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YBoaHAa HAIOMEHAa

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

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

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

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

Hosembapcku H3zsewmaj o ungnayuju pasMOTPEeH je W YCBOjeH Ha cemHuim M3ppmHor ombopa 10.
HosemOpa 2016. roaune.

CBH nmocanmamimu W3BEUITaju O WHGIAUjH JAOCTYIHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomme Oanke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).

W3zBpuman onbop Hapoaue 6anke Cpowuje:

Joprosanka TabaxoBuh, ryBepHEp
Amna I'muropujeBuh, BunieryBepHep
Becenun [ljermuunh, Bumerysepaep
Huana [IparyruHoBuh, BULIETyBEepHED

Bophe Jeruh, mupexrop Yrpase 3a Han30p HaJl GUHAHCH]CKUM WHCTUTYLIHjaMa



CKPAREHUIE KOPUIIHREHE
Y OBOM MU3BEIITAJY

BAII - 6pyTto momahu mpousBosx

0.1, — 6a3HH IOCH

BPUKC - Bpazu, Pycuja, Unnnja, Kuna u Jyxxuoadpruxa Pemyonnka
A.C. — JIeCHa cKaa

JC3. — IeCE30HUPAHO

ELB — EBporicka nenrpanna 6aHka

EMBI — unzexc 00Be3HHMIIA TPXKUIITA Y YCIIOHY

EY — EBporncka yauja

®AO — Opranmsanyja YjeAUmHeHNX HaLHja 32 XPaHy U IIOJbOIPUBPELY
®DE]] — Cucrem ¢penepannux pesepsu CAJJ

FISIM - ycnyre pHHAHCH]jCKOT TIOCPEOBaka HHANPEKTHO MEpPEHE
XoB — xaptuje o1 BpeaHOCTH

HIIII — nHaexc noTpouayKux HeHa

JI.C. — JIeBa CKalla

M — meceny

MAT — mehybaHKapcko JEBU3HO TPIKHIITE

MJIH — MHJIMOH

MJIPA — MIJTHjapaa

MI. — Mehyroauime

MM® — MeljyHapoaHu MOHETapHU (GOH]

H/IB — nHenossonpuBpeHa J0/1aTa BpeIHOCT

NPL — npoGieMaTHIHY KPEIUTH

OPEC - Opranun3zanyja 3emMajba H3BO3HULA HadTE

I — nonyroaumre

ILII. — TIPOLICHTHH MOCH

CJM — cTpaHe TUpEKTHE HHBECTHIIM]E

SDR - crenujanHa npasa Byderma

T — Tpomecedje

He HaBozie ce apyre OmHIITENo3HaTe cKpalieHHIIe.
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Haponta 6anxa Cpouje

1. Pe3zume

Wudraropan mpuTtHCIH Cy OCTanu HUCKH M y Tpehem
TpoMmecedjy 2016. Tome cy nonpunenu Behnaa qomahux
(akTopa, 3a/1pKkaBambe HUCKUX TPOIIKOBHUX MPUTHCAKA
110 OCHOBY IieHa Ha()Te M MPUMAPHUX MTOJHOIPUBPETHUX
NpOM3BOJIa Ha CBETCKOM TPXHMIITY, KaO0 W HHUCKA
uHbuanyja y MeljyHapOIHOM OKPYXKEHY, MOCEOHO Yy
30HM eBpa. Ha HHMBOy Tpomecedja, pacT MOTPOLIAYKUX
meHa OWO je HIDKM OJ HAIUX OYCKHWBamka HM3HETHX Y
MpeTX0JHOM u3BemTajy u uznocuo je 0,2%. To je y
HajBehoj Mepu nmocieanIa U3pakeHujer najaa mnesa Boha
u noBpha ycien n1oOpHX BPEMEHCKHX yCIOBa, Kao U
Mamer Ofl OYEKHMBAaHOI pacTa IIeHa CBEXEr Meca, Ipe
cBera 300T BUXOBOT Ta/1a y cenTeMOpy, Koju je Ono Behu
HEro ITo ce oyekuBao. Kao nmociienuna Hucke 6ase Kox
HaTHUX JepuBara W HempepaleHe XxpaHe, C jeqHe
CTpaHe, M H3Jlacka M3 OO0padyyHa MPOLIUIOTOJUIIHET
MOCKYIUbCHA EJIEKTPUYHE EHepruje, ¢ Jpyre CTpaHe,
mehyropumma uH}IanKja je He3HATHO BUILIA HEro Ha
Kpajy TMpeTXOAHOT Tpomecedja W y cenremoOpy je
muocuna 0,6%. Kperame mcrmon nome TpaHUIE OUJba
HacTaBuia je u 6a3zHa uH(ranuja (1,6% y centemOpy).

W3rnenu 3a mpuBpeIHU pacT 30HE €Bpa, HAIlleT IJIAaBHOT
CIIOJbHOTPIOBHHCKOT IIapTHEPa, 3a HapeqHy TOAMHY
UIaK Cy TOBOJbHHJU HETO Ipe TPH Mecela ycie MambuX
edpexara bpersuta om TpPBOOUTHO

HeuwsBecHoct Ha  melyHapogHOM
(DMHAHCHJCKOM TPXKHUIUTY M Jajbe MOCTOjU y MOIIEeTy
Ooynyhux mepa
LEHTpaIHUX OaHaka, Tj. BUXOBOI Moryher yruiaja Ha
rmobagHe TOKoBe Kamurtana. Mctwuyhm ma wmepe
MOHETapHe MOJTUTHKE Mpeay3ere of jyHa 2014. mpyxajy
e(uKacHy IOJPIIKY OIOPaBKY IPHUBpPEAE 30HE €Bpa,
EBporncka neHTpasHa 0OaHKa HHUje Memala BUCHHY
pedepeHTHEe KamaTHe CTole, Ka0 HU NporpaM KyIlOBHHE
Melhytum, ToxoM okToOpa je mnoBehaHa
HECTaOMITHOCT Ha €BPOTICKOM (PMHAHCH]CKOM TPIKHIITY,
jep cy TPKWITHHU yYECHHUIIM OdeKwmBaiu na he Tpajame
rnporpamMa KyNOBHHE aKTHBE OHUTH IPOJYKEHO [0
centembpa  2017. HeusBecnoct Ha
MehyHapogHOM pPOOHOM TPXKHUINTY MOCTOjalia je y
roryiely Kperama leHe HadTe, koja je kpajem Tpeher
TpoMecedja 3abeeknia pacT y CBETIIy HajaBe Bomehmx
CBETCKUX IIpOM3BOhada O OrpaHHYaBarmby MPOU3BOIILE.
Wnak, Taj pacT ce HUje OIpKa0 y OKTOOPY.

HETaTUBHUX
O4YCKHNBAHHUX.

MOHETapHE MoJauTUKe Bomehux

AKTHUBC.

TOAUHEC.

WugpnamopHu npumucuu cy u darbe HUCKU
3602 deauHgpnamopHo2 ymuyaja eehuHe
domahux ghakmopa, anu u HUCKUX MPOWKOBHUX
npumucaka u3 mefjyHapoOHO2 OKpYXKeH-a.

Kpemama y mefjyHapoOHOM OKpyxery y nepuody od
npemxo0Hoe U3eewmaja o uH¢gnayuju obenexunu cy
nososbHUju usanedu 3a pacm 30He espa y 2017. 200uHu,
pacm ceemcke yeHe Hagpme kpajem mpehiee mpomeceyja
u darbe npucymHa HeusgecHocm y no2nedy 6ydyhux mepa
MOHemapHe nonumuke eodehux yeHmpanHux 6aHaka.
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HakoH cHuxema y jyny, N3epwHu od6op je y
HapedHuUM mMeceyuma 3adpxao
peghepeHmHy kamamHy cmony Ha Hugoy 00 4,0%.

004 jyna npeosnadaeajy anpeyujayujcku npumucyu,
¥3 pacm mpaxte HepezudeHama 3a
Xxapmujama 00 epedHocmu Peny6nuke Cpbuje.

3HamHo ybnaxaeat-e MOHemapHe NoaumuKe
y npemxodHom nepuody Hacmasusio je da ce
No3umueHo odpaxaea Ha Kpematba

Ha mpxuwmy Hosua u kpeduma.

Hakon mito je cmameHna y jyiay Ha 4,0%, pedepeHTHa
kamaTtHa ctonia Hapomgne Ganke CpOuje HUje MemaHa y
HapenHUM MecenuMma. Takse ommyke M3BpirHU ombop je
JOoHEO wuMajyhm y BHIYy TpPOjEeKTOBAHO KpeTame
uH}IAIMje U OYeKUBaHE eeKTe TOTaNAlIbEr CMAbCHa
pedepeHTHE KaMaTHE CTOINE Ha KpeTame UHbIanuje y
HapeJHOM IIEpUONY, Ka0 U IIOMEHYTY HEU3BECHOCT Y
MmehyHaponHoM oxpykemy. Mmak, omemeHo je na
MOCTUTHYTO OJPIKUBO CMAabCHE YHYTPALIEkE U CIIOJbHE
HepaBHOTeke MoBehaBa ornopHocT nomahe mpHUBpene
Ha crosbHe moTpece. O TOME CBEAOYM M 3HATAH Maj
IpeMuje pu3HMKa 3eMJbe TOKOM Tpeher Tpomecedja.
IMopen cMamerma YHYTPAIIHE U CIOJbHE HEPABHOTEXKE
MOBOJEHUJHX HM3IJIeNa 3a HAapeIHHU NepHo[, HEeHOM Mary
JONIpHHENe Cy M NO3UTHBHA oOlleHa MelhyHapomgHor
MOHETapHOT (DOH/Aa O YCICLIHOM 3aBPLIETKY YETBPTE U
nere peBu3uje cTeHa0aj apaH)XMaHa us3
MPEIOCTPOKHOCTH W PEIIATUBHO Op3a craduiau3aiuja
melynaponnor
bpersura.

(UHAHCHJCKOT  TPXKHIITA  HAKOH

VY yclioBUMa HACTaBKa CMambeHha CHOJbHOTPTOBUHCKE U
(bucKanHe HEPAaBHOTEXKE U Maja MPEMHje PU3HKa 3eMJIbe,
nmoBehaHo HMHTEpecoBame HEpe3ujcHaTa 3a KyIMOBHHY
JMHAPCKHUX JPIKABHUX XapTHja O]l BPEIHOCTHU MOJCTAKIIO
je ampemnujamujcke TMPUTHCKE Ha AWHAP, IMOTOTOBO
MOYETKOM Tpomecedja. KpaTKOpOouHH anperujarujcku
OpUTHCLH Cy yOnaxaBaHH WHTepBeHUHjama HapomHe
O6anke CpOuje kymoBuHOM JeBu3a. Ha kpajy okxroOpa
BPEIHOCT JHHapa I[peMa eBpy Ouia je TOTOBO
HEIPOMEHEHA y OJIHOCY Ha Kpaj jyHa.

3axBaspyjyhu yOnakaBamby MOHETapHE ITOJIUTHKE Yy
MPETXOJHOM IEpUOJy W HACTaBKy (hHCKaIHOT
npuiarohaBama, TPOUIKOBH 3ajlyXXHBama [piKaBe
JOAaTHO Cy CMameHH TokoM Tpeher Tpomecedja.
HcrtoBpemeHo, nocajnanime yOnakaBamke MOHETapHE
MIOJIMTHKE, HUCKE KaMaTHE CTONE y 30HHM €Bpa, Maj
IpeMHuje pHU3MKa M II0jadyaHa KOHKypeHIHja Mmelhy
OaHkama oJpa)kaBajy ce Ha HIDKE KaMaTHE CTOIe Ha
HOBe Kpenute (3a 0,5 MpPOLEHTHUX IOEHa), Mpe CBera
MIPUBPEJIH.
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, IONPUHOCE MAaJbEM pacTy
KpeIuTHE yop3amy
Mehyrogummer pacrta Ha 4,3% y centemOpy. JlogarHo, y
MOHYAM OaHaka MOjaBWJIM Cy C€ CTaMOCHM KPEIUTH Yy
JUHapUMa ¢ pokoM otiuiate 10 30 roguHa ¥ KaMaTHOM

[Momenytu ¢axTopu, kao u yoOp3ame

AKTHBHOCTH n BCHOT

cToroM ucmoz 5%, mTo NpeACcTaBsba jOIIl jeAHY TOTBPLY
OCTBapeHUX pe3yirara MOHETapHe
MMOCTUTHYTE MaKPOESKOHOMCKE CTa0UIIHOCTH.

IOJIUTUKE H
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Hapommra Ganxa Cpomje

Kiby4aH mIOMPHHOC 3HATHOM CMamemy (uCKamHe
HEpPAaBHOTEXKE KOje je 3a0eNekeHO y TPOTEeKIe IBE
TOJMHE Jajie Cy Mepe IUTEeIHhe Ha PACXOIHOj CTpaHH
Oymera, aimy cBe Behu jompHHOC y OBOj TOAWHU Aajy H
Behu mpuxoxaw, mpe cera 300r 6oJbe Harare mopesa,
anu ¥ yOp3aHujer mpuBpeAHor pacra. KoHcomumoBaHu
OyyeTcku JaeGUIUT 3a JeBEeT MeCeld OBE TOJHHE
n3nocuo je oxo 0,1% Opyro momaher mpoussona,
Hacpam 1,8% Opyrto momaher mpousBoma y HCTOM
Mepuoay Tporuie roauHe. [IpuToM, YKOJIUKO ce U3y3My
pacxonu 3a Kamare, Ha HABOY OIIIITE Jp>KaBe OCTBapeH
je cybunut oxn 3,5% O6pyto momaher mpoussona. Tokom
okTobOapcke MucHje mnpeacraBHUIM MelhyHaponHor
MOHETapHOT (POHJA MO3UTHBHO Cy OLICHHMIH CKOHOMCKE
neppopMaHce W HaIMalIMBame (HUCKATHUX IMJbEBa, a
npojexToBanu nepunut 3a 2016. cmamen je Ha 2,1%
Opyto momaher mpou3sBona. 3HATHH (DUCKATHH HATIOPH
00e30elyjy oIp>KHBOCT jaBHOT Ayra, 4dje ce ydemihe y
opyrto nomahem mpousBoay cmamyje y 2016, npBu myT
ox 2008. ronuue.

300r 3HaTHO Op’KeT pacta M3B03a OJ] yBO3a pode U yciryra
CTIOJbHOTPrOBUHCKA HEPAaBHOTE)KAa HACTaBWJIA je Jia ce
CMamYyje U y ICBET MECEIM OBE TOIUHE NCPUINUT TeKyher
padyHa y OIHOCY Ha HCTH HEPHOJ IPETXOIHE TOAMHE
HIKU je 3a mpeko 20% wu BHINE HETO y ITyHO] MEpH
MOKPUBEH HETO NPHUIMBOM CTPAaHUX JUPEKTHHUX
nHBectuiMja. 3axBasbyjyhn yHampehemy nocioBHOr
OKpYXE€Hha U CTPYKTYpHHM pedopmama, HETO NPHIHB
CTpaHuX AMPEKTHHUX WHBecTHIHMja y 2016. Ouhe Ha HUBOY
MPOLUUIOTOJUINBEr ¥ 3aJpxkalie penaTHBHO BHCOKO
yuemhe y OpyTo momahem mpomsBomy on oxo 5,2%.
[pouemwyjemo ma he ce yuemhe nedumura Ttekyher
pauyHa y Opyro nomaheM Npou3BOIy OBE TOIMHE
cMamuTH 32 oko 0,6 mporeHTHHX noeHa, Ha 4,1% OpyTo
nomaher npousBosa.

VYememHa TOJBONIPHUBpENHA CE30HA, Y3
MTOBOJHHUX TEHJCHIMja y MHAYCTPHUjU U Tpal)eBUHAPCTRY,
yTHIaga je Ha TO Jila pacT EKOHOMCKE aKTUBHOCTH Yy
Tpehem Tpomeceujy npesasule Halla oyekHBama U Ja,

HacTaBakK

mpeMa Haioj mporeHu, oyme 3a 0,5% BumM HEro y
MIPETXOHOM TPOMECeUjy, OTHOCHO 32 2,5% HEro y ucToM
nepuojay  mperxofaHe  roauHe. Dusznuku
WHIYCTPHUjCKE MPOU3BOIKE je YyOp3an Ha 3,6%
Mehyrogumme, npu 4yemy je Hajsehm mompuHOC nana
npepahuBavka HHAYCTPHja, KOja je HACTaBUJIA Jla OCIekKH

ooum

pact y nBe Tpehune obnactu 3axBasbyjyhu akTuBanuju
pPaHMjUX MHBECTHLHMja, HI)KUM TPOLIKOBHUMA ITOCIOBAba
1 EKOHOMCKOM OIOpaBKy 30He eBpa. Takole, 3aBprierak

3axeasbyjyhu o0nuyHUM pe3ynmamuma uckaaHe
KoHconudayuje, nad y4yewha jagHoe dyea y 6pymo
domahem npousgody omnoyem je oge 200uHe,
200uHy daHa paHuje 00 npemxo0HUX 0YeKuBatba.

CMmarbere cnosbHe HepagHoOMeXke ce Hacmaesba,
¥3 nyHy nokpueeHocm deghuyuma mekyfiez payyHa
Hemo npunueom 0d cmpaHux AuUPeKMHuUX UHeecmuyuja.

Pacm exoHoMcke akmusHocmu y mpehem mpomeceyjy
npeeasuwao je Hawa oyekugsara U,

npemMa Hawoj npoueHu, 6uo je 3a 0,5% euwu He2o

y npemxodHOM mpomeceYjy, 0OHOCHO 3a 2,5% Hea0

y ucmom nepuody npemxo0He 200UHe.
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Onopasak exkoHoMCKe akmueHocmu mpebasno 6u

0da ce y6p3a y 08oj 200uHuU Ha oKo 2,7%, a y 2017. Ha oko
3,0%, kao u 0a 6yde eoljeH uHeecmuyujama, U38030M,
anu u onopaskoM (huHasHe NOMPOWIH-e.

lNMpojekyuja pacma 6pymo domahez npou3eoda
(mehyroguwwse ctone, y %)

S A Mo NE O ®

m v 1 1l v i ] v i 1l A I
2014 2015. 2016 2017 2018

O nonpaesbatby Nocn08HO2 U UHBECMULUOHOR2
ambujenma y Cpbuju ceedoyu u ocmeapeH Hanpedak
Ha Mel)yHapoOHUM slucmama KOHKYpeHmHocmu.

3HamHo nonpaesbat-€ MaKpPOEKOHOMCKUX (hyHOaMeHama
u usaneda 3a HapedHU nepuod u nocmuzHyma yeHosHa
cmabunHocm omozyhunu cy CHuXasawe yurbaHe cmone
uHepnauuje Ha 3,0% * 1,5 npoyeHmHux noeHa od 2017.

peMOHTa  Ha  IOjeAHMHHUM
MOCTPOjehIMa yTHIA0 j€ Ha pacT (GHU3UYKOT oOmMa
NPOU3BOAKE y CEKTOPHMa pyAapcTBa ¥ CHadleBamba
CIICKTPUYHOM SHEPrHjoM, racoM U mapom. [TocmarpaHo ¢
pacxolHE CTpaHe, MPOICHYjeMO Ja je pacT OpyTo
nomaher mnpousBoga y Ttpehem Ttpomeceujy Bolhen

CICKTPOCHCPICTCKUM

HWHBECTHIIM]jaMa, a MMO3UTHBAH JOMPUHOC TTOTEKAO je U O
HeTo m3Bo3a. C mpyre cTpaHe, MOTpoIIka JoMahmHCTaBa
je, HaKOH YeTHPH TpoMecedja pacTa, CTarHupaa.

[Ipema nHamoj nporenu, O6pyro momahm npomssox he y
OBOj TOJAWHM TOpacTH 3a oko 2,7% 3axBasbyjyhu
OJUIMYHO] TOJHOIPUBPEHO] CE30HHU, ITOBOJHHH]HUM
KpeTamuMa y npepahuBadkoj WHIYCTPH]H,
rpal)eBUHAPCTBY W TOjEAMHUM YCIY)KHHM CEKTOpHUMa, a
3atuM yoOp3atu pact y 2017. Ha oko 3%. Hakon Ttora
ouekyje ce Jajbe yOp3ame INPUBPEIHOr pacTa.
[Tocmatpano ¢ pacxomHe cTpaHe, pacT Opyro momalier
npousBoga u y 2017. Ouhe mnpe cBera Bohen

WHBECTHLMjaMa  ycJelJ  HacTaBKa  HMHTCH3UBHE
peanmmsanmje  WHOPACTPYKTYpHUX  TIpojekata U
MOBOJbHUjEI  MHBECTHLMOHOI  aMOHjeHTa, KOMeE

JIONPHHOCE M HWKH TPOILIKOBU MOCIIOBaWma MO OCHOBY
KaMaTa Ha mocTojehic KpeauTe W HIDKa IICHa HOBOT
3ayuBama. [103UTHBaH JIONPUHOC OYEKyje ce U Of
(huHAITHE TTOTPOIIHE, HA IITa he yTHIIaTH OYeKnBaHH PacT
3al0CJICHOCTH W 3apajia y MPHUBATHOM CEKTOpY, BHIIH
PACIIONIOKUBH JTOXOAK IO OCHOBY HIDKHMX TPOIIKOBA
KpeauTupama, a y onapeheHoj Mepum M HajaBJbEHO
nosehamke MUHIMAITHE 3apajie, IUiata y jaBHOM CEKTOpPY H
nensuja. JlonpuHoc HeTo u3Bo3a Takohe he ocrartu
nmo3utrBad u 'y 2017. roguHu.

Jla je mMocnOBHM M MHBECTHIIMOHM aMOujeHT y CpOuju
3HATHO TOIpaBJbeH, NOTBphyje u Hampenak CpOuje Ha
nuctu CBeTcke OaHKe O ycClIoBMMa mocioBawma (Doing
Business 2017), npyry romuHy 3apeaom. Cpbuja ce y
O0BOj TOAWHHU Hama3um Mel)y nmecer 3emajpa Koje Cy
HajBume moOoJpIIANE YCIIOBE IOCIOBama, jep je
OCTBapHJIa HalpeaK Ha JIHCTH 3a CelaM MeCTa, ca 54. Ha
47. mnosuuumjy. Ilpema HajHOBHjem H3Bemrajy o
KOHKYpeHTHOCTH CBETCKOT €KOHOMCKOr (opyma 3a
2016, Cpbuja je najsehm Hampenax MOCTUTIA Y OKBUPY
NoKaszarejba MaKPOCKOHOMCKOI OKpYyXema, TIIe je
HampenoBana 3a 22 Mo3uLyje, Mpu 4eMy Y OKBHPY OBOT
cTy0a, Kao M MpoIuIe TOANHE, IO 0CTBAPEHO] MH(IAINjH
CpOuja 3ay3uma mpBy MO3MLH]Y, KOjy JAelH ¢ jour 35
3eMasba.

3HATHO TOMpPaBJbabe MAKPOCKOHOMCKIX (DyHIaMeHATa U
u3riea 3a HApeAHH IEepHOJ, a MPBEHCTBEHO OAPIKHBO
CMambCHhe CIOJbHE M YHYTPAIIhe HEPaBHOTEKE, Kao H
pu3uka ynarama y CpOujy, Koje je IOCTUTHYTO YCIEIIHOM
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Haponmra Ganxa Cpomje

KOOPAMHAIIMjOM MOHETapHE M (PUCKAIHEC IOJHUTHKE,
TJIaBHH Cy Pas3lior CHIDKEHa IWJbaHE cTome HH(anuje
moueB oxn 2017. rommue Ha 3,0% =+ 1,5 mpomeHTHHX
noeHa. Baxxan ¢akrop kxoju je omoryhno npomeny nuspa
jecy u uH(IANNOHA OYeKUBaba (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa 1
npuUBpeJe, Koja Cy CHM)KEHa Ha HMBO HOBOT LMJba U Beh
JIY’K{ TIEpPUOJ] PEIATHBHO CTa0MIIHA, IITO j& HCTOBPEMEHO
moTBpAa Beher KpeauOuiauTeTa MOHETapHE TOIHUTHKE
Haponnue 6anke CpoOwuje.

[Ipema Hamioj neHTpaiHOj NpojeKuuju, Mehyroaumima
uHpanyja he y HapeqHUM MecerMa OTIIOUYETH PacT, a y
rpanune HoBor muika (3,0% + 1,5 mpoumeHTHHX MoeHa)
yhu he mogerkom crenehe rogmae. Hakon Tora, mo xpaja
repro/a mpojeknuje Tpedamo 6u 1a HacTaBu Aa ce Kpehe
y OKBUpYy rpanuua numiba. Ha mnosehame wundmanuje
nenoBahe Hucka 0aza xoj neHa HadTHHX JepuBara U
MOCTENeH pacT arperatHe Tpaxwme y CpOuju, xao u
nHpnanuje y Mmeh)ynapogHom okpykemy, 10k he je HUCKH
TPOLIKOBH CHPOBHMHA y IIPOU3BOILH XpaHe, Kao pe3yarar
JI00pe OBOTONMIIEGE MOJFONPHBPEAHE CE30HE M JIAJbEr
noje(TUmbCHa NPUMAPHUX MOJFONPUBPEAHUX TPOU3BOIA
TokoM Tpeher ycrnopaBatu. Pusnnm
ocTBapema MpojeKirje HHGIanuje Cy CUMETPHUYHH H
OZHOCE Ce Ipe CBera Ha jJajba KpeTama Ha CBETCKUM
poOHUM ¥ (UHAHCHjCKUM TPXUIITHMA, a y oapeheHoj
MEpH U Ha pacT peryjarcaHux leHa cienehe rogute.

Tpomeceyja,

Hoga npojexnuja urduaruje 3a 2017. Hibka je y omHOCY Ha
NpojeKInjy 00jaB/beHY y aBryCTOBCKOM M3Bemirajy o
WHOIANNjH, T0K je PACHOH MPOjeKIHje 0CTA0 CHMETPHYAH.
Hwmxka npojeximja mHmammje mocireana je mpe cBera
peBH3HjE HaHIDKE NPETIIOCTaBKE O KpeTamy IeHa
MPUMAPHUX TOJBOMPUBPEAHUX MPOM3BOA HA CBETCKOM
TPIKUIITY ¥ HWKET PacTa PeryjmcaHux [ieHa OBe TOANHE O
NPETIOCTAaB/BEHOI, KOjU Yy 00padyHy Meljyroauiime
nH}IanMje ocTaje y HapeIHoj TONUHA JaHa.

W y HapenHOM MepHoay OUTYKE O MOHETApPHO] MOIUTHIH
Haponue 6anke Cp6uje 3aBucuhie ox nporere M3ppuiHor
onbopa y momieny jaumHe (ge3)uHGIATOPHOT yTHIaja
(daxropa uHIanUje, Npe cBera OHUX KOjU JoJia3e U3
MeljyHapomgHOT OKpyXkema. Y ckimaay ¢ TuM, Hapomna
Oanka CpOuje he HACTaBUTH MAXJBHBO J1a TIPATH KpeTama
Ha gomaheM TPXKHUIUTY U KpeTama CBETCKUX LeHa
MpUMapHUX MPOW3BONA, KA0 U JClIaBamba Ha CBETCKOM
(DPMHAHCHjCKOM TPIKHILTY.

lMpema Hawoj Ho80j npojekyuju, Mmefjy2o0uwa
uHnayuja he y epaHuye Hogoe yurba (3,0% * 1,5
npoyeHmHux noeHa) yhu no4vemkom crnedefie 20duHe.

lMpojekmosaHa uHgnayuja
(mehyroguwurse ctone, y %)

Jeomoomeosossososccsccsccssssscoce

9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9
2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

Huxa mekyha npojekyuja nocneduya je npe ceeaa
pesu3uje HaHuXe npemnocmaske 0 Kpemarby yeHa
npumapHux nosbonpuspedHux npou3goda Ha C8eMmMcKoM
mpXxuwmy u Huxe2 pacma pe2yrnucaHux yeHa oge
200uHe 00 npemnocmaesbeHoe.

Kapakmep moHemapHe nonumuke y HapedHom nepuody
u darwe he y Hajeehoj mepu 3agucumu 00 dewasama
y meljyHapOOHOM OKPYKeHY.







Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2016,

Hapommra Ganxa Cpomje

II. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y IEPHOAY
o7 nperxoaHor U3semraja o unduianuju

HakoH cmamersa Ha 4,0% y jyny, U3epwHu o06op HapodHe 6aHke Cpbuje y HapeOHUM MeceyuMa Huje MeHao 8UCUHY

peghepeHmHe KamamHe cmone.

Takee odnyke U3epwHu odb6op je doHeo umajyhu y eudy npojekmoeaHO Kpemare UHGbnayuje u ovyekueaHe eghekme
domadawe2 cMmamea pehepeHMHe KamMamHe cmone Ha Kpemare UHhnayuje y HapedHoOM nepuody, Kao u
Heu3eecHocm y meljyHapoGHOM OKpyxewYy. HeuzgecHocm je nocebHo 6una uspaxeHa y noznedy kpemara yeHe Haghme,
Kao u Mepa MoHemapHe nonumuke ®EfJ-a u ELjb-a u, omyda, enobanHux mokoea kanumana.

JHoHocehu odnyky y Hoeembpy 0a He MeHsa 8UCUHY pehepeHMHe kamamHe cmone, U3epwHu 0060p je, noped ocmanoe,
umao y eudy u YuweHuyy 0a je yurbaHa cmona uHgnayuje cHuxeHa Ha 3,0% * 1,5 n.n. 0d 2017. 200uHe 3axearbyjyhu
3HamHO 60/bUM MaKPOEKOHOMCKUM nepghopMaHcama u uzzneduma 3a HapedHU nepuoo.

OCHOBY 3a JOHOIICHE OTyKa O MOHETAPHO] TIOIUTHUIIH Y
MepHoxy O] aBrycTOBCKOr M3Bemraja o wuHGIAnuju
MpeJICTaBJbajia je aBIYCTOBCKA IPOjeKIHja WH IAImje,
mpeMa Kojoj ce MmoBparak MH(IalWje y IpaHUIle Luba
ouekuBao TokoMm IIl 2017.
crabmim3anyja y TpaHWIIaMa IUJba O Kpaja mepuona
mpojekiuje. TakBo kperame WHOIAIMje OYCKUBAJIO Ce
Kao pe3ynTar HHCKe 0a3e Koj IieHa Ha(THHX jaepuBara,
MIOCTENEHOT pacTa arperarHe Tpaxme y CpOuju, kao u
nocreneHor noehawa uHanuje y mehynapomnom

TroanHe, a IIOTOM

okpyxkemy. C apyre cTpaHe, O4eKUBajo ce aa hie je Hucku
TPOIIKOBH y MPOHM3BOAKU XpaHEe jOUI HEKO BpeMe
ycropaBaTh. Pu3unum ocTBapema aBryCTOBCKE IPOjEKIIHje
nH}nanuje OWIM Cy CHUMETPUYHH M OJHOCHIH Cy ce
MPBEHCTBEHO HAa Jajbe KpeTame CBETCKUX IeHa
NpUMapHUX MPOU3BOJA W JellaBamba Ha MelyHapoqHoM
(DMHAHCHjCKOM TPIXKHUINTY, a Y ojpeljeHoj Mepu U Ha pacT
perymucanux meHa. Kama je ped O EKOHOMCKO]
AKTUBHOCTH, 3aXBaJbyjyhn IOBOJPHHJHM KpeTamHMa Yy
npepahuBaukoj HMHAYCTpUju, rpaleBUHApCTBY |
TIOjE€INHUM YCIIY)KHUM CEKTOpHMa, OYeKHBajo ce aa he
BAIT y 2016. yop3aru pact Ha 2,5%, mTo je Ouiia ropmwa
rpaHuila TPETXOAHE MPOjeKIdje y Majy. Y HapeaHoj,
2017. ronuHm, odekuBaio ce yopsame pactra B/III-a Ha
oxo 3%.

VY3umajyhu y o03up TakBe mpojekndje WHOIANHMje U
B/II1-a u pa3marpajyhn HoBe nH(OpMAaIHje 0 KpeTambuMa
y 3eMJpHM 1 MehyHapomHOM OKpyskemy, U3BpmHn oxdop
Haponue 0anke CpOuje on aBrycra 10 HOBeMOpa Huje
Melhao BHUCHHY pedepeHTHe kamaTHe ctome (4,0%).
Taxse ommyke M3BpmrHu onbop je noneo nmajyhu y Bumy
Ipe cBera O4eKuBaHe e(eKTe NOTaJallker CMarbeHa
pedepeHTHE KaMaTHE CTOINE Ha KpeTame HH(Ianuje y
HapeJHOM IIEpHOAY, Kao W HEW3BECHOCT Ha
mehyHapoaHOM poOHOM M (PMHAHCH]CKOM TPIKHUIITY.

Haume, M3Bpmnu oxbop je ouekuBao na he edekru
MPETXOJHOT yOJakaBaka MOHETApHE MOJHUTHKE, Y3
oropasak noMalie Tpaxkise U nHbuamuje y MeljyHapoaHoM
OKpY)KEIbY, IONPUHETH TOBpaTKy MHOIALNje Y IpaHulle
[IJba CPEIMHOM HapeaHe TOAWHE M, HAKOH TOTa, HeHOM
KpeTamy yHyTap TUX TpaHHIIA.

Takohe, u pmajbe [MpHCYTHA HEU3BECHOCT Ha
MehyHapomHOM pOOHOM TPXHUINTY W
OTOpaBaK ILieHe Ha(Te Ha CBETCKOM TP)KUILTY Hallaraiu
Cy Ompe3Hy MOHeTapHy monuTuky Hapoane OGanke
Cpbuje y oBom mepuony. Llena HadTe Ha CBETCKOM
TPXKUIITY TOYeNia je Ja Ce OMopaB/ba y CBETIY HajaBe
Bopehux cBeTckmx mpomsBohaua ma he orpaHmduTH

OYCKHMBAaHH
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MPOM3BO/IIbY, 1ITO O y3 edekar HHCke 0asze KOJ IieHa
HapTHHUX JepuBaTa Tpedajyo Ja TONPHHECE MOCTEIICHOM
pacty Mr. nHQIIAIMje Yy HapeTHOM TIePHOY.

Ha onpesnoct MoHerapHe monuTuke ynyhuBaia je u
HEHM3BECHOCT Ha MeljyHapoTHOM (PMHAHCH]CKOM TPIKHIITY
y norieny Oymyhux mepa MoHeTapHe MoJUTHKE Bogehnx
IEeHTpaTHUX OaHaka W WHUXOB MoOryhm yTwmaj Ha
rmobamHe TOKoBe KamuTana. KipydHa mnuTama 3a
nHBeCcTUTOpe Ha MelyHapogHOM  (QUHAHCHjCKOM
TPKUIITY OJHOCHJIA Cy C€ Ha JMHAMMKY HOpMallu3aluje
MoHetapHe nonutuke OE/[-a, anu un Ha npouec u3nacka
Benuke bpuranuje w3 EY u HactaBak mporpama
kymoBuHe o6OBe3nmmna FEllb-a. Hako je Bume Owno
pPETHOHATHHA HETo TIobamHu MoK, bpersuT je mosehao
MaKpOEKOHOMCKY HEH3BECHOCT Y 30HM €Bpa, Hallem
HajBaYXHUjeM TPTrOBHHCKOM IapTHEPY.

VYnpkoc HEHW3BECHOCTH y Mel)yHapoIqHOM OKpyXemY,
monpaBijramke jgomMahmx mepdpopmMaHcH OmwiIo  je
MOJICTULIAjHO 3a CIPOBOleHe MOHETapHE MOIUTHKE. 300T
Tora je 3a MoHeTapHy nonutuky Haponne 6anke Cpouje
MoceOHO BaXHO TO WITO C€ YCIEHIHO CcrpoBoleme
¢duckamHe KOHCOJHMAANM]C M CTPYKTYpPHUX pedopmu
HACTaBJba, KA0 M CMAamCHE CIIOJbHE HEpaBHOTEKE. THMme
ce momehaBa ormopHoct nomahe mpuBpeme Ha
MOTCHIMjaJJHO HEraTMBHE YTHLAje W3 MelyHapogHOT
okpyxema. OnBHjame TOr Tporeca MoTBphyje n 3HaTaH
naJi MpeMuje pu3uKa 3eMjbe, Koja ce TOKOM cenTeMoOpa
CITyCTHUJIa Ha HajHI/I)KI/I HUBO Yy MOCJICABUX ICBCT I'OAMHA.
[Topen Tora, BHCOK HHBO JEBHU3HH pe3epBU Iaje
CUTYPHOCT J1a C€ NOTCHIHjalHH HETaTUBHH e(EeKTH
BOJIATMJIHOCTH KPAaTKOPOYHHMX TOKOBA KalUTalda MOTY
e(pUKACHO CIIPEUHTH.

Jonocehu oniyky y HoBeMOpYy Aa He MeHma BHCHHY
pedepenTHe kamaTHe cTome, 3Bpran ogbop je mMao y

BUJy mpojexuujy uHbuanuje u edekre MpeTXoqHOr
ybnakaBarma MOHETapHE IIOJUTHKE Ha IEHO KPETame y
HAapeIHOM IIepHOIy, Kao W TO Ja je HH/baHa CTOma
uHpaanuje cHuxkena Ha 3,0% = 1,5 mm. ox 2017.
roauHe 3axBasbyjyhu 3HATHO OOJBUM MAKPOCKOHOMCKHM
nepdopMaHcaMa M H3IIEIUMa 3a HApeJHH MHEepUOA.
W3BpuHu on06op je ucrakao na Om Mr. uHanuja y
HapeJHUM MecelnMma Tpebajo Ja OTIOYHE IOCTENeH
pacT M Ja ce y TpaHHLEe HOBOT IMJba BpPAaTH MOYETKOM
cnenehe romumHe, a HakoH Tora nga ce kpehe y Tum
rpaHuIamMa.

TakBoMm kperamy uHGuIanuje Tpedaao Ou aa JompuHECY
e(hexTH mpeTXoaHOT yonakaBamka MOHETAPHE TTOIUTHKE U
oropasak Jomahe Tpaxmbe, Kao U MOCTEIICH PacT CBETCKE
nene Hadre n nHIanKje y MehyHapogHoM okpyxemy. C
Ipyre cTpaHe, 3axBajbyjyhu m00pOj MOJEOIPUBPEIHO]
CEe30HH, LeHa
HOJBONIPUBPEIHUX NIPOU3BOAA HAa CBETCKOM M JoMahem
MOCIIEIUIHO TPOIIKOBH Y
NPOM3BOAKBU XpaHe jOIl HEKo BpeMe he nenoBaTH
JIe3UH(IaTOpHO.

JIOaTHU naj NIPUMapHUX

TPXKHUIITY W HUCKH

Ha ompe3HocT MoHeTapHE MOJUTHKE W Jalbe ymyhyje
HEW3BECHOCT Ha MeljyHapomHoM  (HHAHCH)CKOM
TpkumTy y norneny Oymyhux mepa @E/l-a u Ellb-a u
wmuxoBor wmoryher yrumaja Ha rio6anHE TOKOBE
WNnak, xao mro je MW3BpmHU o0a00p
KOHCTaToBao, crpoBoheme
KOHCONMJALMje M CTPYKTYPHHUX PEPOPMH M CMAbEHE
CIIoJbHE HepaBHOTEXke moBehaBajy ormopHOCT momahe
E€KOHOMHje Ha MOTEHIMjaTHO HETAaTHBHE YTHUIaje H3
MehyHaponHOr OKpykema. To moTBphyjy mo3uTHBHA
oriena MM®-a HaKOH OKTOOAapCKe MoceTe, maja IpeMuje
pH3MKa 3eMJbe M Hamlpenak Ha mMelyHapogHUM JcTama
KOHKYPEHTHOCTH Yyclie] yHanpehema mocioBHOr
WHBECTUIIMOHOT aMOHjeHTa.

KamuTaliaa.

YCTIEIIHO ¢duckanHe
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Ocepm 1: CHuxere yurba 3a uHgnayujy Ha 3,0% * 1,5 n.n. o0 2017. 200uHe

YV HOBeMOpy oBe roxuHe Haponna 6anka Cpouje n Biaga Perryonmuke CpOuje carmacuiie ¢y ce Aa ce IujbaHa CToIa
napmanuje 3a 2017. u 2018. roquny cunsm 3a 1,0 .., 1j. Ha 3,0% + 1,5 mom.'

I'maBHU pa3Jior 3a peBU3Mjy LMJba HAHWKE j€ 3HATHO MONPABJbAHE MAKPOCKOHOMCKHUX (hyHIaMEeHaTa U H3Ivela 3a
HapeJIHU MIEPUO]I, a IIPE CBETa OJP’KHBO CMAkEH:E CIIOJbHE M YHYTPAIIEe HEPABHOTEXKE, KA0 U pU3KKa yiaarawa y Cpoujy.
To je MOCTUTHYTO YCIIEUIHOM KOOPAMHAILMjOM MOHETapHe M (DUCKAJIHE MOJUTHKE, Ka0 M OJUIMYHUM pe3yJTaTHMa
¢duckanne koHconmuaanuje. JJoOpo oxMepeHe Mepe MOHETapHE MOJIHMTHKE M MyHa KOOpAHHAIMja ¢ MepaMa (ucKaiHe
MOJUTHKE ONPEAEIHIN cy Aa nHpmanmja y CpOuju y npoTeKiie Tpu roauHe Oyzie Ha HUCKOM U CTaOWUITHOM HHBOY, KOjH je&
YIOPEIUB C Pa3BHjEHUM 3eMJbaMa M KOH3UCTCHTAH C HOBHM LIHJBEM.

padmkoH O.1.1. LiurmseBu 3a nHdnaumjy
(mr. cTone, y %)

14

12

10

8+2,0%
6+2,0%

4,5+ 1,5% 4+ 15%
4 3+1,5%

i 1 1 i 1 1 i i 1 i
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

[o3BorbeHo oAcTynawe nHgnauuje on unrba Linrbana crona nHdnauuje

W3Bop: HBC.

BaskaH pazior 3a IpoMeHy LiJba Cy U CHIDKEHA U Bell JTy)KU Meprojl pellaTHBHO CTa0MIHA HHOIAIMOHA OYCKHUBAbA
(DMHAHCHCKOT CEKTOpa W TMpPUBpEZAE, INTO je HCTOBPEMEHO MOTBpaa Beher KpemuOuinTera MOHETApHE MOIMTHKE
Haponne 6anke Cpouje. Hanme, Ti cexTopu o4ekyjy na he ce Mr. uH(ianuja y HapeaHe B¢ FOIHHE KpeTaTH usmely
2,0% wu 3,0%, mTo je 6aM3y HOBOT LMJba M OJNAKIIABA FHErOBO IOCTU3ame. YOIIuTe, HajBehn M3a30B IPH CHIIKABAIbY
II1Jba jeCTe YIpaBo mpuiarohaBame HHQIAMOHNX OYEKHBamba, a Y HAIIEM CITy4ajy TO je Beh ocTBapeHo.

IMopen Tora, pacT peryJaucaHux [ieHa 3HaTHO je CIIOPUjHU OJf paHuje odekuBaHor. Jlok cy peryiucane meHe 10 2013.
paciie 1o cronu o 0ko 10% roaumnime, y3 gonpuHoc nHGIauju ox 2,0 IL1L., y IOCIe/Hhe ABE T'OANHE Taj PAacT je 3HATHO
Hwku. OBe roguHe BepoBaTHO he m3HOCHTH 0KO 2% (nonpuHoc nHpanuju 0,4 m.n.). C 003upoM Ha TO 12 je HaBeaeHa
HPOMEHA pe3ylITaT Olpelesbeha Biane a HepalMOHAIHOCTH y MOCIIOBAY jaBHUX mpeny3eha pelrraBa NpBEHCTBEHO
CMamEeHEeM TPOLIKOBA II0CII0Baka, a He, KA0 paHHje, IIOCKYIUbehMa pode 1 yciayra Tux mnpenyseha, pact peryancaHux
1ieHa Tpebao Ou 1a OcTaHe PeNlaTHBHO HU3AK M Y HAPEHOM MEPUOLY.

CHmKeme iiba oTBphyje perreHoct u Haponue 6anke Cpouje u Biage na CpOuja octaHe y Ipymnu eBPOICKHX
3eMajba C HUCKOM U CTa0MIIHOM MH(IIAIN]OM, a IO TOM OCHOBY MOXKE CE€ OYCKHBATH:

— JIOJIaTHO CMamEHhe HeM3BECHOCTH Y NOCIIOBamby Npery3eha U monpasibamke HHBECTUIMOHE KIIMME, jep HU)KU HUBOU
nH(pIanMje, MO MpaBUly, 3a pe3ylTaT HMMajy M IEGHO CTa0MIHMje KpeTame; NpeMa jeJIHOM O] KpUTepHjyMa
KOHKypeHTHOCTH CBETCKOI €KOHOMCKOT (hopyMa, ONTHMaIIHOM ce cMatpa uHbanuja y uatepsaiy 0,5-2,9%, a ynpaso
no ToM Kputepujymy Cpbuja y nocnente ase rogute (2014. u 2015) nenu npBo Mecto, koje 6u Tpebaso aa 3aaApxKu u
Y HapesHOM TEpHOLY;

' Memopantym Haponue 6anke Cpbuje o nmbanuM cronama uHmnamuje 1o 2018. rogune (mpeunmiheH Texcr).

9
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— MMaj] [yrOpOYHUX KaMaTHUX CTOIA Ha TWHApe, Kao u noBehaHo kopuniheme quHApa PH KPESAUTUHPAY H TSI, TO
Ou Tpedaso 1a JOMPHHECE CMabEHy TPOIIKOBA M BAYTHOT PU3MKA KO (DMHAHCHPaKka TYyTrOPOYHUX MOTpeda MpuBpee,
CTAaHOBHHMIITBA U AP)KaBe; MCTOBPEMEHO, moBehame CTeleHa IuHapu3auuje momnpuHocu u Behoj edukacHocTH Mepa

MOHETApPHE IOJIMTUKE.

Pasnor 3a 3ampxkaBame IMba Ha HABOY O 4% y IPETXOMHOM NEPHOAY OMIIO je OYeKMBambe yOp3aHHjer OIBHjara
Tporeca KOHBEPIeHIM]je IieHa IIpeMa [eHaMa y 30HU eBpa y OBOM Iiepuoxy. Mehytum, Taj mporec je mocieqmux ToarHa
YCIIOpPEH U BepoBaTHO hie TakaB OCTAaTH M y HapeJHOM INEpHOY. YOCTAJIOM, H JpyTe 3eMJbe Cy CHIDKaBaje IUJb, YIIPKOC
YHECHUIIU Ja MTPOlleC BUXOBe KoHBepreHuuje ka EY He camo ia Huje OMo 3aBpiieH Beh je y MojeJMHUM IepHorMa 0o
u peBep3ubmian. [Ipemaa je HrokH, b 32 HHOIAM]y ox 3% U ajbe je BHIIM HEro y Pa3BHjEHHM 3eMJbaMa, YHME je
0CTaBJbEH MIPOCTOP 32 JIaJbe OfIBHjabe Mpolieca KOHBEPreHIHje.

3aaprkaBame MUPUHE J03BOJHEHOT OJCTYIIamba OJ] IIMJba Ha HUBOY + 1,5 I.II. yMamyje moTpedy 3a 4eCTHM peakiijama
MOHETApHE IOJUTUKE, IITO AOIIPUHOCHU Behoj NpeABUAUBOCTH MOHETAPHE IIOJIUTUKE M CTa6l/IJ'IHOCTI/l MOHETapHUX
ycnosa. [lopex Tora, BONAaTHIHOCT CBETCKHX II€HAa MPHMApHUX IIPOM3BO/A, MOCEOHO €HEepreHaTa M MOJbOIPUBPEIHHX
NpOU3BOJA, U Jajbe MOXKe Jia y3pokyje moBehame BomarmiaHoctu ykymnHe uH(unanuje. Taxohe, Cpbuja je kao mana u
OTBOpEHA MIPUBPE/A U [ajbe U3JIOKEHA YTUIA]Y CIIOJBHUX LIOKOBA, KOjH MPEKO AEJIOBaka Ha MIPEMUjy PU3HKA U JICBU3HH
Kypc MOry na ytudy Ha uH(uanujy. Wmak, MOCTHTHYTO CMambemhe CIIOJbHE M YHYTpAllle HEPaBHOTEKE 3HATHO
JIOTIPHHOCH OTIIOPHOCTH JoMahe €KOHOMHje Ha OBE IOTEHIMjalHO HeraTHBHE yTulaje. Ha kpajy, penaTuBHO HIHPH
PACIIOH JJ03BOJHEHOT OJCTyMama of Luba HapoaHoj 6anuu Cpbuje ocraBiba Behu MpocTop ja BOAU pauyyHa H O CBOM
JIPYroM MY — (UHAHCH]CKOj CTAaOMIHOCTH, Kao U Jia IOAp)KaBa eKOHOMCKY nonuTuKy Biage Pemy6mike Cpouje xoja
MOJICTUYE OAPKHBHU MPUBPEIHHU PACT.
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III. Kperamwe undaanmuje

Wngpnamopru npumucyu cy u y T3 ocmanu Hucku. Tome je donpuHena eefiuna domahux ¢hakmopa, anu u 3adpxasaH-e
HUCKUX MPOWKOBHUX NpUMUucaka No OCHO8Y UeHa Hajhme U NPUMapHUX NO/bONpuepedHUX npou3eoda Ha CEemCcKoM
mpxuwmy, kao u Odasbe Hucka uHbnayuja y meljyHapoOHOM OKpYXek), Noce6HO y 30HU eepa, HaweM 2/1agHOM
CNO/LHOMP208UHCKOM napmHepy. Ha Husoy mpomeceyja 3abenexeH je He3HamaH pacm UeHa, Koju je 6uo eoljeH
NOCKyn/beH-eM ceexe2 Meca u yuzapema, dok je y cynpomHom cmepy denosao nad uyeHa eoha u nospha.

Oyxu nepuod penamueHO HUCKUX UH(bNaUUOHUX OYeKueara 2060pU Y Npuimo2 mome 6a MPKUWHU cybjekmu oyekyjy
ouyearbe cmabusHocmu ueHa Kako y HapeOHoj 200UuHU 0aHa, mako U y cpedH-eM POKY.

Kperame undaauuje y T3

VY cknany ca O4YeKHMBambMMa HM3HETHM Y aBI'YCTOBCKOM
W3BemTajy o wHOmanwmju, Mr. wHbmanmja je y T3
HacTaBmia ja ce kpehe Hcros 1ome rpaHuIe JO3BOJBEHOT
OJICTyTIama O]l InJba. Y centeMoOpy je uzHocmia 0,6% wmr.,
[IPU YeMy je HeraTuBaH JOMPHHOC MOTHIA0 Of IieHa Boha
u noepha (—0,6 m.n.) u HapTHUX AepuBara (—0,1 1.m.), a
MO3UTHBAH O] IIeHAa HelpexpaMOeHUX MpPOU3BOIa H
ycryra (0,6 m.am.), perymmcanux nena (0,4 mm.) u
HHTyCcTpHUjcKo-Tipexpambennx mpoussoza (0,3 m.a.). 36or Fpachutkok 111.0.1. KpeTatbe LeHa
U3J1acKa TMPOILUIOTOMUIIBET MOCKYIUbCHha CJICKTPUYHE (mr. cTone, y %)

eHepruje' w3 oOpadyHa ML HH}IANHje, ITOMPHHOC
peryarcaHux IieHa Ha Kpajy T3 Ouo je IBOCTPYKO Mamu
Hero y T2.

[MocmarpaHo y IeMUHH, MOTPOIIavYke IieHe cy y T3
mopaciie 0,2%, mTo je OWIo HUKE y ONHOCY Ha Halla
paHMja OYeKHBama. [JIaBHH Y3POK OJCTyIama HaHWKE

N . 14710147101471014710147101471014710147
610 je Behr o1l ce30HCKM yoOMYajeHor maj lieHa Boha u 2000. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

HOBpha 1 MamHu O OUCKHUBAHOT PACT II€HA CBEXKET MEcCa. e [OTpOLLAYKe LeHe (UML)
WML 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona v uurapeta
s Trimmed mean 15%
LinrbaHa crona nHdnauvje
¢ eeeee J03BOSLEHO OACTYNAKE NHMNALMjE O Unrba

VYTHIaj 1IeHa XpaHe Ha TPOMECeuHy HH(IANNjy 0CcTao je
y T3 wueratusan (0,2 m.1.). [Ipurom, nieHe Hempepalhene
xpaHe cy 3abenexwmie man (2,1%), a ueHe mnpepaljene
xpane pact (0,4%). Y oxBupy HempepaheHe Xpane,

W3eop: P3C n npepayyH HBC.

' TIpolwie ToanHe, LIeHa eNeKTPUUYHE eHepruje je noseliana y aBrycry.
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Tab6ena 111.0.1. PacT noTpowaykux LeHa
Mo KOMMNOHeHTama
(TpomeceyHe cTone, y %)

Yyeuhe  2015. 2016.

yyvwnad - v oo oo

MoTpowauke ueke (UML) 1000 -0,5 0,4 05 02
HenpepaheHa xpaHa 11,6 -59 55 -0,6 -2,1

Mpepahera xpaHa 20,5 -0,3 09 -0,3 04

WHay cTpujckm npounss ogmn

6e3 xpaHe U eHepruje 28,7 1,7 -0,2 0,5 1,0

Exeprvja 15,5 -2,0 -1,4 1,7 0,2

Ycnyre 23,7 0,7 -0,5 1,1 0,2
MokaszaTterbu 6a3He nHdnauumje

WML, 6e3 eHepruje 84,5 -0,2 0,7 0,3 0,2

WML, 6es eHepruje n

HenpepaheHe xpaHe 72,9 0,8 0,0 05 0,6

WML, 6e3 eHepruje, xpaHe,

arnkoxona u uurapeTta 45,1 09 -04 09 0,3

Perynucase LeHe 18,7 1,0 0,1 -04 1,4
W3sop: P3C v npepayyH HBC.

padomkoH 111.0.2. lonpuHoc Mr. cTonu pacTa
NOTPOLUAYKUX LieHa

(y n.n.)
16

14

12

10

W, i ), Iv'll
A

A NONDO O

147101471014710147101471014710147
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Llene Boha n nospha
| |eHe npexpaMbBeHnx nponssoaa
LleHe HenpexpambGeHyx npoussoaa v ycnyra
s PerynucaHe LeHe
| |eHe HadbTHUX AepuBaTa
MoTpolauke ueHe (y %)
Linrbana ctona nHdpnauvje
[lo3BorbeHo oacTynawe uHpnaumje of unrba

W3asop: P3C v npepauyH HBEC.

"padchumkoH 111.0.3. onpuHOC TpoOMeCcey4Hoj cTonun
pacTta noTpoLlavkmx LieHa
(y n.n.)

L LA B T LT A A e T T AV A L R AV A B TR LI AV B T [T R AV R |11
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

= HenpepaheHa xpaHa

MpepaheHa xpaHa

Eneprvja

WHpycTpujckv npounssoam 6e3 xpaHe v eHepruje
—Ycryre
emmg= [JoTpOLLAYKE LieHe (Y %)

WN3Bop: P3C u npepayyH HBC.

nosphe je mojedrunmno 20,0% (momnpuHoc MHOIANUjH
—0,8 m.m.), a HajBehn €0 TOT MOjeTHIHEHA TECHO Ce Y
jyay. Llene Boha Takolje cy omaine, amm y Mamoj MepH
(1,4%, nompunoc 0,03 1.11.), IOK Cy LICHE CBEXKET Meca
nopacie 3a 14,5%, y3 1onprHOC TpOMECEUHOj HH IAUju
on 0,6 mm Taj pact je Ono BOhEH MOCKYIJBCHEM
CBHILCKOT' MeCa, KOj€ je jeIHHM JICJIOM CE30HCKa I10jaBa,’
a IPyTUM JIeJIOM ITOCIICMIAa pacTa Te LeHe Ha CBETCKOM
TpKUITY. Mnak, HaKOH MOCKYIUbEHa 0J] yKymnHO 33,6% y
Jyay W aBrycTy, y centemMOpy (HEHITO paHHMje HETo
00UYHO) CBEIKE CBHELCKO Meco je mojedprunmio 3a 10,0%.
[ToBehamwe 1eHE CBUBETHHE BEPOBATHO j€ JIEJIOM
Y3pOKOBAJIO | pacT neHe nunetuHe (oko 20%, monpuHocC
0,3 m.1.). braro mockymiseme npepaljeHe xpaHe y nctom
TpoMecedjy Omino je BoljeHO pacToM IieHE MIIeKa U
MIICYHUX TPOM3BO/IA.

Hako je kperame 1ieHe Ha)Te’ HA CBETCKOM TPXKHIITY
TokoM T3 Owito mpomeHsbHBO, y pacniony 40-50 momapa
mo Oapeiny, neHa HaTe je y TPOCEeKy Omiia Ha CIIMYHOM
HuBOy Kao y T2. V ckimagy ¢ TuUM, LieHE HA(THHX
AepuBara Ha joMahem TpxkuiTy Takohe cy y T3 ocrane
npubImKHO HempomeweHne (pact ox 0,4%), mTo je,
yjenHo, OHMO TIABHH PAa3or CTarHAIMje IICHA y TPYyNu
eHepruja (pact on 0,2%). Ilocmarpano Ha MI. HHBOY,
300r m3macka u3 obpadyHa mH(IANHM]e MojeTHHCHA U3
T2 mnpouurte rogwHe, INeHe HaQTHUX JepuBara Cy
ycropuiie naj Ha 2,6% y centeMOpy (ca 6,7% y jyHy).

Hene ycayra cy y T3 npaktuuHo crarHupaine (pact of
0,2%), y3 Hajsehm TO3WTHBAH JONpPHUHOC HHOIAHU]H
(0,03 1.11.) IO OCHOBY TOCKYTIJbE€HhA TYPUCTHUKHX TTaKeT-
-apatxmana of 3,4%.

Pact meHa MHAYCTPUjCKUX MPOU3BOIA (€3 XpaHe U
enepruje y T3 je uznocuo 1,0% (nonpunoc nHbpIanuju
0,3 m.mm.). On je 6mo Bohen moBehameM IeHa IUTapeTa y
jyny (4,7%, nompunoc 0,2 1.I.), IOK je y CyHpPOTHOM
CMepy, y Mamb0j MEpH, JCIOBAJIO CE30HCKO CHIDKCHC 1IeHA
onehe u obyhe (1,2%, nonpunoc —0,05 m..).

Bba3sna undnanmja (mepena UIIL[-omM mo HCKIBYUCHY
[[eHa CHepruje, XpaHe, ajkoxoia W rurapera) y T3 je
n3Hocwia 0,3% u Omna je ogpeheHa CE30HCKUM pacToM
[[cHa YIOCHHKA ¥ MIKOJCKOT MPHOOpa, TYPUCTUYKUX
nakeT-apaH)kMaHa ¥ (apMmaleyTcKux IpOU3BOAA.
ITocmarpano Ha MIr. HHUBOY, 0a3Ha wuHQUIAIja cE Of

? LleHa CBEKer CBHECKOT Meca Ha JOMaheM TPXKHIITY TOKOM JIeTa yBEK Pacte, T0K
je Kpajem roJuHe y majmy.

* Ilena nadyre TunIa OpeHT.
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asrycra 2014. kpehe ucmnosa n0me TpaHUIe J03BOJHEHOT
OZICTYHama Off IIJba U 'y cenTeMOpy je n3nocuna 1,6%.

Perynucane nene cy y T3 nopacne 1,4% (nomnpunoc
undurammju 0,3 1.m.) ycnex pacta IeHa LUrapera u
KOMyHallHUX ycayra. Mehytum, 300r wusmacka u3
oOpauyHa uH(OIANMje TPOUUIOTOAMIILET ITOCKYIJbCHha
SNIEKTPUYHE EHEeprHje, PeryJIrcaHe [IeHe Cy Ha MI. HUBOY
HACTaBWIC Ja ycmopaBajy pacT. OH je y centemOpy
n3Hocno 2,1% wu Oumo je mpe cBera mnocieauia
MOCKYIJbEHha LUrapera y IOCIeA’0j TOIWHU JaHa
(mompunoc 0,5 m.a.).

ITpousBohauke U eKcTepHe LEeHe

Behuna mpoussohaukux u ekcrepHux 1meHa y T3 je
nopacia, aju 0J1aro, na ¢y TPOIIKOBHU HPUTUCIIH IO TOM
OCHOBY U JIaJb€ PEJIATHBHO HUCKH.

Lene npousBohaya MHAYCTPHjCKHX NPOU3BOAA 32
nomahe Tp:xkumTe nopacie cy y T3 0,3%. Taj pacrt je
6uo Bohen moBehamem mNpou3BOhaUKUX IieHA Y
eKCIUIoaTallju pyAa MeTaja, MPOU3BOIEHU TYBaHCKHX
MIPOU3BO/A, Ka0 M TIPOU3BOAKN XEMHUKAIIN]ja U XEMH]jCKIX
mpousBona. [lag mpomsBolaukmx IeHa 3a0elexeH je y
MPOM3BOAKGM Nanupa M NPOU3BOAA OJ TManupa |
eKcIuIoaTalrju cupoBe Hadre U npupoaHor raca. Ha mr.
HHMBOY, HAKOH IITO Cy CeJaM Mecelu Owie y many, pact
[IeHa TPON3BOhaua MHIYCTPHjCKUX MPOU3BOa 3a qomahe
TPXKUIITE YIIA0 je y TMO3WTHBHY 30HY Yy cenTemOpy u
n3aocuo 0,2% wr.

Ilene mpou3Bohaua mno/bONpUBpPEIHHX NPOU3BOAA
omaye cy y jyly W aBrycry 3a ykynHo 5,7%. Taj maj je
0m0 HajU3pAKCHUJU Y IPOU3BOIABY KyKypy3a U MIICHUIIE,
WHJTyCTPUjCKOT OWIba, KPOMITHPA U MIIEKa 300T OJUTHYHE
TIOJEOTIPUBPEIHE CE30HE, JIOK Cy mpou3Bol)auke IieHe
CBHIbA, J)KMBHHE W jaja mopacie. IlocmarpaHo Ha MI
HUBOY, IICHC [OJONPUBPEIHUX IMpou3Bohada cCy
npoayOuIe ajg u 'y aBrycry cy ouie 3a 6,0% Hike Hero
TONWHY JJaHa PaHuje.

Lene esemenata m Marepujaja 3a yrpahmBame y
rpaljeBuHapcTBY HactaBwie cy pact y T3 wHemrto
criopujuM Temiom Hero y T2 (0,6%). [Tocmarpano Ha mr.
HHUBOY, PacT THX II€Ha j€, HAKOH TOJMHY [aHa, ITOHOBO
yIIao y TO3UTHBHY 30HY Uy cenTeMOpy je n3Hocuo 1,6%.

TabGena 111.0.2. MokasaTerbu pacTa LieHa
(mr. cTone, y %)
2015. 2016.

Cent. [Jeu. MapTt Cenr.

MoTpowayke LeHe 15 0,6 0,3 0,6
LleHe npouss ohaya
VHAY CTPUJCKUX
npoussofa 3a gomahe
TpXULLTE

0,7 -1,5 -1,6 0,2

LleHe npounss ohaya

NorbLONpPYB PeaHUxX -2,2 -0,4 -0,4 -6,0*
npoussoga

LieHe enemeHata n
maTepujana 3a
yrpahusate y
rpahieBnHapcTey

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

W3eop: P3C v npepauyt HBC.
* ABrycT.

'pachmkoH 111.0.4. flonpuHOC TpOMECEeYHOj cTonun
pacta npou3Bohaykux LeHa
(y n.n.)

8 63
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2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Eneprvja

VHTepmeavjapHu NponsBoamn, OCMM eHepruje

TpajHn Npon3Boam 3a LUMPOKY NOTPOLLHY
m— KanuTtanHu npon3soaun
= HeTpajHy NPOV3BOAM 3a LLMPOKY MOTPOLLHY
=g pon3BONAYKE LieHe (y %)

W3sop: P3C v npepayyH HBC.

padukoH 111.0.5. Aomaha uHdnauuja n
eKCTepHe LieHe
(mr. cTone, y %)

24

: \/ \/‘M’\/
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

e CTONA pacTa eKCTEPHUX LieHa
YkynHa nHdnaumja

W3Bop: Destatis, ®AO, Bnymbepr n npepadyH HEC.
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padumkoH 111.0.6. Tekyha nHdnaumja n
MHcnaumoHa oyeknBama 12 meceum yHanpen*
(wmr. cTone, y %)

18

1357911135791113579111357911135791113579
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Tekyha nHdnauyuja
e [pUBpEaA

DUHaHCK|CKN cCekTop

W3sop: Manyn, Uncoc/HuHameauja n HBC.

* AreHuuja HuHamepuja op peuembpa 2014, a areHumje Uncoc n
Fanyn y npeTxogHoM nepvody. AHKeTa Huje crpoBedeHa Yy
HoBeMGpy 2014.

"padpmkoH 111.0.7. MepunnupaHa n oyekuBaHa
vHdnauymja cTaHOBHULITBA
(y MIHAEKCHUM noeHnmMa)

60
50
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20

10
34567891011212345678910112123456780910

e [peTXOAHMX 12 Meceumn HapepgHux 12 meceum

M3Bop: ncoc/HnHameamja n HEC (HuHameauja on aeuem6bpa 2014).
* AHKeTa Huje cnpoBefeHa y HoBembpy 2014.

pacpukoH 111.0.8. OyeknBaHa uHcpnaumja 3a aABe
roavHe yHanpepn*
(wmr. cTone, y %)

11
10

©
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e AT

34567891012123456789101121234567 8910
2015. 2016.
PUHaHCHjCKK cekTop
— [pUBpEa
CTaHOBHMWITBO
Linrbana ctona nHdnauvje
[lo3BorbeHo oaAcTynake nHdbnauwje oa unba

P NWS OO N0

M3Bop: ncoc/HnHameamja n HEC (HuHameauja on aeuembpa 2014).
* AHKeTa Huje cnpoBefeHa y HoBembpy 2014.

Pact ekcrepHHX IeHa HCKa3aHMX Yy JIuHapuma‘
HACTaBJbEH je M y T3, Majga HEMTO CIIOPHjUM TEMIIOM
Hero y nperxogHoM Tpomecedjy (0,8% wnacmpam 1,9%).
Taj pact je 6uo BoheH pacToM CBETCKMX ILIEHAa XpaHe
Mepennx GAO unznekcom, ycnen nosehama nena mehepa,
MJIeKa W MJIeYHHUX rpousBoxa. Ilopex Tora, Ha pact cy
yTHIIaJie W BHUIIE HW3BO3HE IieHe Hemauke, kojuma
alpoOKCUMHpPAaMO  C€KCTEpHE  I[eHe  OIpeMe W
pempomarepujana. OcTajge KOMIIOHEHTE HWHICKCA
eKCTEpHHX IIEHa — CBETCKE IIeHe HaTe M IMOTpPOIIavKe
LICHEe 30HE €Bpa — OCTaje Cy TOTOBO HEIPOMEHCHE Yy
ogHocy Ha T2. CimuHo kao y T2, Omara HOMHHaiHA
nenpenujandja auHapa npema espy (0,2%) He3HATHO je
JOTIPUHENIA PacTy eKCTEPHUX II€Ha HCKa3aHuX Yy
quHapuma. IlocMaTpaHo Ha M. HHUBOY, HaKOH TOJMHY
JlaHa Taja, eKCTepHe IeHe ¢y ce y T3 moHoBo Bparuie y
MIO3UTUBHY 30HY, y3 pacT ox 1,7%.

HNudpnannona ouekuBama

JdyXu TepHoa pEeNaTHBHO HHUCKUX HWH(IALHOHUX
OYEKMBarba FOBOPH Y MPUJIOT TOME Ja TPXKUILIHK CYOjeKTH
OYEKy]y OYyBambe CTa0MJIHOCTH I[EHAa KaKO y HapeaHOj
TOJMHHM JaHa, TAaKO H y CPEIEHEM POKY.

Wn¢nannona ouyeknBama (GUHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a
roMHYy /laHA YHamNpeJ, NpeMa aHKeTH arcHuuje
Baymoepr, Hanaze ce y rpaHunama Iusba BUIIE O TPH
ronuHe. OBaj CEKTOp je M3pa3no OYeKHBarme ga he Mr
nHbmanmja y asrycty u centemOpy 2017. u3HOCHTH
2,8%, a y oxrobpy 2017. rogune 2,7%. Y HOBeMODY je,
HakoH o0jaBe HOBOI IWJba 3a HH(IALHN]Y, JOAATHO
CMamHO CBOja ouekuBama Ha 2,4% 3a HoBemOap 2017.
IIpema anketu arcuiuje Hunamenamja,” nako cy pacia y
aBrycty W cenTteMOpy, WHGIAIMOHA OYECKHUBamba
(bMHAHCHjCKOT CEeKTopa y OKTOOpYy Cy ce BpaTwia Ha
jyncknx 2,0%. Ha Tom HHMBOy ce on ampuia Hanase H
nH(IannoHa Huckum n
CTaOMIHUM HH(IALMOHMM OYEKHMBAaWkHUMa IPUBpEIE
JIONPUHOCE OYyBaHa I[CHOBHA CTaOMIIHOCT M pelaTHBHA
CTaOMIITHOCT I€BU3HOT Kypca, Ka0 U CMambECHHU TPOLIKOBHU
MPUTHCLU YyCNIEJ HWXKHX I[eHa Hadre U ocTanmx
MIPUMapHUX MIPOHU3BOJIA.

O4YCKHUBama IMPHUBPEAC.

Haxon nepuoza cTaOMIHOCTH OJf TOTOBO FOJUHY JaHa Ha
HUBOY 071 5,0%, nH}IannoHa OUeKNBaba CTAHOBHHUIIITBA

‘ Kao mokasaresb €KCTEPHMX IeHa KopHIIfieH je TOHIEPHCaHN MPOCEK MHJEKCa
CBETCKHX IleHa HayTe M XpaHe, MOTPOLIAYKKX [IeHa Y 30HH €BPa M U3BO3HHX LICHA
Hemauke, jeTHOT OJ1 HAIIIMX Haj3HAYajHUjUX CHOJLHOTPTOBHHCKUX ITapTHEpA.

* Hunamenuja ox aerem6pa 2014. cipoBoiu aHKETY O O4EKHBAHHMa CKOHOMCKHX
cy0jekara.
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nosehana cy y aBrycrty Ha 6,0%, a 3aTuM y centeMOpy Ha
7,0%. Ha ToM HHBOy Cy ocTala U y OKTOOpY.
Objammeme moBehama ce HajBepOBaTHHje HAlA3d y
YHEEHUIIN J1a [ICHE XPaHe U PETYIINCaHe IIEHE 0CTBapyjy
Behu yrtumnaj Ha wHGpIanMoOHa OYEKWBama CEKTOpa
CTAHOBHHUIITBA OJ OCTAJIMX Ipyla IICHA, a Ja je OBaj
MEepUO/I KapakTeprcao pacT LieHa CBEXEr Meca, HEIITO
BHIITM OfI CE30HCKH yOOWYajeHor, Kao W OpojHE BECTH Y
Menmjuma o ToMe. [lopen Tora, MOCKYIUbEHE CTPYje Of
1. oxtoOpa Takohe je Moo Aa JONMpPHHECE PaCTy
nHQIIAMOHNX OYEKHMBama OBOI' cekropa. [lomenyra
NOCKYIUbEHha Cy BEpPOBaTHO yTHIajla M Ha pe3yirare
KBINTATUBHE aHKETE CTAHOBHMIITBA,’ ¢ 003UPOM Ha TO
Jla je JOUUIo A0 pacTa M TEpPUUNHpPaHEe M OYCKHBAHE
nHpmanuje. Wmak, odyekwBaHa wH(pIanmja je W najee
HIDKa HEro Iepuunupana uHQIanuja, MTO 3HAYM Ja
jenaH J1eo CTaHOBHHUINTBA KOJH MMa MEPIEIIH]y Jla Cy
nene nosehane y nperxonHux 12 Mecenu He o4yekyje aa
he ce To HacTaBUTH y HapeaHUX 12 MecelH.

OUHAHCH]CKH CEKTOp oueKkyje Aa he mH(Iamuja 3a 1Be
roguHe yHamnpea OUTH y OKBHPY TpaHHIA JO3BOJHEHOT
OJICTyNama o nuska u na he usnocuru 2,8%. [puspena
Ol Maja OBE TOJWHEC OuYeKyje aa he cpeamopodyHa
nndrannja uzHocut 2,0%. OyeknBama CTAaHOBHHIITBA
3a JIBe roanHe yHampexa Omna cy 20 Mecery Ha HUBOY Of
5,0%, mo oxTOOpa, kama cy nosehana Ha 7,0%.

Jucnep3uja oAroBopa HCNHUTaHHKA (UHAHCH]CKOT
CeKTOpa M Jlajbe je PellaTUBHO CTaOWIIHA M HajHIKA Off
CBHX CEKTOpa M y aHkerama biaymOepra m y aHkerama
Hunamenuje. CMmameHa je W JUCIIep3Hja OATOBOpA
HCMUTaHKKa TPUBPEIE, KOja ce, HAKOH pacTa y IpBa JBa
Mecela OBE TOjMHE, KOHCTaHTHO cMammBaia. Hemro
Beha y oJJHOCY Ha MPETXOJHO TpoMecedje je AUCIep3uja
OJIrOBOpA CTAHOBHUILTBA, aJlk j€ OHA U JlaJbe Ha HIDKEM
HHUBOY HETO IIpe TOAUHY WU J(BE.

Toxom T3 nozmatHO je cMameH HeTo npoleHar npenyseha
KOja y HapejHa TPH Mecella O4eKyjy pacT IieHa MHIyTa
(ca 7,6% na 1,0%), 10k je HeTo mporeHar npeny3cha koja
04eKyjy pacT lieHa cBojux mpousBozaa nosehan (ca 1,8%
Ha 4,5%). Tume ce OH Hamao W3HAJ HETO MPOICHTA
npeny3eha koja odekyjy pact ueHa uanyTa. Mmak, ynpkoc
HUCKa3aHOM  pacTy, 3axBajbyjyhm  NOCTUTHYTO]
MaKpOEKOHOMCKO] CTaOMIIHOCTH ¥ HUICKUM MH(IATOPHUM

¢ JlerabHHje O KBAJIUTATHBHUM OYCKHUBAWHMA CTAHOBHUIITBA BHACTU Y
Uzeewimajy o ungpnayuju — ghebpyap 2016, Ocspt 2, ctp. 15.

padoumkoH 111.0.9. Uurbana nHdnaumja n
MHcnayMoHa oyekuBawa 12 meceuu yHanpes
— (pUHaHCMKjCKN CeKTop

(mr. cTone, y %)
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+ Ucnutannum

WHdbnauymoHa oveknsara — MeaujaHa
LinrbaHa cTona uHdpnaumje

[lo3BorbeHo ofcTynawe nHdnauuje oa unrba

Wasop: bnymbepr n HBC.

'pacukoH 111.0.10. OyeknBara npeayseha y
norneany NnpomMeHe LeHa HUXOBUX UHNYTa U
npoussoaa u ycnyra

(HeTo npoueHaT, "+" = nosehatse, "-" = cMamEHE)
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e | leHe nHnyTa 3M
LleHe nponasoaa n ycnyra 3M

W3Bop: Uncoc/HuHamenuja n HEC (HuHameawja on aeuembpa 2014).
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Haponta 6anxa Cpouje

Hseewmaj o unghrayuju — nosembap 2016.

MPUTHCIIMMA, 002 HETO MPOIEHTA CY jOII U3Y3ETHO HUCKA.
[taBuimre, y oKTOOpY je HETO MpoIieHaT mpexy3eha koja y
HapelHa TPU Mecelma OuYeKyjy pacT IeHa CBOjUX
npousBoja 6uo Heratusat (—1,3%), mro 3Haun 1a je Behu
neo npenyzeha koja odekyje Imaj [eHa CBOjUX MpOHU3BoIa
Ol OHHMX KOja O4YeKyjy mHXOB pacT. Hajsehu neo
npeny3eha u najbe He O4eKyje NMPOMEHY IieHa HHITyTa
HHUTHU IPOMEHY IIeHa cBojux mpoussoaa (81,7% u 80,6%,
PECIIEKTHUBHO).
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Haponta 6anxa Cpouje

IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha (MHAHCHjCKOM TP/KHIUTY

Kamammne cmone na meljyoankapckom mpicuuimy
Hoeua oune cy cmaounne mokom T3. Taxea kpemara,
V3 U 0abe HUCKe Kamamhe cmone Ha melyHapoonom
mpycummy Hosua u eehy Kouxkypenuujy mely
OanKama, 00pal;casand cy ce Ha HUce KAMAmHe cmone
Ha H0600000pene Kkpeoume (3a 0,5 n.n.), npe ceeza
npuepeou. /[pycasa ce na oomahem mpiycummy XoB
3a0yxcueana no jouwr noGObHUjUM CHORAMa ycieo
ycneuinoz puckannoz npunazoljasarna, kao u epexama
docadauimez yonaxcasarnd MoHemapHe ROAUMUKe U
naoa npemuje puzuka 3em.ve.

Beha ynacamwa cmpanux uneecmumopa u HACMA8ax
Marerna yHympauwirwe U CHnobHe HepagHomedce )
ycnoeuma oOamez naoa npemuje pusuka 3em.be
NOOCMAKIU Cy jauarse anpeuujayujckux npumucaxa,
HO20M060 NOYEMKOM mpomeceuja.

Kamartne cTrome

HakoH mTo je y jyay JOHETa OJJyKa O CHUXKEHY
pedepentre kamatHe crtome Ha 4,0% W CcyxkaBamby
Kopuopa kamarHux crona Hapoaune Oanke CpOuje y
OoJHOCY Ha pedepeHTHy cTomy Ha *+ 1,5 Im.I., cMameH je
pacrion u3Mmel)y mpocedne perno crome M pedepeHTHe
KamarHe cTore. Tako je mpoceyHa pemo croma’ Kpajem
cenTemOpa u3Hocwia 2,95%, mTo je He3HaTHO HUXKE (3a
0,1 1m.1m.) y omHOCYy Ha Kpaj jyHa.

Kamatre crome Ha Mel)yOaHKapCKOM TP)KHINTY HOBIA
MOKa3ajie Cy M3Y3€THO CTaOWIIHO KpeTame M Omie cy
rotoBo HempomemeHe TokoM T3. Kamarna croma
BEONIA je y centemMOpy y mpoceky usnocuia 2,8%, mro
je 3a 0,1 m.m. BuIIe y OIHOCY HAa HEHY MNPOCCUHY
BpeAHOCT W3 jyHa. bmaro mosehame kamarHe crore
BEONIA mpaheHo je W HEmTO BHIIUM BPEIHOCTHMA

7 Croma ocTBapeHa Ha perno aykKiujama MoHAepHCcaHa H3HOCOM npoaatux XoB.

MpadcpmkoH IV.1.1. AuHapcka NMIMKBUAHOCT
(,ClHeBHa CTaka U TpnaeceTogHeBHU NOKPETHU npoceuu,
y mnpa RSD)
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e Cn060Ha CPEACTBA Ha XMPO padyHuma u GnarajHa
CnoboaHa cpeacTBa, AenosnTHe onaklmue u 6narajHa
Cno6oaHa cpeacTsa, Aeno3. onakwuLe, peno CToK 1 GnarajHa

W3sop: HBC.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2016.

padumkoH 1V.1.2. KpeTawse kamaTHUX cTona
(BHEeBHM NoAdauu, Ha roguLbem HUBOY, y %)
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N A OO

KamaTHa ctona BEONIA
— PeepeHTHa kamaTHa cTona
@ BELIBOR 1W
Em——— KaMaTHa CTOMA Ha AEMO3UTHE onaklumle
e KaMaTHa cTONA Ha KpeaunTHe onakwuue
Mpoc. noHaep. kamaTHa cTona 3a perno npoaate XoB

W3Bop: TomcoH Pojtepc n HBC.

pacbukoH IV.1.3. KpuBa npuHoca Ha
Melly6aHKapCKOM TPXULLTY HOBLa
(npoceyHe BpeaHOCTY, Ha rOANLLKEM HUBOY, Y %)

4

ON TN SN 1W 2W 1M 2M 3M 6M
BEONIA BELIBOR

MapT 2016.
== Cent. 2016.

e JyH 2016.
OckT. 2016.

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HBC.

padhmkoH 1V.1.4. MpuMapHO TpXULITE APXKABHUX
XoB y anHapuma - koecbmumnjeHT peanusaumje n
y4yewhe cTpaHUx MHBecTUTOpPA

(y Mnpa RSD) (y %)
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BpeaHocT emucyje 3a Nnpoaajy PO4HOCTY NPEKO roAnHy AaHa (11.c.)
mmmm— BpeHOCT emMUCHje 3a NpoAajy POYHOCTU [0 roAvHy AaHa (1.c.)
e KoeduLmjeHT peanusaumje (4.c.)
Yuewhe Hepeaua. y kynoeuHu XoB poyHocTu npeko 1 roa. (a.c.)

W3Bop: MuHucTapctso unHaHcuja.

npoMera Ha MeljyOaHKapcKoM MPEeKOHONHOM TPXKHIITY
HOBIIa — OBaj mpoMmeT je y T3 y mpoceky n3zHocuo 4,5
MJIpA nuHapa u 6mo je 3a 0,9 Mipa AuHapa BHIIN HETO y
T2.

Hcrto rtonmuko (0,1 m.m.) nosehane cy m mpoceune
MeceuyHe BpenHOCTH KamaTHux ctorna BELIBOR wu 'y
centTeMOpy OHe Cy ce Kperaie y pacrony o 3,0% 3a
Hajkpahy 10 3,7% 3a pOYHOCT O IIECT MECEIH.

Tokom oxTOOpa mpomer Ha Mel)yOaHKapCKOM TPIKHIITY
HoBIa Onaro je moBehaH, JIOK cy KamarHe CTOIe OuJe
TOTOBO HENIPOMEH-EHE y OJHOCY Ha cernTteMoap.

3HaTHO MOOO0JbIIakEe (PUCKATHE MTO3UIN]E U ITOCIEIUIHO
Mama noTpeda ApikKaBe 3a 3a/lyKUBABEM, Y3 J10CaIalIhe
yOnakaBambe MOHETapHE MOJIMTHKE, YTHLIAIN Cy Ha TO Ja
KaMaTHe CTOIle Ha JIMHAapcKe ap:kaBHe XoB HacTase man
tokom T3. Tako cy crome Ha jeIHOTOIUIIbBE U
Tporoaumime XoB cHmwkene 3a mo 0,4 ma., Ha 3,6% u
5,0%, pecnekTHBHO, JOK je CTOIla Ha IIECTOMECEYHE
XoB (2,7%) 6una 3a 0,6 1.11. HIKa y OHOCY Ha CTOITY
MOCTUTHYTY Ha aykuuju oBux XoB y mapty. VY jyny je
oJIpKaHa ayKIHja CeMOTOIUIIBUX TUHAPCKUX X0B, Ha
KO0jOj Ce aprkaBa 3ayKuiia 1o cromnu of 5,98%, mro je 3a
4,8 Tm.O. HIWKE Yy OJHOCY Ha CTOIy NOCTUTHYTY Ha
MpeTxonHoj ayKuuju y mapry 2015. Ha toj aykumjm je
OCTBAapeHO BHCOKO ydemrhe HepesuieHaTa, 4Yemy cy,
nopea Iyxe podHocTH XoB, moromoBane U U3y3€THO
no3utuBHe orene MM®-a o crnipoBoljey apamkmaHna u
no0OJbIIAke KPEAUTHOT PEJTHHra 3eMJbE O]l CTpaHe
arennuje Fitch.

3HavyajHo ydyemrhe Hepe3uueHara 3a0eleKCHO je W Ha
ayKLMjU CEJAMOTOIUIIBLUX JuHApckux XoB, koja je
oapkaHa y okToOpy. KamaTtHe crome Ha 0BOj, Kao U Ha
ayKIMjU TPOrOaUIIkbUX X0B, 101aTHO Cy CHIDKCHE.

W xamaTHe cTome Ha aykmujamMa ApKaBHUX XoB y
espumMa Omne cy y many Ttokom T3. Crome Ha
JeAHOTOAMIIbE U BOrOAUIIKBE X0B cMmameHe cy 3a 1o
0,1 nm.m., Ha 0,8% u 1,1%, pecrnekTUBHO, a cTONa Ha
neroroauime XoB (2,9%) 3a 0,5 mm. y ogHOCYy Ha
MIPETXOAHY ayKIIMjy UCTE€ POYHOCTH U3 MapTa.

VYKynaH MpoMeT Ha CEKyHIApHOM TPXKHIUTY JAp>KaBHUX
XoB y T3 je uznocuo 80,6 mupxa quHapa, mro je 3a 50,6
MIIpA auHapa Hroke Hero y T2. Tome je mompuHena u
3HaTHO Mara aKTHBHOCT Hepe3HJieHaTa Ha CTpaHu
npomgaje Hero y T2. Hajsume ce tproBamo XoB
WHUIMjaJIHE POYHOCTH TpPH W cemaMm roxumHa. Ctome
npuHoca cy 3a Behnny XoB Owre y magy u 'y centemopy




Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2016,

Haponta 6anxa Cpouje

Ccy ce Hamaswie y pacmony o 3,4% 3a mpeocTany
podHOCT on ueTHpu Mecena no 5,8% 3a mpeocramy
pouHoCT o 82 Mmecena.

Jocanamme yOnaxkaBambe MOHETapHE IMOJMTHKE, HHCKE
KaMaTHE CTOIME y 30HH €Bpa M MojayaHa KOHKYPCHIIHja
Melhy baHkKaMa opakaBajy ce Ha HIDKE KaMaTHE CTOIIE Ha
HOBE KpeaWTe, Tpe cBera mpuBpean. llpoceuna
MOHACpUCaHa KaMaTHa CTONa Ha IWHAPCKE KPEIUTe
MIPUBPEAN U CTAHOBHUIITBY cMameHa je y T3 3a 0,5 m.i.,
Ha 8,7%. Taj man je OMO OmpenesbeH MOjCPTHEHCHEM
KpelnTa MPHUBPEAM, INe je MPOCEYHa IOHJAepHCcaHa
KamaTHa cToma cmamena 3a 0,6 mm., Ha 6,0% Yy
cenreMOpy. [Ipu Tome, HajBehu mag 3abenexuIe cy CTome
Ha WHBECTHUIMOHE kpeaute (3a 1,9 m.a., Ha 5,8%), unme
Cy ce U3jeHa4mIe C [IEHOM KpeiuTa 3a 00pTHA CPECTRa.
CHIKeHe Cy U CTOoIle Ha ocTaie kpeaute, Ha 6,5%.

[IpoceyHa moHaepucaHa KaMaTHa CTONA Ha JHHAPCKE
Kpenure cTaHoBHUIITBY moBehana je 3a 0,8 m.m., Ha
11,3% y cenrembOpy. Tome je HajBuIIEe JONPHUHEINO
nosehame cToma Ha TOTOBUHCKE KpeanuTe (YKipydyjyhu
n Kpeante 3a peduHancupame) 3a 1,0 m.m., Ha 11,7% y
centeMOpy, a MO BHIIUM CTOllaMa OJ00paBaHU Cy H
KpEIUTH 3a ajanTaiujy cramOeHor mpoctopa (7,4%) u
octanu kpenutu (9,7%). C apyre crpaHe, CHIKCHA j¢
[IeHa MOTpoIavYkuX kpeauTa 3a 0,5 m.m., Ha 9,4%.

[Ipoceuna  moHmepucaHa KamMaTHa cToma  Ha
HOBOOJIOOpEHE KpenuTe Yy eBpuMa M JMHapCKe
€BPOMHCKCUPAHE KPEAUTE MPUBPEAN U CTAHOBHMIITBY
JomaTHo je cmameHa y T3 3a 0,2 mam., Ha 3,5% y
cenrreMOpy. Tonmko je cMameHa M IMPOCEYHA CTOIa Ha
KpenuTe NpUBpeH, Koja je y centeMopy usHocuia 3,3%.
[Man je OwWo HajU3paKEHWjU 3a EBPOMHJIEKCHpaHE
nHBecTUIIMOHE Kpenute (3a 0,3 m.m., Ha 3,6%), a
CHIDKEHE Cy W CTOTIe Ha KpeauTe 3a 0OpTHA cpeacTBa (Ha
3,2%) u octane kpexgute (Ha 3,5%). Ha manx mpoceune
CTONE Ha KpeanuTe cTaHOBHUIITBY 3a 0,1 m.I., koja je y
cenrreMOpy u3Hocuina 4,6%, yTHIAIO je CHIKEHE CTOTa
Ha ctambene kpeaure (3a 0,2 m.11., Ha 3,3% y cenTemMOpy)
u ocrtane kpeaure (3a 1,0 m.m., Ha 6,4%). IToTpormauxu
KpeAnuTH cy 0100paBaHu 110 UCTOj CTOMH Kao U KpajeM T2
(5,7%), a jemuHO je TieHa TOTOBHHCKHX Kpenuta (3,8%)
OwJIa HEIITO BHIIA Y OJHOCY Ha jYH.

Cronme Ha nuHapcke pemno3ute rpahana Omaro cy
camkene y T3 (3a 0,2 m.m.) 1 y centeMOpy Cy H3HOCHIIC
3,1%, nox cy KamaTHe CTOIE Ha JENO3UTEe MPUBPEIE 3a
ucto toauko nosehaune, Ha 2,6%. W cToma Ha neBU3HY
urreamy rpahana cHkena je 3a 0,2 .., Ha 0,5%, 10K je
CTOIa Ha HOBOTIOJNIOJKEHE JICTIO3UTE MPUBPEC HACTaBHIIA
Jla CTarHupa Ha HUBOY ox oko 0,5%.

padmkoH IV.1.5. KamaTHe cTone Ha npuMapHoOMm
TPXKUWTY ApxaBHUx XoB
(Ha roavwemM HUBOY, y %)
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M3Bop: MuHncTapcTBo rHaHcuja.

* UckrbydeHe KynoHcke XoB yuja je kamaTHa cTona BesaHa 3a
pedepeHTHY kamaTHy ctony HBC.

padhmkoH 1V.1.6. KpeTawse KamMaTHUX cTona Ha

AVHapcKe KpeauTe U Aeno3ute NpMBpeaun n

CTaHOBHULITBY*

(npoceyHe noHaepucaHe BpeAHOCTU, HA FOAULWHEM HUBOY,

y %)
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HoBoofo6peHy AvHapCKY KpeauTu CTaHOBHULLTBY
e— HOB00A06PEHV AVHAPCKY KpeauTu Npuspeamn
HoBononoxexun AVHapPCKM 4eno3UTn CTaHOBHULWITBA
@ a» @» @ HOBOMNOMOXEHN AVHapCKu 4eno3nTn npuepeae
PedepeHTHa kKamaTHa cTona, npocek nepuoga

Wssop: HBC.
* Vckrby4eHn peBONBUHT KpeanTU, Npekopavetba no Tekyhem
payyHy v Ayr no KpeauTHUM KapTuluama.

padhmkoH IV.1.7. KpeTakbe kamaTHUX cTomna Ha
AeBU3He KpeauTe u fenosuTe NpuBpean u
CTaHOBHULITBY*

(npoceyHe noHaepvicaHe BpeAHOCTYW, Ha roauLLHbEeM HUBOY,
y %)
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HoBoonoGpeHn AeBU3HN KPEANTH CTAHOBHULLTBY**
e—— H0B0OJ0GPEHN AEBU3HN KPeaUTV NpuBpean™*
HoBononosxeHu A4eBU3HW [EN03UTU CTAHOBHULLITBA
@ e e = HOBOMOMOXEHW [EBU3HMN LENO3UTH NPUBpEAE
EURIBOR 3M

W3sop: EBponcka 6aHkapcka dpeaepaumja n HEC.

* MCKJ'byHeHM PEeBONBUHI KpEeAUTU, Npekopavera no TeKyheM
padvyHy u ayr no KpeauTHUM KapTuuama.

**Y eBpUMa U €BPONHAEKCUPAHU.




Haponta 6anxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju — nosembap 2016.

'pacukoH IV.1.8. NokasaTerb npemuje pusmka
- EMBI no 3emrnama

(aHeBHM nmogaum, y 6.n.)
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EMBI Global Morbcka Mahapcka
PymyHuja XpBaTcka Typcka
Cpbuja

W3sop: JP Morgan.

IpacbukoH 1V.1.9. NMpuHocK Ha eBpooGBe3HMLEe
3eMarba y pervoHy

(y %)
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Cp6buja 2021 Mahapcka 2021

Typcka 2021 Xpsatcka 2021
Morbeka 2021 PymyHuja 2022

W3Bop: Bnymbepr.

IIpemuja pusuka

Cmameme mpemuje puszmka CpOuje je HacTaBIJBEHO.
Mepena EMBI, npemuja pusuka Cpouje mana je Tokom T3
3a 59 6.m., wa 225 6. IlraBume, 22. cenrembpa ce
cinyctwia Ha 212 0.1, IITO je HEH HajHKH HHUBO Yy
nocieamux aeset roguna. Tokom T3 cmamen je u EMBI
Global (3a 47 6.1.), Ka0 ¥ MPEMHjEe PHU3HKA OCTAIUX
3eMaJba Haller peruoHa, ocuM Typcke.

CMmamemy paslidke y MOpPUHOCHMAa Ha JI0JapcKe
eBpooOBe3Huie CpOuje y 0JHOCY Ha aMepHUKe JpPKaBHE
XoB, 1j. mpemuje puzuka CpOuje, IONPHUHENU Cy U
mio6anan u gomahu dakropu. Onx mrodanHux (akropa,
IBEHOM TIaxy [JONpHWHENa je pelaTHBHO Op3a
crabmim3anyja MehyHapOTHOT (HHAHCH]CKOT TPIKUIITA
HakoH bpersura. Ilokazano ce nma cy KpaTKOpouHHU
HeraruBHM e(eKTH bpersura MamH 0J] OUSKUBAHUX, HAKO
Cy CpeAmOpOvYHH M JyropoyHu e(peKkTH u Jajbe
Hero3HaHUNa. TpKUIITE ce PEeNaTUBHO Op30 YMHPHIIO
3axBasbyjyhu ouekwBamMMa HWHBeCTHTOpa na he 300r
bpersuta Mepe MOHETapHe MOIUTHKE BOaehHX
LECHTPAIHUX OaHaka OUTH EKCIIAH3MBHHU]E HETO IITO CE 10
Tajia MUCIIHIIO.

TokoM mocMarpaHor Iepuoia, IaJ NpeMHje pU3UKa
Cpbuje Omo je y BETHUKOj MEpH OIpenesbeH U JnoMahum
(bakTopuMa, Mpe CBera JajblM CMambCHhEeM YHYTPALIBE U
CIIOJbHE  HEpaBHOTEXE, 3axBajbyjyhw  JocieaHoMm
crupoBohewy Mepa (HCKaNIHE KOHCOJIUAAIMjEC U
CTPYKTYypHUX pedopmu. Bosbe MaKpOCKOHOMCKE
nepopMaHce Halle NpHUBpeNe M HeHe H3rieae 3a
HapeIHU Tepuox motepauo je 1 MM®, nonocehu kpajem
aBrycTa OUIYKYy O YCHEIIHOM 3aBPIIETKY YETBPTE U IETe
peBu3uje cTeHI0aj apamkKMaHa M3 IPETOCTPOKHOCTH.
MM® je oleHHO Ja Cy pe3yiTaTH Koje MOCTIKE CPIICKa
NpUBpEAa TNPEBa3UILIM OYCKUBarha, Mpe CBera yciel
jadama jaBHHX (UHAHCH]ja, CIPOBOhema CTPYKTypHHUX
pedopmu u moBehama MoBepeHa HHBECTUTOPA.

Toxom oxTOOpa je momio 10 u3BecHor nosehama
npeMHuja pu3nKa 3eMajba y YCIIOHY, allii Cy OHE H Jalbe
3HaTHO HIDKE y OHOCY Ha HUBOE C I10YETKA OBE I'OJMHE.
PacT mpemmja pusnka y3pokoBaH je Hem3BecHOIMhy Ha
MelyHapomHOM (UHAHCHjCKOM TPXKHUINTY TIOBOIOM
JMHAMHUKE HOpManu3anuje MoHeTapHe nonutuke OE/I-a
M HAacTaBKa Mporpama KylmOBHHE OOBE3HHIIA OJ CTpaHe
Ellb-a. Ilpemuja pusuka CpOuje mosehaHa je TOKOM
okTOOpa 3a 18 0.11., Ha 243 6.1m.

IIpunuB kanuTaja U3 HHOCTPAHCTBA

CIoJbHOTPrOBHHCKAa HEpPaBHOTE)Ka HAcTaBWIA je Jla ce
cmamyje y T3, a Ha uHAHCH]jCKOM padyHy OCTBapeH je
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NPWIKMB KOjU je OWO BHIE HEro JOBOJbAH Jia MOKPHje
nepunur Texkyher padyHa miatHor OwiaHca, INTO je
JOIPHHOCUIIO AIPELHjallljCKUM PUTHCIUMA Ha JAUHAP
y oBoM nepuony. Kao m pannje, Hajpehu neo npuimsa
kanutaina y T3 Owo je y ¢dopmu CIAU, a npunus je
OCTBapeH U 110 0CHOBY NopTdoano ynarama. [Io ocHoBy
(uHaHCH]CKUX KpenuTa 3a0esIe)KeH je He3HaTaH OJUINB
KaruTana.

VY T3 je octBapen Behu Heto mpunue CAU wero y T2 wu,
nmpeMa IMpeIMMUHAPHUM IoJanuMa, u3Hocuo je 437,7
MJIH eBpa. TuMe je IpuIIMB 10 OBOM OCHOBY O TIOUETKA
roguHe pocturao 1.265,7 mmH eBpa. Kao m mpomute
TOJMHE, MHBECTULIHjE CY paclIpOCTpamCHE Ha BEIUKH
Opoj Tpojekara y pazIHYUTHM AelaTHOcTHMa. HajBehu
W3HOCH YCMEpEeHHM Cy y mpepaljuBauky WHIYCTpH]Y,
(¢uHaHCHjCKM CceKTop, TpaljeBHHAPCTBO, TPTrOBHUHY,
MOCJIOBE C HEKPeTHHWHAMa, TelIeKOMyHUKaluje W
caobpahaj.

3axBaspyjyhu ycmemHoM — cmpoBohemy  duckanHe
KOHCOJIM/IAIMj€ U CTPYKTYPHUX peOpMH M TIOCTHTHYTO]
MaKpOEKOHOMCKO] ~ CTa0MJIHOCTH,  HWHBECTULMOHHU
ambujent y CpOuju ce moboseiraBa. To motBplhyjy u
KpeTama OCTBAPEHA Yy JI0CAAIIBEM STy TOAUHE, TAKO Ja
je BepoBaTHO na he y 2016. ykymaH HETO TIPHINB II0
ocuHoBy C/IM nmpemammTy Halla paHWja OYeKHBamba M 1a
he, kao n mpomnule roguHe, N3HOCUTH OKO 1,8 MiIpx eBpa,
win oko 5% BJII1-a." TakaB npuiue Ouhe BuIllE HEro
JIOBOJbAH 1a Mmokpuje aeduuut tekyher padyHa, koju ce

3a OBy TOJIMHY Tipoliewyje Ha 4,1% BII-a.

Y T3 je mo ocHOBYy mnOpT(OIHO HHBECTHIHja
perucrpoBaH Hero npwinB Kanutana (10,3 muH eBpa),
mpe cBera 3axBa/byjyliu KyMOBHHH CEIMOTOIMIIEGUX
npxkaBHUX XO0B oIl cTpaHe HepesuJeHara Ha ayKIuju y
Jyiy. PacT n3noxeHocTH npema 3eMibaMa y yCIOHY TOKOM
T3 mMoxe ce moBe3aTH ¢ HUXOBUM OYEKHMBamHUMa ja he
Boznehe neHTpanHe OaHKE CIPOBOAWTH EKCIIAH3MBHE
MOHETapHEe TOJIMTHUKE JIy)KE HEro IITO jé OYEKUBAaHO, a
kama je ped o CpOuju, ¥ ¢ TOBOJBHUJUM
MaKpOEKOHOMCKHM H3IJIeANMa, IO3UTHBHHUM OLlCHaMa
MM®-a o cmpoBohermy apamkMaHa W TOOOJBITAEEM
KpEeTUTHOT pejTuHTa 3eMibe. C Ipyre cTpaHe, pe3uIeHTH
cy y T3 nosehanu cBoja ynarama y mHocTpaHe XoB y
H3HOCY 01 9,5 MJIH eBpa.

Ilo ocHOBY (pMHAHCHjCKMX KpeaMTa OCTBAPEH je HETO
ommuB on 12,0 mmH eBpa. Onm Tora, 3amyKHBame
npeny3eha 1o NpeKorpaHMYHUM KpeauTHMa roBehaHo je
3a 80,5 muH eBpa. C npyre crpaHe, Ap)kaBa CE€ HETO

* Hamre npojekiuje C/IV He ykipydyjy NOTEHIMjaIHE IPUIMBE O IPUBATH3ALIH]A.

padmkoH 1V.1.10. AedomumT Tekyher 6unaHca
W HeTo NpUNUB Kanutana

(y mrH EUR)
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u [lechuumt Tekyher pavyHa
Kanutaniu n dvHaHcujckv padyH (ckrbyyyjyhu kpeaut MM®-a,
anokauujy SDR 1 npomeHe aeBusHux pesepen HEC)

Wasop: P3C n HBC.
* MpenuMuUHapHU nopaum.

pacpukoH IV.1.11. CTpykTypa hmHaHCcuHjckor
6unaHca

(y MnH EUR)
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DrHaHCHjckN KpeauTu peangeHaTa
= Kpeaut MM®-a v anokaumja SDR
®QcTano

MopTdonno nHeecTMumje — HeTo
® [lupeKTHe UHBECTULMje — HETO

W3sop: P3C n HBC.
* [penvMuHapHu nogauu.

pacdukoH IV.1.12. ®uHaHCKHjCKN KpeauTn
pe3ngeHarta — NPOMeHa HeTO 3apyXera
(y mnH EUR)
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W3asop: HBC.
* MNpenumuHapH1 nogauu.
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padmkoH 1V.1.13. KpeTawe Kypca avHapa v eBpa
npema ponapy

(USD/RSD) (USD/EUR)

120 1,0

100 0,9

80 1 0,8
" \J

60 0,7

40 0,6

159159159159159159159159
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

e USD/RSD (11.C.)* USD/EUR (g.c.)*

W3Bop: HBC.

* 1USDy RSD.
*# 1 USD y EUR.

padmkoH IV.1.14. KpeTtarbe Kypca AnHapa n
uHTepBeHuuje HapoaHe 6aHke Cp6uje Ha
AEBU3HOM TPXMULUTY

(y mnH EUR) (EUR/RSD)
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90 120
60 *F 2
30 110
0 o 100
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e ||HTEpBEHUMje HBC (n.c.)* EUR/RSD (a.c.)**

Wasop: HBC.
* + npopgaja; - KynosuHa.
** 1 EUR y RSD.

paszayxuna 3a 15,7 MIIH eBpa, Ipu 4yeMy ce Ha OTIUIaTy
kpenuta omuHocwio 200,2 MIH eBpa, AOK cy ce Mmehy
moBydeHNM KpenutuMma (184,5 miH eBpa) HajBehn m3HOCH
OJHOCWJIM Ha KpEeIUTE HaMEHCHE W3TPaimbu U OOHOBH
myTHe uHppacTpykrype. banke cy ce pasmyxwuie, anu y
Mam0j MepHu y nopehemy ¢ mperxomHa nBa Tpomecedja
(48,2 mmH eBpa).

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKULITY
U Kypc IHHapa

Kperame kypca muuHapa y T3 m oktobpy Ommo je
crabunno. ITocmarpaHo Kpajem mepuona, BPETHOCT
JMHAapa TpeMa eBpy OcCTaja je FOTOBO HENpOMEHmeHa y
onHocy Ha kpaj T2. Mako cy y mocmarpaHoM HepHOILy
OWIM MPHUCYTHH arpelHjalijCKu MPUTHCIH, TIpe CBEra y
jyay, oHHU cy yOnakeHH mHTepBeHIjaMa HapomHe 6anke
CpOuje Ha cTpaHH KyIIOBHUHE JIEBU3A.

VY ycrnoBHMa TOTOBO HEMPOMEECHE BPEAHOCTH JHHAPA
mpeMa eBpy U jayarba eBpa npema jaoapy, auHap je y T3
Takohje ojadao y omHocy Ha monap (1,1%, mocmarpano
KpajeM Tepuoza).

[Mputicnm y cMepy jayama jAWHapa y I[OCMaTpaHOM
HepHOAY pe3yATar Cy, Ipe CBEra, 3HaTHOI' IONPaBJbamba
noMahux MakpOKOHOMCKHMX II0OKa3aTesba, MMO3UTHBHUX
onmeHa MM®-a y morneny crnpoBolema apaHKMaHa,
moBehama KPEIWTHOT pEjTUHTA 3eMJbe O CTpaHe
areanuje Fitch m pesynryjyher mosehaHor mnosepema
WHBECTUTOpA 3a yharame y nuHapcke XoB PemyOnmke
CpOuje. lomaTHo, amperyjandjcKd MPUTUCIH CE MOTY
JIOBECTH y BE3y C MaJIOM IpeMHUje pPU3UKA 3eMJbe HAKOH
Bpersuta ®w TMOBOJPHHjOM TEPIENINjOM CTPAHUX
MHBECTUTOpA y TIOTJIE/ly Yllarama y 3eMJbE y yCIOHY, 300T
OYeKrBama Ja he Mepe MOHETapHE MOJUTHKE Bojaehmx
LEHTPAJIHNX OaHaka OWTH EKCIaH3MBHE Jy>K€ HEro IITO
ce MPETXOAHO OYEKHBAJIO.

VY cxmangy ¢ tuMm, momahe AEBH3HO TPXKHIITE je Y jyiIy
KapakTeprcaia moBehaHa Tpakmba CTpaHUX HHBECTUTOPA
3a JMHapUMa pajy yjlarama y JAp’kaBHE AMHapcke XoB.
Hepesunentu cy y ToM Mecelly npBu mmyT oa Mapta 2015.
ronuMHe OWJIM HETO MPONIABIM JeBu3a OaHkama. [lopen
Tora, y jyiny je u Tpaxma gomahux npemyseha 3a
IeBU3aMa Omia Mama on yobwdajeHe. Pesmmentn cy y
TOM Mecelly o 6aHaka HeTo Kymwa 38,8 MITH eBpa, IITo
j€ Mame Ofl ’UXOBE IPOCEYHE MECEYHE HETO KYIOBHHE
koja npenazu 200,0 muH eBpa. CnuyHe TCHICHIU]E, Tj.
cMameHa Tpaxkma nomahux mpemyseha 3a geBuzama u
moBehaHa Tpaxkma HEpe3WAeHaTra 3a IWHapuMa,
obernexxuiie cy u oKTobap.
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Haponta 6anxa Cpouje

OBakBH TOKOBHU OWJIH Cy IOBOJHHH J1a HEYTPATHUIITY HEIITO
HIDKA OTKYIl €(QeKTHBHOT CTpaHOr HOBma y T3 y
mopehemy ¢ mperxomHHM TpomecedjeM. llopen Tora,
MIPWINB JIeBU3a 10 ocHOBY n3Bo3a U CJ/IM ocrao je Ha
MIPUOIMIKHO MCTOM, BUCOKOM HHUBOY Kao y T2.

Kako ©Oum yOnmaxkuna TpeKOMEpHE KpaTKOpPOUHE
ocumianvje Kypca, Hapomna Gamkxa Cpobuje je y T3
nHTepBeHmcana Ha M/IT-y KynoBHHOM [IeBU3a Y U3HOCY
on 475,0 miiH eBpa, o1 yera ce JOMUHAHTAH JI€0 OJTHOCHO
Ha wuHTepBeHUHje y jymy (355,0 mun eBpa). Tokxom
okTOOpa je Takol)e MHTEpBEHHCAIA HA CTPAHH KyIIOBHUHE
JIeBU3a, U To y u3Hocy ox 135,0 muH eBpa.

IIpomer va MIT-y y T3 mgHEBHO je y MPOCEKY U3HOCHO
18,8 mutH eBpa, mTO je 3a 6,6 MIIH eBpa Hipke Hero y T2.°
[Ipoceynn nHEBHU mpoMeT Ouo je HajBumu y jyiy (27,0
MJIH €Bpa), a y centemMOpy je usnocuo 13,9 mun eBpa. 1
ocLMIalMje Kypca AnHapa IpeMa eBpy, MepeHe MeToiama
EWMA"™ u EGARCH", octane cy HHCKE.

Ha penoBHHUM JE€BH3HUM CBOII ayKIIHjaMa KOje OpraHu3yje
Haponna 6anka CpOuje y T3 je 3abenexeH pacT ooumMa
TpaHcakuuja y ogHocy Ha T2. Tako je Ha TPOMECEYHUM
aykijama Hapomna Oanka CpOmje yKymHO Kynmia
npogana no 45,0 MuH eBpa, a Ha JBOHenesbHUM 110 114,0
MIH eBpa. OOMM CBOIl TpaHCaKIUja Koje Cy OaHKe
Mehycobno 3axspyunBane y T3 je nznocmo 9,7 MitH eBpa,
a 3aKJbYUCHE CYy Y JyIIy.

Kperama Ha Oep3u

Pact nena akmuja tokom T3 mompuHEO je OMOpPaBKY
BpEAHOCTH WHIEKca beorpaacke 0Oepse. Kpajem
cernrreMOpa wHAekc BELEXI5 wsHocmo je 636,3, a
BELEXline 1.439,0 nHIeKCHUX TOCHA, MTO je 3a 5,2% u
8,5%, pEecHeKTHBHO, BHILIE OJl HUXOBUX BPEIHOCTH C
Kpaja jyra. OBU HHJICKCH CYy HACTABHJIM PACT U Y OKTOODY.
W Behumua mHpekca Ha Oep3ama peruoHa OCTBapHia je
pact TokoM T3, a HajBumre cy moBehane BpemHOCTH
nHIekca Ha Oep3ama y 3arpedy (15,8%) m Ckomby
(14,5%). C npyre ctpane, jenquno je nHaekc bamamydxe
Oep3e uckazao naxa ox 4,5%.

’ Be3 Haponue 6anke Cpowuje.

" EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeTOA HOHAEPHCAHUX
MOKPETHUX MPOCEKA KO KOTa Ce MPOLEHTYa HUM JHEBHUM IIPOMEHAMA JCBU3HOT
Kypca J0AeJbyjy PAsIMYUTH MOHIEPU 3a PAa3IMUMTC BPEMEHCKE TPCHYTKe, HPH
YeMy TH [OH/EPU SKCIIOHCHIIN]AIHO OIIa/ajy YAabaBambeM Off Cafalllier MOMEHTA.

" EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)
— METOJ OlICHEe YCJIOBHE BapWjaHCe KOjH IpUKa3zyje acuMerpuyan edekar
MO3UTUBHMX M HEraTMBHHX IIIOKOBA HA OLIEHY YCJIOBHE BapHjaHCe.

padumkoH IV.1.15. KpaTkopoyHa BonaTunHocT
Kypca AvHapa npema eBpy
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EGARCH EWMA
W3Bsop: HBC.

'pacdmkoH IV.1.16. KpeTarwse kypceBa oapeheHux
HauMOHanHMX BanyTa npema eBpy*
(aHeBHM nopaum, 31. 12. 2010 = 100)
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W3sop: HBC n Be6-cajToBM LieHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacTaerba anpeuujauujy.
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padoumkoH 1V.1.17. UHpekec BELEX15
n npomeTt Ha Beorpaackoj 6epan

(y mnpa RSD)
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W3aBop: Beorpapacka 6ep3a.
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padhmkoH 1V.1.18. KpeTare 6ep3aHCKux
MHAEeKca Yy permoHy

(y IHOEKCHVMM MoeHnMa, HopManu3oBaHo,
31.12. 2010 = 100)

180
160
140
120 A
100

80

60

40
147101471014710147101471014710
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

e NT X CROBEX MBI10
SBITOP MONEX20 SASX10
SOFIX — BET e— BIRS
BUX e BE|EX15

M3Bop: Beorpafcka 6ep3a v Be6-cajtoBy 6EP3N Y PETUOHY.

TproBame axkuujamMa JOJATHO je CMambEHO TOKOM JIETa.
VYkyman mpomer akmujama y T3 je msHocno 1,0 mupn
nmuHapa, mTo je 3a 0,4 mupn muHapa Mame Hero y T2. [pu
ToMme, HajBehn M3HOC TproBama ocTBapeH je y jyiay (0,4
MIIpJ IMHapa), a 7Be TpehuHe mpomera OHOCHIIO ce Ha
TproBame akiujama M3 HHJIEKcHe koprne BELEXIS.
CTpaHH HWHBECTHTOPH Cy YYECTBOBAJIH Yy YKYIIHOM
mpomety akmmjama ca 0,4 Mupa JuHapa ¥ TOKOM IIeJIorT
neproja OWiIM Cy aKTUBHHUJU Ha CTPAHU MPOJaje, Tako 1a
Cy Ha HMBOY TpoMecedja OMIIM HETO MPOJABLH aKLHja y
n3Hocy of 98,1 MiH auHapa.

Kao u y nperxonna ia Tpomeceyja, Behu neo npomera Ha
0Oep3n OHOCHO Ce Ha TProBame OOBE3HHIAMA. YKYIaH
mpomet obBe3Hmnnama y T3 je uzHocwo 7,3 Mupxa muHapa
U y TOTHYHOCTH je pe3ydaTaT TproBama JyrOpOYHUM
oOBe3nuiamMa PenyOmuke CpOwuje,”” mpu uemy ce Ha
TpaHCaKIMje ca CTPAaHUM WHBECTUTOPHMA OJJHOCHJIO OKO
jenHe yeTBpTHHE OBOr mpoMeTa. Hu y oBom Tpomecedjy
HHUje OWI0 TproBama MyHHUIIUTIAIHAM OOBE3HHUIIaMa.

TpxumHa kanuranusanuja beorpajicke Oepse Kpajem
cenTeMOpa u3Hocwmia je 585,5 mupa nuHapa u Ouia je 3a
61,2 mupn auHapa HIDKa Hero kpajeM jyHa. Tome je,
YOPKOC pacTy IeHa aKIuja, IOMPHHENO HCKIbYUCHE,
OTHOCHO TIOBNaYeH-e opeljeHNX m3maBaiama c Oep3se.
Kanuranuzanuja peryaucaHor CerMeHTa je CMambeHa 3a
25,5 mupn quHapa, a kanuranusandja MTII cermenra” 3a
35,7 mupn nunapa. To je yrunano Ha maja ydenrha
TPXKUIIHE Kanuranusaiuje y onewenom B/II-y 3a 1,6
.1, Ha 14,4% na xpajy T3.

2. HoBan u kpeaurtu

Ilonyoa nosuya 0ooammno je nosehana moxom T3, 20moeo
nodjeonako no OcHogy pacma OUHAPCKe U Oesu3He
xomnonenme. Ilpu mome, pouna cmpykmypa ounapckux
deno3uma Hacmaewsa O0a ce memwa y kopucm eehe
3acmynmwenocmu Oeno3uma no euljewy. Kpeoumna
aKmueHocm oOenexcu 0amu pacm, a weH M2 pacm ce
yop3asa Kao pe3yimam RPEMXOOHOZ YOnax3casarsa
MOHemapHe nonumuKe, HUCKUX KAMAMHUX CIORA HA
Mmeljynapoonom mpocuwimy noeua, eéehe KoHKypenyuje
meljy bankama u yop3armwa eKOHOMCKe AKMUGHOCMU.

2 On nosemGpa 2015. omoryheHo je TproBame Ip)KaBHUM JyrOPOYHUM
obBesnuama Ha beorpackoj 6epsu.

" MTII mnpeacraBjba TPXKHUIITE MyJNTHIATEpalHe TProBauke Iuiarhopme.

Opranusyje ra 6ep3a 1 Ha leMy Cy TPEHYTHO JIICTHPAHE aKiije KOMIaHHja Koje He
HCITyHaBajy yCIIOBE 3a JIICTHPALE HA PETYJIMCAHOM TPIKUIITY.
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MOHeTapHI/I arperaTtu

JuHapcku mpuMapHH HOBall je y T3 HOMHHAIHO CMameH
3a 2,5%, a peamHo 3a 2,7%. Tonuko je W3HOCHWO W Taj
YKYITHOT TIPUMapHOT HOBIA, KOME je, TIOpel CMameHa
JIUHAPCKOT TPUMApPHOT HOBIIA, JONPUHOCHO U HEIITO
HIDKW U3HOC JICBU3HHX JICMIO3MTA KOje Cy OaHKe ApiKaje
xox Hapomue 6anke CpoOuje. [TocmMarpaHo Ha MI. HHBOY,
peanHu 1aj| MPUMapHOT HOBIA j€ YCHOPEH — JUHAPCKOT
Ha 5,5%, a yxymHor Ha 10,2%.

OnnuuHu pe3ynTatd (QHUCKadHEe KOHCONUIANUjC U PaCT
OyueTcKkux Tmpuxoaa' MOMpPUHENN Cy TOME Jla H3HOC
JIMHApCKUX jaerno3uTa apxase Oyne y T3 nosehan 3a 32,3
MJpJ JWHapa, W TOpex Tora INTO je 3HaTaH Jeo
JUHAPCKUX CpeJicTaBa HMCKopuitheH W 3a KyIHOBHHY
nesusa on Hapomne Oanke CpOuje. Ha Taj HaumH je
JpkaBa TokoM T3 yTuIaia Ha TNOBIA4YeHEe TPHUMapHOT
HoBIIa ca 50,3 mipa quHapa. Y BMCTOM CMepy JAeI0Bao je
¥ pacT ynarama OaHaka y permo XoB (3a 36,8 mupn
muHapa). C mpyre cTpaHe, pacTy AWHAPCKE JTUKBHIHOCTH
OaHaka HajBUIOIE Cy JIONPHUHOCUJIIC WHTEPBCHIH]C
Haponne Ganke Cp6uje nHa MIT-y KynoBHHOM JjeBU3a
(56,1 mupa nuHapa) W JCBH3HE TpPAHCAKIUje ILIATHOT
npomera ¢ KocoBom u Metoxujom (14,4 mups nuHapa).

3a pa3nuKy O] NPUMApHOT HOBI@A, LIMPH MOHETapHH
arperatu HactaBwm cy pact y T3. Kao u panwmje, pacr
JUHApCKUX JeTNo3uTa OMo je u3pakeHWju 3a kpahe
POYHOCTH, Tako Ja Ccy MOHeTapHM arperatu M1 u M2
peanno nosehanu 3a 6,7% u 5,9%, pecnekrusno. To je,
y3 najbe nosehame JEBU3HMX JENO3MUTa, YTHIAIO Ha TO
na arperat M3 Oyzne peanno nosehan 3a 2,9%.

Jenosutu no Buhewy cy y T3 mosehanu 3a 28,3 mupn
JIMHApa, a MTeIHW W OPOYEHHU JEMO3uTH 3a 6,3 Mipxa
nuHapa. M3paxenuje mnoBehame IUHAPCKUX JICHO3UTA
kpahux pouHocTH moctoju Beh myxke BpeMe W MOXe ce
MMOBE3aTH Ca OMOPABKOM EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, a Yy
onpeheHoj MepH U ca CMameHEM CHBE eKOHOMHje. PacT
Cpe/cTaBa Ha JICTIO3UTUMa U KpahuX u Jy)KUX POYHOCTH
01O je ocTBapeH Ipe cBera Ha padyHuMa rnpeayseha u
CTaHOBHUINTBA. 3axBajbyjyhH LIMPOKO JAMCIIEP30BAHOM
OTOPaBKYy EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, pacT Jero3uTa
3a0eriexeH je Ha padyHuMa mpeny3eha u3 CKOpo CBHX
oOmactu, a HajuspakeHWju je OWMO Ha padyyHHMa
npenyzeha u3 mpepahuBauke unmyctpuje. JuHapcka

' Haruiata jaBHMX Ipuxofa JiofaTHo je nosehana tokom T3, mo je, y3 crabuiHe
GylieTcke pacxojie, JONMPHHENIO TOME Jia y TNPBUX JCBET MECCIH HA HUBOY OIIIITE
npxase Oyie octsaper jaeduuut ox 4,5 mupa aunapa. O creneHy moGosbliara
q)"CKaﬂHC “OSP".[Hje JIp’KaB€ TOBOPH U YNHHCHHUIIA J1a KBAHTUTaTUBHUA ](pI/ITCijyMH
u3BplICHa apamkMaHa ¢ MM®-om (4eTBpTa M Ieta pPEeBH3Mja) JI03BOJHABA]Y
JeHUIUT y IPBUX IeBeT Mecenu o 81,3 Mipa AuHapa.

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

2015. 2016. Yyeuhe y M3

Cenr. 2016.
Oeu. Mapt JyH Cenr. v %)
M3 50 6,6 87 108 100,0
[eBn3Hu genosntun 1,1 36 58 90 65,2
M2 12,7 13,1 14,8 14,3 34,8

[lvHapckn opoyeHn

W WTeaHN [enosuTu 66 95 35 -49 8,2

M1 154 22,8 22,1 219 267

lenoauntn no

Bufersy 19,6 26,3 24,8 24,7 19,7

[otoB HoBaU Yy

onTtuuajy 5,6 14,2 151 14,6 6,9
W3Bop: HBC.

padhmkoH 1V.2.1. MoHeTapHu arperatm u
noTpoLllayke LieHe
(wmr. cTone, y %)
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M1 (n.c.)
M2 (n.c.)
M3 (n.c.)
MoTpolayke LeHe (a.c.)

W3Bop: P3C n HBC.

padhmkoH 1V.2.2. AQonpuHocu mr. pacty M2,
CeKTopcKa CTPyKTypa
(y n.n.)
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Mpuspena
CTaHOBHMLITBO
=100
= [0TOB HOBAL, y ONTULAjy
¥ JlokanHu HWBO BNacTn
B HenpoduTHe v Apyre opraHusauuje

Masop: HBC.
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padumkoH 1V.2.3. Aomahu kpeanTn
HeMoHeTapHOM ceKkTopy u M3
(HOMWHanHe mr. ctone, y %)
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

M3
[omahu KpeanT HEMOHETapHOM CEKTopy

W3Bop: HEC.

padhmkoH 1V.2.4. KpeautHa aktuBHocT 1 BTN
(mr. cTone, y %)
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

e KOMMO3NT. Mepa 3a[y>XeHOCTN HEMOHET. cekTopa*/** (n.c.)
YkynHo gomahu kpegutu** (n.c.)
Peannu BAN (a.c.)

M3Bop: HBEC n P3C.

* Kao nokasaTesb ykynHor 3afyxweara, obyxsata pAomahe
KpeauTupare NpuBaTHOT CekTopa, jaBHUX npeayseha W NOKamHUX
HMBOA BNacTW, Kao W [AWPEKTHO 3ajyxuBare npeayseha u
CTaHOBHULUTBA Y MHOCTPAHCTBY.

** ckrbyyeH edekaT npomMeHe AEBU3HOT Kypca.

mreama rpahana je y cemnTemOpy IOCTUIVIa HOBH
HajBUIK HUBO — 49,0 MJIpA AWHApa M y OAHOCY Ha Kpaj
jyHa Omma je Bumia 3a 1,3 mupn nuHapa, a 3a 3,6 Mupqg
JMHapa y ogHocy Ha kpaj 2015. lyxu mepnox HHUCKE U
crabuiHe WH(Ianyje, peraTiBHa CTaOMIHOCT JAEBU3HOT
Kypca, MOBOJbHHUjE KaMaTHE CTOIE U MOPECKU TPEeTMaH y
OJIHOCY Ha JICBH3HY IITE/IbY AONPHHOCE HBeHOM pacty. 1
JIeBU3HA MITeAma rpahana je momarHo mosehana y T3 3a
47,7 MuH eBpa U y cenTeMOpy je mpenura HUBO of 8,5
wipn espa. Pact Oenmeke M cpeicTBa Ha JICBU3HUM
jerosutuMa BehwHe ocTtanux cekropa, Mehy kojuma ce
u3/Bajajy neno3utu mpeayseha, koju cy, 3axBasbyjyhu
JOOpUM M3BO3HUM pe3yiTarhMa, rmoBehaHu 3a gonarHa
153,2 myH eBpa.

[TocMmaTpaHO Ha MT. HUBOY, PacT AMHAPCKE HOBYAHE Mace
y cenrembpy (21,9% 3a M1 u 14,3% 3a M2) 6uo je
CIMYaH OHOM M3 jyHa, JIOK je pacT M3 nonatHo yOp3aH Ha
10,8%. Tome je cBakako [ONPHHEO M OCTBApPEHU
E€KOHOMCKH OTOpaBak.

Kpenutu

Mr. pact nomahux kpenura je Tokom T3 HacraBuo na ce
yOp3aBa u y cenreMOpy je, uckbydyjyhu edekar
npoMeHe JAeBU3HOT Kypca,” u3nocuo 4,3%. Kpemgutu
CTaHOBHUINTBY, y Topehemy ca CTHM IIEPHOAOM TIPOIIIIIe
roauHe, Bumm cy 3a 9,1%, a xpexutn npuspenu 3a 1,1%.

VY T3 cy nomahu kpeanTh, nckipyuyjyhn edexar mpomeHe
neBu3HOT Kypca, mopehanu 3a 2,0%, a BUx0BO yuerihe y
oueweHoM b/III-y Ha 49,1%. Pact je ocTtBapen y
ycioBuMa Kaga cy OaHKe, y OKBHPY aKTHBHOCTH
YCMEpeHHX Ha pemaBambe NPL, HacTaBwie Na TpPoaajy
neo NPL nunuma BaH OaHKapCKOT CEKTOpa, OMHOCHO Jia
BpIlIE lUXOB OTITHC.

Wmajyhm y Buay yOp3ame eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y
2016. u 2017. roguHA U 3HATHO CHI)KEHE KaMaTHE CTOIIE
Ha KpeauTe, dYeMy Cy JONpHHEIN JOCaJallibe
yOnaxxaBame MoOHeTapHe mnoiauThke Haponne OaHke
CpOuje ¥ HHCKE KamaTHe CTolle Ha MelyHapomHoM
TPXKHUIITY HOBIA, add u MelycoOHa KOHKypeHIIHja
Oanaka, ouekyjeMo fa he ce pacT KpeauTHe aKTUBHOCTH
HACTaBUTH U Y HAPEIAHOM TIEPHOTY.

Kpenuru npuspenn cy y T3 3abenexunu pact ox 1,3%,
wim 13,9 mupa nuHapa, 6e3 edekra IpoMeHe JAeBU3HOT

¥ O6pauyHaro 1o Kypcy JAMHapa Ipema eBpy, lBajuapckoM (paHky u jgonapy Ha
nan 30. cerrremGpa 2014. (T3B. HPOrpaMCcKu Kypc KOjU Ce KOPUCTH 3a morpebe
npahema apamxkmana ¢ MM®-om), y3umajyhu y o03up BalyTHY CTPYKTYpY
MOTPa’KMBakba 110 OCHOBY KPEJIUTA.
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nocmneha
CyOBCHIIMOHMCAHUX KPEINTa Ha CTarkbEe MIOTPaKUBamka je y
HOTIIYHOCTH HIIYE€3a0, HOIITO CY MOCJICIHbU KPSIUTH H3

Kypca. IlputoM, HeraTuBaH  YTHUIQ]

oBor mporpama pnocrenu kpajem T2. HcrtoBpemeno,
nosehaHo je kopumheme AMHAPCKUX KPeaAnTa.

Ha omopaBak yka3syje W yKynaH H3HOC HOBOOJOOpPEHHX
kpenuta npuspenn y T3 (229,4 mnpn nuHapa), Koju je 3a
14,0% BUIIM HETO y UCTOM MEPUOLY NPETXOAHE FOAMHE,
pu uemy ce oko 23% Tor U3HOCa OHOCHUJIO Ha KPEAUTe
KOju cy pedrHaHCcHpaHu Kox ucTe O6anke. [locmarpano ox
MOYETKA TO/INHE, YKYIHO je 000peHo 626,2 Mip/ AnHapa
HOBHX KpenuTa mpuBpenu, mwin 3a 18,3% Bume Hero y
uctom nepuonay 2015. Tpaxma npemyseha 3a kpeaurnma
je, kao u panmje, y Behoj mepu Omma BoljeHa moTpedboM
(uHaHCHpama OOPTHHUX CpPE/ICTaBa M PECTPYKTypUpamba
JIyrOBa, TaKo Jia Cy KpeIuTH 3a OOpTHA CPEICTBAa YMHUIIN
BUILIE O] TOJIOBUHE HOBOOMOOPEHHX KPEAUTa MPHBPEIH
(oko 52%). 3anpkaHO je U penaTUBHO BHUCOKO yuerhe
WHBECTHIMOHUX KPEANTa Y HOBOOJOOPEHUM KpenuTHMa
(oxo 25%), unme je moTrBpheH Behm 3Hauaj kpemura y
(mHaHCHpamy HMHBecTHIMja. 3axBasbyjyhm omopaBky
WHBECTUIIMOHOT KPEIUTHpama, OBa KaTeropuja KpeauTa
9yuHU HemTo Buiie onx jemne Ttpehmue (33,6% y
centeMOpy) KpEIUTHHX TMOTPaKHWBama OJf MPHUBPEIE.
Kpenutn ca opurmHamHOM pouHOImhy my>KOM Of IBE
TOJIMHE y CENTeMOpy Cy YHHMIIN OKO 65% TOTpakuBamba
O] IPUBpEJIE.

ITpema pesyntatuma okrodapcke ankere Haponue Ganke
Cpbuje o KpeauTHO] aKTUBHOCTH OaHaka,'® yCIOBH
3aqyxuBama mnpenyseha y T3 Owim cy NMOBOJBHHjH IO
OCHOBY HWKHX MapKH W INpaTehnx TpoIIKoBa, Kao H
KOHKypeHIHje Mel)y Oankama, TOK Cy 3aXTeBH y HOIIIETy
KoJlaTepajia 1 MaKCHMaJIHOT H3HOCA KPeJuTa IOOIITPEHH.
C npyre crpaHe, Tpaxma npenyseha 3a kpemutuma je
HacTaBWJIa Ja pacte W Omma je BoljeHa moTpeOom
(huHAHCHpama OOPTHHUX CPENCTaBa M PECTPYKTypUpama
nyra. Mern dakropu, y3 (uHaHCHpame HHBECTHUIIH]A,
Tpebano Ou na Oyly IIaBHM MOKPETayd HEHOT pacTa,
koju ce ouekyje u 'y T4. banke ouexyjy na he cranpapau
OCTaTH HeTIpoMemeHn y T4.

CHakaH pacT KpeIuTa CTAaHOBHUIITBY HacTaBJbeH je y T3
U UCKJbyUyjyhu edekar mpoMeHe Kypca, OBU KPSIUTH Cy
nosehanu 3a 3,0%, win 22,6 mupn auHapa. Tom pacty
JIOPUHOCH ~ TIpe  CBera I[ojayaHo  ojo0paBame
TFOTOBHHCKHMX KpeauTa (ykbyuyjyhn wu xpeaure 3a

peduHAHCHpAbE).

' Tlomenyty ankety Hapomua 6anka CpGuje cipooau ox moderka 2014. roqume.
Vyenthe y aHKeTH je 100pOBOJBHO, a 0113UB roTOBO 100%.

padmkoH IV.2.5. CTpyKTypa HoBOOAOGpeHMX
KpeauTa npuBpeam
(y mrpa RSD)
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3a 0bpTHa cpeactBa  ®m OcTanmu
= 13B03HU WHBecTULMoOHN
mKpeauTtu 3a yBO3

W3sop: HBC.

IpadumkoH IV.2.6. YTUuaj nojeanHux caktopa Ha
NPOMeHy KpeAUTHUX cTaHAapaa y oaobpaBatby
KpeauTa n KpeauTHUX NuHuja npeaysehuma

(y HeTo npoueHTuma)

Tpolukosun
u3Bopa 3a
KpeauTe**
KoHkypeHuuja
ocTanux
6GaHaka**
OvekuBatsa y
norneay
onwre
eKoHOMCKe
aKTUBHOCTU™
Mpo6nematuiHa
noTpaxwusara**

YkynHo*
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Wasop: HBC.

* [o3nMTMBHE BPeAHOCTM ykalyjy Ha mooluTpaBahe, a HeraTvBHe Ha
ybnaxaBarwe KpeOUTHWX CTaHdapda Yy OAHOCY Ha NpeTXoaHo
Tpomecevje.

** [No3nTBHE BPeAHOCTW yKa3syjy Ha AOMpuHOC AaTtor daktopa
noowTpaesamy, a HeratueHe y6na>KaBaH:.y KpeauTHUX cTaHgapaa.
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padmkoH IV.2.7. CTpyKTypa HOBOOA0OpEHUX
KpeauTa CTAaHOBHULLTBY

(y mrpa RSD)
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Wasop: HBC.

* [lo peuembpa 2014. roguHe y kateropuju ,Octanu kpeauTtn*
noapasymeBanit Cy ce roTOBUHCKW 1 OCTanu KpeanTu 3ajefHo.

'pacdukon IV.2.8. YTUuaj nojeamHux cgpaktopa Ha
NPOMeHy KpeaUTHUX cTaHaapAa 'y ofobpaBakby
KpeauTa U KpeAUTHUX NIUHUja CTaHOBHULLTBY

(y HeTo npoueHTnMma)
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Wasop: HBC.

* Mo3nTMBHe BPEAHOCTM yKka3yjy Ha MooLUTpaBate, a HeraTMBHE Ha
ybnaxaBate KpeAUTHUX CTaHJapaa y OAHOCY Ha  MpeTxXopHo
Tpomecevje.

** [lo3TMBHE BPeOHOCTM YyKasyjy Ha [OMpWHOC Aator dakTopa
NooLLTPaBaksy, @ HeraTMBHe yonaxasaty KPeAUTHUX CTaHaapAa.

O6uM HOBOOOOPEHUX KpeanTa cCTaHOBHUIITBY ¥ T3 (94,4
wiIpa auHapa) 6uo je 3a 38,4% BHUIIM HETO y HCTOM
MepUoay NPETXOJHE ToauHe, a ciaudHo mosehame
OCTBapeHO jeé M aKo ce IocMarpa yKyHmaH H3HOC
HOBOOJIOOpEHHX Kpeaurta y NpBHX JeBeT Mecenu 2016.
(263,2 mupn auHapa) y ogHOCy Ha uctu mepuoxa 2015.
['OTOBMHCKM KpenuTH YMHUIM ¢y 62,3% HOBOOm0OpeHHX
KpEIUTa CTAaHOBHUILTBY, OMJIM Cy TOTOBO Y TIOTITYHOCTH y
JquHapuMa (1ipexo 99%), a oko 70% mux OHII0 je ¢ poKoM
OTIUIaTe MPEKO MeT ToiuHa. Y CKIaay ¢ HKUM KaMaTHUM
cToramMa Ha cTaMOEHE KpeauTe U IIOBOJHHU]OM
CUTYallMjOM Ha TPXKUIITY HEKPETHHHA Kako y MOIVIeny
MOHY/JIC CTaHOBa, TaK0 M Yy MODIENy IeHe, TOKoM T3
moBehaHo je u ogoOpaBame cTaMOCHUX KpeIUTa U Ha ThHUX
ce omHOCWIO OKO 16% HOBOOmOOpEeHUX KpeauTa
cTaHoBHUIITBY. [Ipn ToMe, y moHym OaHaka 110jaBUIIH Cy
ce cTaMOCHHM KpeJIUTH y TMHapuMa ¢ pokoM oTriare 10 30
roJIMHAa M KaMaTHOM CTOIIOM HcIof 5%, HITO MpeicTaBba
joul jemHy TOTBPAY OCTBapeHUX pe3yliTara MOHETapHe
MOJINTUKE U TIOCTUTHYTE MaKPOEKOHOMCKE CTAOMIHOCTH.
3amyXuBamke MO CKYIUBMM KaTeroprjaMa KpemuTa, II0
KPEIWTHUM KapTHIlamMa W TpeKopauyemuMa 10 Tekyhum
padyHHMa, OMJIO je Ha CIIMYHOM HUBOY Kao y T2.

Pesynrari okTo0apcke aHKeTe O KPEAUTHOj aKTHBHOCTH
MoKa3yjy na cy OaHKe MOAaTHO yOmakuie KpeauTHE
CTaHjap/ie CTAHOBHHUIITBY, a HACTaBaKk TOT TPEHIA
odekyje ce u y T4. Ha yOnaxaBame crangapia yTUIaIn
Cy IIpe cBera HIDKM TPOIIKOBM H3Bopa M MelycoOHa
KOHKypeHIIMja OaHaka, a y oapeljeH0j MepH U MO3UTHBHA
OYEeKHBaKka O PACTy CSKOHOMCKE akTHMBHOCTH W Beha
CIOPEMHOCT Ha Mpey3uMame pu3uka. KamarHe mapxe u
nparehu TPOIIKOBH JOJATHO Cy CMarbheHH, a rpahjanuma
Cy Hyl)eHH U TMOBOJPHHjH POKOBH OTILIaTe KpeauTa. Y
CKJIaJly ca OYEKHBamUMa, Tpaxma rpaljana HacTaBuia je
Jla pacTe, a HajTPaKCHUjH Cy OMJIM TUHAPCKHA TOTOBUHCKU
KpPeIUTH W KPEAMTH 3a peQHUHAHCHpaAmhe W JIEBU3HO
WH/ICKCUPAaHU cTaMOEHH KpenuTH. Taj pacT Tpaxme 010
je TpBEHCTBEHO BONEH KYMOBHHOM HEMNOKPETHOCTH H
norpeboM peduHaHCcHpama mocrojehux obaBe3a, a TH
(dakTopu Tpebaso Ou ma Oyay ITaBHU MOKPETaYH E>CHOT
pacrta ¥ y HapeJHOM TIEpPHO/LY.

JluHapu3anmja je HacTaBUIIa Ja pacTe TOKoM 13 u KpajeM
centembpa 31,4% nnacmana ©OaHaka TPUBpPENH W
CTaHOBHUINTBY OWJIO je y JAWHApHMa, MITO je 3a 2,7 ILIL.
Bulie Hero kpajem 2015. I'pahjanu ce cBe BuUIle 3a1yXKY]jy
y nuHapuma u y T3 je Bume on 75% HOBUX KpeauTa
CTAaHOBHUINTBY OWJIO y nuHapuma. To je pe3ynTupairo u
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JaJbMM pacToM JMHApU3aLyje IIaCMaHa CTAaHOBHUIITBY,
KOja je on modveTka roxpwHe moBehaHa 3a 3,5 WL Uy
centeMOpy je mocturia 46,3%. I[losehano je um HOBO
3ally)KUBaWke MpuBpene y auHapuMa (25% y mpoceky y
T3), mro je, y3 npecraHak HeraTMBHOT yTuiaja gocreha
CyOBEHLIMOHUCAHUX KpEAUTa, Pe3yJITHPAIO PacTOM
TUHApHU3aIyje IIacMaHa MpuBpend. Yduemhe JIHapCKIX
IUTaCMaHa Yy YKYIHUM IUIaCMaHuMa HOpPUBpEIH Y
centeMOpy je uzHocmio 20,7% u 6wIo je Bume 3a 1,4 m.i.
Hero Ha kpajy 2015.

Crposoljeme Crpareruje 3a perraBame IpoOIeMaTnIHnX
KpennTa HacTaBJka na jaaje pesyarare. Yuemthe NPL y
YKYIHUM KPEIUTHUMa, PadyyHATo M0 OpyTO MHPUHIIUILY,
HACTABIJIO j€ JIa CC CMamyje U y CenTeMOpy je H3HOCUIIO
19,5%, mTo je 3a 2,1 m.m. HUke Hero y neremopy 2015.
VYueuthe NPL y cextopy npuspene’ cmameHo je 3a 3,0
mi., Ha 18,7%, a xox craHoBHumTBa 3a 0,9 1.m., Ha
10,0%"®. Ilamy Ttor ydemrha mONPWHOCH Hamjara,
PeCTpYKTypUpame, OTHHC U mpoxaja aena NPL, ¢ jegHe
CTpaHe, M pacT HOBHX KpEIUTa, C Ipyre CTpaHe.

W mopen penatuBHO BHcOKOT yyentha NPL y yKymHUM
KpeIuTHMa, II0Ka3aTesb aJEeKBaTHOCTH KallUTalla OJ
21,2% yxkaszyje Ha BHCOKY KallUTaJIM30BaHOCT Jomaher
OGaHkapckor cexropa. lcmpaBka BpeIHOCTH YKYITHHX
Kpenura y centeMOpy je nzHocmia 69,5% NPL (wto je 3a
8,8 T.m. BHIle HEro Mpe TOAMHY JaHa), a PeryiaropHa
pesepBucama 3a OWIAHCHY H3JIOKEHOCT” W Jabe y
MOTITYHOCTH OKPUBA]jy u3HOC OpyTo NPL 1y centeMOpy
cy msHocuna 114,5%.

3. TpxuIITe HEMOKPETHOCTH

Ilocmenen onopasak na mpircuwimy HenoKpemHoCmu
Hacmasmwer je u'y T3, c 063upom nHa mo oa cy ce Husce
UeHe HeKPemHUHA U HUMNCU MPOWKO8U KPeOumuparda
oopazunu Ha nosehany mpadxcwy 3a cmamoéeHum
Kpedumuma u  pacm

opoja  npomemosanux

HenoKpemHocmu.

IIpoceuna mena HekpetHWHa y CpOujm, MepeHO
nagekcom DOMex™, y T3 je 3abenexwuna Osar
tpomeceunn naa (0,4%), xoju je y HajBehoj mepu Omo

7 OfyxBara npUBpeIHa APYIITBA U jaBHA mpeays3eha. YKOIHMKO mocmMarpamo camo
npuBpenHa apymta, ydenthe NPL y yKyNHHM KpeauTuMa y centemopy je
usnHocuio 19,7%, mro je 3a 3,9 m.m. Hike Hero kpajem 2015.

" VKONIHMKO ce yKJbyde Mpely3eTHHLM W npuBarHa joMahuHcTBa, TO yuerihe je
cmameno 3a 1,0 m.o., va 10,7%.

" PerymatopHa pe3epBa HHje PauyHOBOJCTBEHA KaTEropuja, IITO 3HAYU Ja HE
HpoIasy Kpo3 GuiIaHe ycrnexa, Beh caMo ClIyH 3a oOpadyH KanuTana OaHaka. Pajm

padmkoH IV.2.9. Yyewhe agnHapckux nnacmaHa
Y YKyNHUM nnacmaHuMa 6aHaka npuspeau u
CTaHOBHULUTBY

(y %)

AL TN T E I iy ey ey e
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

(0 CTaHoBHUIWITBO
@S MpuBpena
@ Y/KYMH1 AUHAPCKM MNacMaHm

Wasop: HBC.

'pacpmkoH IV.2.10. Yyewhe NPL y ykynHum
KpeauMTUMA, 6pyTO NpUHLMN

(v %)
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YkynHo (n.c.)

e [1puBpeaa (n.c.)

s CTAHOBHWLUTBO (11.C.)

s O CTaNN CEKTOPM (11.C.)

PerynaTopHa pe3epsuc. 3a 6unaH. usnoxeH./NPL (4.c.)
WcnpaBka Bpea. ykynHux kped. (MCOU)/NPL (a.c.)

W3Bop: HBC.

ce Ha TIPYIHOj OCHOBH II0 KJlacama aKTHBE 3a Koje Cy JAe(MHUCAHH H3HOCH
pesepaucatba (0%, 2%, 15%, 30% u 100% norpaxuBama KIacHUKOBAHUX Y
kareropuje A, b, B, I' u Jl, pecrieKTHBHO).

* OBaj unzekc objasibyje HalmoHanHa Kopropanmja 3a OCUryparbe CTaMOCHHX
KpE/UTa, @ OJHOCH CE CaMO Ha HEIOKPETHOCTH YHja je KyloBHHA (HMHAHCHpaHa
OCHI'ypaHHM KPEIUTHMA.
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padhmkoH 1V.3.1. UHaekcH LeHa HeNnoOKPeTHOCTH
DOMex n 6poj npoMeToBaHUX HEMOKPETHOCTU

(vHpekc, M1 2008 = 100)
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W3sop: HKOCK.
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'padumkoH IV.3.2. UHpekeun 6poja nspgatnx
[o3BoNna Hoeorpaawe
(TPOomMeceyHn npoceum Aca., 2015 = 100)
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Waeop: P3C 1 npepayyH HBC.
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BOl)eH HIDKOM IIeHOM HekpeTHuHa y beorpany (3,1%). C
Jpyre cTpaHe, LIeHe HEKPETHHHA Cy Iopacie Y perHoHy
jyxae m wmcroune Cpbuje, mox je y BojBomumnm,
Mymanuju n 3amagHoj CpOuju mpocedHa IieHa
HEKpETHHHA OCTaja TOTOBO HempoMemeHa. [locMarpano
Ha Mr. HuUBOY, DOMex je u'y T3 nacrasuo pacrt (4,9%), a
y IpBa TpHU TpoMmecedja y mpoceky je ouo Bumm 3a 3,4%
HETO Yy MCTOM IIEPHOJY IPETXOIHE TOANHE.

ITan ueHe HekperHuHa y beorpamy yrtumao je u Ha
CMamehe PErHOHAIHNX pa3liuKa y IeHH HEeKpEeTHUHA, Na
je tako y T3 mpoceuna mena y beorpany oOmia 3a 68%
BHILIA y OJIHOCY Ha Iipocek y ocrarky Cpouje (76% y T2).
[Ipoceuna niena HekpetanHa y Cpouju y T3 je nzHoCHIa
863,4 eBpa M0 KBaIpaTHOM METpY.

Jenom wu 300r HIXe IeHe, Opoj NPOMETOBAHUX
HEMOKPETHOCTH?' je HacTaBuo na pacte u y T3 je
JOCTHTA0 HAjBUINM HUBO Yy IOCIEABE TPU TOAMHE, Y3
pacT y CBUM IocMarpaHuM perrnoHuma. OKO II0JIOBHHE
poMeTa HEMOKPETHOCTH M JaJbe Ce BPILIH Y 6e0rpackoM
peruoHy, d4eTBpTHHa y BojBoAMHHM, a mpeocTanux
25-30% y peruonuma lllymanuje, 3anagne Cpbuje u
jyxue n ucroune CpoOwuje. [IpomMeT HEMOKpETHOCTH Of
MOYeTKa TOANHE OeNeM KOHCTAHTaH pacT U y MpBa TPH
tpomecedja 2016. je 3a 17,5% Behm y ogHocy Ha uctH
HEepPHOA MPETXOJHE TONUHE, ITO OM MOIJIO Jia yKa3yje Ha
MOCTENCHH OMOPaBaK TPXKUIITA HEKPETHHHA.

[Mopen HiDKe LIeHe, TPaXKIbY Ha TPXKUIITY HETOKPETHOCTH
mosehaBajy W HIDKE KaMaTHE CTOTIE Ha HOBOOJOOpEHE
crambeHe kpenute, koje ¢y y T3 momarHo cmamene. To
noTBphyjy ¥ mogany U3 aHKeTe O KPEAUTHO] aKTHBHOCTH
OaHaka, Koju Yyka3yjy Ha moBchaHy Tpaxmy 3a
HOBOOJZIOOpEHUM CTaMOCHUM KPEIUTHMA, Y3 yOlaKaBame
yCII0Ba BUXOBOT 0f100paBama.

Hakon chaxsor pacta y T1, Opoj HOBom3rpalheHHX
craHoBa je y T2 omao, Tako Jia je, yKyItHO II0CMaTpaHo,
MOHYJIa Ha OBOM CErMEHTY TP)KUIUTY HekpeTHuHa y [11
CTarHMpajga Ha MI. HUBOY. Pact moHyne morao Ou ce
OYCKUBATH Y HAPEIHOM IIEPUOIY, ¢ 003MPOM Ha TO Ja je
Opoj m3maTux rpal)eBUHCKUX T03BOJIA 32 H3TPAIY 3rpaja
y jyny m asrycry mosehan 3a 15,2% wr, a y ciuydajy
craHoBa 3a 26,7% Mr.

*' M1 6poj mpoMeToBaHHX HEMOKPETHOCTH M I[EHA CTaHa 10 KBAJPATHOM METPY
Takohe ce opHOCE caMO HA HEKPETHHHE YHja je KylnoBHHA (MHAHCHpaHA
OCHT'YPaHUM KPEAUTHMA.
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4. ArperatHa Tpa:Kma

Bohen y najeehoj mepu uneecmuuyujama, bJ111 je, naxon
cmaznayuje y T2, y T3 noseehan 0,5% oc3. Ilopeo moza,
no3umuean 0ONPUHOC je nomeKao u 00 Hemo uzeosa. C
opyze cmpane, nompouirba domahuncmasa je, naxkon
uemupu mpomeceuja pacma, cmaznupana y T3. Ilpema
npenumunapnoj npouenu Penyonuuxoz 3aseoda 3a
cmamucmuxy, B/[II je y T3 yop3ao me. pacm na 2,5%.

3axeamwyjyhu oOpyxcem 00 oueKueanoz OnOpPaAGKy
dunanne nompowirve, npocnoza pacma bJ/[11-a 3a 2016.
Jje mpehu nym oee 2o0une kopuzosana naguuie u, npema
Hawioj Hajuoeujoj npoyenu, uznocu 2,7%.

Jdomaha Tpaxma

IIpuBarHe unBecTunmje cy y T3 nmosehane 3a 0,7% nc3.
u no3utuBHO cy gonpunene b/I1-y ca 0,1 m.m. Ha pacr
WHBECTHUIIM]a yKa3yjy Ipe CBera Moka3aresbu 13 00JacTh
rpaljeBUHApCTBA — BPEIHOCT M3BEACHUX panoBa je y T3
mopacina 1,8% nc3., 6poj u3narux rpaljeBUHCKUX 03BOJIA
n pame pacte (7,6% nac3.), a nosehan je m Opoj
3armocieHux y rpalesunapctBy. C apyre crpawe,
MIPOM3BO/IHba Tpal)eBUHCKOT MaTepHjaia je cTarHupaia y
onnocy Ha T2. Kana cy y nuTamy MHBECTHIIH]E Y OTIpEMY,
TokoM T3 je 3abenmexeH pact aomahe HpPOU3BOIHE
marmHa U onpeme (10,3% 1c3.), TOK je yBO3 ompeme
cmameH (3,1% mac3.). C 0063upoM Ha TO [1a je BEIHKH IO
yBe3eHEe pobe M JjJajbe HEKIacH(UKOBAH, HAKOH
pexiacuuKanuje, To OM MOIIO PE3YATHPATH PacTOM
yBO3a OIpeMe.

Pacty wHBecTHIMja TIOTONOBAJO j€ TIOMPaBIbAbE
TTOCITIOBHOT W WHBECTUITMOHOT aMOHjeHTa, ITO MOTBplyje
n Hanpenak CpOuje Ha HajHOBH]Oj ucTr CBeTcKe OaHKe O
ycnoBuMa tiocnoBama (Doing Business 2017). Cpouja ce
y oBoj romuHM Hamasu Mehy gecer 3emamba koje Cy
HajBHIIIC TT000JBINAIE YCIOBE MMOCIOBaba U OCTBAPHIIA je
HampeJaK Ha JUCTH 3a cefdaMm Mecra, ca 54. Ha 47.
mo3nnrjy. Taj Hampenmak je ocTBapeH 3axBajpyjyhm
yBohebY eNeKTPOHCKUX rpal)eBHHCKHX J103BOJA, YHME je
y OBOM CErMEHTY 3HATHO IIONpPaBWJIa CBOjY ITO3HIH]Y.
HcrakHyT je M Hampeaak y JIOMEHY 3alloudibarba
MOCJIOBahba M PErucTpaiuje U MpeHoca HUMOBUHE, Tj. Y
obrmacTnMma Koje cy Taxkol)e OWTHE y TpHBIAYCHY HOBHX
WHBECTHITH]A.

To 6u y HapenHoM mepuoxmy Tpebano pa IHOJACTaKHE
npwB C/IU, koje cy y T3 Oune Bumnre Hero y T2, a'y
JICBET MeceI[ Ha TOTOBO HCTOM HHMBOY Kao y HCTOM
nepuony uperxoxHe roguHe. [lopex Ttora, mo3uTHBaH
eekar HUCKHX TPOILUKOBA IIOCIOBamkba, CAAPKAHUX Y

pacukoH 1V.4.1. QonpuHOCU MF. CTONU pacTa
BAMN-a - pacxopgHa cTpaHa

(yn.n.) (y %)

L 1 1 1T | e T 1 1 B A I A 1
2007.2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Heto n3Boa3 (n.c.)
mmm—— []OTpOLUH-a U MHBECTULMje ApKaBe (1.C.)
MHBecTMUMje npuBaTHOT cekTopa (1n.c.)
= [oTpoluka AoMahuHcTasa (n.c.)
e 511 (A.C.)

Wasop: P3C u npepauyH HEC.
* MpoueHa HBC.

Tabena IV.4.1. Noka3aTerbu KpeTakba UHBECTULMjA

2015. 2016.
m v | 1]
PeanHu nokasarterbu
(Ac3. nogaum, TpoMeceyHu pacT, y %)
3anuxe
MHOYCTPUjCKMX Nponasoda
WHpycTpujcka nponssoara
KanuTasnHux npoussoga
M3Bo3
cpencTasa 3a pag*
YBO3
cpeacTasa 3a pag*

-86 6,0 50 -2,0
36 44 259 -19

05 04 -34 -17

3anuxe

KanuTanHux npoussona
WHpycTpujcka nponssoama
MHTepMeaujapH1x Nnpoussoaa

52 31 57 15

10 10 41 49

W3Bo3

MHTepMeaujapHuX nponssopa* 31 30 32 40
Yeos X 13 52 -40 22
MHTepMeaujapH1X Nnpoussoaa

Banuxe

X 23 23 29 24
MHTepMeaujapH1X Nnponssoaa

WHpycTpujcka nponssoara
rpafeBuHCKor matepujana

3anuxe rpahieBuHcKor maTepujana 21 1,0 25 14
WHBecTuuvje apxaee** 40 4,2 43 4,2

6,7 27 18 03

W3aBop: P3C v npepadyH HBC.
* 13803 1 YBO3 Cy U3paXeHU y eBpuMa.

34

-1,7

2,1

8,8

0,4

0,4
4,0

** inBecTULMje ApxaBe cy AedraunoHMpaHe HOEKCOM LieHa npoussohaya

VHAYCTPU]CKUX MPOn3BoAa.




Hapomsa 6amxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju — nosembap 2016.

'pacukoH IV.4.2. MoTpowra aomahuHcTaBa
(acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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MoTpolwra gomahuHcTaBa*
Maca 3apaga

TproeuHa Ha mano
Maca neHauja

Wasop: P3C u npepauyH HEC.
* MpoueHa HBC 3a T3 2016.

pachukoH IV.4.3. MoTpowra gpxaBe
(peanHu nsHocu)

(acs. ctone, y %) (y mnpa RSD)
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W3paum 3a 3apage (a.c.)
S KynoeuHa pobe v ycnyra (a.c.)
MoTpolwwra apxase* (n.c.)

W3Bop: P3C, MuHucrapcTeo duHaHcuja n npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC 3a T3 2016.

HHUCKO] IIGHH Ha(Te M HIDKUM TPOILIKOBMMA I10 OCHOBY
KaMaTra Ha WHBECTUIHOHE KpEeIuTe, y3 KOHCTaHTHO
mo0oJbIIamke M3IIIe/Ia TIPUBPEIHOT pacTa, Tpedano Ou ma
ompexenu u jgomahe mpuBpenHe cyOjeKkTe Ha HOBO
MHBECTHPAHE.

[Mpouewyjemo na je Hajehu MO3UTHUBAH JONPUHOC Of
KoMmoHeHara noMahe Tpaxme y T3 morekao o mpoMeHa
y 3aimxama (0,2 m.m.). To je moHEKiIe M OYSKUBAHO, C
o03upoM Ha TO na ce TokoM T3 y Hajsehoj mepum
(dopMupajy 3amuxe NoJLONPUBPEIHHUX ITPOU3BOJIA, KOje CY
300r HATIPOCEYHE MOJHONPUBPEIHE CE30HE TMoBchaHe.
ITopen Tora, mosehaHe Cy W 3ajMXe MHIYCTPHjCKHX
npoussoga (6,1% nc3.), mpe cBera y mpexpamOeHO] H
XEMHJCKO] HHAYCTPHUJH ¥ IPOU3BOIEHA OCHOBHUX MeTaa.
C zapyre crpaHe, IUIaHUPaHH PEMOHT y padHHEpHjU Y
[TaH4eBy 1 mpeKu] MPOU3BOIHLE Y CeNTeMOpy YTHIAO je
Ha CMameHe 3annxa HadTHux aepusata (10,8% ncs.).

HakoH werupu y3acTomiHa TpoMmecedja pacra, mpema
HAIIIO] TIPOLICHW, MOTpomIkba aomahmucraBa je y T3
craruupana. Ha To yka3yjy IMBepreHTHa KpeTarba
KJbYYHHX TIOKa3aresba IOTPOLIkhe. Tako je MpoMmer y
TPrOBHHHU Ha MaJI0 CTarHUpPao, Opoj moja3aka U HOhewa
TypucTa je nosehan 3,9% nc3. u 4,2% nc3., pecleKTUBHO,
JIOK je yBO3 MOTPOIIHMX Jo00apa cMameH 2,7% nc3.
[TocmaTpaHO Ha MI. HHBOY, OTpOLIKka goMahuHCTaBa je
HacTaBwia na Oexexu pact (0,9%), y3 mo3uTHBaH
nonpunoc BJIII-y ox 0,7 m.m.

Ha crarmammjy morpomme momahmHCTaBa ykasyje u
KpeTame HhEeHUX IMaBHUX u3Bopa y T3. YkymHa peanHa
Maca HeTo 3apaja je 6maro cMamena (0,2% xac3.), oK cy
TpaHchepH COIMjaTHOT OCUTypara OCTAIN Ha CIMYHOM
HuBOy kao y T2. Hemrro Hwku y oqHocy Ha T2 Ouo je u
NpWIMB JI03HaKa W3 MHOCTpaHcTBa. C Ipyre cTpase,
banke cy y T3 macraBuie na y Behoj mepu omoOpasajy
KPEAUTE HAMEHCHE MOTPOIIHH.

OduHalHA WOTPOIIHA JApP:KaBe je, HAKOH YETUPH
Tpomecedja pacta, y T3 3abenexuna nax (1,6% mac3.) u
nHeratuBHO nomnpunena b/I1-y ca 0,3 m.o. Ha T0 je yTumao
HACTaBaK CMamCHha PAcXo/ia 3a 3apajie y jaBHOM CEKTOpY
[0 OCHOBY CMambCHa 3aIll0CICHOCTH, IUTO je Y CKIamy C
IUTAHWPAHOM  pallMOHAJIN3alHMjOM jaBHOT  CEKTOpa.
Takobe, 3a pa3nuKy oJf IPETXOJHOT TpoMecedja, y T3 cy
CMameHN M3Jaly 32 KyNOBHHY pobe u yciayra. Ha mn
HHUBOY, HACTaBJECH j€ PAacT OBE KOMIIOHEHTE TPaXKIbe
(1,4%), y3 nosurusan ponpunoc BII-y ox 0,2 m.im.

Tpenn pacta je HAcTaBJbEH KOJI  JAP’KaBHUX
HHBecTHIHja, koje cy y T3 mosehane 4,0% nc3., y3
no3utuBan ponpuroc BJII-y ox 0,1 m.mo. Ha To ykasyje
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KpeTame KOHCOJIHMOBAaHUX KAlMTAHUX Pacxoja JpiKaBe
YCMEpeHUX Ha peaju3anujy HHPPACTPYKTypHHUX
TpojeKara, KOju CTBapajy MpemycioBe 3a ONPKUBU PacT
BJII-a y cpenmem u gyroM poky. Bucok pact ap:xxaBHHX
WHBECTHIIMja HACTABJBEH j¢ U Ha MT. HHBOY (26,5%), y3
no3utuBal ponpunoc b/II-y ox 0,8 m.m.

Heto excrepHa Tpakmba

Hakon penmatuBHO BHCOKOT pacta y T1, peamHum u3BO3
pobe m ycnmyra je y HapemHa JBa TpoMecedja Oere:Kuo
onar nan (0,8% u 2,3% nc3., pecnektuBHo). Mnak, 3a
pasnuky on T2 xana je max m3Bo3a Ouo mpaheH pacToM
peasHOr yBO3a pobe u yciyra, y T3 je cMameH U yBO3
(2,4% nc3.), Tako ma je mompuHOC HeTo m3Bo3a BIII-y
6mo mosutusax (0,3 m.m.).

[MosutuBan nompuHoc Heto u3Boza BIIl-y y T3 je
perucrtpoBaH u Ha Mr. HuMBOy (1,7 m.im.), 3axBasbyjyhu
3HaTHO Op)KeM pacTy pealHOT M3B03a pode W yciyra y
OIHOCY Ha BHXOB yB03. Ha To je yTHuiao HactaBak pacta
CKOHOMCKE aKTHBHOCTH y 30HH €Bpa U aKTHBHpAE
paHMjUX WHBECTHIM]ja, pacriopeheHnx y BeIukoM Opojy
H3BO3HO OPUjEHTUCAHUX IpOjeKara.

Ha cropuju m3B03 pobe m ycmyra y T3 ykasuBano je
KpeTame ToKa3aTesba eKCTepHE TPaXibe,” KOjU je, HAaKOH
crarranuje y T2, y T3 uckazao 6mar nan (0,3%). Ha 1o je
y HajBehoj Mepyu yTHIIaiI0 noropiame eKOHOMCKE KIINMe
y MWranuju, Hamem Haj3HAa4YajHHjeM TPTrOBHHCKOM
napTHepy, JOK je, ¢ JOpyre cTpaHe, moOoJbIIaHa
TepIennrja eKOHOMCKHX npuinka y Hewmadkoj, koja
Takohe  3ay3mma MecTo Yy
CIIOJPHOTPTOBHHCKO] pasMeHu. Y oxapeheHoj mepu

BaYKHO HAaIIoj
TIOTOPIIAHK CY ¥ OJHOCH pa3MeHe, ¢ 0031poM Ha TO J1a je
pacTt yBO3HHUX IleHa OMO Op>kKM O]l pacTa M3BO3HHX LCHA.
[leHOBHA KOHKYPEHTHOCT, MEpEeHa PealHUM e(hEKTHBHUM
KypcoM AMHapa Ipema eBpy W gomapy, y T3 je ocrama
HENpOME-eHa, jep je Omara HOMWHAIIHA JEIpelyjanyja
(0,4%) wneyrtpanmucana OpxuM pactoM pomahux on
CTpaHUX LICHA.

PoOHu u3B03 u3paxeHn y espuma y T3 je cmamen 2,9%
nc3. TakBom kperamy je y Hajehoj mepm mompuHEo
HIDKH W3B0O3 MoTopHHX Bo3mna (11,9% mc3.), mTo ce
MOXE IIOBE3aTH Ca CMameHHM OOMMOM aKTHBHOCTH Yy

* Bojehu nokasaresb eKCTepHE Tpakibe 3a n3Bo3oM CpOuje KOHCTpyHCaH je Ha
OCHOBY Kperara Bojeher rokasaresba CKOHOMCKe KinMme EBporicke KommcHje
(ESI). O6yxBara 20 3emajba HAlIMX Haj3HAYajHUjUX CIIOJbHOTPrOBHHCKHUX
napTHepa, IJie Cy IOoHJepH ixoBa yuemha y uzsosy Cpouje.

pacbukoH 1V.4.4. U3BO3 1 yBO3 pobe n ycnyra
(y cTanHMm ueHama npeTxoaHe roguHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y mnpa RSD)
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YBo3 (n.c.)
e |/|3B03 (11.C.)

Waeop: P3C n npepayyH HBC.
* Mpouexa HBC.

pachukoH IV.4.5. KpeTawse nokasaterba eKkcTepHe
TpaxHe u 6asnyHor nseosa Cpouje

(2008 = 100) (myropoyHu npocek = 100)
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BasuyHu n3so3 3M npocek, Ac3.* (1.c.)
e [JOKa3aTesb eKCTEPHE TPpaxHe 3M npocek (t-2), (a.c.)

Wasop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

*be3 noreonpuepeae, eHepreHata, MOTOPHUX BO3Ua U OCHOBHUX
metana.

“
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'pacdukoH IV.4.6. U3BO3 ycnyra
(ac3. nogauw, y mnH EUR)
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W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

pacdumkoH 1V.4.7. KpeTawse rmaBHUX KOMMOHEHTH
yBO3a
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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Onpema
CpeacTBa 3a penpoayKuujy
MoTpowwHa poba

Wasop: P3C n npepayyH HBC.

pachmkoH 1V.4.8. YBO3 eHepreHaTta
(ac3. nogaun, y mnH EUR)
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— HadTa (1.C.)
lac (n.c.)
e FieKTPUYHa eHepruja (a.c.)

W3sop: P3C v npepayyH HEC.

koMmnaHuju ,,dujar ayromoomun Cpouja™ TOKOM JICTEHHUX
Mecery. 3B03 0Be KOMIaHM]je je Y MPBHUX JACBET MECEIN
n3Hocuo 866,6 MuH eBpa u Omo je HwkH 3a 8,2% ML
Wnak, HeraTuBaH TpeH,1 n3Bo3a ,,dujara“ y BemKoj MepH
je HajgokHalleH pacToM H3BO3a JIpyrMX KOMIIaHWja y
obmactu ayro-unaycrpuje (Bumetu Ocept 2). Ilopen
Tora, Hrxku u3B0o3 y T3 3abenexeH je u kox xpane, oache
U €JIEKTPUYHE OIIPEME.

[To3uTHBHA KpeTama HAacTaBJbEHA Cy Y M3BO3Y HAPTHHUX
JIepUBaTa, KOjH Cy, U MOPE/ HUCKE I[EHE, OCTBAPWIN PacT
on 16,3% nc3. [lpuBarusaimja cMeICPEBCKE Kene3ape U
OmopaBaK IIeHE YeJMKa Ha CBETCKOM TPIKHUIITY
JIOTIPHHENM CYy M HACTaBKy pacTa M3B0O3a OCHOBHHX
metana (10,3% nc3.), I0K je, 3a pa3iuKy Ol MPETXOTHOT
Tpomecedja, y T3 3abeneskeH U pacT W3BO3a METATHHUX U
XEMUJCKUX MPOu3BoJa. [103UTHBAH IOMPUHOC KPETamy
pobHor u3Bo3a y T3 motekao je u on moBehaHor us3Bosa
MaIllHA 1 OlpeMe.

W3B03 nossonpuBpenHux npoussona je y T3 onao (10,1%
JIC3.), IITO je y BEJIMKO] MEPHU IIOCIICINIAa HIKET N3B03a
Boha, mpe cBera ycien Mamer pona jadyka u manuHa. C
Ipyre crpane, moBehaH je HW3BO3 KHTapHia, IITO CE
IyTyje Tpe CcBera pacTy H3BO3a IIIEHHUIE, KOjU je,
KOJIMYMHCKH TIOCMATPaHO, TOTOBO ABOCTPYKO BUIIIK Ha MT.
HuBoy. To je pesynrar pacrta npomsBomme (18,8%) u
dopMupama 3Ha4ajHUX W3BO3HUX 3aJIMXa OBE KYIType
(oxo 1,5 muiH TOHA). PacTy W3BO3a MOJHONPHUBpEAE IO
Kpaja Tekyhe, ka0 u y Behem ey HapemHe TOAMHE,
Tpebao O6u ga JoTpUHECE U HATIPOCEYaH PO KyKypy3a,
KOJH je Hall IJIaBHHU M3BO3HH IOJHOIIPUBPEIHU MTPOU3BOI
U 4Mje ce N3BO3HE 3aJIMXE MPOLECHY]y Ha OKO 3 MITH TOHA.

Tpenn pacra y T3 3amprxkao je uzBo3 yciyra (2,5% ncs.),
Bohlen y HajBehoj wmepu mosehanum H3BO30M
HHPOPMAIMOHNX M KOMITjyTepckux ycmyra. [Topen Tora,
HACTaBJbCH j€ PacT M3BO3a TYPUCTUYKHX, TTOCIOBHUX W
TPAHCIIOPTHUX yCIyra, a ONOpaBaK je 3a0elekeH y
n3Bo3y rpaheBuHckux yciyra. [locMarpano ox mouerka
ronuHe, n3Bo3 ycayra je nmosehan 7,4%.

PoOHEM yBO3 mM3pakeH y eBpHMa je, HAKOH PEJIATHBHO
Bucokor pacra y T2, y T3 cmameH 3a 5,6% ac3. Huxu
yBO3 3a0€JIe)KEH je KO CBHX KOMIIOHEHAra, IpH YeMy je
Hajsehu  jompuHOC maxy MOTEKao O]l  yBO3a
penpomarepujaia, koju uMa W Hajpehe yuemrhe y
CTpyKTypHu yBo3a. OBaj maz ce JeiIoM MOXe 00jaCHUTH
HIDKAM yBO30M €HEpreHaTa, Ipe cBera HadTe, Ydju je
YBO3, HAKOH CHaXHOT pacrta y T2 3a notpebe hopmupama
3anuxa, y T3 cmameH 300T IUTaHUPAaHOT PEMOHTa Yy




Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2016,

Haponta 6anxa Cpouje

padpunepuju y IlanueBy. Ilopen pemnpomarepujana,
CMamEeH je ¥ YBO3 MOTPOIIHUX J00apa, MTO je y CKIamy
ca CTarHaIMjoM IPHUBATHE MOTPOILIke ¥ T3, oK je HIKI
yBO3 ompeMe JaennMuYHO HajmokHahern Behom momahom
TIPOU3BOEHLOM.

Ja je max yBo3a pernpomarepujaia mnpe cBera Hocieanla
HIDKET yBO3a €HepreHara, morephyje m anammsa poOHOT
yBo3a mnocmarpaHo no Hamenu EVY. Haume, mno
HCKJbYYCHY €HepreHara, 4uju je yBo3 cmameH 12,2%
JIC3., YBO3 HWHTEpPMEIMjapHUX mpom3Boaa je y T3 Tek
6maro omao (0,6% nc3.).

Hwxu mag poGHOT M3B03a 0 POOHOT YBO3a OJpas3no ce U
Ha mo0oJbIIame IMoKaszarejba poOHe pasmeHe. Tako je
MTOKPUBEHOCT POOHOT YBO3a POOHHMM HM3BO30M, MEPEHO
12-MeceYHUM TIOKPETHHM IIPOCEKOM, y CenTeMOpy
JOCTUIIIA pekopaHux 76,9% u Owuna je 3a 0,8 m.m. Buina
Hero y jyny. Taxole, nc3. poOHu u3B0O3 ce y centemMOpy
Hasnaszuo 82,6% W3HAJ CBOT NPETKPU3HOI HHMBOA,” 3a
pa3iuKy o poOHOr yBO3a, KOjU c€ KpeTrao Oiam3y CBOT
MIPETKPU3HOT HUBOA.

» Hugo u3 I11 2008.

pacmkoH 1V.4.9. Po6Ha pa3MeHa y eBpuMa

(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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Ocepm 2: Aymo-uHdycmpuja — nokpemay pacma uHdycmpuje u uzeosa Cpbuje

3ajennnuka mHBecTHIHja Brmame CpOuje u mramujancke xommnanugje ,,Pujat™ u3 2008. y HOBy KommaHHjy ,,DOmjar
ayromobmmn Cpbuje (PAC) omoryhuna je MOHOBHO OXHBJbaBame ayToMoOwickor cexropa y CpoOmju. [lomazak
PEHOMHUPAHOT CBETCKOT MPOM3Boljaua ayTOMOOMIIa YTUIIA0 j€ M Ha JI0JIa3aK HETOBUX INIABHUX KOOIIEpaHaTa, KOjU Cy, HOPex
HOBHX paJHHX MecTa, JIOHEeIH M CcaBpeMeHe TexHosoruje. CTBapame MOBOJSHOI HMHBECTHLIHOHOT aMOWjeHTa H
PACIIONIOKUBOCT KBATU(DUKOBAHUX PaJHUKA JAONPHHEIN Cy TOME Ja, nopen ,,dujata’ 1 BeroBuxX KoONepaHaTa, U BEIMKU
Opoj Apyrux CTpaHHX KOMIIAHHUja YIOXKH CBOj KallMTal U OTBOPH Ipou3BoaHe mnorone y Cpbuju. Te kommanuje, ocuM y
HPOM3BO/IBY MOTOPHUX BO3MIIA, CBOj€ IOCIIOBakE 00aBIbajy U Y APYyruM oOlacTHMa NPUBpe/e Koje Cy MOBE3aHe ca ayTo-
-uHgyctpujoM. Tako je, Ha HmpUMep, HEKOJIMKO KOMIIAHHMja OTBOPHIIO IIOTOHE 3a JIMBEHE M 00pamy YeluKa 3a ayTo-
-MH/IyCTPH]y, 3aTHM 3a NIPOHM3BOAIY ITHEYMaTHKa M I'yMEHHX JeJIOBa 3a ayTOMOOWIIe, Ka0 W TeKCTWIIHMX IPOM3BOAA 32
ayromobuine. Behwmna mux cBojy NENOKYNHY NpOW3BOJAIY IUIACHPA y H3BO3, YUME JONPHHOCH CMabemy

CIIOJbHOTPIOBUHCKE HEPABHOTEIKE.

Ha I'padukony O.2.1. npumehyje ce cHaxkan pact u3Bo3a MoTopHuX Bo3wia Beh ox I12 2012, mto ce momymapa
nouetkoM MacoBHe mpousBonme y DAC-y. Pexopran HuBo u3Bo3a on 1,531 mupa eBpa mocturnyT je y 2013, xana je
npowusBesieH 1 Hajehu 6poj Bozma (oko 114.000).

VYV TOj rogMHM NPOW3BOIHA MOTOPHHMX BO3MIIA pacomkon O.2.1. U3BO3 MOTOpPHUX BO3UNa
. . EUR

OmIia je ImokpeTad MHIYCTPHU]CKOT pacTa U H3B03a, (v mnH EUR)

. 2100
¢ 003HpOM Ha TO J1a je Y YKYITHOM pacTy (pU3HIKOr

. 0 1.800
obuMa WHAYCTPHjCKE NPOHM3BOAKBE on 5,5%,
JONPUHOC T€ TpaHe HW3HOCHO 2,2 ILIL, JIOK je 1500
YKyITHOM pacTy wu3Bo3a on 25,8%, u3B03 2200
MOTOPHHUX BoO3Wia AomnpuHeo ca 14,5 m.m. Toxom oY
2014. u 2015. HuBO Mpou3BoAKE 1 N3B03a PAC-a 600
je cmameHn (Ha 1,364 mupa espa u 1,178 mupn 300 .
eBpa, PECIEKTHBHO), IITO Ce [eJOM Iyryje H 0o L=

0 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.*
BHCOKO] 0a3u 3a mopeheme, Kao W MOCTEICHUM
13803 komnaHuje PAC M3B03 ocTanux komnaHuja

3acuhemeM TPXKULITA 3a AKTYCJIHUM MOJICIOM ViyNiaH M3B03 MOTOPHMX BoaNNa

ayTOMO6HHa' Kao nocnenua tora, VSR 11508 WsBsop: Munnctapcteo dmHaHcuja, P3C 1 npepayyH HBC.

ayTO-I/IHI[yCTpI/Ije TOKOM THX TOJWHA je 0I11a0. * MpojekToBaHN U3BO3, Y3 3aApKaBak-e NPOCEYHOT MECEYHOT U3BO3a U3 NPBUX AeBET
.. Meceuu A0 Kpaja roavHe.

Wnak, ayToMOOMICKa MHIYCTpPHja jeé U TOKOM Te

JIBE TOIMHE OCTaJla Hajjada M3BO3HA IPaHa, ca OKO
15% yxymaor pobnor m3Bo3a Cpbuje, 1ok je PAC 3aapkao THTYIy Hajeeher mojeauHadHor M3B03HMKA CpoOHje, Kao M MECTO

Meby ner HajBehux kommanuja y CpOuju 0 0CTBAPEHOM IIOCIIOBHOM IPHXOLY.

Cmameme nponsBoame n m3Bo3a GAC-a y toky 2014. n 2015. nocreneHo je HagoKHA)UBAHO EKCIIAH3HM]OM JPYTHX
KOMITaHHja U3 00JIaCTH ayTO-MHAYCTpHje 3axBasbyjyhn aktuBnpamy panuje npucnenux C/IU1, pacnopehennx Ha Behu 0poj
MamuX Ipojexara. Ha ocHOBY kpeTama y Iepuony janyap—cenrembap, o4eKyje ce pacT n3Bosa oe rpane y 2016. ox oxo
10% (I'paduxon O.2.1). M3B0o3 oBux KommaHHja je ca oko 430 muH eBpa y 2013. moehan Ha oxo 620 miH eBpa y 2015,
KOJIHKO je MPHOIMKHO H3HOCHO 1 3a JieBeT Mecer 2016. Tume je moBehaHo u yuenihe 13B03a OBUX KOMITaHHja Y YKYITHOM
H3BO3y MOTOPHHUX Bo3miIa — ca oko 20% y 2013. Ha oxo 35% y 2015. u Ha npexo 40% y 2016. romuau. [Topen u3Bo3a
MOTOPHHX BO3WJIA, 3HAYAjaH j€ U M3BO3 MIPOM3BO/A OJ TyME M IUTACTHKE, KOjH ce y HajBeheM nenmy oqHOCH Ha MTHEyMaTHKe
W TyMeHe NPOM3BOJIE 3a ayTOMOOHIIE, Te C€ CTOra M M3BO3 OBE TpaHe mpepaliBauke HHAYCTpHje MOKe HajBehuM mernom
MOZIBECTU MOJ YKyIIaH H3BO3 ayTO-MHAYCTpHje. AKTUBHpAHE OBUX KOMIIAHMja BAaKHO j€ KAaKO ca CTaHOBMIITA
JnuBepcrdUKaLije Mponu3Bobe 1 nmoBehama duiekcnduiHocTu foMahe HHAYCTPHUje, TAKO U Ca CTAHOBUIITA PABHOMEPHH]ET
PErHOHAITHOT pa3Boja, ¢ 003UPOM Ha TO Jla Ce BEIUKH OpPOj HUXOBUX ITPOM3BOJAHUX ITOTOHA HAJIA3d y PETHOHMMA C BHILIOM
CTOIIOM HE3alOCICHOCTH ¥ HIKUM IPOCEYHNM MPUXOIUMA.
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Vkonuko ce aHaIM3Mpajy mofay AreHnuje 3a NpuBpenHe peructpe o nocioBamy 40 Hajsehux mpemyseha u3 obnactu
ayto-uHAycTpuje 3a mepuoa 2010-2015, npuMeraH je KOHCTaHTaH PacT MOCIOBHUX MpHxoaa U 3anocieHoctu (Ipadukon
0.2.2). Ilpn Tome, CIMYHO Kao M KOX H3BO3a,

NIPUMETHO j€ Pa3IHYUTO KpeTame IOCIOBHHX MpadmkoH O.2.2. OCHOBHM NoKa3aTerbu nocrnosakwa

npuxoza ©AC-a 1 BEroBuX IIaBHUX KOOIIEpaHaTa ayro-uhaycrpuje

U OCTAJIMX KOMITaHWja U3 ayTo-uHaycrpuje. Tako (zylv(\)nnpn R v X“"’a‘la“‘:;
nocioBHE mpuxonn PAC-a ¢ KoomepaHTHMa

Oerexe cHaxkaH pact 10 2013, HakoH Yera Jonasu 10 %
10 BUXOBOT cMamema y 2014. u 2015, nok ocrane 150 »
KOMIIaHUje Oelieke KOHCTAaHTaH pacT TOKOM 120 20
MOCMATPaHOr Iepuoza, y3 nosehame yuemha y 20 &
YKyIIHUM  IOCIIOBHHM  IPHXOAMMA  ayTO- 50 c0
-uaayctpuje. Kaga je y mutamy Opoj 3amocieHnx 30 I 5
Y ayTO-MHIYCTpPHjH, OH je KOHCTAHTHO NoBehaBaH o — 0

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

TOKOM TocMarpaHor mepuoxa um y 2015. je

) Em— [ocnoBHu npuxon PAC-a v rmaBHUX koonepaHara (n.c.)
nocrrrao 6mmsy 30.000. 1 xon 6poja 3amocieHnx MOCNOBHI MPMXOR OCTANMX KOMNAHMUA (1.C.)
MOCTOjH CJIMYaH TPEHI Ka0 W KOJ ITOCIOBHHX s==t==Epoj sanocnenvx (a.c.)
IPHUXO/A — CMAHEHE 3aIOCIEHOCTH Y CDAC-y " W3Bop: AreHuuja 3a npupeaHe peructpe u npepavyH HBC.

noBehame y ocTaniM KoMIIaHujaMma.

IMopen TpeHyTHOT JONPHUHOCA EKCHAaH3MjU HHAYCTPHje U U3B03a, IPOU3BO/IH-a MOTOPHUX BO3MIIA M IIPOU3BO/A O TyMe
U IUTacTUKe Tpebajio O Jja ocTaHe IMOKpeTay IBHXOBOT pacTa My HapeaHoM neprony. Hanme, yuenthe Heto npummsa C/IU
y oBuM rpaHama je y 2014. u 2015. m3nocuio oko 40% ykynHux npminsa npepahusauke unayctpuje. C 063upom Ha To 1a
ce IMyHH e)eKTH THX MHBECTHINja TeK OUeKyjy y TeKyhoj 1 Hape[HHM rorHaMa, MOXe Ce OYeKHBAaTH 3Ha4ajaH ITO3UTHBAH
JIOIPHHOC ayTO-MHAYCTpHje IToBehamy HHIYCTpHUjCcKe IPON3BOILE, N3B03a H 3alIOCIICHOCTH U Y HApeTHUM TOANHAMA.
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'pacpukoH IV.5.1. Kpetawe nokasaTterba
€KOHOMCKe aKTUBHOCTU
(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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e 5111 (n.C.)
s B (n.C.)
WHpycTpujcka npoussoamsa (4.c.)

W3sop: P3C u npepayyH HBEC.

padumkoH 1V.5.2. ®Pu3nykm o6um npoussoame y
eHepreTUUm u pyaapcTey
(ac3. nogauu, M1 2008 = 100)
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Banuxe yrmba (a.c.)
e Py napcTBO (11.C.)
CHabpeBatbe enekTpUiHOM EHEprijom, racom 1 napom (1.c.)

Wasop: P3C 1 npepayyH HBC.

pacmkoH 1V.5.3. Pu3nykm o6um npousBoaH-e no
rpaHama npepafjuBayke nHaycTpuje
(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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e [|pepafuBayka nHaycTpuja (n.c.)
s [IpeXpaMbeHn NPou3Boav (n.C.)
Hadbthn pepuBat (o.c.)
MoTopHa Bo3una (a.c.)
Xemwujckn npoussoau (4.c.)

W3Bop: P3C 1 npepayyH HBC.

5. EKOHOMCKA AaKTHUBHOCT

Ycenewna no.mmpuepe()na Cé30Ha U Hacmaedaxk

nOGO.bHUX  mMEHOeHuuja y uHoycmpuju u
epaljesunapcmey nO3UMUGHO Cy ce 00paA3UIU HA
Kpemarse eKOHOMCKe aKmueHocmu, Koja je nouemxom
200une npemMawiuna c60j NPemKPUIHU HUBO U
Hacmasuna pacm. Pacm bJ/[Il-a, npema nawoj
npouenu, y T3 je usnocuo 0,5% 0c3. u ouo je eohen
npGEeHCMEEHO NObONPUBPEIOM, 00K je HA M2. HUBOY
mez06 pacm, npema NPEIUMUHAPHO] RPOUEHU

Penyonuukoz 3a600a 3a cmamucmuxy, yopzan na 2,5%.

IIpema nawoj npouenu, B/{II 6u y 2016. mpebano oa
nopacme 2,7%, wmo je mpeha peseusuja naguuie
npouerweHnoz pacma 00 nouemka zooune. bpycem pacmy
00 Npemxo0HO oueKueanoz oonpunehe Hamnpoceunu
peyimamu 'y  nobonpuspeou, y3  HACMABAK
RO3UMUGHOZ 0ONPUHOCA UHOYCmpuje, 2paljesunapcmea
u eéehune ycaymcnux cexmopa.

Hakon crarnammmje y T2, BJII je y T3, mpema Harmoj
nporenu, mopactao 0,5% nc3. Tome je y HajBehoj Mepu
JIOTIPHHEO PACT IOJHOIIPHUBPEE, KOja je Y HOBOj CE30HU
OCTBapmjia pe3ydTare W3HAJ BHIICTOAMIIBUX MPOCEKa
(Bunetn OcBpr 3). Takolhe, kao pe3ysTar HHBECTHIIN]a U3
MPETXOHOT MIEPHUO/Ia, HUCKHUX TPOIIKOBA (PMHAHCUPAIHA 1
pacrta eKOHOMCKE aKTUBHOCTH Y 30HHU €BPa, HACTABJbCH j&
U pacT WHAYCTpHjcKe TpousBoame. [lopem Tora,
yHampeheme 3aKkOoHCKe peryiaTUBE W HAacTaBak
HMHTCH3MBHE peaju3alnje HHPPACTPYKTypHHUX IpojeKaTa
YTHIAIU Cy Ha MO3UTHBHA KpeTama y rpaleBHHApCTBY,
JIOK je OropaBakK MPHUBATHE MOTPOILILE JIOMPUHEO PACTY
AKTUBHOCTH Yy TIOJCIUHUM YCIYXKHHM CEKTOPHMA.
3axBasbyjyhul TIO3UTUBHUM KpETamHMa y IOCICAHE B
TOJMHE, CGKOHOMCKA aKTUBHOCT je moueTkom 2016.
JIOCTHUIIA CBOj MPETKpU3HU HUBO* U y T3 Hamua ce 1,9%
n3Hax TOr HHBOoa, MepeHo BbJIII-om, omnocho 2,4%
Mepeno H/IB-om.

[Tpema npenumMuHapHOj TpolieHn PermyOindkor 3aBona 3a
craructuky, pact b/II1-a je y T3 uznocno 2,5% wmr., mro
je W3HaJ HalMX NpeTXoAHuX odyekuBama (1,8% Mr).
TakBo kperame, y3 octBapene pesynrare y I11 (2,9% mr),
yKa3yje Ha ONpPaBIaHOCT PEBH3HjC HABHUIIE TOIHIIEHET
pacra B/II1-a Ha 2,7%. Cou4HO Kao ¥ Ha TPOMECEUYHOM
HUBOY, HajBehu mo3utuBan mompuHoc pacty y T3, mpema
HAIlloj MpOLEHH, Naia je mosbornpuBpena. [lopen Tora,
HACTaBJbEH j€ W pacT UHAYCTpHje, rpaljeBHHApCTBA U
BelimHe yCIy)KHHX CEeKTopa.

* Hupo u3 I11 2008.

38
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Haxkon penaruBHo cHaxkHor pacta y 11, ¢pusnuku obum
WHIYCTpHjCKe Tpou3BoAme je y T3 Omaro mopacrtao 3a
0,2% nc3. Tome je MO3WTHBHO JIONPHHEO OIOPABAK
MIPOM3BOAKE Y pyrapcTBy u eHeprerunu (1,9% nc3. u
4,8% 1nc3., PECIEKTHUBHO), KOjH je¢ MOCIeauIa
nocreneHor Bpahama y pajJ peMOHTOBAHUX MTOCTPOjeHba.
IMang ¢usmukor obuma 3abenexeH je y mpepaljuBadkoj
nuaycrpuju (1,5% nc3.), mro ce y Hajsehoj mepu ayryje
HIDKO] Tpou3BOA®mU HaTHUX nepuBara (32,2% nc3.)
ycien pemoHTa y paduuepuju Hadre y IlandeBy y
cenTemopy.

IMag ¢uszuukor obuma mnpousBoime y mpepaluBaukoj
WHIYCTPUJH WHAaK je OO0 HWXKH O OYCKHBAHOT
3axBaJjbyjyhm moOpuM pesynratuMa y TPOU3BOIBH
XpaHe, OCHOBHHX MeTaja, MalllHa M OIpeMe H
XEMU]jCKHX M (hapMaleyTcKux npoussoaa. Edexru nodpe
noJeorpuBpeHe cezone Beh cy y T3 mouenn na ce
MpeJiMBajy Ha pacT MPOU3BOAIKE XpaHe, KOjU je W3HOCHO
3,3%. ITopen Tora, pacT MpPOU3BOAKE 3a0€TEKEH j& U KO
OCHOBHHX MeTaia 3axBajbyjyhm Behoj mpomsBommu y
XKenesapun CmeznepeBo HAKOH HpUBAaTH3alMje, IITO Ce
MOXE TIOBE3aTH M C PACTOM IIEHE YeJMKa Ha CBETCKOM
tpxkumty. C npyre crtpane, najg (U3HUKOT oOMMa
[IPOU3BOAE PETHCTPOBAH j€ U Yy NMPOHM3BOIBU TyMe U
IUIACTUKE, MOTOPHHUX BO3MJA, €JIEKTPUYHE ONpeMe H
padyHapa.

[TocmarpaHo Ha MI. HUBOY, (PM3UYKH OOUM MHIYCTPHjCKE
npousBoame je y T3 Omaro ybp3anm Ha 3,6%, y3
MO3UTHBAH JOMPHHOC CBa TpH cekrtopa. Hajsehu
JOTIPHHOC Jana je mpepahuBadka uHmycTpHja (3,2 m.u.),
Koja je HactaBwia nma Oenexu pact (16 om 24 obmactm)
300T TIOBOJPHHX KpEeTama y NMpexpamMOeHOj HHIYCTPUjU U
BehuHM Apyrux M3BO3HO OpujeHTHCaHuX rpaHa. Taxobe,
3aBpIlIeTaK PEMOHTA Ha MOjeIMHUM €JICKTPOSHEPIreTCKUM
MOCTPOjelIMa YTHIIA0 je Ha pacT (U3NIKOT obmMa
Mpou3BoA®mE Yy cekropuma pyxpapcrsa (3,3%) u
cHa0/eBama CJICKTPUYHOM CHEPrHjoM, TacOM U MapoM
(1,1%), xoju cy ca mo 0,2 m.m. JIONPHUHENN pacTy
(usnuKor oOMMa yKyIHe HHIYCTpHje.

Ha ocHOBY mocTymHHX moKa3aresba MporemyjeMo na he
HACTaBaK pacTa aKTUBHOCTH OWTH 3a0eiexeH U y
rpaljeBuHapcTBy. BpemHocT u3BeaeHHUX pagoBa Y
rpaljeBunapctBy y T3 je mopacmna 7,0% mr., a pact Opoja
rpaljeBUHCKHUX JI03BOJIa HACTABJBCH j€ U Y JyJIy U aBTYCTY.
Takohe, y T3 je 3aapaH pPEJIATHBHO BHCOK HHBO
KalMTAIHUX pacxoja Jp)KaBe, HITO yKa3yje Ha HacTaBak
peanmuzanuje WHPACTPYKTypHUX mpojekra. C apyre
CTpaHe, HaKo je MPOU3BO/Iba I'pal)eBHHCKOT MaTepujana y

"padomkoH 1V.5.4. fonpuHOCK Mr. pacty
¢msnykor obMma MHAYCTPUjcKe NPOU3BOAHE

(ynn)
16
12

@

L T | L 11 11 11 1 T 11 ey I 1}
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

CHabaeBat-e eneKTpUYHOM eHeprinjom, racom 1 napom
MpepahuBayka HaycTpuja

PypapcTeo

WHaycTpuja ykynHo, y %

1l

W3sop: P3C n npepayyH HBC.

padmkoH 1V.5.5. NokasaTerbu rpafjeBMHCKe
aKTUBHOCTK
(TpomeceyHu npoceum Ac3., 2015 = 100)
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e 3aninxe rpaheBnHcKor matepujana

Wasop: P3C u npepavyH HEC.
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pacpmkoH IV.5.6. NokasaTerbu akTMBHOCTH
ceKTopa ycnyra
(acs. nogaum)

(M1 2008 = 100) (2015 = 100)
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60 70
(IR TR AV R TR AV R TR AV R IR T AV R IR T AV R R

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

TprosuHa Ha mano (n.c.)

e Hoheta TypucTa (a.c.)

W3Bop: P3C 1 npepayyH HBC.

Tabena IV.5.1. lonpuHOocK TPOMe CeYHOM pacTy
BAMN-a (y n.n.)
2015. 2016.
T3 T4 TL T2 T3

BN (y %, Acs.) 00 01 20 -01 05
Morsonpus pega 00 01 04 00 0,2
WHpy cTpuja -0,5 -0,3 07 02 0,1
['paheBuHapcTBO 0,1 01 01 0,0 01
Yenyre 04 -0,1 0,7 0,2 0,0
HeTo nopesun 0,2 00 01 0,0 0,0
Wasop: P3C v npepayyd HBC.

* MpoueHa HBC.

T3 craruupaia, oHa je y NpBUX JeBeT Mecel Beha Hero
Y HCTOM NIEPUOJY NPETXOAHE TOUHE.

BpemeHcKkH yclioBH Cy OBE TOIMHE OATOBAPAIH T'OTOBO
CBHMM IOJBOIPUBPEIHUM KYJITypama, IITo je, y3 nosehano
yJarame y pou3BOIibY, OMOI'YhHII0 FBUXOBE HATITPOCEUHE
npuHoce. PenaTMBHO BHCOK pacT je OCTBapeH Yy
MIPOU3BOJBU MIIICHUIIE (18,8%), a npeMa
MPeTMMUHAPHAM TporieHamMa PemyOmmukor 3aBoma 3a
CTAaTHCTHKY, CHa)KaH pacT MPOU3BOAE PETUCTPOBAH j€ U
koA Kykypy3a (36,6%) u wuHmycTpujckor Omsba. Pact
NPOU3BO/IE O4eKyje ce M y BohapcTBy, 3axBasbyjyhu y
HajBehoj Mepu OosbeM poiay ULbUBE, JOK c€ Yy
BUHOTPAJapCTBy OdYEKyje Maj mpomsBoame. Ha ocHoBy
JIOCTYITHUX TIOKa3aTesba MpoluemyjeMo na he crouapcTBo
crarauparu y 2016, jep Ou HIKa IPON3BO/HA CBUIETHHE
y I11 tpebasio na Oyne HamokHaljeHa BeHEM pacToM y 112,
Kao u BehOM MMPONU3BOAKHOM I'OBCAMHE, MJICKA U MJICUHUX
npousBoza. llpema Hamoj NpOLEHM, yKyHmaH pacT
noseonpuspene y 2016. tpedano 6u xa n3Hocu oxo 12%,
y3 nozutuBad jfonpuHoc bAIl-y ox 1,0 m.o.

HacrtaBak mNO3UTHBHHX KpeTawma 3aleiexeH je u y
MOjEeIMHUM YCITy>)KHHM cekTopuma. [Ipomer y TproBuHu
Ha MaJjo je craraupao y T3, aiu je Ha MTI. HUBOY 3a/pKaH
penaTUBHO BUCOK pact ox 6,8%. Kperama nokaszarespa u3
obmactu Typu3Ma Takohe ykasyjy Ha pacT akTHBHOCTH, C
o03upoM Ha TO Aa je Opoj monasaka Typucta u'y T3
3a0eIe)KU0 PesIaTUBHO BUCOK HUBO MT. pacta (11,8%), a
nosehaH je u 0poj wuxoBux Hohemwa (10,8%).

Ha oOcCHOBy OCTBapeHOr OBOTOIMIIIET KpeTarbha
CKOHOMCKE aKTHBHOCTH M OYCKHBamWa 10 Kpaja ToIuHe,
nporewyjemo na he BAIT y 2016. mopactu 3a 2,7%. Taj
pact Ou y Hajehoj Mmepu Tpebano ma Oyme BoljeH
OIOPABKOM MOJBOIIPUBPE/E, Y3 HACTaBaK MO3UTHBHOT
IompuHOCa WHAycTpuje, TpaleBuHapcTtBa m BehuHe
YCIY)KHUX CEKTOPA.
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Ocepm 3: Ymuuyaj Hose norbonpuepedHe ce3oHe Ha B[

IMossonpuBpeHa TPOU3BOIHA UMA BEIHMKH 3Hadaj 3a npuspeny CpoOwuje, Oyayhu ma mopex OUPEKTHOT TONpHHOCA
Kpenpamy 1oJaTe BPeIHOCTH Ipe/ICTaBiba 0a3y 3a mpexpaMOeHy HHAYCTPU]Y, Tj. IPOU3BOY XpaHe, nha u qyBaHa, Koja
nojeMHaYHo 4nHU HajBehm meo mpepahuBauxe magyctpuje (6mm3y 25%). 1o cBojuM KapakTepHCTHKama, IPOU3BOJHA
MOJBOIIPUBPEIHUX 00apa je y BEeIMKO] MEpH H3JI0KEHA BPEMEHCKHM YCIIOBHMA, Ha KOje Ce JeTMMHUYHO MOXKE yTHIATH,
Al KOjU ce He MOT'Y y HMOTIYHOCTH OTKJIOHHUTH. Ilopex Tora, By KapaKTepHIle W HH3aK 00pT, ¢ 003MpOM Ha TO J1a ce
OUKITyC TMPOW3BOIKE TIABHUX IOJONPHUBPEIHHUX KyITypa OABHMja Hajuemrhe jeIHOM TroAWmimke. 300T Tora ce 3a
CTaTUCTHYKE MOTpebe YKyIHa TOAMIIbA J0AaTa BPEIHOCT CEKTOpa IMOJBOIPUBpENE pacnojebyje IO IOjeAnHUM
TpoMecedjuMa anpoKCUMaTuBHO KopuiihemeM cienehnx nonaepa — 20% 3a T1, 25% 3a T2, 30% 3a T3 u 25% 3a T4.

VY cTpyKTypH Hallle MOJFONPUBPEIHE TIPOH3BO/E IOMHHIPa OMIJbHA TIPOU3BO/IHHA, Koja YMHU 0Ko 70%, o1 yera ce Ha
parapctBo oxHOCH 0KO 60%, a Ha BohapcTBO M BHHOTpagapcTBo oko 10%. TakBa cTpyKkTypa je ca CTAaHOBHIITA KpPEHpamba
Jlo/iaTe BPEAHOCTH PENaTHBHO HEIOBOJbHA 300T HUCKOT ydemrha crodapcrsa (30%), Koje mpou3Boau mpou3Boae Hajeehe
JofaTe BPEAHOCTH (Meco, MIICKO U BbHXOBe IpepalieBune). Ydenthe oBe 001acTH Y YKYITHOj ITOJbOIIPHBPETHO] TPOM3BOAKBHI
ce y oCIea’ X et roauHa Ha HuBoy EY kpehe y mpocexy oxo 40%, 1ok je y 3emsbama okpyxema (Mahapcka, XpBarcka)
ox0 35%. ITocMaTpaHo 1O MMOjeANHAYHUM PAaTaApCKUM KyATypama, Y YKYITHO] TOJbONPUBPEIHO] MPONU3BOABY JOMUHAHTHO
je yuemrhe kykypy3a (25-30%), 3a kojum cieau nmeHuna (oko 6%), ma cyHI[okpeT U coja (110 3%). 360T BEeroBor BUCOKOT
yuentha, ocimianuje y NpOU3BOAIBHM KyKypy3a y HajBehoj mepu ompelyyjy ocrmnanuje yKynHE MOJbONPUBPEIHE
Mpou3BOAKe, IWTO je 6uo cimyuaj y 2012. u 2015. rogunu. Jloma/mobpa ce3oHa y MpOM3BOAIBHM KyKypy3a yTHYe
HHIUPEKTHO, MTPEKO Mambe/Behe MOoHy/Ie 1 BUIIC/HIDKE [IEHE, U Ha HIKY/BHIIY aKTUBHOCT Y CTOYapCTBY.

VY nmocneamux ceiaM TorHa MOJONPUBPEA je YIIaBHOM IpyrKaja MO3UTHBaH gonpuHoc kperawy B/IT-a (I'padukon
0.3.1), mzyzeB y 2012. u 2015, xama cy 300r cymie NpUHOCH INIABHUX IOJHOTIPHBPEIHUAX KYITypa OWIM 3HATHO HCIION
BUIICTOAMIIHUX Tpoceka. [Ipu Tome, cyma je y 2012.

MOTO/IMJIA CBE MOJHONPUBPEHE KYITYPE, Ma j€ TAKO U (';IPr?(nt?)l"KOH 0.3.1. BonpuHoc nomonpuspeAe kpeTawy BAM-a

PEATHH 1141 HOJEOIPUBPEIHE MIPOM3BO/HE OHO BUCOK
(17,3%). C npyre crpane, cyma y 2015. ce y Behoj 2
MepH Ofpa3uia Ha jeceme KyaTrype (KyKypy3 H
HHIyCTPHUjCKO OUJBbE), HOK JETHE KynType (MIICHUIIA,
jedaM M oBac) HUCy Owie IOroheHe, Ia je U peajHu 0

naJ| moJsonpuBpene 6mo Hmwku (7,7%). YobnudajeHo je a

Jla HaKOH JIOLIE IOJbOIPHUBPEIHE CE30HE IONIPUHOC
nossonipuBpenie B/II1-y y Hapemnoj rogunm Oyne

no3utiBaH. Tako je y 2013. (makon mome 2012) 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016
MOJEOTIPUBPEIHA TIPOU3BOIEHA peaiHo mopacia 20,9% m— orbONpUBPEAa Ocrane o6nacTn et B (y %)

Y TIO3UTUBHO fHonpuHena kpetawy b/I1-a ca 1,5 mm. Wasop: P3C v npepaiyn HEC.

Pact mossonpuBpesie, npema Hamioj npouenn, y 2016. gbctesclEey

Tpebano Om ma m3Hocu oko 12%, y3 mO3UTHBAaH

nonprsoc BTy ox 1,0 mim. Tabena O.3.1. MomonpuepeaHa npoussoaka y 2016.

Morbo-  lMpoceyHn npuHoc BacejaHe Mpoceutn  Mpoussoawa loauwK
HpOL[CI—BCHI/I PacT MOJHONPUBPEIHE IIPOU3BOAKE Y npuepeaHe  y2006-2015. nospLumHe y 2016. npuHoc y 2016.* y2016.  pact y2016.
o 3 o KynType (ToHalxekTap)  (XWb.xekTapa) (ToHa/xekTap) (Xrb. TOHA) (y%)
2016. y mnHajBehoj Mepu je pesyiaraT omopaBKa
. Mwennuya 4,0 595,1 48 2.884,5 188
MPOM3BO/LE ITIABHUX PATapCKUX KyNITypa, Koje CY, Kyxypys 58 10203 73 74513 366
npema nozpanuMa Pemy6iauykor 3aBosia 3a CTaTUCTHKY, Coja 26 1858 32 587,2 292
CyHuokpeT 24 202,4 31 627,7 43,6
octBapwie Harmpoceyne mnpuHoce (Tabema O.3.1.). Iiehepra
470 493 51,9 2.560,3 173
Tome cy nompuHenn T0OpU arpoMeTeOPOIONIKH pena
LWrbuea 54 779 59 328,4 34,4
YCIIOBH TOKOM Beher Jiefia BEereTaTHBHOT TIepHoJia, Kao Jabya 154 237 138 4631 77
U TpPUMEHa CaBPEeMEHHX arpoTeXHWYKHX Mepa, Tj. Manuta 6.7 10 56 619 65
. . Tpoxhe 82 21,2 69 1458 -145
kopumrheme MOJEpHH]E MeXaHu3auuje u
W3Bop: P3C u npepayyH HEC.
kBasiuTeTHHjer cemeHa. [lopex mmenune, 4uja je * Mpowexa P3C.
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MPOM3BO/I-a OBE TOMUHE Beha 3a TOTOBO TMETHHY, BUCOK PACT Y OMHOCY Ha MPETXOAHY TOAMHY OUYEKYje C€ y TPOU3BOIBU
KyKypy3a (36,6%), K0joj Cy, 3a pa3JIMKy OJl IPOILIE CE30HE, BPEMEHCKE MPUITUKE OMIIe HAKIIOCHE.

C 003upoM Ha TO Ja Cy IIICHHIA W KYKypy3 3HauajHH W3BO3HU IPOM3BOJH, HUXOBa Beha MPOH3BOAKA y TeKyhoj
MOJBOIIPUBPEIHOj ce30HM Tpebano O6u na omoryhm u Behu n3Bo3s. Ilpema opujenTanuonnM OmancuMma MUHHCTapCTBA
TIOJBOTIPUBPE/IC U 3AIUTHTE )KUBOTHE CPEIUHE U yapykKema ,, Kura Cpouje”, y Koje cy ykibydeHe HajHOBHjE IPOjEKIlH]je
MIPUHOCA, PACTIONOKIBA KOJIMYMHA 32 U3BO3 MIICHUIIE Yy TeKyhoj MepkaHTIITHOj roguHu (jyin 2016 — jyn 2017) u3HocH 0ko
1,5 muH ToHa, ITO je 3a 0ko 40% BHIIE y OMHOCY HA U3BE3E€HY KOIMUHHY y MPETXOJHO] MEpKAaHTHIHOj roauau (jym 2015
— jyu 2016). V nepuony jyn—centembap 2016. Beh je m3sezeno oko 600.000 Tona, Tj. oxo 40% yKyImHO PacTIOIOKUBHX
3anuxa. Kajga je y mutamy KyKypy3, NMPOLCH-GHE PACIOJIOKHBE 3ajHMXe 3a M3BO3 y TeKyhoj MEepKaHTHIHO] TOIUHU
(oxtobap 2016 — centembap 2017) u3HOCE OKO 3 MJIH TOHA, IITO jé TOTOBO JBOCTPYKO BHILE HEr0 y MPETXOAHO]

MEPKaHTHJIHO] TOIUHU.

Beha npousBonma (u3mel)y 20% u 40%) odekyje ce U Ko HHIYCTPHUjCKOT OMIba, Tj. COje, CYHIIOKpeTa U niehepHe pere,
wto 6u, mopex aupekTHor pompuHoca BJII-y, Tpe6ano na cTBopH 100pYy OCHOBY 3a pacT mpexpamOeHe HHIAYCTPHje Y
tekyhoj u HapenHoj roguan. Kako cy OBe KyJType U IJIaBHE CHPOBHHE y MIPOU3BOGH MPEXpaMOeHIX POM3BO/IA, (bHXOB
60Jb1 pojt Ou Tpebaio a CMarku M MIPUTHUCKE Ha PacT IieHa npepaljeHe xpaHe y HapeIHOj TOIUHU.

3axBaspyjyhu 3a oxo TpehuHy Behem pony mubHBe, Koja je Haj3acTyIUbeHHja Bohapcka KynTypa y CpOuju, Ha HHBOY
yKyImHOT BohapcTBa odekyje ce Omar pact mpousBoame y oqaocy Ha 2015. C mpyre cTpaHe, maj ce 04eKyje y MPOU3BOABHI
jadyxka (7,7%) n mammna (6,5%), mpu ueMy ce Ha BEJTMKHUM IUIaHTa)kaMa, Ha KOjUMa Ce IPUMEmbY]y CaBpEeMEHE TEXHOJIOTH]e
U Koje HajBehu 1eo mpou3Bo/a IIacupajy y u3Bo3, OueKkyje pact npousBome. Takole, y BUHOrpaapcTBy ce, HakoH 100pe
nperxozHe ce3oHe, y 2016. ouekyje nag o oko 15%.

Kagma je y muramy crodapcka NpoHM3BOIM-A, HAa OCHOBY KpeTama IoKas3aTesba, Hpolemyjemo na he ona y 2016.
craraupatu. [IpousBoama cBumCcKor Meca je y [11 cmamena 3,2% wmr, ipu yemy ce y [12 odekyje meHa Beha mpou3Bo/ba.
TTopen Tora, MO3UTHBaH JOIPUHOC CTOYAPCTBY OUYEKYje CE U OJ MPOM3BOE roBeler Meca, koja je y [11 mopacina 4,2% wmr.,
Kao0 U 110 OCHOBY Behe mpon3Boame MiIeKa U MIICYHUX Ipor3Bo/a. JlomaraH MmoACTHIlaj CTo4apcTBy Tpedaao O OueKUBATH
M TI0 OCHOBY HIDKHX TPOIIKOBA IMPOU3BOAE, Ha KOje OM ce MOrao OJIpa3uTH 100ap OBOCE30HCKH POJ KYKypy3a U EHeroBa
OYECKHMBAaHO HIDKA [ICHA.

JloOpn oBoromMmImBK pe3yiratd y mnosbonpuBpexn yrumahe m Ha Behm mompuuoc B/IN-y y omHOcy Ha paHmje
ouexnBanu. Hanme, y nperxonHoj npojekimju B/IT-a mpeTrnocTaBuin CMO MPOCEYHE IPUHOCE Y TTOJHOIPUBPE/IH U PACT OJF
oxo 3%, y3 monpunoc B/III-y ox 0,2 m.n. [Ipema HajHOBHjO] MPOjEKIMjH, JOIPHHOC MOJFONPHUBPEE je MpolemeH Ha 1,0
ILIL, IITO 6K Tpebano aa HeyTpaIHUIIe MOCICANIEC KAIUTATHUX PEMOHTA Y CHEPreTCKOM KOMIUICKCY U TTOCIIEIUYHO HIKH
JOTIPUHOC UHIYCTpHje.
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6. Kperama Ha Tp:KUIITY paaa

Peanna nemo 3apada je y T3 onazo cmawena, anu je
3axeanyjyhu eehoj 3anocienocmu peanna maca 3apaoa
ocmana penamugno nenpomerena. Ilososna Kpemarsa
Ha mpycuwimy pada nacmaemwena cy u y T3, y3 pacm
3anocienocCmu u cmarserbe dpoja ne3anocienux auyd.

3apane ¥ NPOAYKTUBHOCT paja

HakoH 1eT y3acTOIHUX TpoMecedja pacta, peajHa HeTo
3apaga je y T3 Omaro omama (0,9% pnc3.). Behu mag
3a0CIICHKEH je y CITydajy peajHe HETO 3apaie Y MPHUBATHOM
CEKTOpY Y OfIHOCY Ha jaBHH. [locMarpaHO Ha MI. HHBOY,
peanHa HeTo 3apaza je u'y T3 nHacraBwia pact (2,0%),
MaJia HEelITO CIOPHjUM TeMroM Hero y I11.

Peanna Hero 3apama cmameHa je y BehimHH cekropa
NpUBpele, a Haju3paKeHUju maj Ouo je y olnacTu
CTPYYHHX, HAayYHUX, WHOBAIMOHUX U TEXHUIKUX
JlenaTHOCTH. braro cMamerme 3apaja 3a0enexeHo je u 'y
CBHM CEKTOpPHMa MHAYCTPHjE, KA0 U y TOJbONPUBPEIH U
rpaljesunHapctBy. C apyre cTpaHe, pacT peanHe HETO
3apajiec HACTAaBJBCH je y BENMHH YCIYy)XKHHX CEKTopa Y
KOjUMa JIOMHHHUpA NPUBATHU CEKTOp, a HAjU3PAKCHUJH
6mo je y obOmactum caoOpahaja, wHbOpMHCcama U
KOMYHHKAI[Hja U TIOCJIOBaha HEKPETHUHAMA.

Haxon mer Tpomecedja pacra, peajiHa Maca HETO 3apaja
je y T3 6umna rotoBo HempomemeHa (—0,2% mac3.), mpu
YeMy je TajJ Mace 3apaja y jaBHOM CEKTOpy TOTOBO
HEyTpaJMCaH pacTOM Mace 3apajia y PUBATHOM CEKTOPY.
[Ipoceyna HOMHMHAIHa HETO 3apajaa wuciulaheHa y
PenryGmunm Cp6uju y T3 je nznocmia 46.041 nunap, mro
je 3a 1,1% uwwxke Hero y T2, amu u 3,0% Buie Hero y
HCTOM TIEPHOJY MPETXOHE T'OJIHHE.

W mopex HKe NPOTYKTHBHOCTH YKYIHE HWHIYCTpHje,
JEIMHUYHHU TPOIIKOBH paja cy cMameHun y T3 (0,9% ncs3.)
3axBasbyjyhu HIDKO] peanHoj Opyto 3apamu. C mpyre
CTpaHe, jeIMHUYHU TPOIIKOBH paaa y mnpepaljuBaykoj
WHAYCTPHjH CYy, HaKOH maga y T2, 6maro mopacou y T3, ¢
003UpOM Ha TO Ja je PErucTpoBaH MamU Maa OpyTo
peanHe 3apage y npepaluBadykoj y OJHOCY Ha YKYIHY
UHILYCTPU]Y.

3anocjeHocTt

Pact ekoHOMCKe aKTHBHOCTH M HacTaBak O0opOe MpOTHB
CHMBE EKOHOMMje HACTaBWJIM Cy Jla C€ IO3UTHUBHO
onpaxkaBajy Ha KpeTama Ha (OpPMaTHOM CErMEHTY
TP)KUIITAa paja, Tako Ja je Of TOodYeTKa TOoguHE Opoj
3armocieHux nosehaH, a HeszamocneHocT cMmameHa. Ha
CIIMYHA KpeTama yKasyjy U IMoJalu 100UjeH: 13 AHKeTe

'padhukoH IV.6.1. KpeTawe peanHe HeTo 3apafe
(acs. nogauu, M1 2008 = 100)
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W3Bop: P3C u npepauyH HBC.

'padomkoH IV.6.2. KpeTawe peanHe HeTo 3apage
(mr. pacr, y %)
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W3Bop: P3C 1 npepayyH HBC.

pacpukoH IV.6.3. OgHOC NpocevyHe HOMUHaNHe
HeTOo 3apajie Y jaBHOM CEKTOPY M BaH jaBHOr
cekTopa
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W3Bop: P3C n npepayyH HBC.
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padmkoH 1V.6.4. KpeTawe NpoAyKTUBHOCTH,
6pyTO peanHux 3apapa v jeANHUYHUX
TPOLUKOBa pafaay UHAyCTpuju

(acs. nogauum, M1 2008 = 100)
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W3Bop: P3C 1 npepayyH HBC.

Tabena V.6.1. KpeTawa chopmanHe
3anocrneHoCTM U He3anocneHocTu
(TPOMeceuHe cTone pacTa, cTake KpajeM nepmona)

2015. 2016.
T4 T1 T2 T3
YKy naH 6poj dopmanHo 0.9 0.2 16 0.6
3anocneHunx
3anocnenu kopg,
-1,2 0,1 1,4 0,7
npasHUX mua
Mpus aTHN
npeay 3eTHALM U 0,5 1,1 3,5 1,1
3anoCneHn Kog, Heux
WHaveuay anin 12 0.9 11 26
NOrbOMNpPUB PEAHNLIMN
HesanocneHa nuua -1,6 3,4 -5,7 -3,1
Mpsu Ny T Tpaxe 17 1.6 47 28
3anocnewe
Bunn y pagHom ogHocy  -1,6 4,4 -6,1 -3,2

W3Bop: P3C 1 HauvoHanHa cnyx6a 3a 3anoLurbaBakse.

pacpmkoH IV.6.5. MokasaTersu TpXxMwTa paga
npema AHKeTU O pafHOj CHa3u
(y %)
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Crona napTtuumnaumje (a.c.)

W3Bop: P3C.
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0 PagHOj CHAa3W, KOjH, mopea (GhopMaaHor, o0yxBarajy U
He(OpMaTTHH J1e0 TPIKUIITA paja.

[Ipema momanmma PemyOnudkor 3aBoja 3a CTaTUCTHKY
nobujernx n3 6aze LleHTpasHOr perucrpa odaBe3HOr
COIMjaJIHOT OCHUIYypama, (opMaliHa 3arOCICHOCT je Y
T3 nosehana 3a 0,6%, a y onHocy Ha kpaj 2015. 3a 2,4%.
Hajsehu nonpunoc pacty (opmainHe 3armocieHOCTH Of
MmoueTka TOAMHE TOTekao je on mnosehanor Opoja
3al0CJICHUX KOJ MpaBHUX Jnla, kao u Beher Opoja
MPUBATHUX TPEAY3ETHUKA U 3alI0CICHHUX KOJ| BhUX.

I[Tocmatpano 1o npuBpene,  pact
3arociieHoCcTH y T3 OHO je Haju3paKeHUjU Y CEKTOpUMa
npepahBauKke HHAYCTpHje, TPTOBUHE U Tpal)eBHHAPCTBA,
a cnuvaH TpeHn Oemexu ce on moderka 2016. U3paxken

CeKTOpHuMa

pacT 3arociIeHOCTH OJ1 IOYeTKA TOJMHE 3a0elIeKeH je U y
CEKTOpY aJMHHHUCTPATUBHUX M HOMONHUX YCIY)KHHX
JIENIATHOCTH, Kao ¥ CEKTOPY yciIyra CMeIITaja i UCXpaHe.
VYV ckiagy ¢ paldoHAIM3andjoM Opoja 3armociieHUX Y
jaBHOM cektopy, Opoj 3amocmenux y T3 je cmameH y
OKBHPY JIpKaBHE YIIpaBe, 31paBCcTBa 1 00pa3oBama, Kao 1
y obnactuMa cHa0jeBama eJIEeKTPHYHOM CHEPIH]joM,
racoM H TIapoM U CHa0IeBamy BOJOM, y KoOjuMa
JIOMHHHUPAjy nipeny3eha y jaBHOM BIIACHUILITBY.

C mnoschamem Opoja 3amocieHUX, CMameH je Opoj
HezanociaeHux juua. Ilpema nomaumva Hanmonanne
ciy:k0e 3a 3amounnbaBame, y centemOpy je Ouio
Hesanocieno 684.820 muna, uan 3a oxko 20.000 mame
HETo y jyHY, a 3a oko 40.000 mame Hero Ha kpajy 2015.
[MomenyTn Opoj HE3ANMOCICHUX JHUIA HAJHIDKH j€
nocienamux 15 roguHa. HesamocieHocT je cmameHa y
rOTOBO CBHMM IpyliaMa 3aHHMama, Ipu 4eMy je Hajsehu
majg HcKa3aH y oO0JacTH TProBHHE,
YIOCTHTE/bCTBA M TpyNaMa 3aHHMama IOBE3aHUM C
npepahIBaYKOM WHAYCTPHjOM. YIIOPEIO ca CMambUBAKHEM
Opoja HE3amoCIICHWX, CMameH je W Opoj Juma Koja
pUMajy HakHajay 3a HesamocieHe. OBy HakHaTy y
cenTeMOpy cy mpumana 39.894 juia, MTO je HajHIKH
HHUBO Y TIOCJIE/HHUX TIET TOANHA.

TypusmMa Hu

[Topanm u3 AHKeTe 0 pagHOj CHA3M, KOjU Cy JOCTYITHH
3a II1, morBpljyjy mMoBOJbHA KpeTama Ha (HOPMaTHOM
CerMEHTy TpP)KHINTa pana. Tako je y OJHOCY Ha Kpaj
2015. croma 3amocnenoctd y T2 mosehana 3a 3,2 m.i.,
Ha 45,9%, MTO je HeH HajBUIIN HUBO y MOCICIHE JIBE U
10 TOJMHE, Tj. OTKaJ Cy JAOCTYIHH YIOPEANBHU ITOJALH.
Y ucrtoM mnepuoay, Ha HajHIXKH YIOPEIWBH HHBO
(15,2%) cmameHa je 1 CTOIIa He3arocIeHOCTH, LITO je 3a
2,5 m.m. HIDKe Hero Ha kpajy 2015. Y ckiany ca ommtum
CMameHa je U

maagoM  HE3aIloCJICHOCTH, cToma
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HezanocneHocT Mehy miamoMm momynmanmjom (15-24
ronuHe), koja je y T2 nznocuna 36,1%, niu 3a 8,9 m.a.
HWKE Hero Ha kpajy 2015.

Pact 3amocneHocT nenoMm je pesyarar u mosehaHe
HeopMmaiHe 3amoOCICHOCTH, Koja je, HAKOH JBa
TpoMeceuja nana, y T2 nosehana 3a 2,4 n.im., Ha 22,7%.
TakBo Kperame HedopMasHe 3aroCICHOCTH MOTIO Ou
JIETIOM JIa ce JIOBEJIE Y BE3y ca CE30HCKAM KPETAmhUMa, C
003upoM Ha TO J1a je pacT HedopMmaliHe 3aroCICHOCTH
kapakreprctiyan 3a T2 u T3, kana je moBehana nmorpeda
33 aHTAKOBAKEM CE30HCKHX PAJHHKA Y MOJHOIMPHBPEIH,
rpal)eBUHApPCTBY U TIOjETMHUM YCIY)KHUM CEKTOpUMA.

Ha 1o ykasyje n aHannza Kperama yKyIHe 3al0CISHOCTH
[0 MOjeMHUM CEeKTopuMa mpuBpene y T2, mo kojoj je
0poj 3arocIeHUX, HAKOH J[Ba TpOMecedja 1aja, nosehan y
TTOJHONPUBpPEH U TpaljeBuHAPCTBY. PacT 3amocineHocT je
HAaCTaBJb€H M Yy YCIYXXHMM CEKTOpuMa, JIOK ce
3aM0CIIEHOCT y MHAYCTPHjU, HakoH naga y T1, Tokom T2
BpaTHiia Ha HUBO C Kpaja MPETXOJHE TOANHE.

7. MehynapoaHo okpyxeme

Cmamwemwe 2nobanne mpzoeune, usnazax Benuke
bpumanuje us EY u neuzeecnocm y noz2nedy mepa
MOHemapHhe nonumuke eo0ehux yeHmpainux O0aHaKa
oopasicasajy ce Ha ycnopaearse 210041102 ONOpAgKd,
Kome, ¢ Opyze cmpane, nO3UMUEHO OONPUHOCU OpCU
onopaeaxk nojeounux zemawa BPUKC-a (Pycuja u
bpaszun). Exonomcka akmugnocm y 30nu espa ou'y T3
mpebano oa 3aopycu MemMno pacma u3 RPEemxoOHOZ2
mpomeceuja, ook ce y CA/l u pecuony yenmpanne u
ucmoune Egpone ouekyje onazo yopzamwe mwenoz pacma.

Hugpnayuja nocmeneno pacme Kaxo y 30HU eepa, maKo
u 'y CAJl. Hajasa o0ozo6opa eodehux npouseolaua o
02Panuuasary nPou3e00e Haghme ymuyana je Ha pacm
wene yene Kpajem T3, wumo 6u mo2n10 0a nodcmaxme
UHpIamopHe npumucke y HAPEOHOM nepuooy.

Heuszeecnocm na meljynapoonom ¢punancujckom
mpocuwmy u o0ame nocmoju y noziedy 0yoyhux mepa
MOHemapHe noaumuke ooehux yeHmpannux danaka.

ExoHoMcKa aKTHBHOCT

ExoHoMcka akTHBHOCT y 30HH eBpa je y T2 HacTaBuia
na pacre (0,3% zc3.), allu HEMTO CIIOPHUjUM TEMIIOM HETOo
Ha modYeTKy roamHe. To ycrmopaBame MOCIeauna je
cnabujer pacta norpoiimke JoMahrHCTaBa, Koja je Ouia

pacoumkoH 1V.7.1. AonpuHOCK Mr. CTONMU pacTa
BAMN-a 3oHe eBpa
(y n.n.)

LI LA L VA o 0 ¥ T AV B | T A2 R LT M AV
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

HeTo n3Bos (n.c.)
s [OTPOLLUbA M MHBECTULMjE ApXaBe (11.C.)
mm— /iHBECTWLMje NpuBaTHOT cekTopa (1.c.)
= [oTpolwk-a gomahuHcTasa (n.c.)
—a— 111 (y %)

MsBop: Eurostat.
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padhmkoH 1IV.7.2. Kpetawe B[IM-a n nokasatera
€KOHOMCKEe aKTMBHOCTU 30He eBpa
(TpomeceuHe cTone)

(y %) (y VHOEKCHUM noeHuma)
2 60
1 55
0 50
-1 45
-2 40
-3 35

LI 1 T 1 11 11 1t I /A 1
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
BAMN, acs. (n.c.)*
e EUuroCoin (11.C.)
e |/\HAMKaTOp NPOU3BOAHE aKTUBHOCTM 30He eBpa (PMI) (a.c.)

W3Bop: Eurostat, Markit Group n Banca d'ltalia.
* MNpenvmunHapHa npoueHa Eurostat-a.

pacukoH IV.7.3. Bogehu nokasaTterbu cekropa
npousBoame no 3emrbama — PMI Manufacturing

(Y MHOEKCHUM noeHuma)
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WaBop: Markit Group.

'pachukoH IV.7.4. Bonehun ekoHOMCku
nokasarterou y CA]

(Y UHOEKCHUM NoeHuma) (1985 = 100)
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e |/\H[,EKC NPOV3BOAHE aKTUBHOCTM — ISM Manufacturing (n.c.)
MHpekc noBepersa notpoLiava (4.c.)

W3Bop: Institute for Supply Management, Conference Board.

raBHu mokperaud y T1. Croopuju pacT HOTPOLIHHE
0JIpa3lio Ce M Ha HIWXKU PAcT yBO3a, IITO je yTUIAJIO Ha
[IO3UTUBAH JOIPHUHOC HETO U3B03a KpeTawy b/II1-a.

[Tocmarpano y onnocy Ha T1, pact B/II1-a je 3abenexen
y CBHM 3eMJbaMa u3y3eB y DpaHIlyckoj, T7e je omaru maz
(0,1% nc3.) mocieauua KOPeKIHje MOTPOLIHE
momahmHCcTaBa HakoH Bucokor pacta y T1. BAIl y
Hemaukoj je macraBuo na pacre (0,4% nc3.), BoheH u
Jajbe CHaXHOM JoMahoM TpaXKHOM U TOBOJEHUM
KpeTamuMa Ha TPXKHUIITY panga, 0K je y Uramuju
3a0esexkeHa CTarHaiyja 300T YCIOpaBama IMOTPOIIE
JoMahMHCTaBa M HIKUX MHBECTHLH]A.

Ha ocHoBy kperama Bozjehnx mokasaresba npouemyje ce
Jla je eKOHOMCKa aKTUBHOCT OCTaJla Ha MCTOM HHBOY Kao
y T2 (0,3% nc3.), mto je morBpheHo u nperMMUHAPHOM
npojekuujom Eurostat-a. KOMIO3UTHN HHIIEKC €KOHOMCKE
aKTUBHOCTH Y 30HHM eBpa je u'y T3 HacTtaBmo aa ce kpehe
n3Haa 50 MoeHa W y MpOoceKy je m3Hocmo 52,9, mro je
npubmkHO Ha HUBOY n3 T2. Takole, Ha clmMYHOM HUBOY
kao y T2 3agpxao ce W TIOKa3zaTesb EKOHOMCKHX
ouckuBama EBporicke komucuje (Economic Sentiment
Indicator), MoK je CTOIAa HE3amOCICHOCTH Y CEnTeMOpy
cmameHa Ha 10,0%.

[Tpema nocnenmwoj npojekunju MM®-a, na Huoy 2016.
ouekyje ce pact b/III-a 3one eBpa ox 1,7%, a y 2017.
6naro ycnopasame Ha 1,5%, mro je 3a mo 0,1 m.m. Buiie
y OIHOCY Ha jyJCKy Mpojekuujy. PeBusuja naBuiie y
2016. mocnenuma je nobpux meppopmancu y 111, gok cy
MamH HeraTuBHH edektd bperauta om mnpBOOHTHO
OYEKMBAaHMX YTHIAJIM Ha KOpekiujy Hasuure 3a 2017.
Hemrro HiKM pact ouekyje ce npema npouenu Consensus
Forecast-a, u 10 1,6% y 2016. u 1,3% y 2017. Pact 6u u
y HapeIHOM rmepuomy Tpebdano ma Oyme BoheH momahom
TPaX®HOM, Tj. TOTPOIIHOM  goMahwHCTaBa U
WHBECTHIMjaMa  ycjel  MO3UTHBHUX  edekara
Jocajanimer yOnaxkaBarkba MOHETAapHE IOJINTHKE,
MOBOJBHUX KpeTama Ha TPXKUIITY paja M 1oOoJbIIaHe
npodurabmwinoctu npeayseha. C apyre cTpaHe, Criopuju
106aHE onopaBak u u3nasak Benmnke bputannje nz EY
Tpebano O6u 1a ce ompase Ha MamH JOIPHHOC SKCTEPHE
TPaXXie¢ PUBPEIHOM PACTy Y HAPSITHOM TIEPUOLY.

HacraBak pacrta npuBaTHe IOTPOIIKE U OIIOPaBaK n3B03a
MMO3UTUBHO Cy AonpuHenu yop3amy pacta BAII-ay CAL
y T2 na 0,3% nc3. C apyre cTpaHe, HeraTuBaH JOIPUHOC
MOTEKAo je Of 1Maja 3auxa U JIp)KaBHE MOTpolImke. Mako
ce Ha OCHOBY Kperama Bojchux mokazaressa y T3
OYCKHBAO HEIITO HIDKH PACT, MpeMa MPeIUMUHAPHO]
nporienn, BJIIT je mopactao gak 0,7% jc3., 3axBasbyjyhu
HEOUEKMBAHO CHAXKHOM PACTy U3B0O3a U OTMIOPABKY 3alluXa.
[Torpommma nomahwmHcTaBa je m y T3 mmanma Hajsehu
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nornpunoc pacty b/II1-a, Ha 1ITa je yKa3uBaio U KPETame
MTOTPOIIAYKOT TOBEPEa, YHjH j€ WHACKC y cenTemMOpy
rmoBehan Ha HajBUINKM HUBO y mocieamux 20 mecenu.
Pact motpomme nomahnHcTaBa MOAYNMUpPEe M HACTABaK
MO3UTHBHUX KpeTarma Ha TPXKHIITY Paja, Tj. pacT CTome
3al0CICHOCTH M TPOCEYHOr Opoja HOBOOTBOPEHUX
pagHMX Mecra BaH nossonpuBpene. C npyre crpane,
WHAEKC MPOU3BOIHE aKTUBHOCTH (ISM Manufacturing) y
T3 je y mpoceky cmameH y nopehemy ¢ T2.

Criopuju pacT €KOHOMCKE aKTHBHOCTH OJl OYCKHUBAHOT y
I11, craba MHBECTUIIMOHA AKTHBHOCT U CMACHHE 3ajIMXa
onpenenuian cy omtyky MM®-a na peBuaupa HaHUKE
mrnene pacta 'y CAJl 3a 2016. (3a 0,6 m.m., Ha 1,6%) 1
2017. (3a 0,3 .11, Ha 2,2%). Cirgas pact 'y 2016. (1,5%)
OYCKyje ce W IpeMa IOoCieAmoj mpoueHu Consensus
Forecast-a.

PacT ekoHOMCKe AKTHBHOCTH Y 3eM/baMa LIEHTPAJIHe H
ucroune EBpone y T2 je yop3an, Bohen y HajBehoj mepu
MIPUBATHOM IIOTPOIIFOM, Ha KOjy Cy HAcTaBWIM Jia ce
MO3UTHBHO OJ[pa)kaBajy ONOpaBaK Ha TPXKHUIITY paaa U
Mepe MOHeTapHOr U (uckamHor nomymrama. Ha ocHOBY
KpeTama Boxehux mokaszaresba y BehuHu 3emasba
permoHa, MpUBpPETHH pacT OM Tpebamo ma ce HacTaBU
cimyanM TemrioMm 1 'y T3. Hajsehu pact B/lIT-amy T2 je
3abenexen y Pymynnmju (6,0% wmr.), nok je y sehunm
OCTaMX 3eMajba peruoHa OH yOp3aH y OJHOCY Ha
noyerak roauHe. YOp3ame NpHUBPEIHOr  pacra
3abesexeHo je 'y Behunu 3emasba jyrouctoune EBpore,
YyeMy Cy JIONpPUHENIN HAcTaBaK MOBOJBHUX KpeTama y
00JTacTH MHBECTHUIH]a, OMOPaBaK MPUBATHE MTOTPOIIHE 1
1o0OoJbIIAE CUTYAIMje Ha TPXKHUIITY paja. 3axBasbyjyhu
ormopaBKy IieHe HadTe M J00pOj TMOJBONPHUBPETHO]
CEe30HH, €KOHOMCKA aKTHBHOCT y Pycuju je Genexwuia
00Jbe CKOHOMCKE IepdopMaHce 0] OUeKHBaHUX, Ia je y
ckiany ¢ TuM 1 MM® nobossmrao m3rene pacra b/II-a
3a tekyhy u Hapenny roauny Ha —0,8% u 1,1%,
PECTIEKTHBHO.

Temno pacra kuHecke mpuBpeae je u y T3 3aapxkao
HuBo u3 II1 (6,7% wmr), 3axBasbyjyhu y Hajsehoj mepu
HACTaBKy pealn3alyje Ap:KaBHUX HHOPACTPYKTYPHHUX
mpojekata. WHIEKc mpousBogHe akTHBHOCTH (PMI
Manufacturing) umao je BpeaHoct u3Haja 50 moeHa, mTo
yKa3yje Ha Oiar omopaBak cekropa mnpepaljuBadke
UHAYCTPHjE, JOK je y HCTOM IIepUoJy YKyIHa
HMHIYCTPHjCKa IIPOM3BOIIHA IIPOCEYHO Paciia 1o CTOIH O
6,1% w™r. Ilo3uTnBHA KpeTama HACTaBJbEHA Cy H Y
CEKTOpYy yCIIyra, Ha INTa yKaszyje W Omaro yOp3ame ML
pacta mpomera y TproBuHu Ha mano Ha 10,5% y T3. C
Jpyre CTpaHe, BHCOK HHBO 3aJ[y)KEHOCTH IpPUBpPEAE M
pacT I1eHa HEKpeTHHHA NPEJCTaBbajy pPH3UKE I10
onpxuBOCT pacta. [Ipema mocrenmoj mporean MM®-a,

padmkoH 1V.7.5. KpeTarwa Ha TpXUWTY papa
y CAll

MeceyHe cTone, y %
( y
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Crona naptuumnaumje (n.c.)
Crona 3anocneHocTt (1.c.)
e CTOMNa He3anocneHocTu (a.c.)

Wasop: Bureau of Labor Statistics.

Tabena V.7.1. MpoueHa npuBpe gHOr pacTa no

3eMibamMa
(y %)

Consensus Forecast MMo
OxTobap 2016. OkTobap 2016.
2016. 2017. 2016. 2017.

Morbcka 3,1 3,3 31 3,4
Yeuka 2,5 2,5 2,5 2,7
Mahapcka 2,0 2,6 2,0 2,5
Anbanvja 3,3 3,6 3,4 3,7
By rapcka 2,8 2,8 3,0 2,8
BuX 2,7 3,0 3,0 3,2
MakenoHuja 2,6 3,4 2,2 3,5
LipHa Nopa - - 51 3,6
Py my Huja 4,8 3,3 50 3,8
CrnoseHuvja 2,1 2,3 2,3 1,8
XpBatcka 2,4 2,2 1,9 2,1

Wapop: Consensus Forecast u MM®.

padukoH IV.7.6. PeBU3unja nporHosa peanHor
pacta BAM-a 3a 2016. n 2017. MM®-a

(v %)
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W3eop: MM® WEO Update (jyn 2016) 1 MM® WEO (oktobap 2016).
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pacpukoH IV.7.7. KpeTawbe xapmoHu3oBaHor
MHAeKca NOTPOLUAYKUX LieHa No 3eMrbama
(mr. cTone, y %)

16

147101471014710147101471014710147101471014710147
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

e \ahapcka PymyHuja e | |DHa [Opa
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— 5 X* — C ALl e 30Ha €BPA

W3Bop: Eurostat, Bureau of Labor Statistics n ctaTuctuuku 3asoau
NojeAVHNX 3eMarka.

*mnuy.

padmkoH 1V.7.8. lyropoyHa TpXKuULLIHA
MHbNaunoHa o4eKkUBaKa y 30HU eBpa
(v %)
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W3Bop: Thomson Reuters.

y 2016. ouekyje ce pact om 6,6%, koju 6u y 2017.
Tpebano aa ycropu Ha 6,2%.

Kperame unduianmje

Wudianyja y 30HM eBpa je y NO3UTHBHO]j 30HH O jyHa,
anu je u f1asbe Hucka. OHa je ca 0,2% Mr. y jyiy u aBrycry
nosehana Ha 0,4% Mr. y cenremOpy, IITO je HajBHIIA
crona mHpuanuje o jyma 2014. Kao mro cy ncrakimm
yenuuim Ellb-a, Beha undnaunja oxpaxkaBa aajbi ML
pacT IieHa CHepruje, ajid jOIl HeMa 3HAaKOBa IMOy3IaHe
y3na3He myrawmwe wuHpaanuje. M3ocraHak 3HATHHjET
omopaBKka WH(}IANHKje TPBEHCTBEHO je TIOciIeauna
MHIMPEKTHUX edekara rnaja neHe HadTe y MpeTXOaHOM
TIepHOLTY.

Ha ocnoBy HadTHEX djyuepca, ELIb odekyje na he crome
nHbmanuje 6utn Behe y HapeIHUM MECelnMa, BETHKUM
nenmoM ycien OasHOr edeKTa IeHa CHeprhje, MITO
moTBphyje M mpenmuMuHapHA MpOIeHa MT. nHQIanuje y
okTo0py ox 0,5%. [Mocrenen pact wHpNammje Tpedaro
6u ma ce mactaBu y 2017. m 2018. rogunHu 300r
CKCIIAaH3UBHC MOHETApPHE MOJIUTHUKE H OYCKHUBAHOT
exoHoMmckor omopaBka. IIpema EIlB-oBoj okToGapckoj
aHKeTH  CTPYYHHX  TIporHOo3epa,”  wmH(IarmnoHa
ouekuBama uzHoce 0,2% 3a 2016, 1,2% 3a 2017. u 1,4%
3a 2018. rommHy, IITO je cMameme Yy OJHOCY Ha
MIPETXO/HY, jyncky aHkery 3a 0,1 m.m. 3a 2016. n 2018.
TOAWHYy, JOK cy odekuBama 3a 2017. octana
HenmpoMmemeHa. Jlyropoyna nHpIannoHa odekrBama (3a
2021. romuny) u gasee m3Hoce 1,8%. OBa mH( IamoHa
OYeKHBamba, Koja cy I00MjeHa Ha OCHOBY aHKETE, U J1aJbe
Cy BUILIA O] TPXKHUITHUX OYCKUBAMa, HAKO CY M TPKUIITHA
OUCKHBama IodYelia Ja pacTy. Tako je TpKUITe Kpajem
OKTOOpa oyekuBayio aa he mpojekToBaHa wH(pIAaNMja y
30HM eBpa 2021. rogwHe 3a TET TOAWHA YHANped, Tj.
2026, wmsnocutu 1,47% (modeTkoMm cemTemMOpa Ta
o4ekuBama cy Owra Ha 1,26%).

Y BenukoM Opojy 3emMajba IEHTpPajJHe W HCTOYHE
EBpone n toxom T3 ce Oenmeke HEraTMBHE CTOIE MT.
nHbmanmje. Mako 61aka HETO y IPETXOAHOM TPOMECEY]Y,
nedramnyja je u nabe u3paxena y byrapcekoj, amu u'y buX
n Xpsarckoj. Mahapcka, Maxkenonunja u Llpna Iopa,
HaKOH HEraTWBHE M HynTe HMHQIIAIMje y NPEeTXOJAHUM
MecelmMa, 3a0eNexuie Cy MO3UTUBHE cTole HHpIaIuje
y centemOpy. C apyre crpaHe, pellaTUBHO BHCOKE CTOTIE
nHbmanmje u gajbe umajy Pycuja u Typcka, amu cy oHe
cmamene y T3 u y centeMOpy cy m3nocuie 6,4% Mr. u
7,3% M., pECIIEKTUBHO.

» ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).

* The five-year, five-year breakeven forward.
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Wudnanmja je y CAJ toxom T3 mocreneno pacia u 'y
cenrreMOpy je u3Hocuna 1,5% Mr, To je HajBHIIa cTOna
nHpmayje oxg okrodpa 2014. OHa je u 1ajbe UCIOA ITHJba,
y HajBehoj Mepu 300T MpPETXOTHOT Maja IeHa CHepruje,
Kao M YBO3HHUX II€Ha JPYTMX NPOn3Boja M yciyra. bazna
undanuja (MckJbydyjyhu XpaHy U €Heprujy) M3HOCHIIA
je 2,2% wmr.

MoneTapHa MOJUTHKA

ELlb, banka Enmecke n banka JanaHa u 1asbe cripoBojie
€KCTIaH3UBHY MOHETAapHYy HONWTHKY. IIpuBpenHu pact
CTUMYIHUIIE U IeHTpaitHa 6anka Kune. CympoTHO TOMe,
®E]] ce Hana3W Ha MyTakU HOPMaJH3aIlljec MOHECTApHE
TIOJIUTHKE, NAKO je OHa Ollaka Of MPETXOHO OYEKHBAHE.

Hcrnuyhn na mMepe MOHETapHE MOJUTHKE IIPENy3eTe Of
jyHa 2014. mpyxajy eduxacHy MOAPIIKY OMOPaBKY
npuBpene 3oHe cBpa, EIIB Huje Memana BUCHHY
pedepeHTHe KaMaTHe CTOoIle, Ka0 HHU MpOorpaM KyIIOBHHE
aktuBe. OBaj mporpam je 3aapkaH Ha HUBOY of oko 80
MJIpI €Bpa Mece4yHo 10 kpaja mapra 2017. TpxumrHu
YUECHHUIM HUCY OYEKHMBAJIU IIPOMEHY BUCHHE pe(epeHTHE
KaMaTHe cTome, amu jecy odekmBanum na he EIB
MIPOJYKUTH Tpajarbe IporpaMa KyHOBHHE aKTHBE JI0
cenrremOpa 2017. rogune. HensBecHocT y moreny mepa
moHerapue nonutuke ElB-a n3a3Bana je HecrabuiaHoCT
Ha eBpONCKOM (HHAHCUjCKOM TpxuiuTy. Tako cy
IPHHOCH Ha HEMadke NECETOTOIMIIIbE ApXKAaBHE XapTHje
yJa3uie U U3a3uiie U3 HeTaTHBHE 30HE TOKOM cenTeMoOpa
# OKTOOpa, a 110 KoJebama y MPHHOCUMA JIOTILIO j& M KOI
JIpKaBHUX XapTHja JAPYrMX 3eMajba 30He eBpa. Ha
cactanky y oktobpy EIIB je ucrakma nma ce mpemysere
Mepe MOHETapHe IIOJIMTUKE TMPEHOCE Ha pealHy
eKOHOMHMjy U Ja y HapeIHOM IIepUOLy O4YeKyje yMepeH,
anu crabwiaH TPUBPETHH pacT, BOHEH HPBEHCTBEHO
JoMahoM TPaXEOM.

Wako je Ha4yeNHO 3a/I0BOJbAH HAMPETKOM aMepUYKe
npuspene, Monerapuu ombop ®EJ/[-a jom ce Huje
O/UTy4no Ha Jajbe nmosehame pedepeHTHe KaMaTHE CTOIIe
— oHa je 3axpxana y wuHTepBary 0,25-0,50%. Ha
cactaHIUMa y centeMOpy ¥ HOBeMOpy HCTakao je Ja cy
apryMeHTH 3a noBehame pedepeHTHE KamaTHE CTOIe
OjauaHH, ajM aa he cauekar Jajbe MOTBPJE O HACTABKY
HaIrpeTKa Ha TPXKHIUTY pajia ¥ IOBparky uHQIanuje Ha
b ox 2,0%.

On 3eMalpa y perioHy HeHTpajaHe U ucroune EBpomne,
neHTpanHa OaHka Pycuje je, HAKOH cMamema y jyHY,
cMammiIa pedepeHTHy cromy U y centemopy 3a 0,5 ..,

pacukoH 1V.7.9. KpeTtawe pechepeHTHMX cTona
no 3emrbama
(Ha roauLwHeM HUBOY, y %)
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CAQ e 30Ha eBpa

Benuka Bputanuja — ) aNaH
e Uellika Morbeka

Mahapcka PymyHuja
— TypCKa

M3Bop: LieHTpanHe GaHke ofabpaHux semassa.
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pacpmkoH IV.7.10. MpuHoC Ha AeceToroauLibe
obBe3HuLe No 3eMibaMa
(aHeBHM nogaum, y %)
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W3aBop: Bnymbepr.

padumkoH 1V.7.11. AMnAuMUMTHa BONaTUIHOCT
meRyHapoaHor cpuHaHcujcKor TpXXuwTa*
(v %)
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WaBop: bniymbepr.

*VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index) mepa
je wmnauunTHe BonatunHocT S&P 500 wHAaekca onuuja; EM-VXY
(JPMorgan emerging markets implied volatility index) mepa je
arperaTHe BOMNATUMHOCTV BanyTa 3emarba Yy YCMoHy Ha 6asn
TpomeceyHux hopeapp onuuja.

padomkoH IV.7.12. KpeTtarwse kypceBa oapeheHux
HauMoHanHUX BanyTa npema aonapy*
(aHeBHM nogaum, 31. 12. 2013 = 100)
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e— EBPO e JaNaHCKU jeH
e BDUTAHCKA (DYHTa e Pycka py6Grba

LLiBajuapcku paHak KuHecku jyaH
W3sop: MM®.

* PacT npeacraerba anpeuujauujy.

Ha 10%. TakBy OmIyKy TPIKHUIITE j€ OYCKHBAJIO, C
003mpoM Ha TO 11a je IeHTpaiHa OaHKa HajaBwiIa na he, ca
ycrmopaBameM HWH(pIANHje W MagoM HHQIAIMHOHUX
OUCKMBaMba, CMABUTH pPePEpEeHTHY KaMmaTHy CTOIY.
banka Pycuje y oBOM TpeHYTKy ouekyje nma he
pedepenTtHa croma 0 kpaja 2016. octaTu Ha HUBOY O[
10%. llenrpanna 6anka Typcke je y centemOpy, ceaMu
Mecell 3apeoM, CMambiiIa CTOITy Ha KPEIUTHE OJAaKIINIE
Ha 8,25%. Croma Ha JIENO3WTHE OJIAKIIHIE U
pedepeHTHa cToma ocTane cy HempoMemeHe (7,25% u
7,50%, pecnektuBHO). OcTane 3eMJbe OBOT pPErHOHA
3ajp)Kaje Cy Ha HENPOMEHEHHMM, DEaTHMBHO HHUCKUM
HUBOMMa cBoje pedepeHTHEe crTome. Mako Huje Memana
pedepenTHy cTomy, IeHTpanHa Oanka Mabhapcke je y
centeMOpy yBea MaKCHMaJIHi H3HOC JIMKBUIAHOCTH KOjH
MOXKE OWTH MOBYYEH IIyTE€M ayKIHja TPOMECEUHHUX
JICTIO3UTa pagu Jlajbe crumynanuje mehydankapckor
TpKUIITa. Y OKTOOpY j€ JOHENa OUIyKYy O CMambCHhy
crore obaBe3He pesepse ca 2% Ha 1% oj nenembpa, kao
U CTOIy Ha KpeauTHe onakmmre 3a 10 6.m., Ha 1,05%.
Lentpanna Oanka PymyHHje cmamuia je cTommy
obaBe3He pesepBe Ha o0aBe3e y cTpaHoj BalyTH ca 12%
Ha 10%, MoK je croma Ha oOaBe3e y JejuMa ocTajia Ha
HuBoy on 8%. Peu je o HacraBky YycariamiaBarma
MexaHn3Ma 00aBe3HUX Pe3epBH ¢ BakehnM crangapanma
u npakcom Ellb-a. IIponena je xa he oBom Mepom OuTi
ocioboheno oxo 500 miH eBpa.

PuHaHCHjcKA U POOHA TPKUILITA

Kperama Ha (QUHAHCHjCKUM TpXHIITHMA oOnpehyjy
NPOLICHE HHBECTHTOPA Y BE3M Ca aKTUBHOCTUMA BojehHx
LeHTpaJIHnX OaHaka. BamyTHa kperama TokoMm T3 Hucy
oOenexuia 3HATHHja IOMEpama, OCUM Y CIIy4ajy
opuraHcke (yHTe, KOoja je 300r HEH3BECHOCTH
npoy3pokoBaHe bpersutom ociadbuia y onqHOCYy Ha Jonap
3a 3,9%, a TokoM okTOOpa 3a noxarau 6,1%. EBpo je y
o/iHOCY Ha JoJ1ap ojayao ToxoMm T3 3a 0,5%, a kperao ce
y unTepBany ox 1,10 mo 1,13 momapa 3a eBpo, 1Ok je
TOKOM OKTOOpa ociabuo 3a 1,9%. Kunecka BanyTa je on
1. okTOoOpa mocraa cacTaBHU J€0 00pavyHCKE jeIMHUIIC
MM®-a (SDR), ca 10,92% yuemha y xopnu BaiyTa,
nopez amepudkor nomnapa (41,73%), espa (30,93%), jena
(8,33%) u O6purancke dynre (8,09%), mTo mpeacraBba
TIOTBPAY HAINpeTKa y crpoBolemy peopMi MOHETapHOT
cucTeMa  JIeBU3HOT Tpxuira y Kunu.

OuexuBarka HHBECTHTOpPA Yy IOIVIEAYy Mepa MOHETapHe
MOJINTUKE BOZIChMX IIEHTpaHUX OaHaKa yTHLAIA Cy U Ha
KpeTame HeHe 31ata. OHa je, HAKOH pacTa y NPeTXOAHOM
Tpomecedjy, TokoM T3 Omia penatuBHO cTaOWIIHA, J0K je
y okTo0py 3abenexuna nam o 3,1%.
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ITouetkom jyna mena HadTe usHocwiaa je Omusy S0
momapa mo Oapemy, amm je 30or cmabe Tpaxme U
W30CTaHKa JOoToBOpa HajBehux mpomsBohaua o
CTaOMIIM3aLUjH MTPOM3BOILE 10 Kpaja jysa Iaja Ha OKO
41 nonap mo 6apeny. HakoH Tora je movemna aa pacte jep
ce ouekuBanio ga he ce wianune OPEC-a u Pycuja
JIOTOBOPUTH O 3aMp3aBaiby NMpou3Boime. Ha pact meHe
YTHLIAIH Cy W mofamu o many 3amuxa Hadre y CAJL
Wnak, nena nadre je Ha Kkpajy T3 Omna Hmka 3a 1,5%
HETo Ha MOYETKy TpoMeceyja.

Pact nene HadrTe je HacTaB/bEH IOYETKOM OKTOOpA,
MOACTAKHYT HEOYEKHBAHUM IOTOBOPOM IOCTHIHYTUM
KpajeM cenTeMOpa O CMamelhy IPOU3BOAKE H3Mehy
Caynmjcke Apabuje m Upama, nBa om Tpu HajBeha
npousBohaya Hare 3 OPEC-a. Nnak, pact niene Hadre
HUje Oip>KaH JI0 Kpaja Mecella, Tako Jia je TOKOM OKToOpa
cmameHa 3a 2,1%. Ilpema ouekuBamMMa OKTOOApCKOT
Consensus Forecast-a, nena Hadre Tuma OpeHt he y
jaryapy 2017. wmsnocutu 49,1 momap 3a Oapem, a y
oktobOpy 2017. rommae 53,7 momapa 3a Oapen. Ilpema
HaTHUM (hjydepcuma, neHa HadTe THma OpeHT he y
neriemopy 2016. usHocuTH oko 46 monapa 3a Oapen, a y
nerem6py 2017. roqune 51 gomap 3a Oaper.

HacraBsbeH je mocTeneH pacT CBeTCKHX LieHa XpaHe —
meperne PAO mHAEKCOM, OHe Cy y cenTeMOpy Owmiie Ha
HajBumeM HUBOY on mapra 2015. rogune. Ocum Onaror
naja y jyiy, KOHTHHYUPaHO Cy paciie Ojf IoYeTKa ToAuHe,
yIiIaBHOM 300r pacta leHa miehepa, a y Mamb0j MepH U
300T pacTa IeHa MIEYHUX NTPOM3BO/IA, Meca U yiba. TOKoM
T3 cBercke 1eHe xpane cy peantno nosehane 3a 4,2%, a'y
onHocy Ha T3 nmpouwie rogune 3a 8,5%.

Toxom T3 cy y nHajBehoj mMepu moBehaHe IICHE MICYHUX
npousBoaa (27,6% peanHo) 36or cBe Behux m3miena na
he, makoH aBe rommHe moBchaHe moHyAe, M3BO3HU
BHIITKOBU MJICKa OWTH MambH, a jefaH of pasjora owhe u
cMameme nponsBoame mieka y EY. Hacrasiben je pacr
neHa mehepa (10,4% peaiiHo), Koje Cy y OIHOCY Ha HCTH
Nepuo Mpoluie ToAuHe Buile 3a 4yak 78,5%. Ha pact
neHa 1ehepa MOpPeTeXHO Cy yTHIAJNE HEMOBOJbHE
BpeMeHCKe Tpwinke y bpasmny, HajpeheM cBeTCKOM
npousBohauy u n3Bo3HUKY mehepa. Tokom T3 mosehane
cy u ueHe yipa (6,2% peanno) u meca (2,2%). C npyre
crpane, 30or mosehane mo0anHe TMOHYHNE, IICHE
JKUTapHuna cy Tokom T3 peamHo cMmamene 3a 10,2%. ¥V
HUACHTUYHOM IMPOLIEHTY Cy HIKE WU y OJHOCY Ha HCTH
MIEPUOJI MIPOIILIIE TOIUHE.

'padumkoH 1V.7.13. KpeTawe LeHa HadTe n 6akpa
(npoceyHe meceuHe LeHe, y USD)
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WaBop: Briymbepr.

padhmkoH IV.7.14. UHaeKc CBETCKUX LieHa XpaHe
(peanHo, 2002 - 2004 = 100)
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V. IlIpojexkuuja unduaanuje

Mpema Hawoj yeHmpanHoj npojekyuju, M2. uHghnayuja he y HapeGHUM Meceyuma omnoyemu pacm, a y epaHuye Hogoe
yuma (3,0% * 1,5 n.n.) yhu he noyemkom cnedehe 2oduHe. HakoH moea, 0o kpaja nepuoda npojekyuje mpebano 6u da
Hacmasu Oa ce kpehe y okeupy epaHuya yurba. Ha nosehamwe uHghbnayuje denosahe Hucka 6asa kod yeHa HahmHux
depueama u nocmeneH pacm azpezamHe mpaxte y Cpbuju, kao u uHgpnayuja y meljyHapodHOM OKpyxewy, dok he je
HUCKU mpOWKo8U CUPOBUHA Y hpou3800H:U XpaHe, Kao pesysimam dobpe 080200uUlWH-€ NO/bLONPUepedHe ce30He U darbe2
nojeghmur-ew-a NPUMapHUX nosboNpuepPedHuUX npouseoda, ycnopasamu. Pusuuu ocmeapera npojekyuje uHgnayuje cy
cumempuyHU u odHOce ce npe cee2a Ha Oarba Kpemara Ha C8eMCKUM POBGHUM U (huHaHCUjCKUM mpXuwmuma, a y
odpeljeHoj Mepu U Ha pacm pe2ynucaHux yeHa cnedehe 200uHe.

3602 uszyzemHo dobpe noronpuepedHe ce3oHe, npojekyuja bAlM-a 3a 2016. 200uHy peeudupaHa je Hasuwe 3a 0,2 n.n. (Ha
2,7%), 0ok je 3a 2017. ocmana HenpomemeHa (3,0%). Pacm 6u u ose u cnedefie 2coduHe mpebano da 6yde eoheH
UHeecmuyujama, u3e03oM U (PUHaTTHOM NOMPOLIH>OM.

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

IToyeTHm ycJji0BH

VY cknamy ca OYeKMBambUMa HM3HETHM Y aBIyCTOBCKOM
W3Bewrrajy o wuHpmanuju, mr. uadraumja je y T3
HacTaBuiia aa ce kpehe ucro 10me rpaHulie 103BOJbEHOT
oxcTynama o muwba (4,0% + 1,5 mm.). Y cenremOpy je
n3Hocmna 0,6%. Kao n y nperxogHoM nepuozay, HICKUM
WHQIATOPHUM MPUTHUCLIUMA JONPUHENHU Cy 3alpiKaBame FpachukoH V.0.1. MHAEKC MOHETapHHX ycroBa
HUCKUX TPOIIKOBHHUX IPUTHUCAKA MO OCHOBY CBETCKHX (v %)

LieHa HadTe ¥ MPUMAPHUX MOJBONPUBPEAHUX TPOU3BOJIA, 8

U najbe HUCKa uH(pIanuja y MehyHapomHOM OKpyxemY,
moceOHO y 30HM €Bpa Kao HalmleM IJaBHOM
CIOJFHOTPTOBUHCKOM TIapTHEpY, ainu u BehuHa momahmx
¢axrtopa. baszna wrbmanmja (meperna UIIL-om o 2
UCKJbYYCHY II€Ha XpaHe, CHEepruje, ajkoxojia H
nurapera), koja je ox asrycra 2014. takohe ucrosn qome
rpaHuIle IUJba, y centeMoOpy je uzHocuia 1,6% wmr.

PecTpukTuBHM
MOHeTapH!
YCNogu

EkcnaHauneHu
MOHeTapHu yCroBu

T 11 1 1 R A A [Ty A
ITocmaTpano Ha TPOMECEYHOM HHMBOY, OTPOILIAYKE LIEHE 2010. 2011 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

cy y T3 mopacne 0,2%. Taj pact je 6mo Boben
MOCKYIJEEbEM CBEIKEI Meca M Lurapera, AOK je y
CyIPOTHOM CMeEpY JIeI0Bao maj neHa Boha u mospha.

W3sop: HBC.
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pachmkoH V.0.2. PeanHa kamaTHa cTona
(y %)
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W3Bop: HBC.

pachmkoH V.0.3. duckanHa KpeTamwa
(y % BAM-a)
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WN3sop: MuHucTapcTeo cmHaHcuja.
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Y cknamy ¢ Jayxe BpeMeHa IPUCYTHUM HHCKUM
MHOIATOPHUM  NPHUTUCIHMA, KpaTKOpO4YHa U
CpeamOpovYHa HWH(QIAIMOHA OYEKHBama (PUHAHCH]jCKOT
CEKTOpa M MPUBPE/E OCTala Cy PEJIATUBHO CTaOWIIHA |
OKO JIOF€ TPAHHMIIE JI03BOJHEHOT OJICTYTaha O] LINJba.

Kperame xypca auHapa y T3 u okrobpy Omimo je Bpio
crabmrao. Ha kpajy oxroOpa, BpeOHOCT OHHapa mpema
eBpy OcTaja je TOTOBO HENMpPOMEH-EHA Y OJHOCY Ha Kpaj
jyHa. [Tocmarpanu nepuon (1moce6GHo jyir) KapakTepuCaIn
anpeIyjaujcKu cy yOmaxeHu
uHTepBeHIMjama HapomHe Oanke CpOuje Ha CTpaHU
KyTOBHHE JIeBH3a. Y MPaBIly jadara JUHApa JIeI0BAIU Cy
najbe TompaBibame  nomahmx
rokazaresba, MOo3UTUBHA oueHa MM®d-a y mnorneny

MPUTHCLH, KOjU

MAaKpPOECKOHOMCKHUX

cnpoBoljema apaHKMaHa, U JIaJbe BUCOK IPWJIHMB JCBU3a
1o ocHoBy u3Bo3a 1 C/I, naj npemuje pusuka 3eMibe U
MOBOJbHU]A TIEPIICMIINja CTPAaHUX HHBECTUTOPA Y TIOTIIETY
ynarama y 3emJbe y ycrnoHy. [lputucum y jyny
MPBEHCTBEHO Cy OWim mocienuna moBehane mMoHyIe
JIeBU3a OJ CTpaHe Hepe3uJeHara paid yiaramba Yy
Ip)KaBHE JuHapcke XoB, amu m Mame oj yoOudajeHe
Tpakme pomahnx mnpemyseha 3a nesusama. Hapomna
banka CpoOuje je y T3 u okroOpy onm OaHaka Kyrmmia
ykynHo 610,0 miH eBpa, ox dera 355,0 MiiH eBpa y jyiy.

WHIeKC MOHETApHUX YCIIOBa YKasyje Ha 3ap)KaBarmbe
EKCIIaH3MBHOI KapakTepa MOHETapHe MojuTHke y T3,
mTo je y ckiagy ¢ mocrojehum ne3uHdIaTopHUM
npuTucuuMa MU OTBOPECHHWM HETAaTUBHUM ITPOU3BOJHUM
jazoMm. Mel)yTiM, eKCTaH3UBHOCT MOHETApHE TIONUTHKE Y
T3 Omna je Hemto Mama Hero y T2 300r pacra peanmHe
KamaTHe cTore,” 10 Kora je JOIUIO Ipe CBera ycies najia
MH(IAMMOHUX OYEeKHBama. TUME ce peajHa KamarHa
crona y T3 noHOBO Bparuiia y Mo3uTuBHy 30Hy. OHa je u
JlaJb€ UCIIOJ] CBOI' HEYTPAJIHOT HUBOA, AJIU Y MambO0j MEpU
umeroy T2.

®duckanHo npuiarohaBame HacTaBibeHO je my T3, a
O0wio je BOheHO [OJATHUM pacTOM HalulaTe jaBHUX
npuxona. KoHconugoBaHu OyueT ApxaBe je y ICBET
Mecenu oBe roauHe 6wo y aedpunmry ox 0,1% BAI-a
(4,5 mupn owHApa), a YKOIWKO CE€ M3Y3My pPacxXomd 3a
OTIUIATy KamaTa, MpuMapHu cypuiut je u3nocuo 3,5%
Bll-a. Ha cmameme KOHCOTUIOBAHOT OYUETCKOT
JedunnTa yTHLAO je Mpe CBera pacT MPUXoja Mo OCHOBY
aknusa, [1/IB-a u pnonpunoca. Ilocturnytu pesynraru

7 PeaylHa KamaTHa croma je jo0ujeHa Kao pasiuka u3Mely jenHOHexesbHOT
BELIBOR-a v wH(]IalMOHNX OYeKHMBamba (DHMHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a HapeiHy
TOJIMHY JIaHa IIpeMa aHKeTH areHuuje biymoepr.
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3HATHO Cy 0OJBH HETO WITO j€ MpeaABUl)CHO apaHKMaHOM
¢ MM®-om, 6ynyhn n1a je 4eTBpTOM U TIETOM PEBU3HjOM
apamkMaHa 3a neBeT mecemu 2016. 6mo moroBopeH
nedurut ox 81,3 mupa auaapa. MM® nporemyje na he
KOHCOJIUJIOBAHU OYUCTCKH ME(QUIUT OBE TOAWHE OUTH
HYDKH 1 HETO LITO ce paHuje oyekuBaso (3a 0,4 m.i.) u 1a
he uznocuru 2,1% B/III-a.

BAII je y T3 mopactao 0,5% nc3., ogHOCHO yOp3ao pact
Ha 2,5% wmr. Ilpema Hamoj nponeny, Hajsehu mo3uTnBan
JOTIPUHOC C TMPOM3BOJHE CTpaHE IOTEKao je Of
MOJBOTIPUBPENE, 3axBalbyjyhim  u3y3eTHO  100pOj
MOJbOIIPUBPENIHO] CE30HHU, aju u TpaljeBuHapcTBa u
npepahuBauke wHAycTpHje. IlocmaTpano ¢ pacxomgHe
ctpane, pact b/II1-a je 6o Bol)eH nHBECTHIIMjaMa U HETO
M3BO30M, JOK je (MHAIHA IOTPOIIka JeloBaja y
CYHPOTHOM CMepy.

HJB* je y T3 mopacna 0,3% nc3., ITO je yTHUOANIO Ha
0maro Ccyxeme HeTaTHBHOT IPOM3BOMHOT ja3a™ y OIHOCY
Ha T2. To 3Haum na cy W Ae3MH(DIATOPHU MPUTUCIH IO
OCHOBY arperarHe TPaXXike HEITO CJa0Wju HEro y
MIPETXOHOM TPOMECEHY]y.

Haxon pacra ox 0,3% nc3. y T2, moka3aresbn eKOHOMCKE
aKTUBHOCTH yKa3yjy Ha To na je BJIII 3one eBpa u 'y T3
MOpacTao y cIu4HOj Mepu. EKOHOMCKH omopaBak Te 30He
MO/Ip’KaBajy M Jajbe HHUCKa LieHa HadTe M eKCIaH3MBHA
moHerapHa nonutuka Ellb-a. ELIb je y nperxomHom
nepuony peepeHTHy KaMaTHY CTOITy 3aJprkajia Ha HUBOY
on 0,0%, a 1o kpaja cenTeMOpa OTKYIUbEHY akTHUBY Yy
cBOM moceny moBehana je Ha Bumie ox 1.305 mupna eBpa
(oObuM MeceuHe KyNOBHHE aKTUBE M3HOCH OKO 80 mipa
espa). ®E]] on nememOpa mporuic TOIUHE HHje MCHAO
pedepeHTHY KaMaTHy CTOIY M HEU3BECHO je aa Jin he To
YUUHUTH y JIeIleMOpy OBE TOIUHE.

IIpernocraBke npojexkuuje undJianuje
EKCTepHe NpeTnocraBKe

V¥ tekyhoj npojexiuju nH}IAMje TPETIIOCTaBKA O PACTy
B/ll1-a 30ome eBpa y 2016. He3HaTHO je peBUAMpaHa
HaBUIIIC Y OJHOCY Ha aBI'YCTOBCKY Ipojekiujy (ca 1,5%
Ha 1,6%), 1ok je mpernocTaBka o pacty y 2017. roguHu
ocrana HenpoMemeHa (1,3%).° lomaha Tpaxma y 30HH
eBpa octahe M Jajbe MOApPKAHA EKCIIAH3UBHUM Mepama

* HJIB (HemospONpUBpenHa aojaTta BpeaHocT) mpeactaBiba BTl ymameH 3a
BPEJTHOCT TOJBOIPHBPE/THE MPOM3BOIHE U HETO TOPe3a.

* IlpousBojHM ja3 padyHaT je Ha ocHoBy HJIB-a, a kao ampokcumanuja
NPOM3BOJHOT TIOTEHIHMjana npuBpene kopumher je tpenn HJIB-a onemen
KanmaHoBuM Quinrepom.

*TIpernocraske o pacty B/II1-a 30He eBpa y 2016. 1 2017. roannu y cxiaamy cy ca
OUCKMBabHMa H3HETUM Y oktobapckoM Consensus Forecast-y.

padbumkoH V.0.4. MpounssoaHu ja3
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Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2016.

Tabena V.0.1. MpeTnocraBke npojekuunje
(y 3arpagama cy faTte NpOMeHe y OfHOCY Ha
NPeTXoAHy npojekumjy)

2016. 2017.

EkcTepHe npeTnocraBke Asr. Hoe. Asr

WHdnauvja y 3oHu eBpa
(roovLkbn Npocek)
PedepeHTHa kamaTHa cTona
EL|B-a (Ha kpajy roguHe)

0,3% 0,2% 1,3% 1,3%

0,0% 0,0% 0,0 0,0%

Pact BAM-ay 30Hu eBpa 15% 1,6% 1,3% 1,3%

LleHe npumapHux

nosLONpYB PEAHMX NPOV3Boaa

Ha CBETCKOM TPXULLTY

(T4 Ha T4)*

LleHa Hadore TMna GpeHT no

6apeny (kpaj roguHe, y USD)
WHTepHe npeTtnocTaBke

Pery nucane ueHe

-6,5% -10,0% 10,0% 11,0%

45 46 49 51

35% 2,1% 4,0% 4,0%

(Aeu. Ha peu.)
TpeHpoBu
Anpeuvjaumjcku TpeHa
peanHor Ky pca (npocek)
TpeHp pearnHe kamate
(npocek)
* KOMNO3NTHU MHAEKC LieHa coje, MLLeHMLE 1 Ky Ky py 3a.
N3sop: HBEC.

0,7% 0,6% 0,7% 0,7%

2,00 2,00 1,6% 1,6%

'padpmkoH V.0.5. MpeTnocTaBka o Hdnaumju

Yy 30HU eBpa
(mr. pacr, y %)
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W3Bop: Consensus Forecast u npoueHa HBC.

pacbnkoH V.0.6. MpeTnocTtaBKa 0 KpeTakwy

CBETCKUX LUeHa NpUuMapHUX norbonpuBpeaHuUx

npounssoaa
(T4 2013 = 100)
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WsBop: BSE, CBOT n HBC.

MOHETapHe Ellb-a wu pe3ynryjyhuwm,
MTOBOJPHUJUM YCIIOBHMa (PUHAHCHpara, KOJH TOTOLY]Y
MHBECTHUIIMjaMa, Ka0 M OIIOPABKOM TPIKHIITA Paja U jOLI

IIOJIUTUKE

YBEK HHCKOM IICHOM Ha(Te, Koja IO3MTHBHO yTHYE Ha
pacmoNoXuBH Jo0Xonak JgoMahWHCTaBa M IPHUBATHY
norpoumy. Mehyrum, pusunu mo pacr 30He eBpa
acUMETPHUYHM Cy HaHIKE M OJIHOCE CE Ipe CBera Ha
JMHAMHKY O/IBHjama bpersura u HeM3BeCHOCT y HonIeny
TPaKHE 33 U3BO30M TE 30HE.

Haxo je ocrana Hrcka, Mr. uH(Iauja y 3004 eBpa je y T3
mopaciia U TpoMmecedje 3aBpuiwia Ha HuBOy ox 0,4%.
[Tonpxkana mepama Ellb-a u pabuM €KOHOMCKHUM
OTIOpaBKOM 30HE €Bpa, OHA O TpebaJio Ja HaCTaBU pacT U
cnenehe roguue. MelyTum, y HapeIHHUX HEKOJIUKO
Mecenu mbeHo nosehame Ouhe npe cBera BoheHO HHCKOM
MPONUIOTOJAWIIKBOM 0a30M KO IIeHa eHepruje Hu
OUYCKUBAHUM JajbUM pacToM IieHe Hadre. Y Tekyhoj
MIPOjEKIHjH, MPETIHOCTaBKAa O IPOCEYHO] HHQIALHH Y
30HH €Bpa OBE M HapeIHE TOIMHE OCTajla je MPHOIMKHO
uCcTa Kao y aBrycToBckoj mpojekuuju (0,2%, omHOCHO
1,3%). Wmajyhu y Buny wuszjaBe uennuka El[b-a,
ouckyjeMo jaa he y HapemHO] ToquHM IaHa pedepeHTHa
kamatHa crorna Ellb-a Outm 3agpkana Ha cagammbux
0,0%, a xynoBuHa akTHBe y M3HOCy ox 80,0 mMipxa eBpa
MeCeYHO HacTaBJbeHA Oap 10 Kpaja mapta 2017.

Haxkon pacra y T2, neHe npumapHUX MOJbOIPUBPEIHUX
npousBoja (KyKypysa, IMIIEHHIE M coje)’’ Ha CBETCKOM
TPXKHUIITY OJf CPEIHMHE TOIUHE IIOHOBO Cy oIaie, mnpe
ceera y jymy (oxo 15%). Ilpema mnocuenmum
PACTIONIOKMBIM TOAALIMa ¢ TPXKUIITa (jydepca, one he
omacti 1 'y T4, IITO je IIABHU Pa3jior PeBU3MjE HAHMKE
Halle mpeTrnocraBke o Oyayhem kperawmy THX IeHa y
OJTHOCY Ha aBTyCTOBCKY mpojekuujy. C apyre crpase,
¢bjydepcu HacTaBJbajy Jia ykasyjy Ha To jia he one y 2017.
mopactu. Mako 6u To mosehame Tpebdano 1a W3HOCH OKO
11%, ucTopHwjckM IVIEAaHO, CBETCKE IEHE IMPUMAapHUX
MOJBOIPUBPEIHUX TPOM3BOJA M Jajke he ocTaTth Ha
pENaTHBHO HUCKOM HHBOY.

Ilena HadTe” Ha cBeTCKOM TpXKHMIITY y T3 Kperana ce y
pactiony 40-50 momapa mo Oapeiny, ma Ou OKTOOpY, Y
CBETJIy MOTEHIMjaHOT JOroBopa 3eMaba HajBehux
npousBohaua Hadre O OrpaHHYaBaEy MPOU3BOIHE,
mpenuia HUBO ox 52 gornapa mo Oaperny. Mehyrtuwm,
MMOYETKOM HOBEMOpa MOHOBO je omaja (Ha oko 45 mojapa
no Oapeny) U, mpemMa MOCICIHBUM PACIOIOKHUBUM

' MepeHe Kao KOMIIO3UTHHM HHEKC KOjU CaIpKM JOJapcKe IeHe KyKypysa,
IIIEHULE U coje ¢ pe)epeHTHHX CBETCKNX Oep3H.

** Ilena nadre TMna OPEHT.

n



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2016,

Haponta 6anxa Cpouje

¢djydyepcuma, Ha Kpajy oBe roamHe u3Hocuhe 46 nonapa
mo Oapemy, a 1o kpaja 2017. rommue mopamhe Ha 51
nonap o 6apeiny. To ¢y 1 1ajbe HE3HATHO BUIIU HUBOH Y
OZIHOCY Ha OHE IPETIOCTAaBJbEHE y aBIryCTy, 300T dera
CMO TIPETIIOCTaBKy O KpeTamy CBETCKE IieHe HaTe y
Tekyhoj npojeKuju peBuIupaiu 0Jiaro HaBHIIe.

HnTepHe npernocraBke

Nmajyhu y BuIy OueKkWBaHO KpeTame IIeHa MPUMapHHUX
MOJFONPUBPEIHUX MPOU3BOAA HA CBETCKOM TPXKHUILTY H
IbUXOBY 3HATHY IIOBE3aHOCT Ca HCTUM IleHama Ha
noMaheM TpxuIITY, ouekyjemo na he m momahe nene
MIPUMApHUX IOJBONPUBPEIHUX IMPOU3BONA OBE TOAUHE
3abenexuTn naf, a cuenehe onpehern pact.

IlpernocraBka o pacty peryiaucaHux nesHa y 2016.
CHIDKCHA j& y OJHOCY Ha aBI'YyCTOBCKY IIPOjEKIH]y W OH
cana msHocu 2,1% (mompunoc wmHpnauuju 0,4 1.m.).
[maBHM pazior peBu3uje HaHWKE jecTe Mame NoBehame
LeHe  eJEeKTPUYHE  EHepruje  Oox  IPEeTXOIHO
npernoctassbeHor (7,0%). [ToBehame perymucanux neHa
oBe romuHe HajBehmM pgemom Owmhe pesynrar ympaBo
MMOCKYIUbEHa eJekTpudyHe cHepruje (3,8%, mompuHOC
0,2 n.m.) n uurapera (4,7%, nonpunoc 0,2 m.m.). Y 2017.
TOJIMHM TPETHOCTaBUIM CMO JAa he pacT perynncaHux
LleHa M3HOCUTH OKO 4%.

Pesynararn ¢QuckanHe KoHCONMIAalIMje HACTaBJbajy Ja
Oyay 00JbHM Of] OHOTA IITO je MPEABUNCHO apaHIKMAHOM C
MM®-oM, Tako [1a je cMamCkhe ydeniha jaBHOT ayra y
B/II1-y Beh moueno, romuHy JaHa paHUje HEro IITO CE
ouekuBano. Kao pesynrar Tora, u KpeTame NpeMuje
pusuka 3emibe Tpebaso OM Ja OCTaHE pPENaTHBHO
crabunHo. [Topen Tora, C/IU, koje he nacraBuTh na Oymy
BHIIE HEro JOBOJbHE Jia IOKpHjy Jeduuurt Tekyher
padyHa IruiatHor OwiaHca, jgojatHo he JomnpuHeTH
CTa0MJIHUM KpeTambuMa Ha JEBU3HOM TPXHIITY Y
HapeJHOM IEePHOIY.

[IpernocraBka mpojeKknuje je W arpenujannjcKu TPeHI
peaNHOr [EBU3HOI Kypca, yoOuuajeH 3a 3eMJbe Yy
TPaH3ULHUjHU W YCIOBJbEH OTKJIamhambeM [IEHOBHUX
JUCIIApUTETa IIpe CBera y oOJIacTH PEerylnMcaHux LeHa,
kxao u baraca—CeMmjyencoHoBUM eeKToM.*

» Kox TpaH3MIMOHMX NpPUBpENA, KOHBEPreHIMja JOXOTKA IIpeMa JIOXOTKY
pasBHMjeHMX mpuBpejJa mpalieHa je pelnaTMBHO OpKMM pacToM IeHa
(KOHBEpreHIHja 1eHa).

pachmkoH V.0.7. MpeTnocTtaBKa O KpeTaky
cBeTcke LeHe Had)Te TMna 6peHT
(USD/6apen)
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'pacpukoH V.0.8. KpaTtkopo4Ha npojekuuja
uHdbnaumje

(mr. cTone, y %)
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W3eop: HBC.

'pacpmkoH V.0.9. Mpojekumnja nHdnaumje
(mr. cTone, y %)
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Wasop: HBC.

OBaj TN rpach1koHa npukasyje pasnnunte BepoeaTHohe ocTeapera
npojekumnje MHnaumje y HapeaHux ocam Tpomecedja. LleHTpanHa
npojekumja je y HajtamHujem aeny rpacvkoHa n BeposaTtHoha fa he
nacTu y oBaj pacroH usHocu 10%. Caka cneaeha HujaHca ykibyuyje
Takohe 10% BeposaTHohe, Tako Aa Ueo pacrioH obyxsata 90%
BepoBaTHohe ocTBapetrba npojekumie. [pyrium peunma, seposaTtHoha
pa he uwHdnauvja y HapegHux ocam Tpomecedja GUTU m3BaH
pacroHa Ha rpadukoHy nsHocu 10%.

IIpojexumnja
IIpojexuuja nndaanuje

[Tpema Hamoj HEHTpPaIHO] NPOjeKLHjH, MI. nH}Ianuja he
y HapeJHHM MeceluMa OTIIOYETH pact, Koju he BoauTh
ICHOM MOBPAaTKy Y TpaHUIIC HOBOT IUJba MOYETKOM
cienehe roguHe, a HaKOH Tora HactaBuhe ma ce kpehe y
okBHUpY TuX rpanuna. Ox janyapa 2017. romuHe Inib 3a
nH}amyjy Hoku je 3a 1,0 mar. u n3nocn 3,0% + 1,5 .

Kparkopouna npojexuuja uagianuje

[Ipema KpaTKOpOYHO] MpoOjeKUUju HUHGIIALK]E, M.
unduanuja he y T4 nopactu, anu he u masse ocratu
UCIIOA JOH-E I'PaHHUIIE J03BOJBEHOT OCTYNAaba O LUJba
3a oBy roauny (4,0% =+ 1,5 m.iw.).

[Tocmarpano Ha TpomeceyHOM HHBOY, meHe he y T4
nopactu. tbuxos pact 6u Tpebao na Oyae BoleH neHama
eHepruje (30or mopehara IIEHE CIEKTPUYHE CHEPIHjE Y
OKTOOpY W OdYEeKHBAHOT ofpeheHor mocKymbema
HAaQTHUX JepuBaTa), MHAYCTPUjCKUX Tpomu3Boaa (ycien
CE30HCKH yoOm4ajeHor mockyrssema onaehe m odyhe) u
yciryra (mpe cBera 300r CE30HCKOT MOCKYIJbEHha
TYPUCTUUKHUX TakeT-apaHxkmana). C gpyre cTpase,
nporemyjeMo na he yTuaj reHa xpane Ha HHQIAIH]y y
T4 Gutn HEyTpanaH.

baszna unduanuja (1j. npomena UIILl-a no nckipydemy
LIeHa XpaHe, CHepruje, ajJKkoxoja U IurapeTa) Takohe ou
y T4 tpebano na HacTaBU KpeTame UCIO JOHE TPaHUIe
JO3BOJBEHOT OJCTyNmama onx uuiba. [locmarpano Ha
TPOMECEYHOM HHBOY, OHa he 3abemexutn pact, koju he
NPBEHCTBEHO OMTH BOleH ce30oHCKMM mnoBehameM ILieHa
TYPUCTHYKUX MaKeT-aparxMana, onehe u obyhe.

CpenmopoyHa npojexkuuja naJianuje

Mr. unduanuja 6u noyerkom ciezehe roguHe Tpedaso na
yhe y rpanuue HoBoT 1wba (3,0% + 1,5 m.m.), a 3atum na
HACTaBH KpeTame y OKBHPY THX TpaHMIa A0 Kpaja
nepuona mpojexnuje (Tj. mo cenrembpa 2018). Ha
nosehame uHpanuje nenoBahe Hucka 6a3a Kojx LeHa
Ha(THUX JiepuBara U MOCTENEH PacT arperaTHe TPaKibe
y Cpbuju, kao u nndnanmje y mel)yHapoHOM OKpYyKeHmYy
(mpe cBera 30HU eBpa), JIOK he je HUCKH TPOIIKOBH
CHPOBHHA Y IPOU3BOMILH XpaHE YCIIOpaBaTH.

Kao mocnexamma maga cBercke neHe HadTe, IICHE
nomahux HadTHUX epuBara cy y nepuoxay okrodap 2015
— ¢edpyap 2016. omane oko 10%, yume Cy CHU3UIC
nHbmanujy 3a 6mu3y 0,6 m.m. HaBemena mojedrumema
(1j. HECKa 0a3a) y HapeAHOM TNEpHOAdy ,u3naszuhe’ w3
oOpauyHa Mr. nH(Ianuje, Tako 1a he gonpuHOC HaPTHUX

()]
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JepuBaTa MI. HHGIANK]U 10 Kpaja OBe ToAuHe npehn u3
HEeraTHBHE Y MO3UTHBHY 30HY. IbUXOB JompuHOC OU |
HAaKOH ToTa Tpebalio Ja OCTaHe MO3UTHBaH, C 003UPOM Ha
OYCKHMBAHM pacT [[eHe Ha(Te Ha CBETCKOM TPIKHUILTY.

Osge rogune qomahia Tpaxksma Tpedao OU a HaCTaBH Ja
ce oropasJba, a JIe3UH(IATOPHU MPUTUCIH IO OCHOBY
HETaTHBHOT TPOM3BOAHOT ja3a na cimabe. Taj ja3 je
orBopeH on 2008. roguHe Kao Mmocieaula NpelvBamba
cBeTCKe QuHaHCHjcKe Kpu3e Ha CpOujy, anu y Mmocieamhe
JIBE TOIMHE UMa TPEH]] CMabCHha, KOjU MPOIICHYjeMO J1a
he ce 3aapxkaru Ha cpeamu pok. CMameme OBOT jasa
Ouhe moapkaHo JocaallbUM yonakaBakbeM MOHETapHE
nonuTHke Hapomne 6anke CpOuje, kKao M eKCIIaH3UBHOM
moHeTapHoM nonutukoM Ellb-a. Ocum mpeko kaHana
Behe excTepHe Tpakmbe 3a HallMM H3BO30M, MEpe Koje
npenysuma Ellb nompuHOoce pacTy Halle €KOHOMCKE
AKTHBHOCTH M MpPEKO KaHala KaMaTHUX CTONa Ha
eBPOMHICKCHPAaHE KpeauTe, jep HUCKE KaMaTHE CTOIe
MTOJICTHYY KPEIUTHY, a THME U €KOHOMCKY aKTHBHOCT.

[Tocmarpano mo KOMIOHEHTaMa HWHQUIANUjE, jadarbe
arperaTHe Tpaxkme Tpedao O mpe cBera Jia ce oapasu
Ha IIEHE HEMpeXpaMOCHUX MPOU3BOAA U YCIIyTa, Yhju je
M. pacT Beh ayke Bpeme HHU3aK (y MOCIEA0j TOAWHU
naHa y mpoceky 1,8%). Ilopen Hucke arperatHe Tpaxise,
pasior ToMe je W HUCKa WHOmamuja y mehyHapomHOM
OKpY’XKEeIbY, KOja BpIIM INPUTHCAK HAHW)KE Ha Halle
yBO3He neHe. Mmajyhu To y Buy, oYekyjeMo na pact
uH]IIanuje y 30Hu eBpa u arperarie tpaxme y Cpouju y
HapeIHOM TIEPHOAY pe3ylATHpajy OlaruMm y3ima3HUM
TPEHIIOM LIeHa HenpexpaMOeHUX NPOU3BOAA M yCIyra.
IIpema HamO] HEHTpPaNHO] NTPOjEKIHjH, pacT ICHA
HempexpaMOeHNX MNpou3Boja W yciayra he ce kpajem
nepuo/ia NpojeKnuje NpUOIMKUTH HUBOY o1 2,5% M.

C npyre crtpane, mosehame wHGmanuje y HapeaHOM
nepuoay ycropaBalie HHCKH TPOIIKOBH CHPOBHHA Y
npousBoamu xpaHe. [Ipe cBera, ne3un¢uaropHo jaenyje
HOBM TMaJl IleHa [PUMapHUX IOJHONPUBPEIHUX
npousBona (KyKypysa, MIICHHIE M COje) OJf CpeluHe
roJuHe, KOjU j€ IIOHOBO CHHM3HMO TPOIIKOBE Yy
MPOM3BOAKU XpaHe (ImpomyOJpHBar-eé HETATHBHOT jas3a
PMTIT*). ITopen Tora, nomaha moJsompuBpeHa ce30HA
je oBe roauHe Owta U3y3eTHoO 100pa, mTo Ou Tpedao 1a
pe3yiThpa 3aap)KaBamkbeM HeraTuBHOT JONpruHOca Boha 1
nopha Mr. wHQUanMju 10 IMOYETKAa HapeIHEe CE30HE.
Meljytum, mako he 300r TOra yCHIOPHTH pacT, ML
npexpambena nHpnanuja* Hehe yhu y HeratuBHy 30HY,

* PeaqHum MapruHajJHM TPOLIKOBU mnpousBohauda mnpepahene xpane (PMTII)
padyHajy ce Kao OJHOC 1IeHa NPUMAPHMX IOJONPUBPEIHHUX IIPOU3BOJA M LieHA
xpate. Kajia cy 0BM TPOILIKOBU HIDKH O]l HUBOA TPEH/Id, OTBOPEH je HEraTuBaH ja3
PMTIL

* Pacr uena xpane ucksby4uyjyhu Bohe u nosphe.

'padomkoH V.0.10. MpojekLmja KOMNOHEHTH
nHdnaumje

(npoceyHa mr. cTona, y %)
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Wasop: HBC.

pacdmkoH V.0.11. YTnuaj PMTI Ha kpeTamwe
LeHa xpaHe
(y %)
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jep hie ce jy/icko M aBTyCTOBCKO IMOCKYIJBCH-E CBEXKET
Meca 3aJpXKaTh y I’eHOM O0padyHy y HapeaHO] TOIUHU
nqana. O4YeKrBaHU OMOPABAK CBETCKHUX II€HA MPUMAPHHUX
MOJHOTIPUBPETHHUX MPOU3BO/A ciiesiche romune nenoahe
Ha moBchame M. mpexpaMOcHe WH(IANMjE Ol CPEIUHE
2017, anu O6u oHa, W TOpEd TOra, KpajeM Iepuoaa
npojekiuje Tpedano Ja OcTaHe pellaTUBHO HUCKA (OKO
2%).

HewusBecHocT y momieny oOCTBapema IIPOjEKIH]je
nH}IanMje oJHOCH Ce Ipe CBera Ha jJajba KpeTama Ha
CBETCKMM POOHMM W (DMHAHCHJCKHM TPXHUIITHMA, a Y
oxapeheHOj MepH M Ha pacT peryiucaHux IieHa ciemehe
TOJIMHE.

VY ckiajy ¢ mociebuM pactioioKUBAM HHpOpManjama
¢ TpKUIITA (jydepca, MPETHOCTaBUIN CMO J1a he cBeTcke
[[CHE MPUMapPHUX MPOU3Boaa cienehe roguHe oCTBAPUTH
onpehenn pact. Mehytum, Kako Cy IeHe THX MPOU3BOIA
0 TpPUPOAM BPJIO NPOMEHJpMBE, BepoBaTHOha
OJICTYNIamka CTBAPHOT KpPETama Ol MPETHOCTaBJbEHOT
HUje 3aHeMapJbuBa. Tako OM ce TO OCTyIambe U KOJI IeHE
Ha)Te W KOJ IleHa INPUMAPHHUX MOJHONPHUBPEIHUX
MPOM3BO/Ia MOIJIO JECUTH y 0ba cMepa — M HaBHUIIE H
Haumwke. C 003upoM Ha 3HATaH YTHUIIQ] HABEACHUX IIeHA
HAa [IeHe Ha JoMaheM TP KHIITY, TO 3Ha4YM Ja O U CTBapHa
uH(IaMja MOIIa OACTYIHUTH y 00a cMepa y OAHOCY Ha
MIPOjEKTOBaHY.

Pusumm y Be3sm ¢ KpeTamHMa Ha CBETCKUM
(UHAHCHjCKIM TPXHUIITHMA OCTajy aCHMETPHYHH
HaBUIIE, IPBEHCTBEHO 300T OUYCKHWBAHOI HACTaBKa
HOopManu3anuje MoHerapHe mnouutuke DEJ-a.
[ToBehame pedepeHTHE KamaTHE CTOME TE IMIEHTPAIHE
Oanke Morio OW Ja nenyje y cMepy BOJATHIHHUjEr
KpeTama KalluTaljla Ka 3eMJbaMa Y YCIIOHY, yKJbyuyjyhu u
Cpbujy. Vikommko O, Kao IOCHIEIHIa TOTa, IPUIHB
KanuTana OWO CMameH, TO OH MOIJIO BOIUTH
JIeTIpenrjalujCKUM IPUTHCIMA Ha JIUHAP M Y KPajioj
JVHUjU onpeh)eHOM NMPUTUCKY HaBuIle Ha joMahe IeHe.
C nmpyre cTpaHe, Kao M JI0 caja, y CynpoTHOM cMmepy he
JIeJIOBaTH €KCIaH3MBHA MOHeTapHa nojautuka El[b-a.

VY mnpojeknuju cMO KOPHCTWIIM TIPETIIOCTaBKy Jna he
perynucaHe ILieHe OBe roAuHe mopactd 3a 2,1%, a
cnenehe oko 4%. bynyhu na je onpenesbee Biane na ce
HEpalMOHAIHOCTA Yy IMOCJIOBaky jaBHUX mpeny3eha
pemaBajy pecTpyKTypHUpameM THX mpemy3eha ymecTo
MMOCKYTIJbEH-EM BbUXOBUX MIPOU3BOJIA U yciyTra, Moryhe je
na he pacr perymuncaHux IieHa OWTH HIXKH Of
MIPETIOCTaBJbeHOr. Jlakie, pU3UIM y BE3W C PaCTOM
peryjmcaHmx leHa aCUMETPHUYHH Cy HaHMIKE.
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V3umajyhin y 003up CBe HaBEACHO, OICHYjeMO Jaa Cy
PU3UIN y TIOTJIEAY OCTBapema MpojeKIuje nH(anmje
CHUMETPHYHU.

W y HapeqHOM Teproay OIYKE O MOHETAPHO] MOTUTHIH
Haponsue 6anke Cpb6wuje 3aBucuhie ox nporiere M3spiHor
onbopa y monieAy jaduHe (ne3)HH(IATOPHOr yTHIaja
(akTopa wmH(manMje, mMpe CBera OHUX KOjU [0ja3e H3
MehyHaponHor okpyxema. Y ckimagy ¢ tuM, HaponmHa
6anka CpOuje HacraBuhe MakJbMBO J1a MPaTH KpETame
Ha goMalieM TPXKHUINTY M KpeTama CBETCKHX I[cHa
OpUMapHUX TPOU3BO/A, KAO W JCIIaBama Ha CBETCKOM
(hMHAHCH]CKOM TPIKHUIIITY.

IIpojexuuja BAII-a

Ipojexnuja pacra BIT-a 3a 2016, tpehu myt y Toky
rojMHe, peBHaupaHa je HaBume. [Ipema HOBO]j
npojekuuju, pact bJII1-a 3a 2016. ronuny nosehax je 3a
0,2 m.m., Ha 2,7%, 300r HU3y3eTHO A00pPE OBOTOIMIIIELE
noJsonpuBpeane ce3one. Ilpojexmmja 3a 2017. roguny
ocTaja je HEmpOMEmEHa y OJHOCY Ha aBTYCT, Tj.
ouexuBanu pact bJII1-a n3nocu 3,0%.

Pact B/IIT-a y 2016, mocMaTpaHo ¢ pacxogHe CTpaHe,
Tpebasio Ou ga Oyae BohjeH MHBeCTHIIMjaMa U H3BO30M,
ka0 ® ¢QuHamHOM ToOTpommoM. Ha moBehame
WHBECTHUIINOHE aKTHBHOCTH W Jajbe yKa3yje Behm Opoj
¢akropa — moOospIame IOCIOBHOT aMOWjeHTa,
MOBOJBHUJU YCJIOBH KpeIUTUpara IpUBpENe, pacT
KalMTaJHUX pacxoja Jpi)KaBe, OYECKUBAHU JIaJbU
OIMopaBaK €KOHOMCKE aKTHBHOCTH 30HE €Bpa, HACTaBaK
Brucokor mpwimBa C/IM, kao u jom yBeK pelaTHBHO
HHUCKa IIeHa HadTe, Koja cMamyje TPOIIKOBE TOCIOBamka
TIpHUBpEIE.

W3Bo3He nepdopmance qomahie nmpuspese rakohe ocrajy
no0pe, Tj. M3BO3 je W Jajbe pelaTHBHO BUCOK. [lopen
TOTa, pacT yBo3a 6mhe copuju o pacta n3Bo3a, mro he
pe3yNTUPATH TMO3UTUBHUM JONPUHOCOM HETO H3BO3a

BAM-y.

[o3uruBan yrunaj Ha b/II1 oBe rogune umahe u puHanHA
moTpomma JoMahmHCTaBa M ApXKaBe, a HUXOBHU
nmorpuHocH pacty B/II1-a BepoBatHo he Outn crmaan. Y
cmepy Behe morpomme gomahmHcTaBa nmemyje pact
peasHuX 3apajia U 3arocjICHOCTH Y MIPUBAaTHOM CEKTOpY,
alM ¥ HWKM TPOIIKOBH 3aJyXKHBama M jOII YBEK
penaTUBHO HUCKA lieHa HaTe, KOjU MO3UTHBHO YTHUY Ha
pacmonokuBu  Joxomak nomahmactaBa. [loBehana
MOTPOIIHA Jp>KaBe ofipaxkaBa Ipe cBera Behe pacxoze 3a
KyIIOBHHY J100apa u yciyra.

'pacpmkoH V.0.12. Mpojekuunja pacta BAM-a

(mr. cTone, y %)

8

6

L 2 | 1y Y 1 1 V2 I | A 1 AV B VR 1]
2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Wasop: HBC.
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pacpmkoH V.0.13. lonpuHOCK peanHOM pacTy
BAM-a
(y n.n.)
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= HeTo 13803
[pxaBHa NoTpoLUtba U MHBECTULMje
MpuBaTHe MHBECTULMjE

= [|pyBaTHa NOTPOLUH-A

= [IpoMeHe y 3anxama

= B (y %)

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

W3sop: P3C u npepauyH HEC.
* MpoueHa HBC.

[TocmarpaHo ¢ npousBojiHE cTpaHe, HajBehu mo3uTHBaH
nmonpuHOoc pacty b/II1-a oBe ronuHe gahe mossonpuBpena.
[Ipema Haioj mporeHH, MOJLONPUBPETHA IPOU3BOIHA j&
y 2016. octBapmia pact o oko 12%, ynMe je HaaManiIa
CBOj JIeCETOTOANIILY npocek u pacty b/II1-a nonpunena
ca 1,0 m.n. [lopen Tora, Behe uHBecTumje Tpedano ou
MO3UTHBHO Ja YTHYy Ha mpepajuBaduky HHIYCTPUJY H
rpaljeBuHapcTBO, a Beha TOTpoOIIa HA AKTHBHOCT Y
cekropy yciuyra. IlozutuBan nompunoc pacry BJII-a
nahe n cekTopu pyapcTBa M eHepreTHKe, anu he o outu
peNaTUBHO HU3aK 300T OBOTOAMIILUX PEMOHTA.

[TosutuBre Ternmenmmje n3 2016. tpebamo 6u ma Oymy
HactaBjbeHe u 'y 2017. rommum, T1j. pact B/Il-a
nonpxaBahe WHBECTUIIMjE, U3BO3 U (pUHAJTHA ITOTPOLIbA.
[Tputom he pacT €KOHOMCKE aKTUBHOCTH W Jlajbe y
Hajehoj mepn Outm Bohen wmHBecTuiHMjama, 10K he
cienehn TaBHM HOCHWJIAIl pacTa BEpPOBATHO OWTH
norporma gomahurcrasa. tberom pacry hie y onpelenoj
MepH JOTPUHETH W HajaBJbEHO TOBehame MHHUMAITHE
3apaje, IUlaTa y jaBHOM CEKTOpYy W meH3uja. JlompuHoc
HETO M3BO3a Takolhe Ou Tpedao a ocTaHe MO3UTUBAH U
Ha NpUOMMIKHO MCTOM HUBOY kKao y 2016. Hakon Ttora
OUCKYje Ce JaJbe yOp3ame MPUBPEIHOT PacTa.

HewmssecHoct y mormeny octBapema mpojekiuje B/AII-a
HpeacTaB/ba Mpe cBera Op3uHA HPHBPEIHOT OMOpPaBKa
30HE €Bpa Kao Haller [IABHOI' CHOJbHOTPTOBHHCKOT
naptHepa, a y ojapeheHoj mMepu U Kperame IlieHa
IIpUMapHUX MTPOU3BOJIa HA CBETCKOM TPKUILITY.

3anpxaBame IeHe HapTe Ha HHCKOM HHUBOYy W
HekoHBeHIMoHanHe Mepe Ellb-a mormum Om BoguTH
Op>keM OITOpaBKy 30HE €Bpa O]l OYeKHBaHOI, Tj. Behoj
TpaXHU 3a HaIlMM HM3BO30M U OpxeMm mnoBehamy
nHBecTHIja. To O 3a pe3yiTaT uMao BUIIN PacT HaIIer
B/IIT-a ox mpojekToBaHOr. Y MCTOM cMepy OW MOTIIO na
nemyje n Behe kopumheme MpeTHPUCTYHUX (OHIOBA
EY, xako Cpbuja Oyne HampezoBaja y Ipouecy
espounTerpanyja. C apyre crpaHe, ornopaBak 30HE €Bpa
MOTao O OWUTH M YCIOPEH Yy ClIydajy Ja Ce YCIOpaBame
HPUBPEIHOT pacTa 3eMajba y pas3Bojy, npe ceera Kune,
MIPEKO CMambEHa TPAXKIHLE 332 YBO30M, HETATUBHO OAPa3H
Ha W3BO3 30HE €Bpa, Kao u 300r ommyke Benmke
Bpuranuje na uzahe u3z EV. YV tom ciydajy, moryhe je na
pacT HammMxX MHBecTHUIMja M nM3Bo3a y 2017, a Tume u
b/1I1-a, Oyne HUKHU 01 OYEKHBAHOT.
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CUMETpUYHU Cy W PHU3UIM Y BE3M C KpeTameM LeHe
HaTe Ha CBETCKOM TPXKHUINTY, KOja MOXE OACTYIUTH U
HaBHIIE W HAHWXKE Y OJHOCY Ha NPETIOCTaBKY
xopuirheny y pojeKnuju U THME YCIOPUTH WiIN yOp3aTi
pact BJlIl-a. Ilopen mene HadTe, KpeTame IeHA
NPUMapHUX TI0JBOIPUBPETHUX MPOU3BOJA U OCHOBHHX
MeTajia Ha CBETCKOM TPXKHIITY Takohe OM Moo 1a yTude
Ha nipojexunjy b/II1-a, mmajyhu y Bumy na je CpOuja HeTo
M3BO3HMK THX IIPOM3BOAA. MelyTum, mporemyjemMo aa cy
1 OBJIC PU3UIM CUMETPUYHH.

3amoueTe CTpyKTypHEe pedopme wu  yHampelheme
MHBECTHIIMOHOT M TIOCIIOBHOT aMOHjeHTa, Koje ce orie/a
W KpO3 3HATHO IIONpPaBJbatbe KOHKYPEHTCKE IO3UIHje
Cpbuje Ha MehyHapomHWM JHcTaMa KOHKYPETHOCTH,
nobospinaBajy nsneze 3a pact b/{I1-a Cpbuje y cpeamem
poky. bp3una muxoBor gaseer crposolema onpenenuhe
na o he Ttaj pact OuTH OpKM HMIM CIOPHjH Of

[IPOjCKTOBAHOT.

VY3umajyhu cBe HaBeZeHO y 003Hp, MPOIEHYjeMO Ja cy
pusunu y morieny ocrtBapema mnpojekinuje bJ[I1-a
CHUMETPUYHH.

Ilopehemwe u ocTBapeme nMpojexkumja
uHpaanuje

HoBa mnpojekuuja nH}uauuje HUXKA je y OIHOCY Ha
MpPOjeKIMjy 00jaBJbeHY Yy aBryCTOBCKOM l3Bemirajy o
uHdIanuju, 70K je MPOjeKIIUje
CHMETpPHUYaH.

pacnoH ocTao

ABryctoBcKa npojekuuja
(mr. cTone, y %)

8
6
4

n v 1 I m v 1 nm v 1 I m v 1 1
2014. 2015. 2016. 2017.
W3sop: HBC.

'pacbukoH V.0.14. Mopehewe Tekyhe ¢ npeTxogHOM npojekunjom pacta BAM-a

HoBeMmb6apcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)

8
6

4
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2014. 2015. 2016. 2017.

* Bunern HajHoBuju Global Competitiveness Report CBEeTCKOT €KOHOMCKOT
dbopyma u Doing Business Cercke GaHke.




Haponta 6anxa Cpouje

Hseewmaj o unghrayuju — nosembap 2016.

pacukoH V.0.15. NMopeheke Tekyhe ¢ npeTxoaHOM npojekumnjom nHdpnaumje

ABryctoBcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)

8

9 12 3 6 9
2014.

12 3 6
2015.

9 12 3
2016.

W3Bop: HBC.
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2017.

6

HoBemb6apcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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2017.
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pacvkoH V.0.16. OcTBapeke npojekuuje
WHdnauuje 3 Hoeem6pa 2015.
(mr. cTone, y %)
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Wasop: HBC.
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Hwxka mnpojeknuja uHOIAMje MOCICIUIA je PEBHU3UjC
HAHWKE MPETIIOCTaBKE O KpeTamy I[eHa NPUMapHHUX
MOJHOTIPUBPETHUX MPOU3BOJIa HA CBETCKOM TPIKHIITY H
HIDKET pacTa peryiucaHux IIeHa OBe TOAMHE, KOjU Yy
o0pauyHy MI. WHQUIalje OcCTaje y HapeIHO] TOIUHU
naHa. [loBpatak MH(IaLMje y TpaHUIE LUJba OYEKYje ce
moyetkoMm 2017. roauwHe, ¢ TUM Ja je Wb OJ jaHyapa
2017. rogune amxu 3a 1,0 m.a. u u3"ocu 3,0% £ 1,5 ..

Mr. mH(pIanpja ce y MOCIeqmkoj TOMMHA JaHa KpeTaa
UCTIOJ] LIEHTpaJHE BPEIHOCTH TIPOjeKIHje M3 HOBeMOpa
2015, anmu y rpaHHIiaMa MPOjEeKTOBAHOT PACIOHA. Y3POK
OJICTyTIaka CTBAPHE O] MPOjEKTOBAHE HH(JIAIM]e OWITH Cy
mpe cBera Jae3uHGIATOPHUJH O] OUCKUBAHUX YTHIAJH W3
eKCTepHOT OKpyXkema. Tako je mHpIanuja y 30HH eBpa
ocrana BpJO HHCKA, IITO C€ MPEHEN0 Ha HUXKHU PACT
HaIMX yBO3HUX IeHa. Takole, kpeTame 1eHa mpuMapHuX
MIPOM3BOJIA OJICTYIMIIO j€ OJ OHOr'a IiTa cy mnpenasubhanu
djydepcn npe roauHy nana. Mako je nena Hadre oe
TOIMHE IIOpaciia, HEH OIopaBaK je OHO CIOPHjH Of
OUYeKMBaAHOT 300T m3pakeHOT manxa kpajem 2015. u
noyetkoM 2016. roaumHe, AOK Cy LEHE MNPUMAPHUX
MIOJBOIIPUBPEAHUX IPOU3BOA, YMECTO Jia MOPACTy, OBE
ronuHe omajie. Ha crtpanu gomahux Qakropa, HUXO]
HHOIAIMH Y OIHOCY Ha MPOJEKTOBaHY MPEBACXOIHO je
JIOTIPUHEO HUKH PACT PETYIHCAHUX [IeHa O] OYeKUBAHOT’’
(ca oxo 0,5 1m.11.), aju 1 U3y3eTHO J0Opa MOJBOIIPUBPEIHA
Ce30Ha OBE TOJIMHE, KOja je 3a pe3y/iTar uMaia Iaj leHa
Boha u moBpha.

72,1% nacnpam 4,9%.
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IIpojexuuje APyrux MHCTUTYLHja

VY mepnony on MOCHENer, aBIyCTOBCKOT M3BemrTaja o
nHQIAM]H, IpyTe pelieBaHTHE HHCTUTYIIH]jE M0O0JbIIae
Cy CBOje MaKpoeKOHOMCKe mpojekuuje 3a CpoOujy.
OuexuBama y norieny nHdaanuje, tekyher u Oyyerckor
nedunura peBHaUpane Cy HaHIKE, a IPOjeKIlHje
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH HAaBHIIIE.

Jpyre HHCTUTYIH]E OYEKYjy MPOCEUHY HHQIIAIIH]Y O] OKO
1,3% oBe ronuHe U BeHO MmoBehame Ha oko 2,8% cienche
roaune, ogHocHo pact BIl-a no 2,7% ose u no 3,0%
cneaehe rogune. [lopen Tora, BehuHoMm mponewyjy aa he
neunut Texyher padyHa miuatHor Ommanca y 2016. 6utu
HemTo m3HaM, a y 2017. memro ncnox 4% BIII-a. Cee
mocMarpaHe UHCTHTYIU]e Takole 04eKy]y Jalbe CHIKEHE
KOHCONUIOBaHOT Oynierckor aeduiura. [IpemMa BUXOBO]
npoieHn, Taj Aehunutr he oBEe TOAUHE H3HOCHUTH
2,1-2,5% B/II1-a, a cnenehe 1,5-2,4% B/II-a.

Tabena V.0.2. Mpojekunje rmaBHUX
MaKpoeKOHOMCKUX nokasaTesba 3a Cpbujy

MpetxogHa HoBa [MpetxogHa HoBa

WUHdnaumja (rogniusmn npocek, y %)

MMd
EBponcka kommucuja
Consensus Forecast
Bny mb6epr

BAN (%)
MMd
EBponcka kommcuja
Consensus Forecast
Bny m6epr

Tekyhu pedomumnt (% BAMN-a)
MMd
EBponcka komucuja
Consensus Forecast*
Bny m6epr

2016.

1,3
1,6
1,5
1,4

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

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

®duckantu aecduuut (% BAM-a)

MMd

EBponcka kommucuja
Consensus Forecast
Bny m6epr

WM3Bop: MM® (Republic of Serbia: Forth and Fifth Reviews under the Stand-By
Arrangenent, Country Report No. 16/287 n caonwretse MM®-a 6p. 16/476, 1.
HoBembap 2016), Esponcka komwucuja (Spring Forecast 2016 n Autumn
Forecast 2016), Consensus Forecast (jyn u okTtdbap 2016) m Bloonberg

Quarterly Survey (jyn 1 okTo6ap 2016).

* W3payyHaTo Ha ocHoBy npojekuuje aonapckor BAM-a HBC w3 asrycta n

HoBeMGpa 2016.

2,5
3,1

3,2

1,1
1,3
1,3

2,7
2,7
2,4
2,5

4.4
3,8
41

2,1
2,1

2,5

2017.

3,2
2,8
3,0
2,9

2,8
2,5
2,5
2,5

3,9
4,3
3,9
4,3

2,6
2,9

2,9

2,4
3,0
2,5

3,0
3,0
2,5
2,7

43
3,6
4,0

1,7
1,5

2,4
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Ocepm 4: [losorbHa (hucKanHa Kpemarba U CMaH-eH-€ jagHo2 dy2a

OnpakaBajyhm pesynrare ycnenrne (HcKalHe KOHCONUAANN]e U CTPYKTYpHUX pedopMu, (HCKalHa HEpaBHOTEXKA je
071 OYETKa TOJIMHE OLITPO cMameHa. Mako cy onrepeherma o OCHOBY PEIOBHOT CEpBUCHpaa jaBHOT ayra Ouna Beha, y
TpHU TpOMecedja OBe TOANHE OCTBapeH je aeunut ommrre apxkase ox cera 0,1% BJII1-a (4,5 mapn auxapa), 10K je y HCTOM
neproy npouuie roarHe oH uznocuo 1,8% BII-a (51,1 mapx
JauHapa).! OcTBapeHH pe3yaTaTH 3HaTHO Cy 00JbM Y OTHOCY Ha  TaGena O.4.1. KoHconupoBsaHu GyueT
oHe mpeBUl)eHe YETBPTOM M TIETOM PEBH3HjOM apamkMaHa ¢ ( MIPA AvHapa)

MM®-om: aebunur ommrte apxkase g0 2,7% BIII-a (81,3 Ti-T3  TiT3 147732016/
e o016, TA-T32015.
MIIpJ AMHApA). d " (peanto, y%)
Jlo Tako OWITPOr CMamerma JAcQUIUTA y TPH TpoMmecedja  MPuxoa4 12377 13524 82
OBe TONMHE IONUIO je Tpe CBera 3axBabyjyhum opskuBoM K 5L 2 i
Akuuze 167,3 198,1 17,2
nosehawy duckamanx npuxoma. Y geser meceuu 2016. noe 2045 3315 78
¢uckanHyu npuxoan u3HocuiH cy 45,0% nponemenor bJI1-a Mopes Ha foxonak 1057 11277 56
. Mopes Ha pobuT 50,4 62,6 229
3a 0Baj MEPHOJ, WX 3a 2,4 ILII. BHUIIE HETO y MCTOM NEPHOIY
[HonpuHocy 3a coLl. ocuryparse 368,2 383,9 32
2015. Hajeehu pact octBapmie cy akiuse (0,8 m.a. B/I1-a) u Henopecku npuxony 166,0 181,0 80
4B (0,5 m.m. Bb/IIT-a) 300r moGosbliama HaIIaTe jaBHUX  Pacxoan 12888 13569 42
MpHUX0Ja U oropaBka (puHaHe morpommke. [Iponemyjemo na Pacxonu sa sanocnere 306.2 308,1 -04
. KynoswuHa pobe u ycrnyra 174,7 193,0 94
he edpuxacHoct Hamare I1/IB-a, mepena C koeduimjeHTOM, A . - .
m3HoCcHTH 74,4% y 2016. roguay, mTo je moBehame ox 3,7 m.i. CybBeHuvie 67,8 62,5 -8,7
y ommocy Ha 20152 Kao pesyarar 60/bHX MOCTIOBHHX e e i e i
o[ Tora: neHavje 365,9 369,1 -0,1
pesynrara npuspene y 2015. Behu cy u npuxoaun o mopesa Ha e 640 %63 336
nob6ut 3a 0,3 m.n. b/{I[1-a (nm 3a nmpexo 20% peanHo), Kao u AKTVBIPaHE rapaHLive 26 281 235
ByiieTcke nosajmuue 20 2,6 29,6
HPHUXOIH O] JOIPHHOCA M IOpe3a Ha J0XOfaK rpahaHa, 3a 1o
. . YKynHu 6unaxc -51,1 -4,5
0,1 mu. B/AIl-a, 3axBasbyjyhu HMOBOJBHHjUM KpeTamuMa Ha TR 546 1051
TpkumTy paga. Ilopehanu cy u Hemopecku mpuxond, 3a 0,3 puuancupame 651 233
n.m. b/{I1-a (8,0% peanHo). 3anymBame 4502 3744
. . Ha gomahem Tpxuwry 3884 326,3
Komuko je 3HauajHO 0BO moBehame (HUCKATHUX NPUXONa, I G TRy 618 482
Haj00Jbe HITYCTPYje YNEECHUIIA J1a je OHO Behe o cBuX ymirena Omnara aya 3852 3077
Koje cy OyyeroM HpBOOMTHO OWie IDIAaHHpaHE U 3a Koje ce Mpusamsauyja 06 20

cMmarpaso na he OWTHM HCKJbYYMBH HAa4MH 3a IOCTH3ame  V380p: Muncrapcteo dumarcuja.

cMamema nedunuTa. Y IpBa TPH TpoMecedja OBE TOJHHE

YIITEZIE Ce YIIIAaBHOM OCTBApyjy Y CKIaIy C IUNIAHOM: CMareHa

cy ydemrha pacxona 3a 3armocieHe, nensuje u cyosennuje (3a mo 0,3 m.n. B/II1-a). MctoBpemeHo, 1 huCKaITHI pacXomu Cy
nosehanu cBoje yuemthe y B/II1-y 3a 0,8 .., Ha 45,1% B/1I1-a, mpe cBera 300r nosehama kanuTanux pacxona 3a 0,7 m.i.,
Ha 2,9% B/lI1-a, mTo je BaXKHO ca acmeKTa MPUBPETHOT pacTa.

OctBapeHo QuckanHo pedanaHcupame nonpuHehe nqomatHoM cmamemy nedunuTa y oBoj ronuHu. Ilpouemyje ce aa
he nedunut y 2016. m3nocutn oko 2,1% B/I1-a, mTo je ymona Mame o miaHupanor Quckarnom cmpamezujom 3a 2016.
ca npojexyujama 3a 2017. u 2018. 2o0uny (4% B/AI1-a). To je Mame M y OAHOCY Ha AC(UIMT IPOjEKTOBAH YETBPTOM H
HEeTOM pEeBU3HjOM apamxmana ¢ MM®d-om oz 2,5%.

3HaTHU (PUCKAIHM HAIlOPH CTBAPajy OCHOBY 3a OIPIKMBOCT jaBHOT jayra. IlocMarpaHo Ha HMBOY TOJMHE, OUYEKHBAHH
nedurmt y 2016. 6uhe noBosbaH na ce 3aycraBu pact yuenrha jaBaor ayra y bJII1-y, a ouekyje ce qa ce To yderihe cMamH,
npeu myT of 2008. roxune, 3axBasbyjyhu He camMo MameM (uckaaHoM Jeduuurty Beh U pacTy eKOHOMCKE aKTUBHOCTH.

! Ucxipyuyjyhu edekar kamara, npumaphu cybuuut uzuocuo je 3,5% B/II-a (1,8% y T1-T3 2015).
npuxoau ox I1/1B

2 C koepuumjeHT = ToTpoma * cTanAapAHa crona 1B — a *100 ¢ koepummjent je 100% y ycnoBuMa Kaja je HETOKyIHA IOTPOIIIE:A ONOPE30BAHA 1

KaJ[a Hema [opecke eBasije, a IpuMembyje ce jequHcTBeHa crona [1/[B-a.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2016, Haponta 6anxa Cpouje

JaBHE nyr LeHTpaliHe apXkaBe je Ha Kpajy centemOpa m3Hocuo 24,1 miupa eBpa, a BeroB yaeo y mnpojekroBanoM BTy
70,8% (nactpam 74,7% B/II1-a kpajem 2015). Iax yaena jaBuor nyra y bJIII-y ox moueTka romuHe pe3yirar je cMamema
YHyTpalmer ayra (3a 417 MiIH eBpa) U CIIOJBHOT Jieia jaBHor ayra (3a 238,2 mutH eBpa), kao u Beher Homunansor B/II1-a
y 2016.

AKo ce UMa y BUIY HHBO jaBHOT Iyra, Kao W mpojekiuja GuckamHor aeduimra, y3 HacTaBaK yCIICIIHE Pealn3alije
nporpaMa (ucKajgHe KOHCOJIMJIANHUje U OCTBapemha MaKPOSKOHOMCKUX HPETHOCTAaBKH, MpoLemyjeMo aa he yaeo jaBHor
nyra y B/IIl-y kpajem 2016. Outi MamM Hero
NPETXOAHE TOJMHEe M Aa he HaCTaBUTH IOCTEIEHO MpachukoH O.4.1. JaBHM Ayr
Jla ce cMambyje Yy HapeIHOM IepHoay.’ (y wnpa espa v % BIM-a) (v % BAM-a)

74,7
30 704 708 80

Hajehn pm3uk 3a cmameme ydemtha jaBHOT
70

nyray B/II1-y y CpOuju, kao u y ApyruM 3eMibama, 25 562
MpoM3Ta3sd W3 Kperama Yy MehyHapomHOM 20 ’ :Z
OKpYXelY, IPe CBEra jadama jgoiapa (C 003upomM s o 0
Ha TO JIa A0Jap y CTPYKTYPH jaBHOT AyTa ydIecTBYje %
ca oxo 33%), ka0 M €BEeHTyallHOT pacTa KaMaTHUX 10 20
cToma Ha Mel)yHapogHOM (DMHAHCH]CKOM TP KHUIITY, 5 0
mto he y Benukoj Mepu OuTu oapel)eHo AMHAMUKOM 2 9
HOpMasu3anuje MoHeTapHe monutuke ®EJl-a y 2010 201 2012 2018 20142005 9
HapeIHOM IIEpHOAY. mmm— CrorbHK ayr (n.c.) YHyTpaLuHy anHapcku ayr (n.c.)
YHyTpalukn AeBNU3HM Ayr (1.c.) g JaBHW YT (A.C.)

CMamemheM HHTEPHE HEPaBHOTEXKE U jaBHOT
. n : M ja, P HBC.
Iyra cMamyjy ce n0Tpe6e 38 eKCTEPHUM 3BOP! VIHI/If:TapCTBO uHaHcuja, P3C Vlrlplepaqyrll C
* 3a y4ewhe jaBHor ayra y BAlM-y kopuwheH je npojektoBaH BN 3a 2016.
(bI/IHaHCPIpaH)eM, ypMe ce nosehasa OTIIOPHOCT
Z[OMahe NpUBpEAEC Ha H3a30B€ U3 MelijapoaHor
OKPYXKECHa. TaKolje, (I)I/ICKaJ'IHa KOHCOJ'II/II[aIII/Ija noApiKaHa CTPYKTYpPHUM peq)opMaMa BOAU OAPKHUBOM paCTy €KOHOMCKE
AKTUBHOCTH U CMambCHy IIe(i)I/IIH/ITa TeKyher padyHa IuIaTHOI Ouanca. I/ICTOBpeMeHO, AKTYCJIHO MHTCPHO U CEKCTECPHO
peGaﬂchnpaH,e JONPUHOCHU U BehOj e(bI/IKaCHOCTI/I MEpa MOHETAPHE IOJIUTUKE U HUKHUM KaMaTHUM CTOIlaMa, YUME CE

Takohe /Jaje MOICTHIIA] IPHBPETHOM pacTy U Behoj OTIOPHOCTH Halle eKOHOMHjE Ha eKCTEpHE MOTpece.

* IIpojeknnja jaBHOT Iyra He yKJbydyje edekre obOaBe3a koje mpomusnase u3 3akoHa o Bpahamy oxysere uMoBHHE n obemrehemy, koje he nsHocuTH
OKO 2 MIJIpJ eBpa, kKao HU edexTe Moryhnx mpuBaTHsamumja.
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Haporma 6anxa Cpomje Hzseumaj o undpnayuju — nosenbap 2016.

Tabena A
WHpukaTopu ekcTepHe nosuuuje Cpbuje

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
2016. 2016. 2016.
WHOUKATOPU EKCTEPHE
TMKBUOHOCTU (y %)
[Mesu3sHe pesepselyB 03 pobe n
6,1 9,0 75 54 9,7 8,4 8,8 7,7 7.6 6,6 6,6 6,0 57 59
ycnyra (y meceuuma)
[MleBu3He pe3epse/KpaTkOPOUHU Ay 177,0 265,1 250,6 162,6 220,6 191,2 299,8 237,4 268,9 297,4 278,1 270,1 264,4
Neswu3aHe peepse/BAMN 23,3 36,9 32,7 24,2 34,6 33,6 36,1 34,5 32,7 29,7 31,0 28,7 28,0 28,7
Ortnnara gy ra/BAN 5,0 10,3 10,3 10,7 12,8 12,0 12,4 13,0 13,4 14,2 12,0 12,6 13,0
Otnnara Ay ra/u3s o3 pobe u ycnyra 19,8 36,2 37,5 37,5 48,8 37,5 37,3 36,0 33,0 32,7 25,7 26,7 23,6
WHOUKATOPU EKCTEPHE
COSMBEHTHOCTU (y %)
CnorbHu oy /BAN 59,3 58,5 59,0 62,3 72,7 79,0 72,2 80,9 74,8 77,1 78,5 77,9 77,8
Kpatkopounu gy /6O M 13,2 13,9 13,1 14,9 15,7 17,6 12,0 14,5 12,1 10,0 11,1 10,6 10,6
CnorbHu gy r/nsso3 pobe u ycnyra 2349 205,7 214,3 218,9 276,9 247,1 216,5 223,6 184,0 177,7 168,2 160,9 157,2
WHOVKATOPU U3NOXXEHOCTU
SUHAHCNJICKOM PUBUKY (y %)
[Nesu3aHe pesepse/ML 290,3 356,1 306,7 300,4 393,4 416,6 429,6 402,1 330,4 278,1 250,2 238,5 220,1 211,7
[ eBun3He pesepse/npuMapHn HoBal, 169,8 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 199,9 196,6 193,7 208,7 200,7 2115
CTEMEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMWJE 70,8 77,4 80,1 82,6 69,0 79,8 82,7 89,8 92,6 97,7 103,1 112,6 115,2 107,3
(M3BO3 + YBO3)/BAN
MEMOPAHOYM:
(y mMnH eBpa)
BANY 21.103 24.435 29.452 33.705 30.655 29.766 33.424 31.683 34.263 33.319 33.491 7.514 8.237 8.6852
Cnorbhu oy r 12.520 14.291 17.382 20.982 22.272 23.509 24.123 25.645 25.644 25.679 26.294 25.825 25.820
CepBucupare CrorbHOr Ay ra 1.054 2.513 3.039 3.594 3.922 3.564 4.154 4.130 4.594 4.731 4.021 1.055 1.034
[LesuaHe pesepee HEC 4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 9.501 9.291 9.552
Kpatkopounu gy r¥ 951 968 1.044 1.832 1.852 1.758 612 455 196 99 305 345 332
Bunaxc Teky hux TpaHcakuvja -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.577 -369 -272 -240
KPEAUTHW PEJTUHT 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2016.
(MpomeHa pejTuHra u usrepa) Jy n/Maj Deb. Jyn Mapt/feu. feu. Hos. Mapt Asr. Jyn JaH. feu. JaH/Mapt JyH
sep BB- BB- BB- BB- BB- BB BB- BB-
/ctabunaH /nosutmeaH /cTabunan /HeraTmBaH /cTabunaH /cTabunan  /HeraTuBaH IcTabunan
Fitch BB- BB- BB- BB- B+ B+ BB-
/cTabunan /HeraTus aH /cTabunan IneratnsaH /cTabunan  /noauTve aH /cTabunan
Moody's Bl Bl
/cTabunan Inoantne an

MeToponouka objaursersa:

NeBusHe pesepse/yB o3 poGe 1 ycnyra (y MeceuMma) — OHOC IEBU3HUX PE3ePB Y Ha Kpajy MOCMaTpaHor nepuoaa v NPOCEYHOr MeCEeYHOr Y Bo3a poGe 1 y Criy ra TOKOM Tor nepuoaa.
[NeBu3He pesepse/kpaTKOPOUHM Ay (y %) — OAHOC CTaksa [EBU3HUX PE3EPBY U CTaka KPaTKOPOUHOT Ay ra Mo NPeocTanoj POYHOCTU Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoaa.
MesusHe pesepse/BAN (y %) — cTawe [eBU3HUX pe3epBU Ha kpajy nocmaTpaHor nepuoaa y opHocy Ha BAMM.

Ortnnara gy ra/BAMN (y %) — oaHoc oTnnarte Ay ra (6e3 npespeMeHe oTnnate Aena Ay ra npema JlonaoHckom kny 6y ) u B1M-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa.

Otnnara ay ra/u3so3 (y %) — ogHoc otnnarte Ay ra (6e3 npee pemeHe oTnnare gena Ay ra npema JIoHAoHCKoM kiy By ) 1 n3Bo3a pobe 1 y Cry ra TOkOM nocMaTpaHor nepuoaa.
Cnorbhu gy r/BAMN (y %) — ogHoc cTawa Ay ra Ha kpajy nocmartpaHor nepuoga v BAM-a.

Kpatkopounu ay /BN — ogHOC cTaka KpaTKOPOYHOT [y ra Mo NpeocTarnoj POYHOCTW Ha kpajy nmocmaTtpaHor nepuopa v bArM-a.

Cnorbhu gy r/nsso3 (y %) — ogHOC CTaka Ay ra Ha kpajy nocMaTpaHor nepuofa v BpeaHOCTW rofvLker u3so3a pobe n ycnyra.

DeBu3sHe pesepse/ML (y %) — 0OgHOC CTaka AEBU3HUX Pe3epBU U HOBYAHE Mace Ha Kpajy mocmatpaHor nepuopa.

(U3Bo3 +yB03)/BAM (y %) — ogHOC BpeaHOCTM M3B03a 1 yBo3a pobe 1 ycnyra u B[1M-a Tokom nocMaTpaHor nepuoaa.

1) Mpema meToponorvjn ESA 2010.

2) MpoueHa HBC.

3) Mo opurHanHoj po4HoCTy.

Hanowmene:

1. Mopauy cy NoANoXHM KOPUTOBaksy Mpema 38 aHUYHUM 13BOpUMa.

2. Op 2007. nopauu 0 u3Bo3y U yBo3y pobe u ycnyra cy ycknafeHu ca cMmepHuuama cagpxanum y [pupyuHuKy 3a uspafy nnatHor 6unaHca v mehy HapoaHe MHBecTULMoHe nosuuvje 6p. 6 MM®-a (BPM6
Mopauwm 3a 2005. 1 2006. npukasaHu Cy npema NpeTxoaHOj MEeTOAONOMjU.

3. 0p 1. jaHyapa 2010. P3C pemcTpyje U3B03 1 yBO3 Npema OMnLITemM CUCTEMY TProBUHe, Koju NpeAcTaBrba LWMpK KOHLENT 1 0By xBaTa cBy poby koja ynasn Ha eKOHOMCKY TepuTOpujy 3eMibe WM je Hany wra, ca
n3y 3eTkom pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeguee nogatke P3C je o6jasuo 3a 2007, 2008. n 2009. roguHy. lMpeTxogHe roavHe cy pgaTe npema cneuujanHoMm cuctemy TproBuHe. PasmeHa ¢ LipHom [opom
perucTpoBaHa je npema npunagajy hum TpaHcakuvjama og 2003. rogvHe.

4. Op centembpa 2010. u3Mer-eHa je MeToAOMNOMja CTaTUCTUKE CMOSLHON Ay ra Tako Aa Ce y CMOrbHM Ay T jaBHOr cekTopa ykibydyjy ofaBese no ocHoBy anokauvje SDR (488,3 MnH espa), uckopuuheHe y
Aeuembpy 2009, AOK Cy M3 CMOSBLHOT [y ra MPUBaTHOT CEKTOpa UCKIbY YeHW KpeauTu 3akrby HeHu npe 20. geuembpa 2000. no kojuma ce He Bple nnahara (995,4 MnH eBpa, of vera ce 433,7 MIH eBpa OOHOCK Ha
Aomahe BaHke, a 561,7 MnH eBpa Ha gomaha npeay 3eha).

5. OTnnata CnorLHOr fly ra He y Kiby 4y je OTnnaTe Mo OCHOBY KPaTKOPOUHMX KpeauTa v Npes pemeHy oTnnaTty Ayra.
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Tabena b

OCHOBHM MaKpOeKOHOMCKU UHOUKaTopHn

Peanuu pacT BAM-a (y %)Y

MoTpowayke ueHe (y % y ogHoCcy Ha Uctu

Mecel NpeTxoaHe roguHe)?
OeBusHe pesepse HEC
(y mnH eBpa)
3B 03 pobe n ycnyra (y mnH espa)?
- cTona pactay %y ogHocy Ha
NPeTXOAHy ToANHY
YB03 pobe u ycnyra (y mnH espa)d
- cTona pactay % y ogHOCy Ha
NPeTXOAHy ToAnHY
Teky hwm pady H nnatHor Gunaxca®
(y mnH eBpa)
y % BANn-a

HesanocneHocT no AHkeTun (y %)

Bapage
(npoceyHe 3a nepuog, y eBpumMa)

Peny 6nnukun 6y yetckn cy dvumt/gedumumt

(v % BAN-a)?
KoHconuaoB aHu dmckanHu pesy ntat
(v % BAN-a)?

JaBHu gy r Peny 6nnke Cpbuje (LueHTpanHu

HMBO gpxaBse, y % BIM-a)
Ky pc auHapa npema gonapy
(npocek y nepuopgy)

Ky pc auHapa npema gonapy
(kpaj nepviopaa)

Ky pc avMHapa npema eBpy
(npocek y nepuogy)

Ky pc amHapa npema eBpy
(kpaj nepvioaa)
MEMOPAHOYM:

BAMN (y mnH eBpa)?

1Y cTanHuM ueHama NpeTxoaHe roavHe.

2 LleHe Ha mano go 2006. roguHe.

2005.

5,5

17,7

4.922

5.329
19,1

9.612

0,7

-1.778
-8,4

20,8

209,7

0,5

66,87

72,22

82,99

85,50

21.103

2006.

4,9

6,6

9.020

6.948
30,4

11.970

24,5

-2.356
-9,6

20,9

260,0

-1,7

-1,5

35,9

67,03

59,98

84,11

79,00

24.435

2007.

5,9

11,0

9.634

8.110

15.468

-5.474
-18,6

18,1

347,1

-1,6

-1,9

29,9

58,39

53,73

79,96

79,24

29.452

2008.

5,4

8,6

8.162
9.583
18,2
18.267

18,1

-7.125
-21,1

13,6

400,5

28,3

55,76

62,90

81,44

88,60

33.705

10.602
8.043
-16,1

13.099

-28,3

-2.032
-6,6

16,1

337,4

32,8

67,47

66,73

93,95

95,89

30.655

2010.

0,6

10,3

10.002

9.515
18,3

14.244

8,7

-2.037
-6,8

19,2

330,1

41,8

77,91

79,28

103,04

105,50

29.766

2011.
1,4

7,0

12.058
11.145
17,1
16.487

15,7

-3.656
-10,9

23,0

372,5

45,4

73,34

80,87

101,95

104,64

33.424

10.915
11.469
2,9
16.992

3,1

-3.671
-11,6

23,9

364,5

56,2

88,12

86,18

113,13

113,72

31.683

2013.

2,6

2,2

11.189
13.937
21,5
17.782

4,7

-2.098
-6,1

22,1

388,6

59,6

85,17

83,13

113,14

114,64

34.263

2014.
-1,8

1,7

9.907
14.451
3,7
18.096

1,8

-1.985
-6,0

19,27

379,3

-6,3

-6,6

70,4

88,54

99,46

117,31

120,96

33.319

2015.

0,8

15

10.378
15.631
8,2
18.899

4,4

-1.577
-4,8

17,7

368,0

-2,8

-3,7

74,7

108,85

111,25

120,73

121,63

33.491

|
2016.

3,8

0,6

9.501

3.946
11,8

4.516

1,7

-369
-4,9

19,0

353,7

-1,0

-1,7

71,5

111,37

108,60

122,87

122,92

7.514

1l
2016.

2,0

0,3

9.291
4.375
9,3
5.111

7,4

-272
-3,3

15,2

378,5

0,5

71,0

109,02

111,07

123,02

123,31

8.237

1
2016.

2,5

0,6

9.552
4.390
8,4
4.931

4,3

-240
-2,8

373,6

2,9

1,3

70,8

110,44

109,90

123,29

123,29

8.685°%

3 Og 2007. nojauu 0 U3B03y M yBOo3y pobe u ycnyra cy ycknaheHu ca cMepHuLama cagpxaHum y MpupydHuky 3a uapagy nnaTtHor 6unaHca v mehy HapogHe
MHB ecTULMOHe nosvumje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mogaum 3a 2005. n 2006. npukasaHu Cy npema npeTxoaHoj metogonomju. 36or npeknga cepuje 3a 2007. ctone
pacTa u3Bo3a M yBO3a pobe U ycnyra Hucy npukasaHe. Op 1. jaHyapa 2010. P3C perucTpyje u3B0O3 M yBO3 Npema OfLTEM CUCTEMY TProBUHE, Koju
npeacTaBrba LMPU KOHLENT M 0By xBaTta cBy poby Koja yrnasu Ha eKOHOMCKY TepuTopujy 3emrbe WIM je Hanylra, ca u3y 3eTkoM pobe koja je y TpaHauTy.
Ynopeavse nogatke P3C je ob6jaBuo 3a 2007, 2008. n 2009. roauHy . MNpeTxogHe roguHe cy AaTe npema creuuwjanHoMm cuctemy TproBuHe. PasmeHa ¢ LipHom
Fopom pemcTpoBaHa je npema npunagajy hum TpaHcakuujama og 2003. roguHe.

4 KoHcormpoBanu (on 2005) u peny 6nuukn (og 2008) AedwmunT yKrby uyjy nnahatbe akTUBWpaHWX rapaHuuvja, gokanutanu3auvje 6aHaka v npeysvumarba gy ra,

npema metogonornju MM®-a.
9 Mpema meTogonoruju ESA 2010.

9 Mpouera HBC.

7 PeBuavpanu nogaum 3a 2014. n 2015. roavHy npema HoB 0j MeToZonomvj AHKETE O PaaHOj CHa3u.

HanomeHe:

1. NMopaum cy NOANOXHM KOPUTOB arby Npema 3BaHWYHUM U3B OpUMa.

2. M13Bop 3a nogaTtak o CTOMW He3anocneHocTu je AHkeTa o pagHoj cHasu P3C-a.

3. Mi3Bop 3a nogatak o jaBHOM Ay ry je MuHuctapcTBo duHaHcuja.



Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2016.

Cnucak rpagukona u tadesa

I'padpuxonu

I1.0.1.
111.0.2.
111.0.3.
111.0.4.
I11.0.5.
I11.0.6.
I11.0.7.
I11.0.8.
111.0.9.
111.0.10.

IV.1.1.
IvVi1.2.
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.I.11.
IvV.1.12.
IV.1.13.
IvV.1.14.
IV.1.15.
Iv.l.16.
IV.1.17.
IV.1.18.

IvV2.1.
Iv22.
Iv2.3.
v2.4.
Iv2.5s.
Iv2.6.

v.2.7.
IvV.2.8.

Iv2.9.
Iv.2.10.

IV3.1.
Iv3.2.

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

Kperame niena

JlonpuHOC M. CTONHM pacTa MOTPOLIAYKUX LIeHa

JlonpuHOC TPOMECEUHO] CTONHM PacTa MOTPOLIaYKHUX [IeHa

JlonpuHOC TpOMECEUHO] CTONHN pacTa Nponu3Bohaukux meHa

Jlomaha nHdoanyja n ekcTepHe HeHe

Texyha nH}manmja 1 HHPIAIMOHA OUYCKHBama 12 MECeI yHarpe

[Tepuunupana u o4eKuBaHa UH(IIANN]a CTAHOBHUILTBA

OuexnBaHa MH(]IANN]a 3a B TOAWHE YHATIPE

Hurpana nHbmanmja 1 nHGIAIFOHA OYeKrnBama 12 Mecenn yHanpen — (pUHAHCH]CKH CEKTOpP
OuekuBama npenyseha y normeny npoMeHe eHa BbUXOBUX MHITyTa M HPOU3BOIA U YCIyra

JluHapcka JIMKBUTHOCT

Kperame kamaTHHX cTOoIa

Kpusa nprHoca Ha MeljyOaHKapCKOM TPIKHIITY HOBLA

[Tpumapro TpkumTe Ap>kaBHUX X0B y nuHapuma — koeuIMjeHT peanusaiyje u yderrhe
CTPaHHUX MHBECTUTOPA

Kamarne crore Ha MpUMapHOM TPXKHIITY Jp>KaBHUX XoB

Kperame kamMaTHUX CTOTIA Ha TUHAPCKE KPEANTE U ICTIO3UTE MPUBPEAN U CTAHOBHUIITBY
Kperame kaMaTHUX CTOTA Ha JICBU3HE KPEANUTE U ACTIO3UTE MIPUBPEAN U CTAHOBHUIITBY
[Toxazaress mpemuje pusuka — EMBI 1o 3eMibama

[TpuHOCH Ha eBpOOOBE3HHMIIE 3eMasba Y PETHOHY

Jedunur texyher Ouanca U HETO MPUIIMB KalUTaaa

Crpykrypa (puHaHCHjCKOT OHMIIaHCca

DHHAHCH]CKH KPEUTH pe3njieHara — IIPOMEHa HETO 3a/1yKema

Kperame kypca quHapa 1 eBpa npema Josapy

Kperame kypca qunHapa u natepeniuje Haponne 6anke CpOuje Ha JEBU3HOM TPXKUIITY
KparkopouHa BOJIATHIIHOCT Kypca AnHapa rpema eBpy

Kperame kypcesa onpel)eHX HAMOHATHUX BaTyTa IIPeMa eBpy

Wnpexc BELEX15 u npomet Ha beorpazckoj Oep3u

Kperame Oep3aHCKHX HHEKCA Y PETHOHY

MomeTapHH arperati 1 HOTpPOLIAuKe IIeHEe

Jompunocu Mr. pacty M2, cekTopcka CTpyKTypa

Jlomahu KpequTH HEMOHETapHOM CeKTopy 1 M3

Kpenutna aktunoct u BJII1

CTpyKTypa HOBOOJIOOPEHNX KpeauTa IpUBPEIN

VY1unaj nojeanHux Gpakropa Ha MPOMEHY KPEeAUTHHX CTaHIapia y opoOpaBamy
KpeauTa ¥ KpeIUTHUX JIMHK]ja Tpery3ehnma

CrpyKTypa HOBOOJIOOPEHNX KpEeIUTa CTAHOBHHUIITBY

VYTurmaj mojequHUX GakTopa Ha MPOMEHY KPEIUTHHUX CTaHAApHaa y onoOpaBamy
KpeQuTa ¥ KPETUTHUX JINHUja CTAHOBHUIITBY

VYuemhe quHapCKUX IIacMaHa y yKYIHUM TIacCMaHnMa OaHaka MPUBPEIH U CTAHOBHHIITBY
Vuemthe NPL y yKyTHUM KpeIUTHMA, OPYyTO MPUHIIHIT

Wunexen nena venokperHoctu DOMex v Opoj MpOMETOBaHUX HETTOKPETHOCTH
Wunexen 6poja u31aTix 103B0JIa HOBOTPaIHhe

Honpunocu mr. ctonu pacra B/I[1-a — pacxoana crpana

[Torpomma nomahnHCcTaBa

[Horpomma npxase

W3B03 1 yBO3 pobe u yciayra

Kperame mokazaresba eKCTepHE TPaKbE U OazndHor n3Bo3a Cpouje
N3B03 ycnyra

erTane TJIaBHUX KOMIIOHEHTH YBO3a
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YBO3 eHepreHara
Pobna pazmena y eBpuma

Kperame rokaszaresba eKOHOMCKE aKTHBHOCTH

Ou3nuKkr 00UM TIPOU3BOILE Y CHEPIeTUIH U PYIAPCTBY

Ou3nukyu 00MM MPOU3BOIE 0 IpaHaMa mpepaluBavuke HHAYCTPHje
JlonpuHocu MI. pacty (GpuU3HYKOr 0OMMa MHYCTPH]jCKE IPOU3BOIHE
IToka3zarespu rpal)eBHHCKE aKTHBHOCTH

[Tokazarespi aKTUBHOCTH CEKTOpa yCiyra

Kperame peanne Heto 3apaje (ac3. moaaim)

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

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

Kperame mpoyKTHBHOCTH, OpPYTO PEATHUX 3apajia U jeJMHUYHUX TPOIIKOBA Pajia Y HHIYCTPHUjH
[Tokazarespy TpKHUIITA paja mpeMa AHKETH O PaJHOj CHa3H

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

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

Kperama na Tpxumty paga y CAJ]

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

[IpuHOC Ha IECETOTOAHIIHE 0OBE3HHIIE MO 3eMajbaMa

WMmmaiuTHa BOMATHITHOCT Mel)yHapOIHOT (PHMHAHCH]CKOT TPIXKHIITA
Kperame kypceBa oapel)eHnX HaMOHAIHUX BalyTa IIpeMa Jonapy
Kperame niena vadre u 6akpa

WHyieke cBETCKHX [eHa XpaHe

WHyiexkc MOHETapHUX ycIoBa

Peanna xamarha croma

@duckalHa KpeTamba

[IpousBomnw ja3

[IpermocTaBka o wH(}IANNjH Y 30HU €Bpa

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

[pojexunja undnanuje

IIpojexmnja KOMITIOHEHTH HH(pIaNN]e

Yrumaj PMTII Ha kperame 1ieHa XpaHe

[pojexmuja pacra BAII-a

Honpunocu peannom pacty B/II-a

Iopeheme Tekyhe ¢ nperxomnom mpojekiujom pacta B/II1-a
ITopeheme Tekyhe ¢ npeTxoaHOM MpojeKIHjoM HHIALH]jE
OctBapeme mpojexiyje nagmanuje n3 HopemoOpa 2015.

Pacr TIOTPOIITAYKHUX II€HA 110 KOMIIOHEHTaMa

Iloxazarespn pacTa 1ncHa

MomnetapHu arperatu

[Tokazarespu KpeTama HHBECTUIIN]A

Jomnpunocu TpomeceuHom pacty BJII1-a

Kperama (opmaie 3a0cIeHOCTH U HE3aMOCICHOCTH

34
35

38
38
38
39
39
40

43
43
43
44
44

45
46
46
46
47
47
48
48
49
50
50
50
51
51

53
54
54
55
56
56
57
58
58
59
59
61
62
63
64
64

12
13

25
31
40
44

|



Haponta 6anxa Cpouje

Hseewmaj o unghrayuju — nosembap 2016.
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Mssewmaj o unghaayuju — Hogenbap 2010.

Haporma 6anka Cpbuje

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

2015. roguHa

PedepeHTHa kaMaTHa cTona NMpomena
Ratym (Ha roguwbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHumMa)
15. jaHyap 8,00 0
12. pebpyap 8,00 0
12. mapT 7,50 -50
9. anpun 7,00 -50
11. maj 6,50 -50
11. jyH 6,00 -50
9. jyn 6,00 0
13. aBrycr 5,50 -50
10. centembap 5,00 -50
15. okTobap 4,50 -50
12. HoBembap 4,50 0
10. peuembap 4,50 0
2016. roguHa
PedepeHTHa kaMaTHa cTona NMpomeHa
Ratym (Ha rognwbem HUBOY, y %) (y 6a3HMM noeHnmMa)
12. jaHnyap 4,50 0
11. debpyap 4,25 -25
17. mapt 4,25 0
7. anpun 4,25 0
17. maj 4,25 0
9. jyH 4,25 0
7.jyn 4,00 -25
11. aBryct 4,00 0
8. centembap 4,00 0
13. okTobap 4,00 0
10. HoBeMbBap 4,00 0
8. neuembap
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Haporma 6anxa Cpomje Hzseumaj o undpnayuju — nosenbap 2016.

Caonmrema ca cennuua U3BpumHor ondopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca ceqnuue U3BpmHor oxdopa, 8. 9. 2016.

Wzppmrau onbop Haponue 6anke CpOuje ourydno je Ha JaHaIIkh0j CETHAUNN 1a peepeHTHY KaMaTHy CTOIY 3ap»KH Ha
moctojehem HUBOY 071 4 ofCTO.

Jonocehn takBy ommyky, V3BpmHU om0op je mMao y BUAY OuekrnBaHe eekTe ITocalalmber CHIKaBama peepeHTHE
KaMaTHe CTOIIe U OYEKHMBAHO KpeTame HHIanuje y HapeaHoM nepuony. [Ipema onenu M3BpiuHor ondopa, Ha oBpaTak
Mehyrogumme nH(IaNMje y TpaHuile ijba y MPBOj TMOJIOBHHA HapeqHe ToAWHEe yTuiahe mpe cBera MOCTereH pacT
arperatHe Tpaxme y Cpouju u nadranyje y mel)yHapoJHOM OKpYKembY, Kao 1 HICKa 06a3a Koj IieHa HaTHUX JepuBara,
IOk he je HICKH TPOIIKOBH Y IPOM3BOMGH XpaHEe jOIT HEKO BpeMe YCIIOpaBaTH.

[Mopen Ttora, M3BpmHU on00p je MMao y BHAY W Jajbe NPUCYTHY HEHW3BECHOCT Ha MelyHapomHOM pOOHOM U
(DUHAHCHjCKOM TPXXHINTY U HeH MOryhH yTHIa] Ha KpeTame WH(IAIje ¥ TOKOBE KamuTaja Ka 3eMJbaMa y YCIIOHY.
Wnaxk, ycmemHo crpoBoheme (uckamHe KOHCONMAANWje W CTPYKTYpHUX pedopmu moBehaBa ormopHOCT momahe
MpUBpeNe Ha yTHIAje W3 MehyHapOmZHOT OKpyXema. 3axBajbyjyhn ToMe cCMameHa je W CHOJbHA HEpaBHOTEXa, a
MaKpOEKOHOMCKHM W3IJIEIH Hallle MPHUBPEAC 3HATHO Cy 00JbH, IITO je MoTBpauo u MelhyHnapomun MoHeTapHH (QOHA ¥
OKBHPY YETBPTE M IIeTe PEBU3H]jE apaHKMaHa.

Hapenna cennuna M3BpiiHor oadopa Ha ko0joj hie Outu moHeTa omiyka o pehepeHTHO] KaMaTHOj cTomu oapkahe ce 13.
OKTOODA.

Caonmreme ca cequuue U3spumxor oxdopa, 13. 10. 2016.

W3zBpumn on6op Haponue 6anke CpOuje ourydro je Ha JaHallboj CeAHUNN 1a pe)epeHTHY KaMaTHY CTOITY 3ap>KH Ha
nocrojehem HuBOy oz 4,0 oncro.

Jonocehn oanyky o 3aapikaBamby BHCHHE pedepeHTHE KamaTHe crome, V3BpiiHH ondop je MMao y BHUIY TO Ja ce
moBpaTak nHQIAINje y TpaHuIe IIJba 0YCKYje CPEIMHOM HapeaHe ronuHe. TakBoM KpeTamy uH(amuje Tpedano ou na
JonpHHeCy e(eKTH MPETXOAHOT yOIaKaBamka MOHETApHE TIOJMUTHKE U pacT goMahe Tpakibe, Kao U IMOCTEIICH OMOpaBaK
cBeTcke 1eHe HadTe u nHdanuje y MehynapoaHom okpyxkemy. C apyre crpaHe, 3axBasbyjyhu 106poj Mosb0npUBpeHO]
CE30HH, JOAATHU I1aJ] LIeHA IPUMAapHUX MOJLOIPHBPEIHUX IPOM3BOA U MOCISIMYHO HUCKH TPOLIKOBH Y MPOU3BOIELH
XpaHe jom Heko Bpeme he penoBaru ne3uH(IATOPHO.

W3Bpurau 0100p je McTakao Ja Ha OIMPE3HOCT MOHETapHE MOUTHKE yITyhyje MprcyTHA HEU3BECHOCT Ha Mel)yHapoqHOM
(bUHAHCHjCKOM TPXKUIITY y moreny Oynyhux mepa ®E/I-a u EBporicke neHTpanHe 0aHke W BUXOB MOryhn yTuIlaj Ha
1o6anmHe TokoBe KammTaia. Mmak, ycremHo crpoBol)eme GucKamTHe KOHCOMUAAI]e U CTPYKTYpHUX pedopMHu, Kao U
CMambeHhe CII0JbHE HepaBHOTEXke NoBehaBa OTHOPHOCT Jomalie MpHBpene Ha NMOTEHLHMjaJlHO HETaTHBHE yTULAje M3
MelyyHapomHOT OKpyKema. 1o MOTBphyje U 3HaTaH MaJ MpeMHrje PU3HKa 3eMJbe, Ha HajHIDKH HUBO y TOCIEIBHUX JIEBET
TOJIMHA.

Hapenna cennuma M3BpmHOT 0160pa Ha K0joj he OuTH moHeTa ommyka o pedepeHTHOj kamaTHOj cTtomu oapskahe ce 10.
HOBEMOpa.

Caonmreme ca cennuue U3spmHor ondopa, 10. 11. 2016.

W3zBpurau onbop Hapomue 0anke CpOuje o/utydno je Ha JaHAIIKbOj CCIHUIN 1a peepeHTHY KaMaTHY CTOIY 3aJpXKH Ha
nocrojehem HuBoy ox 4,0 oncro.

Jlonocehn ommyky, M3BpmHE 0100p je mMao y Buay Hpojekiujy uH]uanuje u edekre NMpeTXOJHOr yOakaBama
MOHETapHE MMOJIUTUKE Ha HheHO KPETame y HapeITHOM MEepHoLy, Kao U TO J1a je njbaHa cTona HHuIanuje cHibkeHa Ha 3,0
oncro + 1,5 npouentHux noeHa ox 2017. rogune 3axBasbyjyhu 3HaTHO 00JEUM MakpOEKOHOMCKHM IephopMaHcama 1
n3renMa 3a HapeaHu nepuoa. Melyroanmma nadnanuja 01 y HapeAHUM MecelrMa Tpebaso Ja OTIOYHE MTOCTEeIeH
pacT ¥ Jia ce y rpaHHIle HOBOT I[MJba BPaTH MOYETKOM cliesiche roanHe, a HakoH Tora j1a ce kpehe y Thm rpanunama. he
JIeNIOBATH JIe3NH(IATOPHO.

74



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2016, Haponta 6anxa Cpouje

W3BpmHu onbop je MCTakao Oa Ha ONPE3HOCT MOHeTapHe IonuTuke ymyhyje HemsBecHOCT Ha MelhyHapomHOM
(unHaHCcHjcKOM TpKUIITY Yy norieny Oyayhux mepa ®E/J[-a u EBporicke nenrpanne 6anke u mwuxoBor Moryher yruiaja
Ha 1o0aiHe TOKOBe KamuTana. Mnak, ycrenHo crpoBoheme GpuckanHe KOHCOMUAALN)je U CTPYKTYPHUX pedopMu, Kao
U CMambeHbe CI0JbHE HepaBHOTEXe MoBehaBajy oTnopHocT qomahe eKOHOMHjE Ha TIOTEHIIMjaIHO HEeraTUBHE YTHIAje 13
mehyHaponHor okpyxema. To noreBphyjy mosutuBHa ornena MelynaponHor monerapHor (oHaa HaKOH OKTOOapcke
nocere, Iaj NpeMHje PU3MKa 3eMJbe M HalpeJak Ha MehyHapomHHMM JncTaMa KOHKYPEHTHOCTH ycien yHampehema
IOCJIOBHOI' U UHBCCTUIITMOHOI aM6I/IjeHTa.

Ha panamoj cemuuny M3Bpiinu ogbop je ycBojuo HoBemOapcku M3Bemraj o mudumanuju, koju he jaBHOCTH OUTH
Npe/ICTaBIbeH Yy MOHeesbaK, 21. HoBeMOpa. ToM NpHUIMKOM OITyKe MOHETapHE ITOJUTHKE ¥ MAaKPOSKOHOMCKA KpeTama
KOja UX ompenesbyjy ouhe neTa/bHO 00pa3I0KCHH.

Hapenna cequuna M3BprimHor ondopa Ha kojoj he 6utu moHeTa ofuiyka o pedepeHTHOj KaMaTHO] ctomu oapkahe ce 8.
nereMopa.

-
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