&b

Hapogna 6anka Cpouje

aBIyCT

N3BEIITAJ O MHOJIALININ






N3BEIITAJ O MTHOJIALIMIN



HAPOJHA BAHKA CPBUJE
Beorpan, Kpaba Ilerpa 12
Teur. 011/3027-100

Beorpan, Hemamuna 17
Ten. 011/333-8000
www.nbs.rs
Tupazxk: 120 npumepaxa
ISSN 1820-9408



YBoaHA HAIOMEHA

CriopazyMm o mwbamy (TapreTupamy) uHOIanmje, koju cy mortmucane Bmama Pemybmmuke Cpbuje u
Hapoxna ©Oankxa CpOuje, o3znHagaBa Qopmanau npenazak Hapomne Oanke CpOuje Ha HH(IAIMOHO
TapreTUpame Kao PSIKUM MOHETapHE MOJIUTUKE modeBH o 1. janyapa 2009. roguae. OCHOBHU MPUHITUITH
U QyHKIMOHKCabE 0BOT pexrMa yTBpheHn cy MeMopaHyMoM 0 Hibaky (TapreTupamy) uHdIanmje Kao
MOHETApHO] CTPaTEeTHjH.

bynyhu na je jeman o OCHOBHUX IpUHIMNA MHQIAIMOHOT TapreTHpama jayame TPaHCHApEHTHOCTH
MOHETapHE TIONWUTHKE W ePHUKacHa KOMyHHKanuja c jaBHomihy, Hapomma Ganka CpOuje TpomecedHO
npunpemMa u objaBipyje M3zeewmaj o ungrayuju, Kao HajBaKHHUjEe CPEICTBO MH(POPMHUCAHA jaBHOCTH.
OBuM U3BCIITAjeM jJaBHOCTH CC MPYXKajy HA yBHI JCHIaBama y CKOHOMHUJH KOja ONPEacsbyjy OMIyKe
W3zBpmHOT 0160pa Haponae 6anke CpOuje v aKTUBHOCTH IIEHTPATHE OaHKE.

Hszeewmaj o unguayuju canpxu uHbOpMaINHje O Cagalllib0] W OYCKHMBAHO] HMHGIIALUjH, aHATU3Y
MaKpPOEKOHOMCKHX KpeTama Koja je JCTepPMUHHINY, O0jall-erhe pa3iora 3a JOHOMICHE KOHKPETHUX
omyka M3BpiuHor ondopa, Kao U olieHy e(hUKaCHOCTH MOHETapHe TOJIHUTHKE KOja je BOheHa y POTEKIOM
Tpomeceujy. Caip>kul ¥ TIpojeKImjy HH(IIAIM]je 32 0caM HapeIHUX TpoMecedja, MPUKa3 NPETIIOCTaBKU Ha
KOjUMa Ce Ta MpOojeKIlfja 3aCHUBa, Kao U aHATN3y ITIaBHUX PHU3MKa OCTBapHBama IMJbaHe MH(]IaNHje.

[Ipuctyn jaBHoctu oBuM wuHpopmanujama omoryhuhe Oosbe pasymeBarme MOHETapHE IOJIUTHKE KOjy
CIPOBOAM IEHTpanHAa 0aHKa W HEHEe OMIYYHOCTH Yy OCTBApHBaKy IMJbaHE HH(pIanMje, a cBakako he
JOTIPHHETH Cy30Hjamby MHPIATOPHUX OYCKUBAKA M NMOCTH3abY U OJpKaBamky CTAOWIHOCTH LICHA, ITO U
jecre ocHoBHu b Haponne Ganke CpOuje yTBpheH 3aKoHOM.

ABrycroBcku Mzeewmaj o unghnayuju pa3MOTPEH je U yCBOjeH Ha cequuiu V3BpiHor ogbopa 9. aBrycra
2018. rogune.

CBH nocamammy W3BEMITaju O WHOIANUjU IOCTYITHH Cy jaBHOCTH Ha cajry Haponme Oamke CpoOuje
(http://www.nbs.rs).

WzBpuan onbop Haponue 6anke Cpouje:

Joprosanka TabaxoBuh, ryBepHep
Becenun [ljenranh, Bunerysepuep
Huana JlparytuHoBuh, BUIIETYBEpHED

Kespko JoBuh, BuIleryBepHEp



CKPAREHUIIE KOPULII'REHE
Y OBOM U3BELITAJY

BT - 6pyTto nomahu mpou3Boa

6.1m. — 6Ga3HU MOCH

I' — ronuna

J.C. — JISCHA CKajla

JIC3. — JICCE30HUPAHO

JAPO — npyre huHAHCHjCKE OpraHU3aLHje

EBRD - EBporicka 6aHka 3a 0OHOBY U pa3Boj
EUWB — EBporicka nHBECTUIIMOHA OaHKa

EMBI — nnjiekc 00Be3HHIIA TPIKHIITA Y YCIIOHY
EY — Eporicka yHuja

ELIb — EBporicka reHTpanHa 6aHka

HIILL — uHJeKC MOTPOIIAYKHUX LIeHa

JI.C. — JIeBa CKana

M — Mmecerp

MF. — Melyroaumuime

MUT — mehyOGaHKapcko AEBU3HO TPXKHIITE

MJIH — MUJIMOH

MJIpA — MIJIHjapaa

MM® — Mehynaponau MoHeTapHH HOHIT

H/IB — HenosbonpHuBpeHa 104aTa BPEJAHOCT
NPL — npobiemMaTiyHu KpeauTu

OPEC - Opranusaiija 3eMajba H3B0O3HHIA HadTEe
IT — nonyroauire

ILII. — IPOLICHTHHU TOCH

PMTII — peanHu MapruHajlHU TPOLIKOBU Y TOJbOTNIPUBPEAN
CJIM — cTpane JUPEKTHE HHBECTHIH)E

SDR - crenyjanHa npasa ByUcba

T — Tpomeceuje

®AO — Opranmzanyja YjequmbeHHX HALja 32 XPaHy U MOJbOIPUBPEILY
®E]I - Cucrem denepannux pesepsu CAJ]
FOMC — ®enepaini KOMUTET 3a ONEpaLije Ha OTBOPCHOM TPIKHIITY
XoB — xapTuje o1 BpeJHOCTH

He naBoze ce apyre onmreno3Hare ckpahenuie.



Canpxaj

I. Pezume

II. MoHeTapHa nmoJuTHKA y nepuoay oa nperxognor U3pemraja o unduanujn

Ocepm 1: Hajeasicnuje mepe u pesynmamu Hapoone danke Cpbuje y npomekaux uiecm 200una

II1. Kperamwe nndaauuje

IV. lerepmunanTe nHdaanuje

1. Kpetama Ha (MHAHCH]CKOM TPIKUIITY
Ocspm 2: C/IH, u3803 u 3anocienocm y npepahusaixoj uHoycmpuju

2. HoBau u kpenutu
3. TpxunitTe HEMOKPETHOCTH

4. ArperatHa TpaXKmba
Ocepm 3: Ananuza gunancujckux pesyimama oomakhe npuepeoe y nepuody 2014-2017.

5. ExoHOMCKa aKTHUBHOCT

Ocepm 4. Ilpge npoyere 080200ulIbe NOLONPUBPEOHE CE30HE U FeHO2 YIMUYAja HA eKOHOMCKY
U CNO/LHOMP2OBUHCKY AKMUBHOCH

6. Kperama Ha TpKMIUTY paga

7. MehyHapomHO OKpYyKEHE

V. IIpojexuuja undaauuje

Tabena A. Muanukaropu excrepre nosunuje Cpouje

Tabena b. OcHOBHM MakpOEKOHOMCKH MHIMKATOPH

Crucak rpagukoHa u tabena

Cemnanne V3BpmHor ogbopa Hapoxne 6anke Cpouje u mpoMeHe pedepeHTHE KaMaTHE CTOTIC

Caommrema ca cennuna M3spmHor ogdopa Haponae 6anke Cpouje

23

29

29
34

37
42

43
46

49

53
55

57

69

88
89

90

93
94






Wzeewnmaj o ungprayuju — aseycm 2018,

Hapommra Ganxa Cpomje

1. Pe3zume

Wsrmenn 3a 1100ajHM NPHUBPEOHH pPAcT M Jajbe Cy
[OBOJbHM, MaJa cy, y Iopehemy ¢ NpeTXonHUM
TIEPUOJIOM, caJla TPUCYTHUJH PH3ULIU Aa OM OH MOTrao
OWTH CIIOPUjH O] OYEKNBAHOT 300T TPrOBUHCKUX TEH3Hja.
Wako je mpuBpeqHHM pacT 30HE eBpa, Hamier Hajpeher
CHOJHHOTPTOBUHCKOT TapTHepa, OJ] TOYeTKa TOAHHE
ycnopeH, EBpornicka nenTpanrna 6anka ouekyje na he ony
CPEABEM  POKY LIHPOKO
pacupocTtpameH. Takohe, oudekyje ce M Ja peruoH
LICHTPAJIHE U jyrouctoyne EBporne 3aapu BUCOKY CTOITY
pacrau'y 2018, ycnen no0ospIIaHUX YCIIOBA HA TPIKHUILITY

ocTtard cTabWwiaH Hu

pama u pacta gomalux WHBECTHIIMja U WHBECTHUIMja 3
¢onmosa Emporcke yamje. Ilpema omenm EBporicke
KOMHCHje, TPHUBPEIHOM pacTy peruoHa 3amagHoT
Bankana y 2018. najBume monpunocu Cpouja, mpu 4emy
Cy MOBOJHHU M3INIEIH U 3a BEUHY APYTHX MPUBPEIa OBOT
peruoHa, Koje cy MCTOBPEMEHO Hallll Ba)KHH TPrOBUHCKHU
naptHepd. [nmobanHa wH(pIaNMja, MO YTHIAjeM pacTa
CBETCKE I[eHe HadTe, BHUIIA jé HETO Yy MPETXOITHOM
Tepruoy, ainu je y BehwHu 3eMalpa U Jajbe yMepeHa. Y
30HM eBpa, MH(IIANM]ja je y jyHy JOCTUINIA IUJb, JIOK je
0asHa MH(QranMja W jgajbe HUCKA M HE YyKasyje Ha
JYTOPOYHHM]JH  pacT
JuBepreHTHocT
neHTpatHux OaHaka — Cuctema (emeparHUX pe3epBU U
EBponcke menTpanHe O6aHke — nomaTHO je moBehaHa, a
rmobanHu  (QUHAHCHCKH HaKo  HELITO
MIOOIITPEHH, U JlaJbe Cy MOoBOJbHU. ToMe je onprHena u
HajaBa EBponcke nenrtpanne Oanke na he pedepentHa

nHQIATOPHUX  HPHUTHCAKA.

MOHETAapHUX IMOJINTHUKA BOllehI/IX

YCIIOBH,

KaMaTHa CTOMNa y 30HM €Bpa OCTATH Ha HETPOMEHCHOM
HUBOY HajMame 10 Kpaja jera 2019. ronune, kao u n1a he,
HAaKOH  IITO mporpam
norymrama Kpajem 2018, HacTaBUTH &1a pemHBECTHpa
IJIaBHUIIE JOCIIEINX XapTHja OJ BPEIHOCTH.

OKOH4Ya KBaHTUTAaTUBHOT

VY ckunamy ¢ HallUM OYeKuBamuMa, Mehyromumma
nH(]IANKja je TOKOM IpYyror TpoMecedja 3amodena
MOCTETIEHO KPeTamke Ka UJbY U Y jyHY je n3Hocnna 2,3%.
VY mnopelhemy ca odyekuMBamMMa H3HETHM Yy MajCKOM
WzBewrajy o undnmanumju, 3a0eyekeH je BUIIN pacT IieHa
HenpepalieHe xpaHe W HaTHUX JepuBara, ycien
HacTaBKa pacTa IleHe HaTe Ha CBETCKOM TPIKHILTY.
Yipkoc Tome, HHPIATOPHH MPUTHCIH 10 OCHOBY BehnHe
(dakTopa W masjbe cy HHCKH, ImTO TOTBphyje OazHa
nH(anyja, Koja je 4YeTHMPH Mecela 3apeJoM Ha
muanmymy oz 0,8% mehyromumme, kao ¥ MHGIALNOHA
OYCKHBaka (PUHAHCUJCKOT CEKTOpa U MPHUBpPEIC, KOja Cy
Beh Jy’ke BpeMeHa yCHIPeHa OKO LICHTPAJIHE BPEIHOCTH
mmba on 3%. Ha HUBOy TpoMeceuja, pacT MOTPOMIAYKHX

Kpemara y meljyHapodHOM OKpyXery 00 npemxodHo2
u3seewmaja obenexunu cy nogosbHU usanedu 3a
anobanHu npuepedHu pacm, ymepeHa 2nobanHa
uH¢hnayuja, kao u nogehaHa dueepzeHmMHocm
MOHemapHux nonumuka eodehux yeHmpanHux 6aHaka.

Mehyzoduwra uHpnayuja ce, HaKOH MUHUMYMa y
anpuny, y Majy oyekueaHo epamuna y epaHuuye yusba
00 3,0 £ 1,5% u y jyHy je usHocuna 2,3%. UHcpnamopHu
npumucyu no ocHosy eefiuHe ghakmopa u darbe cy
Hucku, wmo nomephyje 6asHa uHgnayuja Ha MUHUMYMY
00 0,8%, kao u uH¢ghnayUoHa oyeKusara ycudpeHa oKo
yeHmpanHe epedHocmu yurba 0d 3%.
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HakoH cma-era peghepeHmHe KaMmamHe cmone 3a
yKynHo 50 6a3Hux noeHa y Mapmy u anpusny, Ha 3%,
U3epwHu 0060p HapodHe 6aHke Cpbuje Huje MeHao
8UCUHY pechepeHmHe KaMmamHe cmone.

Pacmy kpedumne akmueHocmu (7,6% meljy2oduwre y
jyHy) donpuHoce ¢hakmopu u Ha cmpaHu noHyde U Ha
cmpaHu mpaxte. To ce, y3 akmueHOCMU Ha pewasarby
numara npobnemamuyHux kpeduma, odpaxaea Ha darbu
nad yyewha oeux kpeduma y ykynHuMm kpedumuma, Ha
7,8% y jyHy, wmo je HajHuxu Hueo od 2008, kada je osaj
nokasamesb keanumema nopmeonuja 6aHaka yeedeH. Mo
UCKIbYYery eghekma omnuca u ycmynara
npo6nemamuyHuUx Kkpeduma, KpedumHa aKmusHocm

y jyHy 6enexu pacm

00 14,1% meljy2oduwirse.

neHa ox 1,4% Ouo je onpenesbeH 3a 0Baj MEPHOJ TOAUHE
HEyoOMYajeHNM pPacTOM IIeHa ToBpha, BHUIIMM I[eHaMa
HadTHUX JepuBara, Ka0 M CE30HCKHM HOCKYIUbCHEM
TYPUCTUYKHX MaKeT-apaHKMaHa.

[MaxspuBo mparehu gemaBama y pomahem
Meh)yHnapoaHoMm okpyxery, 3BpiiHu 0100p o1 Maja Huje
Memhao BHUCHHY pedepeHTHEe KamarHe crome (3,0%).
[MpunukoM JOHOIIEHka OUTyKa O pedepeHTHOj KaMaTHO]
CTOomH, UMao je y Buny jaa he ce mH(ranuja y HapeaHOM
MEePHOJy TMOCTENEHO KPEeTaTH Ka LUy U Y EHErOBUM
rpaHUIlaMa OCTaTH U y HapeIHe JIBC TOANHE, 3a KOJUKO Ce
npojexryje nHdnanuja. M3BpiiHu oa00p je oLeHHo u jaa
e(eKTH MPEeTXOOHOT yONakaBarba MOHETApHE TONUTHKE
JOTIPHHOCE MPUBPEITHOM PacTy, Koju ce yOp3aBa, BOleH
nomahom Tpaxkswom. [lopen Tora, Oonmpe3HOCT y Bohewy
MOHETapHE TMOJIMTHKE W Jajbe je Omna moTpedHa, mpe
cBera 300T HEM3BECHOCTH Ha MeljyHapoqHOM pOOHOM M
¢unancujckom Tpxwuity. [loBehana je cBercka IeHa
HadTe, y3 HEHM3BECHOCT y NOIJENYy HCHOI KpeTama Y
HapenHoOM mepuony. Takohe, odekuBaHa je naspa
HOpMajHu3allija MOHETapHUX MOJHMTHKa Bojehux
ueHTpaiHux Oanaka, Cucrema QenepaiHuX pe3epBH U
EBporicke 1ieHTpanHe GaHKe, y3 PU3UK KOjH JOJIA3H TI0
OCHOBY MpPHUCYTHMX TPrOBHHCKHX TEH3Hja H3Mely

Bonehnx mpuBpena cBeTa.

[Mon yrunajem yoiaxaBama MOHETapHE MOJIUTHKE U 00Jbe
¢duckanHe MO3MIMje Ip)KaBe, Koja ce oriega U y
CMameHO] 1MoTpedH 3a GuHaHcupambeM Tekyhux obaBesa,
HACTaBJ/bCH j€ TaJ KaMaTHHX CTOMA Ha TPIKHUIITY
IpKAaBHUX XapTHja O BPEIHOCTH.
MOHETapHe MOJUTHKE YTULANO je ¥ Ha Jajbh Maj

VonaxaBame

KaMaTHUX CTOMa Ha JAMHAPCKE KpPEAUTE Ha HOBE
To je, y3 edexre pacta EKOHOMCKe
aAKTHUBHOCTH, TpaheHor OomopaBKOM TPXKHIITA paja,
rmojayaHe KOHKypeHIje Mely OaHkama, majga ImpeMuje
pU3MKa 3eMJbE, Ka0 M HHCKHX KaMaTHHX CTONa Ha
TPXKHIUTY HOBLA y 30HH €Bpa, AONPUHOCHIO HACTaBKY
pacta KpeauTHE aKTHBHOCTH. Ha TakBe 3akipyuke
ynyhyjy u oueHe 6aHaka M3HETE Y aHKETH O KPEIUTHO]
axtuBHOCTH Haponue 0anke CpoOuje, mpeMa KojuMa pacty
KPEANUTHE aKTUBHOCTH JOTIPUHOCE U YOIAXKEHU KPEAUTHH
CTaHJIapIy M NMOBOJEHUJU YCIOBH, Ka0 U PACT TPAXKHILE 3a
Vnpkoc oTnucuma
MpoOIeMaTHYHUX KPEANUTA, MEl)yTOMUIIIELN PACT YKYITHUX
Kkpenura (Mckibyuyjyhu edekar aeBU3HOT Kypca) yOp3aH
j€ o1 IIoueTKa TOUHE U Y jyHY je uznocuo 7,6%. [Ipurtom,
MelyyTOAHMIIHY pacT KpeauTa MPUBPEIn Aajbe ce yop3asa
(ma 5,5%), DOK je pacT KpeauTa CTaHOBHHUIITBY OJiaro
ycrmoper (Ha  11,1%). YCIEIHOM
crpoBohery Crpareruje 3a peliaBame npodIeMaTHIHUX
KpeauTa ¥ pacTy KpeIUTHE aKTUBHOCTH, ydvelnhe

MHUHHUMYyME.

KpeauTruma. 3HAaTHUM

3axBaspyjyhu
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npoOJeMaTHYHUX KpeauTa y YKYIHUM KpeauTHMa
JIPAacTHYHO j€ CMamkeHO, NMPU 4YeMy je y jyHY IOAaTHO
crymTeHo Ha 7,8%, mro je HajHukH HUBO o 2008, kamga
j€ OBaj ToKa3aresb KBaIUTETa OPTQOIIHja yBEICH.

Byyer Ha KOHCOJNHMOBAaHOM HHUBOY HACTaBHO je U Yy
anpuiy ¥ Majy jia Oenexxu cy(QUIMT, KOjH je, ToCMarpaHo
0] TOYETKA TOJMHE, M3HOCHO 9,3 Munmujapae AuHapa. AKo
ce M3y3My pacxoiW 3a Kamare, OCTBapeH je cy(puiur Ha
KOHCOJIMJIOBAHOM HHBOY O 66,2 Muwidjapiae IuHapa.
KoHconmnmoBanu npuxoau cy y HeT MECEel OBE TOAMHE
ownu peanHo Behm 3a 3,2% wmehyrogumime, mro je
Boh)eHO BHIlIE M3[BOjEHHM JONPHHOCHMA 33 COLMjaJHO
OCHTypame ycliell onopaBka (POPMaIHOT TPXKHIITA paja,
MIpUXOIMMa OJT TTope3a Ha 1o0uT 3axBajpyjyhn moBehaHoj
npoduradbminHoctn npuspene y 2017, kao u pactom
puxoza o akuusa. [Ipurom, CBU CEKTOPH IIPUBPELE CY Y
2017. ocTBapwiIM TO3UTHBAH YKyNaH (UHAHCH]CKH
pesynTar, ITO yKasyje Ha TO Ja IPUBPEIHM ONOPABAK
HHUje KOHIIEHTPHUCAH Y MOjeANHUM 00JacTuMa TpHUBpeEse,
Beh 1a mMa mupoky 6a3y. MicroBpemMeHo, KOHCOINIOBAHI
pacxoau cy peanHo Buiu 3a 5,1% mehyrogumme, a Ha
BUXOB pacT HajBHIIE Cy YTHLIAIWM 3HATHO BHIIH
KalUTaJIHd PACXOJH,
3aII0CIIeHe, JOK je maj 3a0esekeH KoJl pacxoa 3a Kamare
W pacxola 3a aKkTHBHpaHE rapaHuuje. JaBHH Oyr
[IEHTpallHe JAp)KaBe Ha Kpajy jyHa m3HOcwo je 24,0
MUJIHjap/id €Bpa, a IEroB Y/Ie0 Y NPOjeKTOBAaHOM OpyTO
nomahiem mpomsBomy 59,7% (macmpam 61,5% kpajem
2017).
JMHAPCKUX XapTuja oj] BpeaHocty, nosehasa ce ydemthe
jaBHOr nmyra y amHapuma (ca 23,0% xpajem 2017. Ha
24,9% y jyHy), IITO AONPHHOCH CMameby BaIyTHOT
pusuka. IloBosbHHMja ¢uckanHa KpeTama O IOYETKa
roguHe o odekuBaHux ynyhyjy Ha To na he Oyyer Ha
KOHCOJTMJIOBAHOM HUBOY M OBE TOIMHE 3a0eNIe)KUTH 00JbH
pesyinTar Hero IITO je miaHupaHo DuckaaHOM
CTpPAaTETHjOM.

a 3aTuM BHIOIKM pacxoau 3a

[Tpurom, kao pesyarar Beher emuTOBamba

[pema npenuMHUHAPHUAM TOAalMa, Tekyhu meduuur y
npBoj nosoBunu 2018. u3HOCHO je 5,4% OpyTo momaher
npou3Boja, mro je 3a 0,7 MPOIEHTHNUX MMOCHA HIKE HEro
y HCTOM IIEpUOAY TNPETXOIHE TomuHe. Y CTPYKTYpH,
BUIN Ne(QUIIUT y TPrOBHHH pOOE y TOTIIYHOCTH je
KOMITCH30BaH BUIIMM CY(QHIUTOM y Pa3MEHH YCIyra u
CeKYHJapHOT JI0XOTKa, Ka0 M MamHUM AcHUIUTOM
NPUMapHOT JI0X0TKa. PacT u3Bo3a Ouo je BoheH BHUIIMM
W3BO30M CBHUX oOyacTu npepaljuBauke WHAYCTpHje, a y
JPYroM TpOMecedjy U OIIOPaBKOM H3B03a IOJBOIPHBPEIE.
HctoBpeMeHo, Tekyhn  HMHBECTULHMOHH  LUKIYC,
MOJCTAaKHYT MW MNPHJIMBHMA CTPaHUX JHPEKTHUX
WHBECTHIMja, YTHUIA0 j€ Ha pacT yBO3a ONIpeMe M
penpomarepujaia 3a motrpede HMHIYCTpHje, IUTO je Y
HajBehioj Mepu OIpeieNniIo U pacT yBo3a.

MosorsHU ¢huckanHu mpeHdoeu — byyemcku cyguyum u
nad y4yewha jagHoe dyea — HacmaesbEeHU Cy U MOKOM
2018. 20duHe. Pacm kanumanHux uzdamaka opxage
donpuHocu pacmy uHeecmuyuja, a pacm ninama y jasHom
CeKmopy U neH3uja jedaH je 00 ussopa 3a pacm
nompowHe, anu He y Mepu y Kojoj 6u mo usaseasno

eehe uH¢hnamopHe npumucke.

Hacmaerba ce sucok pacm u3eo3a npepaljusayke
uHdycmpuje (10,7% mehyzoduwme), Aok ce pacm
yeo3a (11,5% mehyeoduwme) dyayje npe ceeza
nosehaHum nompebama npuspede 3a ONPEMOM U
cpedcmeuma 3a penpodyKyujy koje npame mekyhu
UHBECMUYUOHU YUKITYC.
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Anpeyujayujckum npumucyuma donpuHocu npunue
Kanumana u3 uHocmpaHcmea, npe ceeza no 0CHo8Yy
cmpaHux OupeKmMHuX UHeecmuyuja, Koju eulie He2o y
nyHoj mepu nokpuea depuyum mekyhez payyHa.

CHaxaH u ceKmopcku pacnpocmpareH pacm

6pymo domahez npoussoda HacmaesbeH je u 'y

dpy2omM mpomeceyjy u, npema npesluMUHapHOj npoyeHu
Peny6nuykoz 3agoda 3a cmamucmuky, u3Hocuo je 4,4%
mefjyeo0uwHe, wmo je usHad HaWux oYyeKusatba.

Ha ¢unaHcujckoM padyHy, MOCMAaTpaHo O] MOYeTKa
TOIWHE, OCTBAPEH j€ HEeTO MPHWIMB KamuTama ox 1,8
MIIHjapan epa. IlocMarpaHo IO CTPYKTYpH, OCIexH ce
HacTaBaK MPOJEKTHO PACIIPOCTPA-EHOT NPHUIINBA CTPAHNX
JIMPEKTHUX MHBECTHUIIN]a, KOJHU je OMO MPETEeKHO YCMEpeH
y pa3MeHJbUBE cekTope. Taj mpuiiuB y HETO u3Hocy of 1,3
Muijapae espa (pact ox 8,6% mehyroauiiimse) BUIE HETO
y TyHOj MEpH MOKpHO je nedunuT Tekyher padyna (ca
128,5%), mTO je MOTpHHENO HACTAaBKY aNpElHjarijCcKux
MpUTHCAaKa Ha JEBH3HOM TpxumTy. llpmmms je
PETHCTPOBaH M 110 OCHOBY MOPT(HOINO WHBECTHIHUjA, Y
HETO W3HOCY O OKO 154 MuiIMOHa eBpa, MpU 4YeMmy je
noBehano ynarame CTpaHMX HMHBECTHUTOpA y JIMHAPCKE
JYTOpOYHE JpKaBHE XapTHje O BPEAHOCTH EMUTOBAHE Ha
moMaheM TPXKUIITY, AOK je HETO OMJIMB 3a0eTeKEeH II0
OCHOBY Jp)KaBHHX XapTHja OJ BPEAHOCTH H3/1aTUX Ha
Mel)yHapoHOM TPIKHIITY, IIpe CBera yclie] MpeBpeMeHe
oTmuiare ocrarka jayra npema JIOHIOHCKOM KiryOy
noBepuiana. [IpunmB kanurania je ocTBapeH U 10 OCHOBY
y3eTux (UHAHCHCKUX KpenuTa Brmanme, mpemyseha u
Oanaka. IlpomemyjemMo ma he HETO TPWIHMB CTPaHUX
JIMPEKTHUX WHBECTHIMja O OKO 2,6 MWJIMjapu eBpa y
OBOj TOJAMHH 00€30eUTH MyHY MOKPHBEHOCT AedunnTa
tekyher padyna. To ouekyjeMo u 3a HapeaHU MEPHO], ILITO
he Outu jeman on (akropa EKCTEPHE OAPIKUBOCTH Y
CpEIEeM POKY.

Pact Opyto momaher nmpousBozia u y Jpyrom Tpomecedjy
010 je M3Ha/ HAlllMX OYEKHBamha, Ha IITA je YTHLA0 OpxKH
OJI OYEKUBAHOT PAcT rpal)eBUHAPCTBA U MOJLOIPHUBPELE C
IPOU3BOJHE CTPaHE, OAHOCHO MHBECTHLMja C PACXOAHE
crpane. Hajpehn mompmHOC HACTaBWIHM Cy Ha TIPYXKajy
YCIY)KHH CEKTOpH, Ha KOje C¢ TO3UTHUBHO Ofpa)kaBa
omopaBak Jomahe Tpaxme, kKao U rpaleBuHapCTBO,
3axBaJbyjyhu HacTaBKy peanuzanuje HHPppacTpyKTypHUX
npojekara OTIOPaBKY
HermokpeTHocTU. [lo3uTHBAaH NONPHHOC HPUBPETHOM
pacTy mana je m MHAYCTpHja, alll Y Mam0j MEpH HETO Y
MPBOM TpoMecedjy, OeioM 300or Oa3zHOT edekra Koj
pydapcTBa M EHEpreTuke, a JelIoM 300r ycropaBama

IIOCTCIICHOM TpKULITa

pacTa eKCTepHe TPaXKke II0 OCHOBY CIOpHjer pacTa y
30HU eBpa. [1o3UTHBAH IONPUHOC Yy JPYrOM TPOMECEY]Y,
Ka0 M Ha TOAMIIEEM HHUBOY, IIPeMa HAIo] IIPOLECHH,
MOTHYE U O TOJbOIPUBpENe, koja 6u y 2018. Tpebamo ma
nopacte 3a oko 11%. TakBa kperama cy y Hajsehoj Mepu
pesyaTar H3y3€THO ITOBOJHHHUX arpoMETEOpOJIOMIKUX
yCIloBa 3a MPOU3BOAY IVIABHUX pPaTapcKuxX KyiTypa y
Tekyhoj MoJbONPUBPEIHO) CE30HH, a JICTIOM U HHUCKe 0aze
300r Jiomle NPOLUIOTOMIIE ce30He. KoHTHHyHpaHH
JIECE30HMPaHN pacT OpyTo momaher mpom3Boaa, Koju je
MPUCYTaH jelmaHaeCTO TpoMecedje 3apeoM U KOju je,
IpeMa Halloj NPOLEHH, y APYroM TPOMeEcedjy M3HOCHO
0,5%, nmompuHeo je upuOIMKaBaBY
AKTUBHOCTH CBOM TIOTCHIIHjaITy.

CKOHOMCKE
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CHaxxaH pacT EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH IPEKO pacTta
TPaXXEb€ 32 PaJHOM CHAaroM JONPUHOCH JaJbEM OIIOPABKY
TPXKHUIITA paja, Koje KapaKTepHIle pacT 3arociIeHOCTH,
cMamemhe Opoja HE3aloCICHHX Y CBHM TIpynama
3aHMMama, Kao M pacT 3apaga. Kao u y mpeTxoqHuM
TpoMmecedjuma, mnoBehame (GopMaaHe 3aroCICHOCTH Y
JIpyroM Tpomecedjy Ouiao je ompenae/beHo Behum
3aMoNIJbaBakbEM y MIPUBATHOM CEKTOPY, JOK j€ Y jaBHOM
CEKTOpY HACTaBJbEH IIPOIEC palloHaTu3andje Opoja
3arocneHux. IlocMarpaHo 1O JAenatHOCTUMa, Hajeehu
pacT (opmainHe 3amoCICHOCTH Y OAHOCY Ha TMPETXOTHY
TOJIMHY OCTBapeH je y npepahusaukoj unayctpuju. bpxu
pacT eKOHOMCKE aKTHBHOCTH OJ[pakaBa C€ M Ha pacT
MIPOAYKTUBHOCTH YKYyIIHE IIPUBPEIC.

bpxxu o o4ekuBaHOr pacT rpaljeBUHApcTBa H
MOJHOIIPUBPEZE, OCMaTPaHo C MPOU3BOAHE CTpaHE, Tj.
MHBECTHIIM]a, TIOCMATPaHO C PAacXOJHE CTpaHe, Koje CMO
Kao T[O3WUTHBHE PHU3HMKE HCTHLAIN M Y MajCKoj
MIPOjeKIHj 1, YTULATH Cy Ha TO a PEBUAMPAMO HABHIIE
MPOTHO3y pacta OpyTo momaher mpom3Boxa 3a 2018. Ha
oKo 4%, mTo je 3a 0,5 MPOIICHTHUX TOCHA BHIIIEC HETO y
Majckoj mpojeknuju. [IporHosa pacra Opyto momaher
npousBoga y 2019. ocranma je Hempomemena (3,5%),
JIesioM M 300T BHCOKe 0asze 10 OCHOBY Opiker pacra y
2018. OuekyjeMo ma HacTaBak cHpoBohema pedopMu
00e30e OCHOBY Ja AWHAMEKa pacta OpyTo momaher
npousBoja oJ oKo 4% ocTaHe OIPXKHUBA U Y CPEAHEM
poky. Ilpema Hamioj omeHu, pact Opyro momaher
NpOU3BOJIa OBE M HapeaHe roauHe Ouhe Bohen nomahom
TPOXHOM, Tj. HMHBECTHIHMjaMa H  IOTPOLIKHOM
nomahnHcTaBa. [loBoJhaH MaKpOCKOHOMCKH aMOWjEHT U
W3IIeOU pacTa, HAacTaBaK HMHTCH3MBHOT ylarama y
HH(QPACTPYKTYpY M NOBOJbHU (UHAHCH]CKU YCIOBH
Tpebanmo Ou 1a HacTaBe IO3MTHBHO JAa Jelyjy Ha
HHBeCTHIIMje ¥ oCHOBHE Qonmore. Oremyjemo na he,
3axBaJbyjyhul JMHAMHUYHOM pacTy, oHe roBeharu cBoje
yaemthe y OpyTo momaheM mpows3BoAy y OBOj TOXWHH Ha
22% u na he 06e30eUTH pacT eKCTepHE KOHKYPEHTHOCTH
U MPOAYKTUBHOCTH, Tj. MPEAYCIOBE 32 OIAPKUB PACT Y
cpenmem poky. [lopen MOBOJEHU  YCJIOBH
3a]ly’)KUBama, y3 JlaJbl pacT PacHoJIOKHUBOT JJOXOTKA IO
OCHOBY Jajber  pacra 3apaia H
3aII0CIICHOCTH, Ka0 M MOCTENECHH OIOpaBaK MOBEpemba
MoTpoIIaya, HacTaBuhe MO3MTHBHO Aa Jeyjy Ha pacT
moTpomme. OuekyjeMo na he uU3BO3 pacTd IO
nBouudpeHuM cTorama, BOheH WHBecTHLHjaMa W3
MPETXOHOT NEPHOJia U PACTOM EKCTEPHE TPaXkbe, a 300T
HAacTaBKa WMHBECTULMOHOI LHUKIYCa, OYeKyjeMO U pacT
yBO3a OMpeMe W pemnpomMarepujaia. Pusnim mpojexnuje
C€KOHOMCKE aKTHBHOCTH Cy, HpeMa Haloj MpPOLCHH,
CHUMETPUYHH M OIHOCE CE Mpe CBera Ha KpeTama Y
Mel)yHaposHOM OKpyKemy, Tj. TEMIIO PacTa €KOHOMCKE

Tora,

OYCKHUBaHOT

Tpxuwme pada Kapakmepuwe pacm ¢hopmasHe
3anocnieHocmu, cMareH-e 6poja Hezanoc/1eHux Ha
dsadecemo200ullilU MUHUMYM U pacm 3apada,
npe ceeaa y npusamHoM CeKmopy.

lpozHo3y pacma 6pymo domahe2 npou3eoda 3a
o8y 200uHy nogehanu cMo Ha oko 4%, wmo je 3a
0,5 npoyeHmHux noeHa euuwe He2o0 y Majckoj npojekyuju,
a 3a 2019. ocmana je HenpomereHa (3,5%), denom u 3602

eucoke 6ase no ocHogy 6pxe2 pacma y 080j 200UHLU.
lMpojekyuja pacma 6pymo domahez npoussoda

(mehyroguwwtse cTone, y %)
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U npema Hoeoj ueHmpanHoj npojekyuju, mefjy2oduwia
uH¢pnayuja he ocmamu Hucka u cmabunHa y 2paHuyama
yurba (3,0 £ 1,5%) do kpaja nepuoda npojexkyuje, npu
yemy he ce mokom 2019. HajeeposamHuje

3adpxamu ucnod ueHmparnHe epedHoCcmu Yusba.

lMpojekmoeana uHgnayuja
(mehyroguwme ctone, y %)

MR oORNWAG O

Mpouemyjemo 0a K/byyHU pusuyu y HapedHoM nepuody
donase u3 MefjyHapoOHO2 OKPYKeHa, U Kao makeu
Mozy 0a ymuyy u Ha Kapakmep MOHemapHe noaumuke.

AKTUBHOCTH Yy 30HU €Bpa U KOJ OCTAJIUX BaXHUX
CHOJPHOTPIOBHHCKHMX IIapTHEpa, Kao M KpeTama Ha
MelyyHapogHOM POOHOM M (PMHAHCH]CKOM TPIKHUIITY.

[IpeMa aBryCTOBCKO] LICHTPAIIHO] TPOjEKIHUjH, 0YCKYjeMO
nma he ce mehyromumima uHOIaNMja ¥ y HapeIHE JBC
rOJIMHE KpeTaTH y IpaHuiama Luba — 1o kpaja 2019.
WCTION LIEHTpaJIHE BPEOHOCTH IWJba, C THM Ja he joj ce
NPUBPEMEHO NPHUOIMKUTH y TPBUM MecelliMa HapeaHe
rouHe 300r edekra HHUCKe 0ase C IoveTka OBE TOJUHE.
I'maBHu dakTopu koju he ompemennTH TakBO KpeTame
HH}IANN]je Y CPEABEM POKY jeCy pacT arperarHe TPaKibe
Y TIOCTETIEHO cialJbehe Ne3MH(IATOPHUX MPHUTHCAKA TIO
OCHOBY alperyjanyje JuHapa y IPeTXOTHOM Mepuoay. Y
KpaTkoM pOKy nae3uH(IaTopHo he nenoBaTH HHUCKH
TPOLIKOBH Y NPOM3BOMAbU XpaHEe, a Y CY[POTHOM CMepy
perynucane neHe. TokoM HapeqHe ToAWMHE, Ha KpeTame
mehyroauimme nHbnanuje yrunahe n BUcoKa 0a3a Koj
rpyne Boha u nospha u HaQTHUX JepuBaTa. Y OIHOCY Ha
MIPETXOAHY TPOjeKIHjy, HOBa CPEImOPOYHa MpOjeKIrja
HH}IaNnyje je IPUBPEMEHO, 10 Kpaja MpBOT TpoMecedja
Hape/He TOIMHE, Ha HELITO BUIIEM HHUBOY OJf OYCKUBAHOT
300r Beher pacra MOTpOLIAYKHMX II€HA TOKOM JIpyror
TpoMecedja. Hakon Tora, ma cBe 10 Kpaja mepuona
npojeKiuje, oOHA je HA HHKeM HHBOY 300r BuIle Oase
Koz 1ieHa Boha u moBpha, HIKIX TPOIIKOBA Y IPOU3BOIEHI
XpaHe, a y Mam0j MepH U 300T HACTaBKa arpelnujarmje
JMHApa peMa eBpy y MepHOY O IMPETXOIHE MPOjeKLHje.
[IpouewmyjeMo na Cy pH3HIM OCTBapeHa IPOjCKIHje
nHIanyje CUMETPUYHM U OJTHOCE CE IIPe CBera Ha jJajba
KpeTama Ha CBETCKOM POOHOM U (PHHAHCH]CKOM TPIKHUILTY,
a'y oapeheHOj MepH U Ha pacT PETYIIMCAHUX LIeHA.

OjutyKe 0 MOHETapHO] TIOJUTHIM U Y HapeTHOM MEPHOLY
3aBucuhe ox mpoueHe yruuaja gomahux ¢axropa u
(dakTopa u3 MehyHapomHOr OKpyKema Ha KpeTame
napnamje 'y Cpbuju. Umajyhm y Buay na KIipydHU
pu3uiM Jonase u3 MehyHapomaHor okpyxemwa, Hapomna
O6anka CpOuje he HacTaBUTH Ja NaXJbUBO IpaTH H
aHaM3Mpa Kperama Ha MelyHapomHOM (MHAHCH]CKOM
TPXKHMIITY W HA TPXKUIITY NPUMApHUX IPOU3BOJA,
oceOHO cHpoBe HaTe U MPUMAPHUX MOJHOTIPUBPEIHUX
MpoW3BO/a, Kao W Ja Olelkyje HUXOB yTHIA] Ha
exkoHoMcKa kpeTama y Cpouju. Kao n no cama, Haponna
6anka Cp6Ouje kopructihe cBe pacioIoKUBE HHCTPYMEHTE
Kako Ou mH(anuja y cpeameM POKy ocTajla HHCKa M
crabunHa, 1To he, y3 ouyBame (UHAHCHjCKE
CTAOMIIHOCTH, JONPHHOCUTH OJPKHBOM IPHUBPEIHOM

pacTy U jadary OTHOPHOCTH HA KCTEPHE HEN3BECHOCTH.
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I1. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y NEPUOAY O NMPETXOAHOT
N3Bemraja o un@ianuju

00 majckoe Uzeewmaja o uHghnayuju pegpepeHmHa kaMamHa cmona 3adpxaHa je Ha HenpoMeHweHoM Hueoy 00 3,0%.
Odnyuyjyhu o leHoj sucuru, N3epwHu 0060p je umao y eudy da he ce uHgnayuja, HaKOH 080200UWH-€2 MUHUMYMa Y
anpusny, nocmeneHo Kpemamu Ka yurby u da he y e2o8um 2paHuyama ocmamu u y HapedHe dee 200uHe, 3a KOJIUKO ce
npojekmyje uHghnayuja. Ha makea oyekusama ykaszueana je u 6asHa uHebnayuja, Koja ce y jyHy Hanasuna Ha MUHUMYMY
00 0,8% me., yemepmu mecey, 3apedoM, Kao U UHGhIayUOHa oYyekueara (huHaHCUjcko2 cekmopa u npuepede ycudpeHa
oko yuba HapodHe 6aHke Cpbuje 00 3% u 3a 200uHy, u 3a dse 200uHe yHanped.

UszepwHu odbop je oyeHuo u 0a egpekmu npemxodHo2 ybnaxaeawa MOHemapHe nosumuke AonpuHoce npuepedHOM
pacmy, Koju ce ybp3aea, eofjeH domahiom mpaxr oM. Mcmuye ce eucok donpuHoc uHeecmuyuja, koje he u y HapeGHOM
nepuody nodpxaeamu dueepcughukosaH pacm U3g03HO opujeHmucaHux obnacmu npuepede. Pacm uHeecmuyuja noopaH
je u pacmom kpedumHe akmueHOCMU U NOBOJBLHUM YC/1I08UMa (hUHaAHCUpaks-a, Kao u npunueom CAMN, koje suwie He20 y nyHoj
Mmepu nokpueajy degpuyum mekyhez pavyyHa nnamHoe 6unaHca u 0onNPUHOCe He2080M CMateHY Y CPEGH-EM POKY.

OnpesHocm y eofjewy MOHemapHe nosumuke u Oasbe je 6una nompebHa, npe ceeeza 3602 HeuzgecHOCMU Ha
mefjyHapoOHoM pobHoM u ghuHaHcujckom mpxuwmy. [losehaHa je ceemcka yeHa Haghme, y3 HEU3BECHOCM NO NUMakby
HEeHOo2 Kpemara y HapedHom nepuody. Takolje, oyekusaHa je da/ba HopManusayuja MOHemapHux nonumuka eodehux
yeHmpanHux 6aHaka, y3 pusuk Koju donazu 00 mp2oeUHCKUX meH3uja. Unak, U3epwHu od6op je ucmuuyao da je
omnopHocm Hawe npuepede Ha eeeHmyasiHe HeaamueHe ymuuyaje u3 MmefjyHapodHo2 OKkpyxera nogehaHa 3axearbyjyhu
No8O/LHUM MaKPOEKOHOMCKUM nokazamesbuma u usaneduma 3a HapedHu nepuod.

Haxon cmamema pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE 3a YKYITHO
50 6.m. y mapty u ampmry, W3Bpmau oxbop Hapomae
6anke CpOuje HUje MEHhao BUCHHY pe(epeHTHE KaMaTHe
crorme (3,0%). To je yjenHO u HajHIKU HUBO pedepeHTHE
cTome y pexumy Iubama uHmanuje. OCHOBY 3a
JOHOLICHE OAJyKa O MOHETapHO] HONUTHIH Y
MOCMaTpaHOM [EpPHOAY IMpeJcTaBibaja je Majcka
TpojeKIija nHpIaImje, kKoja je npensuhana aa he ce mr.
nH}Ianyja, HAKOH OBOTONUIIEBET MUHUMYMA Yy anpuiy,
MOCTENCHO KPEeTaTH Ka LY, IPpU YeMy he y OBOj rouHH
octat OmWXe JOWOj TpaHUIM Luba. HbeHo
npuONIMKaBame HEHTPAIHO] BpeaHoCcTH 1miba ox 3,0%
mpojexkroBaHo je 3a 12 2019, a moTom cTabMIIHO KpeTame
OKO T€ BPEIHOCTH JI0 Kpaja Imepuona mpojexmuje. [maBHu
(baxTopu Koju OH, IpeMa MajCKoj ITPOjeKnju, Tpedao 1a
YCIIOBE TaKBO KpeTame MH(IAIMje jecy HHUCKa 0a3a Koo
MOjeTMHUX uirdyesaBame  edekara
anpenyjanyje auHapa W3 MPETXOAHOI IEPHOAa, PAacT
arperaTHe TpaXKmbe, Ka0 W JOTAaJallllbe CHIKABAbE
pedepenTHe kamaTtHe cTome. Hem3BecHOCT mpojeximje
nH}IanMje OfHOCHIA Ce Ipe CBera Ha KpeTama Ha
MehyHapogHOM poOHOM M (PUHAHCH]CKOM TPXKHUINTY, a y
onpeheHOj Mepu M Ha pacT pPErylIHCaHHX I[eHA U
YCIHELIHOCT OBOTOJUIIEE TOJbOIPUBPEAHE CE30HE.

MPOU3BO/IA,

Kana je y muramy €KOHOMCKa aKTHBHOCT, OYCKHBAJIO CE
BEeHO YyOp3ame BoheHO mgoMahoM TpaXkmoM, Tj.
WHBECTUIIMjaMa W  TOTPOIIKOM  JoMahwHCTaBa,
3axBaspyjyhu nassem yHanpelemwy nociioBHOT amOujeHTa,

MOBOJHHUM  (PUHAHCHU]JCKHUM  yCIIOBHMa, HACTaBKY
peanusaije  MHOPACTPYKTYPHHUX  [pojekara
MO3UTHBHUM  TPCHIOBAMA HA  TPXKHINTY  paja.

[Ipensuhano ce na he pact b/lI1-a 6utn yOp3aH Ha OKO
3,5% y 2018. u 2019. ronunu, a y cpenmeM poKy Ha OKO
4%. IIpuToM, KpeTama MaKpOEKOHOMCKHUX TI0Ka3aresba Ha
MMOYETKYy TOJAWMHE, Koja Ccy Ouia TI0OBOJbHHjA Of
OUYCKMBaHUX, Ipe cBera y oOmactu rpaljeBHHAPCTRA,
[IOCMaTpaHO C MPOU3BOJHE CTpaHe, OXHOCHO
WHBECTHUIIM]a, TOCMATPAHO C PACXOIHE CTPaHe, yKa3uBala
cy Ha To n1a 6u pact y 2018. morao 6utH u 6pxu.

Y ckimamy ca odekmBamuMa M3BpmHOT onmbopa,
nH]IIaMja je, HAKOH OBOTOAMIIHET MUHUMYMa y alpHiLy,
3armoyena MOCTENEHO KpeTame Ka IUiby. Y HCTO BpeMme,
0a3zHa wH(pnanuja je on Mmapra Owia craOWiHa, Ha
munumymy oxa 0,8%, ykaszyjyhu Ha Hucke MHQIaTopHe
nputucke. Ha To cy yka3uBana 1 MH(IAMOHA OYEKHUBAba
(bMHAHCH]CKOT CEKTOpa M MPUBpEE, KOja Cy YCHIpEeHa OKO
uiba o1 3% | 3a FOJMHY, U 3a IBE FOJMHE YHAIIPeNl.




Hapomsa 6amxa Cpouje

Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2018,

Kana je peu o dakropuma koju he ompenenutu Kperame
nHOIanje y HapegHoOM mepuoxy, V3BpmHm ombop je
KOHCTATOBAO J1a j€ jadame JMHapa y PETXOJHOM IIEPHOLY
JICJTIOBAJIO JIC3MH(IIATOPHO MyTeM HWKHX YBO3HHX LICHA
M3pAXKEHUX y MHHAPHMA U Ja MO TOM OCHOBY OYEKYje
Je3uH(IaTopHe TPUTHUCKE jOLI HEKO BpEMe, a 3aTuM
BHUXOBO IIOCTENEHO HMCUpIUbUBame. Mmak, ¢ 003upoM Ha
OYCKHMBAHM YMEPECHH pacT LieHa Yy 30HH €Bpa, HalleM
HajBa)KHHjEM TPrOBUHCKOM HapTHEPY, KA0 M HAa OYEKHBaHY
peNnaTHBHY CTaOMITHOCT Kypca JuHapa, M3BpiiHu ondop je
MCTaKao J1a OM pacT YBO3HUX [[EHA M3PAKCHHX Y TUHAPHMA
U Jajbe Tpedallo 1a OCTaHe PeIaTUBHO HU3aK.

W3BpuiHn on6op je mmMao y BHAY M Aa Cy (QuCKaHa
KpeTama O] II04eTKa TOAMHE MOBOJbHA M Ja he
HajBEpPOBATHHjE U OBE rOJMHE OyleT 3a0eNeKUTH 00JbH
pesynrar Hero mTo je DUCKATHOM CTpaTeTHjoM OWI0
wranupano. [loBosbHA (ucKamHa KpeTama o0e30emmhe
HacTaBaK CHWiIa3He myTame ydemrha jaBHor nyra y B/AII-y
U y HapeaHOM IIepHOAy, ITO Ou Tpedaso MO3UTHBHO Ja
ce oIpakaBa Ha MPEMH]y PHU3MKA 3eMJbE€ M KPEIUTHH
pejrunr. Y3 Bucok npuiuB C/I, koju BHIIIE HETO y MyHO]
MepH TOKpHuBa AepunuT Tekyher padyHa IIJIaTHOT
OunaHca M JONPHHOCH H-ETOBOM CMAamEhy y CPEAbeM
poky, To he JONpWMHOCHTH JajbOj pEIATHBHO]
CTaOMITHOCTH Ha JICBU3HOM TPIKUIIITY.

JloHocehn omryke o 3aapkaBamy pedepeHTHE KamaTHe
CTONE Ha HENPOMEHEHOM HUBOY, M3BpriHu oxbop je
uMao y Buay jAa he arperarHa Tpakma Yy HapeIHOM
Mepuosy HAcTaBUTH Ja pacre. HacraBak yHampehema
aM0OujeHTa, MPOjeKTHO
pacnpoctpawen npuiuB CIM, kao u pgocanamime
yOnaxaBame MOHETAapHE MOJUTHKE Tpebano Ou na
HacTaBe MO3UTHBHO J1a JIeJTyjy Ha IPUBaTHE HHBECTHIIN]E,

IIOCJIOBHOT BHUCOK n

koje he ocratu jemaH o HOCWJIAla MPUBPEIHOI pacTa.
Taxkohe, jaBue muBectunmje cy y T1, y mopehemy ca
nctuM nepuonom 2017, pacie mo TpounpeHoj cToIm,
yasoctpyumiie yaeo y BAIl-y u nane nompunoc oxn 1,6
n.. pacty b/lll-a. IbuxoBo name mnosehawme Ouhe
MIPUOPUTET (PUCKATHE TOJIMTHKE Y HAPETHOM MEPHOLY.

[Mopen wHBecThIMja, Behn MO3UTHUBAH OIPHHOC PaCTy
C€KOHOMCKE aKTHUBHOCTH Tpebasio Ou Ja mpy»Ku MOTPOIIEba
nomahrHCTaBa 300T Jajber OMopaBKa Ha TPXKHIITY paja.
[Ipema onenn W3BpurHOr 0100pa, MO3UTUBHHA TPEHIOBH
Ha TPXKHUINTYy pajga, a Mpe CBera NaJbl pacT 3apaiga u
3allOCIICHOCTH, Ka0 M PAcT IUIaTa y jaBHOM CEKTOpY U
neH3uja, moapxahe MOCTENeHO 3aTBapame HEraTUBHOT
MPOM3BOMHOT  ja3a, I[IO3UTHBHUM  yTHIAjeM Ha
PAaCIIONOKUB JOXOAK CTAHOBHUIIITBA.

PacT pacnonoxuBOr JOXOTKAa OYEKYje Ce U MO OCHOBY
HIDKET HMBOA KAMAaTHUX CTOIA U Pe3yaTHpajynux HIKUX
TPOIIKOBA KPEANTA, KOjH Cy TOCTHUTHYTH JIOCAJANIBUM

cMamemheM pedepeHTHe kamaTtHe ctone Haponne Ganke
CpOuje Ha HaJHIKY HUBO Y peXKUMY [THJbarba HH(Ianmje.
Hmku TpOLIKOBM IMHApPCKOT 3alyKHBamba, Y3 e(eKre
pacTa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, IIO3MTHBHE TPECHAOBE Ha
TPKUIITY pajia, IojadaHy KOHKYpeHIHjy u3Mel)y Oanaka,
HIDKY TPEMUjy PU3UKA 3eMJbE M HHCKE KaMaTHE CTOIE Yy
JONPHUHOCE JajbeM pacTy KpeAHUTHe
aKTUBHOCTH, KOJH je, 10 HCKJbyUeHmhy e(eKTa JEBU3HOT
Kypca, y jyHy u3Hocuo 7,6% Mr. (a nckspydyjyhu edexar
ornuca u nponaje NPL usnocwuo je 14,1% wr).

30HH €Bpa,

[open momahe Tpaxme, N3BpurHE 0100p je OUESKUBAO U
JlaJbU OTIOpaBaK eKcTepHe Tpakibe. [IpuBpeanu pact 3oHe
€Bpa, Kao ¥ pPernoHa LEeHTpaiHe U jyroucrouHe Eppore,
TpeOano Ou MO3UTHBHO Ja JCIyjy Ha M3BO3, MPE CBEra
npepaljuBauke WHIyCTpHUje, W 3aJpiKaBambe HErOBUX
BHCOKHX CTOIIA pacTa W y HapeaHoM Iepuony. Mmak,
OIIPE3HOCT je Halarao pH3HK O TPTOBUHCKUX TCH3Wja U
Moryhnx HeratmBHUX edekara He caMO Ha PacT CBETCKE
€KOHOMHje, Ila ¥ 30HE eBpa, Beh M Ha BOJATHIHOCT Ha
POOHUM M (DUHAHCH]CKUM TPIKUIITHMA.

Cgercka poOHa TpXKHMIITA OOENICKMIIA jeé HEH3BECHOCT,
Ipe CBera Mo MHUTaby KpeTama CBETCKe IieHe HaTe, Koja
jey jyny 6mna 3a 60% BuIIa Hero npe roauHy naHa. laxo
ce mpeMa (QjydepcruMa HE OUeKyje ICH Jajbi pact, Beh
crabmmmsanyja 10 kpaja 2018, a 3aTUM W HEIMITO HIDKU
HUBO 710 kpaja 2019. rogune, M3BpIHU 0100 je HCTHIIA0
HEONXOJHY OIIPE3HOCT 110 OBOM OCHOBY. Takohe, 300r
aKTyeJHOT pacTa IieHa HaTe, OYeKHBajla C€ W HEIITO
BuIa naduianja y Mel)yHapomIHOM OKpYKEbY.

[Mopen Tora, HacTaBJbEHA je HOpMaiH3allja MOHETAPHUX
MonuTHKa Bosiehnx nenTpanaux 6anaka, ®EJI-a u Ellb-a.
®E]] je y jyHy moBehao IiJbaHH PacIioH 3a pedepeHTHy
KamarHy crory Ha 1,75-2,00%. ELIb je HajaBmia nma he y
Neproy HakoH cenremOpa u 1o kpaja 2018. cripoBoauTh
nporpaM KBaHTUTATHBHOT IIONYIITamba Y CMambeHOM
MECEYHOM U3HOCY o7 15 Mips eBpa, a OTOM I'a OKOHYATH.
Wnak, EIIb he nHacTtaBuTH na pewHBECTHpa IJIABHUIIC
nmocriemnx XoB HakoH Tora, a HajaBmia je W jga he
pedepeHTHa KamaTHa CTOIlAa y 30HM €Bpa OCTAaTH Ha
HEIPOMEH-CHOM HHBOY HajMame /10 Kpaja jera 2019.

[Tonazehu ox aBrycroBcke mpojexnuje, M3BpimHN 0x60p
Ha CEAHUIM Yy aBrycTy Takohe HHje Memao BUCHHY
pedepenTHe kamarHe crome. OmiIyke O MOHETapHO]
MOJUTHLM M Jajbe he 3aBUCHUTH O] NpPOILCHE YTHIaja
nomahux ¢akropa u (¢daxkTopa w3 MehyHapogHOT
OKpyKema Ha KpeTame mHnanuje y Cpouju. [Tputom,
W3BpmHE ombop je mWcTakao Ja je OTIOPHOCT Harie
NpUBpee Ha EBEHTyaJlHe HETaTHBHE YTHUIAje U3
MelyHapoIHOT OKpykema 3HaTHO Beha 3axBaspyjyhu
MTOBOJbHUM
M3IVIeMMa 32 HapeIHH TIePHO.

MaKpOCKOHOMCKUM nmokasarcJbumMa n




Wzeewnmaj o ungprayuju — aseycm 2018, Hapomua banxa Cpouje

Ocepm 1: HajeaxHuje mepe u pesynmamu HapodHe 6aHke Cpbuje
y npomeknux wecm 200uHa

VY mpoTexinx HIeCT rofHa, TOKOM IPBOT MaHaara TyBepHepa, ekonomuja Cpbuje TpaHchopMucaHa je y CTabuiHy U
HEPCHIEKTUBHY €KOHOMH]Y C HMCKOM M HPEIBHIMBOM HH(QJIALN]OM, YPAaBHOTSKSHUM (HUCKATHUM OHIAHCOM, CMam-EHOM
€KCTEPHOM HEPaBHOTEKOM, OIaJajyhoM IyTamOM jaBHOT M CHOJBHOT Jyra, pacTyhuM MHBECTHIMjaMa M OIOPABIbEHUM
TPIKHIITEM pajia. TakBOj CYIITHHCKO] TpaHC(OpMAIMji eKOHOMHEje 3HauajaH qonpuHoc aana je 1 Hapoxna 6anka Cpouje.
AJIEKBaTHUM MepaMa U jadyarmeM KOOpIMHALMje C IPYyTUM IOJUTHKAMa, YyBambeM [IEHOBHE U (PUHAHCH]CKE CTaOMIIHOCTH,
Haponna 6anka CpOwuje je yTHIanza Ha cTBapame CTAaOMIHOT M MPEIBUINBOT OKPYKEHa, ITO MOTBplyje U 3HATHO HIXKA
MpeMHja pu3uKa, 00JbM KPEAUTHH PEJTHUHT W MO3MIHMja 3eMJbe Ha Mel)yHapomHUM ncTama KOHKYpeHTHOCTH. Hampemak
MPETO3HajeMO U 110 HIKMM TPOLIKOBHMA 33/1y)KUBatbha, OJPKHBOM PAaCTy KPEAWUTHE aKTUBHOCTHU, O4yBakby BPEIAHOCTH
JMHapa ¥ 0TBOpeHHM MoryhHocTHMa j1a moBehaMo Halle JOXOTKe, MITO Ce CBE OJpakaBa Ha pacT MHBECTHIIN]ja, H3BO3a U
npou3Boke. OHO HITO je HajBaKHUje — MOCTUTHYTH Cy JyTOPOYHO OAPYKHMBH PE3YJITaTH, YIPKOC CHAXKHUM M3a30BHMA H3
MelyyHapoaHor okpyxema. Pesnme HajBakHUjUX pedynTara Haponne 6anke CpOuje y Opojkama je cienchu:

HNudaanmja y CpOuju je ner roimHa HUCKA M cTa0MiIHA.

12,9% 2,2% Hudranmja je cMameHa ¢ 1BONU(PPEHNX HABOA HA HUBO
Oxmobap 2012. Oxmobap 2013. YIIOPEIUB C JIPYTHM EBPOIICKMM 3eMJbaMa 32 Makbe Of TOJMHY JaHa...
2,0% ... HAKOH YE€ra je MeT IMYHKMX IOUHA 04yBaHa Ha HUCKOM HHUBOY.

Ilpocex nocneomwux nem 2oouna .. .
[nsb 3a nHIANHMjy je cMarbeH, IITO je Haj0oJba MOTBP/A PEIICHOCTH

4+1,5% 3+1,5% Haponne 6anke Cp6uje na Cpoujy 3aapKu y TPYIH 3eMajba ¢ HUCKOM,
Luw 0o 2017. Lum 00 2017. CTaOMIHOM H MIPEIBUIMBOM UH(IIAINOM U J1a TOAATHO CHU3HU
JIyrOpOYHEe JUHAPCKE KaMaTHE CTOTIE.

Bepyje ce Haponnoj 6anuu Cpouje na he unduanuja 6utu Hucka u 'y oynyhnocru.

8% 2,8-3,0% Nunanuona odeknBamba (PUHAHCH]CKOT CEKTOPa U IIPUBPE/IE KpajeM
Kpajem 2012. Janac 2012. 6una cy Ha HUBOY 01 8% 1 10% ¥ IPUINYHO Cy OCHUIHpAA...

Dunancujcku cekmop

10% 2.7% ... a o okToOpa 2013. y ciy4ajy huHAHCH]CKOT CeKTopa U o hedbpyapa
Kpajem 2012. Jlanac 2014. y cimyuajy npuBpe/ie O4eKHBama Cy y rpaHunamMa nmba Hapoaue
Ipuspeoa 6anke CpOuje — HUCKA M CTAOUITHA.

OuyBaHa je 1 peJIaTUBHA CTA0MJIHOCT Kypca JUHApA U noBehaH HUBO JeBU3HUX pe3epBHU 3eMibe.

6. agzycm 2012 — 6. ageycm 2018.
Anpeyujayuja: 0,5% Kypc auHapa mpema eBpy 0CTao je ToTOBO HEMPOMEEEH Y TPOTEKIHX
Kynweno: 1,1 mnpx espa nero LIECT TOIMHA, U Ope/] TypOyJieHInja y Mel)yHapOTHOM OKpYKEHwY, Y3
noBehame IeBH3HKUX pe3epBH 10 OCHOBY MHTEepBeHIHja Ha MJIT-y Heto

1. janyap 2008 — 6. aseycm 2012. R I [eem—

Henpeyujayuja: 33,1%
IIpooamo: 5,7 mapx epa Heto

Jyn 2012 — jyn 2018.

Hesusne pesepse HBEC: + 1,3 mpx espa Hero neBusne pesepse Hapoxne 6anke Cpbuje, oqaocHO PerryOmike
Cp0uje, moBehane cy 3a 4,0 mupz eBpa ox moderka aBrycra 2012. u
kpajeM jyma 2018. uznoce 9,5 mipa eBpa, IITO je HUXOB HajBUIIN HHBO
Obasese npema MMd-y:  — 1,7 mnpn espa 071 2000. roqune. TuMe je M01aTHO OjadaHa o1dpaHa OJf EBEHTYATHUX
EKCTEpHHX I0Tpeca.

Obagese npema 6ankama: — 1,0 map espa

Hemo oesusne pesepse:  + 4,0 mnpn espa

9



Haporma 6anxa Cpomje

M3sewmaj o ungpayuju — aszyem 2018,

Kamarne cTone cy najie Ha HajHH:Ke HHBOe.

V oonocy na maj 2013.

— Huoice kamame na ounapcke kpeoume 3a:
—11,4 nm —10,5 mm.

Ilpuspeoa CmanosHuwmeo

— Huoice xamame na oun. opacasre XoB:
¥ 3asucrocmu 00 pounocmu, oko 7 TLIL

Kamarne crone Ha JUHapCcKe KpeuTe 3a0eneKuie Cy CHaXKaH Maj y
ozxHocy Ha Maj 2013, mTo ronpuHOCH BeheM pacIioIOKUBOM JJOXOTKY
TIPUBPEIC ¥ CTAHOBHHUINTBA, PACTy KPEIUTHE M €KOHOMCKE aKTHBHOCTH.

3HATHO Cy HIDKE U KaMaTHE CTOIe Ha JprkaBHE XO0B, IITO JONPHUHOCH
yCHeIHnjoj puckanHoj konconuaanuju. KamarHa cromna Ha
JIECETOroIUILIbE ApkaBHE TUHapcke XoB nanac usnocu 4,8%, Hacmipam
13% y oxtoOpy 2014, kama Cy NpBY IIyT EMUTOBAHE.

CMamemheM TPOLIKOBA KaMaTa U KYPCHHX pasiuka, Hapoana 6anka Cpouje qana je 3HayajaH J0NPUHOC

YCIICIHOCTH NpUBpese.

Tpowikosu npuspede no ocHogy Kamama

145 mupn nunapa 91 mnpx nuHapa

2014. 2017.
—37%

Tpouwixosu npuepede no 0CHO8Y KYPCHUX PAZTUKA

246 mnpa nuHapa 98 mipa aunapa
2014. 2017.
—60%

3axBaspyjyhn yonmaxkasamy MoHeTapHe nonmutrke Hapomne 6anke Cpowje,
CMamkCHy NPEMUje PU3UKa 3eMJbe, pacTy KOHKypeHIje n3mehy OaHaxa,
Kao 1 yonakaBamy MoHeTapHe nonutuke EL[b-a, TpomikoBu kamara
HpHUBpesie OWITH Cy MamH, HaKo je moBehaHo CTambe KpeanuTa 0100peHnX
HPUBPEIH.

HcroBpemeHo, 3axBasbyjyhu penaTuBHOj cTaOMITHOCTH Kypca JUHapa, Koja
j€ pesysITar ycHemHor crpoBolerma MOHeTapHe U (pUCKaIHe TIOIUTHKE,
CMarbeHH Cy TPOLIKOBH MPHUBPE/IE [0 OCHOBY KYPCHHX Pa3JIUKa.

JlpyruM pedrMa, U IPUBPEAHUIIN U MPEay3eTHULH ocehajy KOpHCT o1
MOCTUTHYTE CTAaOMITHOCTH, LITO je BUAJBMBO Uy IbHXOBUM (PUHAHCH]CKIM
U3BELITaj1Ma, OCEOHO aKo ce nMa y BUAY Ja je oko 35% Gosber
pesynrara y nepuoay ox 2015. roauHe 0ocTBapeHO Ha OCHOBY JIBE
NO3UIMjE Ha KOje je EeHTpaIHa OaHKa OMTHO yTHIlaja.

OuyBaHa je punancujcka cradbuiaHoct, yuemhe NPL je 3HaTHO cMambeHO, PeryJIaTOPHHU OKBHP je yHanpeleH.

Yuewhe NPL y kpeoumuma 6anaka
22,4% 7,8%
Jyn 2015. Jyn 2018.

Tokaszamesn adekeamunocmu Kanumana
22,9% (pezynamopnu munumym 8%)

Payuo nuxeuonocmu
2,1 (pecynamopru munumym 1,0)

CucremMarckuM npuctynom, ydemhe NPL y yKyIHUM KpeuTAMA
0OaHaka 00OPEHO je TOKOM TpH TOAWHE Ha HAajHIKH HUBO OJf Kaja ce
TIpaTy OBOj TOKa3aTesb, Tj. o Kpaja 2008. roguue. CTame OBUX KpenuTa
CMambEHO je 3a npeko 60% TOKOM MOCIEIhe TP TOIMHE, OTKAKO je
ycBojeHa Ctpareruja.

Bankapcku cucteMm je craduiaH, aleKBaTHO KalMTaIA30BaH U
nukBuaH. KoHtrHynpanum yHarpehemeM peryliaropHoOr OKBHpa
MOCJIOBaba (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa, OMOryheHo je 6aHkama Ja Iociyjy
Y CKJIaJly ¢ Haj005bOoM Mel)yHapOIHOM MPAKCOM U CTaHIapIUMa, IITO j&
3a pes3yNTaT UMaJI0 OUyBambe U Jajbe jauarme (DMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH.

& Ilpasa u jeouna mepa ycnexa cy ROCHUZHYmMU Pe3yamanu.

Pe3yJ'ITaTI/I cy 6pOjHI/I, a MOCTUINIM CMO HUX NOHOLICHCM aJICKBATHHUX W IIPABOBPEMECHHUX MEpa U Y3 KOOpZ[I/IHaL[I/ij C

(UCKAIIHOM U IpyIMM eKOHOMCKUM nonutrkama. OcBpuyhemo ce Ha HajBaskHHje.

IIpBu M HajBasKHMjU pe3y/TaT Npeay3eTux Mepa jecre nosoheme nnduianuje ¢ 1BonudppeHNx HUBOA HA HUBO

YoopeauB ca €BPOICKUM 3€MJ/baMa. YcenemHocT Ha IVIaHY 4YyBalba HCHOBHE CTA0OWTHOCTH OMOryhﬂJlO je u

JIOHOLIIEH-€ O/IUIyKe 0 CHILKEWY Iuba 3a uHdumanujy. Haponna 6anka CpOuje je ycnena na obopu Mr. uH(Ianujy 3a

Mambe Of] TONUHY JaHa, ca 12,9% y oktoopy 2012. Ha 2,2% y oktobpy 2013, u 1a je moToM, TOKOM HapeIHUX MET TOANHA,

O4YyBa Ha IIPOCEYHOM HHUBOY 07 oko 2,0%. Hamepa na ce mocturuyTo cadyBa u 1a CpOuja y 0BOj Ipynu 3eMajba M OCTaHe,

jacHo je motBpheHa cMamemeM Iiba 3a nHduanujy ca 4 +1,5% na 3 +1,5% ox nouerka 2017. rogune. OnpasraHocTt

TakBe OJUTyke MoTBphyje KpeTame nH}Ianuje, Koja je y aeuemMOpy, kao U Ha HUBOy mpoceka 2017. roguHe, M3HOCHIA




Wzeewnmaj o ungprayuju — aseycm 2018,

Haponma 6amxa Cpomje

nmbanux 3,0%, a y I11 2018. romune y mpoceky je m3Hocmia 1,7%. OmpaBaaHoCT omiyke MoTBplyje W mpojeKidja
uH(Ianyuje 3a HapeaHe JBe roAnHe, npema kojoj he ce nuuanuja u 1abe KpeTaTu yHyTap rpaHuIa HOBOT, HIDKET IUJba.

Jla cy uH(}pIaTOPHN MPUTHCIH cy30HjeHH HAa TPajHOj OCHOBH, YKa3yje H KpeTame 6a3He mHpIanuje, Koja je y
MIPOTEKIINX ITIeT TOAMHA y MpoceKy m3Hocwia 2,1% mr. OHa ce of aBrycra mpolule rofuHe kpehe OKo Jome IpaHulle
LIUJAHOT PACIIOHA, 1a OU Ce y MapTy OBE FOJMHE CIyCTHIAa Ha MUHUMYM o7 0,8% MI. M Ha TOM HUBOY OCTalla ¥ 'y HapeJHa
Tpu Mecena. Hucku undnaropuu nputrcuy ox 2013. roguHe MOCTHUTHYTH Cy OATOBOPHOM MOHETapHOM, a 3aTHM H
(UCKAITHOM MOJUTHKOM, yCHIPEHUM HH(IAIMOHUM OYCKUBABUMA U PEJIAaTHBHOM CTaOWIHOIINY IeBU3HOT Kypca, a AeJIOM

Cy pe3ynTaT M HUCKHX TPOIIKOBHUX MPHUTHCAKa U3 MelyHapOAHOT OKpYKeHa.

OuyBatbeM aMOuWjeHTa HHCKe W npenaBuanBe HHOuanuje, Hapomna Ganka CpOuje je gama Haj6o/by HOAPIIKY
NMPUBPETHOM pacTy, onakmaBajyhn mpeny3ehuma nianupame mocjioBama W yjlarama, a rpahanuma omiyke o
NOTPOIIBH U mWTeamu. To je 1 HeonxonaH yciaoB nosehama NMPOU3BOIHE U U3BO3a, KA0 U 3alIOCICHOCTH M 3apajia Ha
OZIPXKMBUM OCHOBaMa. He Mame 3HauajHO jecTe M TO LITO je 04yBaHA BPEJHOCT HALIMX J0X0/1aKa U 0ja4aHO IOBepeHe

y AHHAPp.

MpacoukoH O.1.1. Hucka u cTabunHa nHdnauvja I'pacpukor O.1.2. YenapeHa uHdpnaumoHa ovekusamwa
(mr. cTone, y %) 3a roguHy gaHa yHanpeg
(mr. cTone, y %)
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Jyn 2018.
Jyn 2018. duHaHcmjckn cekTop (Mincoc) 3.0%
em— \/KyNIHa MHCDNALM]A 2,3% ®uHaHcujcku cektop (Briymbepr) 2,8%
e [pyBpeAa (Mincoc) 2,7%

BasHa nHdnauuja

WsBop: P3C n npepauyyH HEC. Wseop: Manyn, HuHameauja, Uincoc n Bnymbepr.

[ToBepeme y cmocobHOCT M pemenoct Hapomne Ganke CpOuje ma KOHTponuine WH(IANUjy HcKasyjy u nomahu
E€KOHOMCKH CyOjeKTH u Mel)yHaponHe (puHaHCHjCKe opraHu3amuje. tbuxoBa ouekuBama y morieny KpeTama HHIanmje y
ckimany cy ¢ mwbeM Hapoxme 6anke Cpbuje, mro, m3mel)y ocraior, ykasyje Ha pacTyhm KpegnéuanTeT MoHeTapHe

MMOJIMTHKE.

Kaga cy y nuramy qomahn ekoHOMCKHU cy0jekTH, 1 GUHAHCHjCKH CEKTOP M MPUBPeIa o4YeKyjy 1a he neHoBHa
cTa0MIHOCT, 2 THUMe U MPeIBHINBOCT YCJIOBA MOCI0BAKHA H HHBECTHPAHa, ONTH 0UYBAHH U Y KPATKOM H Y CpeIheM
poxy. Ibuxosa mHpmammona ouexuBama cy kpajem 2012. roxmne Omina Ha HuUBOY on 8% u 10% wn mpwimdHO Cy
ocummpana. JlaHac cy oHa HUCKa M CTaOWIIHA, YCHAPEHa YHyTap TpaHHIla HOBOT, HIbker muba Haponne 6anke Cpouje,
IITO je O BEJIMKOT 3Ha4aja 3a e()MKaCHOCT MOHeTapHe noimTuke. KparkopouHa odeknBama (PHHAHCH]CKOT cekTopa kpehy
ce y rpaHMIiama nusba o1 oktoopa 2013, a mpuspene on hedpyapa 2014. CpenmopouHa 0OYeKUBamba GHHAHCH]CKOT CEKTOpa
kpehy ce yHyTap rpaHuia Iusba oj Kaja je mouesio \uxoBo npaheme, Mmapra 2014, a mpuBpese off aBrycra Te ToAnHe.

VYenemmocr Hapomne 6anke CpOuje y koHTponn uH(Ianuje ucTudy ¥ MehyHapopHe mHCcTHUTynuje — EBporcka
komucHja, pejtur areHmuje, MM® u cn. Tako Hmp. pejtunr arenuuja Standard & Poor’s y cBoja aBa Hocielmba
CaoMIITeHha MM0CEOHO HarallaBa ONEPATUBHY HE3aBUCHOCT U jadame KpenuOuiurera Hapomne Ganke CpOuje, uemy
JIONPUHOCH HEKOJIMKO TOJIMHA 3apeioM HHCKa M cTabmiHa mH(Uanuja, koja he, mpeMa BUXOBOM MHUIUBEHY, OCTATH y
rpaHrIlaMa IiJba y CpeameM poky. Jenna on morBpra ycrnexa Hapoane 6anke CpOuje y KOHTposau HHGIAIM]E jeCTe U
u3BemTaj CBeTckor ekoHoMckor (opyma, mpema kome ce CpOuja Beh HEKOJNIMKO TOAMHA 3apeioM Halla3d Ha IPBOj

MO3UIIMjH 10 MOKa3aTesby OCcTBapeHe HHIIanmje, Kojy el ca jou 0Ko 35 3emaba.




Haporma 6anxa Cpomje

Hssewmaj o ungpnayuju — aseyem 2018.

V amOujeHTy 3Ha4ajHUX TypOyJeHIMja Ha Mel)yHapoIHUM TP)KHIITHMA y MPETXOJHUX LIECT roxuHa, HapoxHa Oanka
CpbOuje je ouyBajia pesIaTHBHY CTA0HJIHOCT Kypca JMHAPA NMpeMa eBpy. YKOIHMKO Ce IoCMarpa Iepros o 6. aBrycra
2012. no 6. aBrycra 2018. rogune, quHap je npema eBpy ojadao 3a 0,5%, mpu uemy cy AEBH3HE pe3epBe N0 OCHOBY
unrepBenirja Haponne 6anke Cpouje HeTo KynoBuHOM JeBu3a noehane 3a 1,1 mupz espa. [Ipu Tome, nepruox ox 2012.
TOAMHE JI0 JaHAC KapakTepucaia cy TypOyleHTHa JellaBamba U M3JI0KEHOCT 3HAYajHUM M3a30BMMa M y jaomahieM, U y
MehyHaponHoMm okpyxemy (bperaut, Hopmanm3anmja MoHetapHe nonutike MEJ[-a, reomommTHyke TeH3Wje, U3paKeHE
ocumIanyje y Kperamy IeHe Hadre, maa mHAeKca Ha a3ujcKkuM Oepi3ama modetkoMm 2016, kpu3a y ['pukoj, TproBuHCKe
TeH3uje n3Mmel)y Bogehnx cBeTCKUX eKOHOMH]ja U JIp.).

pachmkoH O.1.3. PenatuBHa cTabUnHoCT AeBU3HOT pacmkoH O.1.4. MoBehaH HUBO AEBU3HUX pe3epBU
Kypca NpOTeKNuX LWecCT roguHa (v mnpg EUR)
2008 — 6. aBryct 2012. 6. aBryct 2012 — 6. aBrycr 2018. 13
Mpopato 5,7 mnpa EUR KynrbeHo 1,1 mnpa EUR
[enpeuvjaumja 33,1% Anpeuujauuja 0,5% 12
11
130 [ | \ 6
126 5
122 2 X
118
114 9 9
110 i
106 8
102 A 4,
s VA S o . AFE 7
94 2
90
-3 6
86 A
82 - 3
78 5 5,1
74 6
70 7 4
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. zéylfé
mm— HeTo nHTepBeHuunje HBC, kymynatueHo (a.c.); (y mnpa EUR) e [leBU3HE pe3epBe HBC, GpyTo
EUR/RSD (n.c.); (RSD/EUR) [eBusHe pesepee HEC, HeTO
Masop: HEC. Masop: HBC.

C 063upom Ha HUBO eBpou3anyje JomMahe eKOHOMHEjE U IPEHOCHU edeKar JeBU3HOT Kypca Ha IIeHe, OqyBaHa pellaTHBHA
CTaOMITHOCT JIEBU3HOT Kypca y MPETXOJHOM IIepUoy OUTHO je IONpUHENA OCTBapehy OCHOBHUX IMibeBa Haponue Oanke
CpOuje — IICHOBHE CTa0MJIHOCTH W CTAaOWIHOCTH (uHaHCHjcKor cuctema CpOuje. PellaTHBHA CTa0WJIHOCT Kypca
JONpHHeNA je TOMe Aa MPHUBPeIHH aMOMjeHT Oyie NMpeABHAMB, a THME W NMOBOJbaH 32 jauar-e MHBECTHIWIOHE,
CIO/bHOTPrOBHHCKE H eKOHOMcKe akTHBHOCTH. Ox1 2016. roarHe BUIIE 071 TIOJIOBUHE CBOj€ MPOM3BO/HE IITACHPAaMO Ha
MHOCTpaHa TPXKMIUTA — yAeo u3Bo3a pode u yciyra y BIAII-y y 2017. nocturao je 52,5%, a 'y T2 oBe romune u 54,4%
(mopehema pamu, y 2012. ronuan usnocuo je 36,2% b/II1-a). Y ncrom nepuoxny nosehas je u yBo3, ali 3HaTHO Mame, U
yrmaBHOM 30or moBehaHumx morpeba 3a pempoMareprjalioM M HHBECTHIHMOHMM aoOpmMa. ThMe ce Mmokasajo jaa je
penatuBHA CTaOMITHOCT Kypca ITuHapa Omiia 100pa OCHOBA 3a MPOAyOJbHUBAE TPAjHE W YCIICITHE TPTOBUHCKE Capaambe ca
cBeroM. To OTBphyje 1 y OBOj TOAMHU HACTABJbECH AMHAMHUYAH PACT M3B0O3a pobe U yciyra, 3axBajbyjyhu KojeM nuMaMo u
TOBPAaTHU TO3WTHBAH yTHIA] Ha CTaOWIM3anujy Kperama Ha JAeBH3HOM Tpxuity. Ilopen Tora, ouyBameM HHCKe
uHdanuje U peJIaTHBHE CTA0UMJIHOCTH JAEBH3HOI Kypca IOAP:KaHO je cupoBoheme (puckanne KoHconupanuje u
YPaBHOTEKeH¢ IP:KAaBHUX (PUHAHCH]A, jep Cy MepaMa MOHETAPHe IOIUTHKE YMAheHH e(peKTH 0BHX HY:KHUX Mepa
10 ’KABOTHH cTaHAapx rpahana.

OTHOPHOCT Hallle MPUBPE/Ie HA eKCTEPHE MoTPece CBaKako ce nopehaBa cMambHBakbeM YHYTpallllbe U CIOJbHE
HePaBHOTe’Ke, KA0 W aJeKBATHHM HHBOOM JEeBU3HHX pe3epBH. [laXJbHBO OIMEpPEHHM peakiHjaMa Ha JEBH3HOM
Tpxumnty, Haponna 6anka Cpbuje je y mporekioM mepuoxy nosehana neBusHe pesepBe. Y omHOCY Ha Kkpaj jyna 2012.
ronuHe, OpyTo JeBU3HE pedepse moBehane cy 3a 1,3 mipa eBpa u Ha kpajy jyaa 2018. msnocuie cy 11,4 mupn eBpa. Tum
HHBOOM JICBH3HHUX pe3epBH 00e30eljyje ce MOKpHBEHOCT rOTOBO LIECT MECELH yBO3a poOe M YCIyra, LITO je ABOCTPYKO
BUIIIE O] KPUTEPHjyMa KOjuM ce yTBplyje ajekBataH HUBO IIOKPHBEHOCTH JEBU3HUM pe3epBama. Haponua 6anka Cpouje
je moBehaa KoJIu4IKHY 371aTa y CTPYKTYPH JICBU3HUX PE3epBH U JlaHac pacronaxke ca 19,9 tona, mro je 3a 5,1 Tony Buiie
Hero Ha kpajy jyma 2012. Jom BaxHHje je moBehame HeTo eBH3HHX pe3epBH, Tj. [CBU3HHX PE3EPBH YMAmBCHHX 32
JIeBH3HA Cpe/cTBa OaHaka 1Mo OCHOBY o0aBe3He pe3epBe U APyriM OCHOBaMa, Koje ¢y KpajeM jyaa 2018. nocturie 9,5 miH
eBpa, mTo je 3a 4,0 MiIpa eBpa Buile Hero Kpajem jyiaa 2012. u npeacTaB/ba BHUX0B HajBuu HUBO o7 2000. roqune.
W panyje je gomasmino 10 nmoBehama HETO AEBU3HUX PE3EPBH, alld TIPE CBEra MO OCHOBY NPHJIMBA O] IIPHUBATH3ALIH]E.
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I'pacdukon O.1.5. KamaTHe cTone Ha AuHapcke pacbukoH O.1.6. CHMXKEHe U kamaTHe cTone
KpeauTe — Ha MUHUMYMY Ha eBpoMHAEKCUpaHe KpeauTe

(Ha rognLikem HuBOY, y %) (Ha roanwHem H1BOY, y %)
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MpuBpeaa — HOBM NOCNOBM Mpuepeaa — HoBM Nocrosn
CTaHOBHULLTBO — HOBM NOCIIOBM CTaHOBHWLLTBO — HOBW MOCIIOBU
MpuBpepa — noctojehun nocnosu MpuBpepa — noctojehu nocnosu
= @= «= = CTaHOBHWLITBO — NocTojehn nocnosu @ @ == @ CTaHOBHULUITBO — NOCTOjeh NOCNoBN
PecepenTHa ctona HEC EURIBOR 3M
N3sop: HBEC. Wasop: HBC.

YonaxaBame MOHeTapHe NMOJIUTHKE, 3a104eT0 Maja 2013, y HOTIYHOCTH ce NPeHeJI0 Ha CMameHmhe TPOLIKOBA
3a/1y’KHBamba /Ip>KaBe, MPUBPe/ie U CTAHOBHUINTBA. 32 HOBOOZOOPEHE KpeIuTe MPUBPEH, KaMaTHE CTOIIE Cy JaHAC 3a
npeko 11 m.m. HipKe Hero To cy Tafa Ouie, a 3a CTAaHOBHUIITBO Cy BHIIE HEro npemnojioBikeHe (max ox 10,5 m.m.). Cinano
j€ ¥ ¢ KaMaTHUM cTonamMa Ha noctojehe kpenure — one cy npuBpeau ke 3a 10,7 m.1., a craHoBHUIITBY 32 10,2 1m.11. Hero
y Mmajy 2013. Tume je Haponna G6anka CpOuje OWTHO IONpHHENA M PACTy PACIONIOKHBOT JOXOTKa, IITO je, Y3 pacT
KPEIUTHE aKTHBHOCTH, JONPUHEINIO PACTy WHBECTHIMjA U CKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

VY HCTOM mepHomy CMameHe Cy M KaMmaTHe CTOIe Ha eBpomHAeKcupaHe kpexurte. One cy 3a 4,5 ILI. Hike 3a
HOBOOIOOpEHE KpeaAnuTe MPUBPEIH, JOK Cy 32 CTAHOBHHUINTBO HiDke 3a 4,3 m.n. Takas naja y Hajsehoj mepu je pesyarar
HHIKe NIpeMuje pu3uKa 3eMibe (32 2 n.1.). Jleo maja moBe3aH je ¢ HIKUM KaMaTHUM CTOIIaMa Ha eBPOTPIKHUILTY HOBIIA —
Tpomecednu EURIBOR je y mocMaTpaHoM IepHoLy cMameH 3a 0,5 1.1, kao u BehoM KOHKypeHIHjoM m3Mel)y Oanaka.

pacdmkoH O.1.7. CHaxaH nag npemuje pusmka 'pacpukon O.1.8. MoBorbHMjU hrHaAHCHjCKK
Cp6uje pe3ynTaTt npuBpeae
(aHeBHM nopaumn, y 6.n.) (y mnpa RSD)
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EMBI Global EMBI Europe Morbcka HeraTusHe KypcHe pasnike
Mahapcka Pymyhuja XpsaTcka W TpOLLKOBYW KamaTa
Typcka Cpbuja duHaHcKHjcku pesynTar npuspese
Wasop: JP Morgan. W3Bop: AreHupja 3a npuspeaHe perucTpe.

[Ipe mect roguna npemuja pusuka CpOuje Ouna je 3HatHO U3Hag EMBI Global, EMBI Europe, ka0 ¥ U3HaJ IPeMUje
pU3HUKa BeTUKOr Opoja 3emasba y peruony. Jlanac je mpemuja pusuka Cpouje ucnon auBoa EMBI Global, kao u EMBI
Europe. OHa je TOYeTKOM OBE TOIMHE Tajia Ha 85 0.11., IITO je ’eH HajHIKH HIBO OTKax ce mpartu (ampmt 2005) u 3a ckopo
400 6.11. HYIDKe of peMuje pru3uKa ¢ kpaja 2012. rogune. Y ucrom nepuony, EMBI Europe je mao 3a oxo 200 6.11., a EMBI
Global 3a oxo 180 6.n1. Hika npemuja pu3uka 3eMmibe NOTBphyje 1a je pactyhe nmosepeme TpxuimTa y ekoHomujy Cpouje
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OCTBapeHO 3axBaJbyjyhn TpajHUjUM pe3yaTaTuMa Ha MaKPOSKOHOMCKOM IUIaHy. JlofaTHa IOTBpAa MMOCTUTHYTUX pe3y/Tara
nonasu TokoM 2017. roaune y Buny noBehama kpenutnor pejtuara Cpouje o cTpaHe cBe TPH PejTHHI areHIHje Koje
Hac mpare — To je y MapTy ypaauia areniuja Moody s, a'y neuembpy u Standard and Poor s v Fitch Ratings.

O06e30elyjyhn 1eHOBHY M penaTHBHY CTaOMIHOCT IEBU3HOT Kypca, y3 HIIKE TPOLIKOBE (DMHAHCHpamrma MPUBATHOT
cexropa, Haponna 6anka CpOuje nana je 3Hauajan qonpuHoc Behoj ycmemnocTn npuspene. [IpuBpena je octBapuia
MOBOJBHUjH (pUHAHCHjCKH pe3yrar, 3a 570 mupxa nunapa y 2017. y nopehemwy ca 2014. roquHom (zoburak ox 437 mipn
muHapa y 2017. Hacmpam ryoutka on 132 mupn nunapa y 2014). Taj orpoMaH HckKopak je, CBaKako, OCTBapeH
3HAYajHUM HANOpMMa yCMepeHHM Ha PAlHOHAJIM3AIHUjy TpPolIKoBa W mnoehame o0umMa mocioBama, aau "
3axBa/byjyhn cMamemy HeTO TPOIIKOBA N0 OCHOBY KaMara. [lo ocHOBy yOnaxkaBama MoHeTapHe nonutike Hapomue
Oanke CpOuje, cMamema MpeMuje pU3HKa 3eMJbe, Kao U yOnakaBama MoHeTapHe monutuke Ellb-a, TpomkoBu xamara
npuBpese Own cy Mamu 3a 54 mapx auHapa (37%) — onu cy manu ca 145 mupx nqunapa y 2014. ma 91 mupx nuHapa y
2017, naxo cy Kpeaut npuBpean nosehanu. Y mpoTekie TpH rofguHe, KyMyJIaTHBHE YIITee NPHUBPEIe Ha TPOIIKOBUMA
Kamarta JocTIxKy 125 mipx muHapa. MctoBpeMeHo, 3axBasbyjyhu penaTuBHOj cTaOMITHOCTH Kypca AWHApPA, Koja je pe3yarar
yCIIENTHOT CcIpoBohjera MaKpOEKOHOMCKHX IIOJIMTHKA, a IIPe CBera MOHETapHe M (DUCKaJHE IIOJHMTHKE, TPOIIKOBH
HPUBPEIE 110 OCHOBY KYPCHHX pa3iiiKa CMambeHH Cy 3a 148 muipx qunapa (ca 246 muipa aunapa 'y 2014. na 98 muipa aunapa
y 2017). YkynHo, 1o 00a HaBeJieHa OCHOBA — TPOIIKOBA KaMara W KypCHHX pa3jiiKa, GUHAHCH]CKU PE3YATaT IPUBPENC Y
2017. moBosbHHjH je 3a npeko 200 mupa auHapa y oxHocy Ha 2014. roguny mimm npeko 35% ocTBapeHOr Mo0oJbIIamba.
Kpajwu pesynrar je Beha H00WT, IITO je, y3 JIAKIIM MPUCTYN OaHKapCKUM HM3BOpHMA CPEACTaBa, y CTAaOWIHHjUM H
HPEABUIMBIjUM MaKPOCKOHOMCKUM YCIIOBMMA, IPUBpEa HCKOPUCTUIIA HA NPaBUM Ha4MH — rnoBehameM MHBECTHLHjA U
MPOIINPEEHEM MTOCTOBAA.

Haponna 6anka CpOuje je yTuIana U Ha 3HaTHO CMambCHE TPOILIKOBA JMHAPCKOT 3a/ly’KUBaba JPKaBe, LITO je, y3
MOBOJBHUJH €KOHOMCKH aMOMjEeHT, y YCIIOBHMa HHCKe MH(QJIAIMje U PENaTUBHO CTAaOMIHOT Kypca, MOMOIIO YCIEITHOM
CrpoBolery (rcKaIHe KOHCONUAAIMje U JonpHHeno opxkeM many ydemrha jaBHor ayra y bJIII-y Ha ucnon 60% y 2018.
roguuu. KamarHe cTore Ha auHapcke apkaBHe XoB maHac cy 3a oxo 7 m.i1. Himke Hero maja 2013. roguHe, y 3aBUCHOCTH
o pouHoctu. Y Toky 2018. roauHe, y ycnoBUMa CHa)KHOT MHTEpECOBama 3a IyropodHa ynarama y Cpbujy, ApikaBa je
OpraHM30BajIa YCICIIHE ayKIHje JeCeTOTOANNIBIX quHapcKkuX XoB. KamarHa cTomna Ha Te XapTHje 1aHac je Ha HUBOY Of
4,85%, 3a pa3nuky ox 13% y oktobpy 2014, xana cy npBu myT emuToBaHe. [IpuTom, Tpaxkma 3a lHMa je BUCOKa, 300T yera
oHe jaHac ynHe 6mmsy 15% ykymnHor noprdesba JUHAPCKHX ApiKaBHUX X0B, HaKo je BHXOoBa MyHa MPOjiaja 3aroyera TeK
oBe rouHe. I1a] kKaMaTHHX cToMa Ha Ap)kaBHE X0B oMoryhno je 3aayxkuBame Ipxkase y JoMahoj BaJyTH Ha Iy)XH POK T10
3HATHO NOBOJEHHJUM YCIIOBHUMA, 3aMEHY CKYIUBET Jyra M3 HPETXOAHOTr Ieproja jehTHHHjUM U pacT ydemrha AHHApPCKOT
Jyra, 4uMe je yMameHa H3JI0KSHOCT JEBU3HOM pHU3MKY. UnmbeHHIa 1a Hepe3UICHTH HCKa3y]y BEJIMKO MHTEPECOBAE 3a
yiarama y IpkaBHe XoB Ha Hajay)ke poKoBe [0 HH)KMM KaMaTHHM cTorama 1notephyje na je Cpouja jaHac mepCreKTHBHO
WHBECTUIIMOHO OZIPEANIITE.

pacmkoH O.1.9. Map TpowKoBa 3aayXMBatba
noactakao KpeauTHY aKTUBHOCT
(no ctanHom kypcy og 30. centembpa 2014, mr. cTone, y %)

'pacpmkon O.1.10. Map yyewha NPL Ha HajHWKM HUBO
(6pyTO NpUHLMM)
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W3sop: HBC.
* UckrbyyeH edpekat otnuca v npoaaje NPL oa noyeTtka 2016.

e Y/yelwhe NPL y yKynHUM KpeauTuma (4.c.)

W3Bop: HBC.
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VYonaxaBame MOHETapHE MOJIMTHKE M IaJ KAMaTHUX CTONA YCIEIIHO Cy IPEHeTH Ha PacT KPEAUTHE aKTUBHOCTH
Oanaka. 3axBasbyjyhu 3HaTHO HIDKMM KaMaTHHM CTOINlama, yOp3amy €KOHOMCKE aKTHBHOCTH M ONOPaBKY TPIKMINTA Paja,
MI. pacT KpeauTa je moderkom 2015. mpemao y NO3MTHBHY 30HY, Hako Cy JAOCHEBAM 3HAaTHU H3HOCH
CyOBEHIIMOHHCAHUX KpeauTa u3 nporpama Brane u3 2014. rogune. Pact xpeauTa je yOp3aH y HapeaHUM TOAMHAMA, HAKO
je 6mo OMTHO ompene/beH MHTEH3UBHUM aKTHBHOCTHUMA OaHaka Ha pelIaBamwy MuTama NPL Kpo3 BUXOB OTIHC U MPOAAJY
JUIHAMa BaH OaHKapckor cekropa. OCTBapeHe CToIe pacTa CIMYHe ¢y oHMMa ¢ kpaja 2011, mro je Omia jeqHa of roguHa
KaJa Cy peajqn30BaHU MPOrpaMy CyOBEHIIMOHUCAHOT KpeauTupama. Tako cy y jyHy 2018, uckipydyjyhn epexar neBU3HOT
Kypca, YKYITHH KPeIUTH 1opaciu 3a 7,6%, Ipu 4eMy Cy KpeAnuTH IPUBPEAHN TopaciH 3a 5,5%, a KpeIuTH CTAaHOBHUIITBY
3a 11,1%. Ako ce uckJbyun edekar ormrca u npoxaje NPL, pacT je jom eBUASHTHHjU U gocTike 14,1%, npu 4eMy KpeanTu
npuBpeu pacty 3a 14,5%, a cranoBHUIITBY 3a 14,3%.

[TocebHO 0Xxpabpyje pacT MHBECTHLHOHOT KpemuTHpama mnpuBpene. Ox mouetka 2015. rogmHe moceOHO je
WHTEH3UBUPAHO 0J00paBamk¢ HOBUX WHBECTHIIMOHUX KPEAWTA, YUjH je YKyIaH u3Hoc camo Tokom 2015. u 2016. 6uo Ha
HUBOY YKYIIHO OJOOpPEHHMX HOBUX HHBECTHIMOHHX KpEIUTa TOKOM IpeTxoxHe detupu roxuue (2011-2014).
HNuBecTHMOHM KpeAUTH OUJIH Cy jefaH 0] U3BOPa (PMHAHCHPAHHA HHBECTULHja Y HOBOM HHBECTULIMOHOM LHKIIYCY,
nonpuHocehn Gp:keM MPUBPETHOM pacTy H Y KPAaTKOM H y cpeqmeM poky. O HHUXOBOM 3Hauajy TOBOPH U YHE-EHHIIA
Jla Cy y TOCIeIhe TPY TOAUHE HOBOOJOOPESHN WHBECTHUIIMOHU KPEIUTH OWIN TOTOBO jeIHAKH OCTBAPCHOM IIPHIIMBY IO
ocHoBy CJIU y Tom nepuony. Kpenutupame je ycMepeHoO IIpe cBera Ha CEKTope Koi Kojux ce Oenexxu HajBehu pact
EKOHOMCKE M CIIOJbHOTPrOBMHCKE aKTHBHOCTH, a Ipe cBera Ha npepahuBaduky wuHaycTpujy. JlogaTraH KBaJMTaTHBaH
HamnpeJaK Ha KPeAMTHOM TP KHIITY /10J1a3H U 0/ CErMeHTa cTaMOeHOr KpeauTHpama. OHU Cy, y3 TOTOBHUHCKE KPEIUTE,
JIOMMHAHTHA KaTeropja KpeAUTHpamba CTaHOBHHINTBA. FbuxoB pact je 6uo mocebHo m3paxen 2017. roauue, 2,2 myTa
Bumm Hero y 2016, mto je Hajehu pact jom ox 2011. romune, kaja je Ha CHa3u OMO M MPOTpPaM CYOBEHIIHOHHCAHOT
Kpenutupama. [103uTHBHE TEHICHIM]Ee Cy HACTaBJbCHE W y jAocanmammeM nery roguHe (I11), kamga je pact cramOeHHX
KpenuTa OMo TOTOBO jeHAK YKYITHOM PacTy ocTBapeHoM y mepuony 2013-2016. 3ajeqHo.

3axBasbyjyhu cHCTEMATCKOM HNPHUCTYNY peliaBama nutamba NPL, muxoBo ydwemhe y yKymHHUM KpeAHUTHMa
6aHKapCKOT CEKTOpa CMAamEHO j€ TOKOM TpH TroauHe 3a 14,6 m.om., ca 22,4% y jymy 2015. Ha 7,8% y jyny 2018, mrTo je
HajHHKH HUBO OBOI MOKAa3aTe/ba OJ MOYeTKa meroBor npahema kpajem 2008. roqune. Takas ycnex y pemaBamy /NPL
OCTBapeH je 3axBajbyjyhn KOMOMHOBaHUM edekTnma nmpumene CTpareruje 3a pemiaBame MpoOIeMaTHYHUX KpEeauTa H
Opyke O pauyHOBOJICTBEHOM OTIHUCY OminaHcHe akTmBe. CMmameme NPL y mocienme TPU ToAWHE MOCEOHO je Omito
H3paXEHO KOJ TNPUBPEJHMX IPYINTaBa, W TO TP CBETa OHMX CEKTOpa KOjH Cy HajBUIIe OMIM moroheHW KpH3OM: Y
rpaheBunapcTBy (3a 39,7 m.i., Ha 9,5%), nociroBamy ¢ HekpeTHHHaMa (3a 26,7 m.m., Ha 11,2%), TProBUHN Ha BEIHMKO M
Maio (3a 20,1 m.m., Ha 4,9%), npepahuBauxoj uaaycTpuju (3a 10,1 mi., Ha 12,8%).

Pe3yiaTaTu Ha IMUIaHYy MaKpPOeKOHOMCKe CTa0M/IM3alHje, 3HATHO HUKe KaMaTHe CTOIe HA JHHAPCKe KpeauTe u
crnenuduyHe Mepe Koje MPOMOBMINY AMHAP oMoryhmim cy Hampegak y mpomecy AuHapu3amuje. lckopak je
Haj3HA4YajHUjH Ha CTPaHM JAEMNO3HTa, IITO je yjeAHO M KJbYYHO 3a Op)KM Hamlpelak y Hpolecy IUHAapH3alyje Ha CTPAaHH
Kpenuta. Ydenrhe TMHapcKuX aeno3ura je mosehano ua 30,5%, nok je kpajem 2012. 6wno ucnox 20%. [Toce6HO 0xpadpyje
pacT IMHapu3anuje Jero3nTa CTAaHOBHUINTBA, Koju je noBehan ca 8,8% (meuembap 2012) Ha 17,3% (jyn 2018). IIpurom,
JUHAPCKA WITeAlka rpahana je y jyHy nocruria 52,7 mipa AMHApa, IITO je H HeH HajBUIIN HUBO — TPH IIyTAa BHIIH
Hero y 2012. Mmajyhu y Buny n1yOoke KOpeHe eBpoH3alyje y HallleM CHCTEMY, MOXXEMO OMTH 3aJJOBOJbHU MOCTHIHYTHM
pesynTaTuma.

V ciyuajy miacMana 6aHaka, Halpeiak je HeyjeqHadeH. TpeH I pacTa CTerneHa AMHApH3aliije U3paKeH je KO/ IJacMaHa
CTAaHOBHHIITBY, KOju je cpemuroM 2017. mpemao 50% u y jyny 2018. nocturao 52,8% (nosehame on 17,7 m.m. y omHOCy
Ha kpaj 2012). Ha 10 nma cy mepe Hapomue Oanke CpOuje edukacHe y NPOMOBHCAKY JUHAPCKOT 3ay)KHBarbha
CTAaHOBHHMIIITBA, KA0 M Ja Cy JOJaTHO IMOjayaHe CTaOMIHUM aMOWjeHTOM, MOTBphyje U unmbeHuna 1a je oa 2016. roroso
TPH YeTBPTHHE HOBOOTOOPEHHX KPeIHTAa CTAHOBHMILITBY Y AMHAPHUMA, JIOK je, opeherma paau, To yuemnthe y 2012. y
npoceky usHocuio 60%. Hampenak y amHapu3aumju OCTBapeH je M Y CErMEHTY CTaMOCHHX KpeIuTa, IOLITO je,
3axBasbyjyhil ocTBapeHOM cMamermy KaMaTHOTr JuepeHijaia Ha AWHAPCKE W eBPOMHAEKCHpaHe Kpeaute, ox 2016.
3aM04eTo 000paBamke JyrOPOYHUX CTAMOCHUX KpeAnTa y IMHapuMa. TH KpeauTu ogo0paBajy ce ¢ mepHoioM OTILIATe JI0
30 roguHa ¥ MO KamMaTHO]j cTomu 4—5%, WITO je MO Mpe HEeKOIMKO TOAWHA Omia KaMaTHA CTOIA IO K0joj Cy o100paBaHK

—
(9]
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pacdmkoH O.1.11. NoBehaHa gMHapu3aumja pacdmkoH O.1.12. PacT aMHapu3aumje aenosuTa u
nnacmaHa u aenosvTa npuBpeae U CTaHOBHULLTBA KpeauTa npuBpeae U CTaHOBHULLTBA
v jaBHOr gyra (cTara, y %)
(y %) Nenoauntn
npuspene
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Mnacmanun
—ﬂenosum npuepeae n CTaHOBHULWITBA, CTaka npuepeaun
Mnacmann npuepean N CTaHOBHULITBY, CTakba
) S e— 2013, em— 2015, 2017. JyH 2018.
W3sop: HBC. W3Bop: HBC.

eBpOHMHICKCUpaHu Kpeautu. Y neuemOpy 2016. mpBu myT je jenHa MehyHaponna ¢uHaHcHjcka nHCTUTYHHja (EBRD)
EeMHTOBaNa TUHAPCKY OOBE3HHIly Ha AomaheM (DUHAHCHjCKOM TpPXKHIITY, MOTBphyjyhu Thme nma Bepyje y AyropodHy

OAPKUBOCT MMOCTUTHYTUX PEIYJITATA.

3HauyajaH HanpegaK OCTBApeH je W KOJ jaBHOI Ayra, 3axBasbyjyhu cBe Behoj opujeHTanuju Ap>kaBe Ka M3IaBamby
nquHapcekux XoB. Yuemrhe nqunapa y jaBHom myry mosehano je ca 19% (kpajem 2012) Ha 25% Ha kpajy jyna 2018. ronuse.
Jlo kpaja TOOMHE OYEKyjeMO Najbl PacT AWHApPH3alHWje jaBHOT Oyra, Y YCIOBHMa OIpelesbeha IpXKaBe Ha CPeAcTBa
o0e30eheHa 3amyxuBambeM y IWHAPHMAa MCKOPUCTH 32 U3MHPHBAEE JTOJAPCKUX 00aBe3a Koje mocmeBajy. OpujeHramnmja
Jp>kKaBe Tla ce 3aay’Kyje y IMHApUMa Ha JyT pok oMoryheHa je ynmpaBo KpeHpameM CTaOMIIHOT aMOHjeHTa.

OuyBaHa je ¥ 10AaTHO 0jayaHa OTIOPHOCT 0AHKAPCKOT CHCTeMa HA MoTeHIUjaTHe mopemehaje, o uemy cBegoue
JAYTrOpoYHO CTAOW/IHHU NMOKa3aTe/bU aIeKBATHOCTH M JIMKBHIHOCTH. Kao pe3ynTar KOH3epBaTHBHHUX HMPYACHIIH]jATHIX
mepa Haponue 6anke Cpbuje y mpeTxoqHoM mepuony, 6anke y CpOuju cy m3rpagmie pe3epBe KanuTana U JTUKBHIHOCTH
Koje M oMmoryhaBajy OTIIOPHOCT Ha €BEHTyaJHE MakpoeKoHOMCKe mopemehaje. Brucoky xanuTamm3o0BaHOCT GaHKapCKOT
cexropa CpOuje moTephyje mokasare/b aJeKBAaTHOCTH KAlNTAJA, KOjU je 1o yBohewy cranmapaa baszen Il n name Ha
BHCOKOM HUBOY, o1 22,9% Ha kpajy jyHa 2018. roguHe, mMTO 3HATHO MPEBA3MIIA3M MHHIMAITHO MPOICAHY BPEIHOCT OJ
8%. Crparemko omnpesesbehe Ka TpaJUIOHATHOM OaHKapCTBY M OJCYCTBO XMOPHIHMX (DHHAHCH]CKHX HHCTpyMEHara
CTBOPHJIM CYy BHCOKOKBAIHTETAH KAMMUTAJI — PeKo 95% yKyITHOT KalnuTajia YMHH HajKBAJIUTCTHUJU OCHOBHHU aKIIUjCKH
KanuTai. BUCOKy COMBEHTHOCT GaHKapCcKOT CEKTOpa MOTBphyje M MoKa3aresb JeBepHIa, KOjU je y perylaTopHH OKBUD
Penyonuke Cp6uje yBeneH perynarusoM basen Il u umja je Bpeanoct Ha kpajy jyHa 2018. roaune msnocuia 12,45%.

Ipacdomkor O.1.13. Bucoka kanutanusaumja Ipacpvkor O.1.14. MokasaTerbn NMKBMAHOCTN CPRICKOT
6aHKapcKor cekTopa 6aHKapCKOr CEeKTopa Ha BUCOKMM U CTaBUITHUM
(y %) HUBOMMA
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MokasaTerb afgekBaTHOCTU OCHOBHOT aKLMjCKOr kanuTana Y31 nokasaterb MKBMAHOCTY (peryn. MuH. 0,7)
Wasop: HEC MokasaTers nokpuha NMKBMAHOM akTMBOM (peryn. MuH. 100%)

W3sop: HBC.




Mzseumaj o undnayuju — aszyem 2018.

Haponma 6amxa Cpomje

Taxole, y Iy’KeM BPEMEHCKOM MEPUOIY BPEIHOCTH NMOKa3aTe/ba JIMKBUIHOCTH Cy Ha BHCOKUM U CTaOMJIHMM HHBOHMMA,
IIITO yKa3yje Ha TO Ja Cy yCIOCTaBJbCHH HEOIIXOIHH MPE/yCIOBH 3a e(hMKaCHO M KOHTHHYHPAHO MOCIOBake OaHaKa.

On 2012. 1o nanac mpemy3ere ¢y OpojHEe Mepe M aKTUBHOCTH Jia OM ce TIOCTHIVIM TpajHu pe3yaTati. HapomHa OaHka
CpOuje je Outa MO3UTHUBHA MOKPETaYKa CHAara y JJOMEHY CBOJUX HAJUICKHOCTH, Koja je, y KOOpAUHALHUj1 ¢ Mepama Brane,
e(huKacHO BOAMIIA TIO3UTUBHE MIPOMEHE Y EKOHOMH]jH, 00e30elyjyhn ycioBe 3a Ofp>KUB MPUBPEIHU PACT, Y KOPUCT CBOjE
npuBpeze u rpah)ana u To Hamepasa aa YuHU U 'y OynyhHOCTH.

& [Iym Kka nocmu3samwy pe3yimama 3axmeeao je aoekeamue u dnazospemene mepe, y3 nyHy
KoopOuHauyujy ¢ opy2um noaumuKkama.

OcBpHyhemo ce camMo Ha HajBaKHHUje MEpe W aKTHBHOCTH KOj€ je y MPOTEKIMX HIecT TOAuHa mpeaysena HapomHa
Oanka Cpowuje.

CrauHo panehu Ha yHanpel)ewy MoHeTapHOT MHCTPpyMeHTapujyma, Haponna 6anka CpOuje je Hajpe mpeuwia Ha
MoOJ/ieJI pelno ayKlMja nopjaverma JHKBUAHOCTH aenemOpa 2012, ¢ 003upoM Ha CTPYKTYpHH BHIIAK JUKBHUIHOCTH Y
OankapckoM cektopy CpOuje. IIpurom, mpennio ce Ha MOJEN MOBIAYeHa JTUKBHIHOCTH MO BAPUjadHIIHOj KAMATHO]
CTONM U ca OrPAaHMYeHNM 00MMOM JIMKBHIHOCTH KOjH ce moBia4yn. Hanme, pero onepariyje NoBIauea JUKBUIHOCTH
10 jyna 2012. romuHe crpoBoamiie Cy ce Mo (DHUKCHO] KaMaTHOj CTOMHM M y3 MOBJAYCHC IIEJOKYIHOI H3HOCA BHIIKA
JIMKBUIHOCTH Koje OaHke nonyze. [IpomMeHoM koja je yBeneHa y nenem6py 2012, pedepeHTHa kamarHa CTOIIA je ImocTaia
MaKCHMaJlHa KaMaTHa CTOIa Koja MOXke OWTH mpuxBahieHa Ha ayKIMjH, a MaKCHMaJIHO MOXX€ OWTH CTepHIMCaH H3HOC
JIMKBUIHOCTH KOjH je yHanpen yrBpheH. Tume je, BehoMm KOHKypeHIHjoM OaHaka y IIacHparmy CI000IHUX CPEACTaBa KO
LIEHTpaJIHe OaHKe, 0jadaHo JeJI0BAKE TPXKHUILTA, IITO je Y HePHOAY KOjH je YCIIeHo YTHIIAI0 HA A KAMATHHX CTONA Ha
TPKUIITY HOBIIA W KpeauTa. Takole, 300r YMmeHNUIE 1a ce HE IOBIA4YU YBEK YKyINaH M3HOC JAWHAPCKE JIMKBHIHOCTH,
GaHKe Cy JI0/1aTHO CTUMYJIMCAHE JIa JIe0 JIMKBUHUX CpecTaBa Iulacupajy puBpeau u rpahanuma. Tloper rora, npenasak
Ha HOBH MOJIeJT Perio ayKifja oMoryhno je eukacHuje peakiiyje Ha KpaTKOPOUHE MOTPece Ha ACBU3HOM TPIKHIITY, IITO je
Haponna 6anka CpOuje y MojeAnHIM TepUOINMa 1 KOPUCTHIIA.

Ha ocHoBy ananu3se daxropa unduaimje u npoueHe pusuka u3 gomaher u Mehynapogsor okpyxema, HaponHa Oanka
Cpbuje je y Majy 2013. mporeHrIa Ja MOXE 3aloueTH IUKIYC yOnakaBama MOHeTapHe moautuke. On Taza 10 JaHac,
pedepeHTHa KaMaTHA cToma je cMameHa 3a 8,75 m.n., Ha 3,0%, WTO je HEH HAjHWKH HUBO Yy PEXHMY LHbamba
nHpmanmje. 3axBabyjyhu obapamy nHpmanuje 1 HHQIAMOHUX OYEKHBama C IBOLM(PEHHX HHBOA HAa HHU3aK HUBO,
pedepeHTHa KaMaTHa CTOMA je Hajrpe CHIbKeHa 3a 3,75 m.a. (ca 11,75% na 8%) y mepuoxy maj 2013 — HoBembap 2014, a
3aTHM j€ C IOHOIICEHEM U CIIpoBohemeM MmporpaMa (pucKaIHe KOHCONUAAI]je Mpolec yonakaBamba MOHETAPHE MOTUTHKE
JIOIaTHO MHTEH3UBHUpPAH. Y YCIOBHMA ITyHE KOOP/MHALM]E Mepa MOHETapHEe U (DHCKaJIHE MOJIUTHKE, pedepeHTHA KaMaTHa
cTOIA je Jajbe cMameHa, 3a 5,0 .., Ha 3,0% y ampmry 2018. roqune. beno cmameme je ox 2016. roqune cripoBoheHo

pacpmkoH O.1.15. PedpepeHTHa kKamaTHa cTona Ha pacpukoH O.1.16. Y6nakaBawe MOHeTapHe NONMTUKE
MUHUMYMY cnpoBeAeHO U KPO3 CMakeH-e AieBU3He o6aBe3He
(Ha roguwkbeM HUBOY, y %) pe3epBe
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KopyLWREHN UCKIbYYMBO 3a UCTpaxmnBate HBC). W3eop: HBC.




Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o ungpnayuju — aseyem 2018.

OIPE3HOM JMHAMHKOM, C 003MPOM M Ha e(eKTe JOTaJallber yOlakaBamba MOHETApHE MOIUTHKE, CMAbCHEe IIba 32
nHpnanyujy ox nouerka 2017. roguue, a npe cBera HEM3BECHOCT Ha Mel)yHapOIHOM POOHOM M (DMHAHCH]CKOM TPIKHUILTY.

3axBasbyjyhu odyBaHOj HHCKO] M CTAOWIIHO] MH(IIANMjU, KOja c€ Y KOHTHHYUTETY TPH TOAMHE 3ape/joM Kperaja Ha
HHCKOM HHBOY, 0OJBUM MaKpOCKOHOMCKHM MOKa3aTeJbiMa, YCHIPCHHM HH(IAMOHNM OYCKHBAEmHMa M HIKEM pacTy
perynucanux IieHa y nmopelhemy ¢ nperxoqaum neproaom, Hapoana 6anka Cpouje je kpajem 2016. ronuse goHe a OAIYKY
Ia Hb 3a uHpaanujy causu ca 4 + 1,5% na 3 + 1,5%, mTo je HajHIKM HUBO ILHJba y PEXKUMY LUJbatbha WHOIAIHmje.
JloHomeweM TakBe omtyke, Haponna 6anka Cpbuje je moTBpauia cBojy pemenoct na CpoOujy 3aapku y Tpymu 3eMaba ¢
HHMCKOM, CTa0MIIHOM M NPEBUANBOM MH(IIALMjOM M Ja JIONATHO CHU3M JYTOpOYHE JUHAPCKE KaMaTHE CTOIEe, a TUME M
TPOLIKOBE M BaJyTHH PH3MK KO (PMHAHCHpAba JyTOPOYHHUX MOTpeda MpUBPEE, CTAHOBHUINTBA U JpIKaBe.

JlomaTHH MOHETapHM MOACTHIIA] ekoHOMHju Hapomna Oanka CpOuje majia je W NMOCTENEHHMM CMAambemheM CToma
JleBU3He 00aBe3He pe3epBe. Y NMPOTEKIMX IIECT FOAMHA, OBE CTOIE Cy cMameHe 3a 9 1.1., Ha 20% u 13%, y 3aBUCHOCTH
of1 pouHOCTH 00aBe3a (10 U MPEKo [[Be ToAnHe), YynMe je 6bankama ociaodoheHo oko | mipx eBpa. Ha Taj Haunn nmosehaH je
KPEAUTHHU TOTEeHIMjal 0aHaka U CMAamEeHU Cy TPOIIKOBH HHMXOBOT (MHAHCHPAbA, IITO je JOmpHHENIo Behoj KpeauTHOj
aKTHBHOCTH U CMamelhy Kamara Ha Kpeaute OanHaka. Kopekmuje croma o0aBe3He pe3epBe BPLIMIN CMO mnparehu u
onemyjyhu BUXOB yTHIQ] HA KPEAUTHY aKTHBHOCT U IICHOBHY CTAOMIIHOCT.

VY ambujeHty 3HaTHHX TypOyieHuuja Ha MmelhyHapomHoMm ¢uHaHCHjcKoM Tpxkuiuty, Hapomana Ganka CpoOuje je y
HPOTEKJIMX IIeCT rouHa nosehasia u epUKACHOCT HHTEPBEHIHja HA AEBH3HOM TP:KMIITY. YHanpeauimm cMo npaheme
U OLIEHY TPXKMIIHUX KpeTara, NaKJbUBO OLCHYjyNH MHTEH3MTET M BPCTY NPUTHCAKa Ha JIEBU3HOM TpxkuIuTy. Kao
pe3ynTar, HHTepBEHIIMje cy Omiie oaMepeHe, OlaroBpeMeHe U YPaBHOTE)KEHE Ca CTAHOBHILTA PEaKIHje Ha KPaTKOPOUHE
JeTIpenijalrjcke 1 ampenyjanrjcke npuTucke. Baxkan mompuHOoc moBehaHoj epuKacHOCTH JEBHU3HMX HHTEPBEHIHja
MOTUYE ¥ OJ] 3HATHO YHaINpeleHe koMmyHuKanuje u capanmwe Hapoane 6anke CpOuje ¢ TPXKUIIHAM y4eCHUIIMMA U aKTepuMa
Ha jomaheM JIeBU3HOM TPXHUIITY (OaHKaMma, mpeay3ehimMa, npikaBHUM HHCTHTYIHjaMa).

Pamu moacTumama paspoja mely0aHkapcke cBonm TpropuHe M omoryhaBama 0aHkama Ja eduKacHHje
ynpas/bajy cBojom JuxBuaHomhy, Hapomna Ganka CpOuje je y mocMarpaHOM MEpPHOLY YCIEIIHO OpraHW30Bajia
peIoBHE TPOMECEUHEe M JBOHEIEJbHE ayKI[Hje CBOII NMPOIaje M KyIIOBHHE AeBM3a 3a AWHape. Ha Taj HaumH je GaHkama
o0e36eheH nomaTHH MHCTPYMEHT 3a peryiucame JUKBHAHOCTH. Haponna Oanka CpOuje je mpaBOBpEeMEHO pearoBaiia u
BaHPEIHUM CBON ayKIFjaMa JeBU3a podHocTu 28 naHa, y jyiry 2015. rogune, kako O0u GaHkama ¢ BEhMHCKHUM I'pUKUM
KaIMTaJIOM [OMOIJIa y YIpaBJbamby JIMKBUIHONMINY TOKOM Tana akTyelHe ,.rpuke kpu3e”. OBaj HHCTPYMEHT IOKa3ao ce
epukacHUM U QrekcuOmwIHIM y nomohu 6aHkaMa Jia mpeBasul)y KpaTKopodHe Ipo0IeMe JINKBUHOCTH.

VBe/leHO je meT HOBHX BAaJlyTa Ha KypCHY JIMCTY — pycKa pyOJba, KHHECKH jyaH, Typcka JIMpa, Oyrapcku JeB U
PYMYHCKH Jiej, mTO je oMoryhmio obaBibame TpaHCaKIMja OBUM BanyTama Ha JgoMaheM JeBH3HOM TpXHUIITYy. HakoH
yBohema kuHeckor jyana, Hapomgna 6anka CpOuje je IpBH IyT 3aK/bydmia CBOII apaHKMAaH € JIPYroM HeHTPATHOM
oankoM — Hapogaom 6ankom Kune, unMe je omoryheHa pasmena HannoHanHux Bainyta Cpouje u Kune panu ynanpelhema
EKOHOMCKE capajiihe U ouyBama (DMHAHCHjcKe cTaObmiHOCTH. HakoH oBHX akTHBHOCTH, KpajeM 2016. romune ycienuo je
nonazak Bank of China Ha nomahe OaHkapcko TpxwumTe. Takohe, m3MeHoM perynaruBe moueTkoM 2018. romuHe
yjenqHaveHe Cy JHCTe BaJyTa 3a JeBu3e NOcJI0BHUX 0aHaka u Hapogne 6anke Cpéuje, unme je omoryheHa TpropuHa
y (opMH ZeBU3a M OHUM BayTama KojiuMa ce 10 TaJa TProBaio camo y hopMu edekTuBHOT cTpaHor HOBLA (Mahapckom
(OPHHTOM, TTOJLCKUM 3JI0TOM, YEIIKOM KPYHOM, KOHBEPTHOMIHOM MapkOM M XPBAaTCKOM KYHOM). MlcTOBpeMeHO, KyBajTCKH
JIUHAP je MMOHOBO YKJbYUYCH Ha KypCHY JIUCTY 3a neBu3e Hapomne 6anke CpOuje, ¢ 003upoM Ha TO [1a y HaBEACHO] BayTH
TIOCTOj€ YTOBOPH O 3ajMy 0Z00peHH OyleTCKUM KOPUCHHUIIMA.

Haponna 6anka CpOuje je HacTaBmiIa Aa moap:kaBa AuHapu3anmjy. Hajmpe, odyBameM HHCKe M CTaOWIIHE
uH(IanMje ¥ peraTuBHe CTAOMITHOCTH JIEBU3HOT Kypca 3HATHO je AOMpHHEesa MoO0JblIahy MaKpOSKOHOMCKOT aMOujeHTa
kao mpBor (u Hoceher) cryba crpareruje auHapu3aiuje. Y TPOTEKINX MIECT TOAMHA JOJATHO je MPUIIAroauia CBOj
MOHETapHH MHCTPYMEHTApUjyM TaKO [a CTHMYJHMILIE AWHApCKe M3BOpe (MHAHCHUpama 0aHaka y OIHOCY Ha JIeBH3HE.
Kopnmrhemem mHCTpyMeHTa oOaBe3He pesepBe, Tj. BHIIMM cTomama obaBe3He pe3epBe Ha AeBu3He u3Bope (20% 3a
podYHOCTH 70 ABe roguHe U 13% 3a pOYHOCTH IPEKO B TOANHE) y OTHOCY Ha JuHApcke n3Bope (5% n 0% 3a oxrosapajyhe
POYHOCTH), 1ana je npedepeHIujaTHn TpPeTMaH JHHAPCKUM H3BOpruMa cpencrasa. Takolhe, moBehasa je crome o6aBe3He
pe3epBe Ha IMHApcKe 00aBe3e 0aHAKa Koje Cy HHAEKCHpPaHe AeBH3HOM KJjay3yJoMm, u 1o ca 50% Ha 100%, kako Ou




Wzeewnmaj o ungprayuju — aseycm 2018, Hapomua banxa Cpouje

JIECTUMYJ/IUCANIA IBUXOB PACT, 4 MPOIIMPEHA je H JHCTA 103B0/beHOI KOJIaTepaJia 32 MOHeTapHe onepaiuje yBohemem
HOBUX AMHapckux XoB. /luHapu3aiyja je jenaH of cTparenkux onpenesbema Hapoaue 6anke Cpouje, 300r 4era je pa3Boj
Tp)KHUIITA AWHAPCKUX XOB moapkana ¥ TUMe WITO je, TMOpe] AWHAPCKUX IpkaBHUX XoB, kao moryh komarepan y
MOHETapHHM oIlepalrjamMa ¢ OaHKaMa YKJbydusia U JUHApCKe 00Be3HHIe Mel)yHapoqHNX (pHUHAHCHjCKHX WHCTHTYIH]a C
HAjBUILIUM PEJTUHIOM (Kao ITO je To JuHapcka XoB emuroBana ox ctpane EBRD y neuembpy 2016). Takohe, yrBphena
je cToma 3alITUTHOT CJI0ja KAaNKTAa 32 CTPYKTYPHH CHCTeMCKH PU3HK y Bucuau of 3% y jyHy 2017. 3a Ganke Kof
KOjuX je ydemnrhe IeBU3HO HHICKCHPAHUX IUIACMaHa y YKYITHUM IITaCMaHUMa IPUBPEIH U cTaHOBHUIITBY Behe ox 10%. Ha
Taj HauMH OaHKe Cy MOJICTAKHYTE Jld CMAake CTENCH EBPOU3ALIHje, jep UM Ce, YKOJIHKO CMarbe ydelihie JeBH3HHUX U ACBH3HO
MHJICKCHPaHUX IJACMaHa, CMambyje M N3HOC KAlUTAIHUX 3aXTEBa.

Hapomgna ©Oanka CpOuje Beh HEKoMMKO TOAMHA YyHa3aJ, 3ajeJHO C IPYTHM pEJIeBAaHTHHUM HHCTHUTYIIHjama
(MunucrapctBom uHaHcH]ja, [IpuBpennom komopom Cpbuje, AL Cpbuja, Yapyxemem 6anaka CpOuje), mpeay3uma u
JI0IaTHe aKTHBHOCTH Ha yHamnpelhemwy u 1pyra aBa cry6a Crpareruje 1TMHHaApu3aluje — IPOMOLUjH U Aa/beM Pa3BOjy
TPKUIITA THHAPCKHUX (PMHAHCHjCKMX MHCTPYMEHATa 3alITHTe O JeBH3HOI M APYIHX TP:KHIIHUX pu3uKa. [locra
TpyZa je YIOXKeHO y CTBapame M yHanpeleme perylraTopHOTr OKBHpA 3a AaJbH Pa3Boj (DMHAHCH]CKOT TPXKHUINTA. Tako cy
3akoHoM 0 ¢puHAHCHjCKOM 00e30el)ery OTKIOmEHE CBE MperpeKe 3a Op:KU pa3Boj Pero IMOCIIOBa, MITO UCTOBPEMEHO
Tpeba Ja JompUHEeCe pacTy CEKyHIapHOT mpomera Ha Tpxumty XoB. Kao pesynrar, 3akibydcH je mpBu Jokaaau ISDA
OKBHPHH YroBop (CTaHAapAM30BaH yroBop 0 00aBibamy IOCIOBA ¢ (PMHAHCHjCKUM AEpUBAaTHMa), 10 Y30py Ha HajOOJbY
cBercky mnpakcy. ITopen naBemenor, Hapoxna Oanka CpOuje je y NpOTEKNIMX IIECT roJuHa cTajaHo yHampehmBaia
KOMYHHKaNMjy ¢ japHomhy y moreny nunapusanmje. OpranusoBaia je koHpepeHuuje u OpojHe eayKaTHBHE TpUOUHE
Kako OM IMpoMoBHCaa HHCTPYMEHTE 3alITUTE O JeBU3HOT pusuka. Y anpuiy 2018, y capagmu ¢ [IpupeanoM komopom
Cpbuje, opranmszoBana je KoH¢epeHuMjy mox Ha3MBOM ,,3alITHTA OJ JEBH3HOT PH3UKA — YIArambe y H3BECHOCT
MOCIIOBamka”’, Koja je mMaja 3a IiJb 1a JoMahiM npuBpeIHUIIIMA [TOAUTHE CBECT O MOTPEOH 3aIITUTE O ACBU3HOT PH3HKA
pazu noBehama H3BECHOCTH TOCIIOBAMA.

Jla 6u cuctemcku pemaBana nutama NPL, Haponna 6anka CpbOuje je, y capaamu ¢ Bragom PC, y asrycry 2015.
noHena Ctparerujy 3a pemiaBambe NUTakba NPO0JeMATHYHUX KPeMTA ¢ nparehuM akuMoHuM mianosuma. Haponaa
O6anka CpOuje je y poKy CHpoOBeia CBE aKTUBHOCTH Je(pHHUCAHE CBOJUM AKIHMOHHM IUIAHOM, a M3allld je W U3 OKBHPa
AKITHOHOT TITaHa Mpemy3uMameM JOJaTHHX Mepa, IITO je pe3ylTHpaio 3HadyajHuM magoM HuBoa NPL (mpexo 60% ox
noHourewa Crpareruje). KoHKpeTHO, yHarpeleH je perynaTopHH OKBUP 3a TPETMaH PECTPYKTYPUPAHHX MOTPAKUBAEA
pamy MOACTHIAKmA OAPKUBUX IMPAKCH PECTPYKTYpHUpama H CIpedyaBama MpaKkce HEOIPKHUBOT peduHaHCHpama
(evergreening). YBeneHna je MmoryhHoct ycrynama NPL munuMa BaH 6aHKapCKOT ceKTopa U Ipe muxoBor gocreha. Takohe,
yHarpel)eHo je ynpapibame JOIIOM aKTHBOM y OaHKaMa yBohermheM JOJaTHHX 3aXTeBa 3a OAHKE Y KOHTEKCTY CTPATEIIKOT
IUIAaHUpakba M caMor Ipolieca yIpaBbarba JIOIIOM aKTUBOM M 00jaBibeHe cy CMepHHIE 3a 00jaBJbHBamE IOJaTaka M
nHdopmanuja OGaHKe O KBaJIUTETy aktuBe. [lopen Tora, oOjaBibene cy CwmepHuie 3a npumeny MehyHapogHor
padyHOBOJCTBEHOT cTaHaapaa 39, yHamnpeljeH je cucteM m3BeniTaBama 0aHaka o NPL, ClipoBe/icHa je aHAJIM3a Y BE3H C
npernpekaMa 1 orpaHnueuMa Tpxkuinta NPL, a yBeieH! Cy U JOIaTHH 3aXTeBHU 3a OaHKe y KOHTEKCTY npahema KBaJuTeTa
nHCTpyMeHara o0e30elema 1 paga nuia koja mpouemyjy Te uacrpymente. [Topex Tora, kpajem cenrtem6pa 2017. rogune
Ha cHary je crymwia OQIyKa 0 padyyHOBOJCTBEHOM OTHHCY OMJIAHCHEe aKTHBE, KOja IPBEHCTBEHO MMa 3a LWJb Jia
MoicTakHe OaHKe Ha KOHTHHYHPAHO CIpOBOheme aKTHMBHOCTH pemraBama NPL, yBohemeMm o00aBe3HOT mpebarmBarmba
Hajiomwmjer nena NPL y BaHOMIAaHCHY C€BUICHIIN]Y.

Haponna 6anka CpOuje je y HMpeTXOZHOM IEpHOLy HOCeOHY MaXkiby IOCBETHIA Pa3BoOjy MaKpONpyAeHIHjaHe
MOJUTHKE, KOjOM C€ IONPUHOCH OUyBamy U jadamy CTaOMIHOCTH (PMHAHCH]CKOT cHcTeMa Kao nenanHe. Jyna 2017. rogune
ycmemHo je okoHuana u Tpeha ¢asza Crpatermje 3a yBohemwe cranaapaa basea III, ycBojene nenembpa 2013, mro
oIpakaBa CTparemko ompenesberse Hapomne Oanke CpOuje na cramHo yHampelyje NMpaBHH OKBHP Y CKIAAy C
MeljyHapoJHUM cTaHaapauMa U nponrcuma EVY, y3 yBakaBamwe crienuduusoctr gomaher TpykuimTa. Ilopes MUHUMaIHOT
KalMTaJTHOT 3aXTEBa, YBeJAeHH Cy 3alUTHTHH CJI0jeBH KANMUTAaja, YHja je yJIora Ja MOKPHjy PH3HKE KOJHU MOTY OUTH
LUKJINYHE NpHpoJe (Ha MpHMep, MPEKOMEPHHM KPEAWTHH PAcT MIIM IPEKOMEPHH pacT IIeHa HEKPETHHHA), CTPYKTYPHE
npupoze (Ha IpuMep, BUCOK CTeIeH (\MHAHCH]CKe eBPOU3alHje), alli U CHCTEMCKE BXKHOCTH. /lpyra KJbydHa HOBUHA jeCy
HOBU CTaHIAP/M JIMKBUIHOCTH KOJU 3aXTEBajy, Kao MPBO, 1a OaHKa MMa JJOBOJbHO BUCOKOKBAINTETHE JIMKBH/IHE IMOBHHE
Koja joj omoryhaBa j1a M31piKH CHaXaH OJUIMB Jeno3uTa y nepuoxny o 30 KaleHAapcKuX JaHa U, Kao Apyro, 1a GuHaHCcHupa
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CBOj¢ aKTHMBHOCTH JOBOJFHO CTAOMIIHMM M3BOpUMa (PUHAHCHpara y IEPHOLy On ToauHy naHa. [lopen Tora, 3aKoHOTaBHU
OKBHp 33 pecTpyKTypHpame 0aHaka je yHarnpeleH — yBelleHH Cy NPEBEHTUBHHM MHCTPYMEHTH (IIAHOBH OMOpaBKa M
IUIAHOBHM PECTPYKTYpHpamba), Ka0 BAKHU HHCTPYMEHTH 32 NPEBa3sHIAKCHE MOTeIKoha y MOCIOBalkby M KPU3HUM
cutyanujama, a Haponna 6anka CpOuje 1001iIa je IIaBHy YIOry Kao TeJI0 HaIJIeKHO 3a PECTPYKTYpUpAbE.

PenoBHMM mocTymipMa IMOCpEAHEe M HEMOCPEAHe KOHTPOJie MOC/IOBamkba OaHaka y MPETXOAHHMX HIECT TOAWHA H
YCIICLITHO CIIPOBEICHUM KOMILIEKCHHM IOCTYIIKOM MOCeOHMX JHjarHOCTUYKUX HCIHTHBAKA, KOjH je MPBH IYT
crnposened y Cpouju, a xojuMa je oOyxsahena BehnHa 6aHaka M MokpuBeHO BHIIE off 90% yKynHe aKTHBE GaHKapCKOT
cexropa Pemybnrke CpOuje, moTBpheHo je aa je Hamr OaHKapCKU CHCTeM CTaOWiIaH, BUCOKOKAITMUTANIN30BaH U JTHKBUIAH.
CTpec-TecTOBH, KOjU ce PeIOBHO CIPOBOJE, TIOTBPAWIN Cy JAa je, U mopen OpojHHX H3a30Ba KOjUMa je OHMO H3JIO0XKEH
TOKOM KpH3€ U HAKOH H-e, Halll GaHKapCKH CEKTOp OTIOpaH Ha moTpece u3 jqomaher n MehyHapomHor OKpyKema.

Jonpunoc Haponne 6anke CpOuje y cTBapamy MOBOJEHOT MOCIOBHOT ambujeHTa y Pemyonuuum Cpbuju oriena ce u
KpO3 aKTHBHOCTH jadara KOHKYPEHIHWje Ha TPXHUIITY (GHHAHCHjCKUX yciyra. IlocMarpaHu mepuon o0esie:Kuiio je
H3/laBambe Be JI03BOJIe 3a pajJ y 0aHKAapCKOM CeKTOpY, KOje MpEeACTaBibajy MpBe ,,rpUHOUIA’ HHBECTUIHjE Y
Oankapckom cektopy Cpouje ox 2008. ronune — Bank of China Srbija u Mirabank. Jlonackom Boaehux cBeTcKkux OaHaxa,
H37a3M ce y cycpeT pactyhum morpebama ekoHoMcke capanme Cpouje ¢ Kunom u Yjenumennm Aparckum EMuparnma.

[Mpemnaxxyhu mormyHo HOB 3akoH 0 ocurypamy, Hapoana 6anka Cpouje je oTnovesia u cBeodyxBaTHy pedopmy
CeKTOpa OCUIypama. YCBajameM OBOI' 3akoHa JereMOpa 2014, nobunau cMO OCHOBY 32 HOBO, MOJEPHO TP KULITE
OCHIYpama, Koje 32/10B0/baBa €BPOIICKe CTaHJIap/e, NPY:Ka KBAJUTETHHje yciayre M 6oby 3amTury rpahana m
NPUBPEIHUX Cy0jeKaTa Kao KOPUCHHKA. YCIyre OCHTypama Cy JaHac pasym/buBHje rpajaHuMa, a yjemqHo U JIaKo
noctymHe U 0oJpe mpmiaroheHe mUXOBUM motpedama. Hamszop ocurypama ycrmocTtaBuo je U (pyHKUHjy cymepBH3Hje
TPKMIIHOT NMOHAIIAKA, KaKO OU ce eNMMHHKCANA JIOIa T0CIOBHA Mpakca. 3MeHaMa u jonyHaMa 3aKoHa 0 3alITHTH
KOPHCHMKA (MHAHCHUJCKMX YCJIyra, 4Mja IpuMeHa je mouyeaa mapra 2015. rogune, nogarHo je yHampelhen
MeXaHH3aM 3alITHTe KopucHuKa. [Topen (GM3MYKMX JIMIA, OBMM 3aKOHOM C€ IPHMEHA BHCOKHMX CTaHJapja 3allTHUTE
KOPUCHHUKA OJHOCH M Ha MOJBOIPHBPEAHNKE H IPEIy3eTHHKE. Y MOCTYNKY IO MpUTyk0aMa KOPHUCHUKA, NPOIIHPEHa Cy
opiamhema Haporue 6anke CpOuje, Tako /1a OHa cajia MOXKe J1a HaJIOKH OaHIM J]a OTKJIIOHU YTBpPleHE HENPaBHIIHOCTH U
HCTOBPEMEHO M3PEKHE HOBYaHY KasHy. [loceOHO je 3HauajHo To mTo je Hapomawa Ganka CpOuje cama HalUIexHa 1a
yTBphyje mocrojame HEeloUITeHe MOCIOBHE IIPAKCce, OAHOCHO HENPaBUYHMX OAPEAOH YroBopa, Te jJa M3puue 3adpaHy
00aB/barba TAKBE IPAKCe, OAHOCHO YroBapame THUX OApen0H CBUM aaBaolMMa (MHAHCHjCKUX yciyra. V3mMeHama u
JI0IyHama 3akoHa 00e30elero je na kopucHuIwm miahajy KpeauTe HHASKCHPaHe y CTPaHOj BAJIyTH IO MCTOM THITY Kypca
10 KOjeM je KpeIuT U 0I0OpEH, YuMe je MaTepHjau30BaHO Ha4YeI0 PaBHOMPABHOCTH CTPaHA Y YTOBOPHOM OIHOCY.

Hapoana 6anka CpOuje je y npeTxoqHoM MepHoay CIpoBea U cBeoOyXBaTHY pedopMy ILIATHOI CHCTEMA — Y
Hall MpPaBHU CHCTEM YyBEACHE Cy HajcaBpeMeHHje IUlaTHe yciayre u oMoryheHna je ymorpeba caBpeMEHHMX IUIATHHX
uHCTpyMeHara (e-banking, m-banking, ynorpeba cBUX BPCTa IUIATHUX KapTHLA, IUTUTAIHAX HOBYAHUKA U JIP.). 3aKOHOM
0 IUIATHUM yCiIyrama, KOju ce mpuMmemyje ox okrodopa 2015. rogune, omoryheHo je ocHHBame U MOCIOBaEkE IBE HOBE
KaTeropuje npyxaiaia IUIATHUX YCIyra — HHCTUTYIMja €IeKTPOHCKOT HOBILA M IUIATHUX MHCTHUTYIHja, IITO MPEeJCTaBIba
BEJIMKM HCKOPAaK Y MpaBIly MOJCPHH3AIMje HAIMOHAIHOT IUIATHOT CHCTEMa, JIOHOCH Belly CHUTYPHOCT 3a KIIMjeHTe,
noBehaBa eQUKACHOCT IUIATHUX TPAHCAKLMja W JONPHHOCH Pa3BOjy WHOBAaTHBHMX OONMKa Iulahama. Y Hall IpaBHU
CHCTEM IIPBH MYT je YBECHA U JIeTaJbHO PEryjincaHa HHCTUTYIH]ja eICKTPOHCKOT HOBIIA U YCIIOBH MO/ KOjEMa C€ OH MOXE
W3/1aBaTH, KOPUCTHTH U OTKYIUBMBAaTH. THMe Cy CTBOpPEHE U IIPETIIOCTABKE 32 MHOTO Belly KOHKYpPEHIM]y Ha TPIKHIITY
IUTATHUX yCJyTa, jep, Mmopex 0aHaka M jaBHOT IOMITAHCKOT OIeparopa, TpalaHnMa M NMpUBpEIH IUIAaTHE YCIIyre caia
Npy)Xajy ¥ IUIaTHE WHCTHTYIHje W WHCTUTYLHje EJIEKTPOHCKOI HOBIA, IITO je TNPERyCiIoB 3a jeTUHHjU, OpKH n
e(pMKaCHUJH TUIaTHH POMET.

Toxom 2017. ropuHe 3amodeT je mpojexar ypohema T3B. HHCTAHT IUVIATHOT CHCTeMa, HajcaBpeMeHHjer cucTeMa 3a
niahame Koju TpenyTHo moctoju y cBeTy. Beh on oktobpa oBe rogmue rpahanm m npuspena he mohm ma m3Bpre
ruahama Tako /1a y cBera HEKOJIMKO CEeKyHIH Ipumasal miahama 1o0uje Ta HopyaHa cpenctsa. Odekyje ce Jla CUcTeM 3a
MHCTaHT Iuahama ronpuHece Behoj KOHKYpEeHIMjU Ha TPXKUIITY IDIATHUX YCIyTra, Kao u aa omoryhy miahame MOOWIHIM
TenedoHNMa Ha MPOIAJHAM MECTUMA 10 IIeHaMa Koje Cy HOBOJbHHU]E O] TPOLIKOBA TPAHCAKIM]a INIATHUM KapTHIIAMa.
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Ha nnunujaTuBy ryBepHepa Hapoane 6anke Cpouje ynyheny rysepHepy nenrpajine 6anke HP Kune, Tokom
2017. roguHe YCHOCTaB/beHA je NOCAOBHA M TeXHHYKa capajma H3Mel)y HAIlMOHATHUX KAPTUYHHMX CHCTeMa
DinaCard n xuneckor China UnionPay, cBeTckor nuzaepa no 6pojy n3narnx 0ECKOHTAKTHHX IUIATHUX KapTHI@A Koje ce
npuxBarajy y npeko 160 np)kaBa U TEpUTOpHja IIHPOM CBETA.

3navajuy yJjory u jgonpunoc Hapoana 6anka CpOuje mmaja je y 3ak/byuyemy M crnpoBolemy creHadaj
apamkMaHa M3 mpenocTposkHocTH ¢ MM®-om. ApamxkmaH je 3akipydeH (ebpyapa 2015. u okoHUaH TpU TOAUHE
KacHuje, 22. ¢pebpyapa 2018. OcTBapeHH pe3ynTaT €eKOHOMCKOT ITporpaMa y BEJIMKOj MEPH Cy NMPEBasHILIM oueKknBama. C
063upom Ha To 1a Cpbuja, yciaen 100pux MakpoeKOHOMCKUX pe3yaTaTa, HUje KOPUCTHIIA PacloioKuBa cpeacTsa (oxo 1,2
MJIpZ €Bpa), HUje OMIIO HU TPOLIKOBA IO OCHOBY KaMare M IMPOBU3HjE 3a MOBIAYCH-E CPECTaBa U3 OBOT Iporpama. JenuHu
TPOIIKOBH OMIIM Cy TIO OCHOBY T3B. TPOIIKOBA 32 aHT)KOBAK-E HABEICHUX CPEICTaBa — commitment fee, Koju cy mahanu
TOIUIIELE U YKYITHO je 32 TPH roavHe miaheH W3HOC O OKO 4 MITH eBpa. Jyma oBe ToAmHe O100pEH je HOBM MpOrpam
capaame y3 noapuky MHcTpymenTa 3a koopauHauujy noauruke (Policy Coordination Instrument — PCI). [Iporpam je
CaBeTOJAaBHOT KapakTepa M He mpeaBuba kopumrheme (UHAHCHjCKHX CpeAcTaBa — HAMEH:EH je 3eMJbaMa HocBeheHHM
pedopmama, a gorosapa ce paau goOHjama MOAPIIKe oAroBapajyheM eKOHOMCKOM IIporpamy, Kaiaa 3eMiba Hema TeKyhux
HU TIOTCHIMjaJTHUX IJIATHOOMJIAHCHHUX TpoOieMa. ApamwxMmaH je omoOpeH 3a mepuoxa ox 30 mecenu, a Hampeaak he ce
MIPATUTH ITyTeM IeT HOIYTOANIIBHIX pa3Marpama pe3yiTara, Ha KojuMa he ce qaBaT oleHa HheroBor cripoBolema.

Haponmna 6anka CpOwuje je y HMpOTEKIMX IIECT TOAWHA MMaja BeoMa 3HA4YajHy yJIOry M y Mpolecy eBPONCKHX
HHTerpanmja, m Kpo3 Ipomec NPHAPYKHBamka, H KPo3 MNpolec MPHCTymama. [Ipeyszena je OArOBOPHOCT 3a
IIPBOHA/UISKHOCT Y obnmactuma Exonomcka u monemapna nonumuka i Qunancujcke ycnyee, IpyroHaUICKHOCT y 00IaCTH
CnobooHo Kpemarve Kanumana, Kao U 3a ydenihe y mperoBopuMa y OKBUpY jOIII 0CaM MPEroBapavykux oomacty. Yuemrhem
y pany 11 on 35 mperoBapaukux rpymna, Hapoana 6anka Cp6Owuje je, mo o0yxBary u Opojy o0nacTu 3a Koje je HaJIe)KHa,
ocTBapwia yiory jemHe on Boxehux wmHCcTHTynmja y nperoBopuma ca EV. IlperoBapauxa rpyna 17 Exonomcka u
Monemapna numarsa, xojom pykoBoau Haponua 6anka Cp6uje, npunpemmia je [Ipeior mperoBapavke mo3uiiyje, Koju je
Brnana ycBojuna y mapty 2018. roxune. IlperoBapauka mosuiuja je nocraBibeHa Casery EY u y HapenHoMm mepuomy
O4eKyje ce OTBapame OBOT ToniaBiba. Y okBupy IlperoBapauke rpyne 9 @unancujcke yciayze, k0jom Takohe pyKoBOIH
Haponna Oanka CpOuje, cauWmeH je Tpemior NperoBapadke MO3WIMje, Koju je Bmama ycBojuma oktobpa 2017.
[IperoBapauka mo3unyja 3a OBO IMoOrIaBibe HocTaBibeHa je CaBery EVY okrobpa 2017, mpu demy je KBAJIUTET OBOT
JIOKYMCHTa MOTBpleH y Hpolecy KOHcynTainuja ca EBpoOrcKoM KOMHCHjOM. Y OKBHpPY OBE IperoBapadke rpymne Beh ce
CIIPOBOJIE TIPUIIPEMHE aKTHBHOCTH 32 OTHOYHI-ambe TIOCIIE/IbE, T3B. capkajHe, (ase mperosopa.

Haponna 6anka CpOuje je y mpeTXomHOM IEepHOLy A0CTa ypaauia U Ha yHampehemy KomyHHKanuje ¢ nomahom u
MehyHaponHOM 3ajenHUIIoM. UHTeH3UBHPAHM CACTAHIM €A HHBECTUTOPHMA OUTHO Cy JONPHHENIW ILIUpermy 0ase
cTpaHuxX NopTdou0 HHBECTUTOPA, O0osbeM Mel)ycoOHOM pazymeBamy, kKao U Behem moBepemy y MoTiieny Mepa Koje ce
JIOHOCE M U3IVIe/Ia 3 HApEIHH [IEPUOI.

OBo cy camo HeKe O] HajBa)KHHjUX Mepa U aKTHBHOCTH Koje je Hapoxna 6anka CpOuje mpemysena y mpeTXOJHUX MIeCT
TOJIMHA, KOJH Cy OMOTYhmim He caMo HCIyHheme 3aKkoHCKoT nmiba Hapomne Oanke CpOuje Beh m ocTBapuBame BEIUKOT
Opoja pe3yiarara y KOpUCT HAmuX rpalana u mpusperne.
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III. Kperame unduaamnuje

Y cknady ¢ Hawum oyekusaruMa, UHGNayuja je mokom T2 3anoyena nocmeneHo Kpemawe Ka Yusby U y jyHy je usHocuna
2,3% me. Y nopeljerby ca odexkuearuma usHemum y Majckom M3eewmajy o uHgnayuju, 3abenexex je euwiu 00 oYyekusaHo2
pacm yeHa HenpepaljeHe xpaHe u HagpmHux depusama. Ynpkoc mome, UHghsiamopHu npumucyu no ocHosy eehuHe ghakmopa
u darwe cy Hucku, wmo nomephyje 6a3Ha uH¢pnayuja, koja je yemupu meceya 3apedom Ha MuHumymy 00 0,8% Me., kao u
UHGhNayuoHa ovYeKueara (puHaHCUjcko2 cekmopa u npuepede eeh Oyxe epeMeHa ycudpeHa OKO UeHmpanHe epedHOCMU

yumsa od 3%.

MocmampaHo Ha mpomeceyHOM HUBOY, UHGnayuja je y T2 usHocuna 1,4%. TpomeceyHU pacm nompowaykux yeHa 6uo je
onpedesbeH 3a 08aj nepuod 200uHe HeyobuvajeHum pacmom yeHa nospha, euwum yeHama HaghmHux depusama, Kao U

CE30HCKUM NOCKYN/beHeM mypucmuyKux naKkem-apaHxmana.

Kperame undaauuje y T2

VY ckmamy ca OYeKMBamHUMa HW3HETHM Y MajcKOM
W3zBemrajy o uH(puanuju, Mr. mH@pJIanuja ce, HAKOH
OBOTOIMIIIbEI MUHHMYMA Y anpuiIy, y Majy BpaTuijia y
rpanuie uuwba o1 3,0% + 1,5 n.n. u y jyHy je uanocuia
2,3%. OuexuBaio ce na he 30or edekra Hucke 6ase, y
jyHy, y nopehemy ¢ maprom, Outm mosehan morpuHOC
IeHa Ha)THUX JepuBaTa MT. WH(]IANWjH, alu je OH Ono
Behn 071 OYEKMBAHOT yCIie/l HACTaBKa PacTa CBETCKE IIEHE
Hadre. CynpoTHO oveknBamuMa, moBehaH je mompuHOC
cBexer moepha, koje je TokoM T2 mockyrmeno, mTo nHaue
HUje KapaKTePUCTUYHO 3a 0Baj nepuos roauue. C apyre
cTpaHe, 06a3Ha WH(IaNMja je ocrana HUCKA W YETBPTH
MECeII 3apeJioM y jyHy je omuna Ha MuHIMYMY of 0,8% Mr.
ITopex Tora, oxo 26,7% mnpousBoma u yciayra y
MOTPOIIAYKO] KOPIH Y jYHY j€ IMaJIO MT. PacT y [IHJbaHOM
pacniony 1,5-4,5%, y3 monpunoc undmaruju ox 0,7 1.1
bnu3y monoBuHE MmoTpoLIAauKe KOPIE OCTBAPHUIIO j€ ML
pact wucmox 1,5%, mro Ttakohe morBphyje ma cy
MHQIATOPHHU MPUTUCLH U 1aJbe HUCKH.

Pact norpomaukux nena y T2 uznocuo je 1,4%. Kao u
y T1, najsehu mo3utuBaH AONPUHOC WHOIALUH TOTEKAO
je ox xpaHe u 6e3ankoxosnux nuha (pacr ox 2,1%, y3
nmonpuHOC nHMmanuju ox 0,7 1m.1m.). Ha To je mpBeHCTBEHO
YTHIAJIO TOCKYyIUbele¢ Hempepalene xpane ox 5,5%,
mpe cmera 30or pacra meHa ceexer mospha (9,7%,
nonpuHoc uHGIanuju on 0,4 1.I.), a Y Mamoj MEpH U
cBexxer Boha (4,7%) wu cexer wmeca (3,3%), c
nmornpuHocuma ox mo 0,1 mm. Ilpepahena xpana je

Tabena I11.0.1. lonpuHOC Mr. cTonu pacTta

NOoTpoLWAaYKuX LeHa

2018.

(yn.n)

Mapt
MoTtpolwauke uexe (UML) 1,4
HenpepaheHa xpaHa 0,3
Bohe u nosphe 0,3
Ceexe meco 0,1
MpepaheHa xpaHa 0,2
WHaycTpujckn nponssoam 04

6e3 xpaHe 1 eHepruje !
EHepruja 0,2
HagmHu depusamu 0,0
Ycnyre 0,3

Wasop: P3C n npepauyH HBC.

2,3
0,5
-0,1
0,2
04
0,7

0,4
04

Pasnuka

0,9
0,2
0,4
-0,2
0,0

0,0

0,5
0,4
0,1

pacbukoH 111.0.1. AucTpubyumja Mr. ctona pacta

WUMLU-ay jyHy 2018.
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Wasop: P3C n npepauyH HBEC.
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Tab6ena 111.0.2. PacT noTpoLwa4ykux LeHa

no KoOMNnoHeHTama
(TpomeceyHe cTone, y %)

Yyuewhe 2017. 2018.
yywndy g v 1
MoTpolwayke yeHe (UML) 100,0 -0,2 02 08 14
HenpepaheHa xpaHa 11,1 -25 -31 55 55
MpepaheHa xpaHa 20,6 01 02 05 03
WHaycTpujcku I'IpOM:leO,Cl,VI 286 04 07 -01 05
6e3 xpaHe v eHepruje
EHepruja 15,5 00 18 06 23
Ycnyre 24,3 01 03 01 1,0
MNoka3aTerbu 6a3He MHdNaumje
WML 6e3 eHepruje 845 .02 -01 08 1,2
WML, 6e3 eHepruje n 735 02 04 02 06
HenpepaheHe xpaHe
WML, 6e3 eHepruje, xpaHe,
arnkoxona v uurapera 459 02 06 -04 08
PerynucaHe ueHe 18,4 1,1 06 1,2 0,0
WaBop: P3C n npepauyH HBC.
'pacpukoH 111.0.2. KpeTawe LeHa
(mr. cTone, y %)
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e [lOTpOLWAYKe LieHe (UML)

WMLl 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona 1 uurapeta
Trimmed mean 15%

Linrbana ctona nHdnauuje

[o3BorbeHo oacTynake nHdnauvje oa umrba

Wasop: P3C 1 npepayyH HBC.

pacpmkoH 111.0.3. QonpuHoc Mr. cTonu pacTta

noTpoLWAaYKMX UueHa
(y n.n.)

14710147101 47101 47101 4
2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

LleHe Boha v nospha

| |eHe NpeXxpamGeHux Npovasoga

| |eHe HenpexpamMGeHNX NPoU3BoAa U ycriyra
PerynucaHe ueHe

| |eHe HadhTHUX JepuBaTa

MoTpoluayke ueHe (y %)

LinrbaHa ctona nHdnauuje

[lo3BorbeHo oacTynawe uHdnaumje og uuba

Wasop: P3C 1 npepayyH HBC.

He3HaTHo mockyneaa (0,3%, y3 nonpuHoc MHOIANUjH
on 0,1 m.o.).

HacraBak pacra cBercke neHe Hadre (oxo 13,7% Toxom
T2), a y Mam0j MepH 1 cllabJbemhe JUHApa IpemMa aoiapy
300r crmab/bema eBpa mpema JAojapy, yTHLAIo je Ha
MMOCKYTIJbe-e HA(PTHHUX AepuBaTa ox 6,4% (mompuHOC
namanuju ox 0,4 m.m). Ilo ToM OCHOBY, mOTpoIIavdKe
LIEHE Y OKBHUpY rpyne eHepruja y T2 mopacne cy 3a
2,3%. Y cymnpoTHOM cMmepy cCy JelloBajie OYEKHUBAHO
HYDKE LIEHE YBPCTUX TOpHBA (yrajb U IPBO 32 OIPeB), KOje
cy 3abenexwuie nag ox 0,5%.

Ha pact nena ycayra ox 1,0% (mompuHoc nHbpmanuju
0,2 1.0.) CKOpPO Yy MOTHYHOCTH j& YTHIAIO OYEKHUBAHO
CE30HCKO  IOCKYIUbCHE  TYPHUCTHYKHX  MaKeT-
-apan:kMana on 24,9%. llene craHapuHa HE3HATHO CY
cmambere (0,2%), mTo ce HHUje OWUTHHjE OOPa3sWjo Ha
TpOMeECeuHy WHQIAIH]Y.

Lene wunHaycTpujckux mnpou3Boga 0e3 XpaHe U
eHepruje y T2 omnaro cy nopacie (0,5%, y3 gonpuHoC
undumanuju ox 0,1 m.m.), mTo je y HajBehoj mepu Ouito
YCIIOBJBEHO CE30HCKUM MOCKYIJbekheM 00yhe u oehe 3a
5,9% (mompuuoc mabmamuju ox 0,1 m.m.). ITosutuBan
IorpuHOC WHMIANKjU TToTeKao je U o moBehama meHa
¢dapmaneyrckux npowussona (0,7%), ka0 M HE3HATHOT
pacta ueHa Bo3wiia u ayto-jaenona (0,4%). Y cynporHom
cMepy, Takohe y3 He3HaTaH JONPUHOC HHQIALN]H,
JIeJIoBaNK Cy mojerumee aynno u TB ypehaja, kao u
AJKOXONHMX THha.

ba3zna unduaanmja (mepena npomenom HIIIl-a mo
UCKJbYUCHY IleHa EeHepruje, aJKoxojla H
nurapera) y T2 je wusHocmaa 0,8% (mompuHOC
napmanuju on 0,4 m.m.). Bbeno kperame Tokom T2 y
HajBehoj Mepu je OWIO ONpenebeHO CE30HCKUM
MOCKYIUbCHEM TYPUCTHUKUX MaKeT-apaH)KMaHa, Kao M
oOyhe u onehe. Y mamoj mepu ytunaino je u nosehame
neHa (apMmaleyTCKUX IpPOU3BOJa W Mpou3Boaa KyhHe
XEeMHje, Ka0 M YrOCTHTC/bCKUX YCIIyra y XOTelIuMa M

XpaHe,

pecropaHuMa.

Perynucane nene cy y T2 roroBo crarunpasne. thuxos
ML. pact ox 2,9% y jyHy (monpunoc uHpnanuju ox 0,5
I.II.) HEMPOMEHEH je Y OJHOCY Ha MapT U TOTOBO Y
HOTIYHOCTH je OHO OmIpelesbeH OCTBAPEHHM pacToM
IeHa nurapera (momnpuHoc uHbmanuju ox 0,4 m.am.), a 'y
Mamoj Mepu u enekTpuuHe eHepruje (0,1 mm.) y
MIPETXO/IHO] TOIMHHM JJaHa.
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IIpousBohauke U yBO3He LieHe

Ilene mpousBohaya HMHAYCTPHjCKHX NPOHM3BOAA 32
aomahe tpaxumre y T2 mopacne cy 3a 1,6%. Pact
Mpou3BOhauKMX IeHa Y MHAYCTPHjH JIOMUHAHTHO je OMo
BoheH moBehameM HeHa y MPOM3BOAILM eHepTHje
(6,1%), Ha mTa cy yrtunanu BehW TPOLIKOBH Y
eKCIIJI0aTalllji CUPOBe HA(TE W MPUPOJHOT raca U pact
TPOILUKOBA y MPOU3BOAKY KOKCa U HAPTHUX AepuBaTa. Y
cMepy moBehama MPOM3BOhaYKHMX I[eHa MAEJI0Ba0 je M
Omarm pact meHa KanuTaJHux npoussoaa (0,6%). Y
CYIpOTHOM CMeEpy JejioBaJie Cy HIXKE IeHe
uHTepMenujapuux npoussona (0,5%), mox yrumnajem
CMamerma I[eHa y MPOM3BOMIBM METATHHX IPOU3BO/IA,
Ka0 M OCHOBHUX (apManeyTCKuX NpOU3BOAa U
rpernapara, Kao 1 [eHe TPajHUuX NPOM3BO/a 32 IIHPOKY
noTpomsby (2,8%) W HeTpajHMX mNpou3BoAa 3a
mupoky norpommy (0,1%). [TocmarpaHo Ha MT. HUBOY,
nosehame MeHA y MPOU3BOAKBLH eHepruje y HajBehoj
MEpH j€ YTHIAJI0 Ha yOp3ame pacta Hpou3Bohaukmx
LeHa y uHaycTpuju, ca 0,8% y mapry Ha 3,0% y jyHy.

Lene esemenara m Marepujana 3a yrpahuBame y
rpaljeBuHapcTBY nopacie cy 3a 3,2% y T2, wro je, y3
edpexar HUCKe 0asze, yTHLAIO Ja OBE IIEHE [opacTy Ha
2,7% Mr. y jyny, ca —0,2% Mr. y Mapty.

VY nopehewy ca Tl, kaga cy 3abenexwie nax on 0,4%,
YBO3He IleHe U3pakeHe y JuHapuMa' y T2 ocTBapuie cy
pact ox 1,8%. Tome je y HajBehoj Mepu JOMPHHEO pact
CBETCKe IieHe HadTe M3paxkeHe y Jojapuma, Koja je Ha
kpajy T2 Omma 3a 13,7% suma sero Ha kpajy T1, mox
YTHIAjeM TI00aTHOT pacTa TpaXkme 3a HaTOM, Kao U
JlaJbe MPUCYTHUX TCONMOIUTUYKUX TeH3uja. [lopex Tora, y
T2 cy mopaciie W CBETCKEe IleHE XpaHe HCKa3aHe Y
JojlapuMa, Koje Cy Ha HHBOY TpoMecedja OCTBapHIIe
npoceyan pact oxa 2,1%. Pactr cy ocTtBapuie wu
[OTpOIIAYKe L[EeHEe y 30HH eBpa, Koje CIykKe Kao
arpoKcHMalja [eHa yBO3a YCIIyra, Kao U M3BO3HE LICHEe
Hemauxke (0,7%), koje cirye Kao arnpoKcuMalyja IieHa
yBe3eHe onpeme M penpomarepujaia. Ha mosehame
yBO3HUX IleHa y T2 yrtumano je y ozapeheHoj mepu u
cnabibeibe JMHApa MpeMa Jojapy, Koje je Mocieauia
crabJberba eBpa rnpema Jonapy. [locmarpaHo Ha MI. HUBOY,
YBO3HE IICHE U3paXKeHe y TMHApHMa ycroprie ¢y nangy T2
Ha 1,7% (ca 4,3% y TI1). Mehyrum, one ce u naasme
(uetmpu TpoMeceyja 3apenoM) Kpehy y HeraTuBHOj 30HH.

' Kao moxasaresb yBO3HMX IeHa KopHImheH je MOHAEpUCAHH MPOCEK HHICKCA
CBeTCKHX LieHa HadTe n xpaHe (PAO HHIEKC), TOTPOLIAYKHX LEHA y 30HH €Bpa U
n3BO3HHX LeHa Hemauke, jeJHOr OX HAj3HAYAjHHUjHX CIIOJPHOTPIOBHHCKUX
naprrepa Cpbuje.

padpukoH 111.0.4. JonpuHOC TpOMece4Hoj cTonu
pacta npousBohaykux LeHa*
(y n.n.)

[ AR AR AR AR ARRIAR RN
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
EHxepruja

WHTepmeaunjapHu Npon3Boan, OCUM eHepruje
TpajHn NPOM3BOAM 3a LIMPOKY MOTPOLLHY
mm—— KanuTanHu Npou3soan
= HeTpajHi NPOU3BOAW 3a LUMPOKY MOTPOLLHY
e=mg== [1pou3Bohauke LeHe (y %)

W3sop: P3C 1 npepauyyH HBC.
* MNpounssohauke LieHe MHAYCTPUjCKUX Npon3Boaa 3a Aomahe TpxuwTe.

Tab6ena 111.0.3. Moka3aTerbu pacTta LeHa
(mr. cTone, y %)

2017. 2018.
Cent. [Jeu. Mapt JyH

MNoTpowayke LeHe 3,2 3,0 1,4 2,3
LieHe npoussohaya

VHAYCTPUjCKVX Npom3Boaa 3a 3,3 2,6 0,8 3,0
nomahe TpXuwTe

LleHe enemeHnata 1 maTepujana

3a yrpahuBame y 2,2 1,8 -0,2 2,7
rpafjeBuHapcTBy

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

'pacpukoH 111.0.5. Aomaha uHdnaumja n
YBO3He LieHe
(mr. cTone, y %)
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— CTONA pacTa yBO3HUX LeHa
YKynHa uHdnaumja

W3Bop: Destatis, ®AO, bnymbepr, Eurostat, P3C u npepayyH HBEC.
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"padmkoH 111.0.6. Tekyha uHdpnaumja n
WHcnaumoHa oyekmBamwa 12 Mmeceum yHanpen
(mr. cTone, y %)

18

b

14710147101471014710147101471014710147
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

]

Tekyha nHdnaumvja
e DUHAHCUCKN CEKTOP*
e [puBpEaa*
duHaHcmjckn cektop — bnymbepr
Wasop: lManyn, incoc/Hunameauja, bBriymbepr n HBC.
* AreHumje Mincoc  Manyn no aeuembpa 2014, areHumnja HuHameavja
o/ Aeuem6pa 2014, a areHuuja Mincoc of jaHyapa 2018.

pacpukoH 111.0.7. MepumnupaHa n oyekmBaHa
MHdNaumja ctaHoBHUWTBA*
(Y V'HAEKCHUM NoeHnMa)
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3579111357911135791113579111357
2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

e [peTX0AHMX 12 Meceumn HapepaHhux 12 meceun

W3Bop: Uncoc/HuHameauja n HBC.

* AreHuuje Mncoc u Manyn go geuem6pa 2014, areHumja HuHameavja
of aeuembpa 2014, a areHuuja Mincoc og jaHyapa 2018.

'padhmkoH 111.0.8. OueknBaHa uHcnaumja 3a oBe
roavHe yHanpea*
(mr. cTone, y %)

11
10

N =

36 914 7101 4 7101 4 7101 47
2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
e— O IHAHCU]CKN CEKTOP
e— pyBpea
CTaHOBHNLWTBO
Linrbana ctona nHdnauuje
[lo3BorbeHo oacTynake nHnauuje o uurba

FNWNUON©O©

W3asop: Uncoc/HuHameauja n HBC.

* AreHumje Uincoc v Manyn no aeuembpa 2014, areHumnja HuHameawja
oA Aeuembpa 2014, a areHuuja Uncoc op jaHyapa 2018.

Nuduaannona oyekuBama

Wnpnammona odexknBama (QUHAHCHjCKOT CEKTOpa M
NpUBpEIE M 3a FOJMHY JaHa M 3a JBE TOAMHE YHaNpex
ycUpeHa Cy OKO MEHTpaJHEe BPEJIHOCTH IUJba 3a
nH}IaIyjy, WTO yKa3yje Ha IOBEPEHE OBHX CEKTOpa y
Mepe koje mpenysuma Haponna Oanka CpOuje, kao u 'y
oApKaBamkbe IMOCTUTHYTEC ICHOBHEC CTaOMIHOCTH y
CpeIbeM POKY.

Ha crabumHOCT M YCHAPCHOCT  OYeKHBaMa
duHaHCHjCKOT ceKTOpa yKa3yjy pe3ylITaTH aHKeTe
areHnuje baymoepr, mpema kojuma (pHHAHCH]CKU CEKTOP
OJ1 ampuiia o4eKyje HHQIANN]Y 3a TOAUHY JaHa yHANpPea
Ha HuBoy on 2,8%. Ha wmctm 3axspydak ynyhyjy u
pesyiratu aHkeTe areHiuje Mcoc, mpema kojuMa cy ce
oueKMBama (PUHAHCH]CKOT cekTopa TokoM T2 kperana y
pactiony ox 2,5% mo 3,0%. ITocmarpano y myxem
BPEMEHCKOM Iepuony, GpuHaHcHjcku cektop Beh ckopo
MIET TOJIMHA, TauHuje o okToOpa 2013, ouekyje KpeTame
nH(anuje y OKBUpY TpaHuna unwiba Haponne
6anke Cpbuje.

[Ipema pesynratuma aHkete areHuumje Mncoc,
KpaTKOpOoYHa HMH(JIALMOHA O4YeKHBama NpHBpeae
anpmiy cy usHocwia 2,8%, a 3atum cy ce y Majy
cnyctwia Ha 2,7% W Ha TOM HHBOY OCTaja M y JyHY H
jyay. Mako yoOw4ajeHO BHINA Ol OYCKHBaKka OCTAIHX
ceKTopa, MH(IAMOHA OYEeKHBamkba CTAHOBHHUILTBA Cy CE
0]l Maja MPETXOIHE TOAMHE 10 jyHa KpeTajia Ha HHUBOY O
5,0%, ma 6u y jymy Omia moBehana Ha 7%. Ob6jammemne
nmosehama y jylly HajBepOBaTHH]E C€ HAJIA3W y YHFHCHUIN
Ia meHe xpaHe y Behoj mepu yTmdy Ha wmH(IannoHa
0YEKHBabha CEKTOpa CTAHOBHMIITBA O]l OCTAINX CEKTOpa,
a Jia je OBaj MepHoJ] KapaKTeprcao pacT [ieHa CBEKET Meca
u noBpha, kao u OpojHe BecTH y Meaujuma o Tome. C
JIpyTe CTpaHe, Pe3ysTaTH KBaJIUTAaTUBHE aHKETE MOKa3yjy
la je BpPEOHOCT HWHIEKca MepIunupane uHbIaImje
KOHCTAaHTHO HW3HAJ BPEIHOCTH HHIEKCAa OYEKHBAHE
nH]IIanyje 3a HapeJHy TOIMHY JIaHa, ILITO TOBOPH O TOME
Jla CTAaHOBHHIITBO cMaTpa ja he pact 1eHa y HapenHux 12
Mecelu OUTH HIDKH HEro y MPETXOHO]j TOJAMHY JIaHa.

Wudnanuona oueknBama (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa 3a JIBe
roauHe yHaNpe] Hajase ce y IpaHHlaMa ba Hapoxnne
6anxe Cpbuje otkama ce mpare (Mapt 2014). Y nepuomy
(bebpyap—jyH Haja3mia cy ce Ha ICHTPATHOj BPEAHOCTH
mba ox 3,0%, na 6u y jymy 3abenexnina O6iar pact Ha
3,2%. Ha nuBoy ox 3,0% of moveTka rogvHe Hajasuia cy
CC U CpPeImhOpOYHA OYCKUBAA MPHUBPEE, KOja Cy Y Majy

* JletajbHHMje O KBAJMTATMBHUM OYEKMBaWkHUMa CTAHOBHHUILNTBA BHUJETH Yy
W3Bemrajy o unduauuju — dpedpyap 2016, Ocspr 2, crp. 15.
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3abesnexuia maj Ha 2,8% U Ha TOM HUBOY OCTajia M Y jyHY
1 jyiy. 3a pasiuKy of KpaTKOPOUYHUX OYCKHBamba, Koja Cy
noBehana y jyiy, nH(IAIIOHA OYeKIBakba CTAHOBHHUIIITBA
3a JIBe TOJMHE YHAIIpe Cy cTaduiaHa Ha HUBOY of 5,0%.

OxprkaHa IICHOBHA CTa0MIIHOCT Y MPOTEKIIMX TIET TOIUHA
U ycuapeHa WH(IAIMOHA OYCKUBaWka IONMPUHOCE U
MOBOJFHUJUM OYCKHBAKUMa 3a pPAacT MPUBPEIHC U
KPEIUTHE aKTHBHOCTH, & PaCTe M ONTUMH3aM y MOIICLy
yHanpeljera MOCIOBHUX W WHBECTHUIMOHHX YCIIOBA Yy
HapenHoj roguHW naHa. CTaHOBHHINTBO OJ ITOYETKA
ro[MHEe MMa MO3UTHBHA OUYEKUBAKA y IOMIEAY pacTa
JKUBOTHOT CTaHIApJa y HapeIHOj TOAUHU JaHa.
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IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha (MHAHCHjCKOM TP/KHIUTY

Hacmasmweno yonarcasarve monemapue noaumuke
Hapooue oanxe Cpouje y mapmy u anpuiy, moxkom T2
Pe3yNmupano je o0awvum naooM KAMAMHUX CHIORA HA
mehybankapckom mpycuwimy Hoeua u oprcasnux XoB,
Kao u Ha OuHAapcKe Kpeoume NPUGANHOM CEKMOpP).

Anpeyujayujcku npumucyu, Koju cy npeoenaoasanu u
oopasxcasanu cy
NAAMHOOUNAHCHA Kpematbd — HACMABAK OUHAMUYHOZ

moxom T2, noeo.wHuja

uzeoza u eucox npunue C/[HU.

KamarHe cTomne

IIpoceuna pemo croma’ TokoM T2 ocTBapmma je
MUHUMaJIHE OCIHWIAlMje, W KpajeM Tpomecedja je
usHocuna 2,4%. HcroBpemMeHO, KaMaTHE CTOINE Ha
MelybaHkapckoM TpKUIITY HOBIA Onaro cy omnaie. Tako
cy kamaTtHe ctorne BELIBOR cBUX POYHOCTH CMambeHE Y
pacrony ox 0,13 mo 0,17 m.am., y 3aBHCHOCTH Of
POYHOCTH, U TOKOM jyHa Cy C€ KpeTajle y pPaclioHy Of
2,3% no 3,05%. Ha mpexkoHOhHOM Tp)KHIUTY HOBIA,
TokoM T2 je cMameH ImpocedyaH JTHEBHHU mpomet 3a 15%,
Ha 2,4 wmupn auHapa, mro je npaleHo M CMambemeM
kamatHe crorie BEONIA, koja je y jyHy nznocuia 2,2% u
6mna 3a 0,1 m.m. Mama HEro y Mapry.

KamarHe cTome Ha MeljyOaHKapCKOM TP)KHIITY HOBIA
TOKOM jyJia Cy OeJexiie MUHUMAIIHE OCLUIAINje, TaKo
Ja Cy KpajeM Mecena OWie TOTOBO HEIPOMEH-CHE Y
OJIHOCY Ha jyH.

Ha nmpumapaoM TpXuInTy IpkaBHUX X0B HacTaBibeH je
a/l KaMaTHUX CTOIA, IOJI YTHIajeM Jlajber yOakaBama
MOHETapHE TMOJMUTHKE U 00Jbe (QHUCKATHE MO3HIIH]jE
Jp)KaBe, KOja ce oriena M y CMameHO] MmoTpedu 3a
¢unancupamem Tekyhux obasesa. Tome Tpeba gomatu u
BHCOK CTEIIEH peam3anuje Ha aykiujama y T1, xana je
nponaja XoB Owia Beha ox rulanupane, yuMe je T0AaTHO

* Croma ocTBapeHa Ha pero ayKiujama MOHAeprucaHa H3HOCOM mpoaatux XoB.

pacpukoH 1V.1.1. AnHapcka NUKBUAHOCT
(,ElHeBHa CTaka U TpuaeceTogHEBHU NOKPETHU npoceuu,
y mnpa RSD)
280
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CroboaHa cpefcTea Ha Xupo padyHuma v GrarajHa
CroboaHa cpefcTsa, AenosuTHe onakwmue v bnarajHa
CroboaHa cpefcTaa, Aernos. onakiumue, peno cTok 1 GnarajHa

W3Bop: HBC.

pacmkoH 1V.1.2. KpeTawe kamaTHUX cTona
(AHeBHM Nogaum, Ha roAvWHEM HUBOY, Y %)

15915915915915915915916
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

KamatHa ctona BEONIA

e PeepeHTHa kKamaTHa cTona

e BELIBOR 1W

e KamaTHa CTOMNa Ha AEMo3nTHe onakLuLe

s KaMaTHa CTOMA Ha KpeauTHe onakwuvue

Mpoc. noHAep. kamaTHa cTona 3a peno npogarte XoB

W3sop: Thomson Reuters n HBC.
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'pacpukoH 1V.1.3. KpuBa npuHoca Ha
mellyb6aHkapckoM TpXULITY HOBLa
(npoceyHe BpeaHOCTH, Ha roAWLLIHEM HUBOY, Y %)

3,5

3,0

25

2,0

ON TN SN 1IW 2w 1M 2M 3M 6M
BEONIA BELIBOR
e [leiembap 2017. MapT 2018.
e JyH 2018. Jyn 2018.

W3eop: Thomson Reuters n HBC.

padhmkoH 1IV.1.4. KamaTHe cTone Ha NpUMapHOM
TPXUWTY ApXaBHUX XoB
(Ha roavwHem HUBOY, Y %)

135791113579111357911135791113579111357
2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

12Mm 2r 3r 5r

nmr

6M 3M ¢ 1o0r

M3Bop: MuHucTapcTBO (huHaHcwja.

* UckrbyyeHe kynoHcke XoB uuja je kamaTtHa ctona BesaHa 3a
pedepeHTHY kamaTHy ctony HBC.

pachukoH 1V.1.5. CTake npoaaTMx AUHAPCKUX

ApxaBHux XoB
(y mnpa RSD)
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M3asop: MuHuctapcteo dmHaHcuja.

CMambeHa MoTpeda JpikaBe 3a 3aayKHBamkeM TOKOM T2.
Toxom T2 opranm3oBaHe Cy caMoO ayKIpje OeHUIMapK
00Be3HHUIIa POYHOCTH OJf TIET M JECeT roinHa, Ha KojuMa
Cy, Y OTHOCY Ha MapT, KaMaTHE CToIe cMameHe 3a 0,2 .1
Ha 3,95% 3a poyHOCT O ET rofuHa, oqHoCcHO 32 0,3 1.1
Ha 4,9% 3a pouHOCT O IeCeT roNHA.

Toxom T2 mpomare cy XoB y HOMHHATHOM H3HOCY Of
44,7 mupn muHapa. Y yciIoBAMa BUCOKHX Joctieha y oBoM
NIepHoLy, CTabe MPOoaTuX ANHApckux XoB mosehaHo je
3a 4,2 muipn aquHapa Ha 699,2 muipn TuHapa, KOJHKO je
n3Hocwio kpajeM jyHa. Toxom T2, pocmnehe
TPOTOAMIIHUX OOBE3HHUIIA je HAJOMEIITEHO IPO/ajoM
MIETOTOIUIIBHUX M IECETOTOANIIBIX O0BE3HMIIA, TAKO Ja
ce kpajeM jyHa oko 60% ykynHo mpomarux XoB
ogHocuino Ha XoB pouHocTH ayxe o HET roauHa, Npu
4YeMy je IMpoceyHa IIOHJEpUCaHa IpeocTajga POYHOCT
npogatux XoB moBehana Ha CKOpO 4YETHPU TOAMHE.
Hepesunentu cy, kao u Tokom T1, HajBHIIE KyIOBaIu
JIECETOTONIIHE TUHAPCKE 00BE3HUIE, IITO j€ jOII jefaH
0o TOKaszaTejba FHLUXOBE  OPHJEHTHCAHOCTH  Ka

JIyrOopo4HOM yinaramwy y Cpoujy.

U xamarHe cTore Ha ayKiyjama ap:;kaBHHX X0B y eBpuma
omane cy TokoM T2. Hajsehm man je Omo Ha aykuuju
peoTBapama JABOTOAMIIKE OOBE3HHIIE EMHTOBAaHE Y
¢debpyapy, Ha K0joj je kamarHa crora cMmameHa ca 0,96%
Ha 0,65%. Ha aykiujama ocTammx pOYHOCTH KamarHeE
cTore 3a meroroauimke XoB cMmamene cy 3a 0,1 m.m., Ha
1,8%, oK cy kamMaTHe CTOIE 3a POYHOCT OJ1 jeJIHE U TPH
roquHe Omaro omame m u3Hocwie cy 0,45% u 1,2%,
pecrektuBHO. Ilopem Tora, y jyHy je TpBH TyT
OpraHu30BaHa ayKIHja 0OBE3HHIA Y €BpHMa POYHOCTH O
cejaM ToAMHA, HA KOjOj je KaMmaTHa croma Owuia
u3jeHavYeHa ¢ KyIoHCKoM ctoroM (2,5%). Ha HuBoy iemor
TpoMecedja, npoxare cy XoB y eBpuMa y HOMHUHAJIHOM
n3Hocy ox 195,2 mimH eBpa, mTo je 6110 Mame ox pocrieha,
TaKo Ja je cTame mpoaatux XoB y eBprMa y T2 cmameHO
3a 5,6 MIIH eBpa, Ha 3.187 MuH eBpa.

Ha nBe aykuuje ogpikaHe TOKOM jyia, KamMaTHe CTOIe 3a
OeHuMapk XoB poYHOCTH O/ TIET U JIeCeT rOANHA JI0IaTHO
Cy cMameHe, U KpajeM jyna uzHocuie cy 3,8% u 4,85%,
PECTIEKTHBHO.

VY ckiasy ¢ KpeTambuMa Ha IpUMapHOM TpxkuluTy XoB, u
HAa CeKYHJapHOM TP:KUIITY je HACTaBJbeH MaJ CTONa
npuHoca. Y jyHy Cy CTOIE 3a TPEeoCTaay POYHOCT JI0
TOIMHY AaHa Owie y pacnony ox 2,9% (3a podHOCT of
ocam Mecenn) 110 3% (3a pounoct ox 11 mecenw), mTo je
3a oko 0,3 m.m. Hmxke Hero y Mapry. Crome mpuHOca 3a
Jy’)Ke POYHOCTH KpeTalie ¢y ce y pacrnony on 3,3% (22
Mecena) 1o 4,8% (115 mecerm).
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VYonaxaBame MoHeTapHe noiuTuke Hapoane Oanke
Cpbuje m mpatehe cmameme KaMaTHHX CTOMa Ha
TPKUIITY HOBIA JAONPHHEIM Cy MNaay MpoceYyHe
NMoH/AepUcaHe KaMaTHe CTONe HAa HOBe JHHApPCKe
KpeauTe MPUBPeIN M CTAHOBHUIITBY Ha 8,7% y jyHY,
mro je 3a 0,5 m.nm. HUXKe Hero y Mapry. 3a ympaBo
TOJIMKO CHUKCHE CY KaMaTHE CTOIIC HAa JUHAPCKE KPEAUTE
craHoBHMImTBY, Ha 10,1% y jyny. Y crpykrypu
HOBOOJOOPEHNX IUHAPCKUX KpEIuTa CTaHOBHMIITBY,
CMarbeHE Cy KaMaTHE CTOIE HAa TOTOBHHCKE KPEINTE, U TO
ca 10,9% y mapry Ha 10,4% y jyHy, Ka0 U KaMaTHe CTOIIE
Ha ocTayie TuHapcke kpeaute (3a 1 m.m.) Ha 8,8%, mok cy
KaMaTHE CTOIIe Ha MoTpoIIadke kpenute nosehane 3a 0,2
1.11., Ha 8,5%. Jlomaran mompuHOC Magy KaMaTHUX CTOIIA
Ha JUHAPCKE KPEIUTe CTAaHOBHMIITBY IIOTEKAO je Of
M3pakeHe KOHKypeHIMje OaHaka Ha OBOM CETMEHTY
TPIKHIITA.

Kamarne cTome Ha JTUHapCKe KPeAWTE MPUBPEAN Yy JyHY
cy m3Hocune 5,1%, IITO je HE3HATHO W3HAJ HUBOA
3abenesxeHor kpajem T1. IIpurom, mpeTxomHO Cy ce y
Majy CHyCTWIEe Ha HOBM MHHUMYM ox 4,6%. Kamarne
CTOIIE Ha KpeauTe 3a OOpTHa cpeincTBa TOKOM T2 cy
nosehane 3a 0,5 m.i., Ha 4,9%, OK Cy, ¢ Apyre CTpaHe,
CMambCHE KaMaTHE CTONE Ha IMHAPCKE HMHBECTUIHOHE
kpenute 3a | ma., Ha 5,9%, ka0 W KamaTHEe CTONE Ha
ocrajie HeKareropucane auHapcke kpemure 3a 0,1 ..,
Ha 5,1%.

KamaTHe cTOome Ha HOBe €BPOMHIEKCUPAHE KpPeIUTE
cMameHe Cy TOKkoM T2 ¥ 3a KpenuTe CTAaHOBHHIITBY CY Y
npoceky m3Hocwie 3,8%, omHocHO 2,8% 3a KpeauTe
npuBpend. Kon kpeanta CTaHOBHHINTBY, MaJ KaMaTHHX
crona ox 0,25 mm. MoOXe ce MPUIHCATH CMambEemy
KaMaTHUX CTOIIA Ha MOTPOIIAYKE U OCTalIe KPEIUTE, KOje
Cy Y OZIHOCY Ha MapT cMmameHe 3a 1o 0,4 1.I. U y jyHy cy
m3Hocune 4,7% wu 5,5%, pecrnekTUBHO, JOK Cy KaMaTHe
CTOIe Ha CTaMOCHE KpeauTe OCTajie Ha HUBOY M3 MapTa
on 2,8%. KamarHne crone Ha eBpOMHACKCHUPAHE KPEIUTE U
KpEeIUTE y EBpHMa MPUBPEIN CMamkeHe ¢y 3a 0,1 .., mpu
yeMy Cy KaMaTHE CTOIC Ha KPEIUTe 3a OOpTHA Cpe/CTBa
cmamene 3a 0,2 m.a., Ha 2,6%, 0K cy KaMaTHe CTOIe Ha
WHBECTHIINOHE KpenuTe OMiie HeIPOMEHhEHE Y OJHOCY Ha
Maprt (3,05%).

[Ipoceyna moHJepucaHa KamaTHa CTONA HAa THHAPCKY
IITEbY CTAHOBHUILITBA OCTaJa je TOTOBO HEMPOMEHEHa
y OJJHOCY Ha MapT U y jyHy je u3Hocuia 2,6%, 10K je y
HCTOM TIEPHOJY KaMaTHa CTONA Ha JEBU3HY IITeIHbY
cmameHa 3a 0,2 ., Ha 0,7%. C npyre cTpaHe, kamMaTHe
CTOIIE Ha OpOYCHE JCTIO3UTE IIPUBPEE CMAbECHE Cy 3a 0
0,1 mn. m y jyny cy umsHocwie 2,6% 3a JUHapCKe,
onHocHO 0,6% 3a neBU3HE IETO3UTE.

padpumkoH IV.1.6. KpuBa npuHoca Ha
CeKyHAApPHOM TpXULWTY ApXaBHuUx XoB
(npoceyHe BpeAHOCTM, Ha roAULWHEM HUBOY, Y %)
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W3Bop: LieHTpanHu peructap, Aeno u knupuHr XoB.

pacpukoH IV.1.7. KpeTawse kaMaTHUX cTona Ha
AUHapCcKe KpeauTe u genosute npuBpean u
CTaHOBHULUTBY*

(npoceyHe noHaepucaHe BPeAHOCTM, Ha rOAULLEEM HUBOY,
y %)
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HosononoxeHu AVHAaPCKU Aeno3nTu CTaHOBHULITBA
= == == = HOBOMOMOXEHW ANHAPCKM 4erno3nTy npuspeae
PecbepeHTHa kamaTHa cTona, npocek nepuoaa

WsBop: HBEC.

* VICKIbYYeHI PEBOMBUHT KPEANTU, PeKopayeta no Tekyhem
pauyHy ¥ [iyr no KPeAUTHUM KapTuuama.
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padomkoH IV.1.8. KpeTawse kamaTHMX cTona Ha
AEeBU3He KpeauTe 1 Aeno3ute npuspeam un
CTaHOBHULUTBY*

(npoceyHe noHaepucaHe BPeAHOCTU, Ha rOANLLIHEM HUBOY,
y %)
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@ @» @» @ HOBOMNOJIOXEHN AEBU3HW AEN03NTN NpuBpeae
Tpomeceuynn EURIBOR

W3eop: EBponcka 6aHkapcka deaepaumja n HBC.

* VcKrbyyeHn peBonBUHI KpeauTy, Npekopayera no Tekyhem
pauyHy 1 Ayr no KpeauTHUM KapTuuama.

**Y eBpyMa N €BPOUHAEKCUPaHU.
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'pacmkoH 1V.1.9. NMoka3saTers npemuje pusmka
- EMBI no 3emrbama
(oHeBHM nopaum, y 6.n.)
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Wasop: JP Morgan.

MpadhmkoH 1V.1.10. MpuHOCK Ha eBpoo6Be3HULEe
3emarba y permoHy
(y %)
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Cpbuja 2021 Mahapcka 2021
Typcka 2021 XpsaTcka 2021
Morbeka 2021 PymyHuja 2022

W3Bop: briymbepr.

IIpemuja pusuka

[Ipemuje pu3uka 3eMasba y ycrnoHy nosehane cy TOKOM
T2 mom yrumajem mmobamHuX (akTopa, a Tpe cBera
TCOTOINTUIKUX TEH3Wja W TEH3Wja y MeljyHapomIHO]
tproBunu. [IpuHOCH Ha Ap)kaBHE OOBE3HMIE 3€Masba y
ycriony nosehanu cy y Behoj Mepu Hero IpuHOCH Ha
aMepHUYKe JIeCETOTOAMIILC 00BE3HUIIE, TaKko aa je EMBI
Global, xao Mepa peMuje pu3nKa, Ha HUBOY TpoMecedja
6mo Bumm 3a 62 6.11., a EMBI Europe 3a 57 6.11.

Mely 3emspama y YCHOHY, 3HauajHHMjU pacT IpeMuja
pH3HKa 3a0eJIeKHUIIe Cy 3eMJbE Ca U3PaKEHOM CIIOJGHOM U
¢duckanHom HepaBHOTe:)koM (Benenyena, ApreHTHHa,
Bpasun, Ykpajuna), ITOK Cy TpeMHje pH3MKa 3eMajba
permoHa IeHTpaimHe U jyrouctouHe EBpome, ca
nszyzerkoM Typcke, 3HaTHO Mame Iopacie yclen
MOBOJBHUX JIOMahnX MaKpOEKOHOMCKHUX II0Ka3aresba M
u3Iiena 3a HapeqHu rnepuoj. 3axBajbyjyhu HacraBky
MO3UTUBHOT JienoBama jgomahux ¢akropa, npemuja
pusuka Cpbuje je Tokom T2, ca m3yzerkom Ilosbcke,
HajMame rmopacia Mel)y 3emJjpama peruona (3a 26 0.11.),
Tako na je kpajeM T2 camo Ilosbcka MMama HIXY
npemujy pusuka ox Cpouje. IIpoceuna Bpennoct EMBI
3a Cpoujy y I11 2018, y oHOCY Ha HCTH MIEPHOJ IIPOIILIS
roJIMHEe, HMXKA je 32 oKko 65 0.11., mTo Takohe noTBphyje
a je mpeMHja pu3WKa 3eMJbe, MAKO HEIITO W3HAaJ
PEKOPIIHO HUCKUX BPETHOCTH Koje je Oenexmna y
jaHyapy, ¥ jajbe penatuBHO Hucka. [lopex Tora, EMBI 3a
Cpbujy je y jyny cmamen 3a 31 0.m., yume je y
MOTIYHOCTH aHYJIMPaH pacT npemuje pusuka u3z T2, nok
cy mnpemuje BehnHe IpPyrux 3eMajba pPETHOHA, Kao |
EMBI Global w EMBI Europe, kpajem jyna u najse Onie
W3HaJ HUBOA C Kpaja MapTa.

Jomahu ¢aktopu Koju Jeiyjy y MpaBly CMambCHba
npemuje pusrka CpOuje jecy npe cBera 3HaTHO CMambeHa
YVHyTpallliba ¥ CIIOJbHA HEPABHOTEXKA, KOje CYy CMarbHIie
notpeldy 3a 3aly)KHBaBEM, KA0 U IOBOJbHUJH U3IJICIH 32
NPUBPEIHU PACT y HapeaHOM Iepuony. Tume je
ucroBpeMeno mosechana ortnmopHoct CpbOuje Ha
EBEeHTYyaJIHE TIOTpece U3 Mel)yHApOIHOT OKPYXKEHbha.

HpI/IJ'II/IB KalnuTaJjJa U3 HHOCTPaHCTBa

W toxom T2, Ha (UHAHCHjCKOM padyHy OCTBApEeH je
pETaTHBHO BHUCOK HETO MPHWIMB KamuTasia, Koju je OHo
BHIIIC HETO JIOBOJhAH 3a mokpuhe nedummra Tekyher
padyHa, KOjH je IPUTOM 3HaTHO CHMXEH y ofHocy Ha T1,
a y Majy je 3abenekeH u cyurnur. TakBa Kperama
JIOTIPUHOCHIIA CY jadamy alpelnjainjcKux MpuTucaKa Ha
JeBU3HOM TpkumTy. HajBehn meo mpunmmBa kamurana y
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T2 uunune cy C/IU, a 3Ha4ajaH IPUIMB OJHOCHO CE Ha
pacT 3aJyXema IpeMa HHOCTPaHUM Kpeautopuma. C
Ipyre cTpaHe, Ipe cBera 300r OTIUIaTe JIyra Ipema
JlonnoHCKOM KiTyOy TOBepHJIana, o OCHOBY MOPT(HOIHO
WHBECTHIIN]a, 3a0€JIekKEH je OJUINB.

Bucok mpwims CAUM HacraBibeH je u y T2 u mpema
MPETMMHUHAPHNAM TTOJalliMa U3HOCHO je 666,7 MITH eBpa.
Tume je, mo oBoM ocHOBY, y Il ocTBapeH mpuiauB of
omu3y 1,3 muipx eBpa, mTo je Bumie 3a 8,6% Hero y uCToMm
nepuoy nperxopHe roxuue. Hajsuie ymarama O6uio je
ycMmepeHo y mpepahuBauky unayctpujy (30,1%), a
3HAYajHU U3HOCH YJIOKEHU CY U Y (DUHAHCHjCKU CEKTOP
(27,5%), Tprosuny (16,3%) u rpahesunapctso (10,1%).
VYob6uuajeHo, Hajehn 1eo mpuinBa YWHWIA Cy ylarama
n3 3eMasba EY (oko 84%), oK ce Ha ynarama U3 a3ujCKuX
3emMasba ogHocuso oko 10% CIU.

Ouekyje ce na he mero mpmwms CAN y 2018. m3HOCHTH
oxo 2,6 mupxn espa (6,6% BIl-a), n na he, kao u y
MPETXOAHE TPU TOAHHE, 00e30CIUTH MyHY MOKPUBEHOCT
neduimra Tekyher padyHa.

3a pasiuKy Of MIPETXOMHOr Tpomecedja, y T2 je mo
OCHOBY MOPT(0.IH0 UHBECTHIHja 3a0eTIeKEH OUTUB Of
180,1 mH eBpa. Hajeehu geo tor omnmusa, 141 miH eBpa,
OZIHOCHO C€ Ha OTIuIaTy ayra npema JIonmoHckoM KiryOy?,
YyMe Cy Yy IOTIYHOCTH H3MHpeHe obaBe3e PemyOnmnke
CpOuje pema 0BOj TpyIH MOBEpHUIIALLA.

ITo ocHOBY uHAHCHjCKUX KpeauTa, y T2 3a0emexeH je
HeTo npuiuB ox 326,5 muH eBpa. O tora 175,2 miH eBpa
OJHOCHMJIO C€ Ha pacT 3agyxema mnpenyseha. Hero
obOaBe3e OaHaka mpeMa HMHOCTPAHCTBY IO OCHOBY
¢unaHcHjckux KpeauTa nosehane cy 3a 81,4 MiH eBpa, a
3amyxKeme apxkase 3a 69,9 MiH eBpa.

*Op uera je 130,9 MutH eBpa nMpeBpeMeHa OTIUIaTa.

padoumkoH 1V.1.11. Aedpmumt Tekyher 6unaHca
M HEeTO NPUNUB Kanutana
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Kanutanuu n puHaHcujckn padyH (ckrbydyjyhin kpeaut MM®-a,
anokauujy SDR 1 npomeHe AeBu3Hux peaepeu HEC)

W3Bop: P3C n HBC.
* MpenuMmMHapHK nogauu.

'pacdmkoH 1V.1.12. CTpykTypa domHaHCHujckor
6unaHca
(y mnH EUR)
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W3eop: P3C n HBC.
* MpenumMmMHapHn nogauu.
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Ocepm 2: CQJH, u3eo3 u 3anocneHocm y npepaljueaykoj uHdycmpuju

CJ1U 06e36elyjy Tpancdep HOBHX 3HAMba M TEXHOJIOTH]E, YUME ITO3UTHBHO JIONPUHOCE MoBehamky NPOgyKTHBHOCTH Ha
HMBOY II0j€[IMHaYHHUX I'paHa M YKyIIHe €KOHOMHUje. YKOJIHUKO Cy yCMEpeHe y pa3sMEHJbHBE CeKTope MmpuBpeze, nosehanajy
ICH HM3BO3HH MOTCHIMjal. Y OJHOCY Ha mepwoi mpe kpuse, kaga cy CIUW uajsehum nemom Owmine ycmepeHe y
HEepa3MEHJbUBE CEKTOpe MpUBpEAe, HaKOH Kpuse je moBehano ydemhe pa3MeHJbHBHX cekTopa y mpuinuBy CHAU, a y
MOCIIeIHIX HEKOIHMKO TOAMHA OCTBApeHa je M mHxoBa Beha mpojekTHa u reorpadeka pacmpoctpameHocT. [loBehanom
npuuBy C/IU y mocnenmux HEKOIUKO TOMHA JOTIPUHEINO je Mo00JbIIake MaKPOSKOHOMCKHX TT0Ka3aresba, 3aXBajbyjyhu
YCHEIIHO CIPOBENCHO] (PHCKAIHOj KOHCONWAALM]H W FHCHO] MYHO] KOOPAWHAIMJH C MOHETAPHOM IOJUTHKOM,
CTPYKTypHUM pedopMamMa W HacTaBKy yHanpehema MHBECTHIMOHOT aMOMjeHTa, KOje je HMOTBph)EeHO KOHTHHYHPaHHM
HanpetkoM CpOuje Ha Mel)yHapogHNM JHCTaMa KOHKYPEHTHOCTH.

pacbukon O.2.1. CTpykTypa CAU no o6nactuma pacdukoH O.2.2. U3B03, npousBoaHa u

npepafuBayke nHaycTpuje 3anocneHocT y npepaljuBaykoj MHaycTpuju
(y %) (2012 = 100)
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MpounsBoatba Nponssoaa oA ryMe v nnactuke

Mpounssoara xpaHe, Nha 1 fyBaHckux Npoussoaa Mpoussopatsa (n.c.) 3anocneHocT (11.c.)
H[pon3BOAH-a OCHOBHUX MeTana n MeTanHux NpousBoaa Emm [1pOAyKTUBHOCT (11.C.) e 13803 (A.C.)
N3sop HBC. WaBop: P3C 1 npepauy+ HEC.

Meby pa3smensbuBuM cexropuMa, Hajsehu neo npmmsa CIU y neproxy 2012-2017. miacupan je y npepahuBauky
unaycrpujy (3,8 mupa espa, 1j. 35,5% ykynmunx npmumsa CJIM), xojy, moueB ox 2015, xapakTepuiie BHCOKa
NMpojeKTHAa U reorpagcka pacnpocrpameHocT yiaarama ([paduxon O.2.1). Ta ynmarama Ccy JAONpPHHETA MPOIIUPCHY
M3BO3HE 0a3e y BEIHMKOM Opojy oOmacTu mpepaljiBauke HHAYCTPHjE ¥ 3HATHOM PACTY HbEHE MPOM3BOIHE U M3B03a. YKYITHH
PAacCT Npou3BoAme y npepaluBadkoj HHAycTpHju y mepuoxy 2012—2017. u3Hocuo je 22,2%, 10K je HeH n3B03 nNoBehan
3a 82,2%, Tj. 32 oko 6 mupa espa (I'paduxon O.2.2). Ilopex Tora, y IOCMaTpaHOM IIE€PHOLY, MPOAYKTHBHOCT Y
npepahuBaykoj MHAycTpHUju mopaciaa je 3a 11,7%, npu yemy je modes ox 201S. To moBehame ocTBapuBaHO Ha
3[paBHjOj OCHOBH, OJHOCHO Y3 PACT 3al0CcaeHOCTH. 3axBasbyjyhu Tome, npepahuBauka HHIyCTpHja je Y BEIUKO] MEpH U
JOIPHHENa OMOPAaBKy TPXKUIITA pajia, y3 yKymaH pacT 3amocieHocTu of 9,3%, 1j. 3a oko 40.000 numa y mocMarpaHoM
nepuony. [a cy ce C[AM mo3uTuBHO ofpaswmiie Ha TPXKUINTE pana, ykasyjy u m3Bemraju [BM Global Locations Trend,
npema xojuma je Cpouja y 2016. u 2017. roqueu npBa y CBETY IIpeMa peIaTHBHOM Opojy HOBUX paJHHUX MECTa BE3aHHUX 3a
mpojekre 1o ocHoBy npuiarea CJIU, ¢ npouemernnx 3.000 pamgaux Mecta Ha | MIH CTAHOBHHKA.

OBH NO3UTHBHU TPEHAOBH OWIH Cy 3aCTYIJBCHU Y BEJIIMKOM Opojy oOmacTu npepaliBadke WHIyCTpHje, TIPH YEMY Cy
HajOOJbHM pe3yiTaTHd OCTBApeHHM y OHUM oOmactiMa y Kojuma je npwims CJIM Omo BHCOK, IOIyT ayTOMOOMIICKE
HH]TyCTpHje, TPOU3BOAE I'yMe U INTaCTHKE, OCHOBHUX MeTalla M IIPOU3BOJIAa OJ METaja, Kao M XeMH]jCKoj, (hapmarieyTckoj
U TIpexpaMOeHO] HHYCTPHjH.

Kao moce6no ycmemHa o6iacT y morjely OCTBApeHHX H3BO3HHX pe3yJiTaTa HCTHYE ce ayTOMOOHMIICKA
HHAYCTPHja, K0ja je yTHIalla Ha CHaXkaH pact u3Bo3a Cpbuje ox cpexune 2012. u umju je u3Bo3 y nepuoxy 2012-2017.
noBehan 3a 183,4%, 1j. ca oko 700 mutH eBpa 'y 2012. Ha 6;u3y 2 mupa eBpa y 2017. To je pe3yarat mpe cBera peain3aliije
3ajeTHMYKe HHBECTHIIH]jE ApKaBe u ,,Ddujara” y HoBy KoMnanujy ,,dujar ayromobunu Cpbuja”, koja ce ox 2012. Hanasu Ha
NPBOj MO3ULHUjH Ha IMCTH HajBehux mojeauHavHux u3Bo3Hnka Cpouje. [lomenyra nHBecTHmja npuBykia je Hose C[IU y
00acTH MPOU3BO/KHE MOTOPHHUX BO3MIIA, KOje Cy BHIIECTpyKo moBehaHe y nmepuomy 2015-2017. y omgHOCYy Ha mpeTxoHe
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romune ([paduxon 0.2.3). Te HOBe MHBECTHIIMjE pPeaTH30Balic CY YIIIAaBHOM (GHpMe YK/bY4YeHe y MelyHapomaHe JIaHIe
HPOU3BO/IEbE AyTOMOOHMJICKAX KOMIOHEHTH, KOje CBOjy TOTOBO IEJOKYIHY HMPOW3BOMbY IUIACHPajy Y M3BO3 U YHjU j€
JMUHAMAYaH PacT W3B0O3a HAJOKHAMO CMamberhe n3Bo3a kommaunuje ,,dujar ayromoommn Cpouja” y 2016. u 2017. Hiku
u3Bo3 ,,dujara”, y usHocy ox 52,2 muH eBpa y 2016. u 156,0 man eBpa y 2017, HagokHal)eH je ¥ 3HATHO MpeMalleH
noBehameM M3B03a OCTANX KOMITaHHja U3 00JacTH MPOU3BOAKE MOTOPHHUX BO3WIIA, Y U3HOCY of 175,6 MiH eBpa y 2016.
n 205,2 muH eBpa 'y 2017, Tako 1a je M3B03 MOTOPHUX BO3MJIA y TUM TOJMHAMa HACTaBUO MO3UTHBHO J1a JONMPUHOCH pacTy
YKYITHOT pOOHOT M3BO3a.

'padmkoH O.2.3. Mpunus COU y ayTo-uHaycTpujy padmkoH O.2.4. COU n n3so3 y opabpaHum

M U3BO3 ayTo-uHAYyCTpUje obnactuma npepahuBauke uHAycTpuje

(y mnH EUR) (y mnH EUR)
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B OCHOBHU MeTanu u MeTarnyu npoussoau

" 13803 dujara (11.C.) Xemujckn 1 dhapMaLieyTcK1 NPoM3Boam

M3B03 ocTanux komnaHuja (n.c.) ® XpaHa, nuhe 1 gyBaHcku npoussoamn
=KymynatusHu npunus CAU (a.c.) Mponasoau oa ryme n nnactuke
W3sop: P3C, MuHucTtapctso cuHaHcuja u npepadyH HBC. W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

Ca ayTo-MHIYCTPHjOM je Y BEIMKOj MEpH IOBe3aHA M 00JacT MPOU3BOIILE IPOU3BOJA O T'yMe M IUIACTHKE, Koja je
Takol)e y MpeTXOAHNM roJHaMa IPHUBYKJIA pelaTuBHO 3HavajHe n3Hoce C/IV, yriiaBHOM KOHLIEHTPHUCAHE Y MPOU3BOABH
ayTOMOOWJICKMX MHeyMaTuka. [IpousBoama oBe obmactu je y mepuomy 2012-2017. nosehana 3a 27,2%, a romumima
BPEIHOCT E-CHOT M3BO3a je y TOM MepHoay yaBocTpydeHa — ca 620 muH eBpa Ha 1.250 miH eBpa. PenatuBHO 3Ha4ajHH
npuiuu CIAU (oko 10% yxynHuX npunusa y npepahuBaduky WHAYCTPHjy) 3a0€I€KEHHU CY U y METAJICKOM KOMILIEKCY, Tj.
MPOM3BOABM OCHOBHHMX METala M MPOU3BOIA O MeTala, O KOjUX ce HajBehu 1e0 OJHOCH Ha HOBE WHBECTHILHjE y
XKenezapy CmenepeBo on cpenune 2016, 3axBasbyjyhu uemy je y Hajehoj mepu u3B03 rBokha u yenuka nosehan ca 447,3
MiH eBpa y 2016. Ha 656,5 muH eBpa 'y 2017. Penatusnao Bucox npumms CJIU (oxo 14% yxynHuX npuinBa y npepahusauky
WHIYCTPHjy) Y TIOCMAaTPaHOM TIEPHOLY 3a0eNeKeH je W y XeMHjCKOj U (apMaleyTCKo] HHAYCTPHjH, y3 PacT H3B0O3a O
83,5% (ca 610 muH eBpa Ha 1.120 MiH eBpa).

3narHO yuenrhe y n3Bo3y npepahuBauke HHAYCTpHje 3ay3MMa U U3BO3 XpaHe, iha 1 1yBaHa, Tj. 001acTH Koje Takohe
npusnade penatuBHO Bucoke npuianse CJIU (oko 20% ykynmHUX mpuinBa y npepahuBauky WHIYCTPH]Y), JEIOM H 300T
KOMITapaTUBHHX NpeaHoCTH Koje CpOHja nMa y ImoJs0NnprUBpeAHO-TIpeXxpaMOeHoj npon3Boamu. V3803 0BHX 001acTH je y
neproxy 2012-2017. mosehan 3a 44% (ca 1.370 muH eBpa Ha 1.974 MiH eBpa), Ipu YeMy Tpeba UMaTH y BHIY J1a Cy
NIPOM3BO/bA M M3B03 OMIIM IO OApel)eHNM HeraTMBHHUM YTHIajeM JIOUIMX MOJFONpPUBpPEIHHMX ce3oHa y 2012, 2015. n
2017. roguHu.

[No3nTHBHA KpeTama y npepahuBadkoj HHAyCTpUju HacTaBibeHa cy n'y I11 2018, y3 HacraBak Bucokux npuausa CIAN
(omm3y 30% ykymaux mpwiawBa y [11) u pacT W3B0O3a, MPOM3BOAKRE W 3allOCICHOCTH. YKyNaH HM3BO3 NpepahuBauke
HHIyCcTpHje mopacTao je 3a 10,7% wmr., y3 Hajsehu JonprHOC M3B03a OCHOBHUX MeTalia, IIPOM3BO/A Off TyMe M IUIACTHKE U
ayTo-MHAYCTpHje, Tj. 00JIaCTH Koje Cy Ouiie INIaBHM IIOKPETauH pacTa U y NpeTXoaHoM nepuoiy. [Ipu Tome, pacT u3Bosa je
0CTao IIMPOKO PACHpPOCTParmEH U 3a0ele’keH je y CBUM Npou3BogHuUM obOnactuma. Toxom Il HacraBibeH je M pacT
npousBoame npepahusauke nHaycrpuje (3,6% Mr), xoju je 3abenexeH y 20 ox 24 obnactH, IOK je 3alOCICHOCT Of
noueTka roguHe mosehana 3a 5,1%, Tj. 3a oko 22.000 muma. Mmajyhu y Bumy HactaBak yHampehema MHBECTHIIMOHOT
OKpYXKEHa, Ka0 U peajn3alnjy A0CaJalllbuX U HajaBy HOBUX MHBECTHUIIMOHUX IIPOjeKaTa, 0YEeKyjeMO J1a Ce MO3UTHUBHH
TPEHIOBU y TpepahuBavkoj MHIYCTPUjH HACTABE M y HAPEIHOM MEPUOIY, /la OHAa OCTaHe INIABHM IMOKpEeTad M3B03a U
OZIPYKUBOT TIPUBPEIHOT PacTa, Kao U Jia IPYXKU 3Ha4ajaH JOIPUHOC HACTABKY ONOPABKa TPIKHINTA Paja.
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padmkoH 1V.1.13. KpeTame Kypca AnHapa u eBpa

npema gonapy
(USD/RSD) (USD/EUR)
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s USD/RSD (11.C.)* USD/EUR (g.c.)*
M3Bop: HEC.
* 1USDy RSD.
=1 USD y EUR.
'pachukoH IV.1.14. KpeTate Kypca auHapa u
nHTepBeHUuje HapoaHe 6aHke Cpbuje Ha
AEeBU3HOM TPXKULITY
(y MnH EUR) (EUR/RSD)
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e |\HTEpBEHUMjE HBC (n.C.)* EUR/RSD (a.c.)*™*

W3Bop: HBC.
* + npopaja; - KyrnoBuHa.
**1 EUR y RSD.

padmkoH 1V.1.15. KpaTkopoyHa BonaTunHocT
Kypca AuHapa npema eBpy

(v %)
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EGARCH EWMA
Wasop: HBC.

Kperama Ha 1eBUZHOM TPKUIITY
U KypcC IMHapa

bnaro jawame auHapa mpema €Bpy HAacTaBJEEHO je H
tokom T2. IlocmarpaHo kpajem mepuona, AWHAP je
ojauao mpema eBpy 3a 0,3%, a Ha HHBOY Mpoceka
TpomMeceydja 3a 0,2%. Pasnuke y usrieauma mpuBpeIHOT
pacTta ¥ TEMIly HOpMAJIH3alMje MOHETAPHUX IOJINTHKA
CA/l u 30HE eBpa yTHIIaJIe Cy Ha TO Jla €BpO TOKOM T2
mpemMa jonapy ociabu 3a 5,4%, mocmarpaHo Kpajem
nepuoja, MTO C€ OApaswiIo M Ha ciallberme JUHapa
npeMa Jiojiapy y TOTOBO UCTOM obumy, 3a 5,2%.

ATIpenujanyjcKki MPUTHCIH, KOjU Cy MPEoBIaTaBalil 1
TokoM T2, ogpaxkaBaiii Cy IOBOJbHHU]A TUIATHOOMIIAHCHA
KpeTama — HacTaBaK JMHAMHYHOT H3B03a M BHCOK
npunus CJIW. Ilocmarpano mo ¢akropuma momaher
JIEBU3HOT TPXKUILTA, jadare JAMHApa MNpe cBera je
pe3ynTaT BUCOKOT OTKyTa e()eKTUBHOT CTPAHOT HOBLIA U
pacta KpeauWTHE aKTHBHOCTH OaHaka (BaJyTHO
nHICKCUpaHe akTuBe OaHaka).” OTKyn e(eKTHBHOT
cTpaHor HOBIA Ono je Bumm Hero y T1, mTo je genom u
pe3ynTar ce30HCKH yoOuuajeHo Beher npuimBa go3HaKa.
[Topen Tora, jauawy JuHaApa JIONPHHOCHIA Cy H
noBehana ninahama TIaTHAM KapTUIlaMa Hepe3uaeHara
y CpOuju. VYKymHH TPWIHBHA BHUIIECTPYKO CY
HaJIMAIllWIA Tpaxmy mnpeny3eha 3a peBnszama, Kao u
TpaKiby HEpe3uJeHara, KOju Cy M Iopej KylNOBHHE Ha
MPUMapHOM TPXKUIITY ApkaBHUX XoB, 30or nocrneha u
nponaje XoB Ha cexyHmapHoMm TpxkumTy, y T2 Ouim
HETO Ky JAeBU3a 0 OaHaka.

Kako Owm yOmaxwmna mpeKkoMepHE KpaTKOPOYHE
ocuMianyje Kypca JuHapa npema espy, Haponna Ganka
Cpb6uje je Tokom T2 untepBenucana va MAT-y camo Ha
CTpaHUu KynoBHHE. YKynHo je kymuia 790,0 MiH eBpa,
IpHu 4eMy je HajBehn MecedHH H3HOC KymoBuHE, 365,0
MIIH €Bpa, PeajH30BaH y jyHY.

Anpeuujaimjcku MPUTUCIM HACTaBJbEHU CYy W TOKOM
jyna, mpH YeMmy je OUHAp 3aapKao HEIPOMCHCHY
BPEIHOCT TIpeMa eBpYy, y3 naTepBernnje Hapoxgne 6anke
Cpbwuje na M/IT-y kynosurom 220,0 MitH eBpa.

[Mpomer Ha M/IT-y® y T2 y npoceky je THEBHO H3HOCHO
23,6 MIH eBpa, IPU YEMy Cy CE HEroBe IMPOCEYHE
BpeaHOCTH Kperane u3mehy 24,9 MiaH eBpa y anpuiy u
21,5 muH eBpa y jyHy. Y omHocy Ha T1, mpoceuHa

°V HacTojamy 11a ypaBHOTEXKE CBOjy OTBOPEHY JYTY JICBH3HY NO3MIHjY M Tako
CMarmbe M3JI0KCHOCT JICBU3HOM PH3HKY, OaHKE MPOJajy JAeBH3e, IITO 3a PE3yinTar
MMa jadame AMHapa.

°Be3 Hapoxnne 6anke Cpowuje.
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JTHEBHA BPEIHOCT IpoMeTa HIka je 3a 13,8 MiH eBpa,
JoK je y nopehemy ca uctum nepuonom 2017. Buia 3a
1,6 mmH eBpa. Y ckiany ca cMamemeM mpomera y T2,
Omaro cy cMameHe W OCHWIANHje Kypca AWHapa mpema
eBpy, Mepene meronama EWMA' n EGARCH®.

Ha tpomeceunum cBom aykmnujama, Hapomna Oanka
Cpbuje je om OaHaka YKYMHO Kymuia W OaHKama
npomama mo 28,0 MIH eBpa, a Ha JIBOHEICJFHUM
ayknujama 1o 3,0 MIH eBpa.

3a pa3nuKy oA AMHApa, OCTale BalyTe 3eMaba Y
pPErHOHy ca CIHYHUM pEeXHMOM JIEBH3HOT Kypca
ocnabuie cy Tokom T2. YV ciy4ajy pyMyHCKOT Jieja, TO
cinabmeme je O6mno HeznatHo (0,1%), mox je demka
KpyHa ocnabuna 3a 2,3%, mosecku 310T 3a 3,5%,
mahapcka ¢opunra 3a 4,9%, a Typcka nmpa 3a 7,7%.

2. HoBan u kpeaurtu

3axeanyjyhu pacmy eKkoHomcke u Kpeoumne
aKmueHocmu, ycnopasare M2. CHORA pacma
Mounemapnux azpezama je y T2 3aycmasmweno.
IIpumom, u nopeo nacmasxka aKMuUeHOCMU NO RUMAILY
pewiaeara npodIEeMAMUYHUX ROMPANCUBATLA, M2.
pacm oomahux Kpeouma je yop3an y o0HOCy Ha Kpaj
2017. u y jyny je uznocuo 7,6%.

MOHeTapHI/I arperaTtu

VYernopaBame MI. CTOIA pacTa MOHETAPHUX arperara, Koje
je OmiIo KapaKTepUCTHYHO 3a MPETXOAHY U IOYeTaK
tekyhe rommHe, 3aycTaBibeHO je y T2. VYoOp3ame
CKOHOMCKE M KPEIUTHE aKTUBHOCTH YTHUIIAJIU CYy HA TO Ja
M1, M2 u M3 y jyHy HOMHHAQJIHO YOp3ajy MI. pacT Ha
13,5%, 13,7% wu 7,9%, pecrnektuBHO. Y CYIpOTHOM
CMepy JIEJIOBao je pact jerno3uta jpkase kon Haposmue
6anke CpOuje, 3axBasbyjyhu OUIMYHUM pe3yaTaTUMa
(buCKaJIHE TIOMHUTUKE M YCICITHUM ayKIHjaMa JUHAPCKAX
[ETOTOIUILBbUX U JIECETOroguuImbux XoB.

C 003upoM Ha HUCKE OMOPTYHUTETHE TPOIIKOBE JIpKamba
JMKBUITHUX CPEICTaBa, HajBehn JOmpuHOC ML pacty M3
Jajy HajIMKBUJHHUje KOMIIOHeHTe. TpaHCaKIMOHHU
JeNo3uTy, IoceOHO mpuBpene, Beh ckopo roauHy aaHa

TEWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeTOJ TOHIECPHCAHUX
MOKPETHUX MPOCEKa KO/ KOra ce MPOLECHTYAIHNM IHEBHUM IIPOMEHAMA JCBH3HOT
Kypca 0/eJbyjy PA3iMYMTH HOHACPH 3a PA3IMYUTE BPEMEHCKE TPECHYTKE, IPH
YeMy TH IIOH/IEPU EKCHIOHCHIMJAIHO OMa/ajy YAaJbaBambeM OJf Caalllbel MOMCHTA.

8 EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)
— METOJ| OlCHE YCIOBHE BapHjaHCe KOjH IpUKasyje acuMerpHuaH edexar
MO3UTHBHHX M HEraTHBHUX IIIOKOBA Ha OLICHY YCIIOBHE BapHjaHce.

'padmkoH IV.1.16. KpeTtarwe kypceBa oapeheHnx
HaLMOHaNHUX BanyTa npemMa espy*

(aHeBHW nogaum, 31. 12. 2010 = 100)
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W3Bop: HBC v Be6-cajToBu LeHTpanHux GaHaka.
* PacT npeacTasrba anpeuujauujy.

Tabena IV.2.1. MoHeTapHM arperaTtu
(HoMUHanHe mr. cTone, y %)

2017. 2018. Yueuwhe y M3
jyH 2018.
Cent. Oeu. MapT JyH (y %)
M3 56 3,6 3,3 79 100,0
[eBu3Hn genosntm 27 11 05 46 61,9
M2 112 7,9 85 13,7 38,1
[vHapcku opoyeHn 204 09 60 144 95
W WTeOHN OenosnTu
M1 83 10,2 94 135 28,5
[enoanTn no
Buhemwy 10,8 12,7 11,3 149 21,8
['oToB HoBaL y
ontuuajy 14 29 38 95 6,8
M3Bop: HBC.

pacpukoH IV.2.1. Qomahu kKpeanuTH
HeMOHeTapHOM cekTopy n M3
(HomuHanHe mr. ctone, y %)
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M3
[omahu KpeanTi HEMOHETapHOM CeKTopy
[Nomahu KpeanTI HEMOHETapHOM CeKTOpY*

W3Bop: HBC.
* WckrbyyeH edekat otnmca u npoaaje NPL oa noveTka 2016.
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'padomkoH IV.2.2. lonpuHOCK TPOMECEYHOM pacTy
M2, cekTOopCcKa CTpyKTypa

(y n.n.)
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CTaHOBHMILTBO
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[ 0TOB HOBaL| y onTuuajy
= [lokanHu HMBO BNacTu
B HenpoguTHe 1 Apyre opraHnsauuje

W3Bop: HBC.

padhmkoH IV.2.3. KpeautHa aktuBHoCcT u BAMN
(mr. cTone, y %)

15
10
5
0
-5
-10
LI T 1L 1 | T 1 V1 [ A I [ V|
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

YkynHo gomahm kpeautun*
s PeanHu BAMN
—/KYMTHO AOMaNU KPEAUTU*/**

Wasop: HBC n P3C.

* VickrbyyeH edekaT npoMeHe AeBU3HOT Kypca.
** WckrbydeH edekaT oTnmca u npogaje NPL of noveTka 2016.

umajy Omaro pactyhu TpeHa, demy JONPHHOCH, Ipe
cBera, yOp3ame EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH. Tokom T2
HajBumIe cy noBehanm menosutu mpexnyseha u3 obractu
npepaljuBauke nHxycrpuje (7,0 mupa anHapa), TproBuHE
(5,7 mapn nuHapa) u caobpahaja (4,3 Mapa JuHApA).

ITosutuBan momnpuHOC pacty M3 y T2 najy m opodeHd
OUHAPCKHU JAemno3uTd. Hajsume cy moehanm opodeHu
nerno3uTH npexyseha mpepaljuBauke mHmycTpHje (3a 6,2
MJIpA IuHapa), TproBuHe (3a 5,0 Mipa nuHapa) u
noseonpuBpene (3,1 muipn auHapa). M nuHapcka mrenma
CTaHOBHUIITBA UMa pacTyhu TpeH I OJ] TIOYeTKa TOANHE U
y jyHy je IOCTHIJIa CBOj MAKCUMYM OJ1 52,7 MIIpJ IMHapa.

VY CTPYKTYpH [I€BH3HHX JEHO3UTA M3PAKCHNX Y €BpPHMa,
Hajsehu 17eo W fajke 4YWMHM JICBM3HA IITEIba
CTaHOBHUILTBA, Koja je y T2 nosehana 3a 120,0 muH eBpa,
Ha 9,4 mupn espa. [lopex tora, pact y T2 3abenexeH je U
KOJ IICBM3HMX Jero3uTa mpuspene, 3a 209,7 MiH eBpa,
3axBasbyjyhn mOOpPHM HW3BO3HUM pe3ylITaTHMa, Kao M
npunuBuMa 1o ocHoBy CJIM u 3agyxuBama y
HWHOCTPAHCTBY.

Kpeautn

Yxynuu nomahu kpeautu cy y T2, 6e3 epexra mpomene
JEeBU3HOT Kypca’, mopacin 3a 2,6%, mpu uemy cy
KpeAuTH CTaHOBHMIITBY Behm 3a 4,2%, a kpeautu
npusBpeau 3a 1,2%. [locmarpaHo Ha MI. HHMBOY, pacT
noMahux kpemuTa je yop3an y ogHocy Ha kpaj 2017. u'y
jyHy je u3Hocuo 7,6%, y3 ycmopaBame pacTa KpemuTa
ctaHoBHUIITBY Ha 11,1% u yOp3ame kpeanTa NpUBpEH
Ha 5,5%.

banke cy u Toxkom T2 HacTaBuie ca aKTHBHOCTHMA Yy
BE3M C peIIaBambeM MPoOIIEMATHUHUX KPEAWTa, Kajga cy
ormucane 15,0 Miapa auHapa, a IAIUMa BaH OaHKapCKOT
cekropa nponaie 6,3 mupn nuHapa NPL (mpu demy ce
3,4 muipn iponatux NPL Hama3wuino y OunaHcuma OaHaka
y TPEHYTKY npogaje). M mopen TuX akTHBHOCTH, KPEAUTH
MIPUBATHOM CEKTOpY Cy noBehaHu, mTo NOTBphyje nabu
OTOpPaBaK KPEOUTHE AKTUBHOCTH. AKO C€ HCKJbYYH
edexar ormmca m mpomaje NPL," mr. pact momahwmx
Kpeauta je y JjyHy wusHocno 14,1%, on wuera
ctaHoBHUIITBY 14,3%, a npuspenu 14,5%.

° OBpadyHaTo 10 Kypcy AMHapa mpeMa eBpy, MiBajiapckoM (GpaHKy W jonapy Ha
nan 30. centembpa 2014. (T3B. MPOrpaMCKH Kypc KOju ce KOPHUCTH 3a motpede
npahema apamkmana ¢ MM®-om), ako ce y3uMe y 003Mp BallyTHa CTPYKTypa
TIOTpaXMBarka 10 OCHOBY KpeaHuTa.

' HckpyueH je edexar ornuca m mpomaje NPL ox mouerka 2016. roaumme.
3akspyuHo ¢ jyHom 2018, 6anke cy ormucane 169,0 mupa aunapa NPL (ox yera
128,6 muipa amHapa ox mpuspene, a 35,6 MApA AMHApa O CTAHOBHMILNTBA), a
nponane 58,2 mapx amHapa NPL, Koju Cy ce y TOM TPEHYTKy HAa3WiIH y
BUXOBUM OMIIaHCHMA.
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Kpeantn mnpuBpenu cy, 1o uCKbydewmy edekra
npomeHe Kypca, y T2 mosehanu 3a 12,4 mupn nuHapa.
[IpuTom, mENOKymaH pacT ce IyTyje pacTy KpemuTa
MIPUBPEIHUM JPYIITBUMA, JIOK je 3aIyKEHOCT jaBHHX
npenyseha mama Hero Ha kpajy T1. Ilocmarpano mo
JIeIaTHOCTHMA, KpeAUTHpahe npepahuBauke
HHAyCTpHje, rpaljeBuHApCTBA W MOJBOIPHUBPEIC
HAacTaBWJIO je Ja pacTe, JOK jeé HajBHUINE CMameHO
kpenutupame npenyszeha m3 obmactu caobpahaja u
tTprosune. Ilocmarpano mo Hamenama, HajBehm neo
KpenuTa 0aHaka NMPHUBPEIN U Jajbe Cy YMHWIN KPEAUTH
3a oOprTHa cpeacTBa W JukBugHOCT (48,8%) wu

WHBeCTHIIMOHU KpeauTH (31,5%).

O06um HOBOOIOOpEeHUX KpeanTa npuBpean y T2 Behu je
3a 14,9% wunero y T1. [locMaTpaHo y OJHOCY Ha HCTH
HepuoJ NpouUIe TOAMHE, M3HOC HOBUX KpEAHTa
npuBpean HIWKH je 3a 3,4%. MehyTum, ako ce HCKIbyIH
eekar peduHAHCUPAHHX KpEAWTa KOI HUCTe OaHKe,
oenexu ce pact ox 7,9%. butHo je HarmacutH na ce 'y
onnocy Ha T2 2017. Gemexu pacT WHBECTHIIMOHHUX
kpeauta (koju cy y JjyHy 3a0enexunu HajBehy
peann3anujy O ModYeTKa TOAWHE), KPeAuTa 3a W3BO3 U
yBO3, IITO OTBPhyje 1a ce MHBECTHINje GUHAHCHUPA]Y U
kpeautuMma OaHaka. Kao u o cama, u'y T2 ce HajBehu
JIe0 HOBOOJOOPEHMX KpPEAWTA IPUBPEIH OJHOCHO Ha
Kpeaute 3a obptHa cpenctBa (52,4%), a 3atuMm Ha
uHBecTUIIMOHE Kkpenute (25,7%). Ha nHusoy III,
MHBECTHLMOHN KPEANTH 3a0€NIeKUIIN Cy CTOIY pacta Of
15,3% wr.

Pesynratu jyncke ankere Hapomne Oanke CpOuje o
KPCAWTHO] aKTUBHOCTU OaHaka'' mokasyjy na OaHKe
cMarpajy Ja cy KpeAMTHH CTaHAapIu MO KOojuMa Cy
omobpaBane KpenuTe NpUBpear TokoM T2 Owim
yOla)KeH! IPBEHCTBEHO 300T BUXOBE Behie CIPEeMHOCTH
Ha Tpey3uMame PU3MKa, KOHKYpeHLHje y OaHKapCKOM
CEeKTOpY W TIIO3UTHBHE OIICHE OIIITE EKOHOMCKE
cutyanuje. YonaxaBame ce y Behioj Mepu OJHOCHIIO Ha
JUHAPCKE KpeauTe, a OWI0 je Haj3acTYIUbCHH]C KO
Manux U cpenmux mpenyseha. IIpema omenn Oanaka,
YCJIOBH O KOjHUMa Cy Of0oOpaBaHH KPEAUTH NPUBPEIH
OuiM cy TMOBOJFHUJU My TMOTIENy LeHEe (CMameme
KaMaTHUX MapkW), U y IHOIIEy JayXe POYHOCTH M
CMameHHX 3aXTeBa y TOINIeay Kosarepaia (moceGHO Koj
Maaux W cpeamux npeayseha'?). banke He odekyjy
MPOMEHY KpPEOUTHUX cTaHzapaa TokoMm T3. Mehytum,
OYEKYjy HacTaBaK IIO3UTUBHUX TCHICHLM]ja KaJa je ped O
JeoBaky (akTopa KOju yTHYY Ha CTaHIapiae, U TO Y

"Tlomenyty ankery Haponua 6anka Cpouje cripoBoau of nouyerka 2014. roauue.

"> Tome je nonpunero u Behe ydemnihie 6anaka y npojektuma y kojuma MehyHaposue
(HHAHCH]CKE HHCTHTYILH]E TIPYIKajy €0 rapaHIMjCKe MOJPIIKE.

padukoH 1V.2.4. CTpyKTypa HOBOOAOGpPEHUX
KpeauTa npuBpeau
(y mnpa RSD)
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® 13B03HU WHBecTUUMOHN
mKpeauTtn 3a yso3

W3sop: HBC.

padumkoH 1V.2.5. YTuuaj nojeanHux cpaktopa Ha
NPOMeHy KpeAUTHUX cTaHAapAa y oqobpaBamwy
KpeauTa U KpeauTHUX NuHuja npepgysehuma

(y HeTo npoueHTMMA)

YkynHo*
TpoLukosun
n3B0pa 33
kpeaute**
¢l
ocranux 6aHaka*™
OuekuBatba y
norneay
onwTe eKoHOMCKe
aKTUBHOCTU**
CnpeMHoCT Ha
npeysumatrse
puankar*
Mpo6nematunyHa
noTpaxwuearma**

0
s |

Vasop: HEC. B OcTBapeHo OueknsaHo

* MNo3nTMBHE BPEAHOCTU yKa3yjy Ha MooLITpaBake, a HeraTuBHe Ha
ybnaxaBate KpeAUTHWX CTaHgapAa y OAHOCY Ha MPeTXoAHO
Tpomeceuje.

** [Mo3uTBHE BPEOHOCTW YKasyjy Ha JonpuHoc gator paktopa
noowTpasawy, a HeraTuBHe st‘Ia)KaBaH:.y KpeauTHUX ctTaHgapaa.
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padmkoH 1V.2.6. CTpykTypa HOBOOAO0GpPEHUX
KpeAauTa CTaHOBHULLTBY
(y mnpa RSD)
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Crtambenn ®Octanu* " [oToBUHCKM E[loTpoLuayku

Wasop: HBC.
* [lo peuembpa 2014. roguHe y kateropuju ,Octanu kpegutu”
nofpasymeBanu Cy Ce roTOBUHCKU U OCTanu KpeauTu 3ajeaHo.

pacpukoH IV.2.7. YTuuaj nojeamHmnx dakropa Ha
NpoMeHy KpeAUTHUX cTaHpgapAaa y oaobpaBamy
KpeauTa U KpeaUTHUX NIMHUja CTaHOBHULLITBY

(y HeTo npoueHTMMa)

KoHkypeHuurja
ocTanux 6aHaka**
OvyekvBara y
norneay
onwTe EKOHOMCKE
aKTUBHOCTU**
Mpo6nematuyHa
notpaxusara**

YKynHo*

TpoLukosun
u3Bopa 3a
Kpegute*

B OcTBapeHo OueknsaHo
Wasop: HBC.
* Mo3nTMBHE BPEAHOCTM yKa3yjy Ha noowTpaBatbe, a HeraTuBHe Ha
ybnaxaBate KpeauTHWX CTaHAapda Yy OAHOCY Ha MpeTXoaHO
Tpomeceuje.
** [o3WTMBHEe BPEAHOCTM YKasyjy Ha [onpuHOC Jator daktopa
nooLITpaBaky, a HeraTueHe yonaxasatby KpeAUTHUX CTaHAapaa.

Behem Opojy ouekyjy na NPL penyjy y cmepy
yonaxkaBama. OrieHa 6aHaka je 1a je Tokom T2 mopacia
Tpakiba MPHUBPEAC 3a KPEIUTHMA, a Jia je Taj pacT Omo
BoljeH morpebom 3a (huHaHCHpambEM OOPTHHUX CpeicTaBa
U KaluTaJHUX MHBECTHIHUja, Y3 aKTUBHOCTHU IO MUTAKY
akBU3uLuja/mpunajama npenyseha. Meru daxropu
Tpebasio Ou ja Oyay INIaBHH MOKPETaYH pacta TPaXme U
y T3. Ha cnmune 3akipydke O Tpaxmu mpemyseha
ynyhyje u amkera EWb 0o KpeauTHO] akTHBHOCTH Y
permoHy meHTpaiHe W jyromcroune Epome", koja je
o0jaBibeHa y jyHy. [Ipema oBOj aHkeTH, 3axBasbyjyhu
MIOBOJbHUM E€KOHOMCKHM YCJIOBHMa, Tpaxkma Inpeny3eha
y Cpb6uju pacia je Opke oI MpoceKka peruoHa u ouia je
BoheHa BehoM TpakikbOM MajNX W Cpenmux mpemyseha.
baHke ydecHuIle OBe aHKeTe OLEHWIE Cy Ha je y
NPETXOJHOM IEPHONY 3HATHO MOOOJbIIAH KBAJIUTET
KPEAUTHUX 3aXTEBa, MOCEOHO MalluX M CpPeIbuX
npeayseha.

Kpenutu cranoBHHIITBY cy y T2, 6e3 edexra mpomeHe
Kypca, moBehann 3a 38,6 mupn auHapa. banke cy u name
HajBHIIe 01100paBae roTOBUHCKE KpeanuTe (yKibydyjyhu
U Kpenute 3a peuHaHCUpame) U craMOeHe KpeawuTe,
koju cy y T2 nosehanwu 3a 22,1 muipa auHapa u 7,1 mipa
IuHapa, pecnekTuBHO. llpexkopauema mo Texyhum
padyHnMa Omia Cy HemrTo Hibka Hero y T1, mox je
3ayXnBame rpal)ana 1Mo KpeAWTHUM KapThiama Onaro
nosehano.

OO0uMM HOBOOIOOPEHUX KpeauTa CTAaHOBHUINTBY y T2
(127,9 mupn nunapa) 6uo je 3a 15,8% Behu vHeroy T1, a
3a 12,2% BHIIM HErO y HMCTOM MEPUOIY IIPETXOTHE
ronuHe. CTaHOBHUIITBO je M y T2 HajBHIIE KOPUCTUIIO
JUHApCKe TOTOBHMHCKE KpeAWTE U KpeauTe 3a
pedunancupawe, koju ¢y  umHuian  61,2%
HOBOOJOOPECHUX KpEauTa CTAHOBHUIITBY, IPH YEMY je
CKOPO TpHM HYETBPTHHE THUX KpeauTa OHUIO0 C POKOM
oTIuIaTe Tpeko meT roamHa. OOWM HOBOOJOOpPEHUX
crambennx kpeaura (19,1 mupa aunapa) roroso je
HENpoMemeH y ogHocy Ha T1, a HemTo HIKK Hero y T2
2017. MehyTtum, yKOIHKO MCKJbYYMMO pedUHaHCUpaHE
KpeauTe Koja wucre OaHke, CTaMOCHH KpEIUTH Cy
nosehanu 3a 2,1% y mopehemy ca HCTUM TEpUOAOM
MIPOIILIE TOJMHE.

Pesynraru jyincke aHKeTe O KpPEIUTHO] aKTUBHOCTH
nokasyjy Ja cy, mnpemMa OLEHH OaHaka, KpeIUTHH
CTaHJAapAu CTAaHOBHHIITBY OCTaJd HEIPOMCHEHHU 32
TOTOBO CBE KaTeropuje KpeauTa, OCHM 3a IHHApPCKe

"V oBoj ankeTu ydectByje necer Ganaka u3 CpOuje, 4uja aKTHBA YUHH HELITO
Mame O IIOJOBHHC YyKyNmHEe akTHBe OaHkapckor cekropa CpGuje
(http://www.eib.org/infocentre/publications/all/cesee-bls-2018-h1.htm).
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TOTOBHHCKE KPEANUTE U KpeIuTe 3a peprHaAHCHPabe, KO
Kojux cy yomaxenun. Komkypenmuja mely Oankama u
CMarbCHH TPOLIKOBU W3BOPA 3a KPEAUTE KOJ AMHAPCKUX
KpeuTa ACIOBajH Cy y cMepy yOnakaBama CTaHIap/a,
JIOK cy ocTainu (aKkTopu HMaJd YIJIAaBHOM HeyTpaslaH
kapakrep. baHke cy oueHusIe Ja Cy yCIOBU 3a1yKHBaba
rpahaHa OuIM MMOBOJBHUJU 110 OCHOBY HIDKHUX KaMaTHHX
Map>kKd ¥ OCTalMX Mparehux TPOIIKOBa, IIPU YeMy Ce TO
y Behoj mMepu omHOCWIIO HAa OUHApPCKE KperuTe. baHke
odekyjy na he ce y T3 yOnmakuTu KpeJuTHU CTaHIAPAH
T10/I /I]CTBOM KOHKYpEHIIH]je Y OaHKapCKOM CEKTOpY, IPH
yeMy OueKyjy Jajbe YyOJjakaBame LEHOBHUX YCIIOBa
KpeInTa, Kao M IPOAYXKEHE POYHOCTH H CMarbheHme
3axTeBa y Iorieay Koiarepana. banke cy ornenuie na je
y T2 nopacna Tpakika CTAaHOBHHUIITBA 3a KpeAUTHMA,
Bohjena morpeboMm 3a pedUHAHCHpPAHEM M KyHNOBHHOM
HETIOKPETHOCTH, KOja je J0aTHO MOoAp)KaHa MTO3UTUBHOM
CUTyallMjoOM Ha TpXHUIUTY HekpeTHuHa. [Ipema
pesynTaruma aHkete, 0aHke odekyjy aa he uctu dpaxropu
HACTaBHUTH Jla YTUYY Ha pacT Tpaxme u'y T3.

Ydyemhe aguHapckuX IUIacMaHA |y YKYIHUM
IJlacMaHuMa MPUBPEIN U CTAHOBHUINTBY KpajeM jyHa
uzHocwio je 32,3%. [Ipu Tome, y jyHy je quHapu3aiyja
miacMaHa cTaHOBHUIITBY moBehana Ha 52,8%, a
TpUBpean CHIDKeHa Ha 14,6% (ycmen Beher meBH3HOT U
JICBU3HO WHIECKCUPAHOT 3aIy’KUBarba, a JIEJIOM U 300T
OTITHCA JUHAPCKHUX MMOTPAKUBAbA).

3a rOTOBO TpH rOAMHE OTKAKO je ycBojeHa Ctpareruja 3a
pemaBame murawa NPL, msHoc NPL je mpexko 60%
HIOKH, a ydemhe NPL y yKyITHUM KpeOUTHMa CHIYKEHO je
3a 14,6 .o TlocMatpaHo of modYeTKa roxuHe, yderrhe
NPL y yKyIIHEM KpEeIUTHMa CMameHO je 3a 2,0 1.1, Ha
7,8% y jyny. Ox Tora, yueuthe NPL y cexTopy npuBpeze
cMameHo je 3a 2,3 mm., Ha 8,1% y jyHy", a xox
cranoBHuMITBA 32 0,7 1.11., Ha 4,9%." [TokpuBenoct NPL
1 Jajbe je Ha BHCOKOM HHMBOY — HCIIpaBKa BPEIHOCTH
YKYIMHHUX KpeauTta y jyHy nsHocuina je 74,8% NPL, a
peryinatopHa pe3epBHcama 3a OMIaHCHY H3JI0KEHOCT U
JlaJbe y IMOTIYHOCTH NMOKpHBajy u3HOC Opyro NPL u'y
jyHy cy wusHocuia 144.2%. Takohe, HakoH yBohemwa
craunapga bazexr IIL'* mokaszaresr aaeKBaTHOCTH
KamuTana goxatHo je mosehan m kpajem T2 m3HOCHO je
22,9%, mTO yKa3yje Ha BHCOKY KamHTaJIN30BAHOCT
nomaher 6GaHKapcKOT CEeKTopa.

'* OOyxBara IpHBpEIHA APYIITBA M jaBHA Ipemy3cha. AKo IOCMarpamo camo
npuBpeaHa ApyinrTsa, ydemhe NPL y yKyIHUM KpEIUTHMA Y jyHY je M3HOCHIO
8,4% u 3a 2,5 1.1 HIDKE je Hero y aeremopy 2017.

" Ako ce yKkJbyde IpeAy3eTHHIM M NpuBaTHa jgomahuHcTBa, TO Yyuemhe je
cMameHo 3a 0,8 1.1, Ha 5,1%.

' Perynaropun okBup crannapaa basen III npumemyje ce ox 30. jyna 2017.

padpmkoH IV.2.8. Yuewhe guHapckux nnacmaHa
y YKYMHUM nnacmaHuma 6aHaka npuBpeau u
CTaHOBHULUTBY

(v %)
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W3Bop: HBC.

padmkoH 1V.2.9. Yyewhe NPL y yKynHUM
Kpegutuma

(6pyTo MpuHUMN, Y %)
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YkynHo (n.c.)
e [pyBpeaa (n.c.)
CTaHOBHWLITBO (1.C.)
Ocranu cektopu (n.c.)
PerynaTopHa peaepsuc. 3a 6unan. usnoxeH./NPL (a.c.)
Wcnpaeka Bpea. ykynHux kped. (MCOU)/NPL (a.c.)
W3Bop: HBC.
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padhmkoH 1V.3.1. UHAeKcH LieHa HeNOKPETHOCTH
DOMex n 6poj npomMmeToBaHUX HEMOKPETHOCTU

(mHgexc, M1 2008 = 100) (6poj, Ac3.)
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s (p0j NPOMETOBAHWX HEMOKPETHOCTH (4.C.)
Cpb6uja DOMex (n.c.)
Beorpaacka obnact DOMex (n.c.)

Wasop: HKOCK.

'pacdumkoH IV.3.2. UHpekecu 6poja nspgatnx
[03BONa 3a HOBOrpaaky
(TpomeceyHn npoceum Ac3., 2017 = 100)
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3rpage (n.c.)

CraHosu (a.c.)

W3asop: P3C u npepauyyH HEC.

[TobOospiIaBamke MOKa3aTe/ba KOjU ce ofHoce Ha NPL
ucTuue ce u y jynckom m3semrajy EMb o pesynrarnma
AHKeTe 0 KpeANTHO] aKTUBHOCTH Y PErHOHY IICHTpaJIHE
u jyroucroune EBpomne. Ilpema pesyaratuMa Te aHKeTe,
OUEKyje ce Ja TPCH] cMabemha NPL Oyle HacTaBJbCH H Y
HapeIHOM TIePHOLLY.

3. TpauIITEe HEMOKPETHOCTH

Haxon pacma y TI1, npoceuna uena nekpemuuna je
cmamwena y T2, mako oa ce, nocmampano 00 nouemka
200uHe, OHAa Hana3u Ha cIUuYHOM Husoy kao y I11 2017.
Y napeonom nepuody moczy ce ouexusamu nosumuena
Kpemara Ha Mpycuwmy HeKPemHUHA U HO OCHO8Y
pacma noHyoe CaHo8d u paAcma mpax;cre 3a wuma.

Hakon pacray T1 (1,7%), mpocedna 1ieHa HEeKpeTHUHA Y
Cpbuju, mepena uanekcom DOMex,” y T2 je HmKa 3a
2,9% nero y T1 u MOXe ce JI0OBECTH y B3y C HIDKHM
npomeroMm 3a 7,5% nc3. V T2, ueHe HeKpeTHUHA CYy
CMameHe Y CBUM PErroHNMa, a HajBUIle y Oeorpaickom
peruony (2,1%).

[Ipoceuna 1iena vekperanna y Cpouju y T2 uznocwna je
878,2 eBpa 1o KBaJpaTHOM METpPYy W OWia je Ha TOTOBO
HENPOMEHECHOM HHBOY Y OJHOCY Ha HMCTH IEPHOA
MPETXOIHE TOAMHE. YoOWYajeHo, HajBUINA IICHA je
3a0eiekeHa y 0OeorpajickoM pErvuoHy W H3HOCHIA je
1.171,4 eBpa mo xBampatHOM MeTpy. OnHoc 1eHa
6eorpajicKor perioHa W MPOCEKa OCTAJOT JEa 3eMJbC
cKopo je HempoMemeH y nopehemy ¢ T1 u usnocn 1,83.
[TocmarpaHo Ha MT. HUBOY, Taj oHOC je mosehan (ca 1,76
y T2 2017), jep je pacT IicHa HCKPETHHHA y TOCICIO]
TOIMHK JaHa OMO BOWEH BHIIOM IIEHOM y OEOrpaicKoM
PETHOHY.

Ha To ma ce m y HapemHOM IEpHOAY MOTY OYEKHBATH
MO3UTHUBHA KpeTama Ha TPXUIITY HEINOKPETHOCTH,
yKasyje pact Opoja M3IaTHX 103BOJIAa Y CTAHOTPAIH, Y
anpuiy u majy ox 20,8% wmr, kao u Opoj 3aBpIICHHX
CTaHOBA, KOjH je, mpeMa mojanuMa PemyOmnakor 3aBoga
3a cratuctuky y 2017, mocTturao HajBHIIUM HHBO Y
MoCIeqBbUX MeT roauHa. HacraBak pacra moHyzae
Tpebano 6u na Oyne npahieH U 1aJbUM PacToOM TPaxKibe, C
003MpOM Ha OYEKHMBAHM PACT PACIOJIOKHBOT JOXOTKA
CTAaHOBHMIITBA 10 OCHOBY ToBehama mara u neHsuja,
Ka0 W TOBOJPHUX (UHAHCH]JCKHX YycCJIOoBa. TakBa
OYCKHBaMa Cy y CKIAIy C pe3y/TaTuMa jylcke AHKETe O

'7 OBaj ungeke objasibyje Hamumonanna xopriopaija 3a ocurypame craMOeHnx
KpeIuTa, a OHOCH CE CaMO Ha HEIOKPETHOCTH 4Hja je KynoBHHA (DUHAHCHpaHA
OCHI'YpaHHM KPEAUTHMA.
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KPEIUTHO] aKTHUBHOCTH, Y OKBUPY KOje Cy OaHKE OI[CHHJIIC
ma je y T2 mopacma Tpaxma CTaHOBHHIITBA 3a
CcTaMOCHUM KpeOuTHMa, Kao M Ja Ce CIMYHA KpeTamba
MOry o4ekuBatu u'y T3.

4. ArperatHa Tpaxma

Cuasican memno pacma b/[I1-a, éohen pacmom oomahe
mpaosicrwe, 3aopican je u 'y T2 (4,4% me. npema
npeaumunapuoj npouenu Penyonuuxoz 3asooa 3a
cmamucmuxy). Ilpumom, na pacm uneecmuuuja y
¢onoose
MAKPOEKOHOMCKU amOujenm u u3z2ieou pacma,

OCHOG6HE ymuyaiu cy noeo.ban

HACMAagax peanuszayuje uHppacmpyxmyprux
npojekama, Kao U NOGO.bHU YCIAO6U 3A0YIHCUBATLA, KOjU
¢y, y3 Oamu ONopasax Ha mpoycuuwimy paoa, omozyhunu
pacm nompouwire Oomahuncmaea. Ilosumuean
oonpunoc BJ/[Il-y nomekao je u 00 nacmaska pacma
u3z6o3a pode u yciyea, anu je 0ONPUHOC HEMO U36034
ocmao nezamuean 3002 oprcez pacma yeo3a, npe ceea
onpeme u penpomamepujana, maoa y Maroj mMepu Hezo
y Tl. IIpema nawoj npouenu, pacm b/[I1-a nacmag.ven

jeuy oonocy na Tl u usnocu 0,5% oc3.

Jdomaha Tpaxma

Bohena camuHuM QakTopuMa Kao y TIPETXOTHOM
Mepuosy, Tj. pPacToM 3alOCIEHOCTH MW 3apaja y
MPUBATHOM CEKTOPY W TIOBOJBHMM (MHAHCH]CKUM
ycioBuMa, morpoumma gomahuncrasa je y T2, npema
Halloj mpoueHu, HactaBwiaa pact (0,6% nc3.) wu
MO3UTHBHO je morpuHena kpetamy b/II1-a ca 0,4 m.m. Ha
TO yKa3yje KpeTame MPOMeTa y TPrOBHHU Ha Mallo, KOju
je y T2 HacTaBuO KOHTHHYHMPAaHW TPOTOAWINIGH PACT
(0,9% nc3.). Iopem tora, HacTaBak crHpoBolecma
aKTMBHUX Mepa Bnane Ha mpomonuju pomaher typusma
JIONIPUHEO je ToMe J1a Opoj joja3aka u Hohemwa nomahux
Typucta y T2 mopacTe M0 HajBHIIOj CTONH Y TOCIEAH0]
roguau nmaHa (3,3% nc3. u 7,4% 1Oc3., pECIEeKTHBHO).
[Tocmarpano Ha MI. HHMBOY, HMOTpOIIka jJoMahmHcTaBa
nosehana je 3,3% W MO3UTHBHO je JONpHHENa KpeTamby
Bll-a ca 2,4 m.m.

Ha mosutuBHE TeHIeHIMje Y MOTpommky qomahnHCcTaBa
yKa3dyje W KpeTame HEHUX TIIaBHUX H3Bopa. BoleHa
HACTAaBKOM pacTa 3alloCICHOCTH M TIPOCEYHE 3apaje,
yYKynHa Maca 3apaja je y T2, mpema Hamioj mporeHdu,
HacTaBHJIa HOMHHAJIHU PACT, KOjU je u3Hocuo 3,2% jc3.
Pact cy mHacraBuie pga Oenexe U JIO3HAKE U3
WHOCTPAHCTBA, Koje cy y T2 Oune Bume 3a 15,0% Ha M©.
HUBOY, Ka0 M HOBOOJAOOPEHHW KPEIUTH HAMECHCHH
MOTPOIIEH.

pacukoH 1V.4.1. QonpuHOCU MF. CTONU pacTa
BAN-a - pacxoagHa ctpaHa*
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et rone e rneroneronel
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
HeTo n3Bo3 (n.c.)
= [OTPOLWH-a N UHBECTULIMjE ApXaBe (1.C.)
= /iHBECTULMje NpUBAaTHOT cekTopa (11.C.)
W oTpolwka gomahuHcTaBsa (n.c.)
B[ (a.c.)

WaBop: P3C n npepayyH HBC.
*MpoueHa HBC 3a T2 2018.

'padumkoH 1V.4.2. KpeTarse koMnoHeHaTa gomahe

Tpaxmwe*
(acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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2008.2009.2010.2011. 2012.2013.2014.2015.2016.2017.2018.

e [oTpoOLWHa foMahuHcTaBa (N.c.)
e |lHBECTULMjE Y OCHOBHE hoHa0BeE (A.C.)

W3sop: P3C u npepauyyH HEC.
* Mpouera HBC 3a T2 2018.
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Tabena IV.4.1. KpeTawe rmaBHUX nokasaTterba u
M3Bopa noTpolle AoMahuHCcTaBa
(peanHe mr. cTone pacta y %)

2017. 2018.

T3 T4 T1 T2
MoTpowa aomahuHcTaBa 18 1,8 30 3,3
MokaszaTersu
[pomeT y TproBuHu Ha Mano 4,1 2,2 33 33
MpomeT y yroctuterscTey 73 6,1 9,6 11,2%*
Bpoj nomahux Typucta 7,6 9,8 10,1 8,7
Bpoj Hohera gomahux Typucta 75 11,3 9,2 13,6
YB03 noTpoLuHe pobe (BEC
Knacudvkaumja), HOMUHaNHoO 47 6,0 12,3 6,3
WU3Bsopn
Maca ykynHux 3apaga, HOMUHanHo 6,7 59 75 9,3

HeTo npunue nosHaka, HOMUMHaNHO 09 227 12,0 15,0
HoBoopo6peHn roToBUHCKU

KPeauTy, HOMMHANHO

* Mpouexa HBC.

** Anpun—ma;j.

M3Bop: P3C v npepayyH HBC.

96 115 6,2 16,7

Tabena IV.4.2. Noka3aTerbu KpeTawba MHBeCcTULMja

2017. 2018.

1} 1l v | I}
PeanHu nokasarersu
(acs. nogauu, TpomMeceyHu pacT, y %)
Sanmxe 39 03 36 38 09
WHOYCTPUJCKMUX Npon3Boaa
MHpycTpujcka nponssoaka 40 22 47 56 1.4
KanutanHux npon3eoaa
ViaBo3 R 95 -17 120 69 -32
cpeacTasa 3a paj;
YBo3
cpencTasa sa pagt 95 -1,7 12,0 69 -32
Sanwxe 01 -05 12 53 80
KanuntanHux npoussoaa
MH,quTpMjC-KarIpOMEIBO,ClH:a 59 05 01 31 21
VHTEPMEANjapHNX NPon3Boaa
M3Bo3
VNHTepMeaujapH1X npounssoaa* 80 15 24 64 -13
yeos R 52 05 46 87 -37
MHTepMeaujapHUX Npou3Boaa
sanaxe 64 29 58 89 -64
MHTepMeaujapHUX Npoussoaa
VIHnyCTpMJCKanpOMSB?mba 44 50 12 23 3.0
rpafeBnHcKkor matepujana
3anmxe_rpaf]er|HCKor 13 23 30 47 06
matepujana
WMHBecTuUMje apxaBe** 109 6,8 7,8 8,6 2,7

Wasop: P3C u npepauyH HBC.

* 13803 1 yBO3 Cy U3paXKEH Y eBpUMa.

** lHBeCTUUMje ApxaBe cy AednaunoHNpaHe MHOEKCOM LieHa npoussohava
VHOYCTPUiCKMX NPOU3BOAA.

[Topen notpoimke goMalinHCTaBa, TIO3UTHBAH JOMIPUHOC
kperamy b/II1-ay T2 (0,1 m.mm.) HacTaBmia je na mpyxa u
¢unanHa moTpomIka Ap:KaBe, Koja je, TpeMa HaIoj
npouenu, nopacna 3a 0,3% nc3. IIpu Tome, pacxoau 3a
3apajge Cy cMmameHH y oxHocy Ha T1, 1ok je pact
3a0eNe)KeH KOJ M3[aTaka 3a KyNOBHHY po0e M yciyra.
dunanHa MOTpoIIkHa apxkaee je y T2 3aapikana ciauyaH
TEMIIO MI. pacTa Kao y IpeTXogHoM Tpomecedjy (1,9%) u
MMO3UTUBHO je norpunena pacty B/II-a ca 0,3 ..

Jame yHampeleme TOCIOBHOT OKpYKeHa, HacTaBak
peayn3aiije HHPPACTPYKTYPHHUX IpOjeKaTa W MOBOJHHU
(UHAHCH]JCKH YCIOBH W TOKOM T2 ¢y HacTaBwiIH
MO3UTHBHO [la CE€ O[pakaBajy Ha HWHBECTUIHOHY
akTHBHOCT. IHBeCTHIMje Y OCHOBHE (DOH/IOBE HACTABHJIC
cy nma Oenexe modpe mepdopmance u y T2 cy, mpema
HAIlIOj MPOLIEHH, JIOCTUIIIE HajBUIIIN TPOMECEUHH HUBO OJ1
n3bujama kpuse. ToMe Ccy y BEIMKO] MEpPH JOTPHUHEIC
HHBECTHIIHje Ip:KaBe, Koje Cy, IpeMa Hallloj MPOIeHH, U
y T2 mnacraBune pact (2,7% pnc3.), Ha mTa ykasyje
HACTABaK MHTEH3WBHOT M3BPILCHA KAUTATHUX Pacxo/a
Oyuera. [lo3uTHBHA KpeTama HAaCTaBJbeHA Cy U KOA
NPUBATHUX WHBECTHIHMja, HAa IITa IIPe CBEra ykasyje
HacTaBak no0Opux mnepdopmancu y rpaljeBuHapCcTBY.
[IpousBoama rpaleBuHCKOT MaTepujaia je mopacmna 3,0%
nc3. y T2, a pact je HacTaBmia a OENeXH U BPETHOCT
n3Benennx pajosa (1,0% mac3.), kao n 6poj 3armocneHnx y
rpaljeBunapctey. Ha mnoBoJbHA KpeTawma y JOMEHY
WHBECTHIIMja yKa3yje U Jajby pacT Jomahe Mpou3BOI-E
KanuTaiaHux npousBoaa of 1,4% nc3. y T2. [Tocmarpano
Ha ML HHUBOY, HWHBECTHIIM]je y OCHOBHE (OHJOBE
HacTaBHJIE Cy Ja MPYKajy CHaXKaH MO3UTHUBAH JOTMPHHOC
pacty B/III-a (2,5 m.m.) y T2, npu 4eMy je OH TIOTeKao U
on npxasHux (0,9 1m.I.) ¥ O NMPUBATHUX WHBECTHLHMja
(1,6 mm.), koje cy mopacie 3a 28,0% wu 9,1% wr,
PECIIEKTHBHO.

[ToGospmIaH MaKpOCKOHOMCKH aMOHWjeHT W TIOBOJEHU)U
W3 pacTa 3a HapeJHHW IEepHoJ HAacTaBWIM Cy Ja
nenyjy mosutnBHo Ha mnpunu C/IU, koje cy, y3
MIO3UTHBHE MOCJIIOBHE pe3yJTare INPUBPE/IE Y MPETXOIHO]
roJuHu,'® norpuHene 1mo0oJbIIakhy MHBECTHLMOHE 0ase
npexyseha u3 concTBeHux m3Bopa. Bucok mpumms C/IU,
y U3HOCY on 666,7 MITH eBpa, HacTaBJbeH je 'y T2 u 6o
je 3a 6,5% BHIIM HEro y HMCTOM IEpHOLY IPETXOIHE
rogune. [lopen comcTBeHMx M3Bopa, mpeayseha cy aeo
WHBECTHIMja (UHAHCHUpPala M HOBHM HWHBECTHIIMOHUM
KpenuTtuMa, koju ¢y y T2 3abemnexwunu pact ox 11,5% Ha
M. HUBOY.

" Bunern Ocspr 3, c1p 46.
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[MosutuBan mompunoc Mr. pacty B/AIl-a y T2 (1,2 m.m.),
IpeMa HaIloj TMPOICHH, IMOTEeKao je W of moBehama
3ajauxa. Ha To ykasyje KpeTame 3aiuxa TOTOBUX
MIPOM3BOJIa MHAYCTpPHjE, Koje Cy, Bohene Behum 3anmuxama
y TPOU3BOIKU MOTOPHUX BO3WJIA M TpexpamMOeHo] |
XEMHUJCKO] MHAYCTpHju, y T2 y mpoceky Owje BuUIle 3a
9,5% Hero y ucToM MepHOIy NPETXOIHE TOANHE.




Haporma 6anxa Cpomje

Hssewmaj o ungpnayuju — aseyem 2018.

Ocepm 3: AHanusa (huHaHcujckux pesynmama domahe npuspede
y nepuody 2014-2017.

[MpuBpenna apymrea y CpOuju cy, mpema momanuma AreHuuje 3a mpuBpenaHe peructpe, y 2017. ocTBapmia HETO

J00uTaK mocie ornopesuBama ox 437,2 MiIp AWHApA, IITO je 3HATHO MOBOJFHUJU PE3YITAT OJf Pe3yJiTaTa U3 MPETXOJHUX

roauHa. buTHO je ucrahu u To 1a Cy y MOCMaTpaHoj TOJMHH CBH CEKTOPH NPHBPeJe OCTBAPHIIM MO3UTHBAH YKYNAH

(UMHAHCHjCKM pe3yJTaT, IITO yKa3yje Ha TO Ja IPUBPEIHH ONOpaBaK HUje KOHIEHTPUCAH Y INOjeJUHMM oOnacTuMa

npuspeze, Beh 1a uma mmpoky 6asy.

Ja cy puHaHCHjcKH pe3y/iTaTd MOBOJbHH, YKa3yje U CTOMa HETO J0OMTKa, Tj. OAHOC HETO 100uTKa (IOCie mopes3a) u

ykynHux npuxona (I'paduxon O.3.1). Y mo oBoM nmokazarespy, y IpOTEKIIC YSTUPH TOJMHE CBH CEKTOPH MPHUBpee Oerexe

MOBOJbHUjE pe3yiTare, a u3aBajajy ce mnpepahuBauka
WHAycTpHuja, TpaheBuHapcTBO, caoOpahaj m cmemraj u
ucxpana. OctBapeHo nmoehame MPOPUTAOMITHOCTH MPUBPEIC
Haj0o0Jba je MOTBPAA /1a je, © Ha HUBOY IIPUBPEIHHUX IPYIITABA,
OCTBApCHM IIPUBPEAHHM pAcCT, BO)EH WHBeCTHHHjaMa U
W3BO30M, OJP)KUB M PAaCIpOCTpPam-CeH, MITO Hamiamasa goope

U3IVIe/Ie HAllle TPUBPE/IE U Y HAPESIHOM MEPUOLTY.

Ykynan (UHAHCHjCKHM pe3yaTaT KOjH je OCTBapuJia
npuspena y 2017. ogpa3 je M yCHEIIHOCTH YNpaB/bama
HMOBHHOM, a TO HEIBOCMHCICHO TMOTBphyje moBchame
Op3uHe 00pTa MmocioBHE UMOBHHE. OOPT MOCIOBHE UMOBHHE
3a neny npuBpeny mnosehan je ca 0,71 y 2014. na 0,76, xao
pesynrar 6p:ker pacta ykymHux npuxoaa (19,0%) y onqnocy Ha
BpeaHOCT mocnoBHe umoBHuHE (13,1%). C 063upoM Ha To jaa
Op3nHa 00pTa MOCIOBHE UMOBHHE 3aBUCH O] HU3a TP)KUIIHUX
W TEXHOJOMIKHX CHEeHUPUIHOCTH, OUTHO je mctahm ma ce y
MOCMAaTpaHUM TO/MHAMa OHa moBehaBa y CBHM CEKTOpHMA,
13y3eB TOJHOIPHUBPE/C U PYAapCTBa, KOjH Cy OWIM moroheHu
HETIOBOJGHIM BPEMEHCKUM YCIIOBUMA Y IIOjE€IMHUM TOANHAMA
(I'paduxon 0.3.2).

IIpuspenna npymrsa cy y 2017, y onHocy Ha 2014. roguny,
MOTIpaBHJIa yKyNaH (UHAHCHjCKH pe3ydarar 3a 569,8 mipx
QUHapa, IITO j€ OCTBapeHO 3axBajbyjyhM IOBOJEHUJHM
pesyiratuMa y CBHM IIOCIOBHHM cerMeHTuma. Pesyarar u3
MOCJOBHUX AaKTHBHOCTH MOBOJbHHjH je 3a 160,1 wmuipn
QUHapa, INTO je JONPHHENI0 MOINpPaBJbalby YKYIHOT
(buHAHCH]CKOT pe3ynTaTa IPUBPEAHUX ApyiuTaBa ca 28,1 m.in.
Taxohe, pesyarar u3 (UHAHCHjCKMX aKTHBHOCTH
oBoJbHUjH je 3a 307,3 Mapa auHapa, y3 JonpuHoc ox 53,9 m.a.
TOTIPaBJbaby 30MPHOT (PMHAHCHJCKOT pe3ynTara. Pesyarar u3
oCTaJUX aKTHUBHOCTH (yKibydyjyhnm m mumahama mo ocHoOBY
mope3a Ha J00uT) TmOBOJEHUjH je 3a 102,5 mupn nmHapa
(mompuroc ox 18,0 m.m.). CBe HaBegeHO yKa3yje Ha 3Ha4aj
MAKPOEKOHOMCKe CTa0HJIHOCTH 32 YCHEIIHO IOCJ0BaIbe
npHuBpene, y 4YeMy MOKeMO IPemo3HATH W 3Ha4dajaH

nonpunoc Hapoane 6anke Cpouje.

pacdmkoH O.3.1. CTona HeTo Ao6uTKa (nocne nopesa)
y usabpaHum cekTopuma npusepene
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'pacpukoH O.3.2. KoedmumjeHT o6pTa nocnosHe
MMOBWHe Y u3abpaHuMM ceKTopuma npuBpeae
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Wasop: AMP, npepayyH HEC.
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W3 nmonmaraka o puHAHCHjCKUM pe3ynTaruma npuspene 3a nepuoa 2014—2017. rogune, youasa ce aa je Hapoxna 6anka

Cpﬁnje yﬁ.ﬂamaBaH,eM MOHETapHEe NOJUTHUKE NOoNpPHUHEIAa HOBOJLHPIjHM yYcaiaoBuMa 3aay;KMBakba U NMOACTHL ALY
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KpeIHTHE aKTUBHOCTH NPeMa MPUBATHOM CeKTOpY. 3axBasbyjyhu Tome, TpoikoBu kamara y 2017. Guin cy Ha HUBOY
oz 63% muxoBor n3Hoca u3 2014. rogrHe, Hako cy JyropodHe U KpaTKopouHe puHaHCHjcKe obaBe3e moehane 3a 10,0%
— nyropoune 3a 14,1%, a kparkopouse 3a 4,9%.

IIpexBUIMBH ycJ0BH AonpHHOCce MoBehamy Moc/I0BHEe aKTHBHOCTH, a y3 NMOBOJbHE Yc/I0Be (PMHAHCHPAbA, H
PacTy HHBECTHIIMOHE aKTHBHOCTH. Ha pacT MHBECTHIIMOHE aKTMBHOCTH YKa3yjy M MaKpOCKOHOMCKHU IIOKa3aTeJbh —
yuerihe NpUBaTHUX MHBeCTHLMjA Y (HUKCHE GoHIOBE U poMeHe BpeaHocTH 3anuxa y B/II-y mosehano je ca 17,4% y
2014. na 20,8% y 2017. ronuHu, MTO Ce BUAN Uy 3aBPLUIHUM padyHHMa IMpUBpe/e Kpo3 moBehame MocIoBHE HIMOBUHE.
BehuM mpuxonmma mpuBpeHUX ApyIITaBa y 3HA4ajHO] MEPH JONPHHOCH HHHXOB HM3BO3 — MoBehame YKYNMHHX U
MOCJIOBHUX NPHXOAA y MOCMAaTpaHOM IIepuomy m3Hocmio je oko 19,0%, a pact BpemHocTH u3Bo3a oko 39,5% y
JIMHAPCKO] MPOTHBBPEAHOCTH OOpadyHaTOj Ha OCHOBY mpocedHor kypca. Ha cradmiHe M mpeaBuIuBe yca0Be U
yHanpeheme n0c10BHOT U HHBECTULIIMOHOT aMOHjeHTa NIPUBPE/A je 0AroBopuJia nosehamem 1eBH3HUX NPUINBA,
YHMe je JaJia HOBPATHH JONPUHOC CTAOMJIM3ALMjH KpeTamka Ha JoMaheM TpP:KHUINTY M CIYIITalby BAJTyTHOT
PU3HKAa, IITO ce BUAN U Y CMambeiby HETaTHBHUX KYPCHHX Pa3jIuKa.

Tabena 0.3.1. ®UHaHCUjCKM U NOCNOBHU pe3ynTaTu cekTopa npepahuBayvke UHAYCTpUje

HeTto no6urak MocnosHa Crtona HeTo KoedmumjeHT o6pTa
YKynHu npuxoaun
Foanna  (nocne nopesa) (y Mnpa RSD) VMOBMHa AobuTka* nocrnosHe

(y mnpa RSD) (y mnpg RSD) (nocne nopesa) VMOBUHE**
2014. -43,4 2.343,2 2.657,7 -1,85% 0,87
2015. -24,2 2.520,2 2.809,1 -0,96% 0,92
2016. 76,2 2.717,8 2.981,7 2,80% 0,94
2017. 157,0 3.019,0 3.124,0 5,20% 0,99

W3Bop: AMP, npepayyH HEC.
* Ctona HeTo aobutka (nocne nopesa) AobujeHa Kao KONIMYHUK HETO AoBUTKa 1 YKynHWUX npuxoaa.
** KoedhuumjeHT o6pTa NOCMNOBHE MMOBUHE AOGMjEH KAO KONMYHIMK YKYMHMUX NPUXOAa U NPOCEYHE MOCMOBHE UMOBUHE.

C o63upom Ha yuemthe y B/III-y u crioJbHOTPrOBHHCKHM TOKOBHMA, 32 OIIEHY KOHKYpPEHTHOCTH IpUBpee OMTHO je
camienaTd M (UHAHCHjCKE pe3ylTaTe Koje OCTBapyjy IpHBpeAHa ApymTBa n3 mpepahmBauxe muayctpuje (Tabema
0.3.1). ¥ 2017. roguau HeTo nobuTak npepahuBauke HHIYCTpHUje gocTurao je 157 mupa auHapa, wia 35,9% ykymHor
HeTo noOuTKa mpuBpene. [loMeHyTH pes3yiTaTr je ocTBapeH y3 moBehame yKymHHX mpuxoma onx 28,8% y mepuomy
2014-2017, gemy cy nompuHenaH pacT (pU3MYKOr oouma mpousBoamke 3a 18,3% u pact n3Bo3a MCKa3aHOT y eBpUMa OJ
36,9%. C mpyre crpane, noBosbHEe MoryhHocT (MHaHCHpama, yKIby4uyjyhu u Beha pacnonoxuBa COICTBEHA CPEICTBA
3a OBE HaMEHe, NpHBpeIHA APYIUTBa M3 MpepaljuBadke MHIYCTPHje HCKOPHCTHIA Cy 32 MHBECTHLHjE, Tako 1a je
BPEHOCT MocIoBHE MMoBUHE MoBehaHa 3a 17,5% y ucrom nepuony. Kao pesynTar tora, cekTop je 3a0enexHo pact
oOpra mocmoBHe mmoBmHE 3a 13,2% y omnocy Ha 2014. roguHy, 4MMe ce IOCTENEHO CMamHBala H3I0KEHOCT
NPHUBPEHUX JPYIITABA U3 OBOT' CEKTOPA MOCIOBHOM PHU3HKY.

[IperxomHO HaBenEHO yKasyje Ha MPOMEHY Mojelia TIOHAllaka U Ha jJaCHy OPHjEHTAlUjy MPUBPEIHUX IPYyIITaBa Ka
OJP)KMBOM PACTy 3aCHOBaHOM Ha MHBECTHUIIMjaMa U M3BO3Y, IITO je OMOTyheHo jadameM MaKpOSKOHOMCKE CTaOMITHOCTH

1 IOBOJbHUM HU3IJIEAUMA pacTa.
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padmkoH 1V.4.3. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum ueHama npeTtxoAHe roavHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y mnpa RSD)
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YBo3 (n.c.)
e |3B03 (N.C.)

W3sop: P3C u npepauyyH HBC.
* MpoueHa HBC 3a T2 2018.

pacukoH 1V.4.4. KpeTarwe nokasaterba eKkCTepHe
TpaxHe 3a usso3om Cpbuje
(TPOMECeYHM NOKpPEeTHU Npocek, Ac3.)

(2008 = 100) (myropoyHu npocek = 100)
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e Y/ KyNaH U3BO3, TPOMECEYHM NpOCeK (1.C.)
Ba3Hun 13B03, TpOMeceuHH npocek (Nn.c.)

e EKCTEPHA TPaXHA U3 30HE eBpa (4.C.)
EkctepHa Tpaxta u3 LIME (a.c.)

WaBop: EBponcka komucuja, P3C 1 HBC.

pachukoH 1V.4.5. U3BO3 ycnyra
(acs. nogaum, y mnH EUR)
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TpaHcnopTHe Typuctudke paheBuHcke
B KT ycnyre ®MocnoBHe B QcTane ycnyre

WaBop: P3C v npepayyH HEC.

Heto excrepHa Tpakma

Haxon mrro je y T1 craxsno mopacrao (6,4% 1c3.), n3B03
pobe m ycnyra je y T2, mpema Hamoj MpPOIECHH,
3abenexxno Omar tpomeceunn peannu mazn (0,6% mcs.).
Peannu maj je y ©cTOM NEpHOIY MCKa3ao U yBO3 pode u
yeayra (0,6% xc3.), npu yemy je, 30or Beher ydwenrha
yBo3a y B/lIl-y, nonpuxoc HeTo u3Bo3a y T2 6mo 6xaro
mosutuBad (0,1 mm.). Ha Mr HHBOYy, TONPHHOC HETO
n3Bo3a kperamwy bJ[[1-a y T2 je 6uo Herarusas (2,1 m.1.),
anu je Hwku Hero 'y T1.

Hakon cuaxsor pacta y T1 (7,0% pnc3.), u3Bo3 pobe
U3paxKeH y eBpUMa, [IpemMa Iojalnma CrioJbHOTPIrOBHHCKE
pa3meHne, Onaro je cmamen y T2 (1,1% nc3.). Taj mag ce y
HajBehoj Mepu MOXKe MOBE3aTH Ca YCIIOpaBambeM pacTa
EKCTEpHE TPAXIE 110 OCHOBY CIIOPHjEr' pacTa 30HE eBpa
O]l TIOYETKa TOJMHE, KOJH j€ yTHUIA0 Ha HWKH H3BO3
npepahusauke unnycrpuje (1,3% ac3. y T2). Ilpu tome,
MO3UTHBHA KpEeTala HACTAaBJbCHA Cy y W3BO3y XpaHe W
nuha, MamiMHa W ONpeMe, MaNUpHUX TMPOU3BOJA H
HAMEIITaja ¥ JIPBETa, a OMOPAaBHO C€ U U3BO3 HA()THUX
nepuBara. C npyre cTpaHe, CMameH je H3BO3 OHHMX
obnactu upepahuBauke wuHIyCTpHje kKoje cy y T1
OCTBapuJie PEJaTHBHO BUCOK PACT, MOMYT XEMHjCKUX H
dapManeyTCKuX — IpOW3BOJa, OCHOBHHMX  MeTala,
MPOM3BO/IA O] TYME M IUIACTUKE M EIEKTPUYHE OTpeMe.

W3Bo3 mossonpuBpenHux mnpousBopa je y T2 mosehan
13,9% nc3. Tome je y Benukoj Mepu JonpuHeo Behu n3Bo3
Kykypy3a u mnmenune. C o63upom Ha To Ja 6Ou
OBOTOJUINHA IOJHOTIPUBPEIHA CE30Ha MOTNIAa OUTH
W3HAATpoceyHa W ga OM MO TOM OCHOBY MOTao OWTH
nosehan  W3BO3HM  TOTEHNHMjal  TOJHOTIPUBPEIHE
MIPOU3BOAIGE, Y HAPEIHOM IEPHOy MOTY CE€ OYEeKHBATH
MO3UTHBHE TEHJCHIIMjE Y H3BO3Y IOJbOIPUBPEIHUX
MIPOU3BO/IA.

Ha 1o ma je Gmar TpomeceuaH maj poOHOT m3Bo3a y T2
BEpOBAaTHO IPUBPEMEHOr KapakTepa, yKasyje IMHaMHKa
IErOBOI KpeTama Ha MI. HuBoy. PacTt wu3Bo3a
npepahuBauxe unaycrpuje y T2 usnocuo je 9,2% wmr.,
Npu 4YeMmMy je 3aJp:)kaHa U HEropa IIHPOKa
pacnpocTpameHocT (pact y 22 ox 23 obaactu), a
MoCMaTpaHo of moverka rogune 10,7% mr. (pact y
cBuM obiactuma). Hajsumm nompunoc pacry y I11
MOTEKAo je O] U3B03a MOTOPHHX BO3UJIA, IPH YEMY j€ HIKH
n3B03 ,,dujara” 3a 15,5% wmr. (88,9 MutH eBpa) BHIIIC HETO
HaJIOMEIITEH H3BO30M OCTaJIMX Mpou3Bohaua M3 OBe
obOmactn, umju je w3Bo3 moBehan 3a 29,2%
(231,3 muH eBpa).

' Buzern Ocspr 4, c1p. 53.
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KoHTHHYHpaH TpeH]I pacTa HACTaBHO je Ja OeNexu |
W3BO3 ycnyra, KOjU je, TMpeMa MpeIuMHHAPHUM
monaruma, y T2 mosehan 3,0% nc3. CawmdHO Kao Uy
MIPETXOJHOM TIEPHONY, PacT M3B03a HACTABJBCH j€ KOI
“H()OPMAITMOHO-KOMYHHUKaNKjCKuX yciyra (2,0% ncs.),
TypucTuukux (6,3% J11c3.) U TpPaHCIOPTHUX YycCiyra
(2,8% pnc3.), a 3abenexeH je M ONMOpaBaK y H3BO3Y
rpaheBuHckux ycmyra (14,9% nc3.). C mpyre ctpane,
HAKOH TPH TPOMecedja pacrta, W3B03 MOCIOBHHUX yCIyra
jey T2 cmamen (1,5% nc3.).

[Ipema mopmanuMa crHoJbHE TProBUHE, POOHM YBO3
n3paxeH y espuma nosehan je y T2 1,6% nc3., xao
pesynrar Beher yBoza pempomarepujana (1,7% nc3.).
Hakon mro je y Tl mocTHrao MCTOPMjCKM HajBHIIN
TPOMECEYHH HUBO, YBO3 ompeme je y T2 cmamen 3,2%
ac3. Ilpu Tome, Tpeba umaTH y BULy Aa je AEO OIpeMe
caJpaH W y HEKJIacH(PHUKOBAHO] POOH, YHjH j& YBO3
noBehan, ma Ou ce HakoH pekiacuduKaluje Morao
OYEKMBATH pacT yBo3a ompeme u'y T2. Hmwxku yBo3 y T2
(3,2% nc3.) 3abenexkeH je W KO TOTpPOIIHE pode.
Cnuyna Kkperama IOTBphyje H CTpyKTypa yBO3a
nocmarpaHo no Hamenu EVY, mpema kojoj je mosehan
yBO3 CHepreHara, a CMameH YBO3 KallUTaIHUX
MPOU3BOJIA M TPAJHUX M HETPAJHUX MOTPOLIHUX 1o0apa.

[ToxpuBeHOCT POOHOT YBO3a H-ETOBUM H3BO30M, MEPEHO
12-MeCeYHHM IOKPETHUM TIPOCEKOM, Y JyHY je
u3Hocuia 76,8%, a 1o ykjpyuemy yciyra 85,5%, mro je
npuOIMKHO HUBOMMA W3 Mapta. M3Bo3 pode je y jyHy
6mo 3a 126,5% BuIIH 011 CBOT MPETKPU3HOT HABOA™, TOK
je, ¢ npyre cTpaHe, poOHH YBO3 HAJMAIIHO CBOj
MIPETKPU3HHU HUBO 3a 33,6%.

5. EKOHOMCKA aKTHUBHOCT

Cuaxcan u cekmopcku pacnpocmparsen pacm b/[I1-a
nHacmaswven je u 'y T2 u, npema nperumunapHoj
npouenu Penybnuukoz 3aeoda 3a cmamucmuky,
usnocuo je 4,4% me. Yopzana peanuzauyuja
UHpacmpyKmypHux npojekama u HACMAeaK ONoOPasKa
oomahe mpasicrve NO3UMUBHO CY ce 00pa3unu HA OabU
pacm y zpaljesunapcmaey u yeayiHcHum ceKmopuma, Koju
cy npyycunu najeehu oonpunoc pacmy B/[Il-a y T2.
IHocmampano na mpomeceunom Hnueoy, bJIII je
3abenexncuo pacm 00 0,5% ocs. y T2, 3axeamwyjyhu
HACMAGKY NO3UMUGHUX Kpemara y zpaljesunapcmey,
enepzemuuu u ycayyucnum cekmopuma. Iloocmaxknym
RO3UMUBHUM KPemamuma y C6UM HPUBPEOHUM

* Hugo u3 IT1 2008.

pacpmkoH IV.4.6. KpeTawbe rmaBHMX KOMMNOHEHTU
yBO3a
(acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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W3eop: P3C n npepayyH HBEC.

pacukoH 1V.4.7. PobHa pasmeHa y eBpumMa
(acs. nogauw, M1 2008 = 100) (v %)
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W3Bop: P3C 1 npepayyH HBC.
* 12-MeCeyHM NOKPEeTHM Npocek.

Tabena IV.5.1. lonpuHOCH TPOMECEYHOM pacTy
BAN-a

(yn.n.)
2017. 2018.

T2 T3 T4 T1 T2*
BAN (y %, Acs.) 07 13 06 19 05
Morsonpuspena -03 02 0,0 05 0,2
WHaycTpuja 05 05 -04 04 -01
['paheBnHapcTBO 01 03 03 01 01
Ycnyre 04 04 03 05 04
HeTo nopesun 01 01 01 0,2 0,0

W3Bop: P3C u npepauyH HEC.
* MpoueHa HBC.
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padhmkoH IV.5.1. KpeTawe nokasarterba
€KOHOMCKE aKTUBHOCTHU
(ac3. nogauw, M1 2008 = 100)
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W3sop: P3C u npepayyH HBC.

padmkoH 1V.5.2. dusnykmu o6Mm npounssopHe

no rpaHama npepahuBayke uHaycTpumje

(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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HadThn pepusatu (a.c.)
MoTopHa Bo3una (a.c.)
Xemujckn npoussoau (A.c.)

M3Bop: P3C u npepayyH HBEC.

cekmopuma, pacm B/[II-a ou y 2018, npema nauwioj
npoyenu, mpeovano oa yopsa na oxo 4,0%, mj. 3a 0,5 n.n.
éuuie y 00HOCY HA HAULY RPEMXOOHY RPOjeKUUjy, uimo

je pesynmam 3HAMHO HNOBOBHUJUX Kpemard Y

2palhesunapcmey u no.bonpugpeou y 00cadauirem
MoKy 200uHe.

Craxxan Temno pacta b/1I1-a u3 T1 (4,6% Mr.) 3ajipxaH je
ny T2 u, mpeMa npeTuMHHAPHO] IporieHn Pemyomimakor
3aBOZIa 3a CTATHCTHKY, H3HOCHO je 4,4% wmr. Ilpema
Hamoj mpouenu, pact B/III-a je ocrao mmpokxo
pacnpocTpameH, ¢ 003MpOM Ha TO J1a je MO3UTHBAH
JAONMPHUHOC TNOTEKao O] CBUX CEKTOpa NpHBpene.
Hajsehu mompunoc pacty BJIII-a HacTraBwiud cy na
npyxajy ycuyxau cekropu (1,8 m.m.), Ha Koje ce
MIO3UTHBHO OJIpakaBa OMOpaBak Aomahe Tpaxme, Kao H
rpaheBunapcto (1,0 m.m.), 3axBasbyjyhm HacTaBKy
peanuszanuje  MHQPACTPYKTYpPHHX  Ipojekara U
MOCTEIIEHOM OINOPaBKY TPXKHIITA HENOKPETHOCTH.
[Topen Tora, mo3uTHBaH nonpuHOC Kpetamwy bJII1-ay T2
mana je wu moJssompuBpena (0,8 m.m.). JompmHOC
uapycrpuje pacty b/AIl-a y T2 (0,4 m.m.) Ouo je HIDKK y
onnocy Ha T1, nenom 300r 6a3HOT edekTa KOI pyaapcTBa
U CHEpreTHKe, a JIeJIOM 300T yCIopaBama pacTa eKCTepHe
TPaXXEe 110 OCHOBY CIIOPH]jer pacTa y 30HU eBpa.

[Mocmarpano Ha TpomeceunoMm HHUBOY, BJIII je y T2
3abenexxno pact ox 0,5% J1c3. y3 MO3UTHBAH TOIIPHHOC
BehuHe mnpuBpenHux cekropa. [Ipu Tome, HajBehwm
JIOTIPHHOC TIOTEKAO je o yciuyHux cekropa (0,4 m.m.), a
y HEIITO MamOoj Mepu u ox mosbonpuspene (0,2 mi.) u
rpahesunapctsa (0,1 mm.). C apyre cTpaHe, HeraTuBaH
mompuHoc pacty B/AIl-a y T2 mama je mpepaljmBauka
WHJIyCTpHja, YCIIe]l yCIIOpaBamba pacTa eKCTEPHE TPAXKIbE.
Exonomcka akruBHOCT je n'y T2 HacraBuia na ce kpehe
M3HAJ CBOT MPeTKpU3HOT HUBoA™ — 7,6% Mepeno b/II1-om
u 9,4% mepeno HJIB-om.

Hakon pacta y TI (2,2% pxc3.), HHAYCTpHjcKa
npousBoama je y T2, mpema Hamoj NpPOIEHH,
3abenexuia Tpomeceunu nan (0,5% 1c3.) u HeraTMBHO
nmonpuneria kpetawy b/lI-a (0,1 m.m.). To je y HajBehoj
MepH TOCIeNUIla HEIITO HENOBOJbHUJUX KpeTama Y
npepahuBaukoj WHAYCTPHjH, YHjU je (QHU3UIKH OO0MM
npousBoame y T2 cmamen 1,8% Jic3. (monpuHOC YyKYyTIHO]
uHAycTpuju ox —1,3 TLIL) M MOXe ce IoBe3aTn ca
yCIOpaBambeM pacTa eKCTepHE TPaXike I10 OCHOBY
cropujer pacta y 30HM eBpa. Ha TpomeceuHu mnan
¢uzuukor oOMMa TPOU3BOAKE y MpepaljuBadkoj

' Hugo u3 I11 2008.
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uHAycTpuju y HajBehoj Mepu je yTHIlanma HUXKa
MIPOU3BOJa y OONACTH XEMHUjCKe WHAYCTpPHje, M3paje
MpoM3BOJia O METaja, Ka0 W IPOM3BOJA O TyMe H
rtactuke. C apyre cTpaHe, pacT MPONU3BO/HE HACTABIbEH
je y nmpexpamOeHO] WHIyCTPHjH, TIPOU3BOAKBN OCHOBHHUX
MeTana, eJeKTpu4YHe omnpemMe u  rpaheBHHCKOT
Mmarepujajia. [locMaTpaHo Ha MT. HUBOY, QU3HYKH 00UM
NPOM3BOJ-e Y MpepahuBauKoj MHAYCTPUjH HACTABHO
je ma pacrte, yeTpHaecTo TpoMeceyje 3apeaom, u'y T2
H3HOCHO je 2,2% (JONPHUHOC YKYIIHOj HHIYCTPHjH Of
1,7 n.m.), y3 3aap:kaBame NMO3UTHBHE AUHAMHKE Y
Behunu npousBoanux odnacru (17 ox 24 oéaactu).

[lo3uTHBaH JONPHHOC TPOMECEUHOM KpeTamy (HH3MYKOT
o0HMMa TIPOM3BOEE YKYITHE HHIYCTPHUje TOTEKAo je O
CeKTOopa cHabjeBarba EIEKTPUYHOM EHEPIHjoM, TacoM H
napom (0,4 1.I1.), KOjU je HAaCTaBUO OIOPaBaK 3aroyeTr y
T1 u umju je Puznuxu odum mpousBonmbe y T2 nmosehan
3a 2,1% nc3. Ou3uuku OOMM TPOHM3BOIE y CEKTOPY
pymapctBa y T2 je Takohe mopacrao, mITO je pe3yaTar
Behe ekcruioaranuje pyna Merana. [locmarpaHo Ha MT
HHUBOY, (U3NYKH OOUM TIPOU3BOIKE Y CEKTOPY
cHabJeBamba CIEKTPUIHOM EHEPTUjoM, TacoOM U TapoM Y
T2 mnosehan je 5,7% ¥ MO3UTHBHO j¢ TOMPHHEO pacTy
yKynHe wuHaycrpuje ca 1,0 m.m., JIOK je y CeKTopy
pynapctBa uckazaH MI. man (2,1%), y3 HeraTtuBaH
JOTPHHOC YKYNHO] HHAYyCTpUju ox 0,3 r.m.

HacraBak no3uTuBHHX TeHnmeHIMja y T2 Oenexu ce y
cextopy rpaljeBuHapcTBa, yemy JONpHHOCH yOp3aHa
peanuzanuja WHPPACTPYKTYpPHHUX IIpojekaTa, Kao H
OTIOpaBaK TPXKUINTAa HEMOKpeTHocTH. [Ipema Hamioj
MPOICHH, PaCT aKTUBHOCTU y CEKTOpy rpaljeBHHapcTBa
u3HOCHO je 2,8% JC3. ¥ TIO3UTUBHO j€ OTIPHHEO PACTy
BAll-a ca 0,1 mn. Ha rtakBo kperame ykasyje Beha
npousBoja rpaleBunckor marepujana y T2 on 3,0%
JIC3., Ka0 M PacT BPEAHOCTH M3BEACHUX pagoBa ox 1,0%
nc3. Takohe, Tokom T2 moBehaH je U Opoj 3armocIeHNX y
rpaheBunapctBy. IlocMaTpanHo Ha MI. HHBOY, pacT
AKTHBHOCTH y rpaljeBHHAPCTBY 3a[pkao je CHaXKaH
Temno u 'y T2 (oxo 23%), y3 mo3UTUBAH JONPUHOC
pacry BJI1-a ox 1,0 m.m.

[MosutnBHa Kperama y T2 HacTaBibeHa Cy W y BehwHH
YCIYKHHX CEKTOpa, KOju Cy 30MpHO ITOCMarpaHo,
rpeMa Haioj rporenu, nopaciu 0,8% 1c3. ¥ TO3UTHBHO
nonpunenu pacty b/IIT-a ca 0,4 mm. Ha to ykasyje
KpeTame [OCTYIIHHX KpPaTKOPOUHHUX II0Ka3aresba, Ipe
cBera W3 obmacTu TProBuHe W Typusma. [Ipomer y
TPTOBMHH Ha MaJo je HacTaBHo pacT Uy T2 je moBehan
0,9% mc3. Y uCcTOM MEepuofy, PacT je HACTABJBCH U KOI
Opoja nomazaka (4,4% 1c3.) u Hohewa TypuCTa

pacukoH IV.5.3. Pusnyku o6Mm npoussoam-e
y eHepreTvuu U pyaapcTey
(acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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W3sop: P3C u npepayyH HBEC.

'pacpukoH IV.5.4. MokasaTerbu rpafleBUHCKe
aKTUBHOCTKN
(TpomeceuHu npoceum Ac3., 2017 = 100)
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W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

'pacbukoH 1V.5.5. MNokasaTerbu akTUBHOCTU
ceKTopa ycnyra
(acs. nogaum)
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W3asop: P3C n npepayyH HBC.
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(7,0% nc3.). Ilopen Tora, y Cklaay ¢ pacTOM aKTUBHOCTH
y YyCIyXHHM cekTopuMma, Beha je u QopmanHa
3aIlOCIICHOCT, jep je Y BehHHH YCIIy)KHUX CEKTOPa TOKOM
T2 mnosehan 6poj 3amocnenux. IlocmarpaHo Ha M.
HUBOY, aKTHBHOCT y YCIIy’)KHHM CEKTOpHMa Topacia je y
T2 3a 3,4%, y3 nosutuBaH gonpunoc pacty bJII1-a ox
1,8 m.m.

[HosutuBan ponpunoc pacry BAIl-a y T2, kao u Ha
TOJMIIBEM HHUBOY, nahe M MOJbONPHUBpPena, koja Owu,
npema Hamoj npouend, y 2018. Tpebano na nopacre 3a
oxko 11% u mo3utuBHO gonpuHece kperamwy bJ{I1-a ca oxo
0,8 m.m.* TakBa Kperama Cy y HajBehoj Mepu pesyirar
N3y3€THO TOBOJHHUX arpoMETEOpONIOMIKMX YCIOBa 3a
MIPOM3BO/IbY CBUX IIABHUX PaTapCcKuX KylaTypa y Tekyhoj
MIOJBOIIPUBPEIHO] CE30HHU, a JIeJIOM M HHUCKe 0asze 300r
JIOIIE TPOLIIOTOUIIE CE30HE.

[Tocmarpano Ha HHBOYy rommue, y 2018. odekyjemo
yop3ame pacra b/II1-a Ha oxo 4,0%, mro je 3a 0,5 m.m.
BUIIIC y OJHOCY Ha Hally MPETXOAHY IPOjeKIHjy, 300r
3HATHO IIOBOJbHUJHUX KpeTama y TpaljeBuHapcTBYy H
MOoJpONpUBpPEAN O MOYETKA I'OJAUHEC. Tume Cy €€ pusunu
HaBHUIIE II0 CTOIY pacTa KOjé CMO HCTHLAIH Y
KOMYHHUKalllju ¢ jaBHOmNYy y Majy — pealn30Baju.
OugekyjeMo Ja ce TO3UTHBHE TEHACHIHjE V
rpal)eBHHApPCTBY 33/IpXKe W y HACTaBKy rOJMHE, HA INTA
yKazyje mpe cBera HacTaBak pacta Opoja H3JaTHx
rpal)eBUHCKHX [JO3BOJIA, JOK CE y MOJbOIPUBPENH, IpeMa
HAIIOj  TPOIEHH,  OYEeKyjy  pe3yiTatd  H3Haj
BUIIETOOUINET Tpoceka. Ilopen oBa gBa cekropa,
cHaxkaH forpuHoc pacty bJ/I[1-a HacraBuhe na mpyxkajy u
UHJIYCTpHja, Ka0 M YCIY)KHH CEKTOPH, [0 OCHOBY JaJber
oropaBka Jjomahe Tpaxme.

* Bugern OcBprt 4, ctp 53.
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Ocepm 4: pee npouyeHe 080200uULLIH:€ NO/LONPUEPEdHe Ce30He U heHo2 ymuuyaja
Ha eKOHOMCKY U CNOJLHOMP208UHCKY akKmueHocm

Ha ocHoBy mopaTtaka 0 OYE€KMBAaHO] IPOM3BOIIGM IIICHUIIE M 3aCEjaHUM IMOBPIIMHAMA KyKypy3a U HHIYCTPHjCKOT
0usba, Koje je o0jaBro PemyOnndku 3aBOJI 32 CTaTUCTHKY, OBOTOIUIIEHA TIOJHONMPUBPEIHA Ce30HA he OUTH yCTEUTHUja O
HallMX OpPETMMUHAPHUX IPOLEHa W3HETHX y NpeTXogHoM wu3BemTajy. C 003MpOM Ha TO Ja HHCMO pacHoyiaraiu
IOKa3aTeJbiMa Ha OCHOBY KOjUX OMCMO M3BPIUMJIM IPELU3HHU]y MPOLEHY INOJOIPUBPEIHE TPOU3BOIE, Talad CMO
NPETIOCTaBWIM Ja he Npon3BoAma IIABHUX KyJITypa y OBOj T'OAMHM OMTH Ha HHMBOY JECETOTOAMILIEET IPOCEKa
(2008-2017), a 06uM akTHBHOCTHU y cTo4apcTBY Ha HUBOY 2017. [Tog TvM mpeTnocTaBkaMa, HOJLONPUBPEAHA TPOM3BOAHA
je Tpebaio ma mopacte 3a 0ko 5%, Kao U Ja Mo3uTHBHO ponpurece pacty b/II-a ca 0,3 m.m.

C 003upoM Ha HOBe mporeHe PenmyOmuykor 3aBoja 3a cTaTUCTHKY, y 2018. ouekyje ce pacT mpOn3BOAE MILICHULE O
yak 34,9%, mro je pe3yarar Behnx 3acejaHux NoBpIInHA (3a 0ko 17%) 1 60spux npuHOCa (oo 16%) Hero y 2017. roauHw.
Kana cy y muramy JApyre BaKHE paTapcke KyaType, 00jaBJbeHH Cy NMPeTMMHHAPHH MOJAIM O TPOLECHEHUM 3acejaHnM
MOBpIIMHAMa, TIpeMa KojuMa cy y 2018. mosehane nospmmune mox cynunokperoM (9,0%) u meheprom perom (5,9%), a
CMameHe Mox KyKypy3oM (9,5%) u cojom (2,6%). TakBa kperama cy JA€JIOM M OYeKHBaHa, Oymyhn a je Ha KyKypy3 H COjy
HajBHIIIE YTHIAA TPOLUUIOTOMIIA Cyla. AKO ce mohe 07 3BaHMYHO 00jaBJbEHHUX II0fIaTaKa O 3aCejaHHM ITOBPLINHAMA,
a y3 MpPEeTIOCTaBKy jJa he OBOrOAMIIEM HMPUHOCH KyKypy3a M MHIYCTPHjCKOI OWiba OWTH HA HHUBOY BHIICTOMIIEGET
Mpoceka, OueKyje ce Jla MpOou3BoImba OBUX Kyntypa y 2018. Oyne moeehana y omgnocy Ha 2017. Taj pact 6u tpebaio aa
Oy/ie Haju3paKeHUjU KoI KyKypy3a (35,4%), 0K ce Kom MHIYCTpHUjcKOor Omba ouekyje pacT ox 10% mo 12%. Ocum y
parapcTBy, nojaiy PermyOmidkor 3aBojia 3a CTATUCTHKY yKasyjy W Ha MOBOJbHHUja KpeTama y Jiely BohapcTsa, ¢ 0031upoM
Ha TO JIa Ce OYEKyje PacT MPOU3BOAKE BUIIaka 3a 37,5% u ManuHa 3a 15,7%. Takohe, y HOBOj IPOjEKLUjH 3aAPHKAIH CMO
NPETIOCTAaBKy Ja OM aKTHBHOCT Y CTOYAapCTBY TPeOAJIo 1a OCTaHEe Ha HUBOY O] IPETXOHE TFOMHE.

Tabena O.4.1. OyekMBaHa norbLonpuBpeaHa NnpoussoAway 2018.

MoBplunHe Mpoceynn MoBplunHe Mpoceynn OueknBaHa Tloguwibn
MomopuBpeaHe y 2017. NpUHOC y 2018. NpUHOC npoussoaxa pacTt
Kyntype (y xurb. y 2017. (y xvrb. y 2018. y 2018. y 2018.

xeKkTapa) (ToHa/xekTap) XekTapa) (ToHa/xekTap) (Y Xurb. TOHa) (y %)
MweHnya 556,1 4,1 648,1 4,7 3.069,3 34,9
Kykypy3 1.002,3 4,0 906,8 6.0* 5.393,2 35,4
Coja 201,7 2,3 196,5 2,6* 516,5 12,0
CyHuoKpeT 219,3 2,5 239,1 2,5% 605,8 12,1
LLlehepHa pena 53,9 46,7 57,0 48,6* 2.770,4 10,2
ManuHa 21,9 5,0 22,4 57 127,0 15,7
Buwka 17,6 52 18,2 6,9 126,0 375

W3sop: P3C n npepayyH HBC.
* MNpoueHa HBC Ha 0CHOBY A€CETOroAMLLHLMX NpUHOCA.

OcTBapeHH pacT y NPOU3BOAILH NIIEHUIE, MAJHHA M BUIIAKHA, U 04EKHBAHH PACT Y NIPOU3BOAMH KYKYpy3a U
HHIYCTPUjCKOT OMIba, Y3 3a/IpiKaBambe AKTHBHOCTH CTOYAPCTBA HA MPOILIOTOAMIN-EM HHBOY, Pe3yJTHPAIH 01
pacToM No/LONpPHBPEIHEe NPOU3BoaA-e 01 oko 11% y 2018, y3 nosutusan nonpuHoc pacry B/II-a ox oxo 0,8 n.m.,
Tj. 32 0Ko0 0,5 n.1. BUIIIe 0 HAIUKMX MPETXOIHUX oYeKnBamwa. C 003MPOM Ha TO J1a Cy BPEMEHCKH YCIIOBH TOKOM jyia U
MIOYETKOM aBryCTa IOTOOBANIM jECCHHM KYIATypama, OLCHYjeMO [a jé OCTBapeHe MPETIOCTABKE O OBOTOJMIIEUM
MPUHOCHMA KYKYpYy3a U MHIYCTPH]CKOT OHMJba Ha HUBOY BHIIETOIHIIBHX MPOCEKA PEATHO.

3Hauaj mosponpuBpene 3a npuspeny CpOuje orena ce He caMo y BeHOM pelaTHBHO BHCOKoM yduemthy y B/II1-y (oko
8%) M IUPEKTHOM JONPHHOCY Kpeupamy JoJare BPeIHOCTH Beh M y TOME INTO IPEICTaB/ba CHPOBHHCKY OCHOBY 32
npexpaMOeHy MHIYCTpPHjy, KOja YMHM OKO YeTBPTHHE HpepahuBauke MHAycTpHje. 300r Tora je y roAgMHamMa C JIOLIIOM
MIOJBOIIPUBPETHOM CE€30HOM OOMYHO JI0NA3HII0 IO CTAarHAIMje MIIH MaJia y IPON3BOIBLI IPEXpaMOSHNX MIPON3BO/Ia, KA0 MITO
je 6uo ciy4aj y 2017. (max ox 0,3%). Crora ouekyjeMo J1a ce J00pH pe3yiTard y OBOTOAUIIEGO] OJBOMPUBPETHO) CE30HH
IIpeJIijy W Ha pacT npexpaMOeHe HHIYCTPHje U THME, TOPE AUPEKTHOT, Jajy ¥ MHAMPEKTaH nonpuHoc pacty bJII1-a.

n
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Hapomsa 6amxa Cpouje

Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2018,

OuexkuBaHo Beha NPOW3BOAKA IIABHUX
MOJBONPUBPETHNX KYITypa TpeOaio OU MO3UTHBHO
Jla IONIPUHECE U PacTy M3B03a, C 003UPOM Ha TO J1a
je Cpbuja HETO HW3BO3HUK IOJbONMPHUBEIHUX H
npexpambeHnx npousBoaa. Pactyhm tpenn n3zBosa
npexpambenux mnpoussoga (I'paduxon 0.4.2)
noctoju ox 2010, a cnmmyHa KpeTama 3aberexeHa
Cy M Yy H3BO3y MOJOIPUBPEIHUX MHPOM3BOJA.
cyunur KOJ

NOJBOIIPUBPEAHUX U npexpaM6eHI/Ix npousBoa y

CHOJ’LHOTPFOBI/IHCKI/I

NMPEeTXOJHUX JeceT TOoJUHAa YABOCTPYYEH je U
KOHCTaHTHO j€ JONPUHOCHO CMamECHYy CIIOJbHE
HEPaBHOTEXKE. 3axBasbyjyhu OJUTMYHUM
pesyintariMa y MOJbONPHUBPEIHO] MPOHM3BOAH,
cyurnur je y 2016. magmammo 1 mupa espa. C
JIpyre CTpaHe, IPHUBPEMEHO CMameHhe OBOT
cypunurta y 2017. mocnenuma je KOMOWHOBAHOT
JIeJIOBara XJIAIHOT BPEMEHA Ha MOYETKY TOAUHE U
Cylle  TOKOM Jloma

JICTHBUX MCCCIIH.

MPONIJIOTONINA  ITOJBONPHUBPETHA  CE30HA
OZIpa3mila Ce U Ha HIDKH U3BO3 MOJHOIPHBPEAHIX H
npexpambenux mnpoussona y I11 2018, amu je u y
THM YCJIOBHMa arpoKOMIUIEKC HAacTaBUO Ja
0CTBapyje CIIOJbHOTPTOBUHCKH CY(HIHUT, KOjU je Y
Mepuoay jaHyap—jyH uszHocuo 392 muiH eBpa. Y
CKJIQJly ca OYEKHUBAHHM PACTOM IOJbONPUBPEIHE
NPOU3BOE, a Ipe cBera »kuTapuua u Boha,
04YeKyjeMOo yoOp3ame pacta 13BO3a
MOJHONIPUBPEIHUX Mpou3Bona TokoM [12 2018.
ITocmarpano Ha HUBOY TOAMHE, OYEKYjEMO 1a H3BO3

MoJbOTIpUBpeTHUX mpom3Bona y 2018. nHammamm

FETOB IPOIITOTOUIIHN HUBO. Takohe, kao M yBeK HaKOH J0Ope MOJFONPHBPENHE CE30HE, OUeKyjeMo u Behy akTHBHOCT

'pacdmkoH O.4.1. lonpuHoc norbonpuBpeae Kpetawy BAM-a
(yn.n.)
5

4
3
2

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

Ocrane obnactu [ [lorbonpuepesa — cTapa npoueHa

EZZZ7A MorbonpuBpeAa — HOBa NPOLieHa =g BT11M (y %)

W3sop: P3C u npepayyH HEC.
* MNpoueHa HBC.

pacdmkoH O.4.2. U3Bo3He nepcdopmaHce y norbLonpuBpean
WU NPOU3BOAHM XpaHe
(y MnH EUR)
1.800
1.600
1.400
1.200
1.000
800
600
400
200

0
2005.2006.2007.2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.
m— CypuLMT Y U3BO3Y MOSLOMPUBPEAHNX W MPpeXpamMBeHnx npoussoaa
13803 npexpambeHnx npoussoaa
@ |/|3B03 NO/LONPUBPEAE

W3eop: P3C v npepayyH HBC.

y npexpaMOeHOj HHIYCTPHJH U HeH ITO3UTHBAH JOIPHHOC POOHOM H3BO3Yy Y HACTABKY TOIMHE.
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Haponta 6anxa Cpouje

6. Kperama Ha Tp:KMIUTY pajga

Onopasax mpycuwima pada nacmagnven je u 'y T2,
6oljen ybp3anum pacmom 3anocieHoCmu 6aH jagHo:
cekmopa, cmarmerwem 0Opoja nezanocienux, Kao u
pacmom 3apada. IIpodykmuenocm yKynue eKkoHomuje
Hacmaguna je pacm u3z NPemxooHoz nepuooa, y
ycnosuma  opyucez pacma BJ/[Il-a 00 pacma
3anocienocmu.

3apajie u NPOAYKTUBHOCT pajga

Jlasbu pacT eKOHOMCKE aKTUBHOCTH M BHIIA MHHUMAITHA
HETO 3apaja yTHIAIM Cy Ha HAacTaBaK IMO3UTHBHUX
KpeTama Ha TpXHUITY paaa. HomuHamHa HETO 3apaja je
y anpuiy ¥ Majy Omia y mpoceky 3a 6,8% Buina Hero y
# OcTBapeHH pacT
NPOCEYHMX 3apajia pesyinrar je nosehama 3apaja BaH
jaBHor cekropa (6,4%), kao u 'y jaBHOM cektopy (8,0%).

HUCTOM TIiepuoAy MNpouIuIC TOAWUHE.

Homunanna HeTo 3apaja je U y ampuily U Majy
3a0ejexuiaa MI. pacT y TOTOBO CBHM MPHBPEIHUM
JIeNIaTHOCTUMA, M3y3€eB Y (DMHAHCHJCKOM CEKTOpY, TJIe je
6maro cmameHa. 3apajie Cy HajBHIIE MTOpPaAcie Y CEKTOpy
ycioyra — CcMellTaja W HCXpaHe, [JeNaTHOCTUMa
rpaljeBUHapcTBa M TPrOBHHE, Kao W y IpepahuBaukoj
HWHJYCTpHjH, Yy KojuMa je y T2 pacia M 3armociieHOCT.
Homunanna Heto 3apaja je nosehana u y fesaTHOCTHMA
3[paBCTBEHE M COLMjaIHE 3allTUTE, IPXKAaBHE yNpaBe U
oOpa3oBama, MPBEHCTBEHO Kao pe3yiTaT moBehama
IUIaTa y jaBHOM CEKTOpPY O[] II0YeTKa OBE TOAMHE.

Y6p3aH pacT 3amocieHOCTH W Behe mpocedHe 3apaje
JONIpUHENH cy noBehamy HOMHHAIHE HETO Mace 3apaja
BaH jaBHOT CEKTOpa, Koja je, MpeMa Haioj MpOICHH, Y
anpuiy n Majy Omma 3a 11,1% Buma Hero y HCTOM
nepuofy npouule roquae. Homunanna HeTo Maca 3apaja
nopacia je u 'y jaBHoMm cekropy (6,4% wmr.).

[ToBehame MPOIYKTUBHOCTH YKyIHE eKoHOMHje y T2 ox
1,2% wr., mpema HaIioj oneHu, kao u'y T1, ocTBapeHo je
y ycioBuma Opxer pacra bJI[1-a on mosehama Opoja
3aIM0CIICHUX.

3anmocjieHocT

[ToBosbHA KpeTama €KOHOMCKE aKTHBHOCTH OZ IIOYETKa
TOJMHE TMO3UTHUBHO Cy C€ OApa3wia M Ha JaJbh PacT
(dopmanHe 3arocieHocty, koja je y T2 y mpoceky Ouia
Buma 3a 3,2% wna wMr. HuBOy. I[Ipema mnopanuma

* IToues ox janyapa 2018. roqune, PermyOmuuku 3aBoJ1 32 CTATUCTHKY MPUMEbYje
HOBY MeTozonorujy npahema 3apana Ha teputopuju Permyomuke Cpouje.

'pacpukoH IV.6.1. MpoceyHa HOMMHaNHa HeTO

3apaga
(y RSD)
YkynHa
sapana 49.747
BaH jaBHor
cekTopa 46.685

Jagbr - 9L/
CeKTop 55.859

0 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000
= Anpun—maj 2017.  ®Anpun—maj 2018.
W3Bsop: P3C.

pacukoH 1V.6.2. HomuHanHe HeTo 3apage no

AenaTtHocTuma
(y xvrb. RSD)

Ycn. cmewwTaja u ucxp.

TproBuHa

Morsonpuepena

paheBnHapcTBo

MpepahunBauka nHaycTpuja

Caobpahaj 1 cknaguwterwe

3ppaBcTBO

ObpaszoBawe

[pxaBHa ynpasa

PypapcTeo

WHdopm. 1 komyH.

EHepreTuka

PUHaHCKHjCKN cekTop

o

20 40
= Anpun—maj 2017. ®Anpun-—maj 2018.

Wasop: P3C.

D
o
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o
[
o
o

Tabena IV.6.1. KpeTawa hopmanHe
3anocrieHoCTU 1 He3anocneHoCcTn
(mr. ctone pacTa, npocek nepnoaa)
2017. 2018.
T3 T4 T1 T2

YkynaH 6poj hopmanHo
3anocrneHunx

3anocnexu KOA4 nNpaBHUX

nuua

MpuBaTHW Npedy3eTHULM

W 3anocneHu Kkoa Hbux

2,5 2,7 3,3 31

WHaveuayanHu 44 59 73 77
NorbONpUBPeSHULIY
HesanocneHnn -9,0 -10,7 -10,1 -10,1

Mpeu nyT Tpaxe
3anocrnetwe
Bunny pagHom ofHocy -8,6 -10,4 98 97

W3sop: P3C u HauvoHanHa cnyx6a 3a 3anoLurbaBame.

98 -115 -10,7 -10,8
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pacumkoH 1V.6.3. CTpykTypa Mr. pacta cpopmarnHe
3anocrieHocTu
(y n.n., npocek nepvopaa)

4
33 32

| 1] mn v | Il n \2 | Il
2016. 2017. 2018.

JaBHu cekTop
lMpuBaTHN cexTop
e— Y KyNHa popMariHa 3anocneHocT (y %)

Wasop: P3C u npepauyH HBC.

padomkoH IV.6.4. MokasaTerbu TpXKUWTa paga
npema AHKeTU O pafHOj CHa3un
(v %)

54 70
50 68
46

42 66
38 64
34

30 62
26 60
22 58
18

14 56
10 54

LI L 1 11 1 1 1 1 1 A 1 1
2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.2018.
Crona napTuumnauuje (a.c.)
e CTOMA 3aMOCNEHOCTY (1.C.)
Crona HechopmasiHe 3anocneHocTu (1n.c.)
s CTOMNA HE3AMOCNEHOCTY (N.C.)

Wasop: P3C.

PenyOnuukor 3aBojia 3a CTaTHCTHKY, JOOUjCHUM U3 Oa3e
LentpamHor  peructpa  00aBE3HOT  COIMjaJTHOT
OCHTypama, pacT (GopMaiHe 3alO0CICHOCTH PE3yaTar je
Jasber nosehama Opoja 3amocieHUX KO/ MPAaBHUX JIHIIA,
Kao M IPUBATHHUX TPEIy3eTHUKA U 3aII0CICHUX KOJ| FhHX,
JIOK je Opoj MHIUBUIYaTHHX MOJHONPHUBpPEAHUKA U Y T2
HACTaBHO J1a CC CMamYyje.

Kao u y mperxomHuMm Tpomecedjuma, moBehame
¢dopmanmHe 3amociueHocTH y T2 Owio je ompeaesbeHo
BehuM 3amonubaBamkbeM y MPUBATHOM CEKTOPY, JOK je Y
JaBHOM CEKTOpY HACTaBJbEH IPOIEC pPAlMOHAIHM3AIIN]e
Opoja 3amociienux. [locmarpaHo MO JeIaTHOCTUMA,
HajBehn pact (opmanHe 3amMOCICHOCTH HAa MI. HHBOY
ocTBapeH je y mpepahuBaukoj wHAyCcTpHju. bpoj
3al0CIeHUX je moBehaH u y TproBuHH, rpal)eBUHAPCTBY U
caoOpahajy, ka0 ¥ y TOTOBO CBHM OCTAlIUM YCIIY>)KHUM
nenatHocTuMa. C Apyre cTpaHe, Mamu Opoj 3amoCiICHIX
3a0eieKeH je, MMpe CBera, y JeJaTHOCTHMa CHaOjeBama
€HEeprujoM, BOIOCHAOIeBaka U APKaBHE yIIpaBe, Kao U y
MOJHOIIPUBPEN U PYIAPCTBY.

[Torpeba mpuBpene 3a HOBUM 3allONUbABAKBEM, Ka0 H
cripoBoljere aKTHBHHUX TporpaMa M Mepa Ha TPXKHIITY
panma,” HacTaBjpajy Ja NONPHHOCE NajkeM Mamy Opoja
HezamocneHux. I[Ipema eBugennuju Hamuonaane
ciay:xx0e 3a 3amoumbaBame, Opoj He3anocJeHHX je
CMamheH HA HAjHIZKM HUBO y nocjaeambux 20 roquHa u
Ha Kkpajy T2 je u3snocuo 579.072, mto je 3a 66.354
He3amocJieHa Mame Hero y HCTOM IepHoiy Npolunie
roguHe. Mr. mocmarpaHo, Opoj HE3aroCICHUX CMAFbCH je
y CBUM Tpymnama 3aHUMama, Npu demy ce Hajsehe
CMamCHe OJHOCHIO Ha 3aHMMama II0BE3aHa C
npepahuBaukom
YTOCTUTCJHCTBOM U TYpHU3MOM, HITO OAroBapa HOBehaH)y

HWHIYCTPH]jOM, TPTOBHHOM,
3aIl0CJCHOCTH Y HaBeAeHUM cektopuma. Takohe, y T2 je
HACTaBJbEH M TaJ Opoja HE3armocCIeHWX y 3aHWMamHhMa
MIOBE3aHUM C IOJHONIPHBPEIOM U IPOHU3BOIHBOM H
HpepazoM XpaHe.

Ha nasem omopaBak Tp KuIITa paja yKaszyjy U pe3yiaTaTH
AHKeTe O pajHOj CHa3W, KOja CaJApKH U OILEHY O
KpeTamuMa Ha He(QOpPMaTHOM [eily TP)KUINTa paja.
[lpema nomamuma pocrynHum 3a T1, croma
MapTHLUIAIMjEe CTAHOBHHUINTBA pajaHor y3pacta (15-64
TOJJHE), Y OJIHOCY Ha MCTH IEPHOJ] NPETXOAHE TOIMHE,
Buina je 3a 1,8 m.m. u uznocu 65,8%. ¥V T1 je nosehana u
croma 3amocieHoctd, u 1o 3a 0,9 m.m., Ha 45,1%, npu
gyeMy je To moBehame y mOTIMyHOCTH pe3yaTtar Behe

* AKTHBHHU IPOrpaMH M Mepe Ha TPXKHUIUTY pajia YKJbYUyjy: YCIyre MocperoBama y
3aMoMUbaBakby, KAPUjEPHO BOhEHE U CABETOBAME, MOAPIIKY CAaMO3AMOILBABALY,
cyOBeHIIMje 32 3aIolLbaBatbe, J0AAaTHO 00pa3oBame 1 00yKe 3al0CIeHNX U JIp.
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dbopmanHe  3amOCICHOCTH. HNako  je croma

HE3aloCcIeHOCTH Omaro mopacna, 3a 0,2 mi., Ha 14,8%, MpacbukoH 1V.6.5. OueknBaHe HeTO cTone

JlyropodHa HE3amoCIeHOCT je OCTala HempoMeHeHa Py patoa nocrosa (HC3) 3a 2018.

(8,8%). IlosuTuBHE  TEHACHUMjEe y  TOIIENY T e ——

HE3arocJIeHOCTH 3abenexxeHe cy W Mehy Miagom Octane yonyre+ N ¢ 0

nomyinandjom (15-24 romune), ¢ 003UpoM Ha TO 1A je “""ﬁ;‘f:f"” m o7

CTOTa HE3alOCJICHOCTH cMameHa 3a 2,5 m.a. (34,6%). Caobpahsj I 5.0

IMag ox 1,4 m.mm. Genesxkn u T3B. ctonia NEET (17,3%), xoja Tprosura I 5.5

MEpH yIeo MIIAQJUX KOjU HHCY 3allOCICHH HUTH Cy Y (R s—————

MpolLecy LIKONOBakba Y YKYITHO] MOMYIalijyu MIIaIHX. T — 5.6
Enepretvka [l 0,9

[Ipema pesynratuma AHKeTe MOCIOAaBalia, OpyTo croma Momonpuepena NN 18

Kpeupama nocnosa” y 2017. uznocuna je 14,8%, a 6pyto 0 ) 4 s s 10

cToma ramema mocioBa 11,8%. HaBemenu pesynratu Wasop: LIPOCO, AskeTa nocropasaua (HC3).

MOTY C€ JIOBECTH Y BE€3y C HACTABKOM HMHBECTULMOHOT e JOTVTE YUY IY: CTPYNHE AST. SAMIIH., SAPa0CTE0

LUKIyca, Ha INTa ykaszyjy W usBewrtaju /BM Global

Locations Trend, npema kojuma je Cpoujay 2016. u 2017.
TOJIMHHU TIPBa Y CBETY IpeMa PEeJaTHBHOM Opojy HOBHX
paJHHUX MecTa BEe3aHHX 3a IPOjeKTe 10 OCHOBY MPHUIIUBA
CIU, c mponemenux 3.000 pagamx mecta Ha 1 MIH
CTaHOBHHKA.

[To3uTnBHA KpeTama, NpeMa AHKETH MOCIO0JaBala,
o4eKkyjy ce u y HactaBky 2018, y3 yOp3ame HETO cToIe
Kpeupama mocnosa Ha 5,1% (OpyTo cTome kKpeupamwa U
ramema mnociuoa on 10,4% wu 5,3%, pEeCHeKTHBHO).
OTBapame HOBHUX PaJHUX MECTa O4EKyje ce, IIpe CBera, y
cekTopuMa rpaljeBHHApCTBa, MpepaljuBauke WHIyCTpH]jE,
TproBuHe u caodOpahaja, Ka0 W y OCTaJIMM YCIY)KHUM
JIeNIaTHOCTHMA, IITO je y CKIIAy C A0CAJAIIHBUM PacToM
3aII0CIICHOCTH y HaBEACHHMM cekToprMa. Hemro mamu
pacty 2018. odekyje ce U y CeKTOprMa MOJbOIPUBPEE U
SHepreTuKe, Kao M KoJ (GUHAHCH]CKHUX JEeIaTHOCTH.

7. MehyHnapoaHo okpyxeme

IIpuspeonu pacm na céemckom HUGOy 6uU0 je u moKom
T1 2018. cmabunam, anu mare yjeonauen mely
3emmama, npu uemy je noeehan puszuxk y noziedy
useneoa 3a HapeOHu nepuoo, npe ceéeza N0 OCHOBY
men3uja y meljynapoonoj mpzosunu. Hakon newmo
caadujux nepgpopmancu c novemxa 200une, RPUBPEOHU
pacm y CAJ je yopzan y T2, 0ok je y 30nu eepa
ycnopen, na 0,3% ocs.

Hako je npuspeonu pacm 3one eeépa, nauwiee najeehez
CHO/bHOMP20BUHCKO2 RAPMHEPA, 00 NOYemKdAd 200UHe

* PBpyro croma KpeHpama/raliema IOCJIOBa MpPEACTaBba OXHOC Opoja

HOBO3AIlOC/ICHUX/OTITYIITEHUX M YKymHOr Opoja 3amocieHux y mnpemysehnva
TIOCMATPaHO MOYETKOM rojuue. Heto croma Kpempara Nociiosa je pasnnka usmehy
GpyTo cTome Kpenparsa 1 GpyTo CTOTE ralliekha MOCIIoBa.
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'pacumkoH I1V.7.1. QonpuHocu Ac3. cTonu pacta
BAlM-a 3oHe eBpa

(y n.n.)

2,0
15
1,0
0,5
0,0
05
-1,0
-15
2,0

L L 1 1 | 1 | 11 11 A 1T |
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

HeTo n3so3
Emm— |/HBeCTULMje y OCHOBHa cpeacTBa
s MoTpolukba ApxaBe
s [NoTpolwrsa AoMahuHcTaBa
Emm— [IpoMeHa y 3anuxama
—a— B[ (y %)

W3Bsop: Eurostat.

'pacpmkoH IV.7.2. Kpetawse B[AlM-a n nokasarera
€KOHOMCKe aKTUBHOCTU 30He eBpa
(TpomeceuHe ctone)

(y %) (y MIHAEKCHUM NoeHNMa)
2 60

A A
1 -X‘\/ = 55

0

45
LI 1 I {1 A A [T
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

e BN, AC3. (N.C.)*

@ EuroCoin (11.c.)

e [JOKa3aTesb NPON3BOAHE aKTUBHOCTY 30He eBpa (PMI) (a.c.)
WHpeke ekoHoMcKux ycrnosa y 30oHu eBpa (ESI) (a.c.)

W3Bop: Eurostat, Markit Group, Banca d'ltalia  EBponcka komucuja.
* MpenumuHapHa npoueHa Eurostat-a 3a T2 2018.

yenopen, EIIb ouekyje oa he on y cpedwem poKy
ocmamu cmaounan U WUPOKO PACRPOCHMPAIbEH.
Taxohe, ouekyje ce u oOa pecuoH uenmpaiHe u
Jjyeoucmoune Eepone 3adpicu ¢ucoky cmony pacma u 'y
2018, ycneo nobosuwanux ycnoea Ha mpiucuuimy paoa
u pacma oomahux uneecmuyuja u uUHeecCMUUUja U3
¢onoosa EY. Ilpema najuosujem uzeewmmajy Eeponcke
Komucuje, pacm pecuona 3anaonoz banxkana yopsao je
yTI ca2,7% na 3,5% me. u ouo je npeencmeeno éolhen
yop3zarwem pacma Cpouje.

Toxom T2 ungpnavyuja y meljynapoonom oxpysicemy je
3abenexcuna pacm, npe ceeza noo ymuuyajem pacma
UeHa Haghme, anu je u oave ymepena y eehunu 3emana.
Jueepzenmnocm monemapnux noaumuxa EIlb-a u
DE/[-a je o0ooamno noeehana, a 2nobannu
dunancujcku ycnosu, uako Hewimo NOOWIMPEHU, U
oame cy nososnu. Toxkom T2, oonap je ojauao y oonocy
Ha 6o0ehe ceemcke eéanyme, npe céeza Kao nocieouua
paziuuumux ¢paza eKoHoMcKoz uukayca u pacma
Kamammuoz oughepenyujana.

ExoHoMcka akTHBHOCT

[Ipojexuuje MM®-a y nomiieay 1Io0aaHOT pacTa U3 jyia
HHUCY MEWaHe y ogHocy Ha anpui (3,9% y 2018. n 2019),
aJM ce HaBOAM J1a pacT BHINE HHUje TAKO yjeaHaueH Mehy
3eMJbamMa. McTakHyTO je 1a pacTe €eKOHOMCKH ja3 u3Mehy
CAJl m ocranux Boumehmx eKOHOMHja, Kao U u3Mehy
pa3BUjeHUX 3eMajba U 3eMajba y YCIIOHY.

Hakon mro je Tpm y3acTomHa Tpomecedja pacTao IO
crorm ox1 0,7% nc3., pact B/II1-a 3one eBpa je y T1 2018.
ycrioper Ha 0,4% nc3., mpu 4yemy je ocTao MIMPOKO
pachpocTpameH Mo 3eMjbama. YCIOpaBame MPUBPEIHOT
pacta JeJioM oJpa)kaBa KOPEKLH]y Ka JIYrOpOvHO
OJIP)KMBOM HHBOY, C 003MPOM Ha TO Jia je MPUBPEa 30HE
eBpa Beh HeKo BpeMe pacia 1o cTorama Koje Cy BHIIE O
OYTOpOYHO OIPXKUBHX, a JEIOM je W Iocleanna
NpUBpeMEHUX (akTopa, HOMYT JIOMKX BPEMEHCKUX
yCIIoBa, ITpajkoBa UTA. [IpUBpeTHN pacT je yCHopeH U 'y
Hemaukoj u MHWramuju (Ha 0,3% pac3.), koje cy,
M0jeAMHAYHO HajBOKHU]U
CIOJEHOTPrOBHHCKHU napTHEpH Cpbuje.

OCMaTpaHo,

[Ipema mnpenumuHapHoj upoueHu FEurostat-a, pact
B/lIT-a y 30uu eBpa y T2 ycmopen je Ha 0,3% nac3. Ha
HEIITO CIIOPHjH NPUBPEAHHU pacT yKa3uBaiu cy u Boaehu
MOKa3aTeJbl EKOHOMCKE aKTHBHOCTH. KoMmo3uTHH
WHACKC eKkoHOMcke aktuBHoctH (PMI Composite) 3a
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30HYy eBpa y T2 y mpoceky je m3Hocuo 54,7 moeHa™, a
WHIEKC EeKOHOMCKUX YycioBa (Economic Sentiment
Indicator) 112,5 moena”, mto je HIKe u y nopehemy ¢
T1. C npyre cTpaHe, HacTaB/b€Ha Cy MOBOJbHA KpETabha
Ha TPXKMIITY paja, Ila je CToIa He3aloCICHOCTH TOKOM
T2 nocrurina HoBu HajHIKH HUBO o 2008. rogune (8,3%

y jyny).

HMako je mpuBpeIHH pacT 30HE eBpa O MOoYeTKa TOJHHE
ycnopen, ELIb ouekyje na he oH y cpeamem poky octati
cTabuiiaH ¥ IUPOKO pacrnpocTpameH. [1oBosbHM yciioBH
(¢uHaHCHpama M KpeTama Ha TPXKHUIITY paja, Kao H
crabwiaH pacT mnpuxojga W mpoduta mpemyseha,
HacTaBuhe Ha TMoOApKaBajy MPHUBPEIHU pACT, KOju Ou,
npema ELlb-y, Tpebano y 2018. xa nznocnu 2,1%, mro je
3a 0,3 1.1 HroKe o1 ipojeknuje u3 mapta. [Ipojeknuje 3a
2019. wu 2020. (1,9% wu 1,7%, pecnekTuBHO)
HEMPOMEHEHE CY Y OJJHOCY Ha MapT, a yCIOpaBame pacTa
y HapegHUM TOAMHAMa O4YeKyje ce [0 OCHOBY
[OCTENEHOI  MIIYe3aBama  yTHLAja  IPETXOTHOT
yOnakaBartba MOHCTAapHE MOJUTHKE, Kao W JeIOBarba
¢akropa Ha CTpaHM TOHYJAE IMIOIYT BHCOKE
HCKOpUIThEHOCTH KamaluTeTa M HENoCTaTka pajHe
cHare y IIOjeIMHUM WIaHUIaMa WTJ. YCIea HIDKUX
OCTBapema Ha IOYETKY TOAMHE, OYEKHUBAHH PacT 30HE
eBpa 3a 2018. y jynckum mporHozama MM®-a u
Consensus Forecast-a peBUANpaH je HaHMKE y OIHOCY
Ha Mpojekuuje u3 anpuna, 3a 0,2 .., Ha 2,2%. 3a 2019.
MM® ouekyje pact Ha HHBOY ox 1,9%, a Consensus
Forecast 1,8%, mto je 3a mo 0,1 mm. HuXe on
nperxoqHux mnporHosa. IIpema ouenu Ellb-a, pusuinu
MpojeKIfje ONHOCE Cc€ Ha IMOTCHIUjaIHO HJajhe
3a0MITpaBake TEH3Wja y MelyHapomHO] TProBHHU H
nosehany  HecrabwiHocT  Ha  MelyHapogHuM
(¢uHaHCHjCKUM TpXHUIITHMA. MelyTum, Ha cacTaHKy
OJIpYKAHOM KpajeM jyiia mpeacenHuk EBporicke koMucuje
u npencenauk CAJ[ noroBopwiin Cy ce o capaimH Ha
OTKJIaFharhy TPTOBHHCKHX Oapujepa, 9nMe Cy W PU3UIH
10 TOM OCHOBY 3a cajia yOIaKeHH.

Kperama Ha TpXUIITY paja, BHCOKO IOBEPEHE
norpomaya U (GpUCKAIHU MOJCTUIAJM HACTABWIIU Cy Ja
nomnpuHoce npuspeanom pacty CAJLy T1 2018. (0,5%
nc3.). Tu daxropu, xkao u moBehame m3BO3a, HACTABIIIN
Cy Ja TOApXaBajy pacT W TOKOM T2, Koju je, mpema
MpeIMMUHAPHO) OlleHH bupoa 3a eKoOHOMCKe aHalu3e,
yop3an Ha 1,0% nc3., 1j. 4,1% Ha TOIUIIEBEM HUBOY, IITO
j€ HajBHIIM PACT Yy IMOCIEAHE FOTOBO YETHPH TOIMHE.
[IpuToM, TPOU3BOIHM ja3 je MpemIao y MO3UTHBHY 30HY,

* Bpeanoct unjekca usnaj 50 noexa ykasyje Ha eKcransujy, a ucros 50 noexa Ha
CMaEbeHhe CKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

” IHJIeKC je KOHCTPYHCAH TaKo Jia JyropoyHu mpocek nsnocu 100 moena.

pachukoH IV.7.3. Boaehu nokasatersu cektopa
npousBoAH€e no 3eMrsama — PMI Manufacturing
(Y HOEKCHUM MoeHnma)
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W3Bop: Markit Group.

'pacbukoH IV.7.4. Boaehu ekoHOMCKM
nokasarersu y CA[]

(Y VHAEKCHUM noeHnma) (1985 = 100)
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W3Bop: Institute for Supply Management, Conference Board.

'padomkoH IV.7.5. KpeTawa Ha TpXULWITY paaa
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W3eop: Bureau of Labor Statistics.
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padumkoH 1V.7.6. PeBu3nja nporHosa peanHor
pacta BAM-a 3a 2018. n 2019. MM®-a
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W3Bop: MM® WEO (anpun 2018) 1 MM® WEO Update (jyn 2018).

Tabena IV.7.1. MpoueHa npuBpeaHoOr pacra no

3eMmsbama
(y %)
Anpun 2018.
2018. 2019.

Morscka 4,1 34
Yewka 3,5 3,0
Mahapcka 3,8 3,0
Anb6aHuja 3,9 3,9
Byrapcka 3,7 3,4
BuX 3,0 3,2
MakepoHuja 3,0 3,2
PymyHuja 4,7 3,6
CnoBeHuja 4,3 3,4
XpBatcka 2,8 2,7

WaBsop: Consensus Forecast.

Jyn 2018.
2018. 2019.
4,4 35
3,4 3,0
4,1 3,1
3,8 3,8
37 34
3,1 3,2
2,9 33
4,0 3,5
4,5 3,6
2,6 2,7

npeu nyt of 2007. Ctona HE3arnocjIeHOCTH JO/IaTHO je
CHIKEHa, ca 4,1% y mapty Ha 4,0% y jyHy, Ipu deMmy je
Opoj HOBHX paJHUX MECTa BaH IMOJBOIPUBpPEIE OCTA0 Ha
penaTUBHO BUCOKOM HHBOY, of peko 200.000 meceuno y
IIPOCEKY.

IMpema jynckoj mupojekuuju @DEJl-a, ouekyje ce
npuspenaan pact CAJl y 2018. ox 2,8%, mro je 3a 0,1
IL.I. BUIIE HETO y MapTOBCKHM IIpOjeKIHjaMa, JOK Cy
npojekunje 3a 2019. u 2020. 3anpxane Ha 2,4% u 2,0%,
pecnektBHO. MM® je 3anpxkao mpojekiuje CAJ] Ha
HUBOY W3 anpuia, Tj. Ha 2,9% 3a 2018. u 2,7% 3a 2019.
ronuny. Y nuporunosama Consensus Forecast-a, pact je
Omaro peBMAMpaH HaBWINE y OFHOCY Ha ampmi, 3a 0,1
1., Ha 2,9% 3a 2018, mok je 3a 2019. ocrao Ha 2,6%.
Jlaspu pUBpEHU pacT OYeKyje ce M0 OCHOBY edekara
(UCKaNTHUX TIOCTUIIAja U CHAXKHE TIPUBATHE MOTPOIIIELE.
IIpema ormenu EBporcke KkoMmwucHje, €KCIaH3UBHA
¢uckanna nonutuka y CAJl Moria O yTUIIaTH ¥ Ha pacT
Tekyher medununTa, mWTO MOXKE HOAAaTHO moxcTahm pact
MPOTEKIIMOHU3MAa W TIPEIUTH C€ Ha TMaj IOCIOBHOT
MOBEpCHa ¥ HHBECTHUIIH]A.

Pact pernona uentpaiane EBpome toxom T1 6mo je
MOApXKaH Ipe CBera pacTOM HHBECTHUIMja M NPHBATHE
notpomke. Mehytum, yeien cnaduje ekcTepHe TpaKibe,
OH je y BehuHM 3emaspa ycmopeH y ofHocy Ha T4,
ykipyuyjyhu Yemky (ca 0,7% nc3. Ha 0,5% nc3.). C
npyre crpaHe, npuBpenHu pact Ilosbcke, HajBehe
SeKOHOMH]je peruoHa, yopsan je ca 1,0% na 1,6% ncs3.,
3axBaspyjyhn 3HaTHOM pacty gomahe Tpaxme. Odekyje
ce Jla MHBECTHLMje U NIPUBATHA [IOTPOLIKA Oyy IIaBHH
MOKPETa4Yd PacTa U y HapeAHOM MEpUuoay, ¢ 003UpoM Ha
pact 3apaja M MHTCH3MBHHUje KopuIinhema cpeacTaBa u3
pa3Bojuux ¢oumoBa EY. YV omHOCy Ha mHporsose wu3s
anpuina, y jyiackom Consensus Forecast-y pacT peruoHa
je pesuaupan ca 3,9% ua 4,1% 3a 2018. u ca 3,3% Ha
3,4% 3a 2019. ronuny.

[Mpema jynckom Consensus Forecast-y, pact permoHa
jyroucroune EBporme peBuaupaH je HaHWXKE y OJHOCY
Ha anpui, ca 4,0% nHa 3,6% 3a 2018, mox je 3a 2019.
0CTa0 HEIPOMEHEH Ha HUBOY of 3,4%. Hwxku pact oxn
mpeTxonHo odekuBaHor 3a 2018. mocneauma je mpe cBera
ycropaBama IpHUBpPEIHOr pacta y PymyHHjH, JOK je
nporHo3a 3a CpOujy peBuaupana Hasuime. [Ipema
HajHOBHjeM u3BelTajy EBporicke koMmucuje, pact
peruoHa 3anaaHor bankana yopsao je y T1 ca 2,7% Ha
3,5% wmr. u Omo je mpBeHcTBEHO Bol)eH pacTom Cpouje, a
yopzame BJII1-a 3abenexeno je m y BehuHm apyrmx
3eMajba peruoHa. VMHBeCTHIMje W MpHUBaTHA MOTPOIIHA
Cy, yclie]l cMamema CTOIE HE3aloCICHOCTH M pacTa
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KpCAUTHE AKTUBHOCTHU, HACTaBWJIW Ja 6y]1y TJIaBHU
MIOKPETaYH pacTa.

Waxko n naee ymepen, pact B/II-a y Pycuju je yop3an
ca0,9% mr. y T4 2017. na 1,3% mr. y T1 2018, npe cBera
M0 OCHOBY pacTa CeKkTopa lpepaljuBaduke MHAYCTpHjE U
pymapctBa. Ovexyje ce HacTaBaKk €KOHOMCKOT OTIOpaBKa
u TokoM T2, uemy he mompuHeTH MO3UTHBHA KpeTama Ha
TPXKHIITY pajia ¥ pacT u3Bo3a. HezanocieHocT je y mMajy
JOCTUIJIa BHUIIETOJMWIIM MHUHUMYM, IITO JOAATHO
JONIPUHOCH MTpHUBpeTHOM pacTy. MM® Huje Memao cBoje
MpojeKIje y OmHOCY Ha ampwi, ma ce y 2018. ouekyje
pact on 1,7%, a wHakoH Tora, y 2019, ymepeno
ycnopaBame, Ha 1,5%. Ilpornosze Consensus Forecast-a
peBHAMpaHE Cy HAHWKE y OJHOCY Ha ampui, ma ce
ymecto 2,0% y 2018. odekyje pacT pycke MmpHBpEae Of
1,8%, wommko ce ouekyje u 3a 2019. (1,9% mnpema
MPETXOIHO] TPOTHO3H).

Kunecka mpuBpena je y T2 ycropuna pact 3a 0,1 m.m.,
Ha 6,7% MI., WITO je yjeAHO OMO W HAjCIOpUjU PaCT y
MOCJICbC JIBC TOMUHE. YCIOpaBamkbEe je MOCICANIA TIpe
cBera IOOMITPEHUX YCJIOBa 3adyXKHBama JOKaJTHUX
caMoymnpapa, WITO j€ YyTHIAJO Ha HEIITO HUXKe
WHBECTHIIMje y HWHPPACTPYKTypHE MpPOjeKTe, IOK Cy
WHBECTUIHje Yy TMpepaljuBadkoj WHIYCTPHjU TIOpacie.
Ouexkyje ce na he ce epextn napuna koje cy ysene CAJl
Ha yBo3 u3 KuHe onpasutu Ha KuHecKy npuspeny y I12.
Kao u mpema mnperxognum mnpojexuujama MM®-a,
oYeKkyje ce Oiaro ycropaBame npuBpeaHor pacra Kune,
Ha 6,6% y 2018. m 6,4% y 2019, ycmex crtpoxe
perynatuBe y (UHAHCHJCKOM CEKTOpYy W YCIOpaBama
EKCTEpHE TPaXKIbE.

Kperame unduiaumje

I[Ipoceuna wmr. wHGmaNWja y 30HH eBpa, [JIABHOM
CIOJFHOTPTOBUHCKOM TapTHepy CpOwuje, mopacia je ca FpacoukoH IV.7.7. MHdnaumja u Ui o 3emmbama
1,2% y T1 Ha 1,7% y T2, npBeHCTBEHO Kao MOCJIeAULA y jyHy 2018.
. . (y %)

pacrta 1ieHa eHepruje u Henpepalene xpane. Mudnarmja 15
je y jyHy IOCTHINIa HajBHIIH HUBO on (ebpyapa 2017. 16 %

0 . 14
roguee (2,0% wmr). IIpoceuna mr. mH(pnanuja, MepeHa 12
XapMOHU30BAHUM HWHJEKCOM IOTPONIAYKUX IIeHA, ¥ 12 .

; 3 0 0 - -
Hemauxkoj nopacna je ca 1,4% y Tl na 1,9% y T2, ay i % . < e e
Uranuju ca 0,9% na 1,0%. Haxko je 6a3Ha uH(nanuja y 22 323 ¥ DI : s -3 %
T2 6una u nasbe penaruBHo Hucka (0,9% Mr. y IpoCeKy), 0 G s s s s s e T T Tee g @
: S 8§38%35353838555885%
ELlb y cpenmweM poKy OYeKyje HEH IOCTENEH pacT, 83 E%é $ESEEFciasaiy
HOJPKaH MepaMa MOHETapHE MHOJUTHKE M HACTABKOM 8§ &= <E&ZY 3 £”
o
X Wudbnaumja
MIPUBPEIHOT PacTa. L
W3Bop: Eurostat u Be6-cajToBu LeHTpanHux 6aHaka.

ELlIb ouemyje ma je ocTBapeH 3HaYajaH HAMpelaK y
npuOIKaBamy HHEIAIU]E [HJbaHOM HUBOY U OYEKYje 1a
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'padomkoH IV.7.8. KpeTtawbe xapMOHU30BaHoOr
MHAEKCa NOTPOLUAYKMX LieHa Mo 3eMibaMa
(mr. cTone, y %)
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Mahapcka PymyHuja e | |pHa Opa
XpBatcka MakenoHwja* Morbcka
Byrapcka BuX* — CAL*

e 30Ha €Bpa

W3Bop: Eurostat, Bureau of Labor Statistics u cTatuctuykm 3aBogu
NojeAVHNX 3emarba.
*UNL,.

'pacukoH IV.7.9. AlyropoyHa TpxuLIHa

MHdNaLnoHa o4yeKkuBaka y 30HM eBpa*

(y %)
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WM3Bop: Thomson Reuters.
* Five-year, five-year breakeven forward.

he, 3axBasbyjyhum CHaXHOM TPHUBPEAHOM pacTy H
YCUIPEHUM AYTOPOUYHMM HHQIAIMOHUM OUCKHBABIMA,
nH}IAIMja HaCTaBUTH Ja ce Kpehe Onm3y mHGmammoHor
Jba M Yy HaApeIHOM Hepuomy. Y jyHy Cy HpojeKuuje
nHdamyje 3a 2018. 1 2019. ronuHy peBHaMpaHe HaBHIIC
3a mo 0,3 1m.I. y OJHOCY Ha MIPOjeKIMje M3 MapTa, JT0K
npojekiija 3a 2020. HUje MemaHa, Mma ce caja TOKOM
IIEJIOT TIepro/ia MPOjeKIrje oYeKyje MHpIanrja Ha HUBOY
on 1,7%. Ilpema jyickoj aHKETH CTPYyYHHX IPOTHO3epa’®,
oyeKkyje ce crabmiaH pacT HH(IAaNUje Yy HapeaHOM
neprony, Takohe Ha HuBOy ox 1,7% y 2018, 2019. u 2020.
TOJMHU. Y OJHOCY Ha aHKEeTy W3 arpuia, peBUAUpaHa Cy
HaBuIle odekuBama 3a 2018. (3a 0,2 m.m.) u 2019. (3a 0,1
IL.I.), ycmen pacta neHe Hagte, ok 3a 2020. HECY
Memana. Jlyropouna wH(QIAIFOHa OYEKHBama Koja ce
ogHoce Ha 2023. roguHy 3aap:kaHa cy Ha 1,9%. Osa
JIyrOpoYHa OuYCKHMBama, H0OWjeHa Ha OCHOBY aHKETe, U
JlaJb€ Cy HEWTO BHINA OJ IYTOPOYHHUX TPKUIIHUX
OUCKHBama, KOoja C€ KpajeM jyjJa HHCY OWTHH]jE
IpoMeHnIa y ogHocy Ha anpui (1,74%).%

Haxon ycniopaBama y Behunn 3emaspa y T1, mpoceuna mr.
nH]IanMja y CBUM 3eMJbaMa LICHTPAJIHE U jyrOMCTOYHe
Espomne y T2 je nopacia, ca u3y3erkom MaxkenoHuje, rie
je ocrana HenpomemweHa (1,5%). Ilpoceuna wr.
nadnanmja y Ilospckoj, moapkaHa pacToM IIEHE TOPHBA,
nopacna je ca 1,5% y T1 na 1,8% y T2, mTo je u name
HIDKe o1l HMBoa ¢ Kpaja 2017. Y Mabapckoj je y npoceky
Ha HUBOY Tpomecedja MHGnanuja uszHocuna 2,7%, y
Byrapckoj 2,6%, y XpBarckoj 1,9%, u y buX 1,4%. ¥V
LpHoj Topu mpoceuyna mr. unduanuja y T2 nopatHo je
yOp3ana, ca 2,7% Ha 3,2%. Undnammja y Pycuju je y T2
y mpoceky usHocuna 2,4% Mr., He3HaTHO BumIe Heroy T1,
Ipyu 4YeMy LEHTpajiHa OaHKa O4eKyje INpUOIHKaBaAE
nHpIanyje nuibaHoM HUBoYy o 4% xpajem 2018. Crona
uHdanyuje y PymMyHuju ce o modyerka ropuHe Hajasu
n3Hal WHQIAMUMOHOI 1M/ba M TOKOM T2 je mocturia
HAjBUIIN HUBO y TOCIEAHUX TET ToauHa (y MPOCEKy je
n3zHocwia 5,3% wmr.). Jlenpennjanunja aupe, Koja ce Kpo3
pacT yBO3HUX LIeHa TIpesiiia Ha fomahe 1eHe, 1onpruHesa
je HacraBky pacra uH(pranuje y Typckoj, ca 10,3% Ha
12,8% wmr. y mpoceky y T2, mrTo je u3Haja IHjba
nentpanue 6anke (5,0 = 2%).

Wndnammja y CAJl u nasme je Buma Hero y BehuHm
pa3BHjEeHHX 3eMajba M HacTaBba jaa ce Kpehe y3mazHom
IyTamoM, TIpe cBera BoheHa BUIINM IieHama eHepruje. Y
jyHy je nocturia 2,9% Mr., IITO je HajBHIIM HUBO OJ
¢bebpyapa 2012. romqune. Yeien pacta JoXomaka, mopacia

» ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).

» The five-year, five-year breakeven forward.
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je ¥ uHbIanMja MEepeHa WHICKCOM H3jaTaka 3a JINYHY
MOTPOIIY, Ha 2,2% M. y Majy, U Ha TOM HHBOY C€, IIpeMa
MpeNMMUHAPHO] OICHHU, 3aapkama u y jyHy. I[lo
UCKJbYyYeHYy II€HAa XpaHe M CHepruje, oBa Mepa
nHIIanyje, y npoceky je 6iaro mopacna y oxHocy Ha T1
u tokoM T2 je nznocuna 1,9% mr. Ceu wnanosu FOMC-a
CY Y jyHY NpOjeKToBaju MHQIAIM]Y MEPEHY HHICKCOM
n37aTaka 3a JWYHY MOTPOImmy 3a kpaj 2018. Ha HHBOY
HEITO M3HaJ uibaHor (2%) u odekyjy aa he ce Ha ToMm
HUBOY 3a/pxarty J10 kpaja 2020. roauHe.

MOHeTapHa MMOJIUTHKA

Pasnuuut kapakrep MoHerapHux nonuruka PEJ[-a u
Ellb-a nonmatHo je moeehan Tokom T2, ycrmem u najee
ekcran3uBHe MoHeTtapHe nonuTHke El[b-a n mosehama
pedepentHe kamarHe crone OE/I-a.

Onemyjyhn na cy eKOHOMCKH yCIIOBH U 1aJb€ TIOBOJEHH,
yIOpKOC HU3BeCHOM ycnopaBamy bJIII-a ox moueTka
roqune, ELIB je Ha cacranky y jyHy HajaBuia, a y jyiy
NMoTBpAMia, na he mporpaMm MeceyHHUX HETO KyNOBHHA
aktuBe on 30 Mipo eBpa CHOPOBOIUTH JO Kpaja
centembOpa, a ma he ra moToMm, MOA YCIOBOM Ja
nHpnmanuja HacTtaBu na ce Kkpehe y ckmamy ca
OYEeKHMBaBUMa, CMakbUTH Ha 15 MIIpIT eBpa 1 OKOHYATH Ha
kpajy rogune. Takohe, uctuue ce aa he ELIb HactaButn
Jla peUHBECTHpa IVaBHUIlY aocrnenux XoB koje cy
KyIJb€HE y OKBHpPY MporpaMa KBaHTUTAaTHUBHUX
OJIAKIIHUIIA M y JY’KE€M IEPUOAY HAKOH TOTa, @ y CBAKOM
CITy4ajy, KOJIMKO TOJ] je TIOTPEOHO J1a ce OfipKe TIOBOJbHU
YCIIOBH JIMKBHJHOCTH U a/IeKBaTaH CTENEH MOHETapHOT
npuiarohasama.

EIIb je m toxom T2 3ampkana KamaTHE CTONE Ha
pPEeKOpAHO HHUCKMM HuBomMa — pedepeHTHy Ha 0%, a
CTOIIE Ha JIENIO3UTHE U KpeAuTHe onakwuue Ha —0,4% u
0,25%, pecniektuBHo. [IpuTOM, Ha cacTaHKy y jyHY NPBH
OyT je KOPUCTHJIAa BPEMEHCKY OAPEAHHIYy MpH
CaomiuTaBamy O Kperamy pedepeHTHe cTole Yy
Oynyhuoctn, HaBogehn na odekyje ma KaMmaTHE CTOIE
OCTaHy Ha TOM HHBOY HajMame 10 Kpaja iera 2019, ay
CBaKOM CJIy4ajy KOJIMKO TOJI je MOTPeOHO a ce 00e30emu
OIpXHMBO Kperame wnHOuanuje ka by Ellb-a. Ha
cacTaHKy KpajeM jyia, MOTBpheHe Cy OIIyKe U3 jyHa U
IIO3UTUBHA OYCKHBamka IIOBOIOM C€KOHOMCKUX
nepdopMaHCH 30HE €Bpa, y3 M30alaHCHpaHEe PHU3HKE 3a
CH pacT.

VY ckiany ca oueknBawmnuMa, wianoBu FOMC-a cy y jyny
JIOHEJIN JeJHOTIIACHY OJUIYKY Ja, JPYTH ITyT O IOoYeTKa
ronuHe, nmosehajy HUJbaHU pacrloH pedepeHTHE CTOIe

pachukoH IV.7.10. KpeTare pedepeHTHMX cTona
no 3emrbama

(Ha roauLHem HMBOY, Y %)
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W3Bop: ueHTpanHe 6aHke ogabpaHux semarsa.

* Op jyHa 2018. jegHoHeerbHa peno cTona, HakoH FOAWHY U No
[iaHa, MOHOBO nocTaje pedepeHTHa kamaTHa cTona.
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pacukoH 1V.7.11. OcTBapeHa u o4eKMBaHa
pedepeHTHa kamaTHa ctona ®E[-a*
(Ha roauwbem H1BoY, y %)
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OctBapeHa pedpepeHTHa kamaTHa cTona
OuekvBatba TpXULWITa Kpajem jyna 2018.
= == e = OyekVBak-a TPXWLITA Kpajem anpuna 2018.
. Mpojekunja FOMC-a y jyHy 2018.

W3Bop: ®E[ v Bnymbepr.
* OyekuBatba TpXULWTa 6a3upaHa Ha djyyepcuma.

®E/l-a, na 1,75-2,0%. OruemeHo je aa je MOCTCICHO
nmosehaBame pedepeHTHE CTOME y CKIAAY ca OJPKUBUM
pacToM €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, ITOBOJBHUM KpeTamuMa
Ha TPXKHIITY paga ¥ MHOIAIM]OM, Koja je OIH3y IIHJbaHoT
HUBOA o1 2% y cpenmeM poky. Hajseha nemsBecHoct y
norieny Oyayhux kperama morude oJ pacta TEH3uja y
MeljyHapoIHOj TPrOBHHH, KOje OM MOTJIE J1a Ce Ofpa3e Ha
majl MOCJIOBHOT TMOBEPEHa M YTHUY Ha WHBECTUIHOHE
o[UTyKe. Y CaolITeny U3 jyHa BHIIE ce He HaBoaw aa he
pedepeHTHa CTONA HAjBEPOBATHHMjE OCTATH jOII HEKO
BpEME HCIOJ HHBOA KOjH CE OYCKYyje y IYXKEM POKY.
Takohe, moyeB on Maja, y CaomITCHUMa CE UCTHYC
,»,CUMETpUYaH MHQIAIMOHN 1IMJb”, IITO CyrepuIIe TO Ja
je ®E]Jl crpemaH na, HaKOH BHIICTOAMIIHET KpeTama
nHQIIAIH]e UCTIO TNJFaHOT HUBOA, TOJICPHUIIIEC U KPETAhe
nH}Ianuje O6raro W3HAJA IUJBAHOT HHUBOA, Kako O ce
MOZICTAKIa TPXKHUITHA WH(IANNOHA ovyekuBama. Jlok ce,
npeMa MapTOBCKHM IIpojeKlirjama, HakoH nosehama y
jyHy, odekuBaio jom jenHo mnoBehame pedepeHTHE
cTOIIe, TIpeMa HajHOBHjUM npojekijama @E/-a odekyje
ce ma he nmo xpaja rogmHe pedepeHTHa croma OWUTH
nosehana jom aBa myra. 3a 2019. ouekyjy ce Tpm
nosehama pedepeHTHE KamMaTHe CToTe, Ha HUBO o1 3,1%,
JIOK ce TpeMa MpojeKkiyjama M3 Mapra OuYeKHBaJIO
nosehame Ha 2,9%. OueknBama TPXKHUIITA 332 TeKyhy U
HapeIHy TOIWHY HemTo cy ucnox npojexmuja ®EJl-a.

®E]] je HaBeo na he HACTaBUTH ca CMamEHEM CBOT
OullaHCca CTama, IPU YeMY je V jYHY PCHHBCCTHPAHC
Jlocriesie MaBHUIle cMambeHo 3a 30 MIp Aoapa, a moven
o1 jyia, cMamyje ce 3a 40 Mupa mosiapa MECEUYHO.

Kapakrep MOHETapHHX MOJUTHKA 3eMaba HEHTPAJTHE U
jyroucroune EBpome 6mo je pasznuyut TOKOM T2,
onpaxaBajyhu pasiMyuTy jauuHy HWHQIATOPHUX
npuTrcaka u a3y IHHUKIyca y KOjoj Ce Haja3e HUXOBE
MIpUBpE/IC.

LlenTpanna Oanka Yemke je Ha cacTaHKy y jyHY
nosehana pedepenTtHy cromy 3a 25 6.11., Ha 1%, u cromy
Ha KpeauTHe onakummie 3a 50 6.1., Ha 2%, 10K je cToIry
Ha JICTIO3UTHE OJIaKMIMIE 3aapikaia Ha HHBOY ox 0,05%.
To je mpyro mosehame pedepeHTHE cTore of IMoYeTKa
TOAIMHE, TIPH Y€MYy je TPBO Omio y ¢pedpyapy, ¥ 4eTBPTO
O]l 3aloYMibarba IHKIyca MOOIITPaBakba MOHETApHE
nonutuke 'y 2017. Onmnyka je moapxaHa pacToM
€KOHOMCKE aKTHUBHOCTHU HU3HA HOTCHI_[I/IjaHHOF HUBOA U
BehuM ci1absbembeM KPYHE HEro ImTo je Ouito npensul)eHo
MpojeKnrjama.

Hakon 3aapxaBama pedepeHTHE CTOTE y ampuiy,
neHTpanHa Oanka PymyHuje je y wmajy mnosehana
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pedepentny cromy 3a 25 6.1m., Ha 2,5%, mrTo je Tpehe
nosehame y 2018. roguHu U y ckilaay ca O4YeKHBambUMa
aHanuthyapa. [Ipema mpojexuuju IeHTpalHe OaHKe,
uHpaanuja he u y ocrtarky roawmHe OUTH H3HAL
MHOIAIMOHOT HJba. YCIEA yClopaBama EKOHOMCKHX
nokasaresba PymyHnuje, pedpepeHTHA CTONA HUje MeHhaHa
Ha CacTaHKy y jyiy.

300r majga JUpe Ha PEKOPJHO HU3aK HHUBO M JaJber
jadama WHQIATOPHUX MPUTHCAKAa IO TOM OCHOBY,
neHTpanHa OaHka Typcke je TOKOM ampuina W Maja
noBehaiia cTormy Ha KacHe KpeIUTHE OJaKIuile (Koja ce
nedakro cmarpana pe)epeHTHOM KaMaTHOM CTOIIOM) 3a
ykymHo 375 6.11., Ha 16,5%. HakoH miro je nzjeanauena c
KaMaTHOM CTOIIOM Ha KacHe KpeIMTHE OJaKIIHIIe,
jeIHOHeeJbHA PEIlo CTOIa, Koja ce MPEeTXOTHO Hala3mia
Ha HUBOY of 8%, ox 1. jyHa MOHOBO IocTaje pedepeHTHa
kamarHa crona. OHa je y jyHy nosehana 3a jomr 125 6.11.,
Ha 17,75%, mTO je HAAMAIIIIO OYCKHBamka
aHanutnyapa. On jyHa je yTBpheH M CHMETpUYaH
KOPHJIOp KaMaTHHUX CTONa Ha HUBOY £1,5 LI y ogHOCY
Ha pedepentHy ctomy. CynpoTHO OYEKMBAambHMa, Ha
CaCTaHKy Vy jyiy pedepeHTHa cTola HUje MeHmhaHa.

Hakon cmamemwa Ha HuBO ox 7,25% xpajem TI,
neHTpanna Oanka Pycuje Toxom T2 Huje Memana
pebepeHTHY KaMaTHY CTOIy, ¢ OO3UpOM Ha 3HATHO
cnabipeme pyOJjbe W YTHIA] MPEATIOKECHUX (UCKATHUX
Mepa (noBehame mopesa Ha 107aTy BPEIHOCT) Ha CTOITY
nHOIanyje 1 THQIAMOHA OYeKHBAbA.

Ienrpanna Oanka Mabhapcke je toxkom T2, y3
kopuiheme ceTa HEeKOHBEHIIMOHATHUX Mepa YBEICHHUX Y
jaHyapy, HacTaBWiIa Ja CIpPOBOAM YyOIakaBame
MOHETapHE MOJUTHUKE, TIPH YeMy je pedepeHTHa KaMaTHa
croma octaiga HenpoMmewmeHa (0,9%). JocTtuzame
UHQIAIUOHOT IMJba MPOTHO3Upa ce 3a cpeauny 2019.
roguHe. Y CKIaay ca OYeKHMBamHMMa aHajJuTHyapa,
neHTpanHa Oanka Ilosbcke je 3ampikama pedepeHTHY
cTomy Ha HHMBOY ox 1,5%, Ha KoM ce Hamasnm oJ MapTa
2015. rogune.

DduHaHCHjCKAa U POOHA TPKUIITA

Bomarunmnoct nHa  MeljyHapopHoM — (MHaAHCH]CKOM
TPXKHIITY ce cMamuiIa U kpajeM T2 je Oumina He3HATHO
W3HAJ BeOMa HHUCKHX HHMBOA C Kpaja jaHyapa. MepeHo
UMIUTMIUTHOM MEpPOM BOJATHJIHOCTH (HHAHCHjCKUX
Tp:xkumTa (VIX), kpajem jyHa je m3Hocwia oko 16%
(macmipam 20% xpajem Mmaprta). McroBpemeHno, mepa
BOJIATHITHOCTH BaJIyTa 3eMajba y ycrony (EM-VXY) 6naro
je mopacia Tokom T2, 3a 1,8 .1, Ha 9,8%.

IpadomkoH IV.7.12. UMNNMuuTHa BonaTunHocT
meRyHapoaHor chmHaHcujckor TpxuLTa*
(y %)
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W3aBop: Bnymbepr.

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index)
Mepa je UMNIMUUTHE BonatunHocTn S&P 500 mHaekca onuuja; EM-
VXY (JPMorgan emerging markets implied volatility index) mepa je
arperaTHe BONATUIHOCTM BanyTa 3emarba y YCnoHy Ha 6asu
TpoMmeceyHux chopeapy onuuja.
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pacpukoH 1V.7.13. NMpuHOC Ha AeceToroaullHe
obBe3HULe No 3emrbama

(aHeBHM nodaum, y %)
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W3aBop: Bnymbepr.

padmkoH 1V.7.14. KpeTamwe kypceBa oapeheHnx
HauMoHanHUX BanyTa npema gonapy*
(aHeBHM nofaum, 31. 12. 2013 = 100)
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W3Bop: MM®.
* PacT npeacrasrba anpeuujauujy.

IpachukoH 1V.7.15. KpeTarwe LeHa HadTe 1 6akpa
(npoceyHe MeceyHe LeHe, y USD)
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= e e =« Qjyyepcy 3a HaTy TMNa BpeHT (N c.)
Llena 6akpa no ToHu (a.c.)

djyyepcu 3a 6akap (a.c.)

W3Bop: Bnymbepr.

[TpuHOCH Ha JeCEeTOroAMIILE Ap)KaBHEe amepruke XoB y
T2 nopacnu cy y Mawoj Mepu oj] pedepeHTHEe KamaTHe
crone ®E/I-a, 3a 0,1 .., Ha 2,9% kpajem T2. [Iputom,
TOKOM TpoMecedja Oelexwin cy 3HadajHe (iykTyarmje,
kpehyhn ce y pacniony ox 2,7% o npeko 3,1%, mTo je
HAQjBUIIM HUBO Yy IIPETXOJHHX CelaM TojauHa. 300r
Temkoha oko ¢opmupama Biajge y Mranmuju, cMameHa je
CHIPEMHOCT HWHBECTUTOpA Ja YIaxy y HTaJIHjaHCKe
JIp’KaBHE OOBE3HUIIE, INTO j€ IMOCIEAWYHO IOBENO 0
pacTa BUXOBHX IpHHOCA. MHBECTHTOPH Cy €0 CBOjHX
yJaramba IpeycMepriin y HeMadke Jp)KaBHe OOBE3HHIIE,
KOje BaKe 3a CUTYpHY aKTHBY, YMME je pasiuka usmehy
NPUHOCA Ha WTAJIMjaHCKEe M HEMadke 0OBE3HHMIIE Iopacia
Ha HajBumu HUBO on 2013. ITlom yrunajem cBuUX
HaBeleHNX (pakTopa, pasivKa MPUHOCA HAa aMepHyKe M
HeMadvKe IpkaBHE 0OBe3HMIIE Takole je moBehana, ca 2,2
IL.II. KpajeM MapTa Ha 2,6 IL.II. KpajeM jyHa.

Toxom T2, moJ1ap je ojauao y onnocy na Boaehe csercke
BallyTe, IITO CE MOXE O0JaCHUTH pa3iUuUTUM (azama
€KOHOMCKOT ITUKITyCa U PacTOM KaMaTHOT IH(epeHIIrjana
mmehy CAJl u ocramux pa3BHjEeHHX 3eMalba.
[Tocmarpano kpajem nepuona, fonap je y T2 ojadao
npema eBpy 3a 5,4%, 9uMe je MPEOKPEHyT TPEH/I IeTOBOT
cnabsbea mpeMa eBpy, KOju je OO MPHUCYyTaH TOKOM
MPETXO/HE U MOYETKOM OBe ropuHe. Tokom jyna, monap
HHUje 3HATHHje MEHA0 CBOjy BPEIHOCT IMpeMa €Bpy M
KpeTao ce Ha HUBOYy ox oko 1,17 momapa 3a | eBpo. ¥V
yCIIOBHMA jadama J1ojapa, IieHa 3yara je TokoM T2 omnana
3a 5,5%.

duHaHCHjcKa U MaKpOEKOHOMCKa HEeCTaOWIIHOCT 3a
HOCIenuIly Cy HMaje 3HaTHO clabJbembe BallyTa
MOjeIMHAX 3eMajba y Pa3Bojy (Kao IMTO Cy ApreHTHHA,
Typcka, Mekcuko u HMumuja). Crora cy oBe 3emibe
pearoBanie nosehameM pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE KaKo
01 ce cy30mn MHIATOPHU MTPUTHCIH U JIaJbe CITa0Jberhe
BaJlyTa, Ka0 M OJUIMBH KallUTaja y HEKUMa O HbHX.

Boljena pactoM Tpakme M CMameHEM 3alnxa, HeHa
Had)Te HA CBETCKOM TP:RUIITY je y T2 y npoceky Ouia
3a 11,2% Buma "ero y T1 u kperana ce y pacnony on 67
10 79 nomapa o Oapeny. Ilopen cMameHe MPOU3BOILE Y
Benenyenn, pacty mneHe HadTe IONMPHUHEO je W PacT
TEONOIUTHYKNX TeH3Uja HakoH mrto cy CAJl ommydne na
ce IOBYKYy W3 HyKJIeapHOI criopasyma ca lpaHoMm wu
HajaBUJIe TIOHOBHO yBoleme CaHKIMja, ITO UMILIAIHpa
cMamere monyze Hadre o crpane Mpana. Kpajem jyHa,
MOCTUTHYT je noroBop 3emasba OPEC-a u Pycuje o
nmosehamy monyzne 3a 1 miuH 6apena JTHEBHO, IITO je, y3
jyncky HajaBy Jlmbumje o moBehamy mpou3BOAmHE,
JIENIOBAJIO Y TIPABIYy CMamema 1eHe Hadre. [Ipema orenn
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EBporicke koMucuje, 04eKyje ce Kperame 1eHe HadTe 0ko
TPEHYTHUX HHUBOA /10 Kpaja 2018, a mwen max y 2019, mpe
ceera y I12, ycnen pacra momyne y CAJl. Ha cimune
3akJbyuke ynyhyje u kperame (hjydepca, mpema Kojuma ce
kpajeM 2018. oyekyje neHa HadTe Ha HHUBOY Of OKO 74
noiapa mo Oapeny, a kpajem 2019. Ha oko 71 momap
o Gaperty.

[Ipema WHAEKCY LieHa MpuMapHUX mpou3Boga CBercke
OaHKe, IEHe MeTAaJIa U MHHepaJa Ccy O [I0YeTKa FOAuHe
mopaciie 3a 3,2%, omHocHo 20,1% wmr. y wmajy.” Haxo,
MOCMaTpaHo y MpoceKy, lieHa Oakpa y T2 Huje 3HaTHH]je
MIPOMECHA Y OJJHOCY Ha MPETXOJHO TpoMecedje, OHa je
MOYETKOM jyHa JIOCTUIIIA YeTBOPOTOUIIIEH MAKCHMYM, a
pasior 3a To Omie Cy HajaBe HOBOT IITpajka y HajBeheM
pyaHuky Ha cety y Yuiey. Hakon Tor pacra, aeioMm u
30or HajaBe moschane mpousBomme y AdQpuim, IeHa
Oakpa je cMameHa, Ia je KpajeM jyna Ouia 3a oko 7%
HIKa HEro Ha Kpajy T2.

Csercke nene xpane, MepeHo ®AO wuHIEKcoM, y
npoceky cy nopacie y T2 3a 1,3% wmr. Unak, y jyny je
3a0eie)keH HUXOB MI. TMaj, INTO Ce, IpemMa OLEeHH
Opranuzanmje 3a XpaHy U MOJbONPHUBPENY NpH
VjenumeHNM HalnjamMa, MOXXE TOBECTH Yy Be3y C
moBehanoMm ompe3Homhy WHBECTHTOpa YyCIEI pacTa
TeHs3uja y MmehynaponHoj Tprosunu. Llene xurapuna cy y
T2 y npocexy 6nne Bumre 3a 13,1% Mr., a ieHe MJIEYHUX
npoussona 3a 8,0% mr. C apyre crpaHe, IieHa yjba je
HacTaBmia Ja maaa u'y T2 je y mpoceky Ouia HHMXKa 3a
8,3% wMr., mpu yeMy je y jyHy Omiia Ha HajHHKEM HUBOY
on janyapa 2016. Ha man neHe mamMUHOT yiba yTHIIATa
je cmaba cBeTCKa Tpakma W NpenuBame edekara maga
LIEHEe MPOM3BOAA OJ] COje YCJIeJ TPrOBUHCKHX TEH3Hja,
nok ce nosehana mpomsBogma y EY u VYkpajunu
Ofpa3uia Ha MaJ LEHe CYHIIOKpeToBor ysba. Makxo je
nenHa mehepa cmamena 3a 19,7% wmr. y npoceky y T2, y
jyHy je, mpBu myT on HoBemOpa 2017, 3abenekeH WeH
MECEUHH PAaCT, ¢ OPACTOM 3a0pHHYTOCTH 300T yTHIaja
BPEMEHCKHX yCIIOBa Ha Mpou3BoawY y bpaswmiry, Bonehem
npousBohauy u u3Bo3HHMKY miehepa. On ocTamux
npexpaMOeHux mpousBona koju ynaze y ®AO uHiekc,
meHa meca je y T2 2018. y mpocexy Omnma HIKa 3a
1,5% wmr.

* Csercka Oanka Hehe myGIMKOBaTH MOMEHYTH M3BELITAj 1O centeMOpa, ycien
M3MEHa Y BPEMEHCKHM CepHjama.

pachukoH IV.7.16. UHAEKC LieHa NpuMapHUX
npousBoaa

(2010 = 100)
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e [IPYMaPHI NPON3BOAM U3Y3Majyhi eHepreHTe
MorbonpuepeaHy Nponssoamn

EneprenTu*

MeTanu u MuHepanu**

W3Bop: CeeTcka GaHka.
* CupoBa HadpTa, NPUPOAHU rac v yrarb.
** Bakap, anymuHujym, pyaa reoxha, ofoBo, HUKI, LIMHK, YEeNWK v kanaj.

pacpukoH IV.7.17. AHAEKC CBETCKUX LieHa XpaHe
(peanHo, 2002-2004 = 100)
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W3Bop: AO, YH.
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V. Ilpojexkunja undaammje

pema aseycmoeckoj yeHmpanHoj npojekyuju, o4ekyjemo da hie ce M2. uHghnayuja u y HapedHe dee 200uHe Kpemamu y
2paHuyamMa yurna - 0o kpaja 2019. ucnod yeHmpasnHe epedHocmu yurba, ¢ mum 0a he joj ce npuspemeHo npubnuxumu y
npsum Meceyuma HapedHe 2o0duHe 3602 epekma Hucke 6a3e ¢ noyemka ose 2oduHe. [nmasHu chakmopu koju he
onpedeslumu makeo kpemare UH¢hnayuje y cpedeM POoKy jecy pacm azpe2amHe mpaxHe U NOCMeneHo crabrbere
0e3uH(hlamopHUX npumucaka no OCHO8Yy anpeyujayuje AuHapa y npemxoOHOM nepuody. Y KpamkKoMm pOKy
de3uHgbnamopHo hie dennosamu HUCKU MPOWKOBU ¥ NPoU3e00H:U XpaHe, a y CynpOmMHOM cMepy pezynucaHe yeHe. Tokom
HapedHe 200uHe, Ha kpematse M2. uH¢nayuje ymuyahe u eucoka 6a3a kod 2pyne eoha u noepha u HagpmHux depueama.
HeuszeecHocm y noznedy ocmeapera npojekyuje uHghnayuje oOHOCU ce npe ceez2a Ha Kpemaw-a Ha MeljyHapoOHOM
PO6HOM U huHaHcujckoM mpKuwmy, a y o0pefjeHoj Mepu U Ha pacm pe2yucaHux yeHa.

MNpozHo3y pacma Bfl1-a 3a 2018. pesudupanu cmo Ha oko 4%, wmo je 3a 0,5 n.n. suwe Hezo y majckoj npojekyuju. Ha
pesu3ujy Hasuwe ymuuyanu cy pacm epaljesuHapcmea u nosbonpuspede 6pxu 00 oYekueaHO2, NOCMampaHo ¢
npou3eodHe cmpaHe, mj. uHeecmuyuja, nocMampaHo ¢ pacxodHe cmpaHe, Koje CMO Kao No3umueHe pu3uke ucmuyanu u
y Majckoj npojekyuju. lpoeHo3a pacma 3a 2019. ocmana je HenpoMer-eHa (3,5%), deniom u 3602 sucoke 6ase y 080j 200uHU,
npu yemy o4vekyjeMo 0a Hacmasak cnposoljewa peghopmu obe3bedu ocHoey da duHamuka pacma BAlM-a 0d oko 4%
ocmaHe odpxuea u y cpedmem poky. Pacm B[jl1-a y HapedHom nepuody 6uhe eofjeH uHeecmuyujama u NOMPOWHOM
domahuHcmaea, a no3umueaH donpuHoOC pacmy o4ekyje ce u 00 usgo3a, koju 6u mpebano da pacme no deouuppPeHuUM
cmonama. Pusuyu npojekyuje B[jlM-a cy, npema Hawoj npoyeHu, cumempuyHuU u oGHOCe ce npe ceeza Ha Kpemarba y
MeljyHapoOHOM OKpyXeHy, mj. meMno pacma eKOHOMCKe akmueHOCMU y 30HU eepa U KOO OocCmanux 8aXHuXx
CNOJLHOMP20BUHCKUX NapmHepa, Kao U Ha Kpematra Ha MefjyHapoOHOM PO6HOM U (puUHaHCUjcKOM mpxuwmy, a y
odpefjeHoj Mepu u Ha pe3ynmame y domahoj nosbonpuepedHoj NPOU3800H:U U MEMNO ONOPAsKa y eHepeemuyu.

[ub cpenmopoune npojekiuje nHpIamje je 1a mpukaxe npojekroBano kperame uHnanuje (ML) y Hapennom
nepuoxy, ocHoBHe (aktope Koju he onpehuBaTh TO Kperame, Ka0 M PU3HMKE HEHOr ocTBapema. lIpojexiuja
nHduanuje nprukasyje ce y BHJIY pacloHa W LeHTpajiHe npojekuuje. [IperrnocraBka npojexiuje je aa MoHeTapHa
MOJIUTHKA CBOjUM MepaMa aKTHBHO Jelyje Tako ja uHanuja y cpelmeM poky Oyae y rpaHHuiiama 03BOJbEHOT
OZICTyTaha Of LIUJba, IITO j€ Y CaJallibeM OKBHPY MOHETApHE MOIUTHKE HeHA OCHOBHA YIIOTa.

IMoyeTHH ycJj10BH

VY ckmamy ¢ HallUM OYEKHBamUMa, HH(IAIN]A je TOKOM

T2 3amouena MOCTENCHO KpeTame Ka IHJbY U Y jyHY je EP;()WKOH V.0.1. UHaeKC MOHeTapHUX ycnoBa*
n3Hocwina 2,3% wmr. Y mnopehemy ca odekuBamHMa o

HU3HETUM y MajckoM M3Berirajy o uH(Ianuju, 3adenexeH
je BHIIM pacT IlieHa HempepaljeHe XpaHe M eHepruje.
Yipkoc Tome, HHPIATOPHH MPUTHCITH TI0 OCHOBY BehnHe
(axTopa u nasee cy Huckd. Hucke mH(aTropHe mpuTHCcKe
notBphyje um kperame Oa3zHe uHIALMje, KOja YETHPH
Mecena 3apeom u3Hocu 0,8% Mr., ITO je BeH HajHIKH

6

HUBO OTKan ce uHbuanuja Mepu npomenom MIIII-a.
Taxohe, Ha HHUCKe WH(IATOpPHE MPHUTHUCKE YyKa3yjy H
nH(}IAMOHa OYEKWBama (QUHAHCHJCKOT CeKTopa |
TIPUBpEZE, Koja Cy M 3a TOAMHY U 3a JBE TOJMHE yHarpen
YCHIpEHa OKO LEHTPAJHE BPeJHOCTH mmiba ox 3% Beh
Jy’)Ke Bpeme.

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

W3sop: HBC.

* MHOeKC MOHEeTapHUX YCrioBa npefcTaB/ba KOMGUHOBAHN
nokasaresb ja3a pearHe kamaTHe CTOME W ja3a pearHor A4eBU3HOT
Kkypca. BpepHocT >0 ykasyje Ha PecTPUKTUBHE MOHeTapHe
ycroBe, a BpeAHOCT <0 Ha eKCraH3nBHe.
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'pachukoH V.0.2. PeanHa kamaTHa cTtona
(y %)
6

w >~ o,

L U | 1 | 1 | 1 A VI B (T R |
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

W3sop: HBC.

HanomeHa: PeanHa kamaTtHa ctona je pobujeHa kao pasnuka
namelly  jeaHoHegdersHor  BELIBOR-a ¥ MHnaumoHux
ouekuBara (UHAHCUjCKOr CeKTopa 3a HapefHy roauHy naHa
npema aHkeTu areHuuje bnymbepr.

pacpukoH V.0.3. MpoussoaHum jas
(T3 2008 = 100)
110
108
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100
98
9%
94
92
)

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

e H[1B TpeHa
HOB
W3sop: P3C v npepauyH HBC.

ATpenyjannjcku OpUTHCHH Ha goMaheM IeBH3HOM
TPXKUIITY TPEOBIAJaBAIA Cy W TOKOM T2 W y jymy, a
OIIpakaBajii Cy MTOBOJbHH]jA TUTATHOOMJIAHCHA KpETamba —
HacTaBak JUHAMHYHOI W3BO3a U BUCOK mpunuB CIU.
[Tocmarpano mo Qakropuma aomaher JeBH3HOT
TPIKUIUTA, jayarbe JUHApa Pe3yJiTar je pe CBera BUCOKOT
OTKyma e(pEeKTUBHOT CTPAHOI HOBIIA M pacTa KPEAUTHE
AKTHBHOCTH OaHaka (BaJIyTHO HWHICKCHPAHE aKTHBE
Oanaka)®'. [Topen Tora, jauamy AWHApa TONMPHHOCHIIA Cy U
noBehana ruraharma MIaTHAM KapTriaMa Hepe3ueHara y
Cpb6uju. T mnpwIMBH BUIIECTPYKO CY HaIMAaIlNIH
Tpaxmy npenyseha 3a pgeBusama, kKao M Tpaxmy
Hepe3uieHaTa, Koju Cy, U ope/l KyIOBUHE Ha TPUMapHOM
TPXKUIITY Ap>kaBHUX X0B, 300r nocmeha u mpomaje XoB
Ha CeKyHJIapHOM TPXXKUIITY y T2 Onin HETO KyIIy IeBU3a
on 6anaxa. [TocMarpano Kpajem neprosa, TMHap je TOKOM
T2 ojayao mpema eBpy 3a 0,3%, Ok je 300r crabibema
eBpa mnpema Joiapy, JUHAp IpeMa Jojapy ociaduo
3a 5,4%.

WHaekc MOHETapHUX YCJIOBa, KOjU Ce KOPHCTH 3a OLCHY
KOMOMHOBAHOT yTHIIaja ja3a peajlHe KaMaTHe CTOIIE U ja3a
peayiHOT JEeBH3HOT Kypca, kpehe ce om cpemune 2017.
W3HaJ HEyTpaJdHOr HHBoa, y Hajsehoj mepu 300r
HOMHHAJHE anpeuujauuje aunHapa. C npyre crpase, y
mopehemy ¢ TI1, HesmarHo je mosehan cTemeH
CKCIIAH3MBHOCTH  MOHETapHE  IMOJHTHKE  MEpeH
OJCTYNAmhEeM peaJlHe Kamare Oj HEHOT HEyTpPaJTHOT
HUBOoa. Hawmme, ymnpkoc HacTaB/beHOM YyOJakaBamy
MOHETapHe IIOJIMTUKE, peajHa KaMaTHa CTolla Ha
mehybankapckom TpxkuiTy HoBIa nmoBehana je Tokom T2,
4yeMy Cy JONpHHeNa HWKa HH(IANHOHA OYEKHBamba
(MHAHCH]CKOT CEKTOpa, JOK je HCTOBpEMEHO, 300T
JienoBama rodanHux dakropa, y T2 nmosehana npemuja
pH3HKa 3eMJbe, a TAME U TPEH] peajiHe KaMaTHE CTOIIe.

Craxan temmno pacrta b/II1-a 3axpxan je u'y T2 (4,4%
ML, TpeMa NpPeIUMHHAPHO] NpoleHH Pemybmmakor
3aBOJla 3a CTATHCTHKY) W OWO je BOhEH MpeTeKHO
nomahom TpaxkmoM. HacraBky pacta HWHBECTHIHja
MIOTOJIOBAJIM CYy TOBOJbAH MAaKPOEKOHOMCKH aMOWjEHT W
peanuzaiyje
HHPPACTPYKTYPHUX TIPOjeKaTa, Ka0 M MOBOJHHU YCIOBH
3a/1y)KMBama, KOjU CY, y3 JaJbU OIOPaBaK Ha TPIKHUIITY
paga, omoryhwiam M pacT MOTpollke jaoMahuHCTaBa.
[MosutuBan nompuHoc pacty bJlI1-a morekao je m on
HACTaBKa pacTa W3B03a PoOE M yCiyra, ajiu je JOIPHHOC

U3riacan pacra, HacTaBakK

HETO M3B0O3a OCTA0 HEraTHWBaH, Maja y Mam0j MEpH HEro
y T1. Koutunyupanu ac3. pact B/AI1-a, xoju je mpucytan

"'V Hacrojamy Jia ypaBHOTEKE CBOjy OTBOPEHY Jyry JICBH3HY MO3UIHjY M TAKO
CMatbe H3JI0KEHOCT JICBH3HOM PH3UKY, GaHKe POJIajy ACBH3e, LITO 3a PE3Y/ITaT HMa
javare IuHapa.
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y jeaHaecT y3acTOIIHHMX TpoMecedja M KOju je, mpema

Hamoj mpoueHd, y T2 wusHocmo 0,5%, mompuHeo je Fpacmkon V.0.4, Buckanka KpeTata

MpUOTIKABALY €KOHOMCKE aKTUBHOCTH CBOM (v % BAr-a)
TIOTEHIIH]aJTy. %0 8
6
45 —— .
[To3uTHBHA (HUCKaIHA KpeTama Cy HACTaB/bCHA — OYyIIET 40 W/ )
je Ha KOHCOJIM/IOBAHOM HHUBOY W Y anpuiy 4 Majy 35 ol
HACTaBHO Ja Oenexku Cy(pHIUT, KOjH je, TTOCMaTpaHo Of 2 I . I -2
2, 9 3 2 -
MoyeTka rofuHe, u3Hocuo 9,3 mupa auHapa. AkKo ce 25 3 ! a0
-6
M3y3My pacxo[y 3a Kamare, O 04eTKa FOIMHE OCTBapeH " .
je anMapHH Cy(bI/IHI/IT on 66’2 Mﬂpﬂ IH/IHapa. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. T1
2018.
KoHComu1oBaHu MPUXOAX Cy Y MET MECENH OUIIN PEaTHO = Konconwaoaanu peaynar (4.c.
. . Mnahata kamara (4.c.)
Behm 3a 3,2% wMr., mTO je BOhEHO BHINE W3ABOjEHUM e [pux0RM (11.C.)
Pacxoam (n.c.)

JOTIPHHOCHMA 32 COLIMjATHO OCHTYpame, YCIle OlopaBKa
(dbopMaJHOT TpXKHMIITA Paja, MPUXOIMMa OJ Mope3a Ha
nobut, 3axBasbyjyhm mnosehanoj mnpodurabunnoctn
npuspene y 2017, xao u pacToM Ipuxofa Of akIu3a.
HcroBpeMeHO, KOHCOJTUIOBAHH PACXOJH CY PEalHO BHIIH
3a 5,1% Mr, a Ha BWUXOB PACT HAJjBUIIE Cy YTHULAIN
3HATHO BUINM KalUTAJIHU PAcCXOAW, a 3aTUM BHIIH
pacxomy 3a 3amocieHe, JOK Cy CMambeHH Pacxold 3a
KamaTe M pacXoM 3a aKTUBHpaHE TrapaHuuje. JaBHU Iyr
[EHTPAJIHE JIpKaBe HAa KPajy jyHa W3HOCHO je 24,0 miupa
eBpa, a WEeroB ymeo y mpojekroBaHom BJII-y 59,7%
(macmpam 61,5% xpajem 2017). Ilputom, Kao pesynrat
Beher emmuroBama AUHAPCKHX X0B, mopacio je yderrhe
jaBHOr nmyra y amHapuma (ca 23,0% xpajem 2017. na
24.9% vy jyny). C 003upoM Ha To Ja y JeremMOpy JocreBa
XoB xoja je nznara va mel)ynapopnom tpxumry 2013. y
M3HOCY 071 | MJIpA Jj0J1apa, OYeKyjeMO JI0JaTHO CMambEeHhe
jaBHOT Jiyra KpajeM ToJMHe W MajJ HeroBor yueriha y
BAIl-y camo 1m0 TOM OCHOBY 3a OKO 2 T.II. Y KOHTEKCTY
BaJIyTHOT PH3HKA, BAKHO je HAIACHTH Ja he TO T0IaTHO
CMambUTH HAlly M3JI0KEHOCT Npema jonapy. duckaiHa
KpeTarma OJ TI0YeTKa IOJIMHE ITOBOJbHHU]A Of OYEKUBAHUX
ynyhyjy Ha To 12 hie OyyieT Ha KOHCOJIM/IOBAaHOM HUBOY U
OBE To/IMHE 3a0eNeXUTH 0OJbH Pe3yNTar Hero ILITo je TO
®DUCKATHOM CTPATErujoM OMIIO TIAaHUPAHO.

W3sop: MuHucTapcteo cmHaHcuja.

IIpernocraBke nmpojexuuje

ExcrepHe npernocraBke

ExoHOMCKM TOKa3aTe/bu CBETCKE EKOHOMHjE U Jlajbe
yKa3yjy Ha [TOBOJbHE YCIIOBE 3a MPHUBPEIHH PaCT, ajlk Cy
pusu na OW OH Morao OWTH HIDKH Of OYEKHBAaHOT
noehann. Hakon crHaxsor pacra y 2017, mmobamHa
TProBUHA je YCHOpeHa y IPBUM MecelMa OBe TO/IMHE, a
MoceOHO TProBUHa poOOM, YWjU je (U3UUKH OOMM Y
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Tabena V.0.1. HajBaxHuje npeTnocTaBKke npojekuuje

ExkcTepHe npeTnocTaBke

Pact B[MN-a y 3oHu eBpa
Wucbnaumja y 3oHu eBpa
(roauLHKM Npocek)
Tpomeceynn EURIBOR
LleHe npumapHux
NosbONPUBPEAHNX
npoun3Boga Ha CBeTCKOM
TPXMWTY (T4 Ha T4)*
Llena HadbTe Tna GpeHT
no Gapeny
(kpaj roauHe, y USD)
WHTepHe npeTnocTaBke
PerynucaHe uexe
(geu. Ha peu.)
TpeHpoBu
Anpeuwjauujcku TpeHa
peanHor kypca (npocek)
TpeHa peanHe kamaTe
(npocek)

2018.
Maj  Aesr.
2,4% 2,1%
1,4% 1,7%

-0,3% -0,3%

15,9% 11,3%

71 74

4,1% 4,0%

0,5% 0,4%

0,4% 0,4%

W3sop: HBC, ELIB, BSE, CBOT.
* KOMMO3WTHW MHAEKC LieHa coje, MLUeHnLIe 1 KyKypy3a.

2019.
Maj  Asr.
1,9% 1,9%
1,4% 1,7%

-0,1% -0,2%

2,0% 6,0%

66 71

4,0% 4,0%

0,6% 0,5%

0,3% 0,3%

2020.

Maj
1,7%
1,7%

0,4%

-1,1%

62

4,0%

0,6%

0,2%

Agr.
1,7%
1,7%

0,2%

4,0%

68

4,0%

0,6%

0,2%

anpuily cMameH mpBU MyT oa cpeaune 2016.” TnaBHu
¢akTOpH KOjU Cy Ha TO YTHHOAIH jecy pacTtyhe
TPTOBHHCKE Oapujepe, HEMTO copHju pacT Kune, Buie
IICHe CHEpTHje HEU3BECHOCT  OKO
EKOHOMCKHMX TIOJIMTHKAa y HapeaHoM mnepuoxay. Mmak,
BelinHa peneBaHTHUX WHCTUTYNHja HHUjE MCEmaja

u mnosehana

MpojeKirje To0aHOT pacTa, aju je ucrakia nosehane
pusnKe y mocienma Tpu Mecena. Tako je MM® y jymy
3a[[p>Kao CBOjY aIpHIICKY IPOjEKIIHjy 3a OBy W HapeaHy
romuay (3,9%), y3 HamoMeHy Ja pacT IocTaje
HeyjeHa4eH 1o 3eMJbama | Jia ¢y pusuny Behn. Pacr je
cHaxxHMjU Ha Kkparak pok y CAJl, nok cy mpojekuuje
pacta 3a
peBUAMpaHE HaHWXKE, 300I yCIOpaBama EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH modeTkom 2018.

BehuHy JApyrux pasBHjeHUX 3eMalba

VY namioj tekyhoj nmpojekuuju, u3riiean 3a NPpUBPeIHH
pacT 30He eBpa, Haller HAjBa’KHHMjer TPrOBHHCKOT
napTHepa, HEITO Cy HemoBoJbHUjU 3a 2018. Hero mro
CMO TO TPETIOCTABUIN y TPETXOAHO] TPOjeKIH]jH.
Kopuctiimm cmo mocieqmy pachoioKUBY MpPOjEKINjy
EllB-a (jyn 2018), npema Ko0joj je cToma pacra 30HE eBpa
y 2018. xopurosana vaumxe 3a 0,3 m.m., Ha 2,1%, 10K je
3a 2019. u 2020. ocrana UCTa KaO0 W Yy MPETXOIHO]
npojekumju  (1,9% wu 1,7%). ELIb mctuue ma he
MPUBPEAHNA pacT OWTH W3HAJA TOTCHIHMjaJHOT HUBOA Y
HapeIHOM mepuoay M na he y cpeameM pPOKy OCTaTH
cTabmiiaH ¥ MIMPOKO pacrpocTpameH. Pact he HacraBuTh
Jla TOJpKaBajy IMOBOJbHM YCIOBH (HUHAHCHpama |
KpeTamba Ha TPXKHIITY paja, Kao U cTa0uiaH pacT
npuxona u npodura npenyszeha. Kao n y mperxomHum
npojeknujama, EIIb ouekyje ycmopaBame pacta y 2019.
n 2020. Mo OCHOBY TOCTEIICHOT WINYc3aBama yTHIAja
MIPETXOHOT yOJakaBarba MOHETapHE IOJIUTHKE, Kao |
JienoBama (akropa Ha CTpPaHU IOHYJE, TOIYT BHCOKE
UCKOpUIINEHOCTH KamalmuTeTa M HEAoCTarKa pajHe
CHare y HojeJMHUM WIaHUIaMa UTl. Pusunu npojexkuuje
omHOce ce Ha Moryhe majre 3aomTpaBamke TEH3HWjA Y
MelyHapoaHOj TproBuHM W moBehaHy HecTaOMIHOCT Ha
MehyHapoaHom QuHaHcHjckoM TpxkumrTy. Oxpabpyje
YUIbEHULA J1a CY KpajeM jyna mpencenHuk EBporicke
komucuje u mnpeaceanuk CAJl mocTurim A0oroBop o
capajJmbH Ha OTKIAamkamky TPTOBUHCKHUX Oapujepa usmelhy
EY u CAJl. Yciaen HWXKHX OCTBapema Ha IMOYETKY
ToaMHEe, TpOjeKnHjy pacta 30He eBpa 3a 2018.
peBuaupanu cy Hauwxke ¥ MM® u Consensus Forecast,
Ha 2,2% y jymy, ca 2,4% vy ampuuy. Ilopen Tora,
peBUAMpaNd Cy HAHWXKE WM Tpojekimje pacta 3a 2019.
roguay — MM® Ha 1,9%, a Consensus Forecast na 1,8%,
mrro je 3a 0,1 T.I1. HIKe Hero y ampuiy.

* Global Monthly, Cetcka 6anka, jyr 2018.




Wzeewnmaj o ungprayuju — aseycm 2018, Haponta 6anxa Cpouje

Kaga cy y nutamy Hamm Haj3HAYajHUjH TPrOBHHCKH
napTHepu y 30HM eBpa, Consensus Forecast je cMamnuo
nporHo3y pacra Hemauxe Ha 2,0% 3a oBy n Ha 1,7% 3a
Hapeany roamHy (ca 2,4% u 1,9% mpe Tpu mecena).
Ornemyje ce ja TProBUHCKU mnpotekimonuzam y CAJl
Npe/ICTaB/ba PU3UK 32 U3BO3HO OPHUJCHTHCAHY HEMauKy
npuspeny. [Ipojekuunjy pacta BJ{[1-a 3a 2018. cmamuia
je y jyHy u uenrpanHa Oanka Hemauxke, Ha 2,0% (ca
2,5%), 300r nemaBama y Mel)yHapOZHOM OKpYKEHY.
Mehyrum, mosehana je mpojekumjy pacra b/III-a 3a
2019. (ca 1,7% na 1,9%), npe cBera 300T OYCKUBAHHX
eexkara eKCIIaH3UBHUX Mepa (HCKalHE IOJIUTUKE.
Consensus Forecast je KOpUTOBao HaHKE U MPOJEKIH]y
pacra HMranuje y oBoj u HapenHoj roamuu, Ha 1,2% u
1,1% (ca 1,4% u 1,2% npe Tpu mecena).

OueknBama Cy U Jajbe TIOBOJbHA KaJla je y TIHTaby PacT
BelinHe 3eMa/ba Haller permoHa, Koje cy Takohe Hamm
BaXHU TPrOBHHCKM HapTHepH. 300r ycliopaBama pacta
Pymynmnje, npojexija Consensus Forecast-a 3a 2018.
TOIMHY PEBHIMpAHA je€ HAHWMKE 32 36MJbE JYTOMCTOUHE
Espome, ca 4,0% y anpuny Ha 3,6% y jyiy, 0K je 3a
2019. ocrana HempoMemeHa, Ha HUBOY o 3,4%. 3a
BeliMHY Ipyrux 3emMaba U Jajbe CE OYCKyje yOp3ambe
pacTa, Kao U TO Ja WHBECTHLje U PUBATHA NOTPOIIHA
HacTase Aa Oyny HETOBH INIaBHH ITOKPETAYH.

Wudoanuja Ha m1o0aIHOM HHBOY HEIUITO je BHUIIA HETO y
IPETXOHOM mepuofy 360r pacra ueHe Hadre Ha 'pacpukoH V.0.5. MpeTnocTaBka o uHdnaumju
CBETCKOM TpxHIITY. MeljyTiMm, pact cBetcke 1ieHe HadTe {miﬁlﬁ?%

YTHIIA0 je Ha TO Ja Mpojekiuje mHpmanuje y BehwHu

3eMasba OyJy KOpHUIOBaHE HABHIIE, aJld CaMO 3a OBY U
HapeIHy TOIVHY, a He U Ha ayxke pokose. EIIB je y jyny

4

3

noBehana cBojy npojexnujy WHpIanmje y 30H1 eBpa 3a 7 Y
2018. u 2019. roguny, 3a mo 0,3 mm. y omHoCy Ha 1
NpOojeKIrjy W3 MapTa, HOK mpojexuujy 3a 2020. Huje 0

Memalna, Ima ce caga TOKOM IEeJNOT MEepHoAa MpOojeKInje 4

1 1 0, 1 L L 1 ¥ V1 1 ¥ e 11 A VA | L O
Oquy-]e HH(bHaHHJa Ha HHBOy on 1’7 A) CHHLIHO Je nca 2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.2018.2019. 2020.
OYCKHMBaKUMa CTPYYHHX MPOTHO3epa®, Koja Cy y jyiy e ViGTOPMiGKN MDA
peBunupana Hasuie 3a 2018. u 2019. ycnen pacta uene Majcia rpojexUuja

== e= e= @ ABryCTOBCKa Npojekuuja

Hadre, nok 3a 2020. HECY MemaHa, Tako Ja he u mpema Vissop: ELLE.
BHMa pacT MH}IaNMje y 30HKM eBpa OUTH CcTabwiaH y
HapeqHe TpW ToxuHE Ha HuUBOY ox 1,7%. VY ckmanmy c
mpojexijom Ellb-a, y Hamoj HOBOj MpOjeKIUju
MPETHOCTABIIIA CMO HEIITO BHIIM PacT HHQIALK]e Y 30HH
€Bpa HEro y NMpeTXoJHO] MpOojeKLHjH, anu he oH U 1abe
OuTH ymMepeH u Osaro ucroj HuBoa koju uusba ELb.

Wako je mH}mamuja HEMTO BUIIA y 3eMJbaMa PETHOHA
HEero y MNpPeTXOJHOM IIepHOoAay, Ipe cBera 300r pacta

* ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).
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'padhmkoH V.0.6. MpeTnocTaBKa 0 KpeTawy
cBeTCKe LieHe HadhTe TMna 6peHT
(USD/6apen)
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@ e» «» @ ABryCTOBCKa NpojeKLmja

W3Bop: briymbepr.

CBETCKEe IleHe Ha(Te, 3HATHUjU MHQIATOPHHU MPUTHCLU
ce He ouekyjy. Consensus Forecast je moBehao cBojy
MPOTHO3y WHGIAIHje 3a 3eMJbe jyromctoune EBporre
camo 3a 2018, na 3,4%, y nopehemy ca 3,2%, konuko je
M3HOCWIIA y anpuily, 70K je 3a 2019. auje memao (2,9%).

YeaoBu Ha Mel)yHAPOAHOM (PMHAHCHjCKOM TP/KUIITY U
Aajbe Cy NOBOBHM. Y TMEpUOLy O] MPETXOJIHE
MpOjeKIlnje, TUBEPreHTHOCT MOHETAPHHUX MOJUTHKA
Bonehux meHTpanHux OaHaka nojarHo je mosehaHa u, y
CKIIaAy C IbUXOBUM HajaBamMa, TakaB TpeHnx he ce
3agpkatd 70 Kpaja rogmHe — EIb he nacraButH na
nosehasa cBoj 6unanc, 1ok he ra ®E]J[ nasbe cMamuBaTH,
y3 mocterneHo moBehame pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIIe.
ELb je y jyHy HajaBwia, W y jyly TOTBpAWia, ma he
IporpaM MECEYHHX HETO KYMOBHHA akThuBe o1 30 mupn
eBpa CIPOBOAMTH JI0 Kpaja cenrteMOpa, a jaa he ra morom,
aKo HOBHU TOJAIlM MOTBpAC Jda ce uH(ranuja kpehe y
CKJIaJly ca OYeKMBamUMa, CMAmBUTU Ha 15 mupn eBpa u
OKOHYaTH Ha Kkpajy rogmHe. EIlb he m mHakoH Tora
HACTABUTH JIa PEMHBECTHUPA JOCIENy [MaBHUILY, Tj. Hehe
CMambHUBaTH CBOj OWJIAHC ,y OYy)K€M MepHoxy”’ HaKOH
3aBplIeTKa Nporpama. AHAIUTHYApH IMpolewyjy na he
Taj ,,Iy’KU NIepuoj” TpajaTu JBE 10 Tpu roauHe. Taxohe,
ELIb je caommruna na nehe moBehaBaru kamaTHe CTOIE
HajMame 10 kpaja eta 2019. YV cxiagy ¢ THM, O9eKyje ce
Jla KpaTKOpOYHe KaMmaTHe cTore Ha MeljybaHkapcke
11033jMHIIE jOII HEKO BpEME OCTaHy HeraTMBHE — Ipema
¢djyduepcuma c Kpaja jyna, KOjU C€ HHCY OHUTHH]eE
MPOMEHWIN Yy OJIHOCY Ha Kpaj anpuia, TPOMECEYHH
EURIBOR tpeb6aio 6u ma octane HeratuBaH Tokom 2018.
n 2019, a na mouetkom 2020. ipelje y MO3UTHBHY 30HY.

C napyre crpane, ®EJl je y jyHy, y ckiany ca
OYCKHBambuMa, 1O JApyru myT OJ MOY€TKa TIOJAHHE,
noBehao nMibaHu pacrnoH pedepeHTHe CcTome, Ha
1,75-2,0%. Takole, HacTaBHO je ca CMamEHEM CBOT
OmaHca, IpH YeMy je y jyHY pPEeHHBECTHpAEE JOCIIENe
IJIaBHUIIE cMameHo 3a 30 MiIpa onapa, a mo4yeB o jyia
cMamyje ce 3a 40 mipa gomapa Meceuno. Ouekyje ce ia
he ®E]J| HacTaBUTH C HOpPMaHM3aldjOM MOHETApHE
MOJIMUTUKE U Yy HApEJHOM IIEPHOJY, Y CKIaly C pacToM
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH W HWH(]IAIMje W TMOBOJFHUM
KpeTamiMa Ha TPJKUIITY paga. MehyTum, 3a pa3nuxy o
MaproBcke npojekiuje DEJI-a, kama ce, HakoH noBehama
y jyHy, ouekuBayio jom jeaHo mnosehame pedepeHTHE
cTone /0 Kpaja OBE TOJAMHE, NpeMa HajHOBUjUM
npojekiujama ouekyjy ce jour jnsa nosehama. 3a 2019.
oueKyjy ce Tpu nosehama pedepeHTHE KaMaTHE CTOTIE,
Ha HMBO o7t 3,1%, JTOK ce mpeMa IpojeKnrjamMa u3 Mapra
oyekuBajo moBehame Ha 2,9%. Kama cy y nuramy
TPXKUIIHU YYECHHUIM, OHH M JaJbe O4YEeKyjy cIiopuje
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noehame pedepeHTHE CTOME HEro INTO TO YKaszyjy
npojeknuje OE/I-a.

Hajseha nemsBecnoct y morneny Oynyhux kperama y
Mel)yHapoIHOM OKpy)KemYy MIIaK ce OJHOCH Ha KPeTame
CBETCKUX IIeHa NMpUMapHuX mnpoussoaa. To ce mpe
CBEra OJHOCH Ha CBETCKY IIeHY HadTe, Koja ce MOCIeaby
TOWHY JaHa Hala3W Ha y3Na3zHoj myTamu. JlocTmkyhu
79 monapa o Gapery, rieHa Hadre je y T2 Ouna Buma y
npoceky 3a 11,2% nero y T1l. Kperame cBeTcke LieHe
HaTe onpenuian cy M (aKTOpU Ha CTPAHU TPAXKHIE, U
(hakTOpHW Ha CTPaHU MOHYE, a IPE CBEra NopacT TPAKHE
y Boaehum mpuBpemama, TypOyJIeHIHje Y MPOU3BOIBLU
300T TEOMONUTHYKUX TEH3Wja, KAa0 W IOTOBOPH O
npousBoamu 3eMasba OPEC-a u Pycuje. Toxom jyna u
MIOYETKOM aBrycra IieHa Hadre ce cmyctmia Ha 72
nmonapa 3a Oapen, y Hajpehoj Mepu 300T OUCKHBaHOT
ycropaBama IJ00aJHOI pacTa M HEU3BECHOCTH Yy
r100aHO] TProBUHH. Y HOBO] MPOjEKIHjH CMO
MPETIIOCTaBIIIN, Y CKIaay ¢ HapTHUM ¢jydepcuMa ¢
MOYeTKa aBrycTa, Aa he J0 Kpaja ToJMHE CBETCKa IIeHa
HadTe mopactu Ha 74 nomapa mo Oapery, a na he ce
HAKOH TOTra MOCTEIEHO CMamMBaTH, Hajupe Ha 71 monap
mo Oapeny 1mo kpaja 2019, a 3arum Ha 68 monapa Mo
6apeny 10 kpaja 2020. Cmamemy nene Hapre y 2019. u
2020. rommHm Tpebamo OWM ma [OONMpHHECE pacT
Mpon3BOAKE HapTe M3 HapTHUX mKpuikana y CAJl.

Kana cy y nuramy Apyrda mNpuMapHH NPOW3BOAM, Ha
CBETCKOM TPXKHIITY OYEKY]y Ce€ JlaJbU pacT lieHa MeTaja
1, HAKOH HEIAaBHOT I1aJ1a, JaJbH pacT LeHa MPUMapHHX
MMOJHONPUBPEIHUX Tpou3Boma. MehyTtum, 300rT Bemmke
OCETJBMBOCTH CBETCKHX L€HA MeTajla Ha [iobaiHe
TPTOBUHCKE TEH3HMje M KpeTame Kypca Joiapa, y
HapeaHOM nepuony je Moryh u muxoB naf. [Ipouemwyje ce
Ja Ou Taj maj urak OO MPUBPEMEH — YCJIOBJbEH JaJbUM
jagameM jgomapa (MeTamum cy Mehy mpuMapHUM
MIPOU3BOMIMA HAjOCETIHUBHjU HA FHETOBO KPETarhe), Kao U
pacToM TProBHHCKHX TEH3Hja, Koje OM ce oapasmie Ha
ycIiopaBame TJI00aTHOT pacTa. Y OCHOBH, YCJIOBH HOHY/IE
U TPaKibe Ha TPXKHUIITY METalla Cy IOBOJBHHU 32 JlaJbU
pacT 1eHa — Tpaxkma je 3HaTHO Beha o7 MmoHyzne, a IeHe
joll yBeK B3HATHO WCIOA MaKCUMyMa Of TIIpe
ceJlaM ToJIfHa.

Pacrtyhe mobanHe TproBUHCKE TCH3HUje yTUIATE CY U Ha
[[CHC NMPUMAPHUX MOJHONPUBPEIHUX TMPOU3BOAA HA
CBETCKOM TP KHMIITY, KOj€ Cy OJI jyHa IoJesie 1a mnaaajy.
MehytuMm, ¢ BpahameM ¢oxyca Ha OCHOBHE (hakTope
MOHYy/IE U TpaXie, a Mpe CBera JONIMje H3IVIeAe 3a
MPOU3BOJY y HEKOJHKO KJbYYHHX PErHoHa, LeHe
OpUMapHHUX NOJHOTPUBPEAHUX MPOU3BO/IA TIOHOBO PACTY.

padomkoH V.0.7. MpeTnocTaBka o KpeTakwby
CBETCKUX LieHa NpMMapHUX NosLonpuBpeaHnX
npoussoaa
(T4 2013 = 100)
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W3Bop: BSE, CBOT u npopauyH HEC.
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[Tpema jynckom m3Bemitajy MelyHapogHor KOMUTETa 32
xutapuie (/GC)*, 300r HEMOBOJFHUX BPEMEHCKUX
ycioBa y KJBYYHHM pETHOHHMa OdYeKkyje ce na he
MPOM3BO/IA JKUTApPHUIAa HA TIIOOATHOM HHUBOY OHUTH
CcMameHa Ha TPOTOIWIIBN MUHUMYM. 3aT0 ce npeasuha
JOIII JeTHO CMAabCHHC BbUXOBUX 3aJIMXa, HA HajMambH HUBO
y MOCHe/Ilbe YSTHPH TOJMHE. 3HAaTaH Maj MPOU3BOMAIE
0YeKyje ce KOJ MIICHHIIE, TOK j€ 3a KyKypy3 IpOjeKTOBaH
pacT, aJu Taj pacT y BEJIMKO] MEpH 3aBUCH OJI TOTA JIa JIH
he ce mpousBoama y JyXHO] AMepHIN ONOPABUTH Yy
CKJIaJIy ca ouekuBamuMa. Ha ocHOBY djydepca Ha Oep3u
y Uukary, Hala NpeTrnocTaBka 0 lbMXOBOM pacty y 2018.
CHIDKEHA je y OJHOCY Ha MPETXOAHY CPEIHhOpPOYHY
npojexknnjy (Ha 11,3% ca 15,9%), npe csera 300r maga
CBETCKUX IIEHa  NPUMApHUX  IOJBOIPHBPEIAHUX
MIPOM3BO/IA Y jyHY W IodeTkoM jyna. Kama je y muramy
2019. roguHa, ¢ 003MPOM Ha TO Jia ce odeKyje Bpahame
OBHMX LIEHa C TPEHYTHO pEJAaTHBHO HUCKUX HHUBOA Ha
HeyTpaJlaH HHBO yCJe[ JIOIIUX BPEMEHCKHX YyCJOBa Y
KJbYYHUM PETHOHMMA, MPETIOCTABJBCH j€ HEIITO BUIIH
pact (12 6,0% ymecrto 2%).

HurepHe npeTnocraBke

Llene mpuMapHHX NOHONPHBPETHHUX MPOM3BOAA HAa
nomahem TpKUIITY pacie cy o MapTa J0 Maja, allk Cy
MOTOM HCKa3alie CHaXKaH TaJ, Tako Ja Cy Ha Kpajy
Tpomecedja Owre 3a 1% Hmwxe Hero Ha kpajy T1, a y
poceKy 3a oko 2% umie. Kperame OBUX IIeHA YIIIaBHOM
je Omyo Tmoj yTHIajeM CBETCKHX pOOHUX Oep3u, Koje cy
pearoBajie Ha IJI0OAJTHE MTPOIIEHE HOBOT pojia IMIIEHHUIE U
tprouncke TeHsuje usmehy CAJl u Kume. V T2, y
onHocy Ha T1, mpocedHe eHe KyKypy3a 1 MIIeHuIe Ouie
cy 3a oko 4% u 3% BuIIe, PECIIEKTUBHO, JIOK j€ LIEHa COje
Oomma mmKa 3a 3%. Y ckimamy ¢ THM KpeTamHuMa,
TPOIIKOBH y TIPON3BOIGU XpaHe TOKkoM T2 Hamum cy ce
Onaro W3Ha/x HEyTpaJHOr HUBOA. MehyTum, max oBuX
[ICHA Y JYHY ¥ TIOYCTKOM jyJia BepoBaTHO he yclIoBUTH Na
ce TPOIIKOBH y MPOHM3BOAKU XpaHe y T3 moHoBo Haby
WCIIO HEYTPaTHOT HHUBOA. Y HAPETHOM IEPHUOLY
ouekyjeMo na he meHe Ha gomahem TpXKUINTY, Kao U 10
casia, y BEJIMKO] MEPH CIECAUTH JTUHAMHKY CBETCKHX II€Ha
NPUMapHUX Mpou3Boja M aa he, HakoH pacra y Tekyhoj
ronuHH, nopactu 1y 2019. u 2020, anu mame, ¢ TUM Ja
he TpOIMIKOBM Yy MpPOU3BOAKYM XPaHE HajBEPOBATHH]C
OCTAaTH HCIIO] HEYTPATHOT HIUBOA J0 Kpaja OBe TOANHE.

VY ckiagy ¢ TekyhoM 1pojexiujoM, NpOM3BOAHH ja3, Koju
je ueratmBaH oxn 2008. rommuHe, BepoBarHO he OutH
3aTBopeH 110 kpaja 2018. HeraruBan npousBopHu ja3 je

* Grain Market Report, International Grains Council, jyn 2018.
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orBopeH ox 2008. romuHe W MOCIEAMIA je TPEIUBamba
cBeTcke ¢uHaHCHjcke kpu3e Ha CpOujy. Mehytum, Beh
JIy)Ke OJf JIBe TOJMHE HMa TPEHJ 3aTBapama yciel
mo0osplllatba HAa TPXKUINTY paja, JA0CaIalliber
yOnakaBama MOHETapHE NoiIuTHKe Hapomne OaHke
CpOuje, ka0 1 pacTa eKCTepHE Tpaxibe. [IponemyjeMo na
6u 1m0 Kkpaja mepuoma mpojekiuje, Tj. y T2 2020,
MpOW3BOAHM ja3 Tpebamo ma gocturae oko 1,0%.
OuekyjeMo na he pacTty Tpake HACTAaBUTH Ja
JIONIPUHOCE MO3MTHBHHU TPEHJOBH HA TPKUIITY paja,
TIpe CBera JJaJbu PacT 3apajia u 3aroCcIeHOCTH.

W y HOBOj IpOjeKIMju MPETIIOCTaBWIN CMO 1a he pact
peryaucaHux uena y 2018, xao u y HapeHe 1Be TONHE,
n3Hocut oxo 4%. Ilpurom, Hajehm mompuHOC OBE
roJrHe Tpebao 01 /1a MOTEKHE 0J1 jyJICKE KOPEKIHje IieHa
UrapeTa 1o oCHOBYy IoBeharma akiusa, mro he 3ajegHo ¢
noBehawem u3 (¢ebpyapa MpencTaB/baTH pacT ICHE
murapera ox 8,0% y 2018. HckspyumBo 3a moTrpebe
MPOjeKITije, TPETHOCTaBMIM CMO na he enexkTpudHa
€HeprHja OBe TOAMHE MOcKyneTH 3a oko 4,0%, xao u aa
he, ycien pacra cercke IieHe HaTe y IPETXOIHOM
nepuony, y T4 nockynern u rac 3a gomahnHcTBa.

Kaga cy y nuramy HHQIALNHMOHA OYEeKHBamba,
MPETIIOCTaBKa MpojeKIyje je aa he oHa ocTaTH yCHIpeHa
OKO IEHTpaJHe BPEJHOCTH IMJba J0 Kpaja Iepuoaa
MPOjeKIIHje.

duckanHoM cTparerujom 3a rnepuon 2018-2020. 6wmio je
npeasuheHo na he aeguuMT omuiTe ApXKaBe y OBOj
roaunu uzHocutu 0,7% B/AII-a, a y cpenmem poky 0,5%
BIl-a. TakaB IWJbaHU CPEIEHOPOYHU HHUBO JCQUIIATA
00e30e110 OM cuitaszHy IyTamy jaBHOT Jyra y HapeIHOM
nepuoxy, ImTO OM ce HajBepoBaTHUje MO3UTHBHO
OIpa3miio Ha MPEMHjy PHU3UKA 3eMJbE M KPEAUTHH
pejtunr. lltaBumre, ako ce WMajy y BHIY ITOBOJbHA
KpeTama OJ1 TOYETKa OBE FOJIMHE, TOTOBO M3BECHO je na he
Oyer Ha KOHCOJMJIOBAHOM HHUBOYy OBE TOAMHE
3a0eexuT 00JbM pe3yiTar HEero IITO je IUIaHHPAaHO
®DuUCKAIHOM CTpaTerujoM, MPU 4YeMy cMo Yy Tekyhoj
MPOjEKIKjH, 300T OMPE3HOCTH, NPETIOCTABIWIN 1a e OH
y OBOj TOAWHU OUTH yPaBHOTEKEH.

Ouexyjemo na he n3Bo3 u 'y 2018. roquHu UMaTH BUCOKY
CTONy pacrta, BOol)eH HHBECTHUIMjaMa M3 MPETXOIHOT
neproJia U pacToM eKCTEepHE TpaXkibe, a 300r HacTaBKa
WHBECTUIMOHOT ILHUKIyca, OYEKyjeMO M pacT yBO3a
ompemMe M perpomarepujana. Ysumajyhm 1o y 003mp,
mporemyjeMo na he ydemhe Ttexyher nedpuumra y

'pacpukoH V.0.8. Oedomumnt Tekyher padyyHa u HeTo
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W3Bop: HBC.
* Mpojekunja HEC.
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Tabena V.0.2. ®uckanHa cTpartervja
2018-2020.

(v % BAMN-a)

2018. 2019. 2020.
JasHu npuxogun 42,4 41,8 41,1
Mopecku npuxoamn 37,3 37,0 36,6
Henopecku npuxoau 4,7 4,5 4,2
JaBHu pacxoamn 43,1 42,3 41,6
Pacxopau 3a 3anocneHe 9,8 9,7 9,6
MeH3aunje 11,1 11,0 11,0
Kamate 2,5 2,3 2,1
KanuTtanhu pacxoamn 3,6 3,7 3,7
YKynHu GunaHc -0,7 -0,5 -0,5
MpumapHu 6unaxc 1,9 1,8 1,6

W3Bop: MyuHucTapcTBO huHaHcKja.

'padmkoH V.0.9. KpaTkopouHa npojekuuja
nHdnaumje

(mr. cTone, y %)

5

0
9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9
2017. 2018.

Wasop: HBC.

Bll-y oBe rogumHe OWTH Ha CIMYHOM HHBOY Kao H
nperxonue. C 063upomM Ha To fa ce Behu ytumaj Texyher
WHBECTUIIMOHOT IMKIyca Ha pacT H3BO3a OYEKyje y
HapeJHUM ToHaMa, yuenrhe aedunura Tekyher pagyHa
IUTaTHOT OmiIaHca Tpebano OM MOCTENCHO Jia Ce CMamyje
U 1a'y cpenmbeM poky usHocu oko 4—5% BJII1-a. ITpurom,
kao u g0 cama, C/IM he Outu BuIle HEro JOBOJbHE 1A
nmokpujy aeunut Tekyher padyna, mto he mompuHeTH
pelaTHBHO CTAOWJIHHM KpeTamHuMa Ha JICBH3HOM
TPXKUIITY Y HAPSTHOM TIEPUOTY.

C 003upoM Ha OYEKMBAHO 3aJp)KaBame MMO3UTHBHUX
MaKpPOCKOHOMCKHMX TPEHIOBA y HAapeIHOM IIepHOAY,
nmoMahu daxropu 6u Tpebaro na MMajy MOBOJbAH YTHIIA]
Ha KpeTame MpeMHje PU3HKa 3eMibe 10 Kpaja MepHoa
npojekuuje. To ce BUOM y KpeTawmy INpeMHje pU3uKa y
JI0CaalIbeM AeiTy ToIuHe, Koja je TokoM T2 Mame pacia
HEro y JIpyruM 3eMJbaMa PEeruoHa, yrpaBo 3axBasbyjyhu
IIOBOJBHHM  MAaKpOCKOHOMCKHMM  IIOKa3aTeJbuMa |
u3rneauMa 3a HapegHu mnepuon. C apyre cTpase,
I00aTHU (PaKTOPH Cy BOJNATHIIHU)H, Ka0 MITO je TO OO
Clly4aj ¥ TOKOM OBE TOAMHE, TAKO /1a j€ TELIKO IPOLCHUTH
BUXOB YTHIA] Ha TIpeMujy pusuka Cpouje.

IIpojexkumnja
Ipojexunuja nndaanuje

[Ipema mamioj Texyhoj mpojekuunju, odexyjemo na he mr.
nHIanWja U y HapemHe JBE TOAWHE HACTaBUTH Ja Ce
kpehe y rpaHmmama nmiba — A0 Kpaja  2019.
HajBEpPOBaTHHUjE€ WCIIOJ LEHTPAIHE BPEIHOCTH LNJbA, C
TUM faa he joj ce TpUBpEeMEHO MNPUONMKUTU Y TMPBUM
MecelMa HapeHe roiuHe 300r edekra Hucke 0aze ¢
MIOYeTKa OBE TOJHHE.

KparkopouHa npojexkumja undJianmje

Ouexkyjemo na he mr. ungmanuja Tokom T3 ocrarn HucKa
u crabuiHa u j1a he ce y cenremOpy Hahu 6nu3y jyHCKOr
HuBoa. VcToBpeMeHo, ouekyjeMo na 0a3Ha wH(Ianuja
(tj. mpomena MWIIl[-a mo uCKBYyUYCHY IICHA XpaHe,
€Hepruje, ajJKoxoJia W IUTapeTa) OCTaHe HHCKA U Ja ce
tokoMm T3 kpehe oko 1,0%.

[TocmarpaHo Ha TPOMece4YHOM HHMBOY, OYEeKyjeMO Oiar
naj rnorpomadkux 1exHa y T3, koju he Outu onpenesbex
CE30HCKMM TMOojepTUIEHmEM CcBexer moBpha U
TYPUCTHYKUX ITaKeT-apamkMaHa. Y CYINPOTHOM CMepy
nenoBahie odekMBaH pacT IeHa Meca M IOjeAHHUX
KaTeropuja peryjIucaHmx IeHa (Iurapera 1 KOMyHaJIHHX

yciyra).
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Pusuiy oBe mpojexiuje oQHOCe ce IIPe CBera Ha KPeTambe
1eHa Henpepalene xpane, Hajpuiie Boha u moBpha, kao u
Ha KpeTama Ha CBETCKHUM DPOOHHM U (HHAHCH]CKUM
TPXKUIITHMA.

CpenmopoyHa npojexuuja uadamnmje

[Tonasehu o mpeTnocTaBKu MpojeKIrje, oueKyjemo aa he
ce Mr. mH(UIalMja U y HapeaHe IBC TOAMHE KPETaTH y
rpaHUIaMa IuJba — 110 Kpaja 2019. HajBepoBaTHH]jE MCTION
LIEHTpaTHe BPEOHOCTH IMJba, C TUM Ja he joj ce
MPUBPEMEHO MPHOIIKUTU y MPBUM MECEIUMa HapeIHE
ronuHe 300r epekra HUCKe Oa3e C MoYeTKa OBE TOJMHE.

I'maBHu axropm koju he OMpEneTUTH TaKBO KPETame
nHOIAIM]e y CPEObEeM POKY jeCy pacT arperaTHe TPaKimbe
U TIOCTEIEHO cllabiberbe Ne3MH(IaTOPHUX MPUTUCAKA 110
OCHOBY amnpelnujamuje JuHapa y MpeTXoHOM Ieproy. Y
KpaTkoM poky zae3uH(uiaTopHO he JenoBaTH HUCKH
TPOILKOBH Y IPOU3BOAILU XpaHEe, a Y CYIPOTHOM CMEpy
peryiucane 1eHe. TOKOM HapeIHe TOOuHE, Ha KpeTame
nHbmamyje yrumahe u Bucoka 6a3a kox Boha u moBpha u
HaTHHX HepuBarta.

Ouexyjemo nga he momaha Tpakma HacTaBUTH Jia ce
OIOpaBJba TOKOM IEPHO/Ia TPOjEKIInje, a Ne3UH(IATOPHH
IIPUTUCLH 110 OCHOBY HETaTMBHOI' IIPOM3BOIHOL ja3a 1a
cmabe, Te na Kpajem oBe roaumHe mmrdesny. Om 2019.
TOJIMHE O4YeKyjeMo jaa he ce MpOW3BOAHM ja3 KperaTtu y
MO3UTUBHO] 30HH. TakBO KpeTame IPOU3BOJHOT jaza
Ouhe moap>kaHO MO3UTHBHUM TPEHIOBHMA Ha TPXKHIUTY
paja, Kao M PacToM ILiata y jaBHOM CEKTOpY M MEeH3H]a,
[IPEKO MO3UTHUBHOI yTHIAja HA PACHOJIOKUB TOXOIAK
CTaHOBHHUILTBA. PacT pacriosokuBOr TOXOTKA OYEKYjeMO
W 10 OCHOBY HIDKEI HHMBOA KaMaTHHUX CTOHa H
pe3yntupajyhux HWXKHX TpPOIIKOBA KpPEAWTa, KOjU Cy
MNOCTUTHYTH JOCaJallbiM yOlla)kaBalkbeM MOHETapHe
noiutuke Hapomue 6anke Cpouje. Takole, ekcraH3uBHA
MorerapHa noiutuka El[b-a mosutuBHO he yTnmatn Ha
pact eKkoHOMCKe akTHBHOCTH y CpOuju mpexo
MOJICTHIIAtha EKCTEPHE TPaKIbe, Ka0 M TPEKO HUCKHUX
KaMaTHHMX CTOIla Ha €BPOMHJIEKCUPAHE KpeuTe.

Jauamwe AMHapa y MpeTXOJHOM MHEPHOLY [ENIOBAJIO je
Je3UH(IATOPHO KPO3 HWKE YBO3HE IIEHE H3pa)keHe y
nuHapuMa. 110 ToM OCHOBY, jOIII HEKO BPEME OYEKYjeMO
Je3uH(IaTOpHe MPUTUCKE, ald hie ce OHM MOCTENeHO
ucHprubuBati. Mmak, ¢ 003upoM Ha TO Ja Ce O4YeKyje
pernaTuBHA CTaOUITHOCT Kypca JuHapa, Kao u j1a he pact
[IEHa y 30HM €Bpa, HAIleM HajBa)XKHHjEM TPTrOBHHCKOM
napTHepy, OUTH yMEpEH, PACT YBO3HHUX II€HA U3PAKEHHUX
y AuHapuMa Tpebajo Ou Jla OCTaHe PelaTUBHO HH3aK JI0
Kpaja neprojia rnpojexuuje.

pacbmkoH V.0.10. Mpojekumnja nndnaumje
(mr. cTone, y %)
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W3sop: HBC.

OBaj TMN rpachmkoHa Npukasyje pasnnunTe BepoBaTHohe ocTBapeH-a
npojekumje nHdbNaumje y HapegHux ocam Tpomecedja. LleHTpanHa
npojekumja je y HajtamHujem fgeny rpacgukoHa u BepoatHoha aa he
nacTu y oBaj pacrnoH usHocu 10%. Ceaka cnepeha HujaHca ykibyuyje
Takohe 10% BepoBaTHOhe, Tako Aa Leo pacnoH obyxsata 90%
BepoBaTHohe ocTBapera npojekuuje. [pyrum peunma, seposaTtHoha
pa he uwHbnauuja y HapegHux ocam Tpomecedja 6uUTU u3BaH
pacnoHa Ha rpacuKoHy naHocu 10%.

padumkoH V.0.11. NMpojekToBaHO KpeTake
Npou3BOAHOTr ja3a
(T3 2008 = 100)
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HOB
e H[1B TpeHA

W3sop: P3C n npepayyH HBC.
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pachukoH V.0.12. YTuuaj PMTI Ha kKpeTawe
LeHa xpaHe
(v %)
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—Ja3 PMTM LleHe xpaHe, 6e3 Boha u noepha
(Acs. pacT, roauwe)

MsBop: HBC.

pachukoH V.0.13. Mpojekuunja koMnoHeHaTa
vHdnauuje

(npoceyHa mr. ctona, y %)
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e Bohe 1 nosphe
Perynucaxe ueHe
s HapTHY AepyuBaTH
XpaHa
Henpexp. npoussoau u ycnyre

W3Bop: HBC.

[MpouemyjeMo Jna ce TPOUIKOBH CHPOBHHA Y
NPOU3BOAIL-U XpPaHe HaJla3e MCIOJ HEYyTPAIHOT HUBOA M
nma he ce Ty 3agpkaté 1o kpaja oBe roxumHe. Hamwme, on
NPETXOHE CPESABOPOYHE MPOjeKIrje, LeHe MPUMApHHX
MIOJBOTIPUBPEHUX TPOM3BOJA 3HATHO Cy CMambeHE U y
CpOuju, u y CBETY, LITO je yCJIOBWJIO IaJ TPOILIKOBA Y
MPOU3BOIbY XpaHe. Mako je mpermnocraBka npojekiumje, y
cKIany ¢ gjydepcuma, na he mene oBUX mMpoM3BOAA PaCcTH
y HapeaHOM IepUOY, TPOLIKOBH y TPOM3BOIBU XpaHEe
Tpebano Ou Aa OcTaHy UCION HEYTPAJIHOT HUBOA 10 Kpaja
oBe roguHe. HakoH Tora, oyekyjeMo HUXOB pacT M3HA
HEYTPaJIHOT HHBOA, Y CKJIaay C HPETHOCTaBLEHUM
pacToM 1eHa MPUMApPHUX IOJHONPUBPEIHUX ITPOU3BOAA
Ha CBETCKOM TPXKHINTY, KOje y HajBehoj Mepm yTudy Ha
KpeTame LeHa OBUX [IPOU3BO/A HA JoMahieM TPIKHILTY.

Kana cy y nuramy peryiucane meHe, HUXOB PacT y
Jl0CalallllbeM JIeJly TOoJAMHEe CTa0WIM30Bao ce Ha
pEeNaTHBHO HHUCKOM, MPOILIOTOJUINE-EM HHUBOY (2,9%).
MehyTtum, 360r mpermoctaBke maa he mo kpaja roxumHe
mohm 1m0 KopekuWje IIeHa TMPHPOJHOT Taca W CTpyje,
MIPETIIOCTABMIIM CMO, KA0 U Y IIPETXO/IHO] NPOjeKINjH, Ja
he perynucane 1ieHe y 0BOj FOIMHM PACTH IO CTOIH OJ
oko 4%, unMe Ou ce 10 Kpaja roguHe nosehao HUXOB
nornpuHoc Mr. uHGuanmju 3a 0,2 n.m. Pact peryaucanux
IIeHa TI0 UCTOj CTOITM OYEKyjeMO 1 Y HapeIHe IBE TOANHE.

I'maBHN fe3MH(IATOPHY YTHIA] Y HAPEAHO] TOAUHU JTohu
he on Bucoke 0Oaze kox nena Boha u nopha u HadTHHX
nepusara. Illene rpyne Boha u nmospha cy nporexinx
MeceLH Nopacie BUIIE HEero IITO Ce OYEKUBAJIO0, YAME CY
ce TIOHOBO HAlUIe W3HAJA HeyTpaiHor HuBoa. Crora y
HapeJIHOM IIEPUOIY OYEeKyjeMO Maj HBHXOBOT JOIMPHHOCA
uHOIAMjH, y3 MOryhHOCT 12 oH npel)e y HeraTuBHY 30HY
y TOKy HapeaHe roauHe. 300r pacTa CBeTCKe IeHe
Ha(Te, HaQTHHU IepUBaATH Cy MOCKyIenu 3a oko 8% y I11.
Yxonmko ce 1eHa HadTe Oyze cTabmin3oBaia y CKIamy ¢
MpeTHocTaBKamMa IpOojeKIje, JONPUHOC HaPTHUX
nepuBata WHOIAnUju Tpebamo Om ma ce kKpehe oxo
tekyher HEBOA 110 Kpaja oBe roauHe (0,5 m.11.), a 3aTHM J1a
najgHe Omu3y Hyie no cpexune 2019, yciex wusnacka
MIOMEHYTOI' OBOTOAMIIHET TIOCKYIIUbEHha U3 MI. 00padyHa.

Kana cy y nuramy ocraiie KOMIOHEHTe MH(IAIM]jE, ML
pacT meHa mpexpamOeHmX mnpom3Boxa (0e3 Boha u
nospha) 6uhe criopuju Hero mro cMo oueknBanu. OH he
JI0 CpelMHE Hape/He TOAMHE HAcTaBUTH Ja ce kpehe Ha
caiammeM HUBOY (oko 0,5% wMr.) 3axBasbyjyhu HUCKUM
TPOIIKOBUMA CHPOBUHA y MPOM3BOIbH XpaHe, MoK he y
CYIPOTHOM CMeEpy JIeloBaTh pacT gomahe Tpakibe u
cinabibeme Je3nH(IATOPHUX IIPUTHCAKA 110 OCHOBY
jadama IMHapa y MPETXOAHOM IIEPUOY, Kao M HUCKa Oa3a
KOJI I1IeHa CBEXer Meca. YIPKOC H3BECHOM pacTy
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MOCJEIbUX Meceld, HempexpamOena wuHduanuja ce
JOII YBEK Halla3H Ha PesaTUBHO HUCKOM HUBOY (1,3% mr.
y jyHY). Y HapemHOM TEpPHOAY OYEKYjeMO HCH yMEpeH
pact, 300r pacra arperaTHe TPaKikbe M MOCTEIEHOT
nnruesaBama  edexara  anpendjanuje  guHapa  y
HPETXOHOM IIEPUO/Y, Al Ou OoHa Tpebalio U Jajbe Jia ce
kpehe ucnon 3% 110 Kpaja eproa mpojeKIuje.

Heu3BecHocT y morjely oOcTBapema IpojeKluje
uHdIanMje OJHOCH Ce Mpe CBera Ha KpeTawma Ha
mehyHaponHOM poOHOM M (DMHAHCHJCKOM TPIXKHIITY, a Yy
onpeljeHoj MepH U Ha PacT PEryJIHCaHuX ICHA.

Kana je y mutamy Mmel)yHapoaHo po0HO Tp:KHUIITE, IICHE
MPUMapHHUX MPOHM3BOJAA y HAPETHOM MEPHOAY Morie Ou
OWTH M HW)KE W BUIIE O]l MPETIIOCTABJLEHNX, KAKO 300T
(axkTopa Ha CTpaHU Tpaxme, Tako M 300r Qakropa Ha
ctpanu nonyzae. Kajga cy y nuramy (Gpakropu Ha CTpaHH
TpaXibe, MPOIeHYje ce da Cy PU3HIHN 3a PacT IIodairHe
eKOHOMUje M3pakeHUju HaHke. [locTojehe TproBuHCKe
TeH3Wje Moriie OM Ce HeraTMBHO OJIPAa3UTH Ha TIOOATHH
pacrt, a TUME M Ha TPaKiby 3a IPUMapHUM ITPOM3BOIUMA,
npe cera HadgTom. C pyre crpane, noctoju MoryhHoct
na he ce TProBUHCKE TCH3MjEe CMabUTH U 1a fie momatHu
HEraTHBHU €(eKTH Ha TIOOATHH pPacT W TPaxmby 3a
NPUMApHUM [POU3BOIMMA H30CTaTH. ToMe y MHpHIIOT
TOBOPH CacTaHak MNpeaceqHuka EBporicke KOMHCHjE H
aMEpHUYKOl TpEJCEeJHUKa KpajeM jyla, Ha KOM je
MNOCTUTHYT JIOTOBOp O capajmbd Ha OTKIabamby
TproBunckux Oapujepa usmehy EV u CAJl. Kana cy y
nuTamy (HaKTOPH HAa CTPAHM TOHY/E, OHHU Ce Yy CIydajy
HaTe OMHOCE Tpe CBera Ha EBEHTyalHe mpolieme y
MPOU3BOABY 300 TEONONUTHYKUX TCH3Hja, Kao H
moryher criopazyma 3emasba OPEC-a v IpYTHX BEIHKHX
npousBohaua HapTe 0 BeheM W/WIIM BPEMEHCKHU IIy)KeM
orpanunyaBamy moHyase. C apyre cTpaHe, ciaduje
cnpoBohjere TOr cropasyma W Behm pacT NpoM3BOIIHC
Hapte y CAJl om odekWBaHOT MOTIH O pPE3yATHpATH
MmajgoM CBeTcKe LeHe HadTe. Hen3BEeCHOCT Ha TPXKHUIITY
HaTe je MJOomaTHO IojayaHa M OPOJjHUM JPYTHUM
(dakropuma TOHYJIE Upany,
HecTabuHonhy y Beneiryenu, mpooieMoM CTaOUITHOCTH
npou3Boake y JInbuju u ci.). BomatuiHocT Ha CBETCKOM
TpKUMTY HadTe, Koja je Onira MpHCyTHA y MPETXOTHOM
MIepHOY, BEepOBaTHO hie OWTH HACTABIbCHA M Y HAPEIHOM
Mepuoay, NpH dYeMy IMpOLECHhYyjeMO Ja Cy pPHU3UIH
MIPOjEKIIH]j€ 10 OBOM OCHOBY CUMECTPHYHHU.

(cankuujama mpema

VY cay4ajy LeHa NPUMapHUX NOJbONPHBPEIHUX
MPOU3BOJA, HA CTPAHH TOHY/E CYy HEM3BECHHU IIpe CBera
e(eKTn BpEeMEHCKHX yCJIoBa Ha Ipou3Boamy. OHU Cy ce
Beh HErarMBHO O/pa3WiM Ha IILIEHUIy y CEBEpPHO]
xemucdepu, a npe ceera Bpyhune y ceBepHoj EBponu u

KOMOMHAIMja eKCTPEMHHX KHIA U CyIla Y IPHOMOPCKOM
peruony. IIpornose 3a Bomehe eBporicke mpom3Bohaue
nmenune (@panmycky, Hemauky, Benuky bpuranujy u
[TosecKy) TpeHYTHO ce peBuanpajy HaHmxke. [lodeTkom
aBrycra EBporcka komucuja je caommrTuia ga he
yOJaXUTH TOJbONPUBPENIHY pEryJaTuBy H yOp3aTu
HCIIJIaTe MOJHONPUBPEIHUIIMMA Kako Ou yOmaxuia
HeTaTHBHE (HUHAHCHjCKe edekTe cyme. bojazan ma Om
r100aHa OHya MOTJIa 3HATHO MACTH U N3a3BaTH KPU3y
Ha TpKUITY xpaHe kao 2007/2008. yrumana je Ha pacT
IIeHE TIIECHUIIE O MTOJIOBHHE jyna. PacT 1ieHa je moapskan
U JIOIIUjUM H3IVIEAANMA 32 IPOU3BO/Y Y AYCTpaIUjH, I/e
cy yceBu takohe morohenu cymom. C apyre crpase,
MIOj€IITHN aHAJMTUYIAPH cMaTpajy aa he BUCOKe 3amnxe u3
MPONUIOTOANIIHE YCIEIIHE CE30HE M CYINCTUTYIHja
MOTPOILIE APYTUM BpCTaMa JKUTapuia JOOpHM IeiIoM
HAJOKHAIUTH OBaj MNaJ W OTPAaHUYUTH pacT ICHE
mennne. Takohe, unmeHHIA je a Cy y HPETXOJHUX
HEKOJIMKO TOJIMHA IIEHE MPUMApHUX I0JHONPHUBPEIHNX
MIPOMU3BO/IA HA CBETCKOM TPIXKHIITY Paciie Mo, WIH Cy ce
YaKk CMamHBajie, JIOK Cy ¢jydepcu mpeaBuhamu pacr.
[Tpouemyjyhn pusuke 1O OCHOBY KpeTama IeHa
MPUMApHUX TOJHOIPUBPEAHUX MPOHU3BOJA HA CBETCKOM
TPXKMINTY, LIEHHMO Jla Cy OHHM 0Jaro acuMeTpHUYHHU
HaBuie. Mimamo mpe cBera y Buay moryhHocT na, 360r
U3Pa3UTO HEMOBOJFHUX BPEMEHCKHX YCIIOBA, pacT IeHa
MIPUMAPHUX TPON3BOA HA CBETCKOM TP)KHUILITY HMITIAK Oyze
HEIITO BHIIN Of] OUYCKHBAHOT.

Pusunm mpojexuuje omHOCE ce W Ha KpeTama Ha
MehyHapoaHOM (pMHAHCHjCKOM TPKHUIITY, IIPE CBEra y
nonieny Kapakrepa MoHeTapHux noiautuka DEJl-a u
Ellb-a, a mocmenu4Ho m ycioBa Ha MelyHapomHOM
(hMHAHCH]JCKOM TPXHIITY M OJHOca u3Mel)y eBpa u
Joiapa. 300r HEM3BECHOCTH Yy MOIIELY EKOHOMCKHX
u3riesia, TEMIO HOpPMaNn3alMje MOHETapHHUX IOJHTHKA
BosehuX MEHTpATHUX OaHaKa MOTao OW OWTH CIIOPHUjH Off
odeknBaHOT. Huje nckspydeHa HM MOTYhHOCT momaTHHX
(huCKaTHNX CTHMYJIAHCA, TIPE CBETa Y 30HU €Bpa, KaKko Ou
ce moapxao pact. C apyre crpane, ako o6u ®EJl w/mmu
ELlb yOp3anmu HOpManu3anujy CBOjUX MOHETapHUX
MOJIMTHKA y OIHOCY Ha TPXKUIIHA OUYCKHBAmba, TO OH
BoauTh  moBehamy
(PMHAHCH]CKUM TPXKHUIITUMA U HETaTUBHO C€ OZIPAa3UTH Ha
mopTdoNno ymarama y 3eMJbe y YCIOHY, YKJBY4yjyhu u
CpOujy. lmajyhu HaBemeHo y Buay, LEHHMO Ja Cy
PH3HILH MIPOjEeKIIHje TI0 OBOM OCHOBY CHMETPHYHH.

MOTIIO BOJIATUJIHOCTH Ha

VY mpojeknuju cMO KOPHUCTHIIM TPETHOCTaBKy na he
peryJmucaHe 1eHe OBE U HapeIHE TOAUHE PACTH 110 CTOIH
on oko 4,0%. Mebhyrum, umajyhm y Bugy na cy
peryircaHe IIeHe Y MPETXOIHE JIBE TOJJMHE Paciie Mambe 0f
MIPOjEeKTOBAHOI HMBOA, KA0 M Ja O Kpaja TOJMHE MOTY
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'pacbukoH V.0.14. MNMpojekumja pacta BAM-a

(mr. cTone, y %)
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W3sop: HBC.

n3ocratu noehama IieHa €JICKTPUYHE CHEpPruje W raca
KOja CMO y TIPOjeKITHjH MPETIIOCTaBHIIN, CMaTpaMo Jia Cy
IO OBOM OCHOBY PH3HIIH IPOjeKIIHje OIaro acCuMeTpUIHI
HaHIKeE.

AKXO y3MeMO CBE HaBEICHO y 003Wp, OLCHYjeMO 1a Cy
PHU3MIIM Y TIOLJIEY OCTBapema npojexkuuje unduianuje
CUMETPUYHH.

OjutyKe 0 MOHETapHO] TIOJUTHIM U Y HApEeTHOM MEPHOLY
3aBucuhe ox mpoueHe yruuaja gomahux ¢axropa u
daxTopa u3 MehyHapogHOI OKpyKema Ha KpeTame
napnamje 'y Cpbuju. Umajyhm y Buay na KIibydHU
PU3UIIH MIPOjeKITHje Toa3e 3 MeljyHapOIHOT OKpPYKeHba,
Haponna 6anka CpOuje he HacTaBUTH 1 TTaXKJBUBO MPATH
U aHaJM3Mpa KpeTama Ha Mel)yHaponHOM (PMHAHCH]CKOM
TPXKMIITY W HA TPXKUIITY NPUMAPHUX IPOU3BOJA,
oceOHO cHpoBe HaTe U MPUMAPHUX MOJHOTNPUBPEIHNX
MpowW3BO/Aa, Kao W Ja Olelkyje HUXOB yTHIA] Ha
exkoHOMCKa kpeTama y Cpouju. Kao n no cama, Haponna
6anka CpOuje kopructihe cBe pacioIoKUBEe HHCTPYMEHTE
Kako Ou mH(anuja y cpeameM POKy OcTajla HHCKa H
crabunHa, 1To he, y3 ouyBame (UHAHCH]CKE
CTAaOMITHOCTH, JONPHHOCUTH OJPKHBOM IPHUBPEIHOM
pacTy U jadary OTHOPHOCTH HA €KCTEPHE HEN3BECHOCTH.

Ipojexumnja B/AII-a

[MpenyseTn Hamopw Yy NPETXOJHOM IIEpUOJY Ha
00e30chuBamy MaKpOCKOHOMCKE CTaOMJIHOCTH U
MOBOJLHOT  MOCJIOBHOT ~ OKpYX€Hha HAaCcTaBHIU CY
MO3UTHBHO Ja JIeNyjy Ha TPHUBPEAHU pacT, KOjH je Of
moyetka 2018. yOp3aH W3HAH HAmIMX OYEKHWBama, Ha
4,5%. Ilpornosy pacra B/II1-a 3a 2018. peBunupamu cmo
Ha Oko 4%, mTo je 3a 0,5 I.I. BHUIE HErO y MajCKoj
npojekuuju. Ha peBu3njy HaBuIle yTHLAIHU CY OpIKH pacT
rpajeBUHApCTBA W TMOJHONPHUBPEAE O OYCKHUBAHOT,
MMOCMaTPaHO C TPOW3BOJHE CTpaHEe, Tj. WHBECTHIIN]a,
MOCMAaTPaHO C PACXOHE CTPaHe, KOje CMO Kao ITO3UTHBHE
pU3UKE WCTUIATU M Yy Majckoj mpojekuuju. [Iporrosa
pacra BJI[1-a y 2019. ocrana je HempomemeHa (3,5%),
JiesioM 1 300r BHCOKe 0aze 10 OCHOBY Opiker pacra y
2018. OuekyjeMo Ja HacTaBak cIipoBohema pedopmu,
Koje Cy caipXaHe M y HOBOM apamikmany ¢ MM®-owm,
00e30emn ocHOBY na auHamuka pacta b/IIT-a o oxo 4%
OCTaHE OIPIKUBA U Y CPEABEM POKY.

Jlomaha Tpaxmwa, Tj. HWHBECTHIMjEe M MOTPOLIHA
nomahuHcTaBa, Tpebano OW Aa ocTaHe TIIaBHH MOKpeTad
pacta B/Ill-a y 2018. IloBosbaH MaKpOEKOHOMCKHU
aMOWjeHT W W3IJIeJH pacTa, HAcTaBaK HHTCH3MBHOT
yaarama y MHQPACTPYKTypy M IOBOJbHU (DMHAHCH]jCKH
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ycIJI0BHU Tpebaso Ou aa HacTaBe MO3UTHBHO Ja JIeNyjy Ha
WHBECTHIIMjE Y OCHOBHE (OHAOBE, Koje he 3axBaspyjyhu
TUHAMUYHOM pacTy noBeharn coje yuemnthe y b/{I1-y oBe
roquHe Ha 22% u 00e30equTH TpeayCclioBE 3a OJIPIKHB
pact y cpenmeM poky. Ilopex Tora, MoBOJBHH yCIOBH
3ay’KHUBamba, y3 AajbH PAcT PACHOIOKUBOT JOXOTKA 110
OCHOBY OYEKHBAHOT PacTa 3apaja u 3all0CIeHOCTH, Kao U
MIOCTETIEHN ONOpPaBaK MOBEpPEHa MOTpPOIIada, HacTaBuhe
MTO3UTHBHO J1a JISNTyjy Ha pacT MOTpomIkhe qomahnHCcTaBa.

[To3uTMBHU e(peKTH MHBECTHIMja W3 TNPETXOIHOT
neproga® W JNajbu NPUBPEIHM pacT y 30HH €Bpa H
3emMJbaMa y OKpyKemwy Tpebaso Ou ga HacTaBe MO3UTHBHO
Ila Ienyjy Ha u3B0o3 pobe u ycimyra u'y 2018. Ogekyje ce
Ila n3B03 Oyze BoleH mpepaljuBagkoM WHIYCTPHjOM, KOja
je n ognouerka 2018. HacTaBmIa 1a MPUBJIAYN PEIATHBHO
Hajeehn neo mpuwimBa mo ocHoBy CJIU, kxao u nmaspum
pacToM M3BO3a yClyra ¥ MOJbONMPUBPEIHUX MPOM3BOJIA.
Kao pesynrar oasujama HOBOI' MHBECTHLMOHOT LIMKIIyCa
n Behe mpuBpemHE aKTUBHOCTH, pacT he, mo cemy
cynehu, HacTaBUTH na OcleXW W yBO3 OIpEME H
penpomarepujana, mro he y nHajsehoj mepu onpenenutu
KpeTame YKYIHOI' yBo3a pobe u ycmyra. Ilopen Ttora,
3axBasbyjyhu JlaJbeM OTIOpaBKY MOTPOLIEHE
noMahMHCTaBa, PacT ce OYeKyje M KOJ yBO3a IOTPOIIHE
pobe, Tako na 6u mompuHOC HETO M3B03a Kperamy b/II1-a
y 2018. Tpebamo na Oyme HeraTHBaH.

WuBectunuje y npepahuBadky MHAYCTpHjy Tpebdano Ou
na obe30eme moBehame HEHUX H3BO3HHX IOTCHIMjaa,
mTo O, y3 HACTaBaK MO3UTHUBHOT JEIOBama EKCTEPHE
TPaXXHe TI0 OCHOBY JIaJheT pacTa y 30HU €Bpa U 3eMJbaMa
y OKpyXemy, omoryhmio na oHa ocTaHe jefaH of
nokperaua mpuBpegHor pacra y 2018, mocmarpano ca
crpane mnonyzne. I[lopex mnpepalhuBauke unmycTpHjE,
no3utuBaH gonpuHoc pacty bJII1-a odekyje ce u ox
YCITy)KHHUX CEKTOpa, Ha Koje fie ce TO3UTHBHO ofipakaBaTh
Jajbu pacT Jomahe Tpaxkme, Kao M O] CEKTopa
rpaljeBuHApCTBa, 3aXBaJbyjyhu pearu3aniju 3ano4eTux u
YTOBOPEHUX HMH(PACTPYKTYPHHX IpOjeKaTa M ONOPaBKY
Tp)KHUIITa HEKpeTHHHa. Y Tekyhoj rogunu, pact B/II1-a
O6uhe MoIaTHO MOJCTAKHYT U OMOPABKOM MOJHOTIPUBPEE,
HaKOH JIOIIIE TIPOIIJIOTOANIIHE CE30HE.

Bohen ciamuynnm ¢axropuma kao y 2018, pact B/lIl-a
Tpebano Ou 1a 3a7pKu CIAMYHY JUHAMHUKY U Y CPEAEM
poky. ITocmarpaHo ¢ pacxoiaHe CTpaHe, MHBECTHUIHjE H
noTpolma gomahuHcTaBa Tpedano Ou 1a OCTaHy IIaBHH
MTOKpETayd pacrta, MoK OM e(heKTH WHBECTHIHja Y HOBE

*Buneru Ocpr 2, ctp 34.

o

pacpukoH V.0.15. lonpuHOCK peanHoOM pacTty
BON-a
(yn.n.)

anboOwowo o

2007
2008
2009.
2010
2011
2012
2013.
2014
2015
2016
2017
2018.*
2019.*

Heto n3sos
s []OTPOLUH-A U MHBECTULMjE ApXaBe
MHBecTnUMje npuBaTHOr cekTopa
= [oTpolura AomahuHcTaBa
== BAM (y %)

Waeop: P3C n npepauyH HBC.
* Mpouera HEC.
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'padmkoH V.0.16. MpeTnocTaBka o KpeTakby
NpouU3BOAHOr ja3a 3a 30HY eBpa
(HuBO)

2
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W3Bop: npepavyH MM®-a n OELI-a.

M3BO3HE IMPOjEeKTe M HACTABaK pacTa €KCTEPHE TPaKibe
Tpebaixo ma pgompuHecy OpkeM pacTy H3BO3a U
[IO3UTUBHOM JIOIIPUHOCY HETO H3Bo3a Kperawy BJIII-a.
WuBecTnnmje W excTepHa TpaXma HacTaBuhe nma
ToZIp>KaBajy pact npepahuBauke HHAYCTpH]E, Koja Ou, y3
YCIIy’)KHE CEeKTOpe, ITOACTAKHYTE JaJbUM OIOPAaBKOM
nmomalie Tpaxibe, Tpebasio 1a npyku Hajehu ITOmpUHOC
pacty B/IIT-a y 2019, mocmarpano ca cTpaHe HOHYJE.
[open Tora, mo3utuBaH nonpuHoc pacty b/II1-a ouekyje
Ce M N0 OCHOBY HAcTaBKa IO3UTHBHHUX TEHJCHLHja Yy
rpaljeBHHApCTBY.

Pusuunm npojexnuje b/II1-a cy, npema Haiioj mporeHwu,
CUMETPUYHU W OJHOCE Ce Mpe CBera Ha KpeTama y
Meh)yHapoHOM OKpYyKewy, Tj. TEMIIO pacTa eKOHOMCKE
AKTUBHOCTH Yy 30HH €Bpa U KOJ OCTalUX BaKHUX
CIMOJHHOTPrOBHHCKHMX MapTHEpa, Ka0 W Ha KpeTama Ha
MeljyHapoqHOM pOOHOM W (UHAHCH]JCKOM TPIKHUIITY.
Pusunum xoju morudy u3 nomaher okpyxkerma Takohe cy
CUMETPUYHU M OJHOCE CE HA CBEHTYaJHO OpKH WM
CHOpPHjU pacT y TOJGONPUBPEAN Yy OJHOCY Ha
MPETIIOCTaBKY KOopuIllheHy Y MPOjeKIHj1, KA0 U HA TEMIIO
OIIOpaBKa y EHEPIeTHIIN.

U mopen ycmopaBama on moderka rogune, ELIb odekyje
nma he pact y 30HH eBpa OCTaTH CTaOWIaH H IIHPOKO
pacmpoctpameH. UMmajyhu To y Buay, odekyjemo na he
eKCTepHAa TpaXmka W y HapeJAHOM IEpUOJYy OCTaTH
3Ha4yajaH MOKperauy pacra Hamer u3Bo3za u b/lll-a.
EBenTyamHu Opku pacT y 30HM €Bpa M KOJA OCTaluX
BaXXHHUX CIIOJbHOTPTOBHUHCKHX TIapTHEpa IO OCHOBY
Opxer TIo0aTHOT pacTa JOJAaTHO OW IMOACTAaKao pPacT
TPaKIbE 3a HALINM U3BO30M, Kao U pacT Hauter b/II1-a. C
JIpyre CTpaHe, ako OM TEMIIO pacTa y 30HM €Bpa M Ha
[100aJTHOM HHUBOY OHO YCIIOPEH y HapeIHOM MEPHUOY,
npe ceera 30or moryher noBehama MPOTEKIIMOHU3MA Y
Mel)yHapoIHO] TPTOBHHHU W TEOTIONUTHYKUX TCH3Hja, TO
Ol MOIJIO Jla ce Tpenrje Ha Mamby eKCTepHY TPaXmy U
cnopuju pact b/II1-a Cpouje.

Pusuny npojexipje THYy ce U KpeTama IeHa PUMapHuX
IPOU3BOJia HAa CBETCKOM TPJKHILUTY, a Ipe cBera Hadre,
NPUMapHHX ITOJEONPUBPEIHUX IIPOU3BOAA U OCHOBHHX
Metana. C o63upom Ha To fa je CpOmja HETO YBO3HHK
HaTe, EBEHTYaIH! HACTaBaK pacTa mheHe LIeHe MOrao Ou
ce O/Ipa3UTH Ha MamkbH PACIOJOXKUBU  JIOXOJAK
nmoMahinHcTaBa W Belie TpOIIKOBE MpHUBpEAe, T€ Aa Y
ompehenoj mepu ycmopu upuBpenHu pact. C apyre
crtpane, CpOHWju Kao HETO HW3BO3HUKY XHUTApHUIa M
OCHOBHHMX MeTalla IOrojioBao OM HacTaBak pacTta
IbUXOBHX II€HAa HA CBETCKOM TPIKHIITY.

ITopen kaHana ekcrepHe Tpakme, CpOuja je usjaoKeHa U
nenoBamy (akTopa KOjU OMpenesbyjy KpeTama Ha
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'padpmkoH V.0.17. MopeRere Tekyhe ¢ npeTxoaHOM npojekumnjom pacta BAlM-a

Majcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)

8

0
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2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Wasop: HBC.

ABrycroBcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)

8

0
L U L | | A A e L [ |
2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

MeljyHaponHoM (HHAHCHjCKOM TpKHIITY. IlocTeneHo
CMambHUBabe CKCIaH3MBHOCTH MOHETApHE IIOJIUTHKE
®E]/l-a moriio 6m ma yrude Ha moBehame kKoneO/HBOCTH
y TOKOBHMA KanuTaia u MeljyBaayTHUM ofHocuMa. Mnaxk,
€BCHTYaJIHM HEraTUBHU €(DEKTH MO TOM OCHOBY Tpebasio
6u na Oyay yOnaXeHH W Jajbe MOBOJLHUM MOHCTApHUM
yCIIOBMMa Y 30HH €Bpa, ¢ 003upom Ha HajaBe Ellb-a na he
M HAaKOH 3aBpIIeTKa M[porpamMa KBaHTUTATHBHOT
MOMyIITakha HACTABUTH Jla PEHHBECTHpA TIJIABHUILY
nocnenux XoB u na nehe memaru pedepeHTHY CTOIMY
HajMame 10 Kpaja jera 2019.

C 0031poM Ha TO /1a Ha MOJHOIPUBPEIHY IPOU3BOAY
BEJIMKHM YTHIAj MMajy BPEMEHCKH YCIIOBH, KOjH CE HE
MOTY y TIOTITYyHOCTH IPEIBHUJICTH U KOjU 10 Kpaja Ce30He
MOTY YTHIIaTH Ha OCTBAapEeHE pe3ylTare KyiaTypa Koje
JIOCIIEBajy Yy HApETHOM NIEPHOLY, OJCTYIamha y OJHOCY Ha
MPETIOCTABIbEHN PACT MOJbOTpuBpene on oko 11% wu
mormpunoc pacty BIl-a (0,8 mm.) moryha cy y oba
cmepa. CIImdHO TOME, BPEMEHCKH yCIIOBH MOTY JICIIOBATH
n Ha Op3WHY TeMIa Jajber OIIOpaBKa y CEKTOpYy
eHepreTuke M y onpel)eHoj Mepu JONPUHETH OpKeM HIIH
cniopujeM pacty bJII1-a.

Ilopehemwe u ocTBapeme nMpojexkumja
uHpaanuje

Y nopehemy C TpeTXOIHOM, HOBA CpeIHOPOYHA
npojekuuja uHdaanuje je npuspemeno, 10 kpaja T1
Hape/He ToJMHe, HA HEeIITO BHIIEM HHUBOY 300r Beher
pacTa TOTPOIIAYKHMX IIEHA y MEpUOAY OJ IMPETXOIHE
MpojeKIije, Tpe cBera eHepreHara u moBpha, koju he
ocTaTu y MI. CTONHW HMHQIANWje HapeaHy TOAMHY JaHa.
HaxoHn Tora, ma cBe 10 Kpaja mepuoaa mpojexknmje,
OHA je HAa HUKeM HHUBOY 300r Bulile 6a3e ko 1eHa Boha
U noBpha, HIXKUX TPOIIKOBA Y MPOM3BOIU XpaHe, a y

(¥
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"pacpmkoH V.0.18. NMopehewe Tekyhe ¢ npeTxoaHOM npojekuujom nHdnaumje

Majcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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Wasop: HBC.
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ABrycroBcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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padmkoH V.0.19. OcTBapeke npojekuuje
nHdnaumje n3 asrycra 2017.
(mr. cTone, y %)

7
I—
/ 1
2016. 2017. 2018. 2019.
W3Bop: HBC.

Mam0j Mepu M 300r HacTaBKa anpenujanuje auHapa
npema eBpy Tokom T2.

Ilene moBpha, CyIpOTHO CE30HCKH yOoOWYajeHOM IIamy,
mosehane cy Tokom T2, Tako ma y Tekyhoj mpojexnuju
ouekyjemo ja hie BUXOB pacT Ha HHBOY roxuHe outn Behu
O]l pacTa MPETIIOCTABBEHOT y MPETXOHO] mpojeKiuju. C
003upoM Ha TeHACHIHWjy Bpahama OBHX IICHa Ha
HeyTpasian HUBO, y [12 cienehe romuue mpojekroBaH je
muxoB Behm wMr. mag. VYV HOBOj Mpojekuuju Cy
MPETIIOCTABJLEHN HUYKU TPOIIKOBH Y ITPOM3BO/IIbH XPAHE,
30or Tmama 1eHa MOJbOTPUBPEIHUX
MIPOM3BOJIA Y MEPUOAY O] IPETXOHE NPOjEKIHje, 11a Cy U
IICHE XpaHe Ha HU)KEM HUBOY y BeheM jeiy mpojekiuje.
VYV mpaBiy HmWKe NpojekToBaHe HH(IANHUje ACTyje U
OCTBapeHa ampenujanuja quHapa TokoMm T2. Ona ce mpe
cBera oOJpakaBa Ha HIDKH HHBO HempexpaMmOeHe
nH(pIanuje y OMHOCY Ha NPETXOAHY WPOjeKIH]y.
CymnpoTHO TOMe, IleHe Ha()THHUX JlepuBaTa MMajy HELITo
OpXH pacT y HOBOj MpojeKiuju 300r Beher pacra y
MEPUOY O MPETXOMHE MPOjEKIHje YCIIe pacTa CBETCKE
neHe HaTe, Ka0 M MPETIOCTaBKe Oa he WHUXOB Max y
HApEeIHOM MEPUOoAy OUTH CIOPHjH HEro IMITO CY Ha TO
yKa3uBaIn (jydepcu y MajcKoj MPOjeKIIH]H.

MIPUMapHUX

HNudpaanuja ce y mnporekaoj roquHud Kperajia y
rpaHuIaMa NPOjeKTOBaHOI pacnoHa u3 U3Bewmraja o
uHQIanuju o6jaB/beHor y aBrycty 2017, ainu yrmaBHOM
UCIION LICHTPAJIHE BPEIHOCTH NpojeKiuje, npe ceera 'y T1
2018. Pasnor ce y HajBehoj Mepu Hajga3W y HIDKUM
YBO3HUM II€HaMa HM3PKCHUM Y JHMHapUMa U HHCKUM
TPOIIKOBUMA Yy TPOU3BOAKBH Xpane. Y jyny 2018.
nH(pIanuja ce Hamwia OMW3y IEHTPAIHE BPEIHOCTH
mpojexnuje w3 asrycra 2017, T1j. ocTBapeHH pacT
HNOTPOIIAYKUX LeHa OHMOo je y CKJIaay C HalluMm
OYEKMBabUMa O] TIpe TOIUHY JIaHa.
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IIpojexuuje APyrux MHCTUTYLHja

Ilepuon ox mnperxomuor MW3BemTaja o uWHOIAIMH
KapakTepuIlle IMO0O0JbIIalke TPOjeKIHja KIJBYYHHX
MaKpOEKOHOMCKMX ToKazaresba CpOuje koje cy mane
peneBanTHE Mel)yHapo/He HHCTUTYLIH]E.

Tako je MM® 3HaTHO CMamHO CBOjy TPOjEKIHjy
nH}IanMje 3a OBy U HapeaHy roauny Ha 1,6% u 2,6% (y
nopehemy ca 2,7% u 3,0% on npe Tpu Mecena). MM® je
11000JBIIA0 U MPOjeKLHjy (ucKagHor pesynrara 3a 2018,
na tako cana, ymecro aedunmra ox 0,3%, mpensuba
cyburmr ox 0,6%. Hakon Tora, ox 2019. ronuae MM®
npeasuha na he Cpbuja OuTH Ha TUTFAHOM ACHUITUTY OF
0,5%, mTo he 06e30enuTn cMamemke yuemrha jaBHOT Iyra
Ha 50% B/II1-a mo 2021. u ucroBpemeno omoryhutn Behe
KallMTaJHe HW3/aTKe Yy CKIaxy ca HH(PAaCcTPYKTYpHUM
norpedama.

Behu pact B/II1-a Cpbuje y 2018. ouekyje ce mpema
ankern areHuuju biaymo6epr (3,5% ymecto 3,0%), xao u
YPaBHOTEKEH (UCKATHM pe3yaTaT, 3a pas3lIuKy Of
MPETXOAHO ouekuBaHor naedunura. OueknBama 3a
Oynercku nedunut cMamena cy u 3a 2019, na 0,3%, y
nopehemy ca 0,5% y mnperxomuoj ankeru. Taxkobe,
Consensus Forecast je CMamHO CBOjy MPOjEKIH]Y
nH}nanuje 3a oBy u HapeaHy roxuny (2,1% u 2,9%, y
nopehemy ca 2,5% u 3,4%), a noehao npojexnujy pacra
BII-a 3a 2018. (Ha 3,4%, ca 3,0%).

Tabena V.0.3. lNpojekunje rmaBHUX MaKPOEKOHOMCKUX
nokasaterba 3a Cpbujy

2018. 2019. 2020.
MpetxonoHa Hosa lMpeTtxogHa Hoea [MpetxopHa Hosa

WHdnaumja (roanwbm npocek, y %)

MM® 2,7 1,6 3,0 2,6 3,0 3,0

CseTtcka 30 i 30 ] 20 )

6aHka

EBpOI‘IC.Ka 17 i 27 ) ) )

Komucuja

Consensus

Forecast 25 21 34 2,9 - .

Bnymbepr 2,3 2,3 3,0 3,0 32 3,2
BAN (%)

MM® 35 35 35 35 40 40

CseTtcka

6aHka 3.0 - 3,5 - 4,0 -

EBponcka

komucuja 33 - 35 - - R

Consensus

Forecast 3.0 34 3.2 3,2 - .

Bnymbepr 3,0 3,5 3,3 3,3 35 35
®duckanuu pesynrar (% BAM-a)

MMo -0,3 0.6 -0,2 -0,5 -0,4 -0,5

CseTtcka

6aHka 06 - -0,5 - -0,5 R

EBponcka

komucuja 0.6 - 05 - - R

Consensus . ) ) ) ) )

Forecast

BrymGepr 0,5 0,0 -0,5 0,3 0,5 -0,5

M3Bop: MM® (WEO anpwun 2018. n Country Report jyn 2018), CseTcka
6aHka (RER mapt 2018), EBponcka komucuja (Spring Forecast 2018),
Consensus Forecast (anpun u jyn 2018) n Bloomberg Quarterly
Survey (anpunu jyn 2018).
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Tabena A

UnpgukaTopu ekctepHe no3uumje Cpbuje

TMOKASATEIbW EKCTEPHE
TVKBUOHOCTY (y %)

[eBusre pesepse / yB03 pobe n

ycnyra (y meceuuma)
[eBuare pesepse /
KPaTKOPOUHM Ay T

[ eBusre pesepse / BAMN
Otnnara ayra / AN
Otnnata ayra / usso3 po6e n
ycnyra

MOKASATE/bU EKCTEPHE
COMBEHTHOCTU (y %)
Cnorbhun gy r/ AN
Kpatkopounu ayr/ BAM

Cnorbhu oy r/ n3B o3 pobe vy cnyra

MOKASATEIBU NNOXKEHOCTU
SUHAHCUJICKOM PUBNKY (y %)

[eBusHe pesepse / M1
[leBu3He pesepBe / NpUMapHu
HoBal|

CTEMNEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMWJE

(13BO3 + YBOY) / AN
MEMOPAHAYM:

(y mnH espa)

BAMY

Cnorshun gy r

CepBucHparbe CNosLHOT Ay ra
[ eBusre pesepse HEC
Kpatkopouhu ay r3

BunaHc Teky hux TpaHcakuvja

KPEAUTHU PEJTUHI

(NpomeHa pejTuHra u usrneaa)

Fitch

Moody's

MeTogornoLka objautseta:

2005.

177,0

23,3
5,0

59,3
13,2

234,9

290,3

169,8

70,8

21.103
12.520
1.054
4.922
951
-1.779

2005.

Jy n/maj

BB-

/ctabunan /nosntmBaH /cTabunaH

BB-

IcTabunan

2006.

265,1

36,9
10,3

58,5
13,9

205,7

356,1

179,5

7.4

24.435
14.291
2.513
9.020

-2.355

2006.

®eb.

BB-

2007.

59,0
131

2143

306,7

173,8

80,1

29.452
17.382
3.039
9.634
1.044
-5.474

2007.

Jyn

BB-

2008.

162,6

24,2
10,7

62,3
14,9

218,9

300,4

140,7

82,6

33.705

20.982
3.594
8.162
1.832
-7.126

2008.

MapT/geu.

BB-

IHeratvBaH /cTabunaH

BB-
IneratvB aH

2009.

220,6

34,6
12,8

72,7
15,7

276,9

393,4

190,5

69,0

30.655
22.272
3.922
10.602
1.852
-2.032

2009.

Oeu.

BB-

2010.

79,0
17,6

247,1

416,6

196,4

79,8

29.766
23.509
3.564
10.002
1.758
-2.037

2010.

BB-
IcTabunan

2011.

72,2
12,0

216,5

429,6

207,6

82,7

33.424
24.123
4.154
12.058
612
-3.656

2011.

Mapt

BB

JcTabunan

2012.

7.7

237,3

34,5
13,0

80,9
14,5

223,6

402,1

197,9

89,8

31.683
25.645
4.130
10.915
455
-3.671

2012.

Asr.

BB-
IneraTve an

BB-
IHeraTvs aH

2013.

268,6

32,7
13,4

74,8
12,2

184,0

330,4

199,9

92,6

34.263
25.644
4.595
11.189
196
-2.098

2013.

Jyn

B1

IcTabunan

2014.

294,0

29,7
14,2

77,1
10,1

177,7

278,1

196,6

97,7

33.319
25.679
4.728
9.907
99
-1.985

2014.

B+

2015.

256,4

31,0
11,8

78,3
12,1

166,8

250,2

193,7

102,6

33.491
26.234
3.960
10.378
303
-1.234

2015.

Oeu.

B+

2016.

238,2

29,5
13,0

76,5
12,4

152,4

207,3

196,6

106,8

34.617
26.494
4.508
10.205
676
-1.075

2016.
Jan/mapt/
JyHipeu.

BB-
Inosutne aH

BB-

/cTabunan /nosntmeaH /ctabunaH

B1

2017.

223,7

27,1
11,6

69,7
12,1

132,6

176,2

185,0

1133

36.795
25.630
4.285
9.962
888
-2.090

2017.

Mapt

Ba3

InosntveaH /ctabunan

[Nesusre pesepse / yB0o3 pobe n ycnyra (y Meceumma) — OQHOC [1€B M3HUX PE3ePBU Ha Kpajy NOCMaTpaHor NeproAa 1 NPOCEeYHOr MeceyHor y Bosa pobe 1 y Criy ra TOKoM Tor nepuoaa

[lleBu3ane pesepse / KpaTKOPOUHN AyT (Y %) — OAHOC CTaka AEBU3HMX PE3EPBU U CTara KPATKOPOUHOT Ay ra Mo NPeocTaroj POYHOCTY Ha Kpajy nocMmaTpaHor nepuoaa

[esusre pesepse / BAM (y %) — cTarwe AEBU3HMX pe3epBy Ha Kpajy mocmaTpaHor nepuoaa y ogHocy Ha BAM

Otnnata ayra / BAM (y %) — opHoc oTnnaTte Ay ra (6e3 npes pemeHe oTnnate aena Ay ra npema JloHaoHckom kny 6y ) u BAM-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa

Omnnata ayra / 13803 (y %) — ofHOC oTnnate Ay ra (6e3 Npes pemeHe oTnnate Aena Ay ra npema JIOHAOHCKOM iy By ) 1 13803a pobe 1 y Cry ra TOKOM NOCMaTpaHor nepuoaa

Cnorshn ayr/ BAM (y %) — oaHoc cTawa [y ra Ha kpajy nocmaTpaHor nepuoaa v BAM-a
Kpatkopounu ayr/ BAM — ogHOC cTaka KpaTKOPOYHOr Ay ra No NpeocTanoj POYHOCTM Ha Kpajy nocmatpaHor nepuoga v BAM-a

CrorsHm iy r/ n3B03 (y %) — 0AHOC CTaka [y ra Ha Kpajy NocMaTpaHor Nepuojia U BPEAHOCTY FOANLLILEr U3B03a PoGe U1 y cryra

[eBusre pesepae / M1 (y %) — ogHOC CTakba AEBU3HUX pe3epB U U HOBYAHE Mace Ha Kpajy nocmatpaHor nepuoaa

(M3Bo3 +yBo3) / BAM (y %) — oaHOC BpeaHoCcTV M3B03a U yBO3a pobe n ycnyra u B M-a TokoMm nocmaTtpaHor nepuoga

1 Mpema meTtoponomju ESA 2010.

2 MpoueHa HBC.

3) Mo OpUrMHANHOj POYHOCTW.

Hanowmere:

1. Mopaum cy NOANOXHM KOPUroBaky Npema 38 aHUYHUM V3B OpuMa.

2. Op 2007. nogaum o nnatHom GunaHcy (M3Bo3 U yBO3 pobe n ycnyra) ycknaheHn cy ca cMepHuuama cagpxadum y pupyYHUKy 3a u3pagy nnaTtHor GunaHca v mefy HapoaHe WHBecTULMOHe nosuumvie 6p. 6
MM®-a (BPM6). Mogaum 3a 2005. u 2006. npukasaHu Cy npema npeTxoaHoj MeToaonormju.

3. 0p 1. jaHyapa 2010. P3C perucTpy je ©3B03 1 y BO3 Npema OnireM CUCTEMy TPIOBUHE, KOjU NPeACTaBIba LWpK KOHUENT 1 0By xBaTta cBY poby Koja yrasu Ha eKOHOMCKY TepUTOpUjy 3emrbe UnM je Hany ura, ca
nsyseTkom pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeavse nogatke P3C je o6jasvo 3a 2007, 2008. n 2009. roguHy. MpeTxoaHe roanHe cy faTe npema cneuujanHoMm cuctemy TproBuHe. Pasvena ¢ LipHom Mopom

permcTpos aHa je npema npunaaajy hum Tpancakumjama oa 2003. roavHe.

|
2018.

243,6

27,1
10,0

67,5
1,1

128,5

1914

202,1

120,0

8.839
25.445
884
10.235
852
-636

2017.

Oeu.

BB
JcTabunan

BB
IcTabunan

4. Op centembpa 2010. u3merseHa je MeTOAOrorMja CTaTUCTUKE CMOBbHON Ay ra, Tako Aa Ce Yy CMOSbHU [y T jaBHOr cekTopa ykrbydyjy obaBese no ocHoBy anokauvje SDR (461,6 MnH eBpa), uckopuiheHe y

fAelembpy 2009, fOK CY U3 CMOSBHOT Ay ra NPUBATHOM CEKTOpa UCKIbY YeHW KpeauTu 3akrby YeHu npe 20. geuemGpa 2000. no kojuma ce He BpLe nnahara (934,8 MnH eBpa, of Yera ce 402,0 MrH eBpa OAHOCU Ha

pomahe GaHke, a 532,8 MnH eBpa Ha agomaha npeay 3eha).

5. OTnnata CrorbHor fy ra He Y Krby 4y je OTnfaTe no OCHOBY KPaTKOPOYHMX KPeauTa v NpespeMeHy oTnnaty Ay ra.

2018.

5,62

28,7

195,8

209,4

117,92

9.8282

11.104

-3662
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Tabena b
OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKU UHAUKATOPU

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

2018.
Peantu pact B-a (y %)) 55 49 59 54 31 06 14 -10 26 -18 08 28 19 46
0,
Mlotpoustke uewe (y %y oprocy HaveTn .. o 110 g 66 103 7.0 122 22 17 15 1,6 30 14

meceLl npeTxofHe roguHe)?

NeBusHe pesepse HBEC

(y MnH eBpa)

M3Bo3 pobe 1 ycnyra (y MiH espa)® 5.329 6.948 8.110 9.583 8.043 9.515 11.145 11.469 13.937 14.451 15728 17.385 19.330 4.850
—cTona pactay %y oaHocy Ha

NPeTXOoAHY roauHy

YB03 pobe nycnyra (y mnt 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 5.757

—cTona pactay % y oAHoCcy Ha

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 30,4 - 18,2 -16,1 18,3 17,1 2,9 21,5 3,7 8,8 10,5 11,2 10,7

0,7 24,5 - 18,1 -28,3 8,7 15,7 3,1 4,7 1,8 3,0 51 14,1 13,1
NPEeTXOAHY roAnHY
Teky hn pady H nnartHor Gunavca®
(y MnH eBpa) -1.779 -2.355 -5.474 -7.126 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.090 -636
y % bAM-a -8,4 -9,6 -18,6 -21,2 -6,6 -6,8 -10,9 -11,6 -6,1 -6,0 -3,7 -3,1 -5,7 -7,2
HeaanocreHocT no AHkeTu (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 14,8

Sapape 2104 2578 347,1 4020 337,8 331,8 3725 3661 3885 3798 367,9 3745 3839 4145
(npoceyHe 3a nepvog, y espuma)®

Peny 6rmyku 6y yetckn cy qmumt/gedmumt
(v % BAMN-a)?

KoHconuaos aHu duckanHu pesy nrat

(v % BAMN-a)?

JasHu pgyr Peny 6rmke Cpbuje (LeHTpanHu
HWBO Apxase, y % Br-a)

Ky pc avHapa npema gonapy

(npocek y nepwoay )

Ky pc anHapa npema gonapy

(kpaj nepuopa)

Ky pc avHapa npema eBpy

(npocek y nepwoay)

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

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

50,2 35,9 29,9 28,3 32,8 41,8 45,4 56,2 59,6 70,4 74,7 71,9 61,5 59,0
66,87 67,03 58,39 55,76 67,47 77,91 73,34 88,12 8517 8854 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

Kypc annapa npema espy 8550 79,00 79,24 88,60 9589 10550 104,64 113,72 114,64 120,96 121,63 123,47 118,47 118,39
(kpaj nepuoga)
MEMOPAHLYM:

BAN (y mnH espa)® 21.103 24.435 29.452 33.705 30.655 29.766 33.424 31.683 34.263 33.319 33.491 34.617 36.795 8.839

DY ctanHuM ueHama npeTxoaHe roauHe.
2 LleHe Ha maro go 2006. roavHe.

3 Op 2007. nopauv o nnatHom GunaHcy (Teky hu payyH, ©3so3 n yBO3 pobe M ycryra) ycknaheHu cy ca cMepHuLaMa cagpkaHum y MpupydHUKy 3a uspagy nmatHor
6unaHca u Mefy HapogHe WHBecTUUMOHe nosuuuvje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. v 2006. npukasaHu cy npema NpeTxoaHoj meTtoponoruju. 36or npekuaa
cepuje, 3a 2007. cTone pacTa u3Bo3a v yBo3a pobe 1 ycnyra Hucy npukasaHe. Op 1. jaHy apa 2010. P3C perucTpyje M3B03 1 yBO3 NpemMa OfnlreM CUCTeMy TProBuHe,
KOju mpeAcTaBrba UMpU KoHUenT u obyxBaTta cBy poby koja ynasn Ha €KOHOMCKY TepuTOopujy 3emrbe Wnu je Hanyuma, ca u3dy3eTkom pobe koja je y TpaHauTy.
Ynopeavse nogatke P3C je o6jaBuo 3a 2007, 2008. n 2009. roguHy . MNpeTxoaHe rogvHe cy AaTe npema chneuujanHoMm cuctemy TproBuHe. Pa3meHa ¢ LipHom Mopom
perucTpoBaHa je npema npunagajy hum TpaHcakuujama og 2003. roguHe.

4 KoHconuposanu (og 2005) u peny 6rvdkn (og 2008) gedmumt ykrbydyjy nnahare akTMBUpaHux rapaHuumja, gokanutarvsauvje 6aHaka v npeyaumarsa fyra, npema
meTogonoruju MM®-a.

9 Mpema meTopornomjn ESA 2010.

9 MpoueHa HBC.

7 Hos a MeTopornomvja AHKeTe 0 pagHoj cHaau of 2014. roavHe.

8 o 2017. roguHe 3apafe ce npukasyjy no crapoj metogonommju. Op 2017. roguHe 3apage ce o6jaBrbyjy npema HOBOj METOAOMOMMjM U Ha OCHOBY nogaTtaka lMopecke
ynpaBe. 3apage 3a T2 2018. npeacTaBrbajy Npocek ABa pacrnonoxusa mecela. 3a npepadyH AVHApPCKMX 3apaja y espe kopuuineH je npoceynn ky pc RSD/EUR y
rnocmMaTtpaHom nepuogy .

HanomeHe:

1. Mopgaum cy MOAMOXHM KOPUTrOBaksy Mpema 3B aHWYHWUM U3BOpUMa.

2. M3Bop 3a nogaTak 0 CTOMU He3anocneHocTu je AHkeTa o pagHoj cHasmn P3C-a.
3. M3Bop 3a nopaTtak o jaBHOM Ay ry je MuHucTapcTBO dwmHaHcuja.

1
2018.

4,4

2,3

11.104
5.3479
8,49
6.2409

10,49

-3669
-3,79

420,9

59,7

99,22

101,34

118,17

118,07

9.8289
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Cnucaxk rpadukona 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.
IV.1.2.
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.

Iv.2.1.
v2.2.
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Iv23s.
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Iv4.4.
Iv4.5s.
Iv4.6.
va4.7.

IV.5.1.
IV.5.2.
IvV.5.3.
Iv.5.4.
IV.5.5.

JuctpuOynuja mr. cromna pacta UIIl-a y jyny 2018.

Kperame nena

JlonpuHOC M. CTONIM pacTa MOTPOLIAYKUX LIeHa

JlonpuHOC TpOMECEUHO] CTONHN pacTa Nponu3Bohaukux meHa
Jlomaha nnduanuja n yBo3He 1eHe

Texyha nH}manmja 1 HHPIAIMOHA OUYCKHBama 12 MECeI yHarpe
[Tepuunupana u o4eKuBaHa UH(IIANN]a CTAHOBHUILTBA
OuexnBaHa MH(]IANN]a 3a B TOAWHE YHATIPE

JluHapcka JIMKBUIHOCT

Kperame kamaTHUX cTOma

Kpusa nprHoca Ha MeljyOaHKapCKOM TPIKHINTY HOBIA

Kamarne crore Ha MpUMapHOM TPXKHIITY Jp>KaBHUX XoB

Crame npoaaTtux JUHAPCKUX ApkaBHUX XoB

KpuBa nprHOCa Ha CEKyHIapHOM TPXKHIITY Ip>KaBHUX XoB

Kperame kamMaTHHX CTOIA Ha TMHAPCKE KPEAUTE U JICTIO3UTE MPUBPEAN M CTAHOBHUIITBY
Kperame kaMaTHUX CTOTIA Ha JICBU3HE KPEANUTE U JACTIO3NUTE TPUBPEAN U CTAHOBHHIITBY
[MToxazaress mpemuje pusuka — EMBI 1o 3eMibamMa

ITpuHOCH Ha €BPOOOBE3HUIIE 3€Malba Y PETHOHY

Jedumur texyher 6unanca u HETO MPIINB KalUTala

Crpykrypa (puHaHCHjCKOT OHIIaHCca

Kperame kypca auHapa u eBpa mpemMa jgoiapy

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

Kperame kypcesa onpelheHHX HAMOHAIHUX BalyTa MpemMa eBpy

Jomahu kpemuTn HEeMOHETapHOM CeKTopy 1 M3

JlonpuHocu TpomeceuHoM pacty M2, ceKkTopcka CTpyKTypa

Kpenntna aktunoct u bJI1

CTpyKTypa HOBOOJOOPEHHX KPEeaUTa MPUBPEIN

VYrumaj nojequHUX GaxTopa Ha MPOMEHY KPEIUTHHUX CTaHAApHA y 000paBamy
KpeauTa ¥ KpeIUTHUX JIMHK]ja Tpeny3ehnma

CTpyKTypa HOBOOJOOPEHUX KPEIUTa CTAHOBHUIITBY

VYTuiaj nojeauHux (Gakropa Ha MPOMEHY KPEIUTHUX CTaHIApaa y 0J00paBamy
KpeauTa ¥ KPeTUTHUX JINHHja CTAHOBHHIITBY

Vuenihe JAUHApPCKUX IJIaCMaHa Yy YKYITHUM IJTaCMaHUMa OaHaka MMpUBPCAN U CTAHOBHUILITBY

VYuemhe NPL y yKyITHUM KpeaUTHMa

Wnnexcn niena HenokpetHoctrn DOMex 1 6poj IpOMETOBAaHUX HETIOKPETHOCTH
Wnpexcn 6poja n3gaTix J03BOJIa HOBOTPAIHE

Jonpunocu mr. cronu pacra bJ[I1-a — pacxonna ctpana
Kperame komrnoneHara jomahe tpaxime

W3B03 1 yBO3 pobe u yciyra

Kperame nokazaresba eKCTepHE TpaKibe 3a nu3Bo3oM CpOuje
W3Bo3 ycayra

Kperame r1aBHAX KOMITOHEHATa YBO3a

PoGHa pa3smena y eBpuma

Kperame nokasarespa €eKOHOMCKE aKTHBHOCTH

Ou3nukn 00MM IPOU3BOAKE 0 TpaHaMa MpepahBadke HHAYCTpHje
Du3nuKy 00MM IPOU3BOILE Y CHEPTETULIN U PYIAPCTBY
[Toka3arespu rpaljeBHHCKE aKTUBHOCTH

[Toka3aTesbu aKTUBHOCTH CEKTOpa yCIIyra
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Msgewmaj o unbnayuju — ageyem 2018. Haporma 6anka Cpbuje

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

2017. rogmHa

PedepeHTHa kaMaTHa cTona NMpomeHa
Ratym (Ha rogmwbeM HUBOY, Yy %) (y 6a3HMM noeHuMma)
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. okTo6ap 3,50 -25
9. HoBeMbap 3,50 0
7. neuembap 3,50 0
2018. roguHa
PedepeHTHa kaMaTHa cTona NMpomeHa
Ratym (Ha roanwem HUBOY, y %) (y 6a3HMM noeHnmMa)
11. jaHyap 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 3,00 0
12. jyn 3,00 0
9. aBrycr 3,00 0
6. centembap
8. okTobap
8. HoBeMbap
6. neuembap
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Caonmrema ca cexnuua U3ppumHor ondopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca cennuue U3Bpmuor ondopa, 7. 6. 2018.

Ha nganammoj cennurm, M3Bpirau ondoop Haponue 6anke CpoOuje omtydno je aa peepeHTHY KaMaTHY CTOIY 3aJpiKu
Ha HUBOY o1 3,0%.

Jonocehu TakBy omnyky, M3BpiiHu ombop je, mpe cBera, UMao y BUIY OYCKHBAHO KpPETame WH(IAIM]C U HCHUX
(axropa y HapeTHOM HepHOy, kao u edekre gocanaimer yonaxaBama MoHeTapHe nonutrke. Ouekyje ce na he ce
nHIIayja, HAKOH OBOTOJMIIBET MUHIUMYMa y anpuity ox 1,1% melyroauiime, mocTeneHo KpeTaTu Ka Iujby, ajli Ja
he 1o kpaja oBe romuHe 0CTaTH OJIFIKE I0H0] TPAHUIM ITujba. [IpubnmkaBame HHGIAIN]E ICHTPAIHO] BPSIHOCTH IIHJba
o 3,0% ouekyje ce y apyroj nonosunu 2019, mpe cBera 1Mo OCHOBY OYCKHUBAHOT pacta Tpaxme. [la he undnanuja y
HapeIHOj TOJMHU JlaHa OUTH MCIIOJ LICHTPAJIHE BPEJAHOCTH 1MJba, OUeKyjy U (uHaHcHjcku cextop (2,5%) u nmpuBpena
(2,7%). 3a nBe roauHe yHanpen, GUHAHCH]CKU CEKTOp, kao U Haposana 6anka CpOuje, ouekyje na he undianuja ouru
Ha by ox 3,0%, mok mpuBpena cmarpa ga he outu Onusy mmsba (2,8%).

W3BpiHK 0100p je KOHCTATOBAOo Aa Cy CE Y 0BOj FOJUHH yOp3alu KpPeIUTHA aKTUBHOCT U IIPUBPEIHU PacT. OLEHEHO je
Jna je mpuBpenHu pact y Hajehoj mepu BoleH uMHBecTHIMjama, Koje he y HapeaHOM TNepHOLy IOIp)KaBaTH
JMBEpPCU(UKOBAaH pacT U3BO3HO OPHjEHTHCAHUX 00IAaCTH MPUBPE/IE.

W3Bpuman on0op je nMao y BHJY Jla HEM3BECHOCT Ha Mel)yHapoHOM pOOHOM TPIKUIITY M Jlajbe Hala)e ONPE3HOCT Y
Bolery MOHETapHe TOJINTHKE, TIPE CBETa 110 OCHOBY KpeTamba [ieHe HaTe, Koja je Ol CpeArHe NPOLLIe TOANHE 3HATHH]je
nosehana. Mnak, npema ¢jydepcrma u olieHaMa pejieBaHTHHX Mel)yHapoTHUX MHCTHTYIHM]ja, HE OYEKyje ce AaJbi pacT
neHe HadTe Ha CBETCKOM TpPXKUIITY, Beh MeHa crabwim3anuja 1o Kpaja ToauHe, a 3atuM M majx Tokom 2019.
HewmsBecHocT je mpucCyTHa M 10 OCHOBY NPOMEHJBHBOT KpEeTama IIeHa IMOJHONPHBPEIHNX MPOM3BOJA HA CBETCKOM
TPKHUIITY, Ka0 U YTHIAja BPEMEHCKUX yclioBa Ha Jomahy mpousBoamy U IieHe Boha m moBpha. Takohe, nHdpnanuja y
30HHM €Bpa, HAIIEM Haj3HauajHHUjeM TPrOBUHCKOM HapTHepy, noBehana je y majy Ha 1,9%. Melytum, nponemyje ce na
je pact uH(anyje y 30HM €Bpa MPUBPEMEH U MOCIEMIIA je BUIINX IIeHa eHepreHara, JIOK ce BeH TPajHUjH IOBpaTak
Ha Wb OYeKyje y HapenHUM ropmHama. Ompe3HOCT y BOhemy MOHETapHE IOJUTHKE U Jajbe je MmoTrpedHa u 300rT
pa3IMuuTHX MOHeTapHHX monuTuka Cucrema denepannux pesepsu u EBporicke neHTpanHe OaHKe, 1 HEU3BECHOCTH Y
roriesly AMHAMUKE HBHHXOBE HOpMaiu3anuje y HapeaHoMm nepuony. [lopen Tora, HemsBecHOCT Ha MelyyHapomHHM
TPKUIITHMA MOCIIEANIIA j€ U TeONOIMTHYKKUX TeH3uja. Mmak, M3BpirHu 0100p UCTHYE [1a je OTIOPHOCT Hallle IPUBPEE
Ha eBEHTYyaJlHe HeraTHBHE yTHIIaje U3 Mel)yHapoHOT OKpykema nmoBehana 3axBaspyjyhul IOBOJBHUM MaKpOEKOHOMCKHM
KpeTambHiMa M TOBOJbHUJUM U3IIIeIMMa 32 HAPEAHHU TIEPHO/.

Hapenna cennnna M3spirHor onbopa Ha kojoj he 6utn noHera ouryka o pepepeHTHO] KaMaTHO] cTonu oapskahe ce 12.
Jjyma 2018.

Caonmreme ca cequuue U3Bpumnor ogdopa, 12. 7. 2018.

W3Bpurau on6op Hapomnae 6anke CpOuje o1ydno je Ha JaHalllk0] CeAHUIM Aa pehepeHTHY KaMaTHy CTOITY 3apiKi Ha
HuBoy of 3,0 oacTo.

Jonocehun TakBy omnyky, V3BpiiHu ombop je, mpe cBera, MMao y BHUIY OYCKHBAHO KpETame WH(IAIM]e U HECHUX
(dakTopa y HapeIHOM MEPHOY, Kao U eeKTe J0caaallmer yoiaxaBama MOHETapHE MouTHKe. HakoH oBoroaumiimer
MUHHMYyMa y anpuiy, uHdammja ce, 04eKHBaHo, mocreneHo kpehe ka mumpy U y jyHy je usnocwia 2,3%. Kperame
uHbIaIyje y rpaHiiaMa ujba Tpedano Ou Ja ce HacTaBH 10 Kpaja meproa npojekiiyje, Tj. y HapeaHe ase rogune. Ha
TaKBa OUCKHBama yKasyje u 0a3Ha HH(IaIM]ja, Koja ce y MOCeqmha YeTHPH Mecena kpehie Ha MuHumymy o1 oko 0,8%
Mehyrogumime. Takohe, nH(IalmoHa oueKnBamba (PUHAHCHU]CKOT CEKTOPA U MPUBPEIE U Jajbe CY HUCKA U YCHIPEHA OKO
usba ox 3%, U 3a TONMHY JaHa, U 3a JABE TOMHE YHAIpe.

W3BpiirHu 0100p je KOHCTATOBAO J1a Ce MPUBPEIHU pacT yop3aBa, y3 BUCOK JONPUHOC HHBECTHUIIH]a, Koje hie y HapemHoM
MIepUOJy MOIP’KaBaTH AMBEPCU(PHUKOBAH PACT N3BO3HO OPUjEHTHCAHHUX 00NacTy npuBpeje. Pact nHBeCTUIMja TTIOIPKAH
je TIOBOJBHUM YCiIOBUMA (DMHAHCHUpaWka M PacTOM KPEIUTHE AKTHMBHOCTH, KAO W MPHJIMBOM CTPAHHUX TUPEKTHHX
MHBECTHIIMja, KOje BHIIEC HEro y IyHO] MEepH MOKpuBajy JAeduuur tekyher pauyHa IuiaTHOr OWiiaHca M JIOTIPUHOCE
CTOBOM CMAmbCHbY Y CPEIEEM POKY.
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WzBpun onbop cmarpa jaa je ONpe3HOCT y Bohewmy MOHETapHe IOJMTHKE W Jlajbe MoTpeOHa, mpe cBera 300r
Heu3BecHOCTH Ha MelyHapomHom poOHOM UM (uHaHCcHjckoM TpxuiTy. Kperawe cBercke lieHe Hadre W jabe je
BOJIATHJIHO, MAKO ce Ipema Qjyuepcuma odekyje crabumusanuja 1o kpaja 2018, a 3aTMM U HEIITO HUKU HUBO JI0 Kpaja
2019. romune. 300r aKTyeJIHOT pacTa lieHa HaTe OYeKyje Ce U HEelITo BHIla uH(UIaHja y Meh)yHApOIHOM OKPYKEHY.
Takohe, ouekyje ce HacraBak HOpMajuM3alllje MOHETApPHUX MOJWTHKAa Boxehux neHTpaysHuX Oanaka, Cucrema
¢benepannux pesepsu CAJl u EBporicke 1ieHTpasine 6aHke, MTO OW MOIIO HETaTHBHO JIa C€ Opa3y Ha TOKOBE KaruTaia
npemMa 3embama y ycrony. [lopes Tora, y3 mpUCyTHE TeOMONUTHYKE TEH3H]je, HEU3BECHOCT MOCTOjH | 110 TIUTAKY jadama
TProBUHCKUX TeH3Wja ¥ Moryhux edekara Ha pacT CBETCKE €KOHOMHMjE M BOJIATWJIHOCT Ha POOHUM M (DUHAHCH]jCKUM
tpxumTuma. Unak, V3epiian onbop UCTHYE /1a je OTIOPHOCT Hallle MPUBPE/IC HA CBEHTyalHEe HETaTWBHE YTHUIlAje U3
mehyHaponHOr OKpykema noBehana 3axBasbyjyhin NMOBOJBHMM MaKpOEKOHOMCKHM IOKa3are/bUMa W M3IVIe[uMa 3a
HapEIHH MIEPHOI.

Hapenna cequuna M3ppimHor onbopa Ha kojoj he 6utu moHeTa omiiyka o pedepeHTHOj KamaTHoj cromu onpskahe ce 9.
asrycta 2018.

Caonmreme ca ceqHuie U3ppurnor oaodopa, 9. 8. 2018.

W3Bpran U3Bpirau ogbop Haponue 6anke CpOuje omtydno je Ha JaHAIIKb0j CeIHUIN fa peepeHTHY KaMaTHy CTOITy
3a1pKu Ha HUBOY o 3,0%.

JHonocehu TakBy ommyky, M3Bpurau og0op je mMao y BHIY, Ipe CBETa, O4CKUBAHO KpeTame HHGIIAIH]e U leHUX (hakTopa
y HapeIHOM IIEpHOAY, Kao U edeKTe Jocaalmber yonakaBamba MOHETapHe MOMUTHKE. HakoH 0BOrofUIImber MUHIMYMa
y anpuity, nH}pIanuja ce, OUeKUBAHO, BpaTUIa y TPaHUIIEC IIUJba U y jyHY je n3Hocuna 2,3% mehyrogumme. W mpema
ABT'YCTOBCKO] IICHTPAITHO] MPOjeKIHjH, 09eKyjemMo aa he ce mehyronnmma na}Ianyja 1 y HapeIHe 1Be TOAMHE KPETaTH
y Tpanniama nusea. J{o xpaja 2019. nundmamnuja he HajBepoBaTHHje OWTH MCTION [IEHTPAIHE BPEIHOCTH IIHJba, C THM Ja
he joj ce mpuBpeMeHO MPUOMIKUTH y IPBUM MecelnMa HapeaHe ronuHe 300r edekra HUCKe 6a3e ¢ moyeTKa OBe TOAHHE.
Wudnanmona oyexnBama ((UHAHCH]CKOT CEKTOPa M PUBpPEIE U JaJbe Cy HICKA M YCHAPEHA OKO Jba o1 3% ¥ 3a TOAUHY
U 3a JBE TOIMHE YHAIpEs.

W3zBpurau on0op je oleHHo J1a epeKTH MPeTXoAHOr yonakaBamba MOHETApHE MOJUTHKE JOMPUHOCE TIPUBPEHOM PACTY,
KOju ce yOp3aBa U KOjH je, MpeMa MpeIMMUHAPHO] MTPOICHH PemyOryKor 3aBosia 3a CTaTHCTHKY, Y MIPBOj TIOJIOBUHH OBE
roauHe n3Hocuo 4,5% melhyroauume. [Ipema onenn M3BpuiHor ogdopa, BUCOK JONPUHOC MPUBPEAHOM PACTy MOTHYE
0J1 MHBECTHUIH]ja, Koje e y HapeaHOM meproay oMOryliuTH HacTaBak PaclpoCTPamEHOT pacTa M3BO3HO OPHjEHTHCAHUX
obmactu mpuBpene. PacT WHBecTHIMja NOApXKAH je TMOBOJGHUM YCJIOBUMA (UHAHCHpama M PacTOM KpEeIUTHE
AKTHBHOCTH, Ka0 M MPHJIMBUMA CTPAHUX JUPEKTHUX WHBECTHIIM]a, KOj€ BUIIIE HEro y MyHOj MEpH MOKPHBAjy NePUIUT
Tekyher pauyHa miaTHOT OMJIaHCA M JJONPUHOCE HErOBOM CMAbEHY Y CPEIEbEM POKY.

W3BpuiHn ombop cmarpa Ja je ompe3HocT y Boljermy MOHETapHe NONMTHKE M Jajbe NOoTpeOHa, mpe cBera 300r
Hen3BecHOCTH Ha MelyyHapomHoMm poOHOM W (uHaHCHjckoM TpxuITy. Kperawme cBercke lieHe Hadre W jabe je
BOJIATHJIHO, HAKO ce, mpeMa (jydepcnuma, ouekyje cradbmimzanuja 1o kpaja 2018, a 3aTuM 1 HEITO HUKU HUBO JI0 Kpaja
2019. roqune. 300r pacta 1icHa Had)Te OUCKYje CE U HEIITO BUIa MH(IAIH]ja Y Mel)yHAPOTHOM OKPY>KEHY OBE TOIMHE.
Takohe, ouekyje ce HacTaBak HOpMaju3alMje MOHETAPHUX TMOJWTHKAa Boaehux neHTpasHux Oanaka, Cucrema
¢benepannux pesepsu CAJl u EBporicke 1ieHTpasiHe GaHKe, MITO OW MOIIO HETaTHBHO JIa CE OIpa3y Ha TOKOBE KaruTaia
npemMa 3eMibamMa y ycrony. [lopen Tora, HEM3BECHOCT MOCTOJU U Y MOTNIEMY TEOMONHTHYKUX U TPTOBHHCKHUX TCH3Hja
Moryhux edekara Ha pacT CBETCKE SKOHOMHjEe M BOJIATWJIHOCT Ha POOHMM M (uHaHCHjckuM Tpxumtuma. Wnak,
W3BpuiHn on0bop WcTHue A2 je OTIOPHOCT Hallle NpPUBpEJe Ha CBEHTyaJHE HeraTMBHE yTHlaje u3 MelyHapogHor
OKpyKema moBehaHa 3axBasbyjyhul MOBOJBHHjHUM MAaKPOCKOHOMCKHM TTOKa3aTeJbUMa M U3TIICIMMa 33 HapeIHH TePUOI.

Ha nanammoj cemnunm M3BpirHM om00p je ycBojuo aBrycToBckH M3Bemraj o mHOumanuju, xoju he jaBHOCTH OWUTH
npencraBibeH 15. aBrycra. Tom mnpunukom Ouhe ngerasbHO oOpas3iokeHe OJUIYKE MOHETapHE IOJINTUKE H
MaKPOCKOHOMCKA KpeTama Koja UX OMpeeIbyjy.

Hapenna cequuna M3BpimHor onbopa Ha kojoj he 6utu moHeTa oiyka o ped)epeHTHOj KaMaTHOj cTomu onpskahe ce 6.
cenremOpa.
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