IIpeMa MPETXOIHO]
nporrosu 3a 2019. roguay, MM® odekyje ycriopaBame
pacta Ha 2,0%, a Consensus Forecast na 1,9%, ymecro
Ha 1,8%, KOJIMKO j& OUEKHUBAO MPE TPU MECela.

Wako cy mMaie HEITO CIOpHUjU MPUBpPETHH pacT y T4
(0,7% nc3.), CA cy y 2017. Owie jenua ox HajOpxke
pactyhux pa3BHjeHHX NpHBpena, y3 yOp3ame pacra ca
1,5% y 2016. Ha 2,3% y 2017. IIpema npesuMuHapHO]
oneHn bupoa 3a ekoHomcke anamuse, pact b/AIl-a y Tl
2018. nonartHo je ycropuo, Ha 0,6% ac3. ycnen cnopujer
pacTta TpUBaTHE MOTPOIIKE, WHBECTHIHja M H3BO3a.
Croma HE3armocJIeHOCTH je ocTalla HEeNpOMEHEHA Yy
omHocy Ha T4 2017. (4,1%), mTO je HCH HAJHIKU HUBO
o geuemoOpa 2000. roguHe, y3 U Jajbe PEIaTHBHO BUCOK
MecedyHH pacT Opoja HOBHMX paJHHMX MecTa BaH
nmossonipuBpene (oxo 200.000 y mpocexy).

" BpenHoct uHzaekca u3Haa 50 moeHa ykasyje Ha ekcransujy, a ucron S50 moeHa Ha
CMambCHE CKOHOMCKE aKTMBHOCTH.

* VIHJIeKC je KOHCTPYHCAH TaKo Jia lyropoyHH npocek usHock 100 noeHa.
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Kao u y cnydajy 30He eBpa, u npojekije pacra CAJ]
peBuanpane cy HaBume. MM® je moBehao mpojexiuje
3a o 0,2 1m.m. y ogHOCY Ha jaHyap, Ha 2,9% 3a 2018. u
2,7% 3a 2019. roguny. Y mnpornozama Consensus
Forecast-a, pact je pesunupa ca 2,7% Ha 2,8% 3a 2018,
a ca 2,4% na 2,6% 3a 2019. Ouekyje ce na he HacTaBak
npuBpenHor pacta’y CAJl, kao 1 y mpeTX0IHOM MEPHOTY,
6utn Boh)en Behum MHBECTHITHjaMa U TIOTPOIIEHOM YCIIEH
1 J1aJbe MOBOJBHUX YCJIOBA 33y’KHBaba, KA0 M BUCOKOT
MoBepeka NMOTpoIIaya, Ipu yeMy he 1oaaTHy MoacTUIa]
nomahoj Tpaxmu 1aTH ycBojeHe (uckaiHe pedopme.

Pernon nenrpanne EBpone y 2017. 3a6enexuo je pact
on 4,4%, xoju je OMO IIMPOKO PACHPOCTPABEH Mely
3emsbaMa. IlpenmMMUHApHU TOKa3aTresbu yKa3yjy Ha
HacTaBak EGKOHOMCKE eKClaH3Mje M Ha moderky 2018.
roguHe. Oudekyje ce na he HacTaBak pacrta OUTH
MOJICTAKHYT TIpe CBera pacToM H3BO3a Y 30HY €Bpa,
kopumihieweM cpeacrasa u3 ¢Gouaosa EY U MOBOBHUM
KpeTamiMa Ha TPJKUIITY paja. Y OZHOCY Ha IIPOTHO3E M3
jaHyapa, y arpmickuM nipornozama Consensus Forecast-a,
pact peruona y 2018. peBuaupan je Hasuiue, ca 3,6% Ha
3,9%, a 3a 2019. ca 3,2% Hna 3,3%.

[Ipema anpunckom Consensus Forecast-y, pacT perTHOHA
jyroucroune EBpomne mosehaH je y onHocy Ha jaHyap, ca
3,8% na 4,0% 3a 2018. u ca 3,3% nHa 3,4% 3a 2019, mto
je nasbe ycriopaBame y opHocy Ha 4,9% ocTBapeHUX y
2017. ronuuu. Ilpema HajHOBHjeM wu3BerTajy CBeTcke
OaHke, pacT pernoHa 3amajgHor bankaHa W3HOCHO je
2,4% y 2017. I'maBHM AOHpPUHOC pacTy U Jajbe je
MMOTHIIA0 Off TIPUBATHE MOTPOIIkHE, Koja je IoAp:KaHa
CMambEHhEM CTONE HE3aMOCICHOCTH U PACTOM KpPEANTHE
akTUBHOCTH. M3mieam 3a Oynyhm pacr permona cy
MOBOJBHH, TPU YeMy ce ouekyje pact of 3,2% y 2018. u
3,5% y 2019. BoljeH uHBecTHIIMjaMa 1 U3BO30M, YeMy OU
Tpebaro ga TompuHeCy eKOHOMCKH omopaBak y EVY, pact
CBETCKE TPrOBHHE U TMOBOJbHH (PUHAHCH]CKH YCIIOBH.

Haxko je Tokom T4 pactr B/Il-a y Pycuju Ouo Hemro
CTIIOpHWjU, PacT NpHUXoAa o W3Bo3a Hadre, mosehaHo
MOCJIOBHO IIOBEPCHE U ,,TabaBHja” MOHETApHA ITOJUTHKA
JOTIPUHETN Cy PacTy eKOHOMCKE akTWBHOCTH y 2017.
(1,5%). Tlouetkom 2018. 3abenexeHn je mamHu pact
MIOCJIOBHOT TIOBEpEHa, Kao M pacT IeHe Hadre, mro Ou
Tpebasio MO3UTHBHO Jla Ce O/Ipa3M Ha HacTaBaK pacTa
u3Bo3a. [Ipema npojexunju MM®-a, y 2018. ouekyje ce
pact on 1,7%, a mHakoH Tora, y 2019, ymepeno
ycnopaBame (1,5%). Bume npornose mma Consensus
Forecast, mpema xome he pycka mpuspena y 2018. pactu
o ctomu ox 2,0%, a 'y 2019. o cronu ox 1,9%, mro je
3a 1o 0,1 1m.m. BuIIe of MPETXOAHE MPOTHO3E.

Tabena IV.7.1. MpoueHa npuBpeaHOr pacTta no

MM
Anpun 2018.
2018. 2019.
4,1 35
35 3,0
3,8 3,0
3,7 3,8
3,8 31
3,2 3,5
2,8 3,0
51 3,5
4,0 3,2
2,8 2,6

3eMibamMa
(y %)
Consensus Forecast
Anpun 2018.
2018. 2019.

Morbcka 4,1 34
Yewwuka 35 3,0
Mahapcka 3,8 3,0
Anb6aHuja 3,9 3,9
Byrapcka 3,7 34
BuX 3,0 3,2
MakepnoHuja 3,0 3,2
PymyHuja 4,7 3,6
CnoBeHuja 4,3 34
XpBaTcka 2,8 2,7

W3Bop: Consensus Forecast u MM®.

padpmkoH IV.7.6. PeBu3nja nporHosa peanHor
pacta BM-a 3a 2018. n 2019. MM®-a

(y %)
8

2,0

3oHa
eBpa
Hemauka
WUranuja

H2018. (npeTxoaHa npojekumja)
£2018. (HoBa npojekumja)

W3sop: MM® WEO Update (jaHyap 2018) 1 MM® WEO (anpun 2018).
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pacpukoH IV.7.7. UHdnaumja n umrb no semrLama
y mapTty 2018.

(y %)
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W3aBop: Eurostat n Be6-cajToBU LieHTpanHux 6aHaka.

'pacpukoH IV.7.8. KpeTawse xapmoHusoBaHor
MHAeKca NOTPOLIAYKUX LieHa No 3eMrbamMa
(mr. cTone, y %)

1591591591591591591591
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

Mahapcka PymyHuja e | |DHa [Opa

Em— X pDBaTCKA em— \|aKE AOHU]Q* Morbcka
Byrapcka — B X* e— CAL*
30Ha eBpa

W3Bsop: Eurostat, Bureau of Labor Statistics n ctatuctuykm sasogmn
nojeinH1X 3emarka.
* U,

Kunecka npuspena je y T1 2018. nacraBuna na pacre
uctuM Temmom kao u'y T4 2017. (6,8% wr.), BoheHna mpe
cBEera MOTPOIIKHOM M HMHBecTHuujama. ITocmarpano ca
CTpaHe TOHY/AE, Ta] pacT je OMO BOhEH NpPBEHCTBEHO
yOp3ameM WHIYCTpHje, YyCJlel Mambe PECTPUKTUBHHUX
3axTeBa 3a OIpaHMYCHE IPOU3BOAME Yy BE3U ca
SKOJIOIIKUM IpoOieMHMa, Ka0 M HACTaBKOM pacra y
ycayxHuM cektopuma. Ilpema npounenama MM®-a,
HCTO Ka0 W y jaHyapy, O4eKyje ce Oiaro ycropaBame
npuspenHor pacra Kune, ca 6,9% y 2017. Ha 6,6% y
2018. n 6,4% y 2019, ycnen namwer pebajaHcuUparmba
CTPYKType pacTa — O]l HHBECTHIIHja Y KOPUCT IPUBATHE
MOTPOIIE W OJf HMHAYCTPHjCKE TPOU3BOAIKE Ka
YCITy’)KHOM CEKTOpY.

Kperame unduanmje

HacraBak oropaBka CBETCKE MPUBPEIHE AKTHBHOCTH
HUje W3a3Ba0 3HATHHje HWH(]IATOPHE NPUTHCKE, Ta je
nHpnanuja y wMehyHapOOZHOM OKpyXelmy H Jajbe
penatuBHO HHMCKa. Mely 3emMipamMa U3 peruoHa,
nndranyuja je y Typckoj n Pymynuju kpajem T1 Ouia
W3HAJ LUJbaHOT HUBOA, a y [losbckoj mcmoj mera.
Hudnanuja y Maljapckoj Hamasmia ce Ha 10H0j TPAHUIN
JO3BOJCHOT OJICTyNama, a y YeIkoj OKO LEeHTpaiHe
BPEIHOCTH 1MJbA.

[Ipoceuna mr. uHpIanuja y 3001 eBpa ox 1,2% tokom T1
ycnopuia je y omnocy Ha T4 2017. (1,4%). Hucka
nHOIAIMja eIOM je TOCICeIuIa YHWCHHIE 1a Cy, U
Mope/i HajHIDKE CTOME HEe3armoCIeHOCTH Of IMOoYeTKa
ekoHomcke kpuze 2008, 3apage U gasbe paciie CHopo.
Taxohe, ycnopaBawmwy wuH(pIanuje AONpHHETA je H
ampernjanuja eppa. To ce oapaswio W Ha 0asHy
uH(daanujy, Koja je, YIOPKOC pacty MPUBPEIHE
AKTUBHOCTH, U JJaJbe HUCKa 1 TokoM T'1 m3Hocmna je 1,0%
Mr. MH(pranpja je HemTo HIKa HETO0 y MPETXOTHOM
TpoMecedjy M y 3eMibaMa 30HE €Bpa Koje Cy IIaBHHU
crnoJpHOTproBuHcky napraepu Cpouje. Hanme, npoceuna
Mr. uadanuja y Hemaukoj cmamena je ca 1,6% y T4 Ha
1,4% y T1 2018, nox je y Utanuju cmamena ca 1,1% Ha
0,9%. Wmak, omemyje ce nma he, mopex HacTaBKa
MPUBPEAHOr pacTa TMOAPKAHOT HHBECTUIHjaMa W
EKCTEPHOM TPAKEOM, MOCTH3aE KOJICKTUBHOI YyrOBOpa
0 MIaTamMa y WHAYCTPHUjH NONPHHETH pacTy 3apanaa, a
tume u nHbnanuju y Hemauxoj.

ELlb mpomemyje nma he ce wmHGmanuja TpHOMIKUATH
UJBAHOM HUBOY OII ,,0mm3y anu ucton 2%” y cpenmeM
poKy, nmajyhm y Bumy crabwiaH W JuBepcH(HKOBaH
MPUBPEIHU PACT, yCJelq dYera Cy M MpOjeKluje pacra
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peBUAMpaHe HaBHUIlE, BEOMa IOBOJbHE (DHMHAHCH]CKE
YCJIOBE KOjH Cy Pe3ylITaT Mepa MOHETapHe MOJINTHKE, Kao
U Jajbe CMameHhe HEUCKOPUINNEeHUX KamalureTa |
OYEKMBaHU MTOCTETNEHH pacT 3apaja. [Ipema MapTOBCKUM
npojekunjama, EIb ouekyje na wH}nanmja nocturHe
HuBo on 1,7% y 2020, nakon 1,4% y 2018. u 2019.
rofuHu. Y OJHOCY Ha ACUeMOapCKy MpPOjeKIH]Y, jSIHHO
je ouekmBame 3a uH(pIanujy y 2019. 6maro pesuaupano
HaHwke. Ilpema anpwickoj aHKETH  CTPYYHHUX
mporHosepa’’, odekyje ce crabmiman pact HH(manuje y
HapenHoM nepuony, ca 1,5% y 2018. na 1,6% y 2019. u
1,7% y 2020. roguuu. Y OAHOCY Ha aHKETY U3 jaHyapa,
oueknBama 3a 2018. HuCy MemaHna, ok cy 3a 2019. u
2020. peBummpana Hanmxke 3a mo 0,1 m.m. [lyropouna
rH(IAIOHA OYeKHBamba Koja ce ogHoce Ha 2022. ToquHy
3aapkaHa cy Ha 1,9%. OBa ayropodyHa OuY€KHBama,
Jo0MjeHa Ha OCHOBY aHKETe, M Jiajbe Cy HEIITO BUINA O
JYTOPOYHHUX TPXKHIIHUX OYEKHBama, Koja cy ca 1,73%,
KOJIMKO CY U3HOCHJIA Y jaHyapy, 10 Kpaja arpuiia CMambeHa
Ha 1,70%.%

Haxkon pacra y mperxomgHoM TpoMecedjy, HH}Ianuja je y
BehnHM 3eMasba HeHTpajHe U ncrtouHe EBpome Toxom
Tl omama. VY [TIlo/bckoj je, HAKOH JOCTH3amba
METOTOIUIIET MakcuMyma y HoBeMOpy 2017. (2,5%
M), HH(IaNKja y HApeOHUM MeceluMa IMajaia ycien
HUCKUX JoMahnX WHQIATOPHUX MPUTUCAKA U Y IPOCEKY
je y Tl wmsnocmna 1,5%. Y onmHOCy Ha NPETXOAHO
Tpomecedje, mpoceyHa Mr. nHnanyja je y T1 Ouina Hioka
u y Mabhapckoj (2,0%), byrapckoj (2,0%), MakenoHuju
(1,5%), Xpsarckoj (1,0%) u buX (0,8%). Mudnanuja je
JI0IaTHO cMameHa n'y Pycuju, Ha 2,3% ML y IpOoCeKy y
T1, mpu wemy ueHTpanHa OaHka Pycuje ouekyje meH
pact Ha HHMBO 3—4% KpajeM TroAuHE. AHaJIUTHYapH
npouemwyjy na 0u ce crnabibeme pyOjbe TOKOM arpuia
MOIJIO onpa3uTH Ha Opxwu pact uH(manuje. C apyre
crpane, uHduanuja y Pymynuju je Tokom T1 mocruria
HajBUIKA HUBO of cpenuHe 2013. m y mpoceky je
n3Hocuna 4,7% wMr., a yop3ana je u y Llpuoj 'opu, Ha
2,7% y npoceky y ucrom nepuony. Mako je undumanuja y
Typckoj cmamena y nperxonHuM Mecenuma (Ha 10,3%
MT. y ipoceky y T1), oHa je u jnajbe 3HaTHO W3HAJ LUJbA
nenrpaiae 6anke (5,0 £ 2%). [T1aBHM moOKpeTad BUCOKE
nHIanuje jecte ciuableme Typcke Ihpe, Koje je
HactaBjbeHo 'y T1 2018. rogusne.

VY mapty, unduanuja y CAJl je nocturiia HajBUIIM HUBO
y MPETXOAHO] FOIUHM AaHa U u3Hocuia je 2,4% wmr. [lo
HUCKJbYYCHY BOJATWIHUX KOMIIOHCHTH HWH(Ianuje, Tj.

2 ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).

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

pacukoH IV.7.9. lyropoyHa TpXuULIHa
MH(naunoHa oYeKkMBaka y 30HU eBpa*
(v %)
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W3sop: Thomson Reuters.
* The five-year, five-year breakeven forward.
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padpmkoH IV.7.10. KpeTarse pedepeHTHUX
cTona no 3emsbama
(Ha rogvwbem HUBOY, Y %)

12

9

0*

-3
15915915915915915915091

2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

CAQ = 30Ha €Bpa

Benvka bpuTannja e janax
e— Ueluka Morbcka

Mahapcka PymyHnja
e TypCKa

W3Bop: ueHTpanHe 6aHke ogabpaHux semarba.

LleHa XpaHe W eHepreHara, 0a3Ha WHQIaNMja je, HAaKOH
1,8% w™r. y janyapy u ¢ebpyapy, y Mapty pocturia 2,1%
MT., IITO je FCH HAjBUIIM HUBO O (edpyapa mpormie
ronuHe. Pact mH(manuje moOpuM AeiaoM je mocienumna
HUCKOT 0a3HOT edekTa KOJa IIeHa yciyra MOOWITHE
tenedonuje. Ilputom, wHPIAIKMja MEpEHA HHICKCOM
u37aTaka 3a JUYHY MOTPOIkY, Kojy mumba DEJ], Takohe
je mopacia u 'y mapty je usHocmna 1,9%. Yenen pacra
npom3Bohaukmx IleHa, Kao W JOOpHUX TomaTaka C
TPXKUILTA pajia, oOleibyje Ce Jia je pacT IeHA OJPIKUB.
Taxohe, mpouemyje ce na je moryh m Opxu pact
nnpmanuje 'y CAJ] 300r yBejaeHMX TProBHHCKHUX
Gapwujepa.

MoHeTapHa OJIMTHKA

Mepe monerapHux nosnuruka Ellb-a u ®EJl-a nonere
TokoM T1 Omite cy y ckiamy ca O4eKHBamHUMa, a IhIXOBa
JTUBEPTEHTHOCT JIOJATHO je moBehaHa.

ELB je tokom T1, xao u Ha cactanky y ampuiry 2018,
3ajprKajia KaMaTHe CTOIe Ha PEKOP/IHO HUCKUM HUBOMMA
(pedepentny na 0%, a crore Ha JACMO3UTHE M KPEAUTHE
onakmune Ha —0,4% u 0,25%, pecrneKTUBHO), IPH YeMy
ELIb odekyje na he oHe Ha TOM HHBOY OCTaTH jOII HEKO
BpeMe, a CBakako M HaKOH 3aBplleTKa Iporpama
KBaHTHTAaTUBHOT  momymrama. ILlro ce  Tuue
HECTaHJapIHUX Mepa MOHETapHe MOJHUTHKE, OTBpheHa
je oIyka O CIPOBONEHY MECEYHHX HETO KyIOBHHA
aKTHUBE Yy CMameHOM H3HOCY on 30 mMupx eBpa 1o Kpaja
centemOpa 2018. rommue, Tj. cBe HOK ce MoHeTapHU
on0op He yBepH 1a ce MH(IIaIMja HaJla3u Ha OAPIKHUBO]
nyTambu Ka Ouiby. Mmak, modeBmM ox Mapra, y
CaoMIITCHUMa CC BUIIC HE HABOAW na he, y ciydajy
€BEHTYaJIHOT [Oropliama u3Mlefa 3a pacT WiIH
¢uHaHCHjCKUX ycloBa, MoHeTapHH o0n00p OuTH
crpeMaH na moBeha o0WMM W/WMIM AYXUHY Tpajarma
IporpamMa KyHnoBHHE aKTHBE.

Kako cy cBu umanoBu FOMC-a TO3WTHUBHO OICHWIH
n3IIeNe 3a JaJjbi MPUBPETHH PacT M pacT mHpIanmje y
CA/l, y mapty je moHeTa omjIyka o moBehamy mujpaHOT
pacrmona pedepentHe kamatHe crtone @®EJl-a Ha
1,50-1,75%. TaxBa omiyka je Owna y HOTIIYHOCTH Yy
CKJay ca OYEeKHMBambMMa TPXKHMIIHUX YYECHHUKA, a Kao
IIaBHA HEU3BECHOCT OCTalla je AMHAMHKa TmoBehama
pedepentre ctome TokoM 2018. u 2019. romgune. IIpema
MaproBckuM mpojeknujama @EJl-a, pedepentna croma
he y 2018. moctuhu Bpennoct ox 2,1%, mTo 3Ha4M 1a
®EJI 1o kpaja roguHe O4eKyje jolll JBa HheHa noBehama.
Mebhyrum, nosehan je Opoj umanoBa FOMC-a koju
cMmarpajy na ou pedepenrna croma y 2018. tpebano na
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Oyne mosehaHa YKyIHO YeTHpH IyTa, C O03MpPOM Ha
peBuAMpaHe TpojeKiuje pacta u Behy yBepeHOCT y
Bpahame nHOMaMje Ha nUJbaHu HUBO. 3a 2019. ouexyjy
ce Tpu nosehama pedepentHe kamarae crore (Ha 2,9%),
JOK Ccy ce mpeMa jgenemMOapcKuM mpojeKiifjama
ouckuBaia jBa mnosehawa (Ha 2,7%). Ouekupama
TPXKUILTA 332 TeKyhy TOJMHY HE OICTyNajy OMTHHje Of
MapToBcke mpojeknnje PE/[-a, mpu demy ce odekyje
noBehame pedepeHTHE cTOmE Ha CacTaHKY CPEIUHOM
jyHa 2018. HacympoT Tome, myTama pedepeHTHE CToIe
Ha 0a3M TP)KUIITHUX OYEKMBabha HAJIa3M Ce HEIITO MCITOJ
npojekiuje @EJI-a 3a 2019. roauny.

Kpeatopu monerapue nonmutuke y CAJl cmatpajy nma he
MOBOJbHA KpeTama Ha TPXKHUIITY paaa, cladibeme
Jonapa, Kao U (UCKaJIHU TOJACTHLAJH Y BUIYy CMambemba
nope3a M nosehaHux jaBHUX HWHBECTUIHUja, TEK Ja
UCIIOJbE CBOje e(eKTe Ha EKOHOMCKY akTHBHOCT. [Ipema
npouenn ®EJ[-a, HacTaBjbeHa HOpMaIu3anyja OuaHca,
3armodeTa y OKTOOpY, HHje c€ 3Ha4dajHHje Onpas3uiia Ha
TpkumrHa Kperama. [lojemman mpencrapannn DEJ]-a
HCTaKJIM cy NOTpely 3a npuiarohaBambeM KOMyHHKALHje
0 MepaMa MOHETapHE MOJMTHKE Ha HA4yMH Koju he
CUTHAJIM3UPATH EbeH Oyayhu HeyTpajaH WId YMEPEHO
PECTPUKTUBAH KapakTep.

Ha xapakrep MOHETapHHMX MONIHUTHKA BehiHEe EHTpaTHUX
OaHaka 3emMa’ba IeHTpajdHe M wucTouHe EBpome
npecyaHo cy yTuuajia jomaha ekoHOMCKa KpeTamba.
Hakon ¢ebpyapckor mosehamwa nHa 0,75%, neHTpanHa
Oanka Yemike HIje Memalia BUCHHY peepeHTHE KaMaTHe
CTOme, TMPH YeMy je HCTaKia MOTyhHOCT jomr jemHor
moBehama Tokom 2018. rommue. llenTpamna OanHka
PymyHnuje 3aapkana je pedepeHTHy crtomy Ha 2,25% y
anpuiy, HakoH rosehama 3a no 0,25 1.1. Ha npeTxoaHa
JiBa cacTaHka, uMajyhu y Buay na je urdiamnuja tokom T1
Ouia M3HAJ TOPHE TPAHUIIE JO03BOJEEHOT OACTYHama Off
nujba W Ha HajBUmeM HuBOy of jyHa 2013. Kamarne
crore ueHrpanHe Oanke Typcke toxom T1 ocrane cy
HETPOME-EHE, C pe)EePEHTHOM CTOTIOM Ha HHUBOY 011 8%,
IPU YeMy je UCTaKHyTa MOTYhHOCT Jaber oOLITPaBamha
MOHETapHE MOJHUTHKE pagd CMamema HHOIanuje Ha
UJbaHu HUBO of 5,0 + 2%.

banka Pycuje je y T1 2018. nacraBuna na cmamyje
pedepeHTHy KamaTHy cTormy, 3a o 0,25 m.i. y gebpyapy
U MapTy, Ha HUBO 0f] 7,25%. Y caommremy ce HaBOAM Ja
he ce HacTaBUTH ca cMamemeM pedepeHTHE CTome Y
HapeTHOM IMIEePHOLy, Y3 OueKHuBama 1a he 1o kpaja 2018.
TOIMHE MOHETapHa TIIOJUTHKA IONPHUMUTH HEyTpaslaH
Kapakrep. MoHerapHy penakcanujy Tokom Tl
CIpoBOIMIA je W IeHTpaidHa OaHka Mabhapcke, y3

pacukoH IV.7.11. OcTBapeHa U o4yeKkMBaHa
pedepeHTHa kamaTHa ctona ®E[-a*
(Ha roauwHem HUBOY, y %)
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OcTBapeHa peepeHTHa kamaTHa cTona
OueknBatba TpXULLTA Kpajem anpuna 2018.
= e = = OyekuBara TPXULLTA Kpajem jaHyapa 2018.
. Mpojekunja FOMC-a y mapTy 2017.
WaBop: ®E[] v Bnymbepr.
* OuekvBara TpxuLWTa 6asnpara Ha jydepcuma.
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pacpukoH I1V.7.12. AMNnuuMTHa BONaTUIHOCT
mefjyHapoaHor chmHaHcujckor TpxuwTa*

(y %)
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Wasop: bnymbepr.

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index)
Mepa je uMnNInuMTHe BonatunHocTn S&P 500 mHaekca onuuja;
EM-VXY (JPMorgan emerging markets implied volatility index)
Mepa je arperaTHe BONATUNHOCTU BanyTa 3emarba Y YCMOHy Ha
6a3n TpoMeceyHNX opBapa onuuja.

"pacbukoH 1V.7.13. NMpuHOC Ha AeceToroaullHe
o6Be3HMLe No 3eMrbama
(aHeBHM Nopaum, y %)
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— HeMayka dpaHuycka LLnanuja
e— |/TanVja pyka e [lOpTYyranvja

AycTpuja — CAL
W3Bop: Bnymbepr.

kopuiiheme MPOUIMPEHOT CeTa HEKOHBEHIMOHAIHUX
Mepa yBEIEHUX y jaHyapy, JOK je pedepeHTHa KamaTHa
croma ocrama  HempomeweHa  (0,9%). Mehy
MOCMaTpaHuM IICHTPAJIHUM OaHKama 3eMajba peruoHa,
neHtpanna Oanka [losbcke Hajayxe HHUje Memaia
MOHETapHy TIOJHUTHKY, C pPEePEepPeHTHOM KaMaTHOM
CTOIIOM Ha TPOTOIUIIHEM MUHUMYMY of 1,5%.

PuHaHCHjCKA U pOOHA TP/KUIITA

I'mobanHn (HMHAHCHJCKU YCJOBHU jOII YBEK Cy IOBOJHHH,
ynpkoc mosehanoj BomatmwiHOCTH Ha MehyHapomHOM
(bUHAHCH)CKOM TPXKHIITY, KOja je, MepEeHO UMILTUITUTHOM
MEpOM BOJIATHJIHOCTH (pMHAHCHjCKUX TpxkumTa (VIX),
¢ HuBoa ox1 10% y janyapy, nmoyetkom pedpyapa nosehana
Ha 37%, WITO je WEH HajBUIIM HUBO o aBrycra 2015.
roguHe. PacT BOJATHIIHOCTH je NPUIKUCHBAaH 00jaBH
mojaraka o pacty 3apama y CAJl, xoju je Omo HE camo
Behwn ox ouexuBanor Beh u HajBehn o 2009. rogune, mTO
je ykasuBasio Ha MoryhHocT Opxer pacra nH}pIanuje u
nosehano BepoBarHOhy OpyKer pacra KamMaTHUX CTOIa y
CAl. IMopen Ttora, HeusBecHa je OmJIa M CBETCKa
TProBUHCKAa IIOJIMTHKA, Kao W Moryhe moomTpaBame
peryianyje mojefnHIX BoAehiX TeXHOIOMKUX GUPMHU Y
CAJl. Y HapenHuM HezeJbaMa oTalia je BOJATHIIHOCT Ha
MehyHaposHOM (HUHAHCH]CKOM TPIXKHUILTY, U je OHA H
JlaJbe OIia BUILIA HETO Ha IMOYETKY TOJMHE, IeJIOM 1 300T
reononuTHukux Teusuja. C apyre cTpaHe, HaKo je y
(bebpyapy u oHa moBehaHa, Mepa BOJATHIHOCTH BayTa
3emMajba y ycmony (EM-VXY) 3HatHO cTaOwiHHje ce
KpeTana ¥ KpajeM anpuiia n3Hocuna je 8,3%.

HacraBak HopManu3zanuje MonerapHe nonutuke OE/]-a,
y3 moBehame moOHyzme apkaBHHX XoB, y ckimagy ca
cropasymMoM O OyHeTy TMOCTUTHYTUM II0YE€TKOM
¢debpyapa, yTHIIA0 je W Ha pacT IMPUHOCA HA aMEpUYKe
npxxaBHe XoB tokom T1. IlputoMm, cMameHa je pas3iinka
n3mel)y mpuHOCa Ha JECETOTOIHIILE M JIBOTOIHIILC
XapTuje, Tako Jia je Harub KpHBE IPUHOCA JIOCTUTAO
HajHIKH HUBO O TIOYETKA EKOHOMCKE KpH3e. CMamerme
pacrmona nayryje ce OpkeM pacTy TIpHHOca Ha
JIBOTOAMIIERe X0B mon yrumajem oueknBama 1a ou OEJ],
300T IOBOJFHUjUX HM3TVIeNa Y MOy IPUBPEIHOT pacTa
n pacra uH}Ianuje, kao U oxpadbpyjyhux momaraxa c
TPIKHIITA Pajia, MOrao a yop3a mporec HopMain3aiuje
MOHETAPHE TMOJHUTHKE. HpI/IHOCI/I Ha JOCCCTOTOJUIIEC
amepnuke XoB mosehanu cy ca 2,4% xpajem 2017. Ha
3,0% xpajem ampuia 2018. ropmHe, yuMe je pasiamka
n3mel)y BHX W mpuHOca Ha HeMadke JpkaBHe XoB
nosehana ca 2 m.n. Ha 2,4 .. Y ycnoBuma nosehane
BOJIATWJIHOCTH Ha (MHAHCHJCKUM TpPKULITHMA H
cnabsperba J0Japa, meHa 3mara je TokoMm T1 mopacia
3a 2,5%.
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VYnpkoc Hopmanu3aiju MoHetapae noautuke ®EJl-a u
moBehaHoO] HEM3BECHOCTH Ha CBETCKOM TPIKHUINTY, Koja
Hajuenrhe BoaW pacTy ynarama y Jolap Kao ,,CHTYPHO
yTOUHMIITE”, aMepUYKa BaIyTa j¢ HACTaBWIA Ja cladu
npema apyrum Bonchum cBerckum Bamyrama. Toxom T1
eBpo je ojayao mpema jgoiapy 3a 2,7%, uemy cy
JIOTIPUHENH 00JbY M3IIIEIH 3a PUBPEHU PacT 30HE eBpa,
mro je motBphero u y mpojekrnujama Ellb-a, xoje cy y
MapTy peBUAMpaHe HaBuIe. Takole, Ha pacT BpeoTHOCTH
€Bpa MMO3UTUBHO j€ YTHIA0 U pacT yjarama y JAyKHHUKE
XapTHje MOjeIMHNX 3eMajba 30HE eBpa, yciel rmosehama
BUXOBOI' KpenUTHOT pejTuHra. Kpajem Tpomecedja Kypc
ce KpeTao Ha HUBOY of1 oko 1,23 momapa 3a eBpo. Ycien
MoKa3arejpa J1a Cy €KOHOMCKEe TepdopMaHce 30HE eBpa
YMEpeHHje HEeTO IITO Ce OYCKUBAIIO, KPajeM alpuiia TPeH T
j€ IPEOKPEeHyT, IPU YeMy je eBpO 0cIadHo MpemMa Jonapy
3a 2,0% y nopehemy ¢ kpajem Mapra.

Pact ueHe Hadre Ha CBeTCKOM TPKMIITY, 3aroyeT
TOKOM TIPOIIIJIC TOIMHE, HACTABJbEH j€ U Yy jaHyapy, Kajia
ce neHa kperana oko 70 mornapa mo Oapeny, na Ou, y3
3HaTHE (QIyKTyanuje, y ¢pedpyapy y MpoceKy H3HOCHIA
65 nmonapa mo Gapeny. Kako je Ha 1ieHy HadTe yTHIIA0
BeJMKH Opoj (akTopa, O KOjUX Cy HEKH JCJIOBAH Y
cMepy pacta, a Ipyrd y cMepy najia, quykryaiuje cy ce
HACTaBWJIE W TOKOM MapTa u anpuia. Llena vadre je y T1
y mpoceky 6mna 3a 9,1% Bumia mero y T4, na Ou kpajem
anpuiia JocTturia Hajsumm HuBo on 2014. romune —
npeko 74 monapa mo Gapeny. Y cMepy pacta 1ieHe HadTe
JIEJIOBAJIN CY C1a0Jherbe 01apa, CIPOBolemke cropasyma
0 OrpaHnYaBamy MPOU3BOAKE 3eMasba OPEC-a u npyrux
Bonehnx M3BO3HMKA, KA0 M MMaJ II00ATHHX 3annxa Hadre,
mpe ceera y CAJl (mpBH IyT HWCHOI TETOTOAWIIEHET
npoceka ox 2014. romuue). Takxolhe, mojauane cy
TeOIOJIUTHYKE TeH3H]je Ha BIMCKOM HCTOKY, a CMambeHa je
u npousBonma HadTe y Beneryenu u Adpunu. C gpyre
cTpate, nosehana je npousBoama Hadre y CAJl. Takohe,
mocroju 60ja3aH na 6u mapuHe koje cy HajaBmie CAJl u
KuHa Morie yCHOpUTH CBETCKY TPrOBUHY U THME
YTHIATH HA Malky TPaXky 32 HAPTOM, a MOCICIUYHO U
Ha Il leHe IIeHE.

ITpema wHAEKCy ILieHa NMpUMapHHUX Tpom3Boma CBeTcke
Oanke, mouerkom 2018. romgmHe pacT eHe MeTaJja
JIo1aTHoO je ycropuo, ca 1,7% y T4 2017. na 0,4% y T1
2018. roqune. Melytnm, mocMarpaHo Ha MI. HUBOY, PacT
LeHa MeTaja Ha CBETCKOM TPXKMINTY KpajeM MapTa
uzHocuo je 9,2%, dyemy je JONpHHENO yOp3are
[100aTHOT IPUBPEAHOT pacTa.

Hakon mana Tokom T4 2017, cBeTcke LeHe XpaHe cy y
T1 2018. rogune, mepeno ®AO uHIEKCOM, MOBpATHUIIE

'pachukoH IV.7.14. KpeTawe kypceBa oapeheHnx
HauMoHanHux Banyrta npema gonapy*
(aHeBHU nogaum, 31. 12. 2013 = 100)
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W3eop: MM®.

* PacT npefcraerba anpeuujauujy.

pacumkoH IV.7.15. KpeTawe ueHa HadTe n 6akpa
(npoceyHe meceyHe ueHe, y USD)
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LleHa 6akpa no Tohu (a.c.)
djyyepcu 3a bakap (a.c.)

W3eop: bnymbepr.

padpukoH IV.7.16. UHaeKe LeHa npuMapHUX
npousBoaa

(2010 = 100)
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e [IDYMAPHN NPOMU3BOAN U3Y3UMajyhn eHepreHTe

MorsonpuBpeaHy Nponssoan

EHepreHTn*

MeTanu n muHepanu**

W3Bop: CeeTcka GaHka.

* CupoBa HadTa, NPUPOAHU rac v yrarb.

** bakap, anyMmuHujym, pyaa rsoxha, onoBo, HAK, LIMHK, YenuK n
Kanaj.
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'pacpmkoH IV.7.17. UHAeKC CBETCKUX LieHa XpaHe

(peanto, 2002-2004 = 100)
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neo cBoje BpeaHoctu (2,2%). Hajsurre ¢y mopacie mexe
xutapuina (8,6%). Ha pact 1ieHe nmieHune yTumaim cy
HenoBoJHHU BpeMeHckn ycnoBu y CAJl u nemy EBpore.
Pact mena kykypy3a OWO je jouml H3paXXeHUjH YCIen
OYEeKMBaHE JIOIINje KETBE, Ipe cBera y APreHTHHHU, Kao
u ycieJ pacrta Tpaxme. HakoH omrpor majga y
MPETXOIHOM TpoMeceyjy, moBehaHe Cy U IeHe MIICYHHUX
npousBoga (7,0%) 30or moBehaHe Tpakme M Mambe
NPOU3BOAKE MIleKa Of ouekuBaHe Ha HoBom 3enanny,
MaKo Cy 3ajuxe Owie BHUCOKE, a TIo0ayiHa MPOU3BOJIbA
nosehana. I{ena Meca je Hajnpe nana y janyapy, a 3aTUM
nosehana y ¢eOpyapy 1 mMapry, Tako Ja je Ha HuBoy T1
ocraja rotoBo HempomemeHa (pact ox 0,1%). On
oCTaJIMX TpexpaMOCHUX Mpou3Bona Koje ynaze y ®AO
nHaeke, TokoM T1 cmamene cy nene mehepa (8,9%) u
yipa (3,5%).
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Ocepm 3: Kpemar-e ceemckux yeHa npuMapHuUx npou3eoda
y HapedHOM nepuody

Kao u apyre neHTpaiHe OaHke KOjuMa je IIEHOBHA CTaOMJIHOCT OCHOBHH IIWJb MOHETapHe moiutuke, u HapomHa
6anka Cpbuje moceOHy naxkwy nocsehyje npahemwy Kperarma IieHa MPUMapHUX MPOU3BOJA Ha CBETCKOM TPIKHIILTY, KOj&
Cy BakaH IOKa3aTesb HH(IATOpHUX/Ae3MH(IATOPHUX NpHUTHCaka Ha Jomahe neHe. CBeTcke I€HE HPUMapHHX
NPOU3BOJIA, ITpe cBera Ha)Te U MPUMapHUX MOJHOIPHUBPEAHUX IIPOU3BO/A, yTHUY Ha goMahy nHbnanujy npexo epexra
Ha TPOIIKOBE y MPOM3BO/IbH, KOjH C€ TI0TOM, y Behoj Mt Mamb0oj MepH, IPenBajy M Ha LeHe MOTPOLIHUX 1obapa. Tako
ce IIeHa CHpoBe Ha()Te Ha CBETCKOM TPIXKHIIITY, IIPEKO YTHIIaja HA TPOIIKOBE y IIPOM3BO/IbU HADTHHUX JiepHBaTa, peJnBa
Ha FUXOBE 1IEHE, Ka0 M Ha IIEHEe JPYrHX MOTPOIIHKX A0bapa u yciyra (MOmyT MpeBo3a, KOMYHAIHHUX YCIyra U 1p.) y
MepH y K0joj Ce OBaj CHEPreHT KOPHCTH y HUXOBO]j MPOU3BOAHU. 1[eHe NpUMapHHUX MOJbOIPUBPEIHUX MPOM3BO/A Ha
nomahem TpkumITY (KyKypy3, IIIEHHUIIA U COja), ¢ 003UPOM Ha TO Ja je ped O pPa3MEHJBHBUM JA00pHMa, Ipare KpeTama
OBHX IICHa Ha CBETCKOM TPIKHIITY M, HAKO HE YJa3e AUPEKTHO Y MOTPOLIAYKY KOPILY, BAXKAH Cy MHITYT Y POU3BOMGH
xpaHe. Ha Taj HaumH MHIUPEKTHO yTHYy Ha I[eHE XpaHe Ha JomaheM TpKHINTY, KOoje MMajy 3HadajHo ydemrhe y
UIILI-y. [Topen Tora, oHE yTUYy U Ha KPETame CKOHOMCKE aKTUBHOCTH, ¢ 003upoM Ha To j1a je CpOuja HETO M3BO3HUK
MOJBOIPUBPEIHUX [IPON3BOJIA, IIPE CBETa JKUTApHUIA. Y MOCIeIHhe BpeMe 3Ha9ajHO je M KpeTarmbe IIeHe Meca Ha CBETCKOM
TpxKUIITY, a ocebHo y EVY, umja je BonatuiHocT y mocneme aBe roquHe nosehana. [{ene npumapHux mpousBoga Ha
CBETCKOM TP)KHIITY MOTY M CEKyHIApHO YTULIATH HA HHQIIALHM]Y, jep ce MPEKo yTHIaja Ha HH(IAIOHA OYEKUBabha MOTY
NPEHETH U Ha [IeHe OCTAJINX IIPOU3BOJIA U yCIIyTra.

Ca cTaHOBHINITA MOHETapHE MOJIUTHKE, KPETamhe CBETCKHUX ILieHA MPUMAapHUX IPOM3BOJA MOCEOHO je BaKHO, 300T
IbMXOBOT yTHIAja Ha qomahy uHbmanujy. C 003upoM Ha TO a MOHETapHa MOJUTHKA yTHYe Ha HHGIALH]Y C BpEMEHCKUM
[IOMaKOM, IICHTpajJHe OaHKe KOpUCTe MpoueHy Moryhe myrame Oyayher kperama IleHa NPUMAapHHUX MPOU3BOAA HA
CBETCKOM TPIKHUINTY, Kao jelaH OJf BAXXHUX eJIeMeHaTa mpojekuuje ykynHe nHbmanuje. Haponna 6anka Cpbuje, kao u
JIpyre HeHTpaliHe OaHKe, y CBOjUM MpOIIeHaMa OClIama ce Ha (jydepce u mporeHe Boaehnx CBETCKHX WHCTUTYIHjA Y
0BOj 00IaCTH.

[Tputom, TpojeKTOBame KpeTama CBETCKUX II€HA NPUMAPHUX IPOMU3BOAA Y HY)KEM BPEMEHCKOM XOPH30HTY
(KOHKpPETHO, XOpU30HT HaIllle MpojeKnuje HHQIanuje je ABe TOAMHE) ITOBEe3aHo je ¢ OpojHMM m3a3oBUMa. Ha Te meHe
JielTyje BeJMKH Opoj CIOXKEHHX (DaKTopa, 4ecTo ca CyNpoTHHM jaejcTBoM. OHe Moka3yjy M BOJATIIIHOCT y KpeTamy —
pearyjy IpOMIITHO Ha IIPOMEHE EKOHOMCKHX YCJIOBA, M ONIITUX W CHEU()UIHHX, 32 KOHKPETHH NPUMapHH ITPOU3BOJ.
Tlopen Tora, BUX0Ba BONATHIHOCT OMTHHUjE je oBehaHa TOKOM MOCIIEIBbUX JeceT roquHa. KoHkpeTHo, ca n3bujameM
CBETCKE €KOHOMCKE Kpu3e, LIeHe IPUMapHuX Ipous3Bona rnosehane cy Toxom 2008, na 6u morom moderkom 2009, ca
yCIIopaBameM NI00ATHOT pacTa, yCIeano BbHXoB Harmy naja. OnopaBak o IOCIeUIa KPU3e YTHIAO je U Ha IIOCTeIIeHH
pacT 1eHa MpUMapHUX MPOU3BOJA, 01 KOjux je BehunHa nocturia MakcuMyM TokoMm 2011. rogune. Mako cy HakoH Tora
CMameHe, CBETCKE IIeHe MPUMapHUX MIPOU3BOAA U []aJbe Cy BHIIE HETO y TOJMHAMAa Ipe MOUeTKa KpHU3e.

'pacpmkoH O.3.1. KpeTamwe LieHa npumMapHuX padomkoH O.3.2. Mpojekuunja LieHa npUMapHUxX
npoussoaa npousBopa
(y USD, 2010 = 100) (ctanHe ueHe, y USD, 2010 = 100)
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W3Bop: Commodity Markets Outlook, CeeTcka 6aHka, anpun 2018. Wasop: Commodity Markets Outlook, CeeTcka 6aHka, anpun 2018.
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Axo ce umajy y Buay ¢jydepcH, Kao M aKTyellHe IPOjeKILHje PeleBaHTHUX MHCTUTYLHja, pacT LeHa MPUMapHHX
IPOU3BO/IA OYEKYje CE y KPaTKOM POKY, a TOTOM CTaOMIIN3alHja U BUXOB MaJ y CPEIbEM POKY.

3a 2018. ouekyje ce ma he cBeTcke IeHe MpHUMapPHUX MpoW3BoAa Outu Buine Hero 2017. romuwHe 3a BHILE O
TMIOJIOBUHE MPUMApHUX Mpou3Boaa. Mmak, 3a OKO 4YeTHpH MNETHHE THX IPOM3BOJAA IieHe he M Jajbe OCTaTh HCIIOX
MakcuMyMa focturayrtor 2011. roguse.

Tako cy o1 ModyeTKa rofuHe HajBuIlne MoBehaHe cBeTCKe IeHe eHepreHaTra, a Npe CBera CBETCKa IieHa Hadre u
npupozHor raca. CBeTcka LieHa HadTe y anpuily je ocTuria 74 ronapa 1o 6apeiy U THME je BUIIE Hero ABOCTPYKO BUIA
on MuHnMyMa ¢ odetka 2016. Ha TakBo kpeTame LeHe Had)Te yTULAIU Cy Tpe CBera CHa)KaH PacT TPaXKibe 3a Ha(ToM,
MOZICTAKHYT yOp3ameM IIOOATHOT PacTa, OrpaHWYaBambe MPOM3BOIAE O cTpaHe wianuia OPEC-a u Ipyrux BETUKHX
M3BO3HUKA, Ka0 M TEONONUTHYKE TeH3uje. Buiia cBeTcka 1ieHa Hadte moacrakia je pact npousBoame y CAJl ox moyetka
romure. Mmak, mpema npojeknujama CBeTcke OaHKe', O4eKyje ce Ja CBEeTCKa IeHa Ha)Te Y OBOj TOAMHHU Oy/ie BUINA HETO
HpeTXofiHe, WITo he ce MPEeHEeTH U Ha CBETCKY LIeHY IPUpOHOT raca. Tpebano Ou Ja cBeTCKa IieHa yriba HACTABHU Ja Iaja,
IITO je y CKJIa/dy C OMEpameM TPAXKEbE Ka M3BOPHMa CHEPIUje KOji eMUTYjy Mame 3araljema. [lonasehu ox Tora, CBercka
OaHka ouekyje na he ce cBercke IieHe eHepreHara moseharu 3a oko 20% tokom 2018, mrTo je peBusmja Harope 3a 16 I.II. y
OJTHOCY Ha TIPETXOJIHY TPOjeKInjy 13 oktodpa 2017. nak, crabunuszanujy neHa eneprenara ouekyje 2019. u 2020. ronune,
Ipe CBera Mo 0CHOBY crabwin3anuje reHe Hagre. [Iporemyje ce 1a 6u gomatHu 6apesn Ha CBETCKO TPXKHUINTE TPedaso ia
nohy u3 CAJl, Bpasuna, Kanane n Hopgemike. [Ipema MapToBCcKoj mpojekiuju MeljyHaposHe areHIuje 3a €HEpPreTHKY
(IEA)*, pact npou3Bofi-e cHpoBe HadTe y OBUM 3eMJbaMa Orhe BHIIIE HEro JA0BOJbaH Ja 3aJ0BOJBU pacT Tpaxibe 10 2020.
MelyTtum, yrpkoc omnaznajyhum TpomkoBuma npousBome, Hakon 2020. 6uhe morpebdan Behu pact MHBECTHIIN]a Kako 61 ce
3a/10B0JbHIIA Beha Tpaxba, jep ce HadTHa MHIYCTPHja jOII YBeK OmopaBiba of maja nHBectunnja y 2015. u 2016. roauHw.
IIpema nponenn MelyHapoiHe arcHIHMje 3a €HEpPreTHKY, MOHyAy Ha CBETCKOM TPXKHINTY HaTe Y HAPETHOM IICPHOMY
obenexunhe pact mpomsBogme y CAJl, a Tpaxmy he moacrahm mpuBpenun pact 3emaiba Asmje. Kaga je y nuramy
npon3Boma 3eMasba OPEC-a, oBa areHmuja odekyje ma he marem man mpomsBoime y BeHemyenu (koja je BHUIE HETo
HPEeroJIoB/beHa y nocienmbux 20 roquHa) 6utH HagokHaheH pacToM pousBomke y Mpaky, Tako 1a ie yKymHa mpou3Bojiba
OBe IpyHalyje pacTH, aju Oaro.

Axo ce mocmMaTpajy NIpUMapHH NPOU3BOH Oe3 eHepreHaTa, CBeTcka 0aHKa O4eKyje M IbUXOB pacT, 3a BHIIE o1 4%
y 2018, a 3atum crabmmmsanujy y 2019. IIponene 3a obe roqune nosehane cy 3a Bumie ox 2 IL.I. y OAHOCY Ha IPETXOAHY
npojeknujy u3 okroopa 2017. Ouekyje ce pacT meHa metama on 9% y 2018. ycien mamer pacta Tpaxme. [Iputom,
NpOjeKToBaHM maj 1eHe pyae reoxha ox 11%, 36or pacra mpoumsBoxme y Kunu, Tpebaso 6m na Oyne BHIIe HEro
HaJI0OKHal)eH pacToM IIeHa CBUX OCTAJIMX OCHOBHHX MeTala. Tako ce 04eKyje pacT cBeTcke IeHe bakpa o oko 10% y 2018,
a 3aTHM heHa cTadbmwmmzanyuja y 2019. u 2020.

'pachmkoH O.3.3. KpeTamwe LieHa cupoBe HadTe u 'pachmkoH O.3.4. KpeTawe LeHa xutapuua
6akpa (HoMuHanHe ueHe, y USD/t)
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e | |eHa HadpTe no Gapeny (1.c.)*
LieHa 6akpa no ToHu (a.c.) o= LleHa kykypy3a

W3Bop: Commodity Markets Outlook, CeTcka 6aHka, anpun 2018. L GEETNE

* MpoceyHa uexa Brent, Dubai n West Texas. W3Bop: Commodity Markets Outlook, CBeTcka 6aHka, anpun 2018.
** Mpojekumja. * Mpojekumja.

' Commodity Markets Outlook, CBercka Ganka, anpui 2018.
> Market Report Series: Oil 2018, Analysis and Forecasts to 2023, IEA, mapt 2018.
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3a Cpoujy BaikHe, IleHe MO/LONPUBPETHUX MPOU3Boa ToKkoM T1 HajBHIIIE Cy TPOMECEYHO II0pacie y MOCIEABE IBe
roguHe. OBe nieHe cy TokoM 2016. u 2017. yriaBHOM Owiie pelaTHBHO CTaOWIIHE, 3axBabyjyhu HOOpUM MPOU3BOIAHHM
pe3yararuMa y BehnHM 3eMajba IIaBHHUX MpoH3Bol)ada, IITO je yTHLAIO M Ha pacT 3aJiMxa Ha CBeTCKoM HHBOy. Tokom T1
2018, 1eHe MoJbONPUBPEIHNX MTPOU3BOAA, MepeHe nHaekcom CBercke 6aHKe, HAa HUBOY IIPOCEKa TpoMecedja mopacie Cy
3a 4,0%, npe cBera 300r BULINX LieHa xuTapuua (8,8%). Ha TakBo kperame y Hajsehoj MepH je yTunaia Marmba MOBpIINHA
3acejaHa Kykypy3oM U cojoM y CAJl, ka0 1 HETIOBOJAHH BPEMEHCKHU YCIIOBH 32 IPOU3BOARY coje y JyxkHoj Amepunu. Pact
I[eHa >KUTapuIla HacTaBJbeH je u y ampuiy (5,1%) u 6uo je y Hajehoj Mepn pesynTar BHINE IEHE MIICHUIE, YUjH CY
n3nieu npomssoame y CAJl moropmanu 36or cymre. Mnak, odeknBana Beha Ipon3BoImka y 0CTaINM PETHOHUMA, TOCEOHO
y Pycuju, Ykpajuau n Unanju, tpebano 6u ma HamokHamu odeknBaHo cMameme y CAJl. Ha HuBOy mpoceka romune, y
2018, nmpema mponenn CBercke OaHKe, OdeKyje ce pacT meHe mmenune ox 9,1%, a y 2019. 6marm pact ox 2,1%,
3axBasbyjyh¥ M peraTHBHO BHCOKMM IIpea3HUM 3ainxama. Mama Ipou3Bo/ba KyKypy3a Ha CBETCKOM HHUBOY OYEKYyje ce
MIPBEHCTBEHO YCJIE HEMOBOJFHUX BPEMEHCKHMX NPMIMKA Yy APreHTHHH, Kao M 300T Mame 3acejaHux nospiuHa y CAJI.
CnuyHO Kao W KOJ TIICHHUIIE, [IeHa KyKypy3a Ou Tpebaso qa 3abenexu Hemro Bumm pact y 2018. (6,8%) a ma motom
ycnopu pact Ha 1,8% y 2019.

Haxo je xpeTame CBETCKHX IIeHa IPUMapHUX IPOM3BOJA H JIaJbe BOJIATHIIHO, aKO c€ MMajy y BHAY (jydepcH, Kao u
aKTyeJIHE MPOjeKIHje PEICBAHTHIX MHCTUTYIH]ja, PAcT IIeHa NPUMapHHUX IIPOU3BOJA OYEKYje c€ Y KPaTKOM POKY, a IOTOM
cTabuin3aiyja U lBHUXOB Taj y CpeAbeM poKy. To 3HauH 1a 0YeKHBAHO KPETambe IIeHa IIPUMAapHUX IIPOM3BOJA HA CBETCKOM
TPXKUILTY, TOCMATPAHO y y’KEM XOPU30HTY (y Hape/IHe JBe FOANHE), He yKa3yje Ha MOTYhHOCT 3HaTHHjUX HHAIATOPHUX
npuTHCcaka Ha goMahe IieHe 10 TOM OCHOBY. MIak, Hy’KHA je ONPEe3HOCT y MOIIeay OLCHE HUXOBOT YTHIIAja MPEKO CBHX
OIMCAHNUX KaHalla, Ha IITa YKa3yjy M KpeTarba OJf IOYeTKa TO/IHHE.
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V. Ilpojexkunja undaammje

Mpema majckoj yeHmpanHoj npojekyuju, o4yexyjemo da he ce M2. uH¢hnayuja, HaKOH 080200UWIH-€2 MUHUMYMa Y anpusy,
nocmeneHo kpemamu Ka uyusby, npu 4Yemy he 0o kpaja oee 20duHe ocmamu 6nuxe O0OH0j epaHuUyu yurba. HbeHo
npubnuxaearwe ueHmpanHoj epedHocmu yumma o0 3,0% oyekyjemo y 12 2019, a nomom cmabusniHo KpemaH-€ OKO me
epedHocmu do kpaja nepuoda npojekyuje. FnasHu ghakmopu Koju 6u mpebasno da ycrose Makeo Kpemake UHgNayuje jecy
Hucka 6a3a kod nojeduHux npou3eoda, Uwye3asamwe ehekama anpeyujayuje OuHapa u3 npemxodHoz nepuoda u pacm
azpezamHe mpaxHe. HeuseecHocm y noznedy ocmeapera npojekyuje uHgbnayuje 0OHOCU ce npe cee2a Ha Kpemarba Ha
mefjyHapoOHOM po6HOM U ¢huHaHCujcKOM mpxuwmy, a y odpeljeHoj Mepu u Ha pacm pe2ynucaHux YeHa u ycnewHocm
080200ULH-€ NO/LONPUSPEdHe Ce30He.,

3axearbyjyhu npedyszemum pegpopmama koje o6e3beljyjy ycnose 3a odpxue npuepedHu pacm y cpedwem poky, BAI
Cpb6uje 6u y 2018. mpebano da y6p3a ceoj pacm Ha oko 3,5% u d0a cnuyHy duHamuky 3adpxu u y 2019. Pacm BI1-a 6uhe
eohjeH domahom mpaxrmoM, mj. uHeecmuyujama u nompowromM domahuHcmaea, 3axeamyjyhu darbem yHanpeljewy
nocnoeHo2 ambujeHma, N08o/bLHUM MOHEeMapHUM yc/l08uMa, Hacmaeky peanu3ayuje uHghpacmpykmypHuUX npojekama u
Hacmasky Nnog8osbHUX Kpemarka Ha mpxuwmy pada. Ovexyjemo d0a he uzeos u y 2018. 20duHu umamu dsoyughpeHe cmone
pacma, eoljeH uHeecmuyujama u3 npemxodHo2 nepuoda U pacmoM eKcmepHe mpaxwe, 00K, 3602 mekyhee
UHeecMUYUOHO2 YUKITyca, OYeKyjeMo u pacm yeo3a onpeme u penpomMamepujana. Ljenumo da cy pusuyu ocmeapera
npojekyuje BAlM-a y mekyhoj 200uHu acuMempuy4HuU Hasuwe, Ha wma ynyhyjy noeo/bHuUja Kpemawa MaKpPOEKOHOMCKUX
nokaszamesba Ha noyemky 200uHe 00 oYyeKusaHux, npe ceeza y obnacmu 2paljesuHapcmea, NnocMampaHo ¢ NpPou3eodHe
cmpaHe, 00HOCHO UHEecMuyUja, NocMampaHo ¢ pacXodHe cmpaHe.

use cpenmopoune npojexiuje nHduanuje je aa npukaxe npojekroBaHo kperawe undranuje (ML) y napeasHom
mepuoay, ocHoBHe (akTtope koju he oxpehuBatm TO KpeTame, Kao W PHU3UKE HEHOT OcCTBapema. lIpojekmmja
nH(UIanyje nprKasyje ce y BHJIY pacloHa W LEeHTpajHe mnpojeknuje. [IpermocTaBka mpojekiuje je aa MOHeTapHa
MOJINTHKA CBOJUM Mepama aKTHBHO JIeyje Tako Ja WH(IAIHUja y CpeAmeM POKy Oyne y rpaHuilama J03BOJHCHOT
OJICTyNama o]l [UJba, MITO je y CaJallkbeM OKBUPY MOHETapHE MOJUTHKE lheHa OCHOBHA YJIOTa.

IloyeTHHU yciaoBu

VY ckiany ca ouekuBamwuma Hapomgne Oanke CpOuje,

undnanyja je y npsum Mecenuma 2018. roguHe cHaXHO MpacpukoH V.0.1. UHAGKE MOHeTapHUX ycroBa*
onana. [Iputom, y omHOCy Ha JeuemOap, AOMPUHOC MT. (%)

nH(IAIKjE CMabUIIe Cy CBE KOMITIOHEHTE, a 300T H3IacKa 8

jEMHOKpAaTHHUX TOCKYIMJbCHAa C MOYeTKA MPOILIE TOUHE 6

n3 oOpadyHa, HH}IALKja ce KpeTaia OKO JIOHke IPaHHUIe 4

umwba. Mnak, ycropaBame uHuanuje o6uno je Behe of 2

OYEKMBaHOT, Ha 1,4% MT. y MapTy, IIpe cBera 300T HIKHX 0

YBO3HUX HCHA W 3aJApiKaBalkbda HHUCKHUX TPOIIKOBA Yy
OpOU3BOAKBLNU  XpaHE. Hucke I/IH(bJ'IaTOpHe OPpUTUCKE 4

HOTBpI)yJe " erTaH)e 6a3He HH(bHaHHJe’ KOJa Je y MapTy ZOIlO.I”20![1.“|20|12.III20!l3.l"20!1.4."IZO!lS.I"20;6.'”20!].7."I20I18.

-2

0 . .

ycnopena Ha 0,8% M, IITO je HbeH HajHHKH HUBO OTKaJ Wasop: HBC.

ce I/IH(i)JIa].[I/Ija MepI/I HpOMeHOM I/IHH_a' TaKOIjC Ha HUCKE * VHpekc MOHeTapHWX ycrnoBa npeAcTaBba KOMOUHOBaHU
’ nokasaTerb jasa pearnHe kamaTHe cTone W jasa peanHor

I/IH(I)J'IaTOpHC MIPUTHUCKE YKa3ny u I/IH(I)J'IaLII/IOHa [eBusHor kypca. BpegHocT >0 ykasyje Ha pPeCTPUKTUBHE

. ) MOHETapHe ycrioBe, a BPeHOCT <0 Ha eKcnaH3anBHe.
OYCKHBaKka (bHHaHCI/I_] CKOTI' CEKTOpa U MPUBPCAC, KOja Cy

JIoAaTHO CHIDKEHA U Hajnase ce ucmon 3%.
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'pachmkoH V.0.2. PeanHa kamaTHa cTona
(y %)
6

5

4

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

W3aeop: HBC.

HanomeHa: PeanHa kamaTHa cTona je AoGujeHa kao pasnuka
uamehy jeaHoHeaersHor BELIBOR-a v MHGNaUMoHUX oyekmBaka
crHaHCKjcKor cekTopa 3a HapefHy roAVHY AaHa npema aHkeTn
areHumje bnymbepr.

'pacpmkoH V.0.3. NMpounsBoaHu ja3
(T3 2008 = 100)
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W3Bop: MuHncTapcTBO thuHaHcuja.

Anpeuujanujcki npuTHCUM Ha jgomahem TpKuUIITY
HACTaBJbEHU Cy TOKOM T1 H y ampmity. ATperyjarijcKum
HNPUTUCLIMA JONIPUHOCKIN €y BUCOK npwiinB C/IU, naseu
pacT wW3BO3a, Kao M MOPTGHOINO HWHBECTHUIIH]E.
[TocmMarpaHo Ha MECEYHOM HHUBOY, [OYETKOM TOJIUHE
0w cy 3a0ejeXeHH YMEpPEeHHM JIeNpPelrjalnjCKu
MPUTHUCIM, Tpe cBera 300r CE30HCKH Behe Tpaxibe
npexyszeha 3a jgeBH3aMa, IPBEHCTBEHO YBO3HHKA
eHepreHara, u Behe Tpaxxime HepesuaeHara 3a JeBu3ama,
na 6m ox ¢debpyapa, ca 3HaTHUM pacToOM yiararmba
Hepe3uieHaTa y Ayropoute Japxasne XoB, npeosnaganu
anpelujanujcKu MpUTUCIH. McTOBpeMEeHO, CMameHa je
Tpakwa mnpenyseha 3a meBusama, moehaH je OTKyIm
edexTuBe o1 Memava, a O MapTa je mosehana n BaIyTHO
WH/ICKCUpaHa aKTHBa OaHaKa.

WHekec MOHETapHUX YCIIOBA, KOjU CE KOPHCTH 3a OLICHY
KOMOHMHOBAHOT YTHI[3ja ja3a peajiHe KaMaTHE CTOIIC U ja3a
peasHor JeBU3HOT Kypca, kpehe ce om cpemamne 2017.
Omaro m3HaI HEYTpPaJIHOT HUBOA, y HajBehoj mepm 300T
HOMHUHANHE amnpenujanuje auaapa. C japyre crpase,
yOnaxkaBalbe MOHETapHE MOJUTHKE pedepeHTHOM
KaMaTHOM CTOIoOM Owmio je mpaheHo cMamemeM TpeHIa
peajHe KamaTHE CTOME yCieA Maja MpEeMHje pH3HKa
3eMJbe, I1a je pasiiuka u3Mel)y peanHe Kamare M HEHOT
HEYTPAJIHOT HHBOA OCTaja TOTOBO HENPOMEHEHA Y
onHocy Ha T4.

HacraBak yHampelema MOCIOBHOT OKpyXKema, yOp3aHa
peanu3anuja UHPPACTPYKTYPHHUX IIpojeKara, CHaKaH
npuwme CIU, Beha mnpopuTaOMUIHOCT TPHUBPEIHUX
IpymiTaBa ¥ 3aqp)KaBame IMOBOJFHUX (PHHAHCH]CKHUX
yCJIOBa IIaBHU ¢y (DaKTOpH pacTa GUKCHUX HHBECTHLIH]A.
One cy, y3 morpoummy aomahwHCTaBa, MOACTAKHYTY
HACTAaBKOM IIOBOJBHHUX KpETawma Ha TPXKUILTY paja, y
najeehoj mepu nompunene pacty bJI1-a ox 1,8% mac3. y
T1. dox je m3B0o3 mo3utuBHO morpuHeo pacty b/Il-a y
T1, mompuHOC HETO W3BO3a OCTA0 je HETaTWBaH YCIEN
Op>xer pacra yBo3a. [locMarpaHo Ha MI. HUBOY, yOp3amy
pacra B/lI1-a na 4,5%” y T1 nonpunenu cy Opxwu pact
MMPpUBAaTHUX U JAPIKABHUX I/IHBCCTI/II_II/Ija, Kao U IIpUBATHE
norpomme. YOp3awe pacra HJ[B-a* mocrerneno je
CMambUJIO TTPOU3BOIHH ja3, KOJH je HEeTaTHBaH O] TI0YeTKa
2009. roguHe.

[To3uTuBHA ¢uckamHa KpeTama HACTaB/beHA Cy H
noyetkom 2018. romuuHe, Ha miTa yKasyje OCTBapeHH
Cy(DUIIUT KOHCOJIMIOBAHOT OyIlIeTa OIIITe Ap)KaBe of 3,7
wipn nuHapa (0,4% B/III-a) y Tl. Axo ce usysmy

» [pennMuHapHa nporena PemyOnudkor 3aBoa 3a CTaTUCTHUKY.

*IIpou3BojHu ja3 padyHar je Ha ocHoBy H/IB-a, a kao anpokcumariuja npou3BoaHor
noreHuujana npuspege kopuuthen je Tpenn HJIB-a ouemen KammanoBum
duarepom.

()]
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pacxogu 3a KamaTe, OCTBapeH je CyQpuUOHUT Ha
KOHCONNAOBAaHOM HMBOY of 45,7 miupa nunapa (4,3%
B/I1-a).” KouconmumoBanm mpuxomaum cy y T1 Owmmum
peanno Behu 3a 3,6% wmr, mTo je BoheHo Behum
MpUXOAMMaA O aKIM3a YCIJIEA pacTa HalulaTe akiu3a Ha
HadTHE  nepuBare, 3aTUM  BHIIC  HU3[BOjCHUM
JIOTIPUHOCHMA 32 COIMjaJTHO OCUTYPame YCIIe/ OlopaBKa
(hopMaTHOT TPXKUIITA Pajaa, Kao M MPUXOANMA O Tope3a
Ha nmobut. KoncommmoBanm pacxomu cy y Tl peamHo
BUIIN 32 5,6% MT., a Ha ILUXOB pacT HAjBUILE Cy YTHIIAIH
3HATHO BUINW KallUTAJIHU PAcXOIM M BUIIM PACXOAU 3a
3al0CIIeHe, J0K je maj 3a0eIexeH KoJl pacxoza 3a Kamare
W pacxoja 3a akTHBHpaHe rapannuje. Kama je y nuramy
yuemthe jaBHoTr myra Cpbwuje, merosa omanajyha myrama
je HactaBibeHa M Ha Kpajy T1 oHo je m3Hocmio 59,0%
npojexrosanor b/II1-a.

IIpernocraBke nmpojexuuje

ExcrepHe npernocraBke

Y6p3ame r106aJIHOT pacTa y 0BOj M HapeIHOj TOAMHU
(npema npojekuujama Cretcke Oanke, Ha 3,9%, ca 3,8%,
KOJMIUKO je wm3Hocuo y 2017) Tpebano 6u ma Oyme
MOAP)KAHO MO3UTHBHUM TP)KHIITHUM CEHTHMEHTOM, jOII
YBEK ITOBOJFHUM ITIO0ATHNM (MHAHCH]CKUM YCIOBHMA U
OYEKMBAHMM TIO3UTHBHUM e(eKTHMa eKCIaH3WBHE
¢uckanmne nomutuke y CAJl. YV cpeamem poky,
OYCKYjeMO HENITO HUXKE CTOIe I1odamHor pacTa (mpema
Cgerckoj 6anmm — 3,7%), umajyhu y Buay mpolieHe aa
he, HaKOH IITO Ce MUKINYHO yOp3ame OKOHYA, Kao U
¢uckaxan ctumynancu y CAJl, pacT pa3BujeHHX 3eMajba
BEPOBATHO OWTH HEMITO CHOPHjU 300T CIIOpHjer pacTa
MOTEHLUJaJTHOT TIPOU3BOAA.

VY namoj Texyhoj MpOjeKIHju, €eKOHOMCKHM H3IJIeIn
HAjBaKHUjUX TProBuHckux mapTHepa Cpouje
MOBOJBHMjM CYy HErO INTO je TO IPETHOCTAaBJEEHO Y
MPETXOAHO] MpPOjeKIHju. Y 30HU €Bpa, HaIIeM
HajBAXHHU]jEM TPrOBHHCKOM MAapTHEpPY, OUYEKyje ce Ja
BUCOK pacT octBapeH y 2017. Oyae HacTaB/beH U Y OBOJ
roguaA. CBe pelieBaHTHE WHCTUTYNHjEe MoBehame cy
CBOje mporHo3e pacTa 30He eBpa y 2018. Tako je ELIb, y
nopehemy ¢ mpojexknmjama w3 mgenemOpa, y Mapry
peBuaupana cromy pacta ca 2,3% na 2,4%. Ucty ctomy
pacta ouekyjy u MM® u Consensus Forecast, mTo je 3a
0,2 1.11. BUIIIE O] BLUXOBE MTPETXO/HE Mpojekiuje. [aBHu
MOKpeTay pacTta U Jajbe O6u Tpebano na Oyme mpuBaTHA

» duckanHoM crparerujom 3a nepuoz ox 2018. go 2020. npeasubeno je na geduuur
ommre apxkase y 2018. usnocu 0,7% BJI1-a, a 'y cpenmwem poky 0,5% B/I1-a.

Tabena V.0.1. HajsaxHuje npeTnocTtaBke
npojekuuje

2018. 2019.

EkcTepHe npeTnocraBke ®eb. Maj Deb.
Pact B[ilM-a y 3011 eBpa 22% 24% 1,8%

WHdnaumja y 30Hu eBpa
(roauLukM Npocek)
Tpomeceynn EURIBOR -0,3% -0,3% -0,1%
LleHe npumapHux
NOrbONPUBPEAHUX
npousBoia Ha CBETCKOM 14,3% 15,9% 4,8%
TPXALITY
(T4 Ha T4)*
LleHa HadpTe Tvna GpeHT
no 6apeny 66 71 62
(kpaj roguHe, y USD)

WHTepHe npeTnocTaBke

14% 15% 1,6%

PerynucaHe ueHe
(Aeu. Ha feu.)
TpeHpoBu

4,1% 4,0% 4,0%

Anpeumjaumjcku TpeHa
peanHor Kypca (npocek)
TpeHp peanHe kamaTe
(npocek)

05% 04% 0,6%

04% 0,4% 0,3%

* KOMMO3WUTHM MHAEKC LieHa coje, MLWEHULE U KyKypy3a.

Wseop: HBC, ELIB, Consensus Forecast, BSE, CBOT.

Maj
1,9%

1,5%

-0,1%

2,0%

66

4,0%

0,5%

0,3%

2020.
Maj

1,7%

1,7%

0,4%

-1,1%

62

4,0%

0,6%

0,2%
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pachukoH V.0.5. MpeTnoctaBka o uHcdnauumju y
30HU eBpa
(mr. pacT, y %)

4

3

o

0

-1

2010.2011.2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

—|/|CTOPWjCKW Nodauu
Ddebpyapcka npojekuuja
= e e @ |\|ajcka Npojekumja

W3Bop: Consensus Forecast u npoueHa HBC.

MOTPOILIkHa, ¢ 003UPOM Ha PACT 3alOCICHOCTH, HUCKE
KaMaTHe cTomne M Behy pacHonoXMBOCT KpeiuTa, Kao |
CMameke TIOpecKor onrTepehema y MOjeIMHUM 3eMJbaMa
wiannama. [Iponemyje ce aa he 1onpuHOC HETO M3BO3a
ocraru no3urtuBad y 2018, anmu na he Outn Hemro Mamu
Hero mpouuie romuHe, jep he pact momahie Tpakibe
yTanary Ha pact yosza. Y 2019. u 2020. rogunu ouexyje
ce ycIopaBame pacTa 30HE eBpa, ¢ 0031upoM Ha To jaa he
JMHAMHKA [TPUBATHE TIOTPOIIHE TOCTEIICHO OMacTH 300T
MIOCTETICHOT ~ WIIue3aBama  edekara  yOaxaBarma
MoHetapHe noautuke Ellb-a  xpo3  mporpam
KBaHTUTATUBHOTI momnymTama. EILIb ouekyje, ka0 u y
nereMopy, crome pacta 30He eBpa 'y 2019. u 2020. roquau
on 1,9% u 1,7%, pecnektusro. Mcty cromy pacra 30He
eBpa y 2019. ouekyje u Consensus Forecast, 1j. 3a 0,1
IL.II. BUIIE HETO IITO j€ TO IPETIIOCTABHO Y MPOjEKIUjH O
npe Tpu Mecena. MM® ouekyje ycriopaBame pacTa 30He
eBpa Ha 2,0% y 2019, mro je y CKIamy ¢ MPETXOJHOM
nporHozoM. Kazma cy y mnuTamy HalM Haj3Ha4YajHUJH
TProBUHCKHU NapTHEpHU y 30HU eBpa, Consensus Forecast
je mosehao mpornHo3y pacra Hemauke y omHocy Ha
MpOTHO3y Tpe Tpu Mecena, 3a mo 0,1 mm. 3a oBy u
HapeaHy roauny, Ha 2,4% wu 1,9%, pecnexruBHo. 3a
Uranujy je 3aapikao mporuosy pacra on 1,4% y 2018, a
nosehao ca 1,1% na 1,2%. y 2019. ronunu. Pact 3o0He
€Bpa M MOBOJbHY M3IVICIN 332 HAPEAHH TEPHO]] TIPEITHBA]y
ce W Ha OpKU pacT 3eMajba y PETHOHY, Koje Cy Taxolhe
B)XHH CIIOJFHOTProBUHCKH napTHepu Cpbuje.

VY npojeknuju cMo Takohe MpeTnocTaBuim yMepeH pacT
uHpIanmje y 30Hu eBpa. I1ako oueKkyjeMo BEH pacT, OHa
O0m 1o Kpaja mepuoma mpojexiuje Tpedamo aa ce kpehe
ucnox HuBoa koju nmmiba EIlb. AHanuTu9apu npouemyjy
na he m Oazna mH{uianMja y 30HM €Bpa M Jajbe OUTH
peNaTUBHO HUCKA, YEMY JOIPHHOCE jOII YBEK pEllaTUBHO
BHCOKE CTOIIEC HE3aIIOCICHOCTH Y MOjeAMHUM YIaHUIIaMa.
[Topen Tora, eBeHTyaJIHO J1aJhe jadarme eBpa MOIo Ou 1a
orpannyaBa pact wuHbmanmje. Ilpema Consensus
Forecast-y, nadmnanuja y 30uu epa he y 2018. u 2019.
roguau  u3Hocutd  1,5%. IlpemMa  MapTOBCKUM
npojekijama, ELIB ouekyje na wuH(mamuja AOCTHUTHE
1,7% y 2020, nakon 1,4% y 2018. u 2019. ronunu. ¥
OgHOCY Ha JeremMOapcKy mpojeknnjy, oueknBame El[b-a
3a mHOmanujy jenuHo je 3a 2019. OGmaro peBuUaMpaHO
nanmke. ELIB odekyje na he mocremnen pact uHdpmanmje u
ICHO NPHOJIKaBamke HUJbY OUTH IMOACTAaKHYTO Mepama
MOHETapHE IMOJUTUKE, CHAKHUJUM TIPUBPEIHUM PacToM,
MOCTETICHUM CMambeHhEeM HEUCKOPHITNEHNX MPHUBPEIHNX
KaranuTeTa W pacToM 3apaja. 3HaTHHWje HWHQIATOpHE
MIPUTHCKE HE 0YEKYjeMO HHU y 3eMJbaMa pernona. Maxo je
HHOIAIMja y OBUM 3eMJbaMa ToBehaHa TOKOM IpOIILIe
roJuHe, BojeHa pacToM eKOHOMCKE aKTUBHOCTH U 3apa/ia,
alyM W TPUBPEMEHMM pacToM IieHa XpaHe (300r
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OrpaHHYeH-a HA CTPAHU MOHYJE HA TPXKHIUTY TOjeJHHUX
MTOJONPUBPETHUX TIPOM3BO/A), OdeKyjeMo nma he ce y
BehMHM 3eMa’ba PErnoHa KpeTaTd HCHOI AyTropOYHOTr
Tpocexa.

JlMBEepreHTHOCT MOHETAapHHX MOJUTHKA Boxehmnx
LHeHTPaJHUX 0aHaKa J0AaTHO je moBehaHa of moyeTKa
roguae. C 003upoM Ha jomr yBeK ymMepeHe MH(IaTopHe
MIPUTHCKE y 30HM €Bpa, YNPKOC yOp3amy EKOHOMCKE
aKTMBHOCTH, ouekyje ce na 6u EI[b moria, kao mro je
HajaBMiIa, J1a 3aJpKU pedepeHTHY KaMaTHy CTOIY OKO
HyJle, a JICIO3UTHY CTOIY Y HEraTHBHO] 30HM jOII HEKO
BpEME, a CBAaKak0 M HAKOH 3aBpIIETKa Iporpama
KBAaHTHTATHBHOT TONyIITama. ¥ CKIaay ¢ TUM, OYEKyje
ce M J]a KpaTKOpOYHE KaMaTHe cTore Ha MelyOaHkapcke
1103ajMHUIIE jOII HEKO BpPEME OCTaHy HeraTWBHE — IIpeMa
¢djyuepcuma c¢ kpaja ampwia, tpomeceunu EURIBOR
ouhie neraruBan TokoM 2018. u 2019, 1a O6u MOYETKOM
2020. mpemrao y mo3UTHBHY 30HY. MIcTOBpeMeHO, 04eKyje
ce na he ELlb cipoBoAWTH HETO KYNMOBHHE aKTHBE [0
Kpaja cemremOpa 2018, y meceunom m3Hocy on 30,0
MJIpZ eBpa. Hem3BeCcHOCT MOCTOjU y BE3W C HAaCTAaBKOM
crpoBohema TOr mporpama, nmpu udemy cy mnosehana
OYeKMBama TPXKHUINTA J1a OM OH MOrao OMTH OKOHYaH Y
centeM6Opy. C npyre cTpane, ouekyje ce 1a ®EJl nactaBu
C TTOCTENEHOM HOPMAJIN3aI1jOM MOHETapHE MOJIUTHKE, Y
CKJIaJy ¢ IOOOJBIIAFbEM CHUTYalWje Ha TPXKUIUTY paja u
n3rea 3a cradbunmzanyjy uHdIanmje oko 1usba.

Ilon ytumajem ¢akTopa W Ha CTpPaHH TPaXKkHE U Ha
CTpaHU TIOHY/E, CBeTCKe lieHe MPUMAPHUX MPOU3BoAA

p yAe, p p P 'pacbukoH V.0.6. MpeTnocTtaBKa 0 KpeTawy
nmoBehane cy moderxkom 2018. rogune, amu cy 3a Behuny cBeTCKe LieHe HadhTe TMNa BpeHT
MPUMAapHUX MPOU3BO/A jOII YBEK HCIION MaKCHMyMa W3 (USD/Bapen)
2011. rogune. YOp3aHu NMPHUBPEIHHU PACT HA IIOOATHOM o

: 120
HUBOY 1oBehao je Tpaxmy 3a IPUMapHUM [IPOU3BOANMA,

JIOK Cy MCTOBPEMEHO NOCTOjaNa OrpaHHYCHA HA CTPAHH 100
noHyzie y cTydajy Beher 6poja mpomssoma. Tako je pact 80 S
neHe HadTe Ha CBETCKOM TPXKMINTY, 3aMOYET TOKOM 60
TIPOIILTE TOIMHE, HACTABJHEH, T1A j€ TIeHa Ha(Te TTOUYETKOM
20

2018. mocTurna BHMIIM HHMBO HEro INTO Ce€ Ipema 1591591591591591591591591591591
2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.2018.2019.2020.

40

¢djydyepcumMa MOIJIO TMPETIOCTABUTH 3a Kpaj TOAMHE
. . e—|/\CTOPWjCKN Nnogaun

OPUINKOM M3pajie mperxomHe mpojekimje. [Topen Behe ®eGpyapcra npojeruma
TpaXH-€, Ha pacT LieHe HaTe YTULAJIO je Mpe cBera To === = Majoka npojeruua

mTo cy 3emibe OPEC-a u Opyru BaKHH TPOU3BOhaun
OrpaHWYMIN [POU3BOABY, Kao u nopemchaju vy
[POU3BOIBGM M TPAHCIIOPTY W3a3BaHU TEOIMOIHTHIKAM

TeH3ujama. Mako je Hamia mperrnocraBka o LeHH HaTe

W3Bop: Bnymbepr n HEC.

Ha CBETCKOM TPJXKHUINTY Caja BHILIA HETO y MPETXOIHO]
MPOjEeKINjH, y CKIAaTy C KpeTameM (jydepca, W najbe
OYEKYyjeMO IIOCTENICHO CMameHe CBETCKE IIEHE HadTe
TOKOM TIepHoJia MIPOjeKIHje, Tj. y HapeaHe aBe roauHe. 1
rpeMa aHaju3aMa PEJeBaHTHHUX HMHCTHTYIHja, CBETCKA
neHa Hadte he omacty, ympkoc TOMe IITO Cy 3eMJbe
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'pacbukoH V.0.7. MpeTnocTtaBKa O KpeTaky
CBETCKUX LeHa NnpuMapHuUX norfbonpuBpegHnx
npounssoaa
(T4 2013 = 100)
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W3Bop: BSE, CBOT n HBC.

OPEC-a orpaHu4mwie NpPOU3BOJKY 300T OYEKHMBAHOT
3aaTHOT ToBehama mpousBonme y CAJl. Anamutnyapu
poremyjy Oa cy mnpousohaun Hadre y CAJl, HakoH
BEIIUKUX (nHaHCHjCKUX npobiiema, cana
npoduTaOMITHU]HU, TaKo JIa je IeHa HaTe, Koja pacTe of
JeTa IpouIe TOJUHE, MOBOJBHO IOJACTHLAjHA Ja
noBehajy wuWHBecTuuuje y TNpou3BoImy. Ilpema
MTOCIICAAM PACIIONIOKUBUM (jydepcuMa, CBETCKa IICHA
HadTe O Kpajem oBe TomuHe Tpebaro na ce kpehe oxo 71
nonap 3a Oapen, a kpajem 2019. u 2020. oko 66 u 62
Jionapa 3a Oapest, peCleKTHBHO.

Kapma cy y nurtamy Apyru nNpuMapHU NpPOM3BOAH, Ha
CBETCKOM TPIXKHUINTY O4YeKyjy ce moBchama meHa merana
W, HAKOH TOTOBO TPH TOIMHE PENaTUBHE CTAOWIIHOCTH,
LIeHa MIPUMapHUX NOJBOIPUBPEIHNX Npou3Boaa. [Ipema
MapTOBCKOj Tpojekuuju MehyHapoaHor komurera 3a
xutapuiie (/GC), odekyje ce 1a MPOU3BOAmA KUTAPHIIA
Ha CBETCKOM HHBOy Onaro omagHe y o0e ce30He
2017/2018. u 2018/2019. Mehytum, nako he rmobanna
xketBa 2017/2018. 6wt wWcmom peKopaHE MPETXOTHE,
mpouemwyje ce ga he oHa jomr yBeK OWTH H3HAL
HneToroAuimer npoceka. CMameme IMPOU3BOIIBE Yy
OJTHOCY Ha IPETXOJHY CE30HY YIIABHOM C€ OJHOCH Ha
KyKypy3 H jedaMm, JIOK je IPOM3BO/ba MIIEHUIE, TpeMa
MOCIEABUM TpolieHaMa, rmoBehiaHa Ha HOBH PEKOPAHU
HUBO 300T BHCOKE Tpom3Boamke y Pycuju, Uunuju u EV.
CMamemne NPOU3BOIIBE KyKypy3a MHOCIeIuna je Imaja
npousBoake y bpasuiny u Yikpajunu, anu 300r Tpoliemka
MPETXOMHUX 3aliiXa, IICHAa KyKypy3a HHje 3HATHHUjE
nmosehana ympkoc cBe Behoj Tpaxmu. OueKknBaHU pacT
CBETCKHUX W €BPOIICKUX LICHA JKUTApHUIa NPUIHCYje ce Y
HajBehoj wmepm cramHOoM moBehamy Tpaxkme 3a
kuTapunama. [Iputom, pact Tpaxkme 3a IHIISHUIOM U
jeumom Tpebano Ou na ocraHe crabuiaH, Jok he pact
TpaXkme 3a KYKypy30M OHUTH J0JaTHO IOJCTaKHYT
ErOBOM YIIOTPEOOM Y MHIIyCTPHjCKE CBpPXE, IpE CBETa y
pou3BonmkN Onoropusa. Melytum, He ouekyje ce Behn
pacT 1eHa KuTapHLa, jep hie ra orpaHnYaBaTH MIOHYIA, 32
KOjy ce LeHH Ja he umak 6utH 3a10BosbaBajyha.

[Tpema ¢jyuepcuma na 6ep3u y Ynkary, koje KOpHCTUMO
3a moTpebe MpojeKnrje, Halla HOBa IPETIOCTaBKa O
pacTy LieHa noJpomnpuBpeaHuX mpousBona y 2018. of
15,9% Buma je Hero y ¢eOpyapckoj MpojeKnuju, 0K je
3a 2019. Hmxka (2,0% npema 4,8%).

HNuTepHe npernocraBke

Lene kykypy3a u niieHune Ha JoMaheM TpPRUIITY
CMameHE Cy TOKOM jaHyapa u (ebpyapa, ma Oum ce, ¢
pacToM eKCTEepHE TpaXme, y MapTy OHE IOCTEIEHO
omopaswmite. [Tax mena toxkom Beher mgena T1 momarHo je

62



Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2018. Hapona 6anxa Cpouje

CHM3UO TPOILIKOBE Yy INPOU3BOAHBU XPAaHE MCIOJN

HEYTpaJTHOT HHWBOA, Tako 1a je ja3 PMTII moHoBo ymrao y FpachukoH V.0.5. [lechuumT Tekyher pauyHa U HeTo
HeraTuBHy 30HY. Mmnak, kperama 3a0esiexeHa Kpajem npunus CAN

MapTa M y anpwily y CKIamy Cy C KpeTameM IeHa % BAM-2)

MIPUMapHUX TOJHONIPUBPEIHNX IPOM3BOJIA HA CBETCKOM 25
TPXKHIITY, Tako Ja oa T2 ouekyjeMo Hajipe mpecTaHak
JNe3uH(IATOPHOr JejoBama, a IOTOM u Onare
nHOIATOpHE TPUTHCKE [0 OCHOBY TPOILIKOBA Y
pou3BoakH XpaHe. Ouekyjemo ma he mene Ha momahem 5

TPXKHUIITY, Ka0 M OO Caja, y BEIMKO] MEPU CICIUTH 0

20

15

10

2008
2009.
2010.

2007.
2011
2012
2013
2014
2015.
2016
2017
2018.*
2019.*

JMHAMHKY CBETCKHX IICHA NMPHUMapHHX MPOM3BOJA U Jia
he, Hakon pacra y tekyhoj roaunu, nopactu u'y 2019, = llecouuu exyher pauyra
—— HeTo CON

aJIi 3HATHO MamC.
Wasop: HBC.

* Mpojekumja HEC.
VY cknamy ¢ TekyhoM mpojeKirjoM, MPOU3BOIHH ja3, KOju

je merarmBan ox 2008. roxmHe, BepoBaTHO he OuTH
3aTBOpeH /10 kpaja 2018. HeratuBan nmpou3BoaHU ja3 je
orBopeH ox 2008. roguHe W MOCICAUIA je TIPEIUBaha

cBeTcke ¢uHaHCHjcke kpu3e Ha CpOujy. Mehyrum, Beh Tab6ena V.0.2. ®uckanHa ctpateruja
Jy’e OJ JBe TFOAMHE MMa TPEH] 3aTBapama yClel 2018-2020.
(y % BAnM-a)

no0oJpIIama Ha TPXKULITY pana, Aocagalrmer
2018. 2019. 2020.
y6na>1<aBaH)a MOHCTApPHE MOJUTUKE HaponHe 6aHKe

: . JaBHu npuxoau 42,4 41,8 41,1
CpGI/Ije, Kao M pacTa CKCTCPHE TPAKHC. HpOHePLyJ €MO a Mopeckn Npuxoam 37,3 37,0 36,6

O0u 1o kpaja mepuoja mpojekuuje, 1j. y T1 2020, Henopecku npuxoau 47 45 42

npousBoAHM ja3 Tpebano na jocturde oko 1,0%. Jashy pacxonu 431 423 4L6
. Pacxopau 3a 3anocnexe 9,8 9,7 9,6
OuekyjeMo na he pacTy Tpaxme HAcCTaBUTH Ja Metavje 11 110 11,0

JOMPUHOCE MO3UTUBHU TPEHIOBHU Ha TPKHUIUTY paaa, Kamate 2,5 2,3 2,1

Ipe cBera JaJbi PacT 3apajia v 3aoCICHOCTH. Kanwrantu pacxoau 3687 37
YKynHu bunaHc -0,7 -0,5 -0,5
MpumapHu 6unaHc 19 1,8 1,6

COM4HO TpPEeTXOAHOj, W Yy HOBO] NPOjeKLHjH
MIPETIIOCTABIII CMO Jia hie pacT peryJiMCaHHX IieHa Y
2018, xao u y HapemHEe IBE TOAWHE, M3HOCUTH OKO 4%.
[Tputom, Hajsehn mompuHOC OBe roguHe Tpebano O 1a
MIOTEKHE O] OYEKHMBAHE J[aJbe KOPEKIIMje IIeHa UrapeTa y

M3Bop: MuHuctapcTeo cmHaHcuja.

jyay, mo ocHoBy noBehama akiu3a, mro he 3ajeaHo ¢
noBehamwem u3 ¢ebpyapa mpeacraB/baTH pacT ICHE
nurapera ox 8,0% y 2018. HckipyunBo 3a morpebe
MPOjeKIfje, TMPETHOCTaBIIM CMO Ja he elexTpudHa
€Hepruja oBe TOAMHE MocKyneTH 3a oko 4,0%, xao u aa
he, ycien pacra cercke IieHe HaTe Yy IPETXOIHOM
HepHOoJLY, TIOCKYIIETH U rac 3a joMahnHCTBa.

[IpermocTaBKy  mpojekmuje o  HHGIANHMOHUM
OYeKHBaIBbUMa HHCMO MEHalId — O4YeKyjemo na he
nH(pIaIMOHa OYeKHBamba (UHAHCHJCKOT CEeKTopa |
NpUBpE/ie OCTAaTH PEJaTHBHO CTa0MJIHA W y HAapEIHOM
nepuony, Te Ja he ce xperaru Onaro MUCIOA LEHTpaJIHE
BPEIHOCTHU LINJbA.

VY tekyhoj mpojekumju mpernocraBuiaum cMmo ja he
¢puckanna kperama y nepuony 2018-2020. ouru y
ckiany ¢ GUCKAIIHOM CTPaTerujoM, KojoM je mnpeasuheHo
na he ngeduuuT omINTE JpKaBE Y CpPEAHEM POKY
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'padmkoH V.0.9. KpaTkopouHa npojekumja
nHdnaumje

(mr. cTone, y %)
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2017.

W3sop: HBC.

m3nocutu 0,5% BJIII-a. TakaB mubaHu CPeAHOPOTHU
HUBO aeduimra o0e3bemmhe cmmasHy myTamy jaBHOT
JIyra y HapeJHOM HepHOIy M MO3UTHBHO Ou Tpebdaio na
ce ofipa3d Ha TPEMHUjy PHU3MKA 3eMJbE M KPEIUTHH
pejrunr. lllraBume, ako ce WMajy y BHIY IIOBOJbHA
KpeTama O]l [T0YeTKa OBe roauHe, Moryhe je ma Oyier Ha
KOHCOJIM/IOBAHOM HHMBOY OBE TOMHE 3a0enexu W O0JbHU
pesynrar on nebpunura ox 0,7% Koju je IUIaHUpaH
DUCKATHOM CTPATETHjOM.

Oueckyjemo na he wm3Bo3 u y 2018. rogmHM wuMaTu
JIBoLM(pEHe CTONe pacra, BOheH WHBecTHIMjaMa W3
MIPETXOIHOT MEPHOJIa U PACTOM EKCTEPHE TPAXKEE, a 300T
HAacTaBKa MHBECTHIMOHOT IHUKIyCa, OYEKyjeMO H pPacT
yBO3a OmMpeMe W pempomarepujaia. Ysumajyhu to y
003up, nporemyjemo na he yuyemhe Texyher negumura
y B/Ill-y oBe roguHe OWTH Ha CIMYHOM HHMBOY Kao U
nperxonne. C 0063upomM Ha To fa ce Behu yrunaj Tekyher
WHBECTUIMOHOT IUKJIyca Ha pacT M3B0O3a O4YEKyje y
HapeIHNM ToaMHaMa, yuenthe aeduuTa Tekyher pagyHa
TUTaTHOT OmiaHca Tpebaso OM MOCTENeHOo Ja ce CMamyje
U 12y cpenmbeM poky usHocu oko 4—5% B/II1-a. [Tpurom,
kao u o caga, CJIM he Outu BuUIIEe HEro JOBOJbHE Ja
nokpujy nedunur texkyher padyna, mro he nonpunerH
peNaTUBHO CTAaOMJIHHMM KpeTamHMa Ha JIEBU3HOM
TPXKHUIITY Y HAPESIHOM HEPHOLTY.

C 003upOM Ha OYCKHBAHO 3aIpXKAaBambe MO3UTUBHUX
MaKpOEKOHOMCKHX TPEHJI0BA y HapeIHOM MEepHOLY,
momahin akropu 60U Tpebasio qa UMajy MOBOJbAH YTHIIA]
Ha KpeTame MpeMHje PU3HKa 3eMJbe 10 Kpaja Ieproaa
MpojeKIyje, oK OM yTHIaj TIo0aTHuX (akropa MOrao
OWTH BOJNATUITHHUjH, IITO j& TPSHYTHO TELIKO MPOLCHHUTH.

IIpojexunja
Ipojexuuja nudaanuje

[Ipema Hamoj Tekyhoj mpojekiuju, ouekyjemo na he ce mr.
uHbIanyuja, HAKOH OBOTOAMIIBET MUHUMYMA y arlpuiLy,
MOCTETNICHO KPEeTaTH Ka IIUbY, Ipe YeMy he 10 Kpaja oBe
FOJIMHE OCTaTd OJMKEe JOHOj TPAHUIM IHJba. HbeHo
MOCTETICHO MPHUOIIKABAILE [IEHTPAIHO] BPEAHOCTH IIUIba
on 3,0% ouekyjemo y I12 2019, a motom craOuiHO
KpETame OKO TC BPEIHOCTH JI0 Kpaja Mepruoja mpojeKiimje.

Kparkopouna npojexnuja undianuje

Ha xperame mr. nH(manumje Tokom T2 y Hajsehoj mepu he
yrunatu edekar 6aze. Ogexyjemo na he ce mr. uHpIanmja
y ampuiy CIIyCTHTH HCIOA MapTOBCKOI HHUBOa 300T
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u3nacka ©u3 o0padyHa jeIHOKPAaTHUX MOCKYIJbCHa
TI0jeTMHNUX TIPOU3BO/IAa U yCIyTa (CBEXEr Meca 1 moBpha)
W3 TperxomHe roamHe. HakoH Tora, yrmmaj Oaze he
MIPOMEHHUTH CMep, ITO 0K, y3 HEABHU MOPACT CBETCKHX
nena Hadre, Tpebano MH(IANM]Yy Ja BpaTH y I'paHHUIE
muba 10 kpaja T2. McroBpemeHo, odekyjemMo na Oa3Ha
undanuja (1j. mpomena WIIll-a mo uckpydewy neHa
XpaHe, eHepruje, ajJkoxola U IUTapeTa) OCTaHe HUCKA U
na ce TokoMm T2 xpehe ncnox 1,0%.

[TocmarpaHno Ha TpOMeCeYHOM HHBOY, OUEKYjeMO HEIITO
HIDKH pacT moTpomaykux neHa y T2 mero y T1. Pact
uena he y najehoj mepu OuTH mocienuia pacra meHa
Boha, koju he, mpema Hamoj MPOIEHHU, OWTH HIDKA Of
CE30HCKM yoOWuajeHOr, Kao U OJ IleHa Meca W
TYPUCTHYKHX [aKeT-apaH)KMaHa. Y CyNpPOTHOM CMepy
nenosahe maz nena cBesxer nospha.

Pu3unm oBe mpojexnurje TH4y ce Mpe CBera Kperama IIeHa
Henpepal)eHe XpaHe M KpeTama Ha CBETCKUM POOHUM U
(PMHAHCH]CKUM TPXKHUIITHMA.

CpeamopoyHa npojekuuja unianmje

[Mona3zehn ox mpeTmocTaBKy MpojeKImje, oueKyjemo aa he
ce MI. MH(IIaIMja TOKOM OBE TOAWHE KPETaTH OKO J0HE
IrpaHUle [WJbA, & 3aTUM IIOCTENECHO MPHUOIMKUTH
LEHTPAJIHO] BPEAHOCTH LUJba TOKOM HapeqHe TOAMHE.
I'maBHu akropum koju O6m Tpebamo ma YCIOBE TaKBO
KpeTame HWHIaNMje jecy HHUCKa 0a3a KO II0jeTMHIX
[POW3BOJIA, UIUe3aBabe edekara anpenujaiuje JuHapa
W3 TIPETXOHOT MEPHOJia M PacT arperarHe TpaKmbe.

Ouekyjemo na he nomaha Tpaxkma HAacTaBUTH Ja ce
OTIOpaBJba TOKOM IIEPHO/IA TIPOjeKIHje, a Ne3NHPIATOPHI
MIPUTHCIM TI0 OCHOBY HETaTHMBHOT IIPOM3BOJHOT ja3a Ja
ciabe, Te aa Kpajem oBe roamHe mmrdesny. Ox 2019.
roJMHe OoueKyjeMo jaa he ce IpoM3BOJHU ja3 KpeTaTu y
MO3UTHBHO] 30HHU. TakBO KpeTame IMPOU3BOAHOT ja3a
6uhe moap)kaHO MO3UTHBHUM TPEHIOBHMA Ha TPXKUIITY
pana, Kao M pacToM IUIaTa y jaBHOM CEKTOpY U TICH3H]ja,
MPEKO TIO3UTHBHOT yTHIaja HA PACIIONOXKUB JIOXOJaK
CTaHOBHUINTBA. PacT pacmoyoxKHUBOT JOXOTKA OYEKyjeMO
M 10 OCHOBY HW)XEI HHBOA KaMaTHUX CToNa H
pe3yntupajyhux HHXKHX TpPOIIKOBA KpPEANTA, KOjU CYy
MOCTUTHYTH JOCAJallbUM yOllakaBaleM MOHETapHEe
nmonmutuke Haponue 6anke Cp6uje. Takolhe, ekcraH3nBHA
MorerapHa noiutuka El[b-a mosutuBHO he yTnmarn Ha
pacT exkoHoMcKe akThBHOCTH y CpOuju mpexo
MOJACTUIAkA E€KCTEpHE TPaXmke, Ka0 U IMPEKO HUCKUX
KaMaTHUX CTOMAa Ha €BPOMHAECKCHUPAHE KPEIHTeE.

'pachmkoH V.0.10. Mpojekumja nncnaumje
(mr. cTone, y %)
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OBaj TN rpacukoHa nNpukasyje pasnuuute BepoBaTHohe ocTBapeHa
npojekumje nHdNaumje y HapegHux ocam Tpomecedja. LleHTpanHa
npojekumja je y HajTamHujem aeny rpadgmkoHa u BepoeatHoha ga he
nacTu y oBaj pacrnoH uaHocy 10%. Ceaka crnegeha HujaHca ykrbyuyje
Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Leo pacnoH obyxesata 90%
BepoBaTHohe ocTBapera npojekuuje. Apyrum peumma, BeposaTtHoha
fa he wHdbnauvja y HapegHux ocam Tpomecedja Gutv w3BaH
pacnoHa Ha rpachuKoHy naHocu 10%.

'padomkoH V.0.11. MNpojekToBaHO KpeTawe
NPON3BOAHOr ja3a
(T3 2008 = 100)
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padukoH V.0.12. YTuuaj PMTI Ha kpeTare
LueHa xpaHe

(y %)
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e Ja3 PMT LieHe xpaHe, 6e3 Boha 1 nospha
(Aca. pacT, aHyanusoBaHo)
W3Bop: HBC.

'padmkoH V.0.13. Mpojekumnja KOMNoHeHaTa
uHdbnauuje
(npoceyHa mr. cTona, y %)
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Henpexp. nponssoau u ycnyre

W3sop: HBC.

[MpouemyjemMo Jia ce TPOLIKOBH CHPOBUHA y MTPOU3BOIHH
xpane (Mepeno jazom PMTII*) Hanmase ncnox HEyTpasHOT
HHUBOA ¥ Ja hie ce Ty 3aapkaTh y KpaTkoM poky. Hakon
TOTa, 0YEKyjeMOo pact 1eHa IpUMapHUX
TIOJBOTIPUBPEHUX TIPON3BOAA, KOoju he OuTH ornpenesbeH
pacToM Tpaxme y YCIOBMMAa IIOBOJBHUJUX H3IVIEna
robanHor mnpuBpeaHor pacra. Mmajyhu y Buay
MIOBE3aHOCT OBHMX ILl€Ha C LeHaMa INPUMapHUX
NOJBOIPUBPEIHAX ITIPOM3BOJA Ha JoMaheM TP KUILTY,
TOKOM OBE TOJIMHE OYEKyjeMO pacT TpOIIKOBA Yy
MIPOM3BO/IIbH XpaHe Ha jgoMaheM TpxuIITy, Koju he outn
HACTaB/b€H M Yy HapeIHO] TOAMHHU, aJlu 3HATHO
YMEPEHHU]UM TEMIIOM.

Jauarbe qUHApa y OPETXOJHOM TEPUOIY JIETIOBAIIO je
Ne3MH(IATOPHO KPO3 HIDKE YBO3HE LCHE H3PAXKCHE Yy
nuHapuma. [Io ToM OCHOBY, jOoIII HEKO BpEeME OYEKYjeMO
ne3uH(IaTopHe TMPUTHCKE, ald e ce OHM IMOCTENCHO
ucupibuBary. Mnak, ¢ 003MpoM Ha 0O4eKHBaHH yMEPEHH
pacT 1IeHa Yy 30HH €Bpa, HAIIeM HajBaXHUjEeM
TPrOBUHCKOM MapTHEPY, KA0 U HA OYCKUBAHY PEJIATHBHY
CTAaOMIIHOCT Kypca JWHAapa, pacT YBO3HUX I[eHA
M3paXEHUX Yy JAMHapuMma Tpebamo OM J1a ocTaHe
pETaTHBHO HU3AK.

[Mocmatpano mo KOMIOHEHTaMa HH(IaNWje, MI. pPacT
neHa mpexpam0enux mpou3soaa (6e3 Boha m mospha)
ycniopasahe ce TokoMm I11, mpe cBera ycnen Bucoke 0ase
KOJI LIeHa CBUICKOT Meca. HakoH Tora, ouekyjemMo yMmepeH
pact npexpamOeHe uHpIauje 300r MPojeKTOBAHOT pacTa
[IeHa TPUMapHUX MOJBONPHUBPEIHHUX INPOM3BOAA, Kao H
cnabipema NEe3MHQPIATOPHUX IPUTHCAKA IO OCHOBY
nomahe Tpaxmbe W jauama JAMHApa y IPETXOJHOM
nepuony. CIMYHO KpeTame O4YeKyjeMO W Yy Clydajy
HenpexpamOene wH@JIanMje, Koja OM, HAKOH H3JacKa
MOjeIMHUX JeHOKPATHUX MOCKYIIJbEHa U3 MI. 00pauyHa,
y ampmury Tpebajio a ce CIyCTH Ha HajHWKH HuBO. Of
CpeAMHE OBE TOAMHE, PACT arperatHe TPaxme, Y3
MOCTEIEHO HIlYe3aBamke edekara anpenyjanuje TuHapa y
MPETXOHOM Tepuoay, Tpebamo OM Ja jgoBene [0
MOCTEINEHOT pacTa HenpexpamOeHe nH(Ialuje, Ipu 4emy
Ou oHa Tpebanmo ma ocrane ucmnoj 3% TOKOM MepHoaa
npojekmmje. [Ipornemyjemo na ce nene Boha u nospha,
300T U3y3eTHO IMOBOJFHUX MPHJIMKA Y OBOj U BUCOKE Dasze
y TIPOIIJIOj TOAWHH, Ca/la Hajla3e MCIOJ CBOT' HEYTPaIHOT
HHUBOA, T€ CE MOXE OUCKHBATH IUXOB IIOCTENEHU PacT y
HapenHoM nepuofy. To he ce HapeaHe ronuHe OIpa3uTH
Ha MI. cTorne WH(uanuje, JOK he y TOKy OBE TOAWHE
JIOTIPHHOC OBUX II€HA WHQIIAIN]H OCHIIAPATH OKO HYyIe,

* PealHM MaprHHAIHU TPOLIKOBH mpou3Bohada mpepahene xpane (PMTII)
padyHajy ce Kao OAHOC LieHA NPUMAPHHUX IIOJbONPUBPEIHMUX HMPOU3BOAA U LCHA
xpare. Kajia cy OBH TPOLIKOBH HIDKH OJf HUBOA TPEH/IA, OTBOPCH je HETaTHBAH ja3
PMTIL.
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y 3aBUCHOCTH 01 0a3ze. Ouekyjemo na he meHe HAPTHHUX
JlepUBaTa y OBOj TOAWHU OUTH TIOJ YTHIIajeM aKTyeITHOT
rmopacTta IieHe Ha(Te Ha CBETCKOM TPXKHUIITY, mTo he, y3
HHUCKY 0a3zy on Maja, outH jeman on ¢axropa kxoju he
jJonpuHetH Bpahawy wuHOnmanuje y rpaHune nuba y
kpatkoM poky. Ilpema ¢jyuepcuma, y 2019. u 2020.
TOJIMHU O4YEKyje Ce HEMITO HIKa CBETCKa lieHa Hadre,
Koja Om Tpebamo Ja ce MpeHece Ha IIeHe HapTHHUX
nepuBara Ha Jomahem Ttpxumty. Kama cy y nuramy
peryiucaHne 1eHe, o4ekyjemMo 1a he oHe pacTu no cTonu
o1 oko 4% y OBOj, Ka0 W y HapeIHE IIBC TOIUHE, Y3
JOTIPUHOC YKYIHOj uHpIanuju o oko 0,5 1.1

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

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

07



Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2018

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

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

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

OjutyKe 0 MOHETapHO] TIOJUTHIM U Y HApeTHOM MEPHOLY
3aBucuhe ox mpoueHe yrunaja gomahux ¢axropa u
dakropa u3 MehyHapomHOr OKpyk,erma Ha KpPETame
nadnammje 'y Cpbuju. C o03upoM Ha TO 1a KIbYYHHU
pu3nIM Jonase u3 MehyHapomaHor okpyxema, Hapomna
b6anka CpOuje he HacTaBUTH Ja NaXJBUBO IpaTu H
aHaM3Mpa Kperama Ha MelyHaponHOM (DHHAHCH]CKOM
TPXKHMIITY W Ha TPXKUIITY TNPUMApHUX TPOHU3BOJA,
oceOHO cupoBe HaTe U MPUMAPHUX MOJHONPUBPEIHUX
MpoW3BO/a, Kao W Ja Olelkyje HUXOB yTHIA] Ha
exoHoMcKa kpeTtama y Cpouju. Kao n no cama, Haponna
6anka CpOuje kopructihe cBe pacIioIoKUBEe HHCTPYMEHTE
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Kako OM WH(pIaNKja y CPEaeM POKY OCTajila HHUCKA U
crabmwrHa, mTOo he, y3 odyBame (UHAHCH]jCKE
CTAOMIIHOCTH, JOMPUHOCHUTH OAPKHBOM IPHUBPEIHOM
pacTy M jayarmy OTHOPHOCTH Ha €KCTEPHE HEM3BECHOCTH.

pojexuuja B/AII-a

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

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

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

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

'pachukoH V.0.14. Mpojekumnja pacta BAM-a

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

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

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

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

VYkonmko O TOBOJpHA KpeTama y TpaleBHHApPCTBY
3a0esie)KeHa Ha IOYETKY roJuHe OWiia HACTaBJbCHA U Y
HapeIHUM TpoMecedyjuma, Ha mra ynyhyje n HacTaBak
CHa)KHOT pacTa Opoja u3maTux rpal)eBHHCKHUX T03BOJA U
npeasubene BpeaHoctu panosa, pact b/II1-a morao 6u
6utn m3HaM oueknBaHUX 3,5%. [Tocmarpano ¢ pacxomHe
CTpaHe, TO O 3a pe3ynTaT UMalio u OP)KU pacT YKyITHHX
WHBECTHIMja Y OCHOBHE (DOHIOBE O OYCKHBAHOT H
nosehame mwuxosor yuemtha y b/{I1-y Ha oko 22% Beh y
2018, mTo cTBapa OCHOBE 3a Op>KU NPUBPEIHU PACT U Yy
Hape/HOj TOJIMHHM, Ka0 U YOIIIITE Y CPEAHEM POKY.
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Hapona 6anxa Cpouje

Cuaxan gonpunoc pacty b/II1-a CpOuje y mpeTxoaHoM
MepUoAy MOTHUIIA0 j€ W Of HACTaBKa pacTa M3B03a, KOME
Cy, ITopeJl paHWjuX HHBECTHUIIN]a, TOTOI0BAJIA U TIOBOJBHA
EKCTEpHA KpeTama, Tj. BUCOK PacT TPAXKIE U3 30HE eBpa
W 3eMasba IeHTpaliHe u ucroune EBpore. 3axBaspyjyhu
OYCKUMBAHOM HACTaBKy pacTa aKTUBHOCTU KO IJIaBHUX
CHOJbHOTPrOBUHCKUX NapTHEpa, y TMPOjeKIHjH CMO
MPETHOCTaBMIN Ja he eKCTepHa Tpakma y CPEAmeM
pOKy HacTaBUTH OWTHO na moactude pact bJII-a.
EBentyanHn OpXH pacT y 30HM €Bpa M KOA OCTaJMX
BOHUX CIIOJbHOTPTOBUHCKHMX NapTHEpa IO OCHOBY
MOBOJBHUJUX HM3IJIeJa 3a NIOOAIHU pacT INpYyXHo Ou
JI0JIaTaH TMOACTPEK PacTy TPaxme 3a u3Bozom CpoOuje u
opxem pacty Bb/lI1-a. C mgpyre cTpane, om IO4YeTKa
TOJIMHE EKOHOMCKH ITOKa3aTeJbl y 30HM €Bpa yKasyjy Ha
MIOCTEICHO YCIIOpaBame pacTa, Koje C€ Y OBOM TPEHYTKY
olLEmYje Kao MPUBpPEMEHO. AKO OM TEMIIO pacTa y 30HH
eBpa ycmopaBa Hu Yy
TpoMecedyjuMa, TO O, y3 EBEHTyaJHH IOpacT
MPOTeKNIHOHW3MA y MelyHapomHOj TProBUHH U
€BEHTYaJIHO 3a0LITPaBame TI'EONOIMTHYKHX TEH3M]a,
MOIJIO J1a YCIIOpPH IVIOOAJHM PacT W Ja ce MNpejuje Ha
Mamy eKCTepHY Tpaxmy u criopuju pact b/I[1-a Cpouje.

HaCTaBHO 1a Hap€aAHUM

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

yTH4y Ha KpeTama Ha

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

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

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

®debpyapcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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Hapomsa amxa Cpouje

W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2018

pacbmkoH V.0.18. Mpojekumja kpeTawa LeHa
npuMMapHuX npousBoaa
(2010 = 100)
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e [1OSLONPUBPEAHN NPOU3BOAN

MpumapHn npoussoay usyaumajyhu eHepreHte
MeTanu**

EHepreHTn***

W3Bop: CeeTcka GaHka.

* Mpojekumnja CeTcke 6aHke, anpun 2018.

** OCHOBHW MeTanu 1 pyaa rsoxna.

*** CupoBa HadTa, NPUPOAHN rac u yrarb.

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

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

INIaBHUX  TOJbOMPUBPECIHUX

MMPECTIIOCTABKE (6]

IMopehemwe u ocTBapeme nNpojexkunja
uHduanuje

WudnaropHu MPUTHCIN Y HOBO] MPOjEeKIUjU cIaduju cy
HEro y TMpeTXOAHOj, Ma je HOBAa CPeAHOPOYHA
npojekuuja wuHQIaLMje HUKA O NpojeKuuje
o0jaB/beHe y (pedpyapckom HM3Bemtajy o undaanuju

®debpyapcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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'padpmkoH V.0.19. Mopehere Tekyhe ¢ npeTxoAHOM npojekumnjom nHcnaumje
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2018.

Hapona 6anxa Cpouje

0 Kpaja mepuoga mpojekiuje. To je TPBEHCTBEHO
pe3ynTar HIDKEr pacra NOTPOIIaYKuX IieHa TokoMm T1 ox
OYEKMBAHOT, YeMy JONpHHOCEe e(eKTH ampenujaimje
JMHApa W3 MPETXOAHOI Mepuoja, HUCKa WH(Iauuja y
MeljyHapoIHOM OKpYyXelhy W 3aapXKaBambe HUCKHX
TPOILKOBa Yy MNpou3BoabH xpane. C apyre crpaHe, y
nopelerby ¢ MPEeTX0MHOM MTPOJEKIIH]jOM, 0YEKYjEMO HEIIITO
Opxe 3aTBapar€ HETaTUBHOT IIPOM3BOAHOT ja3za 300T
OpJKer pacTa 30HE eBpa O IPETXOIHO OYSKHBAHOT, Kao 1
Beher pacra arperarHe Tpaxkme y Cpouju y T1 2018. ox
oueknBaHor. Takohe, 1ieHe HaTe Cy Ha BHIIEM HHBOY
HEro y NpeTX0/HOj IPOjeKIHjH.

HNudpaanuja ce y mpoTek/ioj roAuHN JaHa KpeTajia y
TPaHMIIAMa NMPOjeKTOBAaHOI pacnoHa u3 M3Bewmraja o
uHpIanuju objaBibeHor y Mmajy 2017, anu ucnopg
[EHTpaJIHE BPEIHOCTH Mpojeknuje, nmpe ceeray T1 2018.
OcTBapeHH pacT MOTPOIIAYKUX IICHA OHO je UCTION HAIIINX
OYeKHBamka Tpe TOAMHY HaHa, y Hajsehoj mepum 360r
HIDKHUX YBO3HHUX II€HA M3PAKCHHUX y IUHApUMA M HICKHUX
TPOIIKOBA Y TIPOU3BOAGN XpaHe.

IIpojexuuje APYrux HHCTUTYLHja

[Ipojeknuje KJbyYHHX MaKPOSKOHOMCKHX IOKa3aresba
CpOuje koje cy pmane peneBaHTHe MelyHapoaHe
WHCTUTYIHje ONNCKEe Cy Yy BEIMKO] MEpH HaIIuM
mpojeknujama. Tako, Ha TpuUMep, CBE HWHCTUTYIIH]jE
npouewyjy aa he pacr BAIl-a y 2018. u 2019. 6uru y
pacnony 3,0-3,5%, mito je Oiu3y Halle MPOjeKIUje O
3,5% y obe romune. Takolje, KOHCOMUIOBAHU OYUCTCKH
nedunuT koju cy nporaosupanu Ceercka 6anka, MM® y
anpmickoM usnawy World Economic Outlook-a u
BrymbGepr 6mm3ax je mporHo3u caapkanoj y duckanHoj
crpareruju ox 0,7% B/Il-a y 2018. u 0,5% B/lIl-a y
2019, 3a pasnuky ox npoueHe EBporicke komucuje, koja
o4ekyje nma y obOe roamHe Oyae ocTBapeH OyUeTCKH
Cy(UIHT.

Mehynaponse HHCTHTYIH]jE TIpoLekY]jy na he napanuja
OCTaTW HHCKa W CTa0WJIHA y CpeImeM pOKy H Y
rpanuiamMa uba Haponue 0anke Cpouje.

pacumkoH V.0.20. OcTBapere npojekuuje
nHdnaumje n3 maja 2017.
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: HBC.

Tabena V.0.3. lMpojekumje rmaBHMX
MaKpOEeKOHOMCKMUX Nnoka3aTerba 3a Cpoujy

2018. 2019.
WUHdnauuja (roguiussn npocek, y %)
MMo 2,7 3,0
CseTtcka 6aHka 3,0 3,0
EBponcka komucuja 1,7 2,7
Consensus Forecast 25 34
Moody's* 3,0 3,0
Brnymbepr 2,3 3,0
BAN (%)
MMo 35 35
CseTtcka H6aHka 3,0 35
EBponcka komucuja 33 35
Consensus Forecast 3,0 3,2
Moody's 3,0 35
Brnymbepr 3,0 3.3
®uckanHu pesynrar (% BAM-a)
MMo -0,3 -0,2
CseTtcka 6aHka -0,6 -0,5
EBponcka komucuja 0,6 0,5
Consensus Forecast - -
Moody's 0,0 0,0
Brnymbepr -0,5 -0,5

M3Bop: MM® (WEO anpun 2018), Ceetcka 6aHka (RER

2020.

mapT

2018), EBponcka komucuja (Spring Forecast 2018), Consensus

Forecast (anpun 2018), Moody's (Annual credit analysis
2018) v Bloomberg Quarterly Survey (anpun 2018).

* Kpaj rognHe.

** A3payyHaTo Ha OCHOBY npojekuwje gonapckor BAM-a HBC.

mapT




Haporma 6anxa Cpomje Mssewmaj o undnayuju — maj 2018.

Tabena A
UHpgukaTopu ekcTtepHe no3uumje Cpbuje

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

MeTogornolka objaltberba:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3apage

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

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

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

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

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

JaBHu gyr Peny 6rvke Cpbuje

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

Ky pc auHapa npema gonapy
(npocek y nepuogy )

Ky pc auHapa npema gonapy
(kpaj nepuopa)

Ky pc avHapa npema eBpy
(npocek y nepuogy )

Ky pc avHapa npema eBpy
(kpaj nepvopa)

MEMOPAHOYM:

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

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

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

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

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

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

9 Mpema meTogonomju ESA 2010.

9 MpoueHa HBC.

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

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

HanomeHe:

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

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

I'padpuxonu

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

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

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

Iv2.7.
Iv23s.

Iv.2.9.
Ivz2.10.

IV3.1.
Iv3.2.

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

Kparkopouna mpojekiuja unduianuje u3z Gpedpyapa 2018.

Kperame nena

JlonpuHOC M. CTOTIM pacTa MOTPOILIAYKUX LIeHa

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

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

JluHapcka JIMKBUIHOCT

Kperame kamaTHUX cTOMa

Kpusa nprHoca Ha MeljyOaHKapCKOM TPIKHIITY HOBIIA

Kamarne crore Ha pUMapHOM TPXKHIITY Jp>kaBHUX X0B

Crame npoaatux JUHAPCKUX Ap:kaBHUX XoB

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

[TpuHOCH Ha €BpOOOBE3HUIIE 36Majba Y PETHOHY

Jedumur texyher 6unanca u HETO MPUIINB KalUTala

Crpykrypa prHaHCHjCKOT OMTaHca

DUHAHCH]CKHU KPEAUTH Pe3nIeHaTa — IPOMEHA HETO 3aTyKerha

Kperame kypca auHapa u eBpa mpemMa gonapy

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

Kperame kypcesa onpelheHUX HAMOHAIHUX BalyTa MpemMa eBpy

Wupnexc BELEX15 u npomet Ha beorpazckoj Oep3u

Kperame Oep3aHCKHX HHJIEKCA Y PETHOHY

MoHeTapHU arperati M MOTPOIIavdKe IIeHe

Jompurocu Mr. pacty M2, cekTopcka CTpyKTypa

Jlomahu KpenuT HEMOHETAPHOM CEKTOpy ¥ M3

Kpenutna akruBnoct u B/II1

CTpyKTypa HOBOOJIOOPEHHX KpeauTa IPUBPEIN

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

CrpyKTypa HOBOOJIOOPEHNX KpeauTa CTAHOBHHUIITBY

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

Vuenihe JAWUHAPCKUX IJIaCMaHa Y YKYITHUM IlJTaCMaHUMa OaHaka NpUBpeaAN U CTAHOBHUILITBY

VYyenthe NPL y yKymHUM KpeauTAMa, OpyTO TPUHITHIT

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

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

[Morpomma apxase

N3B03 1 yBO3 pobe n yciryra

Kperame mokasarespa eKCTepHE Tpaxkike 3a n3Bo3oM Cpouje
W3Bo3 ycayra

YB03 eHepreHara

PoGHa pa3meHa y eBpuma

10
10
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15
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16
17

19
19
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20
20
21
21
22
22
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23
23
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24
24
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25
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30
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32
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34
34
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35
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IV5.1.
IV.5.2.
IV.5.3.
IV.5.4.
IV.5.5.

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

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

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

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

Kperame rokaszaresba eKOHOMCKE aKTHBHOCTH

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

ITokazaresbi aKTUBHOCTH CEKTOpaA yCIyra

IIpoceyna HOMMHAIIHA HETO 3apaja

Homunanne HeTo 3apajie 1o AenaTHOCTUMA

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

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

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

Kperama nHa TpxumTy paga y CAJ]

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

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

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

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

WHpeke neHa mpuMapHUX MPOU3BOaa

WHpekc cBeTCKUX LieHa XpaHe

WNHpexc MOHETapHUX yCII0Ba

Peasna xamarHa cToma

[TpousBonHu jaz

duckanHa KpeTamba

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

[pernocTaBka o KpeTamwy cBeTCKe LieHe HadTe THria OpeHT
IIpernocTaBka 0 KpeTamy CBETCKHX II€HAa MPUMAapHUX MOJHOTPUBPEIHNX IIPOU3BOIA
Hedumur Texyher pauyna u Heto npumus CAU
Kparkopouna npojeknuja uadamnmje

[Ipojexunja undnanuje

[TpojexkToBaHO KpeTame MPOU3BOIHOT ja3a

Yrumaj PMTII Ha kperame 1ieHa XpaHe

[Ipojexmuja KOMIIOHEHTH HH(]IaNN]e

[Ipojexmuja pacra BAII-a

Jonpunocu peannom pacty B/II-a

[IpernocraBka o0 Kperarmy IPOU3BOIHOT ja3a 3a 30Hy €Bpa
[Topeheme Texyhe ¢ mperxomHoMm mpojekiujom pacta B/II-a
IIpojekmuja kpeTama 1eHa MPUMapHUX TIPOU3BOIA
ITopeheme Tekyhe ¢ mpeTXo0AHOM MPOjEKITHjoM HHpIANHje
OctBapeme mpojekije nadmanuje u3 Maja 2017.
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Tabene

11.0.1.
111.0.2.
11.0.3.

Iv2.1.

Iv4.1.
Iv4.2.

IV5.1.

Iv.6.1.
IV.7.1.

V.0.1.
V.0.2.
V.0.3.

I[OHPI/IHOC MI. CTOIIN pacTa NOTPOMIAYKHUX IICHA
Pact NOTPOLIAYKUX II€HA IO KOMIIOHCHTamMa

Ilokazaresbun pacTa 1cHa

MomnerapHu arperatu

erTa}Le [IaBHUX MOKa3aTe/ba U U3BOPA NOTPOLIHLE HOMahI/IHCTaBa

[Tokazarespy KpeTama HHBECTHUIIN]A
Honpunocu tpomeceunom pacty b/II1-a

erTaH)a (bopManHe 3aI0CJICHOCTHU U HE3aIIOCICHOCTHU

HpoueHa IpUBpPEAHOr pacTa 1o 3€MJbaMa

HajBaxxauje npernocraBke NpojeKiuje
®uckanna crpareruja 2018-2020.
[Tpojekiuje r1aBHUX MaKpOESKOHOMCKHUX IoKazaresba 3a Cpoujy

Tabena A. Uuaukaropu ekctepHe nosuiuje Cpouje

Tabena b. OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKH WHANKATOPH

I'padpuxoHu y ocBpTHMA

O.1.1.
0.1.2.
0O.1.3.
0.14.
0.1.5.

0.2.1.

0.3.1.
0.3.2.
0.3.3.
0.34.

M. pacT 11eHa 110jeJMHUX PON3BOJA U YCIIyTa
Huctpulymuja mr. croma pacta UII-a y genem6Opy 2017.
Huctpubymuja mr. croma pacta UIII-a y mapty 2018.
Wndnanuja n muss o 3emsbama y mapry 2018.
IenTpanna mpojexiuja unduianuje 3a 2018.

erTaH;e MMPOCCYHUX HOMUHAJIHUX HETO 3apaaa

Kperame 1eHa MpuMapHUX MPOU3BOIA
[pojexuuja neHa MPUMapHUX IPOU3BOA
Kperame nena cupose HadTe 1 Oakpa

Kperame nena xurapuna

10
15

26

32
33

36

42
45

59
63
73

74
75

12
13
13
14
14

41

53
53
54
54

78
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Haporma 6anka Cpbuje

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

2017. roguHa

PedepeHTHa kaMaTHa cTona

NMpomena

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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