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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 H3zeewmaj o ungrayuju pa3MOTpeH je W YCBOjeH Ha cemHumm V3BprmHOT omdopa
9. HoBemOpa 2017. ronuHe.

CBH nmocamamimy W3BEHITaju O WHGIAIUjH JAOCTYIHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomme Oanke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).
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Becenun [ljeuranh, Bunerysepaep
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CKPAREHHUIE KOPUIIHREHE
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0.11. — 6a3HH IOeH

J.c. — JeCHa cKala
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®DE]T - Cucrem penepanuux pesepsu CAJJ
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Hapommra Ganxa Cpomje

1. Pe3zume

Mehyroaummma nH}pIanMja ce o movYeTka ToANHEe Hala3u
y Tpanumama umiea, 3,0 £ 1,5%, m y cenremOpy je
n3Hocuna 3,2%. IbeHom ycmopaBamy TOKOM Tpeher
TpoMecedja  OYEKMBAHO Cy  JIONPUHEIH
Melhyrogumimy pacT LieHa SHepreHara U XpaHe, ycien

HHXHU

JIe/IoBama 0a3HOT eheKTa Koa HaTHUX JepUBaTa U Meca.
Wnak, y ogHOCy Ha Hamla OYEKHBama M3 TPETXOIHOT
W3BeIITaja, HHOIAIMja je y cenTeMOpy Omima Ha HIDKEM
HHUBOY, jep c€ HCHOCTaBMJIO Ja Cy edekTH cyme Ha
KpeTame IieHa Boha u moBpha TokoMm Tpeher Tpomecedja
OWwiM MamM HEro INTO ce mpouewmuBaio. Ja cy
UHQIIATOPHU TNPUTHCIM OCTald HHUCKH, IOKasyje Hu
KpeTtame Oa3He mH(manuje (M0 WCKIbYyUeHY EHepruje,
XpaHe, ajJKoxXoja W IUrapera), Koja je y aBrycTy H
centeMOpy ycmopeHa Ha 1,5%, KOMHKO je M3HOCHIA
kpajeM 2016, xao u ycuapeHa nHQIaoHa O4eKuBamba y
rpanuiaMa uba Haponue 6anke Cpouje.

ExoHomcka kperama Ha DI00AIHOM HHUBOY V
JOoCaalimbeM Jely ToAuHe 0oJba Cy HEro ITo ce
MIPETXOHO O4YeKHBas0. To je pe3ynTupalio U peBU3HjOM
HaBuIIe pacra Opyro nomaher mpou3Boja 30HE €Bpa,
Haller Haj3Ha4YajHUjer CIOJLHOTPrOBHHCKOT MapTHEpa, a
pacT 30He eBpa MOJACTHULAJHO je JIeI0OBa0 W Ha yOp3ame
MPUBPEAHOT PacTa M MOIpaBibaibe U3IIeNa 38 HAPEIHU
MepuoJi U y 3eMjbaMa Yy OKpYXKEbY, HalluM Takohe
BO)KHUM CIOJbHOTPrOBUHCKUM HapTHepuma. MehyTum, u
nopes yoOp3ama TI00AJTHOI NPUBPEAHOT OIOpaBKa, y
BeliMHU 3eMaJba jOIIl HeMa YBEPJbUBHX CHUTHAJA O PacTy
nHQIATOPHUX TpUTHCAKa. Y CKJIaay C HHCKUM
nHIATOPHUM TpuTHCINMa, EBporicka rieHTpanHa 6aHka
U JlaJbe BOJM CKCIIAH3WBHY MOHETAPHY TMOJIUTUKY, a
porpaM KBaHTUTATHBHOI MOMYyIITawma MpuMermnBahe
HajMmame 1o centemOpa 2018, ¢ Tum na he uzHoc ox 60
MUJIHjapH eBpa MECCYHO OMTH cMarbeH Ha 30 MuHjapIu
eBpa. CucreM emepanHux peszepBu TokoM Ttpeher
TpoMecedja HHje MEHmao HUJbaHH PACIIOH pedepeHTHe
KamarHe crorie, anu npeosnal)yjy ouekuBama na he oH
outu nasee mosehan y neunemOpy. Takohe, y okToOpy je
1I0Y€0 TMOCTEIEHO Jla CMambyje PEHHBECTUPAbE JOCIENe
TJIaBHUIIC XapTI/Ija O BpPCAHOCTHU KYIIJb€HUX TOKOM
KBaHTHTATUBHOT  monymTawma.  Jlok  mpucyTHa
JUBEPIreHTHOCT ~ MOHETapHHUX Bonehux
[ICHTpaTHUX OaHaka YHHH HEW3BECHUjUM TioOaiHE
TOKOBE KamuTajia IpeMa 3eMJbaMa y YCIOHY, a TUME H
CpOuju, 60Jb1 M3TIICIHU 32 IPUBPEIHU PACT MO3UTHBHO Cy
ce opakaBadu Ha Behy CHPEMHOCT HMHBECTHTOpa 3a
yiaaramka y peruoH IeHTpajHe W ucTouHe EBpore,

IIOJIMTHUKA

Tokom mpehe2 mpomeceyja, ycnopeHe cy u 6asHa
U yKynHa uHebnayuja, wmo ykasyje Ha mo da cy
UH¢hnamopHu npumucyu 00amHo CHUXEeHU
nocnedmwux meceyu.

Kpemawa y meljyHapodHoM okpyxery 00 npemxodHo2
U3eewmaja o uHpnayuju obenexusno je

darbe nonpassbarbe u3zsieda 3a pacm 30He espa u
eefiuHe dpyaux Hawux 8aKHUX CNO/LHOMP208UHCKUX
napmHepa. [Jok npucymHa dueep2eHmHoOCm MOHemapHux
nonumuka eodehux ueHmpanHux 6aHaka YuHu
Heu3eecHUjuM 2r106aHe mokoge kanumana npema
3emsbama y ycnoHy, a mume u Cp6uju, 6orbu usanedu 3a
npuepedHu pacm no3umueHo cy ce odpaxasasnu Ha
CNpeMHOCM UHeeCMumopa 3a ynazara y pe2uoH
yeHmpasnHe u ucmoyHe Egpone.




Haponta 6anxa Cpouje
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Beha 3aunmepecosaHocm cmpaHux uHeecmumopa
3a ynaezama y Cpbujy donpuHocuna je

Hacmaeky anpeyujayujcKkux npumucaka

Ha domahiem degusHoM mpxuwmy.

Odnyke 0a Hacmaeu 0a cMakYyje peghepeHMHy KaMamHy
cmony U3epwHu 0d60op je doHocuo umajyhu y eudy
ae2ycmoecKy cpedH0p0oYHY NPojeKyujy uHgnayuje,

a 3amum u 000amHo cnabrbere UHIaMOPHUX
npumucaka no ocHogy ¢hakmopa u3 domahea

u mefjyHapoOHO2 OKPYXeH-a.

ykibydyjyhu u CpOujy, u Tokom tpeher tpomeceuja. Ha
majg npemuje pusnka Cpouje y oKToOpy, Ha HajHUKHA HUBO
OTKaza ce MpaTH, Mope MI00amHuX (haKkTopa, yTUIAIO je
U jayame MaKpOEKOHOMCKHX (yHIaMeHara 110 OCHOBY
JlaJbeT CMambeha HEPaBHOTEXKA, YMME j€ HCTOBPEMEHO
nosehana ormopHoct CpOuje Ha €BEHTyallHe HEraTHBHE
yTHLaje U3 Mel)yHapoIHOT OKpYKEHba.

ATIpenrjanyjcKi MPUTHCIIA HACTABJBEHH Cy W TOKOM
tpeher Tpomecedja. Ha To cy mpe cBera yrunanu 0oJbu
W3BO3HU PE3yJITaTH, BUCOK MPHIMB CTPAHUX AUPEKTHUX
WHBECTUIMja, ToBehaHa 3aMHTEPECOBAHOCT CTPAHUX
WHBECTUTOpA 32 ylarame y Ip)KaBHE JUHAPCKE XapTuje
Ol BPEAHOCTH, PENIATHBHO BHUCOK OTKYIN €(QEeKTHBHOT
CTpaHOT HOBIIA M PACT BalyTHO WHICKCHPAaHE aKTHBE
Oanaka. /[uHap je mpema eBpy, IOCMaTpaHo O] MOYETKA
TOJIMHE, 3aKJBYYHO C OKTOOpOM, 0Ojadao 3a 3,5%, a mpema
nornapy 3a 14,3%, mpe cBera yciel 3HaTHOT jadama eBpa
mpema pgonapy. Kako ©Om ybOnmaxwmia mpeKOMEpHO
KpaTKOpPOYHO jauam-e JHHAapa mpema eBpy, Hapoana 6anka
Cpbuje je Tokom Tpeher Tpomecedja MHTEpBEHHUCAa Ha
M/T-y xynoBuHOM JieBu3a y uzHocy oz 605,0 miH eBpa,
0] Yera HajBUIIIC Y aBTyCTY, a 3aTUM ¢ JomatHux 15,0 MiH
eBpa y OKToOpy.

W3Bpman ombop Hapomne Oanke CpOuje je, Ha
CeIHMIIAMa Y CEeNnTeMOpy M OKTOOpY, JOHEO OMIyKy Aa
cMamK pedepeHTHY KaMmaTHy cToIy 3a rmo 25 0a3HuX
noeHa, Ha 3,5%, WTO ce OIpa3wio M Ha JaJbu Tajg
KaMaTHUX CToma Ha MeljyOaHKapcKOM TpPIXKHILITY HOBIA U
LeHy JpXKaBHUX IUHAPCKUX XapTHja OF BPEIHOCTH.
Outyke J1a HacTaBu Jia yOia)kaBa MOHETapHY NOJIUTHKY
W3pmun  oxbop je poHocwmo wuMajyhm y BuIy
aBTyCTOBCKY CpEAOPOYHY TNpOjeKuujy uH(uanmje, a
3aTHM M JI0JIaTHO CJ1a0Jbere NH(IATOPHUX TPUTHCAKA 10
OCHOBY (hakTopa u3 nomaher u MeljyHapOIHOT OKPYKEHba.
VY mpasiy HmKe WHOIANMje ACTOBaNe Cy HMKE yBO3HE
[leHe W3pakeHe Yy JAWHApuUMa, YyKIbydyjyhu 1eHe
MIPUMapHUX MPOMU3BO/A, KA0 U JJaJbu Taj IPEMHje PU3NKa
3emsbe. llopen Tora, ¢uckamHa kperama cy Ownia
MMOBOJbHHjA OJl OYCKHUBAHUX, LITO j& YMAWUIO MOTPEOy
JpkaBe 3a 3aayxuBatbeM. C Ipyre cTpaHe, Onpe3HOCT y
Boherby MOHETapHE IMOJUTHKE y ITOCMATPAHOM IIEPUOLY
Hajaraia je HEeW3BECHOCT Ha MelyHapomHOM poOHOM
TP)KHUIITY, TIPe CBEra 10 OCHOBY BOJATHIIHOT KpeTama
neHa HadTe, Koje je HacTaBjbeHO TOKoM Tpeher
TpoMeceuja. Ha mel)ynaposHoM (pMHAHCH]CKOM TPIKHUILTY,
HEU3BECHOCT je y Hajeho] Mepu mnpowsjiasuia H3
JUBEPTEHTHUX  MOHETapHUX Bonehux
neHTparHuX OaHaka, Cuctema (QemepanHuX pe3epBH U
EBporicke ueHTpanHe OaHKE W HUXOBOI YTHLAja Ha
MehyBayTHe onHOCE.

ITOJIUTHUKA
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Hapona 6anxa Cpouje

Jocanamnime yonakaBame MOHETapHe nojautuke Hapomate
6anke CpOmje, mag mpeMuje pu3nKa 3eMJbe, MojadaHa
KOHKypeHIIja Mel)y ©OaHkama, pacT
AKTHBHOCTH M ONOPaBaK Ha TPXKUINTY paja, KAa0 M HUCKE
KaMaTHe CTOIEe y 30HHM €Bpa JONPHHENN Cy yOp3amy
KpeauTHe akTtuBHOCTH Ha 5,0% wmehyromumme y
cenreMOpy (uckipyuyjyhn edekar mesusHor kypca). Io
HCKJbyYelYy edekTa oTnHca NpodieMaTHYHUX KPeauTa y
MOCIIENIb0j] TOMUHU AaHa, MehyroquIIkby pacT YKYITHHUX
kpeautra yb6p3an je Ha 9,8%. Ilpurom, yuemhe
MpoOJIeMaTHYHUX KpPEAWTa, padyHaro 1o OpyTo
NPUHLMILY, Y centeMOpy je cmameno Ha 12,2%, mro je
HajHIKM HUBO HakoH janyapa 2009. u 3a 10,1 npoueHTHH
TMoeH HIbke Hero y aBrycty 2015, kama je ycBojeHa
Crpareruja 3a pemaBame MpoOIeMaTHUHUX KPETUTa.

€KOHOMCKE

[To3uTHBHA (ricKanTHa KpeTama HaCTaBJbeHa Cy Y Tpehem
TpoMeceujy, Tako Aa je Of IMOYeTKa TOJMHE Ha HHBOY
ommre IpxasBe ocTBapeH cyduuur ox 2,6% Opyro
momaher mpomsBona. KBaHTHTATHBHHM KPHTEPH]yMOM
apamkmana ¢ MM®-om 3a 0Baj mepHoz, MpeMa CEaMoj
peBM3HjU apaHkMaHa, 6o je mpeasuleH uzbanaHcupaH
¢duckanHn pesynTar ommTe Apkase, a 3a wnery 2017.
nedurmr mo 1,1% Opyro momaher mpoussozaa. [Ipurom,
aKo Cce H3y3My pacxoOu 3a KaMmaTre, Ha HHUBOY OIIIITE
Jp’KaBe OCTBapeH je mpumapuu cypunut of 5,8% b/I11-a.
VY onHOCY Ha MCTH NEPHOA NPETXOAHE TOAWHE, YKYITHH
MIPUXOAH CY, 3aKJbYYHO Ca CENTeMOpPOM, peaHO BUILH 3a
3,9%, a pacxoau peaiqHo HWKH 3a 2,3%. Yuemrhe jaBHOT
Jyra IeHTpajJHe JpkaBe, 4Mja je pacTyha myTama
[IPEOKPEHyTa MpOoIJIe TOJMHE, HACTaBWJIO je Oa ce
CMamYyje Uy 0BOj TOIUHM, M Y OHOCY Ha KPaj MPETXOTHE
TOJMHE HIXKeE je 3a 7,3 LI

W3B03 pobe M3pakeH y €BpuUMa Yy JEBET MECELU OBE
roauHe By je 3a 11,4% y nopehemwy ¢ ucrum nepuoom
MIPETXOAHE TOIMHE, Y3 3a/ipXKaBambe IHPOKE TPOU3BOAHE
u reorpacke pacrnpocTpameHocTH. McToBpeMeHo,
poOHH yBO3 M3paskeH y eBpruMa nosehan je 3a 12,7%, mro
ce Jyryje pacTy yBo3a eHepreHara y3poKoBaHOT XJIaJIHUM
BPEMEHOM MOYETKOM TOAWHE M PAcToM IieHa Hadre,
noBehanum mnorpebamMa HMHIYCTpHUje 3a ONPEMOM H
CpeACTBMMA 3a PENpOAYKIHjYy, a y oapeheHoj mepu u
HacTaBKy pacTa MOTpoImme nomahnmHcTaBa, KOju ce
onpaszno Ha mochan yBo3 morpomrHe pobe. To je, y3
OYCKHBaHO BeliM OIUTHB MO0 OCHOBY MPUMAPHOT JOXOTKA Y
yCJIOBUMA pacTa MPUIINBA IO OCHOBY CTPAHHUX TUPEKTHHUX
WHBECTHIIM]ja, 3a MOCIEAHUIYy HMMAl0 BHIIU JeQUIUT
texyher pauyna (3a 394 mMmiIHOHA €Bpa) HET0 y HCTOM
NepUuoJy NpeTxoaHe roanHe. Ha HUBOy roxuHe
npouemyjemo na he gedpunmr texyher padyHa u3HOCHTH
4,6% Opyto momaher mpomsBoma. Ouekyjemo u na he

KpedumHa akmusHocm 6aHaka Hacmaesba da ce y6p3asa
- No ucK/by4ery echekma omnuca npobreMamuyHux
kpeduma y nocned0j 200uHU daHa, Mel)y200uwbu
pacm ykynHux kpeduma y6p3aH je Ha 9,8%. Yuyewhe
npobnemamuyHux kpeduma y yKynHuM kpedumuma nano
je Ha 12,2% y cenmem6py, Wwmo je HajHUXU HUBO HaKOH
jaHyapa 2009. 200uHe.

duckanHa kpemara U y 080j 200UHU NO8OJBHUja Cy 00
ovekugaHux, y3 cygpuyum y 6yyemy Koju, nocMampaHo
00 noyemka 20duHe, usHocu 2,6% 6pymo domahee
npouseoda u npumapHu cyguyum od 5,8% 6pymo
domahez npouseooa.

U303 pobe uspaxeH y eepuma Hacmaesba 0a benexu
sucok mehyeoduwru pacm (11,4%), y3 3adpxasare
wupoke npou3sodHe u 2eozpagpcke
pacnpocmpareHocmu, ok ce pacm ysosa (12,7%) dyzyje
npe ceeza nogehaHum nompebama uHOycmpuje 3a
onpemom u cpedcmeuma 3a penpodykyujy. Bucok npunue
cmpaHux QupeKmHux uHeecmuyuja (pacm od 12,6%
mehyzoduwHe) Hacmaeuo je da suwie He20 y NyHOj Mepu
nokpuea degpuyum mexyhee padyHa (134,2%).
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Pacm 6pymo domahee npouseoda y mpehem mpomeceyjy,
Ha meljyeoduwH-eM HU8Oy ybp3aH je Ha 2,1%, eoheH
pacmom akmueHocmu y npepaljueaykoj uHOycmpuju u
YCIYXHUM CeKmopuMa, Kao U HacmaesbeHUM 0Nopaskom
y pydapcmey u eHepaemuyu.

O nonpaesbatby Nocn08HoO2 U UH8ECMULUOHOR2
ambujenma y Cpb6uju ceedoyu u ocmeapeH Hanpedak
Ha Mel)yHapOoOHUM Jlucmama KOHKYpPeHmMHocmu.

lpema Hawoj npojekyuju, pacm 6pymo domahea
npou3seoda y 2017. mpebano 6u da usHocu oko 2%,
dok ce y 2018. u 2019. oyekyje H-e2080 ybp3are
Ha oko 3,5%.

tekyhu neuuuT y myHOj Mepu OMTH NOKPHBEH HETO
NPUINBOM CTPAHUX AWPEKTHUX MHBECTHIH]jA, YH]y CMO
npojexuunjy 3a 2017. mosehanu Ha 2,1 Munmjapmy eBpa,
jep je Jmocamamime OCTBapeHe OMIIO 3HATHO BUIIE O
VYV nopehewmy ca HUCTHM MEPHOIOM
nmpeTxXoaAHE roAWHE, HCTO MNPHUIIUB CTpaHUX JUPCKTHUX

OYCKHBAHOT.

WHBECTHUIIM]ja BUIIH je 3a 12,6%, mTo je, y3 3HATHO MarbH
HETO OIJUB IO OCHOBY MOPT(HOINO HWHBECTHUIHja M
(hMHAHCH]CKUX KpeauTa, Pe3ylITHpPaIo Cy(QHUINTOM Ha
(hMHAHCH]CKOM padyHY.

WuBecTuje u3 NPeTXOAHOT Tepuoja W pactyha
eKCTepHA TpPaKikha HACTaBWIM Cy [Ia Jelyjy Ha pacT
npepahuBauke wHOycTpHje. To je, y3 ma’mbH pacT
YCIYXKHHX CEKTOpa, IOJICTAKHYT BHIIOM JjgoMahom
TPaXHkOM, M ONOpaBak rpaljeBUHAPCTBA, JONPUHENIO
Jece30HUpaHoM pacTy Opyro nomaher mpousBoza of
1,1% y tpehem Tpomeceujy. IlocmarpaHo ¢ pacxomHe
CTpaHe, OYEKHBAHO IO3UTHUBAH JOIPHHOC OBOM paCTy
MOTEKao je OJ NMPUBATHUX WHBECTHIMja W HETO M3BO3a,
3axBasbyjyhH pacTy M3B03a M CMamemkhy yBO3a, Kao U 01
HACTaBJEHOI' OINOpaBKa NoTpourme gomahuHcraBa. Ha
Mmehyromummem HuBoy, pact bJ/lIl-a y tpehem
TpoMmeceyjy, MIPEIMMUHAPHO]
PemyGnuukor 3aBona 3a CTaTUCTHKY, yOp3aH je Ha 2,1%.
Tome je, mopex moOpux mepdpopmaHcH y mpepaluBadko]
WHIYCTPHUjH, JONPHHEO W HACcTaBaK OIOpaBKa Y
pynapctBy u eHepreruiu. C japyre crpaHe, HeraTHBaH
JOIPUHOC HOTHLAO je O] IOJbOIPUBPEAE YCIEn
HETIOBOJBHUX arpoOMETEOpOJIONIKUX YCIoBa M edeKTa
BHCOKe 0a3e U3 IPEeTXOIHEe TOANHE.

npema MPOLICHU

Jla je mocioBHM M MHBeCTHIIMOHM amOujeHT y CpoOuju
3HATHO TONpaBJbeH, NOTBphyje u Hampenak CpOuje Ha
muctn CBeTcke OaHKe O yClIOBHMA MocioBama (Doing
Business 2018), tpehy romuny 3apemom — Ha 43.
no3unyjy. JlomatHo, mpema HajHOBHjeM M3sewmajy o
koHkypenmuocmu Ceemckoe eKOHOMCKo2 hopyma, Kao
y nperxonHoj roxuan, CpOuja je HajBHUIIE HaNpeaoBaia y
OKBHUpY MOKa3aTesba MaKPOEKOHOMCKOT OKpykema (3a 31
MecTo), 4eMy y HajBehioj Mepu JONpUHOCE HUCKa H
crabuiHa WH(}IANN]ja, CMAmbCHE OYIIETCKOT AC(HIINTA,
pact ydemha HaIpoOHaTHE MTEAmRE y OpyTo momahem
MIPOU3BOAY U TOBOJBPHUjHU KPEAUTHH PEjTHHT 3eMibe. [1o
octBapenoj mHpmanuju, Cpouja je u y 2017. 3anpxana
MIPBY MO3UIIH]Y, KOjy JEIH C jour 35 3eMalba.

C 003upoM Ha TO Jia je Y MPOTEKJINX HEKOJIUKO TOAnHA
3HATHO TOIPABJbEH MHBECTUIIMOHU aMOHjCHT, Ja W3BO3
KapaKTepHIIe [IMPOKa MpPOU3BOAHA M reorpadceka
JquBepcuduKanuja, kao U Ja BehuHa cekropa koja Huje
Ouia mox yTHIajeM HeraTHMBHUX edekara ¢axkropa Ha
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CTpaHH TOHYAE HacTaBba Ja Oemexu  gobpe
nepdopmance, IEHUMO Ja jeé KpeupaHa OCHOBa 3a
yOp3arbe EKOHOMCKOI' pacTa Ha OIP)KHBHM OCHOBaMa y
CpenmeM pOKy. Y CKiagy C HAacTaBKOM yHampehema
MOCJIOBHOT  aMOHWjeHTa, BHCOKMM M  MPOjEKTHO
JuBepcU(PHUKOBAaHUM TPUIMBOM CTPAHUX JUPEKTHHUX
peanuzanujoM  UHPPACTPYKTYPHUX

mpojekaTa W JO0caJalllibuM yOlakaBarkeM MOHETapHe

HHBECTHIIH]a,

MONIUTUKE, TPUBaTHE WHBecTHIMje he, mpema Hamoj
MIPOIIEHH, KaKo y TeKyhoj Tako M y HapeJHUM rojuHaMa
OWTH jemaH oJ IIaBHUX HOCHJIAlla €KOHOMCKOT pacTa.
[open tora, pactyhu mo3uTHBaH IONpUHOC Tpedano Ou
Jla TIOTEKHE W O]l MOTPOIlhe JoMahnHcTaBa M0 OCHOBY
JaJber OIlopaBKa Ha TPXKHINTY pajga. MuBecruuuje u3
MIPETXOAHOT NEPHOa 1 NOBOJBHU]H M3IJICAHN 32 PACT 30HE
€Bpa, U y PErHoHy LIEHTpalHe W jyroucrodne Epome,
Tpebano OM MO3WTHBHO Ja JIelyjy Ha HacTaBak pacra
u3Bo3a. [locmarpaHo ¢ Mpou3BOIHE CTpaHe, pacT OpyTo
nomaher nmpousBoaa y HapeaHOM Ieproay Tpebaro Ou na
Oyae BOheH WHIYCTPHjOM M YCIY)KHUM CEKTOpHMa, a
MTO3UTHBAH JIOTIPHHOC O4YeKyje ce U of rpaljeBuHapcTBa. C
Jpyre CTpaHe, Yy OBOj T'OJMHM HEraTHBaH JIONPHUHOC Ce
OYCKYje OJI TOJHOTIPUBpEAC. PU3UIM TIPOjEeKITHje 32 OBY
roJMHy OJIaro Cy acCUMETpHUYHH HAHWXKE U OJIHOCE Ce TIpe
CBera Ha MCXOJI OBOTOJHIIELE TOJLONPUBPEIHE CE30HE U
Op3uHy omopaBKa cekTopa pyrmapctBa m eHepretuke. C
0037MpOM Ha TO J]a Cy PU3UIH IIPOjeKIIrje HAHIKE y OBOj
TOJIMHN TIOCJIE/INIIA IIIOKOBAa HA CTPAaHU ITIOHYyAE, 4uju he
epekTH Ha EKOHOMCKY aKTHBHOCT WIIYE3HYTH C
HOpMaJIM3allijoM YCIIOBa, Y HApeIHOj TOAWHH 10 UCTOM
OCHOBY pU3HUIIN CY aCUMECTPUYHHN HABUIIIE.

N mnpema HOBeMOapckoj IIEHTPAHO]
Mehyronnmma wuHbnanuja he 1no kpaja mnepuona
MPOjeKIHje, Tj. Y HApEIHE JBE TOJUHE, HACTABUTH Ja CC
kpehe y rpanunama musba, 3,0 £ 1,5%. Y 11pBoj MOIOBUHE
2018, unduanujy he ycrnopaBaru Bucoka 6aza koj| 1eHa
HaQTHHX [epuBaTa W APYTHX MPOW3BOAA KOjH CY
MIOYETKOM OBE TOJIMHE jeJHOKPATHO ITOCKYIISIH, 300T Yera
he ce mHrauuja Kperatd UCIOA LEHTPAJIHE BPEIHOCTH
umiba. Y CynpoTHOM cmepy neioBahe pact I1eHa
MIPUMapHUX TOJHONPUBPEIHUX MPOU3BOJA U arperarHe
Tpaxme. Pusunm octBapema npojekuuje uHbnanmje cy
CHMETPUYHH ¥ OJHOCE Cce, IIpe CBEra, Ha Jajba KpeTarma

MIPOjeKIHjH,

Ha CBETCKAM POOHHUM WM (PMHAHCH]CKUM TPXXHUIITHMA, a Y
oznpeheHoj Mepu 1 Ha pacT pPeryJaucaHuX LeHa.

IIpojexiuja nuduayje 10 Kpaja OBE U y IPBO]j TOJOBUHU
HapeIHe TOAMHE HIKA je Of aBTYCTOBCKE MPOjeKIHje,
LITO je pes3ylTar HWXer O] OYEKHBAaHOI pacTa
MOTPOIIAYKUX IIeHa TokoM Tpeher Tpomecedja, kao u
HIDKUX YBO3HHX II€Ha OJ] IIPETXOAHE MPOjeKIHje, UeMy je

lpojekyuja pacma 6pymo domahez npoussoda
(mehyroguwme cTone, y %)
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U npema Hos0j YeHmpasiHoj npojekyuju,
meljy2oduwma uHgnayuja he Hacmasumu 0da ce kpehe
y epaHuyama yurba (3,0% * 1,5 npoyeHmHux noeHa)
0o Kpaja nepuoda npojekyuje.

lpojekmoeaHa uHgnayuja
(mehyroguwine ctone, y %)
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Hoea cpedwopoyHa npojekuuja uHghnayuje Huxa je
y 00HOCY Ha npojeKyujy objas/beHy y as2ycmoscKomM
u3sewmajy Kako 3a 08y, mako U 3a npsy NoI08UHY
HapedHe 200uHe.
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Kapakmep moHemapHe nonumuke y HapedHom nepuody
u darwe he y Hajeehoj mepu 3agucumu 00 dewasama
¥y Mef)yHapOOHOM OKPYKeHY.

JOTIPUHEIa ¥ HOMHHAJIHA anpendjaiuja auuaapa. [lopen
TOTa, OYeKyjeMo na hie pacT peryimcaHux IIeHa Y OBOj
TOJMHHU OUTH HWKH O IIPETIIOCTABILEHOT Y aBI'YCTOBCKO]
MIPOjEeKIINjH.

OJutyKe 0 MOHETapHO] TOJUTHUIM U Y HAPETHOM MEPUOJTY
3aBucuhe ox mpoueHe M3BpuiHor oxbopa y moriemy
jaumHe (nme3)mH(pIaTopHOT yTHIAja (akTopa MHOIAIH]E.
VYV ckmamy ¢ tuMm, Hapomma Gamka CpOuje HactaBuhe
MaKJBMBO J1a MIPATH U OLleIbYje KpeTama 1 TeHICHIje Ha
nomaheM TpXKUIITY My Mel)yHapomHOM OKpyXemwy, H TO
Kako Ha MeljyHapogHOM (DMHAHCHjCKOM TPIKHIITY, TAKO H
Ha TPXKUIITY NpUMapHUX IpousBomga. Kao m 1o cana,
kopuctuhe cBe pacIoloKUBE HWHCTPYMEHTE Kako O
HHOIAIja OcTala HUCKA M CTa0WIIHA Y CPEIEHEM POKY,
mro he, y3 ouyBame (QUHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH,
JIOTIPUHOCHUTH OZIP’KUBOM IIPUBPEIHOM PacTy.
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I1. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y IEPHOAY
o1 nperxoaHor Uzeemmaja o ungnayuju

00 asz2ycmosckoe M3sewmaja o uHghnayuju peghepeHmHa kamamHa cmona cMmat-eHa je 3a ykynHo 50 6.n., Ha 3,5%, wmo
je heH HajHWKU HUeO y pexumy yurbaHe uHgnayuje. O0nyke o darbem ybnaxaeary MOHemapHe nonumuke U3epwHu
odb6op je doHocuo umajyhu y eudy ae2ycmoecky cpedi0p0oYHy npojekuujy uHgnayuje, koja je 6una Huxa od npemxooHe,
a 3amum u Oarbe cnabrbere UHhIamopHUX npumucaka no ocHosy (hakmopa u3 domafiez u mefjyHapodHo2 OKpyKetHba.

Ycnopaeawe ykynHe u 6as3He uHgpnauuje mokom T3 6uno je eehie 00 ovekusaHo2, a UH(h/IayUOHA OYeKUBaH:a
¢buHaHcujckoe cekmopa u npuepede 000amHO CHUXEHa, WMO yKa3yje Ha mo 0a Cy UHhIamoPHU NPUMUCUU U 0a/be HUCKU.
[Moped moea, echekmu cywe Ha uHgbnayujy 6unu cy Mamu He20 WMo ce NPemnocmaesbaso, a y CMepy Huxe uHgnayuje
denogarsne cy U HUXe y803He UeHe uspaxeHe y OuHapuma. [Toped moeza, (huckanHa kpemara cy 6una 3HamHo NnoeosbHUja
00 0YeKusaHUX, a npemuja pusuka je nana Ha HajHuxu HuUgo omkada ce npamu 3a Cpbujy.

C Odpy2e cmpaHe, onpe3Ho eolje-e MOHemapHe NOMUMUKe Hana2ana cy Kpemawa y MeljyHapoGHOM OKpPYKets).
HeussecHocm ce u darbe npeeHcmeeHo 0GHOCUNA Ha Kpemakse YeHa NpuMapHUX npou3eoda Ha ceemckoM mpxuwmy u
odnyke MoHemapHe nonumuke eodefiux yeHmpanHux 6aHaka, Koje 6u Moane da ymuyy Ha mokoee kanumana npema
3emsbama y ycnoHy. Mnak, ynpkoc 21106aHOM €KOHOMCKOM 0Nnopaeky, Huje 6uno cuzHana 8a pacmy UH(bIamopHU
npumucyu Ha cmpaHu mpaxme u da 6u 3aowmpasatr-e MOHemapHe nonumuke godehux yeHmpanHux 6aHaka Mmoas0 6umu

6p)Ke He2o0 wmo ce Hajaeibueano.

Opnyke Ia HACTaBH Jla CMamyje pedepeHTHY KaMaTHYy
CTOIy y IMEepPHOLY OJ MPETXOAHOr W3BewTaja M3BpiuHU
onbop je noHocuo uMajyhm y BuIy aBIryCTOBCKY
CPeIBOPOYHY MPOjeKINjy HH(IIAIH]je, Kao 1 Y OTHOCY Ha
By JO0IaTHO CJIa0JbCHhe HHQIATOPHUX MPUTHUCAKA I10
ocHOBY (Qaktopa wu3 pgomaher u wmehyHapomHor
OKpy’Kerha. ABTYCTOBCKA MPOjeKIHja nH(manuje oumna je
HIDKa O] MPETXOOHE jep je pacT MOTPOLIAYKUX IIeHa
TokoM T2 OMO MamHu 0] OYCKHUBAHOT, KA0 U 300T HIKUX
YBO3HHX II€HA H3PAXKEHHUX Y AWHApHMA, YKJbyuyjyhu
LICHEe IPUMAPHUX MOJbOIIPUBPEIHHUX IIPOU3BOJA U HaTe.
[ponewusaio ce na he Mr. nH}IalMja HACTABUTH J1a Ce
kpehe y rpannmnama HoBor nussa (3,0 + 1,5%), npu yemy
he je ycmopaBari BucOka 0a3a koA IieHAa HaTHUX
JepuBara, a o noyetka 2018. u uznazak OBOrOIULIBUX
JEAHOKPAaTHUX TMOCKYIUbEHA IOjeJUHUX IPOM3BOAA M
yciryra u3 Mr. oopadyHa nHduiaiuje, 10k he y cynpoTHoM
CMepy [eJlOBaTH IIOCTENEH pacT CBETCKUX IIeHa
MIPUMAapHUX ITOJHONPHUBPEIHUX NPOM3BOJA W arperarHe
Tpaxwme y Cpouju.

VYaumajyhu y o003up TakBe mpojekiuje uHOIANMjE U
pa3marpajyhu HOBe wuHpoOpMalnuje O EKOHOMCKUM
KpeTambhMa y 3eMJbH M MelyHapoZHOM OKpYKeHY,
Wsepurau og60p Hapoaue 6anke CpOuje je y cenTemMopy
U OKTOOPY cMambHo ped)epeHTHY KAMATHY CTOIY 3a MO
25 6.1m., Ha 3,5%. Tume je pedepenTHa kamaTHa cToma
on maja 2013, xama je 3amoyer HUKIyC yOnakaBarba
MOHETapHE IMOJINTUKE, CMakeHa 3a YKYITHO 8,25 TL.II.

Kao nrro je M3Bpurau on0op 1 ouekuBao, Mr. HH}pIanuja
je TOoCHIemHuXx Mecell YCIopeHa, kKao W 0a3Ha
nHpnanyja, koja ce cnycriia Ha 1,5% Mr. y aBrycry u Ha
TOM HHBOY 3aJpkajla ce M y centemOpy. Mehyrum,
ycrnopaBamke HWHOnamnumje Omro je Behe Hero mro ce
OYeKMBaJO, jep Cy edekTu cyme Ha uHIAnujy Ouim
Mamd Ofl MPETIOCTaBbeHUX. Hamme, y aBryCTOBCKO]
MPOjeKIMjH TPETIIOCTaBIbeHO je na he 30or cyme maj
1eHa Boha u moBpha Tokom T3 OUTH MarmbH O] CE30HCKH
yoOnuajeHor, mTo OW, y3 OUYEKHBaH pacT IIeHa
MIPUMapHUX MOJLOIPUBPEIHUX IPOH3BO/IA HA CBETCKOM H
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)IOMaheM TPXKUIITY, MOTJIO UMAaTHU U U3BCCHE CCKYHIAapHE
edexre Ha ocrane reHe. Mel)yTum, HeraTHBHH ePEKTH
cyme Ha 1eHe Boha u moBpha, Kao W LeHe MPUMapHUX
MOJBOIPUBPEIHNAX IMPOM3BOJA Ha AoMahieM TP KUILTY,
O cy MamH Ol NIPOLCHHECHNUX, a CEKYHIAPHH e(eKTH
cy mo cBemy cymaehu msoctanu. Ha 1o ykasyjy neHe
npepaljeHe xpaHe, Koje cy Oujie TOTOBO HENPOMEHEHE, a
MH(IAMOHA OYEeKHBama Cy JOAATHO CMameHa U 3a
jelHy, ¥ 3a JIBe TOIMHE YHAIIPEsI.

Y omHOCY Ha aBIYCTOBCKY IIPOjCKIH]Y, Y CMEpy HIKE
uH}IIaIMje IeI0Balic Cy U HUKE YBO3HE IICHE U3PaKCHE
y JuHapuMma, YyKbydyjyhm 1meHe  mpuUMapHUX
MOJHONIPUBPEIHUX MTPON3BONIA M HaTe. Y3 TO, M TIpeMHja
pHU3MKa 3eMJbe, y YCIOBHMa IIONpaBibarba JoMahnx
(dyHamMeHaTa Kao ¥ I0f JIejcTBOM IIodamHux (akropa,
CHyCTHJa C€ Ha HajHWKM HUBO OTKaJa ce IpaTH 3a
Cp6ujy. Hmajyhu y BuAy OYCKMBAaHH HacTaBaK
MO3UTUBHUX MAaKPOEKOHOMCKUX TPEHIO0Ba, VI3BpiuiHH
ombop ouekyje ma he kpertame mpeMuje pu3nuKa 3eMIbe
OCTaTH PEJAaTHBHO CTAOWJIHO Yy HapeJHOM MEpHONY.
[Topen Tora, ouekyje u na he HacTaBak pacta U3B03a, Y3
CJIH, xoje he m gasbe OMTH BHIIE HErO JOBOJHHE Ja
Nnokpujy aeduuut Tekyher pavyyHa ruiaTHOr OwmiaHca,
JONPHUHETH PEJIAaTUBHO CTAOMIHMM KpeTamHMa Ha
JEBU3HOM TPXKHIUTY y HAPEIHOM IIEPHOLY.

duckanHa KpeTama Cy MOBOJbHHjA 0J1 OYCKHBAHUX, LITO
je mnorBpheHo wu cybuuurtomMm Ha
KOHCOJIMIOBAaHOM HUBOY oja oko 2,6% BJIII-a y nmeser
Mecenn oBe roguHe. To je ymamuiio motpebe apikase 3a
3a1y)KHBabEeM U, U3Mely 0CTaor, TOIPHHENIO CMABEHhY
ydemnrha jaBHOT qyra neHTpanHe apxkase y B/I1-y, koje je
0] TOYETKA rOJIMHE CMambeHO 3a 7,3 .1. M3Bpuran onbop

OCTBAPEHUM

ouekyje na he pocamammu QucKanHM HANoOpPH,
HOZAPXKAHYU M IIPUBPEIHUM PAacTOM, OMOTYHHTH HacTaBak
TEHJCHIIM]jE CMamhCha jaBHOT JIyTa.

[TpunukoM KOHOIIEHa OTyKa O MOHETAPHO] TTOJUTHIIH,
W3BpurHu on0op je MmMao y BUJAY M HEHM3BECHOCT Ha
Mel)yHapogHOM poOHOM M (PMHAHCH]CKOM TPIXKHUINITY, KOja
je Beh myxe BpeMe MpHCyTHa M 3aXTe€Ba OMIPE3HOCT.
HeusBecHO je KpeTame CBETCKUX IIGHA NPHUMapHUX
MIPOM3BO/IA, O YEMY CBEJOUYH M BOJIATWIIHOCT LieHa HaTe
toxoM T3. Ha mel)ynapoaHoMm (MHaHCH]CKOM TPIKHUILTY,
HEU3BECHOCT je y HajBehoj Mepu mpou3iasuia U3
pa3IMYUTHX  MOHETapHUX Bonehnx
neHTpananx 6anaxa, ®EJ[-a u Ellb-a, xoja 6u Morma na
yTHYe HA TOKOBE KallMTala IpeMa 3eMJbaMa y yCIOHY y
HapenHoMm nepuony. Mmak, ympkoc miobalHOM
E€KOHOMCKOM OIIOpaBKy, HHMje OWJIO CHI'Haja Ja pacry
WH(IATOPHU TPUTHCLIU Ha CTPaHU TPAXmkEe U Ja Ou
3a0IITPaBalke  MOHETApHE Bonehnx
[EHTPaTHUX OaHaka MOTII0O OWTH Op’kKe OI HajaBJHEHOT.
Taxohe, mpummkom omnmyduBama, W3BpmHH ombop je
uMao y BHAY Ja je, 3axBajbyjyhu ITOBOJBHUM
MaKpOEKOHOMCKHM HM3IJIeuMa 32 HapeaHH IEpHOJ,

IIOJIMTUKA

ITOJIUTUKE

Cpbuja maHac oTrmopHHUja Ha MOryhe HeraTHBHE yTHUIIAje
13 MeljyHapOIHOT OKPYKemba.

CMmamemeM pedepenTHe KamarHe crore, Hapoana 6anka
CpOwuje naje qomaTHy MOAPIIKY KPEIUTHO] aKTHBHOCTH |
MPUBPEIHOM pacTy. Y3umajyhu y 003up MPEeTXOIHO
ybnaxaBame MOHETapHE TIOIHUTHKE,
HOBEMOApCKy MpojeKIujy HH]Ianuje, KpeTame HEHUX
KJbYy4HUX (hakTopa, 00JbEe EKOHOMCKE mepdopmaHce
TokoM T3 u u3rnene 3a Hapequu nepuon, V3spiuau ondop
Yy HOBeMOpY HHje MeHha0 BHCHHY ped)epeHTHe CTole.

Kao U HOBY,
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III. Kperame unduianuje

WHepnayuja ce 0d noyemka 2oduHe kpehe y epaHuyama yurba, 3 * 1,5%, u y cenmembpy je usHocuna 3,2% me. HbeHom
ycnopaearsy mokom T3 donpuHeo je, npe cee2a, 0YeKUBAHO HLXKU M2. pacm UeHa eHepaeHama u xpaHe, ycried denosarba
6a3Ho2 eghekma k00 HaghmHux depusama u Meca.

Tokom T3 6a3Ha uHgbnayuja je ycnopena Ha 1,5% me., a Ha perramugHO HUCKOM HUBOY 3a0pXaHa Cy UHhrayuoHa OYeKUBak-a,
wmo yKasyje Ha mo 0a cy uHghnamopHu npuMucyu u 0arbe HUCKU.

Kperame undaauuje y T3
Tabena 111.0.1. lonpuHOC Mr. cTonu pacta
. . NOTPOLIAYKUX LeHa
Kao u mTo cMo HajaBJpUBaNK y IPETXOAHOM F38ewimajy (ynn)
0 uHGnayuju, Ipe cBera ycien AeoBama 6a3HoT edexTa 2017. N
KOJ[ IIeHa Meca, MT. HH(]Ianuja je y aBrycTy CHIKCHA Ha Jyn Cenr.
2,5%, a OTOM c€ y CenTeMOpy BpaTuia Ha HUBO U3 jyJia, Motpowatke uewe (UML) 3.6 3.2 0.4
. o HenpepaheHa xpaHa 1,0 1,0 0,0
kama je wm3Hocwia 3,2%. C 003upoM Ha pEIaTHBHO Bohe u nosphe 0,3 0,7 0,4
Csexe meco 0,6 0,1 -0,4
HEMOBOJHbHE BPEMEHCKE NPUIUKE TOYETKOM TOAMHE U Mpepahera xpara 04 03 o1
TOKOM JIeTa, OYeKHBalIK cMO Jia he ce y cenreMOpy ML HaycTpucky npoussoan 07 05 02
. . 6e3 xpaHe 1 eHeprije ! ! !
nH(manuja Hahy Ha HE3HATHO BUIIIEM HUBOY HETO Yy jVHY. Eneprvija 038 038 0.0
MelyTum, HMCIIOCTaBUIO Ce 1a Cy HErarMBHH €(eKTH Hacpmhu depueamu 0.4 03 01
Yenyre 0,7 0,6 -0,1
CyIlle Ha IICHE O MaU HETo IITO CE MPOICHHUBAIO0. Y Wss0p: P3C 1 npepasys HEC.
nopehewy ¢ jyHOM, AOMPHUHOC MT. MH(MIANUjU HUKH je
WA HEMPOMCH-CH KOJ CBUX MET KaTeropuja IicHa, a
Hajsehe ojcTyname HaHMKE j€ KOJ HMHIYCTPHUjCKUX
mpousBojga 0e3 xpane W eHepruje. [lopem ykymHe
nH(manuje, TokoM T3 ycmopeHa je u 6a3Ha mH(IanMja Tabena lIl.0.2. Pact notpowaykux uexa
Je, y_ P J Ja, no KOMNoHeHTama
Ha 1,5% Mr., ITO yKa3yje Ha TO Jia Cy PEeJIaTUBHO HUCKH (TpomeceuHe cTore, y %)
UHGIATOPHH MPUTHUCIIU U TOJATHO CHIIKCHHU IO CIICIBIX Yuewhe 2016 2017.
Mecenu.! yywnu -y oo
MoTpowayke uexe (UML) 100,0 05 24 05 -02
H . iseh HenpepaheHa xpaHa 11,3 -30 11,7 29 -25
a HHBOY TpOMecqua, HaJBC u ﬂOHpHHOC Haz[y MpepaheHa xpaHa 20,7 0,0 1,3 03 01
moTpomaykux 1eHa ox 0,2% morekao je ox XpaHe H VHaycTpyicku npoussoan 285 06 05 04 04
6e3 xpaHe 1 eHeprije ! ! ! ! !
oe3ankoxoannx mmha (—0,3 m.m.), mpe cBera Boha u EHepruja 155 28 33 -13 00
Yenyre 240 08 08 10 01
nospha. Llene nempepaljene xpane cumxene cy 3a 2,5% ' ' °o '
pha. I{ p p b p y ’ .O MNokasatersu 6asHe uHdnaumje
(monpunoc wunpmanuju —0,3 mu.). Ilputom, Bohe je WML Ges eHepruje 845 00 22 09 -02
nojedrunuio 3a 6% (nonpunoc —0,2 m.i.), a nosphe 3a VINL Bea exepruje v 732 05 08 06 02
HenpepaheHe xpaHe
0 °
6,8% (mompunoc —0,3 m.m.). Y cympoTHOM cMepy WML 6es eHepruje, xpaHe, 53 08 02 07 02
ankoxonaw yurapeta
PerynucaHe ueHe 18,8 1,1 11 00 11
Wasop: P3C u npepauyH HBC.

' Bugetn Ocspr 1, ctp. 13.
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'padpukoH 111.0.1. KpeTtarse LeHa
(mr. cTone, y %)
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em— [oTpOLWaYke LeHe (UML)

WML 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona u uurapeta
s Trimmed mean 15%

Linrbana ctona nHdnauvje

[lo3BorbeHo oacTynake uHnauuje of uurba

W3eop: P3C n npepayyH HBC.

'pacpukoH 111.0.2. AonpuHOC Mr. cTonu pacTa
NOTPOLLAYKMX LieHa

(y n.n.)
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LleHe Boha u nospha
| |eHe NpexpamGeHnx nponssoaa
LleHe HenpexpambeHux npounssoga u ycnyra
e PerynucaHe LeHe
| leHe HadbTHUX AepuBaTa
MoTpolauke LeHe (y %)
LinrbaHa ctona uHdpnaumje
[o3sBorbeHo oacTynawe nHdnauuje oa unrba

W3asop: P3C u npepauyH HBEC.

JIEJIOBAJIO0 je TMOCKYyIJbCHE CBexer meca ox 3,1%
(mompuuoc 0,1 1.m.), anu je oHO OMIJIO HMKE HETro IITO
CMO TIPETIOCTAaBUJIM Y aBTyCTOBCKOM H3BEUITAjy, jep je
M30CTa0  OYCKHMBAHM  pacT IeHAa  HPUMapHUX
MOJHONIPUBPETHUX MPOM3BOJIA HA CBETCKOM TPIKHIITY.
Hucku Tpo1koBU y IPOU3BOBY XpaHE YTULIAIU CY U HA
To ja neHe npepahene xpane y T3 Tek HE3HATHO MopacTy
(3a 0,1%).

Lene enepruje cy y T3 ocrane HempoMmemeHe, jep je
YTHILA] CE30HCKOT pacTa IieHa YBPCTHX ropusa ox 4,7%,
Mpe cBera JIpBa 3a OrpeB, HEYTPAIKMCaH MOje(PTUCEEM
HaTHUX nepuBara ox 1,9%. Mako je uena Hadre Ha
CBETCKOM TP)KHIITY O Kpaja aBrycTa paciia, jauame eBpa
W MHApa IpeMa JoJiapy yTUIANo je Ha JaJbW Maj| [eHa
Ha(THUX JiepuBaTa U3PAKEHHUX Y AMHApUMa. Y CKIIaay C
HallUM OYEKMBamkbUMa H3HETHM Yy IIPETXOIHOM
M3BEIITAjy, yclien eeKkra BUCOKe Oa3e, MI. pacT IeHa
HaTHHX JepuBaTa ycropaBa ce€ OJ Mapra u y
centeMOpy je wu3Hocmo 5,7%, y3 MONPHHOC MT.
nHmamuju ox 0,3 m.i.

U mene ycayra cy ocrane roroBo HempoMmemeHe y T3.
3a0eyIe’)KEHO CE30HCKO TOCKYIJbeHE TYPUCTHUKUX
MakeT-apaH)KMaHa y Jyly U aBrycTy TOTOBO Yy
MOTIYHOCTH je  HEyTpalucaHO CenTeMOapCKuM
nojeprumemeM (pact ox 1,3% na HuBoy T3). Heznarno
cy nopacie u nene cranapuna (0,4%).

Pact meHa MHAYCTPUjCKHMX Npou3Boaa 0e3 XpaHe H
eHepruje y T3 6mo je Ha HUBOY MIPETXOTHOT TpOMeEcedja
n nznocno 0,4% (y3 nonpunoc nadmanuju ox 0,1 m.m.).
Pact oBux 1mena y Hajehoj mepu oxpehen je
MOCKYIUbCHEM Iurapera y jyiay oxn 4,3% (mompuHoc
unpmanuju 0,2 m.01.), 0K je y CYNpOTHOM CMepy
JIEJIOBAJIO CE30HCKH yoOHuajeHo mojedTumbeme oache n
obyhe (mompmuoc wmHbmanmju —0,1 m.am.). Hesmaran
HeraTtuBaH JONPUHOC IOTHIA0 je¢ W OJ HIDKHX LICHa
ayToMoOMiIa, Ha IITa je YTHLAJIO M jadyame JUHApa
npema eBpy.

Ha nmumBoy Tpomecedja, 6a3Ha uH@aanmja (MepeHa
npomernom HIIll-a mo uUCKpydYeHY IEHA CHEpPTH]e,
XpaHe, aimkoxosia u nurapera) y T3 je cmamena 3a 0,2%
y HajBehoj Mepu 300r ce3oHCKOr mojedrumema onehe u
o0yhe. [locmaTpano Ha Mr. HHBOY, Oa3Ha WH IAIH]a je
tokoM T3 ycmopuia Ha 1,5%, KOIHMKO je W3HOCHIIA Y
aBTyCTy U centeMOpy, 4eMy Cy JONMPUHEIN HIUKa YBO3HA
nH(pIanMja ¥ jOoII YBEK MNPUCYTHU Ie3WMHQIATOPHU
MIPUTHCIH HA CTPAHH TPAXKIHE.
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Perynucane uene cy y T3 nosehane 3a 1,1% u taj pact
je TOTOBO y TOTIYHOCTH OHO OMNpEeIebeH jYJICKOM
KOpEKIMjoM IIeHa nurapera. [locMarpaHo Ha MI. HHUBOY,
pact peryiaucaHux LeHa ycmopuo je Ha 3,4% (y3
JONIPUHOC yKynHOj uH(manuju ox oxo 0,7 1w.I1.).

IIpousBohauke u exkcTrepHe HeHe

Hakon nana y T2, nene nmpon3sohaya HHIyCTPHjCKHX
npousBoaa 3a gomahe tpxumre y T3 mopacie cy 3a
0,3%, mro ce oapa3miio Ha O61aro yop3ame BUXOBOT MT.
pacra Ha 3,3% (ca 3% y jyHy).

Ha Ttpomeceunn pact mpousBohaukux meHa y HajBehoj
MepHu Cy yTHIalle BHIIE LIEHE Yy OOJIaCTH HPOM3BOJIIHE
eHepruje, mpe CBera y NpOM3BOIKBHM cUpoBe Hadre u
BEeHUX JepuBara. [lopen Tora, mosehane cy u ueHe y
MIPOU3BOJIIBLY HETPAjHUX IPOU3BONA 3a IIUPOKY
MOTPOLIKY, Npe cBera y o0O0NacTH HPOU3BOIE
JOyBaHCKMX mpou3Boga u oxehe. Hike npowmsBobauke
nene y T3 3abenexeHe Ccy 'y HIpOU3BOIILH
MHTEpMe/IMjapHUX MPOM3BO/A, KA0 PEe3yNTar CMambEeHUX
TPOILIKOBA y TMPOM3BOJAIBM OCHOBHHUX MeTalla W
MPOM3BOJA O] MeTalla, XEMHjCKUX IIPOM3BOAA H
pou3BOJa OJ TyMe H IUIacTHke. Takohe, HHXKH
TPOLIKOBH Y MPOHU3BO/IEGHU EICKTPHYHE OIPEMe OpasHiIH
Cy ce Ha HIDKe NMpou3Boljauke IIeHE TPajHUX NMPOU3BOAA
3a MIMPOKY MOTPOLIbY.

3a pazmuky ox T2, kaga cy 6maro nopaciue (0,4%), nene
ejleMeHaTa M MaTepujaja 3a yrpahuBame y
rpahesunapcrBy y T3 cy cmamene 3a 0,8%. Taxso
KpeTame yCIIOPHIIO je IbHUXOB MT. pacT — ca 4,8% y jyHy
Ha 2,2% y cenTemMOpy.

HmxuM TpomkoBHUM IpuTHCIMMA Ha MHQIanwmjy y T3
JNONPHHEO je M HacTaBaK IlajJja eKCTepPHUX IeHa
WCKA3aHUX y JUHAPUMA’, KOjH je Ha TPOMECEUYHOM HHBOY
n3nocuo 2,1%. TakBoM kperamy y Hajsehoj mepu
JIOTIPUHEO je Maj [eHa cHpoBe Ha)Te M CBETCKHX IIeHa
xpane, MmepeHo PAO HHIEKCOM, KOje Cy, U3PAKEHO Y
nuHapuma, cMmameHe 3a 3,7% u 3,1%, pecrnekTuBHO.
Hanme, mako cy TokoM T3 Ha CBETCKOM TPXKHUIITY
nopaciie IieHe HadTe W XpaHe HCKa3aHO Yy JoJIapuMa,
IpoceyHa HOMHUHAJIHA ampenujalnuja JuHapa Inpema
nonapy ox 9,6% y T3 (mpe cBera kao MociieAnIa jayama
eBpa Ipema Joyiapy) yTHUIlajia je Ha ’UXOB MaJ HCKa3aHO
y nuHapuMa. ExcTepHe meHe cy cmameHe u 300r 6iaror

? Kao mokazaresb €KCTCPHHX IeHa KopumifieH je TMOHICPHCAHU TPOCCK MHICKCA
CBCTCKHUX IICHA Haq)TC M XpaHe, MOTPOLIAYKKX [ICHA Y 30HH €Bpa U M3BO3HHUX IICHA
Hemauke, jetHOT 0J1 HAIIMX Haj3HAYajHAUjUX CIIOJBHOTPrOBUHCKUX ITapTHEPa.

padmkoH 111.0.3. lonpuHOC TpOoMece4Hoj cTonu
pacTa noTpoLIaYKUX LieHa
(y n.n.)

[ LRI TR T e TR AV R A A R R T\ R R LAV R IR AV R TR ]
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

mmmm— HenpepafeHa xpaHa

MpepaheHa xpaHa

EHxepruja

WHaycTtpujcku nponssoau 6e3 xpaHe u eHepruje
m—YCriyre
emgm [JoTpOLIAYKE LieHE (Y %)

Wasop: P3C u npepayyH HBC.

Tabena I11.0.3. NMoka3aTerbu pacTa LeHa
(mr. cTone, y %)

2016. 2017.
feu.  Mapt Jyn  Cenr.
MoTpoLuayke LeHe 1,6 3,6 3,6 3,2

Llene nponssohava
VHAYCTPUjCKMX Npou3Boaa 2,2 31 3,0 33
3a fjomahe TpxuLTe

LleHe enemeHaTa n matepujana
3a yrpafhusatse 2,4 7,7 4,8 2,2
y rpafieBuHapcTBy

W3Bop: P3C n npepayyH HEC.

'padmkoH 111.0.4. fonpuHOC TpOMeCce4HOoj cTonu
pacta npousBohaykux LeHa*
(y n.n.)

[ TRV T LAY A e L TN AV A e T TR R TR TR AV N (R TT R AV B T
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
EHepruja

WHTepmeaunjapHu nponssoau, ocum eHepruje
TpajHn Npov3BOAK 3a LUNMPOKY NOTPOLLHY
m— KanuTanHu npoussoau
mmm—— HeTpajHy NPoM3BOAM 3a LIMPOKY NOTPOLUHY
e=mg== [pon3BoNauyke LeHe (y %)

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.
* Mpomnssohauke LeHe MHOYCTPUjCKUX Npoussoaa 3a Aomahe TpxuLTe.
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"pachmkoH 111.0.5. Aomaha nHdnaumja n
eKCTepHe LeHe

(mr. cTone, y %)
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FIHIV E IRV E IOV EIny e mnny ey ey eim
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

s CTONA PACTa EKCTEPHUX LiEHA
e YKyNHa MHNaUja

W3Bop: Destatis, ®AO, Bnymbepr, Eypocrtat, P3C u npepauyH HBEC.

nasia u3Bo3Hux nexHa Hemauke (0,3%), koje KOPUCTHMO
Kao amnpoKCHMalMjy IieHa YyBE3eHE OompeMe W
perpomarepujaia, Kao W Tajga MOTPOILIAYKHX IeHA Y
30HH eBpa (0,2%), KojuMa anpOKCUMHUPaMO YBO3 yCIIyTa.
TpomeceuHn maj eKCTEpHUX IIeHa YTUIA0 je M Ha TO Ja
MI. CTOII€ pacTa OBUX IICHA, HAKOH I'OJIUHY JlaHa KPeTamba
y TO3UTHBHO] 30HH, Yy T3 mMOHOBO Oyay HeEratuBHE
(-1,2%).
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Haponma 6amxa Cpomje

Ocepm 1: Kpemare nokazamerba uHgpnayuje y 2017. 200uHu

Hudnanuja ce y 2017. kpetana y rpanunama nusba (3,0 = 1,5%) u y centemOpy je usHocuna 3,2% wr. [louyetkom
roauHe, nHOIanyja je Ouna BoleHa omopaBkoM cBeTcke leHe Hade, koju je 3amodeT y 12 2016, anu u edexTuma Beoma
XJIaJHOT BpeMeHa y janyapy U (edpyapy, Koju Cy yTHIAJIH Ha TO Jia MOCKYIJbeibe MoBpha U YBPCTUX TOpUBa Oyie 3HaTHO
M3HaJ ce30HCKH yobuuajenor. [Iputom, 6a3Ha mH}IaNMja je ocTana HECKA U cTaOHIHA, ITO je YKAa3UBalIo Ha TO Ja Cy
MHOIATOPHU NPUTHUCIH U Aajbe HUCKU. To je moTBpheHo u ycnopaBameM yKylnHe HH}Ianyje y HapeJHIM Mecennma.

C 063upom Ha 3Hadaj 6azHe uHOIanKje, y HacTaBKy he ferajbHuje OUTH pedr 0 OBOM I0Ka3aTesby U IeTOBOM KPETarby
y 2017. rogunu.

ba3Ha uH(annja uMa BakKHy YJIOTY IIPU JOHOILICHY OUIyKa O MepaMa MOHETApHE NMOJIMTHKE, YaK M Kaja je Iub
neduHrCcaH 3a yKynHy uH(manujy. Pasmor 3a To je mito je ykymHa uH(anuja, Mo npaBmily, moi BehuMm yTuiajem u
cnennuuHEX (PaKTopa KOju Cy BaH JOMallaja MOHETAapHE TOJIUTHKE, a KOjU Y KPaTKOM POKy HoBehaBajy BOIATHIHOCT
nHnanyje. C 003upoM Ha TO, KpeaTopu MOHETapHE TIOJIMTHKE TEXKE Aa OIpeAe Moy3IaHy eMIHPHjCKy Mepy HHpIanuje,
Koja OM yjemHO oipakaBana W EeH AyropoyHu Tpenn. Jlakie, xama n3 WII] HCKI/bYYMMO HPOM3BOAE YHje LICHE
KapaKTepHIly BUILIE KPATKOPOYHE OCIIIIAIN]e, JoOHujaMo cTore HHQIAIH]je KOje HICY IO YTHIAjeM TAKBHX MPUBPEMEHUX
KpeTama. TakaB Ioka3aresb Ha3uBa ce 0a3Ha nH(Ianuja.

Hako ce TepMuH 6azHa uu@rayuja y CTPYYHOj jaBHOCTH KopucTH Beh TrommHama, W Jajbe HE IOCTOjU
ommrenpuxBaheHa neduHMIMja, Ka0 HHU jeIUHCTBEHH METOJ HeHOor oOpadyHa. Hapomma Oankxa Cpbuje mpartn Buire
nokasaresba 6azHe uH(uanuje. [IpBa rpyma mokasaresba HCKIbydyje HCTe IPyIe MPOU3BOAA, IPH YeMy CE Ka0 KPUTEPHjyM
HCKJbYYCHA KOPHCTU BOJIATUIIHOCT HHXOBHX IIEHA Y MPOLLIOCTH, Ka0 M IPUCYCTBO AUPEKTHOT WM HHAUPEKTHOT YTHIAja
npxkaBe. Ha oBaj HauMH KOHCTpyHCaHe cy Tpu Mepe 0asHe mHbuanuje, koje Haponna 6anka CpOuje mparu on yBohema
pexxuma ribane uHdanuje: 1. nadnanuja 6e3 enepruje; 2. uadnanuja 6e3 eHepruje u HenpepaheHe xpane; 3. nHpIanUja
0e3 eHepruje, XxpaHe, ajnkoxosia u nurapera. [lopen oBe rpyme mokasaresba, jadnHa HHGIATOPHUX IPUTUCAKA OLCHbYje Ce U
[IPUMEHOM METO/Ia MCKJbYUHBama MPOM3BO/A U YCIIyra 4hje Cy LeHe y TOKY Mecela 3abenexuie Hajsehe mpomene y 0ba
cMepa (13B. trimmed mean), Ipu 4eMy ce, 3a pa3IHKy OJ MPBE IpyIe Mokasaresba OasHe HH(IANHNje, He HCKIbYUY]y YBEK
WCTH MPOU3BOAH, Beh ce nckipydyje yBeK UCTH yHampena yTBpheH mporenat norpomadke kopre (Hapoxna 6anka Cpouje
kopuctu 15%, ok mojennHe neHTpanHe OaHKe KopucTe u Behe mporenTe Hekibydema). Jpyrum pednma, HCKIbydyje ce Mo
7,5% mpom3Boaa M ycIyra KOju Cy y TOKy Mecela 3abenexuinn HajBehu pacT, OofHOCHO maj IieHa, 6e3 003upa 0 KOjuM
[POM3BOIMMA M YCIIyrama je ped.

3a pasnmuky ox ykynHe mH(Dmamuje, koja je mouetkoM 2017. rogmHe pacia, 6a3Ha WHQIAIMja je OcTajga HUCKAa U
penaruBHO ctabminHa. [lokazaressu 6a3He WHQIANMje yKa3zyjy Ha TO Ja Cy y3pOLH pacTa yKyImHE HH(IAHje MOYeTKOM
TOJMHEe, Ka0 IITO CMO M HCTHIAIN y IPETXOAHHM M3BEINTAajUMa, OWIM pacT IieHa XpaHe M eHepruje. Tako ce Oa3Ha
nHpranuja mMepena mpomenom MUIIIl-a mo uckbydewmy

CHepruje, XpaHe, alKoXojia M IUrapera Kperajia OKO HUBOA
'padmkoH O.1.1. KpeTarwe nokasaterba uHdpnauuje

o 2% MI. 01 MapTa J0 Maja, [a 01 ce MOTOM Y aBryCcTy W T Cn e )

cenTeMOpy BpaTwia Ha HHBO o 1,5% ML, KolWKo je 45

usHocwia 1 kpajem 2016. Ha cimune 3akipyuke ymyhyje u 4,0

KpeTame MI. uHGuanuje kopuiihewmeMm trimmed mean 35

MeTo/a, Koja je ¢ HuBoa ox 2,7% y (ebpyapy CHMKEHa Ha 3,0

2,1% y centemOpy. 25

Hajeehn nompuroc Mr. cronu 6asHe HH}Uanuje 20 y

(Mepenoj mpomenom HIIIl-a 1O HCKIbYYEmY EHEPTH)E, 15

1,0

0,
XpaHe, aJlkoxoJa u urapera) o 1,5% y centemOpy motude ® 1 2 8 a4 ® 6 7 B @

Ol TYPHCTHYKHX TMakeT-apamkmana (0,55 m.m.), ycmyra 2ete 2017,

e [OTpOLIAYKE LieHe (WMLL)
e |/A1L| 6€3 eHepruje n HenpepaheHe xpaHe
WML 6e3 eHepruje

moOmiHe Teneponuje (0,48 ma.) m Oene Texumke (0,25

.11.), a Hajeehu HeratuBaH of onche u obyhe (0,24 m.m.) u
ayromobmna (0,12 mi.). Ako ce mocmarpa pasiHKa y
JIOTIPUHOCY MT. 0a3HOj MHGIIAIMjK Y onHOCY Ha Kpaj 2016,

e Trimmed mean (15%)
WML 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona v uMrapeta

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.
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caMo ce KoJI Mamer Opoja mpoM3Boa U yCiiyra yodaBajy nmpomene. To je ciydaj ca yciyrama MoOmIHE TeneoHuje, Koje
cy nosehane nonpunoc 6a3xoj uHbmanuju 3a 0,48 .., Kao MociaeanIa MOCKYIJbeha OBUX yCiyra 3a oko 12% y mapry
KOJl jeZIHOr MOOMIIHOT oreparepa. YTHIA] HaBEJCHHX MOCKYIUbCHha Ha 0a3Hy HMH(QIAIM]y TOTOBO y MOTIYHOCTH je
HeyTpanucaH nojedrumemem ofehe u oOyhe u ayromobuia, 4nju je mompuHoc y centembpy 3a 0,22 m.m. u 0,19 m.m.,
PECTIeKTUBHO, HW)KM Hero Ha kpajy 2016.

Jonpunoc 6a3ne uHbnmanuje ykymHoj Mr. uadmanuju y 2017. ocrao je penaruBHo crabuian u kperao ce ox 0,7 ..
mo 1,0 mm., mpu yemy je MakCHMyM OCTBapeH y Majy, a MUHHMYM Ha IMOYETKY W Kpajy MOCMAaTpaHOr MNepHOJa.
HcroBpemeHno, Hajehn qonpuHOC yKyTHO] HH(IALN]H IIOTHIIAO0 j€ O EHEPTH]je, Koja je y pebpyapy u Mapty moBehaia cBoj
norpuHOC (TIpe cBera yciuen 6azHor edexra KoJ HaTHUX JepHBaTa y3pOKOBAaHOT PacToOM cBeTcke meHe Hadre y [12 2016.
U MOCKYIJbEHha YBPCTUX TOPHBA MOYETKOM OBE TOIMHE YCIEA XJIAJHOr BpeMeHa). HakoH Mapra, JONPHUHOC CHEpruje
YKYIIHOj HH(IIALMjH TOCTEIIEHO Ce CMambyje 300T edekTa BUCOKe 0a3ze KoJ HaTHHX JepHBaTa, alli je y CENTeMOpy 0CTao
3a 0,5 m.m. Bumm Hero kpajem 2016. Ha BonatmwiHOCT MT. MHGIAIH]jE Y TOCMATPAHOM MEPHOLY HAjBHIIE Cy YTHIAJC IICHE
noBpha u Boha, unja ce MI. IMHAMUKa MEHaJia MOJT YTUIAjeM BPEMEHCKHUX MpUInKa. BolaTuiiHOCT HH(IaIuje je 1emoM ouna
MOCJIeIUIA ¥ MI. IMHAMHKE IIeHa CBEXKEr Meca — y MEepHOy alpHiI—jyi JONPUHOC OBHX IPOHM3BOJA YKYITHOM PAcTy IIeHa
noBehaH je 300r pacTa OBHX II€Ha Ha CBETCKOM TPIKHUILTY, 1a OU y aBrycTy OHO HeraTHuBaH ycie/l BUCOKe 0a3e U3 IPETXOIHE
rojinHe. JaHyapcKo MOCKYIUUbEH:E [IUrapeTa je YTULAIO0 U Ha PAacT BUXOBOT ML IOIPHUHOCA Ha 0KO 0,4 ILIIL., KOjH je 3aapxaH
Ha TOM HHMBOY U HaKOH jyJCKOT' MOCKYIUUbEH-a OBUX MPOM3BOJIA.

pachmkoH O.1.2. lonpuHOCK NojeANHUX rpyna 'padumkoH O.1.3. [lonpMHOCK NojeANHUX Fpyna
npousBoAa u ycnyra mehjyroauwmoj 6a3Hoj uHdnaumju npoussona u ycnyra mehyroamwmoj nidnaumjn
(y n.n.) (y n.n.)
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® OcTano H Llurapete

Bena TexHuka Bohe

XeMujckn, MeauLUMHCKN U hapmaLieyTCku NpoM3Boan = HadpTHu pepvsatu
= [MakeT-apaHXmaHu Meco, cBexe

Mo6unHa TenedoHuja, MHTepHeT 1 kabnoecka n TB npetnnarta = Nosphe
= AyTOMOGUIN 1 AenoBK H /ML 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona u uMrapeta
® Opeha n obyha H OcTarno
Wasop: P3C n npepayyH HBC. W3aeop: P3C v npepayyH HBC.

[Ipema HamIO] KPATKOPOUHOj MpOjeKnuju, Mr. nHpmanuja he ocrarn cradbumna u TokoM T4 u xpajem 2017. kpetahe ce
OKO CenTeMOapcKor HHBOA.
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HNudaanmona ouekuBama

[Ipema pesyararuMa aHkeTa O HMH(IALMOHUM
OueKMBamUMa 00€jy areHnuja Koje HX CIPOBOJE,
(puHaHCHjcKM ceKTOp W mMpHUBpeaa ovyekyjy aa he ce
HHQIIALMja KPpeTaTH Yy TPAHNLIAMA Wba U Y KPATKOM,
u 'y cpeameM poky. To ykasyje Ha To na cy uH(iaTropHH
NPUTHCIH U J1aJb€ HUCKH.

VY mepuomy oI TPETXOTHOT W3BEINTaja, WHQIAIMOHA
OuYeKHBaba (UHAHCHUJjCKOI CEKTOpPa 3a IOJAMHY JaHa
yHampe], npema ankerama u birym6epra u Hunamenuje,
KpeTaja Cy ce Ha HIKEM HHUBOY HEro y IPETXOIHOM
nepuony. Ilpema anketnm areHuuje Bayméepr,
uH(IAIMOHA OUCKHBarmba (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa KpeTajia
cy ce y pacnony 3,0%-3,2%, y nopehewy ca 3,3% y
mperxoqHoM mepuony. [Ipema arenmuju Humamenuja’,
HaKOH CMamberha y jyiry, pUHAHCH]CKH CEKTOP HHjE MEHA0
CBOja OYEKMBama U OHa Ccy crabuwiHa Ha HUBOY oJ 3,0%.
duHaHCH]CKH CEKTOp, IpeMa aHKeTama o0ejy areHuuja,
on oktobOpa 2013. ouekyje na he uHmanuja 3a roguHy
JaHa yHampen OWTH y TpaHUIaMa IMJba 332 WHQIAIH]Y
Haponue 6anke CpOwuje.

OuexuBama NpUBpee 32 TOANHY /IaHA YHAIPeEN CY, Y
centemMOpy, CMambeHa y OJHOCY Ha aBryct 3a 0,5 m.im., a y
OKTOOpY Cy ce BpaTmia Ha aBIYCTOBCKH HHUBO of 3,5%.
YobuuajeHo BHWImIAa y OTHOCY Ha JApyre CEKTope,
HHQJIAHOHA  OYeKHBalba  CTAHOBHMINTBA  Cy
crabuinn3oBaHa Ha HUBOY of 5,0%. Ilpema pesynrarnma
KBaJIMTaTHBHE aHKeTe!, Iepuunupana nHIanmja u 1amne
je BHUIIIa Ol OYCKKMBaHEe MH(JIANHK]e, MTO 3HAYU Ja jenaH
JIe0 CTAaHOBHMIITBA CMaTpa Jja y HapeAHO] FOJMHU JaHa
mehe Outm moBehama meHa y Mepu y Ko0joj je, mpema
BHUXOBOM MUIIBEHY, JIOIIIO Y IPETXOHO] TOMHHN JaHa.

Wudnanuona odvekuBama (UHAHCHjCKOI CeKTOpa 3a
JIBe TOJWHe YHamnpea Ouia cy y centeMOpy Ha UCTOM
HUBOy Kao M y aBrycty (3,5%), ma 6u ce y okToOpy
cmammia Ha 3,1%. Kao 1 kpaTkopouHa, 1 cpeIHhopoyHa
OUYeKHBamba NMPHBPeIe CMamkeHa cy y centeMopy 3a 0,5
ma., Ha 3,0%. Y oxToOpy, mpuBpena je mnosehana
ouckuBamwa Ha 4,0%. HWMuadnanuona odekuBamba
CTaHOBHMIIITBA 32 /{Be TOMHE YHAIIPe/ CTa0MUIHA Cy Ha
HUBOY on1 5,0% o Maja OBE TOTUHE.

Jucnep3uja oaroBopa UCIIMTaHUKA U J1ajbe je cTabwiHa y
Clly4yajy CBHX CEKTOpa, IIPU YeMY je HajHIKa y CIydajy
(hPMHAHCH]CKOT CEKTOpa, a HajBUIIA KOJI CTAHOBHHIITBA.

* Hunamenuja ox aerem6pa 2014. cipoBoiu aHKETY O OYEKHBAaHHMa CKOHOMCKHX
cy0jekara.

+ JleTalbHHje O KBAJHUTATHBHUM OYEKHMBambHMMa CTAHOBHHUINTBA BHUICTH Y
Mzeewmajy o ungprayuju — geopyap 2016, Ocepm 2, ctp. 15.

padhukoH 111.0.6. Tekyha uHdnaumja n
WHcnaunoHa oyeknBawa 12 meceum yHanpeg*
(mr. cTone, y %)

o il VFC\“«—M:.
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Tekyha nndnauuja
®uHaHcujckn cekTop — HuHameavja
e [puBpeaa

®uHaHcujcku cekTop — BnymGepr

W3Bop: Manyn, Uncoc/HuHameawja, Bnym6epr n HBC.

* AreHuuja HuHamepwja on aeuembpa 2014, a areHuuje Mncoc n
Fanyn y npeTxogHoM nepuofdy. AHKeTa Huje crnpoBedeHa Y
HoBeMbpy 2014.

'pacbukoH 111.0.7. MepunnupaHa n oyekmBaHa
vHdnaumja ctTaHOBHULWITBA
(Y MHOEKCHUM MoeHuma)
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e [peTX0AHMX 12 Meceun HapepaHhux 12 meceuun

WaBop: ncoc/HnHamepamja n HEC (HuHameauja on aeuembpa 2014).

* AHKeTa Huje cnpoBeaeHa y HoBembpy 2014.

pacbukoH 111.0.8. OyekmBaHa uHdnauuja 3a ase
roavHe yHanpea*
(mr. cTone, y %)
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DuHaHCHjckn cekTop

e— [puBpeaa

CTaHOBHNLITBO

Linrbana crona uHdnauvje

[lo3BOrbEHO OACTYNake Hdnaumje oa unrba

W3eop: Uncoc/HuHameawja n HEC (HuHameawja on aeuembpa 2014).

* AHKeTa Huje cnpoBeaeHa y HoBeMbpy 2014.
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IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha (MHAHCHjCKOM TP/KHIUTY

Yonarxcasawe  monemapne  nonumuxe - mokom
cenmemopa u OKmoopa npeneno ce Ha Kamammne cmone
Ha Mmeljyoankapckom mpicumimy Ho8ua U YeHy
ounapckux opycasnux XoB. Tpowikoeu 3adyrcusara
npuepeoe HUCy npomereHu, 00K cy Kamammue cmone Ha
Kpeoume 3a puHancupare NOMpPouLrse CMano08HUUIMEA

onazo nosehane.

Anpeyujayujcku npumucyu HACMAGBEHU CY U MOKOM
T3. Melhy ¢paxmopuma koju cy donpunocunu jauarey
ounapa, Koju je y cenmemopy 0ocmuzao HajeuuLy
6peoHoCm npema espy y nocieomwe mpu 200une, ounu cy
000pu u3zeo3nu pezynimamu, eehu npunue C/H u
ylazarwa cmpanux UHEeCMUmMopa y OuHapcKe opicasne
XoB, yoouuajeno eeha nompowirna nepesudenama no
RIGMHUM KAPMUUAMa mMoKoM Jiemd, Kao u pacm
6alymHO UHOeKcupaHe akmuee Oanaka. Jauarve
MAKPOEKOHOMCKUX (JyHOamMenama 0OnpuHeno je oabem
nady npemuje puszuka 3emme, Koja je CHUNCEHA HA
Hajuuxcu Hueo omkaoa ce npamu 3a Cpoujy.

Kamartne crome

VonaxaBambe MOHETAPHE IMOJUTHKE MyTeM pedepeHTHEe
KaMaTHEe CTOIe YTHIIAIIO je Ha MaJl MPOCeYHe pero cromne.’
Ona je kpajeM okToOpa u3nocuna 2,6% u 6una je 3a 0,4
ILIL. HIDKa Hero kpajem T2.

VYo6naxaBame MOHETapHE MOIWUTHKE OJPA3WIo ce M Ha
KaMaTHe cTone Ha Mel)y0aHKapCKOM TP KUIITY HOBLA,
quje Cy IPOCeYHe MeceuHe BpeAHOCTH y T3 cHibkeHe 3a
o 0,2 .. Tako je kamarHa cronia BEONIA y centemopy,
y mpoceky, u3Hocuna 2,6%, JOK je MpocedaH JHEBHU
mpoMeT Ha oBoM Tpxumty y T3 (2,9 mupn nuHapa) 6mo
3a 0,1 mupx aunapa Hwku Hero y T2, mpe cBera 3060r
HUCKOT TipoMmeTa y aBrycty (1,8 mupa nunapa). Kamarne
cronne BELIBOR TokOoM jyna M aBrycra Oenexuiie cy

* Croma ocTBapeHa Ha pemno aykKiujama MoHAepHCcaHa H3HOCOM npoaatux XoB.

pachmkoH 1V.1.1. AnHapcka NMKBUAHOCT
(J:l,HeBHa CTaka U TpyuageceTogHeBHU NOKPETHU npoceuu,
y mnpa RSD)
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Cno6oaHa cpeacTsa Ha XUpo padyHuma u bnarajHa
CnoGoaHa cpefcTsa, [eno3nTHe onakiuuue u 6narajHa
CnoGopHa cpefcTsa, enoa. onakiuunle, peno cTok 1 6narajHa

Wasop: HEC.

pacmkoH IV.1.2. KpeTawse kamaTHMX cTona
(AHeBHM NoAaum, Ha roguWHeM HUBOY, Y %)
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e KamaTHa cTona BEONIA
e PedepeHTHa kKamaTHa cTona
e BELIBOR 1W
e KaMaTHa CTOMa Ha [eMo3NTHE onakiumLe
e KaMaTHa CTOMA Ha KpeIUTHE OnakiumLe

Mpoc. noHAep. kamaTHa cTona 3a peno npoaaTe XoB

W3sop: TomcoH Pojrepc n HBC.

17
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pacpukoH 1V.1.3. KpuBa npuHoca Ha
mefybaHkapckoM TPXKULLTY HOBLIA
(npoceyHe BpedHOCTU, HA TOAULLHEM HUBOY, Y %)

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0
ON TN SN 1W 2W 1M 2M 3M 6M
BEONIA BELIBOR

=== \apT 2017. JyH 2017.

Centembap 2017. === OkTOGap 2017.

W3sop: TomcoH Pojrepc n HEC.

pachukoH 1V.1.4. MpumapHO TpXULITE ApXKaBHUX
XoB y anHapuma - koecuLmjeHT peanusaumje n
y4yewhe cTpaHuMx MHBecTUTOpa

(y mnpa RSD) (%)
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BpepaHocT emucuje 3a Nnpoaajy pOYHOCTU NPEKO roAuHy AaHa (n.c.)
Emm—— Bpe/HOCT eMUCHje 3a NPOAAjy POYHOCTU [0 FTOAVHY AaHa (1.c.)
— KOeULMjeHT peanusaumje (4.c.)
Yyewhe Hepeauz. y kynosuHu XoB pouHocTu npeko 1 roa. (a.c.)

W3sop: MuHuctapcTeo cuHaHcuja.

pacukoH IV.1.5. KamaTHe cTone Ha npuMapHOM
TPXKUAWTY ApxaBHuMX XoB
(Ha roavwbem HUBOY, y %)
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12m 2r+ 3r 5r

nr 6M 3M ¢ 100

W3sop: MuHucTapcTeo cuHaHcuja.
* UckrbyyeHe KynoHcke XoB umja je kamaTHa ctona Be3aHa 3a
pedepeHTHy kamaTHy ctony HEC.

MUHHMAJHEe OCHUJIAIje, aAa OU y centeMOpy Owuie
CHIDKCHE M TaJga Cy CE IbHXOBE IMPOCEYHE BPEIHOCTH
Kperane y pacrony on 2,8% 3a Hajkpahy mo 3,6% 3a
POYHOCT OJT HIECT MECEIIH.

30or moOoJsplrane (QUCKalHE MO3HUIMje, OpKaBa je
JIOJAaTHO CMamWila 3aTyKUBambe Ha MNPHMAPHOM
TPKUIITY THHAPCKHX Ap:kaBHUX X0B Toxom T3, y3
pehe aykmmje n Mamu m3HOC X0B monylhen Ha mponajy.
[Tpu ToMe, Ha ayKuujama y aBryCTy CHHXKEHA je CTOIla Ha
Tporomuiimke XoB, koja je kpajeM Mecela H3HOCHIIA
4,8%, mTo je 3a 0,2 m.I. HIDKE ON CTOME W3 Maja.
W3paxceHujH a1 KAMaTHUX CTOIA ITOTOM je 3a0esexeH Ha
ayKIjaMa y OKToOpy, Kajia Cy CTOIE Ha CEIMOTOIUIIHE
" aBoromuime XoB cHmkerne 3a mo 0,6 1., Ha 5,0% u
4,05%, pecnextuBHOo. IlpuTomM, Ha  ayKuuju
ceAMOroauIImBUX XoB mponar je IenokymnaH H3HOC
nonyhenunx XoB, ox yera HepezuneHTuma oxo 70%.

Ha aykunmjama ap:xkaBuux XoB y eBpuma Huje Omio
Behnx mpoMeHa kamarHUX croma Tokom T3. Croma Ha
netorounimke XoB cHmkena je 3a 0,1 mm., Ha 2,6%, a
HE3HaTHO Cy CHMXKEHE M CTOIe Ha Aoroauime (3a 0,05
n.a., Ha 1,0%) u tporogumme XoB (3a 0,02 m.m., Ha
1,85%). Kamarne crone Ha jeqHoromummse XoB (0,55%)
HHUCY TNPOMEHEHE y OJHOCY Ha jyH, Ka0 HHU CTOIE Ha
neTHaecToroquime XoB (4,2%).

VYKynaH npoMeT Ha CEKYHAAPHOM TP:KHIITY JPKaBHUX
XoB y T3 (50,8 mupx auHapa) Ouo je ciudad oHoM y T2.
Crore mpuHOCa Ha Kpahe pOYHOCTH YITIABHOM CE HUCY
Memaie, 0K CY 3a POYHOCTH MPEKO TOJIUHY JlaHa Oyaro
CMameHe, U y CenTeMOpy Cy ce Kperajie y PaclioHy O
3,4% 3a mpeocTally pOUHOCT O] YeTHpHU Mecela 10 5,2%
3a IpeocTally pOuyHOCT o1 53 Mecera.

[Ipoceuna moHAepHCaHA KaMaTHa CcToma Ha
HOBOOOOpEeHe [MHAPCKe KpeAuTe MPHUBPEAd H
CTAaHOBHMIITBY Yy cenTeMOpy je nznocmia 8,9%, mro je
3a 0,5 m.o. Bumre Hero y jyHy. To je mociemuia pacra
MPOCEUHE LIEHE NUHAPCKUX KPEAWTa CTAaHOBHUIITBY (3a
0,4 m.a., va 10,8%), nOK je mpocedHa IeHa AMHAPCKHUX
kpenura npuspenu (5,9% y centemOpy) ocrasia TOTOBO
HETIPOMEH-CHA Y OHOCY Ha jyH. Ha pact mpocedHe meHe
JMUHAPCKUX KPEJAHWTA CTAHOBHUINTBY HAjBUIIIC j€ YTHIIATIO
nosehame cTole Ha TOTOBUHCKE Kpeaute, Ha 11,1%, koje
cy 3a 0,5 m.m. Bumre o jyHckor muaumymMa. [losehane cy
CTOIIE Ha OTpoIIauke kpeaute (3a 1,5 .., za 9,0%), mox
cy ctome Ha ctamOeHe Kpemute omaiue, 3a 0,8 .., Ha
4,9%, ka0 u KamaTHE cTore Ha octaie kpemure (3a 0,6
nan., Ha 9,3%). Kon nmHapckux kpeauta HpUBpeny,
CMamEHe Cy cTole Ha mHBecTunuoHe kpeaure (1,0 m.m.,
Ha 5,7%) u kpenute 3a 00pTHA cpencTra (3a 0,3 1., Ha
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5,5%), noK ¢y crore Ha octaie kpeaute nmosehane 3a 0,5
ILIL, Ha 6,1%.

[Ipoceyna momgepucana KamMaTHa cToma Ha
HOBOO0/100peHe KpeauTe NPUBPEIN U CTAHOBHUIITBY Y
eBpHMa 1 eBPOMH/IeKCHPaHe KPeIuTe Hije POMEHeHa
y OIHOCY Ha JyH H y centeMOpy je usHocuna 3,1%. [pu
TOME, MPOCEYHa CTOMa Ha KpPEIUTe CTAaHOBHUIITBY
nosehana je 3a 0,2 m.a., Ha 4,0%, o yTHIajeM pacra
CToIla Ha ocTaje KpeauTe, koje cy nosehane 3a 1,5 1.,
Ha 6,5% y centemOpy. lleHa TOTOBHHCKHX KpenuTa
(3,3%) Huje mpoMemeHa Yy OIHOCY Ha jyH; IICHA
ctaMOCHUX KpeauTa je OJaro KOPUIroBaHa HAHHXKE
(2,95%); nok cy cTore Ha MOTPOIIAYKE KPEIUTE CHIDKEHE
3a 0,4 n.o., Ha 4,9%. [Ipoceuna nonaepucana cromna Ha
KpeauTe IPUBPEIH TOKOM jyJa U aBryCcTa CIIyCTHIIA CE Ha
HOBU MUHUMYM (2,7%), anu ce y centeMOpy Bparuia Ha
BpenHocT u3 jyHa (3,0%). [Ipu Tome, cTore Ha KpeauTe 3a
00pTHA CPEICTBA U MHBECTUIIOHE KPETUTE CHIDKCHE Cy Y
T3 3amo 0,1 m.im., Ha 2,9% 1 3,1%, pecnexruBHO. Tonmko
j€ M3HOCHO W TIaJ CTOTIC Ha KPETUTE 3a YBO3, KOJH Cy Y
cenrreMOpy onoOpaBanu 1o 2,2%, JIOK Cy KpemuTu y
KaTeropuju ocTaio onodpasanu 1mo 0,4 I.I. BHUIIOj CTOIH
Hero y jyny (3,3%).

Banke cy y T3 He3narHo moBehane kamaTHe cTome Ha
AuHapcke Aemo3urte npuspene (3a 0,1 m.m., nHa 2,8%),
JIOK Cy CTOIIC Ha JIeM03UTe Y eBpHMAa CMambeCHE y HCTOM
uzHocy, Ha 0,3% y cenremOpy. Crome Ha MITCoY
rpahana cumxene cy 3a mo 0,1 mm. u y centemOpy cy
n3Hocue 2,6% 3a nuHape u 0,6% 3a eBpe.

IIpemuja pusuka

IIpemuja pmsuka Cpbuje kpehe ce OKO HCTOPHjCKH
HajHIWKer HUBoa. MepeHa EMBI, cmameHa je TokoMm T3
3a 23 6.11., a 3aTHM TOKOM OKTOOpa 3a JomaTHuX § 0.I1. U
n3Hocu 118 6.m. Ona ce 20. okrobpa ciycrtuia Ha 114
0.11., IITO je HajHWXKA BpeIHOCT npemuje pusuka Cpouje
otkana ce mparu (ampun 2005). CiudHO Kperame
Oenexxniie Cy mpemMuje pu3nKa BehnHe IpyTux 3eMasba y
pernony. U EMBI Global je cvmameH Ha HajHUKY
BPEIHOCT y TOCIICAE TPU roarHe — TokoM T3 3a 20 0.11.,
a'y okroOpy 3a 1 6.1m., Ha 307 6.1m.

Ha npemujy pusuka CpOuje yrumanu cy momahu,
pernoHanHu u TobamHN (akropu. Kana cy y nuramy
momahu daxtopu, Ha max mpemuje pusmka CpoOuje
MPEeCyJHO je YTHLAJO0 jadame MaKpOCKOHOMCKHUX
(byHIaMeHaTa 0 OCHOBY CMamCHha HEPAaBHOTEXKA, YNME
je wucroBpemeno mnoehana ornopHoct CpbOuje Ha
eBCHTyaJlHE HETaTHBHE YyTHILAje U3 MehyHapomHor
OKpYXXeHa.

pacbukoH 1V.1.6. KpeTawe kamaTHUX cTona Ha
AVHapcKe KpeawuTte U AenosvTe npuBpean n
CTaHOBHMULUTBY*

(npoceyHe noHaepucaHe BPEAHOCTU, Ha FOAULLKEM HUBOY,
y %)
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HoB0oOA06PEHM ANHAPCKU KPEANUTU CTAHOBHULLITBY
em— HOBOOA06PEHM ANHAPCKU KPEANUTU NPUBPEaV

HOBOMONOXEHN AUHAPCKM AENO3UTY CTAHOBHULITBA
@ @ @ = HOBOMOMOXKEHN AUHAPCKM AEMNO3UTY NPUBPEaE

PechepeHTHa kamaTHa cTona, Npocek nepuoa

Wasop: HBC.
* VcKrby4eHN PEBONBUHT KPEAUTH, NPekopayetsa no Tekyhem
pauyHy v iyr no KpeANTHUM KapTuuama.

padmkoH 1V.1.7. KpeTawe kamaTHUX cTona Ha
AeBU3He KpeauTe u Aeno3ute Nnpuepeam n
CTaHOBHULUTBY*

(npocequ noHgepucaHe BpegHOCTN, Ha roaulLikeM HUBOY,
y %)
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Hosooo6peHn 1eBU3HN KPeaNTN CTAHOBHULLITBY*
e— H0B0006PEHM AEBU3HI KPEaNTY NPpUBpean™
HoBonornoxeHun feBn3HM [eno3nTi CTaHOBHULLTBA
@ @ @ @ HOBOMOMNOXEHV eBU3HM [eN03nUTV NpuBpeae
EURIBOR 3M
W3asop: EBponcka 6aHkapcka ceaepauuja n HBC.
* /cKrby4eHn peBOMBUHT KpeauTH, Npekopayerka no Tekyhem
payyHy 1 Ayr No KPeaAMTHUM KapTulama.
**Y eBpyMa 1N €BPOUHAEKCUPAHU.

'pacdumkoH 1V.1.8. NokasaTers npemunje pusmnka
- EMBI no 3emrbama

(aHeBHM mopaum, y 6.n.)
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EMBI Global Morbeka Mahapcka
PymyHuja Xpsatcka Typcka
Cpbuja

Waeop: JP Morgan.
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padhmkoH 1V.1.9. MpuHoCK Ha eBpoo6GBe3HULIE
3eMarbay permoHy
(v %)
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Cp6uja 2021 Mahapcka 2021
Typcka 2021 Xpsatcka 2021
Morbeka 2021 PymyHuja 2022

W3Bop: Bnymbepr.

padomkoH 1V.1.10. Aedmumt Tekyher 6unaHca
WU HeTO NPUNUB KanuTana

(y mnH EUR)
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u ledpnunT Tekyher padyHa

Kanutanhu n dpuHaHcujcku pavyH (vckrbyyyjyhu kpegut MM®-a,
anokauujy SDR 1 npomeHe gesn3Hnx pesepsu HEC)

Wasop: P3C n HBC.
* MpenuMmuHapHW nogaum.

ITopen momahux ¢akrtopa, Ha mmajg NPEMHje PHU3HKA
Cpbuje nmenmoBaimm Cy W perHoHANHH QakTopu. Mebhy
BUMa, CBaKaKO HAjBAKHUJH Cy OOJBM H3INIEIH 32 PacT
3eMajba y PEeruoHy 3axBasbyjyhu yOp3amy NpuBpeTHOT
pacta 30HE €Bpa M ONTHMH3MY Y TIOIJIETy IEroBe
onpxkuBoctu. [lpuHocu Ha eBpooOBesHuiie CpoOuje u
3eMa’ba y PErHoHy TOKOM IIOCMAarTpaHor Ieproaa
IomaTHO cy cmameHHu. llpomemyje ce ma he Opxku
NPUBPEIHN PACT Y 30HH €Bpa OBHM 3eMJbaMa OJIaKIIATH
npuiarohaBame O4CKUBAHOM CMabCHY JTMKBUIHOCTH Ha
MehyHapoaHOM (QHUHAHCH]CKOM TPIKHUILTY.

Ha kperame npemuje puszuka CpOuje y OBOM HepHOLY
yTHOATU Cy W Tiobamau ¢aktopu. [lo3uTuBaH yTHIAj
uMaino je yopsame IIo0alHOT NMPHUBPETHOT pacTa, Ipe
cBera 30HE €Bpa, Kao M Jlajbe CIpPOBOhEHE MOHETapHOT
ctumynucama of crpane Ellb-a. ITopen Tora, mpunocu
Ha aMepHUKe [€CETOroULIbE ApKaBHE X0B 10 nouerka
cenremMOpa Cy omajgajid, IOpe CBera I0J YTHIAjeM
ycropaBama mnpuBpenHor pacta y CAJl m cmabux
HH(}IATOPHUX TPUTHCAKA, KA0 W TIOjeIUHUX H3jaBa
3pannuHuka ®EJ[-a. Mehytum, ¢ pactrom ouekuBama ja
he ®EJl y neuembpy umnak nmosehatu peepeHTHY CTOIY,
IIPUHOCU HAa aMEpPUUKEe JECETOroJullilbe IpkaBHE XoB
[OYEIIM Cy J1a PacTy, a TUME je U pa3iuka usmehy mux u
nmpuHOCca Ha eBpooOBesnmie CpbOuje Omna mama. Y
OKTOOpY je pacT MpHHOCA HA JIECETOTOUIIHE aMEPHIKE
XoB HacTaBsbeH U 300T ONITUMH3MA J1a OM yCKOPO MOTao
Jla ce CMamM rope3 Ha J00MT u Ja he mpuBpeaHu pact
outu yopsan. Ouu cy gocturiu 2,46%, IITO je HajBHUIITH
HUBO y MOCIEIBHUX CEIaM MECEIH.

[IpuauB KanuTaJa U3 MHOCTPAHCTBA

[lpunue kamurana ocTBapeH y T3 BHIIECTPYKO je
HagMaIInmo W3HOC Jaedumura Tekyher padyHa,
JONPHHOCENN amnpenyjaujCKuM INPHUTHCIHMA Y OBOM
nepuony. Kao u panwmje, npwimB Ha (UHAHCH]CKOM
pauyHy 6uo je npe cera 'y ¢opmu CIAU, a y T3 3naran
M3HOC OJIHOCHO CE€ W Ha pacT KPEAUTHOT 3ayKema
pesuaeHara, HajBumie apkase. Jpyro Tpomecedje
3apeoM, OCTBApeH j€ W MPHJINB 10 OCHOBY MOPT(OIHO
WHBECTHIIN]A.

Bucok nero npwiu C/IU HactasibeH je u'y T3 u, mpema
NpeMMUHAPHUM HofIaliuMa, u3HOCHO je 542,0 miH eBpa,
YUME j€ TMPWINB KalWuTala 10 TOM OCHOBY O MOYETKa
ropuHe pocturao 1.639,6 mia eBpa. 'y 2017. 3agpkan
jé BHCOK CTCeHeH MAWBEpCHUPUKANMjC YyiIarama 10
JlenaTHOCTHMa, a HajBehw M3HOCH OWIIM Cy ycMepeHu y
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npepahuBauKky WHIYCTPH]Y, Tpal)eBUHAPCTBO, MOCIOBALE
C HEKpeTHWHaMa, (MHAHCH]CKH CEKTOp M TProBuHy. OKO
Tpu uerBptuHe CJIM mormmamo je u3 3emassa EVY, a
Hajsume 3 Xomanauje, Uranmje m Hemauke, nok ce Ha
yiarama M3 a3ujcKuxX 3emMasba ofHocHio oko 12% CAU u
YUHWIA Cy MX Ipe cBera ynarama u3 Kune, TajBaHa,
Xonrkonra u Yjeaumwenux Apanckux Emupara.

Kperama ocTBapeHa y IeBET MECEIM OBE TOAMHE CBEOUE
0 JlaJbeM NOoOOoJbIIaBaby WHBECTHUIIMOHOT aMOMjeHTa W
MMOBOJbHO] MEpUENUHUjU CTPaHUX HHBECTUTOpPA O
nyropounuM yiaramuma y CpOujy, mrto mnorephyje u
Hanpenak CpOuje Ha oOBOromuuimbuM MehyHapogHuM
JrcTaMa KOHKYpEeHTHOCTH CBEeTCKOT eKOHOMCKOT (hopyma
u Ceercke Oanke (Doing business).* Y 2017. odekyjemo
nero npwm CJAU ox oxo 2,1 mupn espa, mro O
Tpebajo Ja y MOTIYHOCTH Mokpuje aeduuurt texyher
padyHa, 3a Koju ce o4ekyje aa he usnocuru oxo 1,7 mipa
espa (4,6% B/111-a).

pyro Tpomecedje 3apeom, OCJEXH €€ W IPWINB IO
oCcHOBY NMopT¢o1o HHBecTHIU]ja, Koju je y T3 nznocuo
92,0 muH eBpa. Mako ce Behu sieo mpuirBa oHOCHO Ha
yllaramkba CTPaHUX MHBECTUTOpA Yy Ip>kaBHe X0B myxux
pPOYHOCTH Ha TIPUMApHOM TPXKUIUTY, OX jyja, IOCIE
JIy’Ker BPEMEHA, OHU Cy IOHOBO HETO Kynuu XoB u Ha
CEKyH/IapHOM TpPXHIITY. [leo mpuinBa OCTBapeH je U Mo
OCHOBY Haluiate JOCIeIMX HHOCTpaHmX XoB koje cy
Owiie y rmoceay pesujeHara.

Pesupentu cy ce y T3 mo oCHOBY (pMHAHCHjCKHX
KpeanuTa HEeTo 3amyXKmimd 3a 3224 MIH eBpa, 4eMy je
JIONIPUHEO IIpe CBera pacT HETO 3a/yKema JpkaBe (3a
305,9 mutn eBpa). Hajsehin nieo Tor 3amykerma OMHOCH Ce
Ha 3ajMOBE HaMemeHe mnoApuinu pedopmMe jaBHUX
npenyseha, Oyumery PemyOmuke CpOuje W myTHO]
nHppactpykrypu. IloBehane cy m xpemutHe oOaBes3e
mpexy3eha mpema HHOCTPAHCTBY, U TO 3a 33,2 MIIH eBpa,
JOK je pacT NOTpakuBama OaHaka O] WHOCTPAHCTBA
0naro Tmpemamuo HUXOBO HETO 3aAy)KHBalmE Y
MHOCTPAHCTBY (3a 12,6 MiH eBpa).

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKULITY
U Kypc IMHapa

ATpenujanujcKu MPUTHCIIH HACTaBJFEHH Cy U TOKOM T3,
ma je y centeMOpy IWHAp JOCTUIa0 HAjBUILY BPETHOCT
rpemMa eBpy y IpoTekie Tpu rogune (ox okrodpa 2014).
ITocmarpano kpajem mepuomga, auHap je y T3 ojauao

® Bugeru Ocpt 6p. 3, ctp. 37.

pacukoH IV.1.11. CTpykTypa chmHaHcujckor
6unaHca

(y mnH EUR)
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DUHaHCHCKN KpeanTn pesnaeHata
= Kpegut MM®-a u anokaumja SDR
= QcTano
MopTdonmno nHBecTuLmje — HeTo
B [lpekTHe nHBecTULMje — HeTo

W3aeop: P3C n HBC.
* [penvMMHapHK noaauu.

-200 I'--I B I.
1 1 | 1
-400 |

-600

padmkoH 1V.1.12. ®UHAHCUjCKN KpeanuTn
pesnpeHaTa — NPoOMeHa HeTo 3afyXeHa
(y mnH EUR)
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BaHke = [p)kaBa
= Ocranu cektopu HapopaHa 6aHka Cpbuje
W3sop: HBC.

* MpenuMuUHapHU noaaum.
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padmkoH 1V.1.13. KpeTare Kypca AnMHapa u eBpa
npema gonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
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e USD/RSD (f1.C.)* USD/EUR (a.c.)**
W3sop: HBC.
* 1USDy RSD.
=1 USD y EUR.
pacukoH 1V.1.14. KpeTarwe Kypca AnHapa u
uHTepBeHuuje HapoaHe 6aHke Cpbuje Ha
[AEeBU3HOM TPXULITY
(y MnH EUR) (EUR/RSD)
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W3eop: HBC.
* + npopaaja; - KynoBuHa.
**1 EUR y RSD.

pacumkoH 1V.1.15. KpaTkopoyHa BonaTunHocT
Kypca AvHapa npemMa eBpy

(v %)
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o
=)

EGARCH EWMA

Waeop: HBC.

npema eBpy 3a 1,2%, a npema nosapy 3a 4,3%, Hajpehum
JIEJIOM yCIIe]] HacTaBKa jayarba eBpa rnpema goiapy y 13.

AnpenyjaunjckuM nputuciuuMa y T3 nompuHOCHIIO je
Bume  ¢akrtopa. Ilpe cBera, mosechana je
3aMHTEPECOBAHOCT CTPAHUX MHBECTUTOPA 3a yJarama Ha
qomaheM TPXHUINTY W 1O TOM OCHOBY moBehaH je u
npuuB noprdonuo u CAU. To je pe3yarar MOBOJHHHX
n3Tea  eKOHOMMje W jadamka MaKpPOEKOHOMCKE
cTaOWIIHOCTH, Ha HITa yKa3yje U OCTBAPEHM (PHUCKATHU
Cy(UIIUT Ha KOHCONMHIOBaHOM HHUBOY o 2,6% BJII1-a ox
noyerka rogune. C pyre crpaHe, Tpaxmwa npenyseha 3a
JeBU3aMa, MEpPEHO HEeTO MpoAajoM AeBu3a OaHaka
npenysehuma, Onna je 3a 12% Hnxa vero y T2, wemy cy
JornprHenn 00JbM M3BO3HHM pe3ynrtard. VcroBpemeHo,
OTKyIl €(EeKTUBHOI' CTPAHOI' HOBIA, MAKO HUXH HEro y
T2, y Behem neny neproga 610 je BHIE HETO JIOBOJbaH
Ja TOKpHuje HeTo Tpaxmwy nomahux mnpenyseha wu
CTpaHUX HWHBECTHTOpAa 3a [eBU3aMa. [OKOM JIETHHX
Mecenn, noBehaHa je moTpomrma Hepe3uaeHaTra M 110
TOM OCHOBY IOTPaXXMBama 10 WHOCTPAHWM IUIATHUM
KapTunama. Arnpenujanujckum NpUTHCIIIMA
JOTIPUHOCHO je M PacT BaJlyTHO HMHJEKCHPAaHE aKTHBE
Oanaka’, moOBe3aH W C BalyTHO WHJICKCHPAHUM
KpEIUTHPambEM MIPUBPETE.

Kako O6m yOnakmia MmpeKOMEpHO KPaTKOPOYHO jauarbe
JnuHapa npeMa espy, Hapoana 6anka CpOuje je m'y T3
uHTepBeHucana Ha M/[T-y KynmoBUHOM Ji€BU3a y U3HOCY
on 605,0 MaH eBpa, ox yera HajBuiie y aBrycty (290,0
MJIH eBpa). U mopen Tora, ocumiamnuje Kypca AMHapa
mpema eBpy, Mepere meronama EWMA* u EGARCH’,
6naro cy mosehane y ogaocy Ha T2.

IIpomer Ha M/IT-y je mosehan Tokom T3 u y mpoceky
JIHEBHO je m3Hocuo 30,7 MuIH eBpa, IITO je 3a 8,8 MiIH
eBpa Bume Hero y T2."” Hajseha BpemHOCT je ocTBapeHa
y centeMOpy (y mpoceky qHeBHO 35,0 MuTH eBpa).

OO0uM TpaHCakilMja Ha PEIOBHHM CBOIl ayKIldjaMa Koje
opraumsyje Hapomna Oanka CpOuje mosehan je Tokom
T3. PacT je ocTBapeH, mpe CBera, Ha TPOMECEYHUM
ayknujama, kamga je Hapomna OGamka Cpbmje on Oamaka

7'V Hactojamy Ja ypaBHOTEXKE CBOje JeBHU3HE Mo3uluje, OaHke Tana nosehasajy
MOHY/y JIeBU3a Ha TPIKHIIITY.

Y EEWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeTOA TOHAEPHCAHUX
MOKPETHUX MPOCEKa KOJ KOra Ce IPOLECHTYaTHIM JHEBHUM IPOMEHAMa JCBU3HOT
Kypca AOIeIbYjy PA3IMYUTH MOHIACPU 3a PasIHYUTC BPEMCHCKE TPCHYTKE, HPU
YeMy TH [OH/IEPU CKCIIOHCHIIH]AIIHO Oafiajy YAabaBarbeM Off Cafallliber MOMCHTA.

*EEGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)
— METOJ OLICHEe YCJOBHE BapujaHCce KOjH IMpuKasyje acuMmerpuyan edexar
MO3UTHBHHX U HEraTUBHUX IIIOKOBA HA OLICHY YCJIOBHE BapujaHCe.

' Be3 Hapouue Garke Cpouje.
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YKyIHO Kymmia u 6aHkama npofana mo 65,0 MiH eBpa
(3a 27,0 mmH eBpa Bume Hero y T2), mok je Ha
JIBOHEICJFPHUM ayKIjaMa KyIJbeHO W mponaTto mo 85,0
MJIH eBpa (3a 2,0 miH eBpa Bume Hero y T2). M3noc
CBOII TPaHCaKIHja Koje cy OaHke Mel)ycoOHO 3aKIbyunIie
(26,9 muH eBpa) OHO je TOTOBO MICHTHYAH OHOM y T2.

On BanyTa 3eMajba y PEruoHy Ca CIMYHHM DPEKHMOM
JICBU3HOT Kypca, kao u'y T2, ocuM JnHapa ojavana je u
yellka KpyHa npema espy, u 1o 3a 0,8%. Ocrane BanxyTe
cy ocnabuie mpema eBpy, U To: mahjapcka ¢opuHTa 3a
0,8%, pymyncku jej 3a 1,0%, mosscku 370t 32 1,9%, a
HajBHIIE je ocnmabmia Typcka nupa (4,7%).

Kypc nmmapa mpema eBpy TOKOM OKTOOpa Ouo je
penaTuBHO crabwiaH, npu uyemy je Haponna Oanka
CpOuje wWHTEpBEHMCAIa CaMO [CIHOM, IOYCTKOM
Mecena, KynoBuHom 15,0 MiH eBpa.

Kperama Ha Oep3u

Toxom T3, Bpemnoctu oba mHaekca beorpazacke Oepse,
BELEXI5 n BELEXIine, mopacie cy, mocMaTpaHo KpajeM
mepuona, 3a 1,3% wu 4,0%, pecnektuBHO. Tako je
BELEXIS5 w3nocuo 720,8 MHACKCHUX IIO€HA, a OIIITH
nHpekc akuuja BELEXIine 1.604,3 unaexkcHa noeHa. AKo
ce ynopeze BpEIHOCTH 00a MHJEKca C IOoYeTKa TOAMHE,
youaBa ce na je octBapeH pact ox 0,6% u 2,2%,
PECIIEKTHUBHO.

Yopkoc TOME MITO je CMameHO TProBame akipjama
nipenyseha Ha prime cerMeHTy y aBrycry, yKyIlaH IIpoMeT
akiujama TokoM T3 Bumm je 3a 0,2 muipJ AnHapa HEro y
T2 u u3HoCHoO je 1,6 mupa qunaapa. [lag npomera Ha prime
CerMeHTy HaJloKHal)eH je TproBameM akmnujama, Behum
JIeTIoM OaHKapCKOT CEKTOpa, Ha open market CETMEHTY.
Oxo 60% mpomeTa OIHOCHIIO C€ Ha TProBame akiHjama
U3 uHaexcHe xopre BELEX]S5. CTpaHH UHBECTUTOPU Cy
YYECTBOBAIH Y YKYITHOM IPOMeTy akijama ca 0,6 mipa
JUHAapa W Ha HUBOY TpoMecedja OWIIM Cy HETO KYIIH
akuja y uzHocy ox 0,1 mupn nuHapa.

Behu neo nmpomera Ha Oep3u TOKOM JieTa OJHOCHO CE€ Ha
TproBambe OOBE3HMI[AMa U Yy IOTIYHOCTH j€ pe3yarar
TproBama JyropouHum obBe3Huama Penyomuke Cpouje.
VYkynan mpomer oOBezHuuama mosehan je 3a 11% y
omHocy Ha kpaj T2 m m3HOcwWo je 15,1 mupn muHapa.
CrpaHM WMHBECTHTOPH Cy YYECTBOBAIM Yy YKYITHOM
poMeTy 0OBe3HHUIIaMa Ha Oep3u ca 34 MIIH AnHapa.

TpxuiHa kanutanusaiija beorpagcke Oepse Kpajem
cenreMOpa m3Hocwia je 539,8 mipxa nuHapa u 6uia je 3a

'padmkoH 1V.1.16. KpeTake KypceBa oapeheHunx
HaLMOHanHux Banyra npema espy*
(aHeBHW nogaun, 31. 12. 2010 = 100)
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* PacT npencraerba anpeuuvjauujy.

pachukoH IV.1.17. UHpekc BELEX15
1 npomeT Ha Beorpaackoj 6ep3u
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W3Bop: beorpancka 6epsa.
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pacbukoH 1V.1.18. KpeTawe 6ep3aHCKUX MHAEKCA
y permoHy

(y WHOEKCHMM noeHnmMa, HopManu3oBaHo,
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W3Bop: Beorpaacka 6ep3aa n Be6-cajToBu 6epan y permoHy.

'padmkoH 1V.2.1. MoHeTapHu arperatv n
noTpoLuayke LeHe
(mr. cTone, y %)
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Wasop: P3C n HBC.

pacukoH 1V.2.2. QonpuHocu Mr. pacty M2,
CeKTopcKa CTpyKTypa
(y n.n.)
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B HenpoduTHe 1 Apyre opraHusaumje

Wasop: HBC.

6,1 wipn auHapa HEXKAa HEro  KpajeM  jyHa.
Kanmramzamnmja perymucanor cermenTta mnoehana je 3a
3,8 wmupa nuHapa, nok je Kamuranusamuja MTII
cermeHTa'' cmameHa 3a oko 10 mipa aumHapa ycnen
UCKJbyYeHa I0jeIMHNX W3JaBaolla akKlHja C OBOT
cerMeHTa. 300r CMamCeHE TPXKUIIHE KamuTallu3aluje,
yuenrhe Tp)KHUIIHE KanuTanu3anuje y ouembenom b/IM-y y
T3 mmxe je 3a 0,3 m.om. vero y T2 n usHocuio je 12,5%.

Wunekcu Oep3um y peruoHy cy TokoM T3 wumanm
JIMBEPreHTHa KpeTama, na je Hajsehnm pact ocTBapuo
unnekc oepse y Cxkoruby MBI10 (17,9%), nok je Hajsehu
max, on 4,9%, 3abene)kxno MHIEKC IPHOTOPCKE Oep3e
MONEX20).

2. HoBan u kpeaurtu

Monemapnu azpezamu cy nosehanu moxom 13, 6oljenu
pacmom Oenozuma npuepede u OesU3HE UIMEORe
epaljana, Koja je Oocmuzna HO6U Hajeulwiu HUBO.
Kpeoumna akmuenocm nacmasuna je oa ce onopag.va,
y3 pacmyhu Oonpunoc Kpedumupara npuepeoe, u
nopeo snamuux omnuca NPL.

MoneTapHu arperatu

Junapcku npumapau HoBall je y T3 HoMmuHanHo nosehan
3a 7,3%. Taj pact je oapenuo u mosehame yKymHOT
npuMmapHor HoBHA, koju je y T3 mnosehan 3a 4,6%
HoMuHaiHO. [locmarpaHo Ha MI. HHBOY, IWHApCKH
NIPUMapHU HOBAIl y CENTeMOpy je OMo peaiHoO BHIIM 3a
3,1%, a ykynHu npumapHu HoBall 3a 2,5%.

Pacty muHapcke TMKBHIHOCTH OaHaka TOKOM T3 HajBHIIIe
Cy HIONpHHOCHJE KynoBHHA JeBu3a HapomHe OaHke
Cpbuje nHa M/IT-y (ca 79,0 mupn anHapa) W JeBU3HE
TpaHcakuuje iarHor npomera ¢ Kocosom n Meroxujom
(ca 15,9 mapa nunapa). C apyre cTpaHe, Ha CMambeHe
JIMHAPCKOT IIPUMapHOr HOBIA TokoM T3 HajBuiie je
yTHmaiza apxasa (ca 67,6 mupa auHAapa). 3axBaspyjyhn
pesynraruMa (UCKalHe KOHCONWIanuje’, a Tpe CcBera
pacTty OyleTCKMX IPHUX0Jia, AUHAPCKH IETO3UTH Jp)KaBe
kox Haponue Oanke CpOuje y T3 mosehanu cy 3a 42,2
MIpA JWHApa, WU IOpea KYINOBUHE JI€BU3a paau
peryiucama IeBu3HHX obGaBe3a. Ha cMameme TuHapcKor
MIpUMapHOT HOBIIA JIeioBana cy u Beha ymarama OaHaka y
perno XoB (3a 6,5 mnpa quHAapa).

' MTII mnpexacTaB/ba TPXKHINTE MyITHIATEpalHe TProBauke Iuiatdopme.
Opranusyje ra 6ep3a 1 Ha IeMy Cy TPEHYTHO JIMCTHPAHE aKIMje KOMIaHHja Koje He
UCITybaBajy yCIOBE 3a JIHCTHPAE HA PETYIUCAHOM TPIKHILTY.

2V neser meceru 2017. Ha HEBOY OmIITE ApKaBe ocTBapeH je cyduuur ox 82,0
MIIPA JUHApPA.
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W mmpu MoHetapHM arperatu Oeneske pact y T3, mpe
cBera 300r moBeharma cpezcTaBa Ha padyHHMa TPUBpPEIC
W JeBH3HE mTeame rpahana. YV omHocy Ha jyH, M1 je y
cenrreMOpy Omo peanHo Bumm 32 2,4%, M2 3a 3,1%, a M3
3a 1,6%.

[ToBehame cpencraBa Ha JETIO3UTHMA ITPUBPEIE TOTOBO Y
TOTITYHOCTH j€ OMPEAETNO PAacT AWHAPCKHUX ACTIO3UTa Y
T3 — yxkymHU Aemno3uTH 1o Bulemy mosehanu cy 3a 11,4
MJIpJA JWHapa, a IITeJHd U opoueHu 3a 10,2 muipx
nuHapa. Kox xkpahux powHocTH, pacTt aemo3uTa
pacnpoctpameH je mehy mpeny3ehnma u3 cBux oodaactu,
a KoJI Jy)XXHX pOYHOCTH Ouo je oxpeheH mnosehamem
CpeIcTaBa Ha padyHHMa TPTOBHHCKHX Tpexmyseha, mro
ce ToAymapa W C pPacTOM AaKTHBHOCTH W KPEIUTHOT
3agyxema y oBoM jneny mnpuspene. C apyre crpane,
JIETIO3UTH JIPYTHX CEKTOpa HHUCYy OWTHHje NPOMEH-CHHU,
JIOK Cy CpelcTBa Ha pauyHuMa cTaHoBHHIITBA U (DO
Omaro cMmameHa. JluHapcka mTenma Tpahana y
cenTeMOpy u3HOCHIA je 48,7 Mipa muHapa.

JeBusna mreama rpahana noxatro je nosehana 'y T3 (3a
126,0 miH eBpa) u y centeMOpy je u3HOCHIa roToBo 9,0
MIIp[ eBpa. 3axBasbyjyhu ToMe, Kao M BHIIMM H3HOCHMA
Ha padyHMMa TpuBpene, a y mamoj mepu u PO u
HENpO(MUTHUX OPTaHMU3AIM]ja, YKYITHHU JI€BU3HU JCTIO3UTH
y T3 nopacnu cy 3a 210,3 muH eBpa.

[TocmarpaHo Ha MI. HUBOY, pacT MOHETapHHX arperara
HacTaB/ba Ja ycmopaBa. 300r cHopujer pacta
TPaHCAKIMOHMX JIENIO3UTAa HETO TPETXOJHE TOIUHE,
ycropeme je Hajuzpaxkennje kogq M1, koju je y cenrremOpy
610 peanno Bumm 3a 5,0% mr. Y cenremMOpy, Mr. pact M2
u3HOCHO je 7,7%, a M3 2,4%.

Kpenuru

Homahu xpexutu ¢y y T3, 0e3 edexra mpoMeHe TeBU3HOT
Kypca,” mosehanu 3a 2,2%, y3 OCTBapeHHM pacT M KOI
CTaHOBHUILTBA, M Koji mnpuBpene. [locMarpano Ha MI.
HUBOY, pacT nqoMahimx kpenuTa y cenTeMOpy M3HOCHO je
5,0%, mpu "4eMmy cy KpeAWTH CTAHOBHHUIITBY OWIM 3a
11,4% Bumm Hero mpe TOAWMHY JaHA, a KPEIUTH
MpUBpEeNN, W TOpen 3HAaTHUX oTmmuca NPL u mponaje
KpeauTa JIMIUMa BaH OaHKapckor cekropa, 3a 0,1%. Ilo
HCKJbyuCHY edekra ornuca NPL W3BpUICHHX Y

' OBpadyHaTo MO Kypcy AMHapa Ipema eBpy, IIBajIapckoM (paHKy U JoIapy Ha
nan 30. cenremOpa 2014. (T3B. MPOrpaMcKH Kypc KOjU ce KOPUCTH 3a motpebe
npahema apamkmana ¢ MM®-om), pu demy je y 003up y3eTa BaTyTHa CTPYKTypa
MOTPaXKHBAFba 110 OCHOBY KPEIHTA.

pacpukoHn IV.2.3. lomahu kpeanTn
HeMoHeTapHOM cekTopy u M3
(HoMWHarHe Mr. cTone, y %)
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[lomahv KpeauT HEMOHETapHOM CEKTopY
s [JOM@hN KPEAUTU HEMOHETAPHOM CEKTOpPY*

W3Bop: HBC.
* UckrbyyeH edbekat otnnca NPL y NpeTxoaHOj roanHu gaHa.

Tabena IV.2.1. MoHeTapH#u arperatu
(peanHe mr. cTone, y %)

2016. 2017.  YuewheyM3
cent. 2017.
[eu. Mapt JyH Cenr. (y %)
M3 98 82 37 24 100,0
[eBun3Hu fenosutu 79 45 0,1 -05 63,3
M2 13,3 156 106 7,7 36,7
Puapcnoposenn 4 505 147 167 9.3
1 WTeOHU Aeno3nTH
M1 18,6 14,1 9,4 5,0 27,3
Oeno3utn no
Buherby 21,1 16,5 11,9 73 20,7
[oTOB HOBaL, y
onTuuajy 121 75 21 -18 6,7
WaBop: HBEC.

pacukoH 1V.2.4. KpeantHa aktuBHocT n BAMN
(mr. cTone, y %)
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
YkynHo gomahu kpegutu* (n.c.)
e \/KYMIHO AiOMaNK KpeauTU*/** (n.c.)
e Peanuun BAMN (a.c.)
W3Bop: HBEC 1 P3C.

* WckrbyyeH edekaT npomeHe AeBU3HOT Kypca.
** YckrbydeH edpekat otnnca NPL y NpeTXoAHOj roanHu AaHa.
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pacukoH 1V.2.5. CTpyKTypa HOBOOA06GpeHUX
KpeauTa npuBpeau
(y mnpg RSD)
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WaBop: HBC.

padpukoH IV.2.6. YTHuaj nojeamHunx cdakropa Ha
NPOMeHY KpeAUTHUX cTaHAapAa y oaobpaBaky
KpeauTa U KpeAMTHUX NuHUja npeaysehuma

(y HeTo npoueHTMMa)

YkynHo*
TpoLukosn
n3Bopa 3a
Kkpeaute**
KoHkypeHuuja
ocTanux
GaHaka**
OueknBarsa y
norneagy
onwre
eKoHOMCKe
aKTUBHOCTW**
Mpobnematuyna
notpaxweara**
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WOcTBapeHo M O4veknMBaHO
Wasop: HBC.

* Mo3nTUBHE BPEAHOCTM yKasyjy Ha MooliTpaBak-e, a HeraTuBHe Ha
ybrnaxaBate KPeAUTHWX CTaHAaapAa y OAHOCY Ha  MpeTXofAHo
Tpomeceuje.

** oanTUBHE BPEAHOCTU ykasyy Ha AOMPWUHOC AaTor akTopa
NOOLITPaBatby, a HeraTuBHe yGraxasatby KPeAUTHIX CTaHaapAa.

MIPETXO/HOj TOJMHU JIaHa,'! MI. PacT KpeauTa MPHBPEIH
n3HOCHO je 6,5%, a ykymHux kpeaura 9,8%.

VYrunaj ornuca NPL, nojadad je kpajem T3, momro je 30.
cenrembpa noyesa npuMeHa
PauyHo800CmeeHoM omnucy OunaucHe akmuee Oanuxe,
npemMa Kojoj cy OaHKe AyKHE Jia OTHHIILY CBE KPEIUTe
ghje cy OpyTo KIbHUTOBOJACTBEHE BPEAHOCTH Y
MOTITYHOCTH Ha MCIpaBKaMa BPEITHOCTH.

Oonyxe o

[ToBoJbHMjE TEHACHIIM]jE Y KPEIUTUPALY MPHUBPELE, KOje
Cy NIPUCYTHE O]l jyHa, HacTaBJbeHe cy TokoM T3, Tako na
Cy, 10 UCKJbyuUery edekra MmpoMeHe Kypca, KpeaIuTH
npuspeau nosehann 3a 2,4%, wm 3a 24,2 Mapa auHapa.
PacT je ocTBapeH mpe cBera KoI MPUBPEIHUX JPYIITaBa
(22,3 mupn muHapa), a moBehaHo je W 3aqyKeme jaBHUX
npenyseha (1,9 mupn amnapa). Ilpum tome, pact je
OCTBapeH M mopen 3HatHor ornuca NPL (40,5 mupn
muHapa y T3) u npozaaje 5,4 Mapa [uHapa OBHX KpeanuTa
TuIMa BaH OaHKapckor cekrtopa. ITocmaTrpano 1Mo
HaMeHaMa, HajBehw 1eo W Jlajhe Cy YMHWIN KPEIUTH 3a
obOptHa cpencrBa (48,0%), MOK ce HAa WHBECTUIMOHE
kpeaute opHocuio 31,7% oOBUX TNOTpakuBama.
3axBaspyjyhu OnopaBKy WHBECTHIMOHOT KPEAUTHPAbA Y
MpOTEKJIE JIBE W [0 TOJMHE, NPOJYXEHa je POYHOCT
KPEIUTHOT TOPTQONrja M y CenTeMOpy Cy KpeauTH ca
OpPUTHWHAIHOM POYHOIINY Jy>KOM O JIBe TOAMHE YHHILITH
Bulle oj] 63% KpeIUTHUX MOTPAKUBaA O PUBPEJIE.

[ToBosbHMjEe TeHIEHIMjEe TOTBphyje M YKyHaH H3HOC
HOBOOOOpeHuX Kpenuta npuspenu y T3 (272,6 mupa
IUHapa), KOju je BUIIN 3a YeTBPTUHY y nopehemy ¢ T2.
Kpenutn 3a 00pTHA cpeacTBa YHHIIIN Cy CKOPO MOJOBHHY
HOBOOJIOOpeHNX Kpeaurta npuspenu y T3. 3agpxaHo je u
peNaTUBHO BHUCOKO ydvenrhe WHBECTHUIIMOHUX KpeAuTa y
HOBoOsIOOpeHuM kpeautuma (21,1%), a 3axBasmyjyhu
BehuMm m3HOCHMa OTOOPEHHM Y aBTYCTY, y4enihe KpeauTa
3a yBo3 nosehano je Ha 5,7%.

Pesynratu okrobapcke ankere Hapomne 6anke Cpbuje o
KPEIUTHO] aKTUBHOCTH OaHaka'® Mokasyjy aa cy OaHKe,
Kao IITO je Omino u o4yekuBaHo, y T3 momatHO yOmaxwie
KpenuTHe ctanaapae npuspenu. Ctanmapan cy yomaxeHu
mpe cBera 3a Maja M cpelama mpenayseha, a Ha To cy
yTULAIH KOHKypeHirja mel)y OaHkama, HUKU TPOIIKOBU
M3BOpa 3a KpeauTe W Beha CIPEeMHOCT Ha MPEy3UMarbe
pusuka. Mctu akropu Tpebano Ou aa TONPHHECY TabeM
yOnakaBamy CTaHmapaa, kKoje ce ouekyje u y T4.

'V nperxoauux 12 mecen, 3akipydHo ca cenremOpom 2017, 6anke cy ornucane
103 mupa aunapa NPL, on yera ce 79 mupn JuHapa ogHocuiio Ha NPL npuspese.

' TlomenyTy ankery Haponma 6anka Cp6uje cripoBomu oj moderka 2014. rogune
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VYenoBu 3aayxuBama npeayseha OWIn cy MOBOJBHHJU 110
OCHOBY HIKHX KaMaTHHX MapXHu U nparelinX TPOLIKOBa,
y3 MPOAYKEHe poKa OTIUIaTe U HoBehamke MaKCHMAaIHOT
W3HOCAa KpeAuTa, 300r yera Cy BEpOBATHO 3aXTCBU Y
MoIIeAy KojaTepana OWIM HEWITO CTPOXHU. Tpakiba
npey3eha 3a kpenruTrMa HacTaBuIiIa je 1a pacte U, ipemMa
oleHH OaHaka, Ouia je rpe cBera BohjeHa (PMHAHCHPAHEM
WHBECTHIIMja, a Y Markb0j MepH (HUHAHCHPAEmEM OOPTHHUX
cpeicraBa M pecTpyKTypupameM ayra. Mctu daxropu,
Takohe y3 JTOMMHAHTAH YTHIa] HHBECTHIIH]ja, Tpebaro Ou
na Oyny TIIaBHHM MOKpETa4yn pacta Tpaxme u'y T4.

Kpeautu ctaHoBHUIITBY cy y T3 HacTaBuiu aa pacty
U, TI0 UCKJbYUeHY eeKTa IpoMeHe Kypca, moBehanu cy
3a 2,4%, nim 3a 20,1 mapa munapa. Pact je Hmknm y
nopehemy ¢ IpeTXomHUM TpoMecedjuMa, Ha IuTa je,
MOpe]] HEeIlITO Mamer 00MMa HOBUX KpPEAWTa, YTHLAO H
Behu ormiuc NPL y cenrem6py (12,6 miaps nunapa). Mako
nokasyjy oapeheHe 3Hake ycropaBama, pacTy U Aajbe
HajBUIIE TOTPUHOCE TOTOBHHCKH KpeauTH (YKIbYydyjyhu
n Kpenaute 3a pedUHAHCUpAWkE), YHje je ydemhe y
CTPYKTYPH CTama KpelnuTa CTAaHOBHMIITBY Y CENTeMOpy
nmocturio 37,4%. U cramOeHu KpeAUTH HACTABIIIH CY J1a
JIOTIPUHOCE TOM PAacTy, momTo ¢y y T3, Mo HcKIbydemy
e(exra mpomene Kypca, nosehanu 3a 4,8 Mapa auHapa.
[IputoM, y cenTemMOpy je 3abenexeHo omoOpaBambe
TUHAPCKAX CTaMOSHHWX KpeawTa mo cromu ox 4,9%, c
POKOM oTIIIaTe of JBajeceT roguna. OJ nmoyerka roguHe
cramOeHn kpeautu cy nosehann 3a 12,4 mupn nuHapa,
IITO je CKOpPO JiBa M MO NyTa BHIIE HETO Y JEBET
mecenu 2016.

O0uM HOBOOJOOpPEHHWX KpeAWTa CTAaHOBHHUINTBY y T3
(109,6 mupa nuHapa) 6uo je 3a 3,9% Hmku Hero y T2, a
3a 16,1% BUIIM HEro y HMCTOM IMEPUOJY MNPETXOIHE
ronuHe. ['pahanm cy m nasee HajBHIIE KOPHCTUIH
JIMHApCKEe TOTOBMHCKE KpEIUTe U KpeauTe 3a
pedunancupame. Toxom T3, TH KpeauTH YHHWIH CY
58,3% HOBOOZOOpPEHUX KpenuTa CTAaHOBHHIITBY, a 71%
BUX OMJIO jeé C POKOM OTIUIATe NPEKO IMeT TroAuHa. Y
CKIIQAy C TIOBOJBHHMJUM TPEHJOBHUMA Ha TPKHUIITY
HEKpPETHWHA, HacTaB/ba C€ OIOpaBak cTaMOeHOT
kpenutupama. Tokom T3, omobpeno je 21,1 mupa nuHapa
OBUX KpeamTa, miam 3a 43,3% BuIIE HETO y HCTOM
nepuony mperxogHe roamHe. Mako ce Behm geo Tor
noBehama JAyryje omoOpaBamy HOBUX KpEOWTa,
NPUMETHO je W noBehaHo peduHaHCcHpame nocrojehnx
cramMOeHNx Kpeaura. To ce MOKe JOBECTH Y Be3y C

padumkoH 1V.2.7. CTpykTypa HOBOOAOOpEHMX
KpeauTa CTaHOBHULLTBY
(y mnpa RSD)
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W3sop: HBEC.

* [lo peuembpa 2014. y kateropuju ,Octanu kpeanTn”
noapasymeBarnu Cy Ce FoTOBUHCKM 1 0CTanu KpeauTu 3ajeaHo.
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pacukoH 1V.2.8. YTnuaj nojeamHnx dakropa Ha
NPOMEHY KpeAMTHUX CTaHAapAa y oaobpaBakby
KpeauTa U KpeAUTHUX NIUHUja CTAaHOBHULLTBY

(y HeTo npoueHTMMma)

octanux 6aHaka*™
OvyekuBara y
norneay
OnwTe eKOHOMCKE
AKTMBHOCTW**
Mpobnematuyra
noTpaxuara**

Tpowkosu

v3Bopa 3a

kpeaute**
Kol

o ™

Masop: HBC. WOcTBapeHo  [10O4ekMBaHo

* Mo3nTMBHE BPEAHOCTY YKa3yjy Ha MOOLITpaBake, a HeraTueHe
Ha ybnaxaBatbe KpeauTHUX CTaHhapAa y OQHOCY Ha NpeTXoAHO
Tpomecevje.

** To3aUTUBHe BpedHOCTW yKasyjy Ha [omnpuHOC Aator dhakropa
NoOLITPaBatby, a HeraTuBHe yonaxasary KpeAUTHUX CTaHAapaa.

'pacpmkoH IV.2.9. Yuyewhe gnHapckux nnacMmaHa
y YKYNHUM nnacmaHuma 6aHaka npusBpeau n
CTaHOBHULUTBY
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W3Bop: HBC.

kopuitheweM MOryhHOCTH 33/1y)KHBaba 10 MOBOJbHUJUM
YCIIOBUMA, C OO3MPOM Ha 3HAaTHO CMAambCHE KaMaTHHUX
CTOMA y TMPETXOAHOM IEPUOIY, OJHOCHO MaJ MPOCEYHE
KaMaTHE CTOIE Ha eBPOMH/ICKCHpaHe cTaMOeHE KpeuTe y
aBIyCTy Ha HOBH MHHHUMYM (2,9%), OKO KOT ce 3ajpxaia
u y cenrteMOpy. 3aay)KuBambe 10 KPEeJAUTHUM KapTUllama
OuJI0 je CIMYHO, a Mpekopaderha Mo Tekyhum pauyHnma
HemTo BumIa Hero y T2.

[Ipema pesynratuMa OKTOOAapcKe aHKETE O KPEIUTHO]
akTUBHOCTH, Oanke cy u y T3 HacraBuie ca
yOnakaBameM KpeJMTHUX CTaHJap/a CTaHOBHUINTBY. Ha
TO yOnakaBame HajBHILE je YTHIIANa KOHKYpeHIrja Mehy
OaHKaMa, a y Mam0j MEPH W HIDKH TPOIIKOBH M3BOpa 3a
Kpeanute, Beha cmpeMHOCT Ha Tpey3WMame pHU3HKa,
MOBOJGHUJU M3MIIEAM HA TPXKHUIITY HEKPETHHHA W
OYEKMBabha y MOINEAy €KOHOMCKE aKTUBHOCTH. PokoBu
oTIUIaTe KPEAMTa JOJAaTHO Cy MPOIYKEHH, a OaHKe cy
HACTaBWIIC U Ja CHW)KaBajy KaMaTHE Mapke W mparche
TPOIIKOBE, y3 Ona)ke 3axTeBe y MOMIEAy Koiarepasa.
Tpaxma je HacTaBWIIA Jla pacTe M OAHOCHIIA CE IIPEe CBETa
Ha JUHApCKe TOTOBHMHCKE KpEAWTE M KpeIuTe 3a
peduHaHCHpame, Kao M Ha JACBU3HO HWHACKCHpaHE
crambene kpeaute. Ha pact Tpaxme 3a Kpeauruma
HajBUIIE Cy YyTHLIAAM noTpeda peduHaHcHparba
mocrojehux obaBe3a W KymoBHHA HEMIOKPETHOCTH, Kao M
pacT 3aloCICHOCTH W 3apaja y TPHBATHOM CEKTOpY U
Ha0aBKa TpajHUX MOTPOIIHUX Jo0apa. Jlaske yonaxaBame
CTaHIapja u pacT TPaxmme ouekyjy ce u'y T4.

Yyemhe aumHapckux IUIacMaHa |y YKYIIHUM
IUIACMaHAMa NPHUBPEAd W CTAHOBHUIUTBY Kpajem
cenrremMOpa n3nocmio je 32,4%, mro je 3a 1,2 m.m. Bume
Hero kpajem 2016. I'pah)anu HacTaBIbajy Aa ce MPETEKHO
3ay’Kyjy Y JAMHAapUMa — y JIeBET MECELH, y MPOCEKY je
71% HOBOOMOOPEHUX KpeauTa OWIO y MUHAPHUMA, IITO
yTH4Ye Ha JaJbl pacT JAWHApU3alyje IIacMaHa
CTAaHOBHUIILITBY, KOja je Of mo4yeTka ronuHe moBehana 3a
3,8 mn. u y centemOpy je mocruria 50,8%. VYuemhe
JMUHAPCKUX IIacMaHa TpuBpeau y cenremopy (17,5%)
HIKe je 3a 1,9 m.o. Hero Ha kpajy 2016, Ha wiTa je mpe
cBera yTHIA0 OTMHC IMHAPCKUX MOTPaXHBamba Y
cenTeMOpy, Kaga je oBo ydemhe cHIKeHO 3a 1,6 ..

W3znocu NPL u wuxoBo ydenthe y yKynHHM KpenuTnma
HAaCTaBWIM Cy Jia ce cMamyjy TokoM T3 3axBaspyjyhu
ycnemHoM crnpoBohemy Crpareruje 3a peliaBame
npoOieMaTHUHUX KpeauTa. Y centemMoOpy, Taj maa je
monaTtHo yOp3aH ¢ modeTkoM mpumeHe Odiyke o
DAYYHOBOOCMBEHOM OMNUCY OUNAHCHe aKkmuee OaHKe.
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Camo y centeMOpy OaHke cy oTnmcane 53,6 Mipa quHapa
NPL. To je yrumnano na yueuthe NPL, padyHaro mo OpyTo
MIPUHINITY, y cenTeMOpy Oyae cMameHo 3a 2,5 ILIL., Ha
12,2%, mro je HajHMKAa BPEJHOCT OBOI I[OKa3aTesba
HakoH janyapa 2009. Y onHOCY Ha jyH, OHO je CHIIKCHO 3a
3,4 o, a y ogHocy Ha kpaj 2016, 3a 4,8 m.m., uemy
JIONIPUHOCE MHTEH3UBHE aKTUBHOCTHU Ha periaBawy NPL,
C jeHe CTpaHe, W pacT KPEOWTHE aKTUBHOCTH, C JPyTe
ctpane. [Ipu Tome, yuemthe NPL y cekTopy HpUBpeae y
T3 cmameHo je 3a 2,7 1., Ha 13,2% y centeMOpy'’, a Kox
cTaHoBHMINTBA 32 1,8 m.11., Ha 6,5%."" JlonaTHo, HcnpaBka
BPEIHOCTH YKYITHHX KpEeIuTa y centeMOpy M3HOCHIIA je
69,1% NPL (mro je 3a 0,4 1.1 BUIIE HETO IIpe TOANHY
JaHa), a perylaTopHa pe3epBHcama 3a OWIaHCHY
W3JIO)KEHOCT W JlaJbe y MOTIYHOCTH TIOKPUBAjy H3HOC
opyto NPL u 'y centemOpy cy uznocmia 127,2%. Takole,
MokazaTesb aJeKBaTHOCTH KamuTaia on 22,5% 'y
cenTeMOpy yka3yje Ha BHCOKY KalHUTalW30BaHOCT
nmomaher GaHKapcKOT ceKTopa.

' ObyxBata NpUBpEHA APYIITBA U jaBHA mpeayseha. YKOIMKO IOCMaTpaMo caMo
npuBpenHa JpymTBa, ydemhe NPL y YKymHHM KpeauTHMa y centeMoOpy je
nsHocuio 13,4% u 3a 2,5 LI HIDKE je Hero y jyHy.

' AKo ce yKJbyde Mpeay3eTHULH U NpuBaTHa JoMahuHCTBa, To yuemhe je, Takohe,
cmameno 3a 1,8 m.m., Ha 7,1%.

pacbukoH IV.2.10. Yyewhe NPL y yKynHum
KpeauTMma, 6pyTo NnpuHUmMnN

(y %)
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OcTanu cektopw (n.c.)

Wcnpaeka Bpepa. ykynHux kped. (MCOU)/NPL (a.c.)
W3Bop: HBC.

PerynatopHa pe3epsuc. 3a 6unaH. usnoxeH./NPL (a.c.)
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Ocepm 2: KpedumHu pacm u akmueHocmu Ha pewasary NPL

Toxom 2017. HacTaB/beHE Cy Jajbe aKTUBHOCTH OaHaka W Haponue Oanke CpOuje Ha perraBawy NPL a yOp3aH je u
pact KpeauTHe akTHBHOCTH. Jlakiie, nako NPL padyHCKH yMamyjy KPEAUTE y KPAaTKOM POKY, YHECHHUIIA []a Cy CTOIIE pacta
KPEIUTHE aKTUBHOCTHU MO3UTHBHE TOBOPH O BbEHOM yOp3aHOM pacTy TokoM 2017. roguHe. Jlomahu KpeauTh cy y AeBeT
Mmecenu nosehanu 3a 5,6% (10 HCKIbYyUCHY edekTa MpoMeHe Kypca), IPH YeMy je pacT KpeauTa MpUBpeaH H3HocHo 2,7%,
a ctaHOBHUIITBY 9,5%. VcToBpeMeHo, mokasatesbu NPL HaCTaBUIIH Cy J1a CE CMamyjy U Y alcOJIyTHOM H y PElIaTHBHOM
n3pasy. Y meset mecenu 2017, ykymuu 6pyro NPL cmamenu cy 3a 94,4 mupa auHapa, uiu 3a 27,3%, npu gemy je 70% Ttor
CMamema OCTBAPEHO KOJ NPHBPEIHMX JApyiTaBa W mpernyseha y credajy. Pesynrtar Tora, ka0 M pacra KpEAWTHE
aKTUBHOCTH, jecTe Jajby 1maj y4ernha NPL y yKylTHUM KpeauTuma, Ha 12,2% y centeMOpy, LITO je HajHIXKa BPEIHOCT OBOT
nokasaresba HakoH janyapa 2009. roqune. OBo yuenrhe Hioke je 3a 4,8 m.11. y ogHocy Ha kpaj 2016, a 3a 10,1 m.m. y ogHOCy
Ha aBrycT 2015, xana je nonera Cmpameeuja 3a peuiagaroe npooiemamuyHux Kpeouma.

Jauame kamanurera 6aHaka 3a pemraBamse NPL W ajbi pa3Boj TPXKHINTA OBHX KpexuTa Mely ImaBHUM IMJbEBHMaA Cy
Crpareryje, a IOCTUTHYT HaIlpelak y THM 00JIacTUMa MOTBplyje M YNbeHMIA 1a Ha CMamkemhe n3Hoca NPL HajBUIIE yTHIY
HaIiaTa, OTIHC ¥ MpoJaja OBUX KpeauTa. Mako je yoOudajeHo na ce Hajehu oTmiicu BpIe KpajeM TouHE, y 0CaM MECeIl
2017. ornucano je 12,9 mupa nuHapa OBHUX KPEAWTa, IITO jé CKOPO JABOCTPYKO BHUIIE HETO y MCTOM IIEPUOAY MPETXOIHE
rogure. Ox 30. cenremOpa npumMemyje ce O0yKka 0 pauyHo800cmeeHoM Omnucy 6unlancte akmuse 6anke,' Ipema Kojoj cy
OaHKe Jy)XHE Ja OTHMILY CBE KpEAUTe Yuje Cy OpyTO KHHMIOBOJICTBEHE BPEJHOCTH y MOTIYHOCTH Ha HCIIpaBKama
BPEIHOCTH, U CaMo y centeMOpy oTmucano je 53,6 mupa aunapa NPL wan 3a 7,9 mupa quHapa Buiie Hero y esoj 2016.
Opn Tora, Hajsehn neo ogHocHo ce Ha kpexute npuspenn (37,8 mupn nunapa), a nosehan je u usHoc ornucanux NPL
cranoBHumTBa (12,6 Mipn auHapa).” Tume he ytumaj ormuca NPL Ha CMameHe CTamba KPemuTa y KPaTKoM POKY OWTH
JIOJIaTHO IOjavaH.

rpachKOH 0.2.1. CprKTypa NPL, pr'ro npuHUMN rpaq)VIKOH 0.2.2. YTVILIaj otnuca NPL Ha pacT kpeautHe
(y mnpa RSD) AKTUBHOCTN
(y %) (Mr. cTome pacTa no MporpamckoM kypcy, y %)
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 9 -15
2017. 14710147101471014710147101471014710147
CTaHOBHUWTBO (n.C.) 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
= [pyBpeaHa ApyLTBa (n.C.) .
Mpepnyseha y cteuajy (n.c.) Mpuspena Mpuepena
CTaHOBHMLITBO CTaHOBHMLITBO*

s OcTtanu cektopw (n.c.)
Yuewhe NPL y ykynHum kpeautuma (a.c.)

W3aBop: HBC. Wasop: HBC. .
* UckrbyyeH ecbekat otnmca NPL y npeTxoAHOj roavHu aaHa.

oY KYNHO JOMaNUN KPeaUTY e YynHO AOMaNN KpeanTU*

OtmHc 1 npoyiaja MOTpaKUBabha YMambyjy CTamke KPSANTa, IITO 3a MOCIIEIUIly UMa HIDKE, a Y MOjeANHUM MIepHOANMa ’
HeraTHBHE CTOIle pacTa KpeauTa. Mnak, ymameme MOoTpaKHBamba [0 OBOM OCHOBY CYIITHHCKHU CE PA3JIMKYyje o[ Maja Koju
je mocnenuna gocreha KpeanuTa Koje HUje y HOTIYHOCTH KOMIICH30BAaHO HOBHM KPEIHMTHPambeM. AKO ce UMa TO Y BHY,
OIIPaBJAHO je, MOpe/l yOOu4ajeHOT IPHUCTYIIA, MEPUTH M KPETUTHH PacT IO NCKIbYUCHY AeN0Bama cneluuIHux pakropa,
y oBOoM ciydajy ornuca NPL. Y oba ciy4aja, 6e3 HCKIbyderma e(eKTa OTIHCA U C FErOBHM HCKIbYUCH:EM, CTOIE pacTa

! http://www.nbs.rs/internet/latinica/20/kpb/otpis_bilansne_aktive.pdf

? TIpema cekTopcKoj Kiacu(pHUKaIjH Koja ce KOPUCTH 3a oTpede MOHeTapHe CTaTUCTUKE, CEKTOp IpUBpejie 00yxBara jaBHa rpeayseha, puBpeHa Apymursa
u npexyseha y credajy, a CEKTOp CTAaHOBHHMIITBA — CTAHOBHHILTBO, IIPEeIy3e€THHKE, NPHBATHA JOMaMHCTBA ca 3alOCICHUM JHIUMA M PErHCTPOBAHE
NOJHONIPUBPEIHE pou3Bohaue.
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NIOKa3yjy /ia ce KpeIUTHA aKTHBHOCT OIOpaBJba. Y IPBOM CIIy4ajy, MI. PacT yKyITHHX KPEIHUTa y cenTeMOpy je yOp3aH Ha
5,0%, mpu 4eMy Cy KpeauTH HNpHBpean y cemnreMOpy Owmmm Bumm 3a 0,1% Hero mpe roauHy JaHa, JIOK je pacT KpeaurTa
CTaHOBHUIITBY M3HOCHO 11,4%. Axo uckipyunmMo edekar ornuca NPL y mocienm,oj TOOMHA JaHa (KOjU je 3aKJbYdHO ca
cenremOpom nzHocuo 102,9 mpa auHapa, o dera ce 79,2 Mipa AuHapa OXHOCWIO Ha mpuBpeny, a 20,2 Mipa JuHApa Ha
CTaHOBHUINTBO), MT. PacT YKYHMHUX KpeauTa y centemOpy msHocuo je 9,8%, kpemura mpuspenu 6,5%, a CTAHOBHUILITBY
13,8%. U1 mpopaja moTpaknBarba JIMIMMA BaH OAHKapCKOI' CEKTOpa yMamyje CTame IOTPaXKHBarba 110 OCHOBY KpEIHUTa
npuspenn. Tokom 2016. nuimma Ban GaHKapcKor cekropa mpozaaro je 57,1 mupa quHapa Kpenura, a y aeser mecerm 2017.
jour 14,6 mupa quHapa. Mnak, TauaH yTHIaj npojaje Ha KPeIUTHH PacT TEIIKO je KBaHTU(HUKOBATH, C 003MPOM Ha TO Ja je
JIe0 TUX MOTPaKMBamba IMPETXOAHO OMO OTIMCAH U He Halla3W ce y Omiancy OaHaka.

HNaxko pemaBawe NPL TPEHYTHO yMamyje pacT KpeauTa, y HapeIHOM MEepUO/y 110 OBOM OCHOBY OYCKYjy CE IO3UTUBHH
edekTH, TOMITO Ce THME OTBapa MPOCTOp 32 HOBO KPEAUTHPAE, IITO fie TaTH HOAATHY MOJPIIKY M HPUBPEIHOM PACTY.
Hamme, cmamemem NPL yMamyjy ce U pe3epBHCama 3a MPOLEHEHEe TyOUTKe, YuMe ce ociobaha momaTHH KpeauTHH
MOTEeHI]jaj, a HWKK HUBO NPL Moxe OuTH U jeqaH ox (akTopa koju he omoryhutu u yonaxkaBame KpeJUTHHX CTaHIap/a,
wto je Beh 6uo cinydwaj y I12 2016. u T1 2017.
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pacukoH 1V.3.1. UHaeKecH LieHa HENOKPeTHOCTH
DOMex n 6poj npomeToBaHUX HEMOKPETHOCTN

(vHAekc, M1 2008 = 100) (6poj)
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= 5poj NpOMeTOBaHUX HEeNoKpeTHoOCTY (A.C.)
e Cp6GUWja DOMeX (n.C.)
Beorpapacka o6nact DOMex (n.c.)

W3sop: HKOCK.

padumkoH 1V.3.2. UHaekcun 6poja napatmnx
[Ao3BONa HoBorpagwe
(TpomeceyHu npoceun Ac3., 2016 = 100)
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3rpape (n.c.)
e CTaHOBM (4.C.)

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

3. Tp:kumre HEMOKPETHOCTH

Huowe uene HekpemHUHA U HUCKU MPOUIKOGU
3adyxncuearwa y T3, ymuyanu cy na pacm mpasxycroe 3a
cmambenum Kpeoumuma, wimo y3 noeeham 0poj
uzoamux zpalesunHcKux 0036014 OONPUHOCU HOBOLHUM
uzeneoumMa Ha MpiHCUUInY HenoKPemHoCmu.

Mepena uHgekcom DOMex,'"® mpoceuyHa IieHa
Hekpernuna y Cpouju y T3 cmameHa je 3a 1,0%. Llene cy
CMameHE y CBHUM pErHOHMMa OCHM Yy O€OrpajCKoM.
HajBumre cy onane nene y peruony lllymanuje u 3anamae
Cpbuje, 3a 7,7%, HOK cy 1eHE y OCOrpajCKOM pPETHOHY
nopacne 3a 3,6%. IlocmarpaHo Ha MI. HHUBOY, LI€HE
HekperHuHa y Cp6uju y T3 He3HaTHO cy mopacie
(3a 0,1%).

[Tpoceuna niena HekpeTHnHa y Cpouju y T3 u3HOCHIA je
864,7 eBpa Mo KBaapaTHOM METpy, a y OeorpajckoM
peruony 1.156,4 eBpa, uymMe je OIHOC IIEHA ¥
OeorpaJickoM peruoHy ¥ OCTaJIMM peruoHuma rnosehan
cal, 74y T2 na 1,90y T3.

Hakon 3marHor pacta y T2 (on 44,1%), 6poj
npoMeToBaHMX HekpeTHnHa' y T3 cmamen je 3a 11,5%,
JIOK je y mopehemy ca HUCTHUM MEPUOIOM IPETXOIHE
ronuHe By 3a 2,6%. Y T3, y onxocy Ha T2, mpomer je
OO HIDKH y CBUM PETHOHHMA, H3Y3€B y PETHOHY jy)KHE
n uctoune CpOwuje, rre je mpomer nosehan (12,2%). bpoj
rpal)eBUHCKHX JI03BOJIa y CTAHOTPaJbH HACTABHO j€ Ja
pacte, ma je y npBa nBa Mecena T3 3a 25% Behu Hero y
T2, a M. mocMmaTpano 3a 52,2%.

[Ipema pesynraruMa AHKETE O KPEOUTHO] aKTHBHOCTH
Oamaka, y T3 je mopacnma Tpaxma 3a CTaMOCHUM
kpenutima. OQdekyje ce na hie pact OUTH HACTaBIbEH U Y
HapeIHOM MepHoNy, YeMy JONpPUHOCE HWXKE KamarHe
CTONe Ha CTaMOEHE KPEIWTe W TOBOJFHHjU M3IVICIH Ha
TPKUIITY HEKPEeTHWHA, Kao M pacT 3alOCICHOCTH
U 3apaja.

4. ArperatHa Tpaxma

Pacm npusamnux umneecmuyuja u nompouirve
oomahuncmasa yopsan je y T3, wimo je oonpumneno
oporcem pacmy BJ[I1-a (1,1% oc3.) nezoy T2 (0,4% oc3.),
a 3axeanyjyhu noeoHUM CRObLHOMPZOGUHCKUM

' OBaj uHIeKe o0jaBibyje HalpoHanHa Kopropaiuja 3a OCUrypame cTaMOeHnX
KpPE/IUTa, a OJHOCH CE CaMO Ha HEINOKPETHOCTH YHja je KyNnoBHHA (UHAHCHpaHA
OCHT'YpPaHHM KPeAUTHMA.

" Bpoj MpOMETOBAHMX HEMOKPETHOCTH WM IIeHa CTaHa IO KBAaJPaTHOM MeETpy
OJIHOCE CE caMO Ha HEKPETHHWHE UMja je KyNOBMHA (PMHAHCHPAHA OCHUTYPAHHM
KpeuTHMa.
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Kpemarbuma, Illj. HacmaeKy pacma u3e03a U CmMarbemwy

y603a, NO3UMUEAH OORPUHOC NOMEKAO je U 00 Hemo 'pacpukoH IV.4.1. lonpuHoCK Mr. cTonu pacra
. BAMN-a - pacxoaHa ctpaHa*
u3zeosa. Ilpusammne uneecmuyuje u nompouwirba ) -
) y n.n. y %)
oomahuncmasa dune cy, npema Hawoj nPoyenu, 21a6Hu 16 6
12
nokpemauu pacma B/III-a u na m2. nusoy y T3, xoju je, 8 3
. 4
npema npenumunapHioj npouenu Penyonuukoe 3aeo0a 0 0
3a cmamucmuky, uznocuo 2,1%. :g -3
-12 -6
. _ . -16
Ilpema nawoj npouenu, mpeovano ou oa pacm b/[I1-a y 20 -9
0 . LI 1V T V1 1 1L 1 [V B 1l
2017. usnocu oxo 2% noo ymuuyajem oomahe mpaicroe, 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
a npe ceeza nompouirbe 0omahuncmaea u npuUeAMHUX HeTo u3eos (n.c.)
R Emm— [loTpOLWH-a U UHBECTULM]E ApXaBe (11.C.)
ungeecmuyuja. C opyze cmpane, Hecamugan 0ORPUHOC s VHBECTULM]E MPUBATHOT CeKTOpa (1.C.)
. . . = [NoTpolurba AomahuHcTaBsa (n.c.)
OoueKyjemMo 00 Hemo u3603a, WMo je y 6enuKoj mepu ——50M (ac)
nocneouuya eehez yeo3a enepzenama c nouemka 200une Vasop: P3C u npepasyn HEC.

. * MpoueHa HBC.
3002 X1A0HO2 6PEMEHA U OUYEeKUBAHO HUJlCeZ U3eosa

nObORPUBPEOHUX npouseooa 3002 aoue
nowonpuspeone ce3ome.

Jdomaha Tpaxma MpachukoH IV.4.2. MoTpolutsa AomahuHcTaBa
(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
115 90

3axBasbyjyhu nmajbeM OIMOpaBKY HA TPXKUINTY pajga Hu o .

MMOBOJbHUM  MOHETApHUM  YCJIOBHMA, TOTPOINH-A 105 \ i
aomahuncraBa je m y T3, mpema Hamoj NpoueHH, 100 | 5

nopacia (0,5% J1c3.) U TMO3UTHBHO JOIMpPUHENA pacTy 5 \/ 70
BiIT-a (0,4 m.m.). Ha HacTaBak pacta ykasyjy, Ipe cBera, 90 = 65
TO3UTHBHA erTa}La y HOjeHHHHM ycny)KHHM CeKTOpHMa % L L T 1 {1V 1 1y [ VA [V ®0
(TproBuHa M ycliyre CMeIITaja U UCXpaHe), y Kojuma cy 2009.2010.2011.2012.2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
[OKa3aTeJbl aKTUBHOCTHU Hopaciik 1y T3. Tako je mpomer ~ Morpourea Aomahuwcrasa* (n.c.)

Maca 3apaga (n.c.)

y rtproBunu Ha ™ano mnosehan 1,3% ne3., a vy Maca netauja (n.c.)
. . TproeuHa Ha maro (4.c.)
yroctutesbetBy 4,5% nc3., IOK je Opoj monaszaka u Wasop: P3C u npepadyn HEC.

Hohema Typucta mosehan 2,0% nc3. m 0,3% ncs., * Mpouera HBC.

pecniektuBHO. [locMarpaHo Ha M. HHBOY, IOTPOLIKA
nomahuHcraBa je y T3 macraBmia pact (2,0%) Hemro

Op>kOM TMHAMHKOM Hero y T2 1 MO3UTHBHO je JonpHHea

pacty BII-a, ca 1,4 m.m. Tabena IV.4.1. KpeTawe rnaBHuX nokasaTerba 1 M3sopa
notpoluke gomahuHcTaBa

. . %
Pact ¢opmanHe 3anocieHocTd y T3 HaaMamuo je maj (peanne wr. crone pacta y %)

: 2016. 2017.
TIPOCEYHE HETO 3apaze, Tako Aa J€ pcajyilHa mMaca HETO T4 T1 T2 T3
3apama mopacna (1,0% mc3.). [Topen Tora, HacTaBWIH Cy NoTpowksa AomahuHcTasa 1,0 20 16 20
WUnamkaTtopu
Aa pacty Hu HOBOO)IO6peHI/I KpeaAuTu HaMCHCHU MPOMET y TProBUHM Ha Mano 6,7 37 34 37
MOTPOIILY, JIOK je HETO MPWIMB Jo3HaKa y T3 Ouo Ha Mpomer y yroctutersctey 66 107 57 83«
Bpoj anomahux Typucta 10,9 27 101 7.6
CJINYHOM HI/IBOy Kao y UCTOM HepI/IOI[y HpeTXO}IHe Bpoj Hohetba AomMahux TypucTa 9.4 06 108 75
TOMHE. YB03 noTpoLuHe pobe (BEC
Knacudukauuja), HOMUHaNHO 3,1 58 -06 22
. UsBopu
3a pasnuky on T2, kaga je mnopacia, (uHAIHA Maca ykynHux 3apana 36 34 35 36
: : Maca ykynHux couujanHux TpaHcgepa  -5,2 -16 -24 57
nmoTpouIhL KaB T InpemMa Halll II HU
oTpo a apka e Je y 3, peMa Hallo] MpOLCHI, Maca neHsuja -0,9 23 29 -23
cTarmypasia. Ha 1o J€, C J€AHE CTPAHC, YTULIA0 HACTaBaK HeTo npunms go3Haka, HOMUHaNHO -15,5 83 41 0,6
CMambemha Opoja 3aloCICHUX Y jaABHOM CEKTOPY M HIDKH E::zzgﬁgze”” TOTOBMHCKA KPEAMTYL 200 41,9 147 9,6
pacxoad 3a 3apaa€ 1Mo TOM OCHOBY, HOK Cy, C Apyre Wasop: P3C u npepauyH HEC.
1 HEC.
CTpaHe, W3JalH 33 KyIOBHHY po0a U yciayra HaCTaBHIIH o Syaeryer

Ja pacTy, ali CIOpUjoM JuHaMHKoM Hero y I[II.

33
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pachukoH IV.4.3. MoTpowra gpxaBe
(peanHu nsHocwm)

(acs. cTone, y %)
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W3apauw 3a 3apage (a.c.)
Em— KynoswHa po6e u ycnyra (4.c.)
MoTpoluka apxase* (n.c.)

W3Bop: P3C, Munuctapctso uHaHcuja u npepadyH HEC.

* MpoueHa HBC.

(y Mnpa RSD)
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Tabena IV.4.2. Noka3aTerbu KpeTawa MHBeCcTULMja

2016.

1] \% |
PeanHu nokasaTerbu
(Ac3. nogaum, TpoMeceyHu pacT, y %)
3anuxe
MHAYCTPUjCKUX Npoussoaa 59 -03 53
MHaycTpujcka npon3Boara
KanutanHux npou3soga -3,1 3,6 9,6
M3Bo3
cpeacTasa 3a pag* 03 56 -25
YB03
cpeacTtasa 3a paa* -15 1,1 -0,2
3anuxe
KanuTanHux Npoussoaa 16 -15 33
WHaycTpujcka npon3Boatba
MHTepMeaujapHUX Nponssoaa 1,3 00 6,0
M3Bo3
MHTEepMeaunjapHnX npoussoaa* 1,1 86 86
YBO3
MHTEepMeaujapHuX Nnponssoaa® 11 71 4,5
3anuxe
MHTEpMeaujapHuX npoussoaa 46 24 34
WHaycTpujcka npon3Boatsa
rpaheBuHckor maTepujana 04 01 0,8
3anuxe
rpaheBuMHCKor MaTepujana 25 49 31
MHBecTuuuje apxase** -1,0 -81 -93

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.
* 13803 1 YBO3 Cy M3paXeHn y eBpuma.

2017.

3,9
7,2
7,8
5.2
53

3,9

8,0

15

18

0,1

-1,6
3,9

** iHBecTULMje ApxaBe cy AednauvoHnpaHe MHOEKCOM LieHa npoussohaya

VHAYCTPUJCKMX NPOU3BOAA.

[TocmaTtpano Ha MTI. HUBOY, (PMHATHA MOTPOIIHA JIpKaBe
je y T3 pacna cnopuje (0,6%) nmero y T2 (1,6%) n
MTO3UTUBHO je morpuHena kpetamy bJ/I1-a, ca 0,1 m..

Jame ynampeheme MOCIOBHOT OKpykKewa, O 4YeMy
cBeZiouM nasbu Hampemak CpOuje Ha MeljyHapoaHUM
JIrcTamMa KOHKYPEHTHOCTH, MO3UTHBHO C€ OApa3sHio Ha
HACTaBaK pacTa MHBECTHIMja y (uKCcHE ¢oHmoBe. [Ipu
TOMe, NPHBaTHe HHBeCTHIHje Cy, TpeMa Haloj
npouenu, y T3 mosehane 3,1% jc3. ¥ MO3UTHBHO cy
nompunene kperawy BbJIIl-a, ca 0,5 m.m. Ha TakBo
KpeTame yKasyje, Ipe cBera, pact aomahe Mpou3BOIE
KanmuTanHux npobapa (2,5% nac3.) W mokasaTtesbu W3
obmacTu rpaljeBuHapcTBa. BpegHocT n3BeneHuX pamgosa y
T3 mopacna je 3a 6,3% Ha MI. HUBOY, @ HACTaBHO j€ Ja
pacre u Opoj M3aaTHX rpal)eBUHCKUX J103BOJIA, Kao U Opoj
¢dopmasiHO 3anocnenux y rpaheBunapctBy. Y T3, pacr
MPUBATHUX MHBECTHIM]ja je yOp3aH Ha MT. HUBOY (8,9%),
na cy OHe Mo3uTuBHO nomnpuHesne pacty bJlll-a, ca
1,5 m.a.

Ha pacr npuBaTHMX WHBECTHIHja YKa3yje M KpETambe
IJIaBHUX M3BOpa 32 HUXOBO (uHaHcupame. [lopex Behnx
cpencrana Behe
npodutabmiHOCTH Tpeay3eha, HAcTaBJbEH je W BHCOK
npuwmuB C/AU, y3 3agpkaBame IIHPOKE TPOjEKTHE M
reorpa)cke pacrlpoCTpameHOCTH. Jleo HHBecTHIH]ja

COIICTBCHUX MPOUCTEKINX n3

(UHAHCUpPAH j¢ U WHBCCTHIIMOHUM KpPEAUTUMA, KOjU Cy
3aIpKalid peaaTuBHO Bucoko yuenthe (oko 21%) y
YKYTTHUM HOBOOZOOPEHUM KpEeauTHMA.

Pact cy y T3, nmpema Hamoj mpoIeHH, 3a0eNeKuiIe U
uHBecTHIHUje apxkaBe (3,9% nc3.), y3 NO3UTHBAH
nmorpuHoc kperawy bJII1-a om 0,1 mu. To je pe3ynrar
HACTaBKa peaiu3aliije HHPPaCTPYKTypHUX MpojeKaTa, Ha
ITa yKasyje Jajbll pacT KallUTaJIHUX pacxozja Oyuera.
[TocmaTpaHo Ha MTI. HUBOY, HHBECTHUIIH]jE pKaBe cy y T3
omane (3a 11,2%) m HeraTMBHO JONPHUHENE KpeTamy
BAIlI-a, ca 0,4 n.m.

HeraruBan gonpunoc kperawy B/II1-a y T3 morekao je u
on cmamema 3aamxa (0,6 m.u.), mTO je mpe cBera
MOCIEANIA HIDKUX 3aJIMXa TTOJBOIPUBPETHUX MPOU3BOJA
o] yoOM4ajeHNX 3a 0Baj IIEPHO TOJIITHE.

Hero excrepHa Tpaxkma

Jlucriep3oBaH pacT n3Bo3a poda U ycayra HaCTaBJbEH je U
y T3 (0,9% nc3.), nok je 3a pa3nuky ox I11, yBo3 poba u
yemyra cmameH (0,2% xc3.), mTo je 3a pe3ynraT UMaio
MMO3UTUBAH JONPHUHOC HEeTo u3Bo3a Ha pact b/II1-a on 0,7
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n.r. CHa)kHa eKCTepHa TPpaXkiba, Ynju je rmokaszaresr™ y T3
mopactao 3a 2,8% jac3., HaCTaBWia je TOJACTHIIAjHO 1A
neyje Ha pacT gomaher m3Bo3a. PacTy n3Bo3a momnpuHoce
W TIPOUWIMPEHE IPOM3BOJHUX KaMalHuTeTa, IITO je
pe3yaTar MHBECTHIMja U3 TIPETXOAHUX TOMHA.

VYV T3, poOuu n3B03 M3pakeH y eBpuMa je mosehan 1,9%
JC3. W pEe3yiTaT je HAacTaBKa IO3WTHBHUX KpETama y
npepahuBauKoj WHIYCTPHjH, Yy OKBUpPY KOje je W3BO3
mopactao y BuIIe oJf HojoBuHE oOnactu. Hajsehu
MO3UTHBaH JAOIPHHOC PacTy poOHOT M3B0O3a MOTEKAO j& Of1
W3BO3a IPOM3BOJIA O TyMe M IUIACTHKE, y3 JOJAaTHH
JOIPUHOC OCTalNX TPaJULIMOHAIHO H3BO3HUX TpaHa,
MOMyT XEeMHjcke U QapManeyTcke HWHAYCTpHje U
MPOU3BOJE ManupHUX mpousBoga. [lopex Tora, y T3
OIIOPaBHO C€ U M3BO3 HA(PTHHX JiepuBara, KOMe je, opes
BUILUX II€HA, IOT0/I0BA0 M PACT TPAXKIE y 3eMibama y
OKpYXKEHbY.

C npyre ctpane, y T3 m3B03 OCHOBHHX MeTala je OIao
(6,4% nc3.), mro je, y onapeheHoj Mepu, mocieania
Brucoke Oa3e m3 T2. Umak, W3B03 OCHOBHUX MeTala je y
neser meceuu 2017. 6uo Bumm 3a ckopo 50% Ha M
HHUBOY, IITO je pe3yJTaT HHBECTHLMja Y JKele3apH Y
CmenepeBy HakoH mpuBatmianmje. Takohe, u3BO3
MOTOPHUX BO3WJIa HACTaBHO je Ja omaja, MITO je
MTOCIIeINIIA CMAalkEHOT M3B03a ,,Pujara”, 3a oko 17% Ha
MI. HHBOYy y jAeBeT Mmecenu. OBaj man je HajokHaleH
M3BO30M OCTQJIMX KOMIIAHWja M3 OBE TpaHe, KOjH je y
uctom nepuony nosehan 3a 20,6%.

[Max u3BoO3a 3abenexeH je W KOJ MOJbOIPUBPEIHUX
npousBosa. Jloma oBoroauImka NOJBONPUBpPEIHA CE30HA
ycriopuia je u3Bo3 Kykypysa y T3 na oxo 220.000 ToHa,
NpH YeMy je OH OO Ha HUBOY BUILICTOINIIIHET IPOCEKa 3a
0Baj TIepHOA. YKyIaH U3B03 KyKypy3a Y IIepHoILy OKToOap
2016 — cenrrem6ap 2017. H3HOCHO je TPeKo 2,5 MITH TOHa,
IITO je APYTH HajOOJPM M3BO3HU pesynrarT. Jloma ce3oHa
oflpasuiia c€ M Ha W3BO3 IILICHUIE, KOjH je, KOJINYNHCKH
nocMaTpaHo, octao Onu3y HuBoa w3 T2 (oko 150.000
TOHA), IITO j€ HUXKE OJ] OUSKHBAHOT, C 003UPOM Ha TO Ja C
JTOJIACKOM HOBOT Pojia TokoM T3 n3B03 00WYHO pacTe.

[Topen pobHOT M3BO32, pacT je y T3 HacTaBHo /1a Oenexu
" u3B0O3 ycuyra, koju je mosehan 2,7% nc3. Hajsehu
JOIPHUHOC IIOTEKA0 je Of OIOpaBKa M3B03a IIOCIOBHHX
ycayra (2,0 m.1.), 10K Cy MO3UTHBAH JONPHHOC y HEIITO
Mam0j MEpH HACTaBWIM Ja TWpyXajy W HU3BO3
typuctnuknx (0,8 mm) w  wuHQOpPMAIMOHO-

* Bozehu mnokasaresb eKCTEpHE Tpakme 3a n3Bo3oM CpOHje KOHCTpyHCaH je Ha
OCHOBY Kperama Bojeher mokasaresba eKoHOMcKe KimMe EBporicke komucwmje
(ESI). OGyxBara 21 3emJby HAlIMX Haj3HAYajHHjUX CIIOJbHOTPrOBHHCKUX
napTHepa, IJie cy MoHaepH mwHxoa ydenha y nssosy Cpouje.

pachmkoH 1V.4.4. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra*
(y cTanHuM ueHama npeTxodHe roguHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y mnpa RSD)
40 400
30 300
20 200
10 100
0 0
-10 -100
-20 -200
-30 -300

LI L L 1 1 1 VL 1 O VI I 1
2007.2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.
HeTo n3Bos (a.c.)
YBo3 (n.c.)
e |/13B03 (11.C.)
Wasop: P3C u npepauyH HEC.
* MpoueHa HBC.

pacomkoH 1V.4.5. KpeTarwe nokasaterba eKcTepHe
Tpaxkwe n 6asnyHor nssosa Cpbuje

(2008 = 100) (myropoynu npocek = 100)
220 140
200 130
180 120
160 110
140 100
120 90
100 80
80 70
60 60

159159159159159159159159159
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
BaanyHn n3so3s 3M npocek, Ac3.* (n.c.)
e [JOKa3aTerb EKCTEPHE TPaxHbe 3M npocek (t-2), (a.c.)

W3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* bes noseonpuepeae, eHepreHara, MOTOPHUX BO3Uia N OCHOBHUX
meTana.

'padovkoH IV.4.6. U3BO3 ycnyra
(ac3. noagauw, y mnH EUR)
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padomkoH IV.4.7. YBO3 eHepreHaTa
(acs. nogaum, y mnH EUR)

600 100
90
500 a0
400 70
60
300 50
40
200 20

20
10

100

0
LI L T 1 1 1 V1 T 11V B | T A 1}
2008.2009.2010.2011.2012. 2013.2014.2015. 2016. 2017.

e HapTa (n.C.)
lac (n.c.)
e EreKTPU4HA eHepruja (A.c.)

W3eop: P3C n npepayyH HBC.

'padmkoH 1V.4.8. Po6Ha pa3meHa y eBpuMa

(acs. nogaum, M1 2008 = 100) (y %)
220 100
200
180
160
140
120
100 AW

80 __

60 40
159159159159159159159159159159
2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.

90

80

70

60

50

e— |/|3B03 (N.C.)
YBo3 (n.c.)
@ = == = [JOKPUBEHOCT yBO3a M3BO3OM* (.C.)

W3eop: P3C n npepayyH HBC.
* 12-MeceyHN NOKPETHM Npocek.

-komyHuKanujckux yenyra (0,1 mm.). C apyre crpane,
HakoH pacta TokoM II1, y T3 je 3abenexxen mana u3Bo3a
TPaHCIIOPTHUX M Tpal)eBUHCKNX yciyra. [locmarpano Ha
MI. HUBOY, y T3 je HacTaB/beH pacT H3BO3a YyCIyra
(11,3%), y3 MO3UTHBaH AONPHHOC CBHX BpCTa yCIyra
n3y3eB rpal)eBUHCKHX.

Haxon pacra toxom I11, y3pokoBanor uamelhy ocraxor u
JjeAHOKpaTHUM (haKTOpHMa TOIYT XJaJHOT BpEMEHa,
pPOOHHM yBO3 M3pakeH y €BpHMa je, y CKJIaay C HaIluM
ouekuBamuMa, y T3 cmamen (3,3% nac3.). IIpu Tome,
HIDKH j€ YBO3 CpeZicTaBa 3a PErpOAYKIIH]Y, IITO CE ACTIOM
Moxe oOjacHuTH KopuithewmeMm 3anuxa, (HOopMHpaHUX
TokoM [I1. ¥V HemTo Mamoj MepH, CMameH je W YBO3
orpeMe, JIOK je YBO3 NMOTPOIIHE pode CTarHupao.

ITocmarpano mno Hamenu EVY, yBo3 kanuTalHux
MPOM3BOJIAa U HETPAjHUX TOTPOIIHUX J00apa je cMameH,
JIOK je yBO3 €HepreHaTa W WHTEPMEIHjapHUX IIPOHU3BOIA
nmosehan. [Ipu Tome, moBehad je yBo3 HaTe u IPUPOTHOT
raca, IOITO CE MOXKE IIOBE3aTH C HACTaBKOM pacTa y
npepaljuBaukoj MHIYCTPHUjU, JOK je Kao pe3yiarar
HacTaBKa omopaBka JoMmalie MPOM3BOIEE CMAECH YBO3
CJIEKTPUYHE CHepruje.

Pact poOHOr u3BO3a M CMamelke pPOOHOr yBO3a
MO3UTHBHO Cy C€ OJIpa3wWM W Ha KpEeTame MOKa3aresba
cnospHOTproBuHcke mosuiuje Cpouje y T3. [Ipema mac3.
nojianyMa, poOHU U3BO3 je y CENTEeMOpY HaIMAIIHO CBOJ
npeTkpu3Hu HUBO? 3a 115,6%, nok je poOHM yBO3 y
UCTOM Mecely 6no Bummm 3a 15,8% ox cBor mpeTkpu3HOT
HUBoa. Takohje, MOKPUBEHOCT POOHOr YBO3a H3BO30M,
MepeHO 12-MeCeyHHUM TIOKPETHHM MPOCEKOM, Y
centemOpy je moeehana Ha 79,7%, mTo je 3a 1,2 mu.
BHUIIC HETO Y UCTOM MCPUOAY NPETXOAHE T'OJAUHE.

* Huso u3 I11 2008.
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Ocepm 3: [Monpaermare KOHKypeHmcke no3uyuje Cpbuje kao pe3ynmam nogosrbHuje2
MaKpOEKOHOMCKO2 U NOC/T08HO2 OKPYXeHa

KoHKypeHTCKa MO3MIHja €KOHOMHjE Y BEJIMKOj MEPU 3aBHCH OJ CTPYKTYpHUX (haKTopa Kao IITO Cy Pa3BUjEeHOCT
UHCTUTYLIMja, CTambe HH(PACTPyKType, epUKACHOCT TPXKMIITA M MAaKPOSKOHOMCKO OKpykemwe. HajiaerasbHuju mpukas
CTama CTPYKTYpPHUX (paKTOpa M HHXOBA FOAMIIEA JMHAMUKA caipxkaHa je y U3BemTajy o konkypenTHocTH CBeTcKor
e€KOHOMCKOTI (hopymMa. ¥V NMOMEHYTOM H3BEIITajy, KOHKYPEHTHOCT C€ NpaTH MPEeKO JBaHAecT cTyOoBa moMohy KOjux ce
Kpenpa uHAEKC miobanHe koHKypeHTHocTH (Global Competitiveness Index — GCI) 3a cBaky mojequHauHy 3eMiby. Tux
JIBAaHAECT CTY0OBa KOHKYPEHTHOCTH OPraHHU30BaHM Cy y TPU TPyIe — OCHOBHH 3aXTeBH, (hakTopu nmoBehama epukxacHoCTH
1 (pakTOpH HHOBAaTHBHOCTHU U COPHUCTHIINPAHOCTH, a 3Ha4Yaj CBAKOT MOjEeIMHAYHOT CTy0a 32 HEKY 3eMJbY 3aBHCH O]] CTEIICHA
mere passujeHoctd. C 063upom Ha To ma ce Cpbuja nmpema Bpeanoct b/II1-a o CTaHOBHMKY Hala3W y TPYIH 3eMajba
CpeIber HUBOa pa3BHjE€HOCTH, HajBehH yTHIIAj Ha MHICKC KOHKYPEHTHOCTH UMajy CTyO0OBH M3 rpyne Qakropa nmosehama
epuxacuoctu (50%), 3atnm u3 rpyme ocHOBHH 3axTeBH (40%), MOK CTYyOOBH HMHOBAaTMBHOCTH M CO(QHCTHIIMPAHOCTH
YUYECTBYjy y U3padyHaBamy nHjekca ca 10%.

IIpema u3Bemrajy CBerckor ekoHoMckor ¢opyma 3a 2017. ronuny, Cpouja 3ay3uma 78. nosunujy mehy 137
3eMaJba, ITO je HAmpeaAak o 12 mecta y onnocy Ha u3Bemrtaj u3 2016. Bpexnoct GCI' 3a Cp6ujy y 2017. nznocuia
je 4,14 u nosehana je 3a 0,17 moeHa y olHOCY Ha MPETXOHY TOIUHY, Y3 OBehame BPETHOCTH HHICKCA Y CBUX JIBAHACCT
cTyOOBa KOHKYpPEHTHOCTH. [Ipu Tome, Hajehn Hampenak, 3a 4ak 31 mecto (0,49 moena), 3a0eekKeH je y OKBUPY CTyOa
MaKpOEKOHOMCKO OKpYXKeHe, 3axBajbyjyhn oduyBamy HHCKe M cTabwiHe mHuanuje, cMamemy Oynerckor neduumra,
pacty yudentha HaunoHanHe mreamwe y B/TI-y n moBosbHUjeM KPEANTHOM PEjTHHTY 3eMibe. [IpeMa rokasaresby OCTBapeHe
nHpmanumje, Cpbuja je u y HajHOBHjeM H3BEIITA]jy, Ka0 M y IPETXOHE JABE TOAUHE, 3aAp)Kaia IIPBY MO3ULIH]Y, KOjy JIelH C
jomr 35 3emaspa. [lopen Tora, Hampenak on aeser mecrta (0,15 moena) 3a0enexeH je U y OKBHUpPY CTyOa pa3BUjeHOCT
(bMHAHCH]CKOT TP)KUIITA, IITO je pe3yaTar MoIpaBibama MO3MIKje KO IMoKa3aTesba (PUHAHCH]CKO 3/1paBibe OaHaka (3a 11
MecTa), 3axBajbyjyhu aJexkBaTHOj MaxKpONpyACHIHjalHO] MOJUTHLH, KOja je MONpHHENIa OdyBamy (HHAHCH]CKE
crabunHocTH. Takohe, JOHOLICHE PeOPMCKHX 3aKOHA U IPYTUX PEryIaTOPHUX PELICHa U3 00JaCTH OCHIYparbha, INIATHHX
ycllyra W 3allTHTE KOPUCHUKA (PHMHAHCH]CKMX yCIlyra, KOjUMa je yHampel)eH MOCIOBHH aMOMWjEHT, JONIPHHEIO je U
NIOTIPaBJbaby KOHKYPEHTCKE IO3MIMje KOJ ITOKa3aTresba MHIEKCa 3aKOHCKMX mpaBa (3a 19 mecTa) M JOCTYNHOCTH
(MHAHCH]CKUX yCIyra (3a 0caM MecTa).

Kana cy y nuramy ocranu cTy0OBH KOHKYPEHTHOCTH, HajBehW Hampenak je 3a0eiexeH KOI COPHUCTHIMPAHOCTH
nocnoBama (0,29 moeHa), rae cy 6oJbe

OICH-CHU IIOKa3aTcJbu nomyT Tabena O.3.1. UHaekc rno6anHe KOHKYpPeHTHOCTU 3a Cpoujy
CIIPEMHOCTHU Ja C€ ACJICrupa IIPoIeCC MpomeHay 2017.
P 4 . p . polt 2015. 2016. 2017. b v
JOHOLICHKHa OMJIyKa, pa3BUJECHOCTHU BenninHa - cmep
VHAekc rnobanHe KOHKYpPeHTHOCTH 3,89 397 414 0,17 2
Ki1acT€pa MW KBaJUTETa JIOKAJIHUX
OcHoeHu 3axmeeu (40%) 4,15 4,33 454 0,20 2
nobasipava. [Topex tora, yHampeheme 1. cTy6: wcTTye 324 331 342 o1l »
IIOCIIOBHOT OKPY’KEHha OCIIMKaBa CE Uy 2. cTY6: HppacTpykTypa S SEE G 0l 4
. 3. cTy6: MaKpOEKOHOMCKO OKpYKeH-€ 3,60 4,12 461 0,49 2
[IOIIpaB/batby KOHKYPEHTCKE ITOSHIIH]E 4. cTY6: 3APABCTBO M OCHOBHO 0GPa30BakLe 587 597 6,02 0,05 2
y cryOoBUMa €(UKACHOCT TPIXKHIITA  Pakmoy hatsa egh (50%) 385 385 3,99 014 »
5. cTy6: BUCOKO 0Bpa3oBatbe u obyka 427 440 455 0,16 7
o0apa, BHCOKO 00pa3oBame U 00yKa
2 pa, P Yy 6. cTy6: ecbukacHocT TpxuwTa fobapa 3,74 3,78 3,96 0,17 2
e(i)I/IKaCHOCT TPKUIITaA pana, 7. cTy6: edpukacHOCT TpXULWITa paja 3,72 384 3,96 0,12 2
2 g 8. CTY6: pa3BUieHOCT PMHAHCHICKOT TPXULITA 3,23 341 356 0,15 2
JOK (§ HacTaBakK cajlu3anu)c
J p i 4 9. cTy6: TexHorOLLKa 0CrnocoBrbeHOCT 4,47 405 419 0,14 2
I/IH(I)paCprKTypHI/IX npojekara 10. cTy6: BENUYMHA TPXULLTA 3,70 363 372 0,09 2
noBehao kBamutTer caoOpahajue u  ®axmop lcod " (1o%) 302 310 331 02 ’
11. cTy6: COPUCTULMPAHOCT NOCrOBak-a 3,14 322 352 0,29 2
€JIEKTPOEHEPreTCKe MH(PACTPYKTYpE U 12. cTy6: uHoBauvje 290 297 311 0,14 p)
OMOFthO HalIpE€AOBaKkE Y OKBHPY  Masop: CeeTcku ekoHOMCKM GhopyMm.

cTyba uHppacTpyKTypa.

' Teopujcka BpeHOCT nHjeKca Kpehe ce m3mehy 1 1 7.
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IMopen CBeTckor eKOHOMCKOT (hopyMa, KBAIUTET MOCIOBHOT OKPYKEHha 3eMJbe Y Mel)yHapoTHUM OKBHpPUMA IIPATU U
ouemyje 1 CBeTcka 6aHKa y okBupy cBor M3Bemraja o yciaoBuMa nociioBama (Doing Business). OBaj u3Berraj Mmepu
nakohy TocioBama y Jecer obnactu (MOKpeTame I0cia, M3aBambe Ipal)eBUHCKHMX /103BONA, YBOhCHE EIEKTpPHUYHE
€HEepruje, yIHC BIACHUIITBA, 100Ujambe KPeINTa, 3alTHTa MAlBUHCKIX HHBECTHTOPA, Iu1ahambe nopesa, peKorpaHuYHa
TProBUHA, CHPOBOhEHE yroBopa M pellaBarbe HECOIBEHTHOCTH) M Kao Pe3yiTar Jaje Mepy YAaJbeHOCTH 3eMJbE Of
Hajoosbe MehyHapoaHe nmpakce (Distance to Frontier — DTF?) 1 Ha 0CHOBY TOTa paHT 3eMJb€ Y MEl)yHapOJHIM OKBHpPHUMA.

[Ipema pesynraruma HajHoBHjer m3Bemrtaja (Doing Business 2018), CpOuja je 3a mocieamy TroauHy JaHa
MOTIPABMIIA CBOjY KOHKYPEHTCKY IMO3HIIU]Y 32 YETHPH MECTa U TPEHYTHO ce HaJ1a3u Ha 43. no3uuuju mehy 190 3emasba.
Hajsehu Hampegak moCTHTHYT je y oOmacTn u3aaBama rpal)eBUHCKUX 103BoMa, e je CpbOuja HampenoBana ca 186. mecra
y m3Bemrajy 3a 2015. va 10. MecTo y HajHOBHjeM H3BemTajy 3a 2018. romuHy 1 npuOIIKMIa ce Haj00Jb0j paKCcH ca
37,6% na 82,4%. To je pesynrtar m3MeHe U AONIyHE 3aKOHA O MAAHUPARY U u3epadrbu W yCBajama oxrosapajyhux
MO/I3aKOHCKUX aKaTa KOjuMa je YBEICHO EJIEKTPOHCKO

u3jaBame rpal)eBUHCKE JI03BOJIE, INTO j€ JOIPHHEIO FpachukoH O.3.1. Briuauna Cp6mje , Haj6onsoj npakcy”

cMamemy Opoja mpouenypa, kpahem BpeMeHy Tpajarba (Haj6orba npakca = 100)
MOCTYIKA ¥ HUXKUM TPOILIKOBHMA. 100 0]
Y wusBemrTajy ce KoHcraryje na je CpOwuja % .
yHampeauaa W pPEryJatopHH OKBHp y o6iactu % . = n
MOKpEeTama nocrna, 3axBasbyjyhu CMambCHhY :Z | = [ ] —
aJIMUHUCTPAaTHBHE TaKce 3a OBepy MOTIHCA, Koje je @ =
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nHpopManmoHor cucrema. Pedopma je m3BpumieHa u y
W3eop: http://www.doingbusiness.org/.

obnacTu cripoBohema yroBopa, 3axBaJjbyjyhn ycBajamy
HOBOT 3arona o uzeputery u obezbehery, KOjUM ce,
u3Mel)y ocTayor, MpoIUpyjy U JOJATHO MPEIH3HUPAjy
opnanmihera W  OATOBOPHOCTH  HM3BPIIUTEhA U pacpukoH O.3.2. MNokasaTesrby NOCIIOBHOT OKPYXKeHsa

(paHr, ,-" 03HaYaBa nonpasrbake)
HAJJIEKHOCT Cy/I0OBa TOKOM M3BPIITHOI' MOCTYIIKA.

YkynaH
IMopen pedopmy Koje Cy M3ABOjEHE y H3BEIITAjY, o
o o 2 PelwaBame MokpeTare
Cpbuja je wHactaBmia Jnga yHampehyje mociIoBHO HECOMBEHTHOCTU o noena
OKpYXE€mhe M y OCTaluM 00JacTHMa IOCIOoBama MU . HemeEEne
. . . nposohnewe

CMamUiIa je YIa/beHOCT o1 HajO0Jhe CBETCKE MPaKce jOII yrosopa Ll
y obmacTu pemraBama HECONBEHTHOCTU. YAaJbEHOCT Off

. YBohewe

1 MpekorpaHnyHa
Haj0oJbe TpaKce je 3aapkaHa y YeTHPH O0NacTH, a caMo Toroounin enexTpiite
8 eHepruje
y obnactu iahama nopesa 6iaro je nosehana.
2 g g Ynuc
LII/H-LGHI/IIIa J€ na J€ y moCiIeame TpU TOAUHE, T). Y Mnahate nopesa ERERRIIGE
g BawTtnta ’
nepuoagy 2015-2017, Cpbuja Ha o00e nHucTE T [Bobujaree
Kpeguta

MeljyHapoqHe KOHKYPEHTHOCTH 3a0eNeXmia BUIJBUB yHBecTTOpa
HaIpesak, MTo IOTBphyje 1a cy mpeay3uMaHe Mepe y 2015. 2016. 2017. 2018.
JIOMEHY CTPYKTYPHUX Pe(dOpMU M MAKPOEKOHOMCKE W3sop: http:/mwww.doingbusiness.org.

cTabuIu3anmje aane pesyarare.

> OBa Mepa y3uMa BPeJHOCTH Ha cKaimm of Hyne 10 100, rie Hyna npejcTraBiba Hajommujy neppopmancy, a 100 Hajoosby mpakcy.
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5. EKOHOMCKA aKTHUBHOCT

Ilozumuenu egexkmu uneecmuyuja uz npemxoonoz
nepuooa u pacmyha excmepna mpaxcroa HACMAGUNU CY
oa denyjy na pacm npepahuesauxe unoycmpuje. To je, y3
oansu pacm YcaymucHux cekmopa eoljen oomahom
mpasxcrmom, Kao u onopasaxk czpaljesunapcmea,
oonpuneno pacmy b/Il-a 00 1,1% oc3. y T3.
IHocmampano na me. nueoy, pacm bJ/[II-a, npema
npearumunapnoj npouenu Penybdnuukoz 3aeoda 3a
cmamucmuky, yopsan je na 2,1%. Tome je, nopeo
000pux nepghopmancu y npepalusauxoj unoycmpuju,
00OnpuHeo U HACMABAK ONOPAGKA )y pyoapcmey u
enepzemuyu. Pacm B/[I1-ay 2017. mpebano o6u oa dyoe
eéohen npepalusaukom UHOYCMPUJOM, YCIIYHCHUM
ceKkmopuma u y marwoj mepu zpalesunapcmeom, a y
CK1a0y ¢ paHujum 04eKu8aruMa, Hecamuean OORPUHOC
nomehu he 00 nowonpuspeoe.

[HosutuBHU e(dexTH WHBECTHIMja W3 TMPETXOTHOT
Mepro/ia U BHCOKA EKCTEpHA TPaKkha HACTABHIM Cy Ja
JielTyjy Ha pacT npepaljuBauke HHAyCTpHje, Koja je my T3
O6una mraBHuM mokperau pacta b/I-a ox 1,1% nc3.
3arnoueTy ornopaBak y T2 HacTaBibeH je M y ceKTOpUMa
pyoapcTBa M CHaOleBama EJIEKTPHUYHOM EHEPrHjoM,
TacoM M IapoM, JIOK je HacTaBak pacta gfomMahe Tpaxme y
HajBehoj Mepm JONpPHHEO [ajbeM pacTy aKTHBHOCTH Yy
pehuHn ycmyxHuXx cekropa. [lopem tora, y T3 je, y
CKJIaJly C HAlIUM OYEKHBarbHUMa, 3allo4eT M OIOpaBaK y
rpaheBunapctBy. Cnmnuno kao u y IIl, HeraTuBan
jporpunoc kperawy b/lll-a u y T3 norumao je on
MOJFOTIIPUBpPENE, KOja je Omia H3I0KEeHa H3PA3UTO
HETIOBOJLHOM BPEMEHY Ha IOYETKY M CPEANHOM TOJHHE.
YKYITHO IOCMaTpaHo, Jlajbl PacT €KOHOMCKE aKTHBHOCTH
y T3 nompuneo je na, Ac3. MocMarpaHo, OHa JIOAATHO
MopacTe U3HaJl CBOT MPETKPU3HOT HUBoA™ — 4,1% MepeHo
BAII-om u 6,0% mepeno HJ/IB-om.

Pact B/lll-a y T3, mpema mnpearuMHHApHO] HpPOLECHH
PemyOnmuukor 3aBojia 3a cTaTHCTUKY, yOp3aH je Ha 2,1%
Mr. TakBo KpeTame, mpeMa HaIlloj TMPOIIEHH, PEe3yITar je
JIOZIATHOT yOp3ama pacTta y npepaljuBadukoj WHIYCTPH]H,
3armoYeTor onopaBka y rpaljeBHHAPCTBY U Jiajber
OmopaBKa  PYJapCKO-€HEPTreTCKOr  KOMIUIeKca, a
MO3UTUBAH JIONPHHOC, Y CIMYHOj MEpH Kao TOKoM T2,
HACTABUIIM Cy Ja MpPYXajy U yciyxkHu cekropu. C apyre
CTpaHe, y CKIaay C MPETXOAHUM OYCKHBAWHUMA,
HeraTuBHA KpeTama HACTaBJbEHA Cy Y IOJbOIPHUBPEIH.

** Huso u3 I11 2008.

padomkoH IV.5.1. KpeTawe nokasarterba
€KOHOMCKEe aKTUBHOCTHU
(ac3. nogauw, M1 2008 = 100)
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80

e G111 (11.C.)
s H[B (1.C.)
WHaycTtpujcka nponssoatsa (4.c.)

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

padukoH 1V.5.2. Pu3nykm o6um npomssoame
y eHepreTUuUM U pyaapcTey
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
Banuxe yrrba (a.c.)
e Py[12PCTBO (N.C.)
CHabpeBare enekTpuyHoM eHeprjom, racom 1 napom (n.c.)

W3esop: P3C v npepayyH HEC.
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pachmkoH 1V.5.3. Pu3nyku o6MmM nponssoaHe
no rpaHama npepahuBsauke uHaycTpuje
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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e [IpepafBayka HAyCTPUja (1.C.)
MpexpambeHu nponssoau (n.c.)
HadbThu epuaty (a.c.)

e \lOTOpHa BO3MNa (A.C.)

Xemwujckn nponssoau (A.c.)

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.

'pacpukoH 1V.5.4. lonpmHoCK Mr. pacty
¢uamnykor o6Mma MHAYCTPUjcKe NPOU3BOAHE

(ynn)
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2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

CHabpaeBakr-e enekTpuYHOM EHeprujoM, racom 1 napom
" [pepafuBayka nHaycTpuja

PynapcTeo
e |\HOYCTPWja YKYNHO, y %

WaBop: P3C n npepauyH HBC.

padomkoH 1V.5.5. Noka3aTterbu rpafleBUHCKe
aKTUBHOCTU
(TpomeceyHn npoceun Acs., 2016 = 100)
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MpousBoatsa rpahesnHckor maTepujana
s BPOj M3JATUX rPafeBUHCKUX AO3BONA
e 3anuxe rpaheBnHckor matepujana

Wasop: P3C 1 npepauyyH HBC.

Ousnukn 00UM HHAYCTPHUjCKE MPOU3BOAKE U y T3
HacTaBuo je na pacre (2,0% nac3.), y3 HO3UTHBaH
JIONIPUHOC CBa TPHU ceKTopa. DU3MUKK 0OUM TPOU3BOAKE
y npepahjuBaukoj mnaycrpuju y T3 mopacrao je 3a
1,2% nc3., y3 MO3UTHBAH JONPUHOC KpETamy YKYIHE
unaycrpuje o 0,9 mm. I[lpu Tome, ¢usmuku oOUM
MpOM3BO/IlE MOBehaH je y mnpou3BoAmU Ha(THUX
JlepuBaTa, MPOU3BOA Off METajla M MalllhHa U OIpeMeE.
ITopen Tora, HACTaBJBEH je PACT My NMPETEIKHO U3BO3HUM
rpaHaMa, IOIyT MPOM3BOAIE IPOM3BOAA OX TyMe H
TUTACTUKE M MPOW3BOJA OJ] MalMpa, Kao M y XEMH]jCKOj
uaaycrtpuju. C jgpyre crpaHe, GU3NYKH OOUM
MPOU3BO/IE MOTOPHUX BO3MJIA M IpexpamMOeHUX
MPOM3BOJIa HACTABJba JIa CE€ CMambyje, a y OgHOCY Ha T2,
CMameHa j€é W MPOWU3BOJAMHA OCHOBHMX MeETajla M
JIyBaHCKHX Ipou3Boja. [locmarpaHo Ha MI. HHBOY, pacT
¢usnuxor obuma npepahusauke uaaycTpUje y T3 (7,8%)
yop3aH je y omnocy Ha T2 (5,1%) u octBapeH je y nBe
TpehnHe oOsacTu, y3 MO3UTHBAH JONPUHOC pPacTy
¢u3ngKor 00MMa yKyIHEe HHIyCTpHje o 5,7 ILII.

[Topen mnpepahuBauke wuHAycTpHje, (U3HYKH OOMM
npousBoame y T3 pacte u y pynapery (0,5% nc3.), mro
je pesyarar Behie ekcruloaralfje yrjba M pyda MeTaia.
HacraBak omopaBka 3a0enexeH je W Yy CEKTOpYy
cHaldaeBamba eJeKTPUYHOM €HEepPrujoM, racoM H
napom, y3 pact (Gpu3ugkor oouma nponsBoame ox 2,6%
nc3. IlocmarpaHo Ha M. HHBOY, (GU3HYKH OOUM
npou3Boke y pyaapctBy y T3 mopacrao je 3a 5,3% u
MO3UTHBHO je AOTPHHEO pacTy (pHU3MYKOr 00MMa YKyITHE
unnycrpuje ca 0,4 1.m., JOK je OpBU IyT OJ IOYETKA
TOJUHE MT. pacT QU3HIKOT oOWMa TPOU3BOIHE
3a0CNe)KeH U Yy CEKTOpY CHableBama eJICKTPHYHOM
eHeprujom, racom u napom (0,6%).

V ckiamy ¢ HalUM paHHjUM OYEKHBamuUMa, TOKoM T3
OTIOPaBHO ce CEKTOp rpaljeBUHAPCTBA, YHja j€ aKTHBHOCT,
IpeMa Halloj npoueHy, nopacia 3a 2,4% nc3. Ha takBo
KpeTame yKasyje pacT MPOH3BOIAKE U CMACHE 3alIuXe
rpaheBuHCKOT Marepujana, nosehame Opoja dopmanHo
3aMociicHUX y rpal)eBUHAPCTBY M HacTaBak pacta Opoja
n37aTUX rpal)eBUHCKUX JJ03BOJIA.

[losutuBHA Kperama y T3 HacraBmim cy Ja Oemexe
YCIYKHH CEKTOPH, YMjH 3ajeHUYKN JONPUHOC pPacTy
B/1I1-a, mpema Haroj npouenu, uznocu 0,3 .. Ha namu
OIIOpaBaK CEKTOpa TPrOBUHE yKasyje KpeTarmbe MpoMeTa y
TProBUHM Ha Majo, koju je y T3 mopacrao mecero
y3actormHo Tpomecedje (1,3% nc3.). Takohe, moBosbHa
KpeTarma HacTaBJbEHA Cy U Y CEKTOPY YCIIyra CMEIITaja u
UCXpaHe, Ha IITa yKa3yje, npe cera, Behu 0poj nosazaka
(2,0% nc3.) n vohema (0,3% nc3.) TypucTa ¥ peaHu pacT
npoMeTa y yroctutesbeTBy (4,5% nc3.) y T3.
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CXOIHO paHUjUM OYCKHBAabMMa, HEraTHBAaH IOMPUHOC

BAll-y (0,8 m.m.) ouekyje ce on mosbonpuspene. [Ipema MpadukoH IV.5.6. MokasaTeru akTMBHOCTH
MpeTMMUHAPHO] TpoIleHH PemyOnmdukor 3aBoma 3a (‘;‘i?:g; Zy‘;ﬂyra
cratructuky, mehy kynrypama, y Hajsehoj mepu je (112008 = 100) (2016 = 100)
CMameHa TPOU3BOJmA KyKypy3a (45,5%), koju je 90 114
HajBUINE OMO M3JIOKEH HeraTuBHUM edekruma cymre. C 85 107
Jpyre CTpaHe, HEIITO HUKH MaJ] IPOU3BOIE 3a0eIeKeH 80 100
je kox mHmycTpujckor Omiba (mehepra pema 6,3%, I 93
cynuokper 13%, coja 20%), mwTo je, mopen Mamer o 8
HEraTHBHOT YTUIIAja HEMOBOJLHUX BPEMEHCKHX MPUITHKA, o5 7
pesyiarar u Behux MOBpIIMHA 3aCCjaHUX OBUM OHIbEM. * AR AR A N A VAR "
HpeMa HCTOM I/I3B0py, HpOHSBOJlH:& je cMameHa u y 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

. TprosuHa Ha marno (n.c.)
BohapcTBY — MPOM3BO/IbA IIJbHBA CMambeHA je 3a Onu3y e Hoheta TypHcTa (1.c.)
30%, a mpyrux 3Ha4ajHUX Bohapckmx KynTypa (jaOyka, Vasop: P3C u npepavyH HEC.

MaJIMHa, BUIIKA) 32 6—7%.

N CKJIay C Kp€TalbruMa OCTBAPCHUM Y JOCAJAlIHLEM ACTY
ronuue, pact b/II1-a y 2017. tpedano Ou na Oyme BoheH
HpepahI/IBa‘{KOM I/IH,Z[yCTpI/IjOM U YCIIY’)KHUM CEKTOpUMa, a Tabena IV.5.1. lonpuHOCU TPOMECEYHOM pacTy

y Mam0j MepH u rpalieBuHapcTBOM. [lo3uTHBaH MOACTPEK :5”"‘)“
. y n.n.
pacty npepal)uBauke MHIyCTpHje Tpebano Ou 1a U aajbe 2016 2017
npyxa HactaBak peanusauuje CIAW um namu pact 3 T4 TL T2 T3
eKCTepHE Tpaxmwe, JOK Ou Ha Behy akTHBHOCT Yy BAN
: %, Ac3.) 04 02 04 04 11
CIIy’)KHHUM CEKTOpuMa Tpebano Jjga Jenyje pact v , ' 4 04 1
yery P p A Aemy] P Morsonpuspena 04 -03 -04 -03 -0,1
TIOTPOUIHC Z[OMahI/IHCTaBa. MHaycTpuja 01 -01 04 04 0,7
paheBnHapcTBo 0,0 0,0 00 00 0,1
Yenyre 02 02 02 04 03
HeTo nopeaun 0,0 0,1 0,1 00 0,0
6. Kperama Ha TP:KULITY pajga Vissop: P3C n npepasym HEC.

* MpoueHa HBC.

Ilosumuena kpemamwa Hna Gopmannom cezmennty

mporcuwma paoa nacmaeswena cy 'y 13, y3 oavu pacm
3anocnenocmu u cmarere Hezanocaenocmu. Takolje,
pacm peanne Hemo 3apade HACMAB/LEH je HA M2. HUGOY,
6oljen npeeHCMEEHO NOZUMUGHUM KPEeMAarouma y
npusamnom cekmopy. Tokom T3 nacmaguna je oa pacme
HPOOYKMUGHOCH Y YKYRHO] UHOYCIPUjU, @ HACHMAB/HLEHO
Jje u nonpagsare mpouikoeHe KOHKYpeHMHOCHU.

3apaae U MPOAYKTHBHOCT paja
pai pony pan 'padhmkoH IV.6.1. KpeTarwse peanHe HeTo 3apage
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)

Hakon pacra toxom II1, peamna Heto 3apama je y T3 120
onana (0,4% nc3.), ycien HacTaBKa CMambemba 3apajia y 115
JaBHOM CEKTOpY W CTarHalyje peajHe HETO 3apaje y 1(1)2
npuBaTHOM cektopy. [locMarpaHo Ha MTI. HUBOY, peajiHa 100
HETO 3apaja HacTaBwia je ma pacre tokom T3 (1,0%), 95
Bol)eHa BHILOM 3apajoM y npusatHoM cektopy (1,5%), Zg
JIOK je y jaBHOM CEKTOpY HacTaBJbeH meH nasn (0,3%). Ja3 .

L L {1 Tt 1 V1 U 11 1V I | L 11
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

cekTopy y centemOpy u3Hocuo je 4,1%, a mocmarpaHo e Ba jaBHOT CeXTOPA

.o . JaBHu cekTop
Ha MI. HUBOY, Td] ja3 J€ J0JaTHO CMAIbCH 3a 2,4 I1.11. Mpepahusadka UHAYCTPUIa

e [lorLonpuepesa

n3Mel)y mpoceuHe 3apase y jaBHOM M y HPHUBATHOM

Hmxa peanna mero 3apama y T3 3abenexeHa je Ko Viseop: P3C u npepaiy HEC.
NPUBPENIHUX CEKTOpa, NPH 4YeMY Cy HajBHIIE [C3.
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'pachukoH IV.6.2. KpeTarwse peanHe HeTo 3apage

(mr. pacr, y %)
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e BaH jaBHOI CEKTOpPA
—JABHW CEKTOP
YkynHo

W3eop: P3C v npepayyH HEC.

'pacumkoH 1V.6.3. OaHOC NpoceyHe HOMUHarnHe
HeTOo 3apajie y jaBHOM CEKTOPY U BaH jaBHOr
cekTopa
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W3eop: P3C n npepayyH HEC.

padukoH 1V.6.4. KpeTawse NpoayKTMBHOCTH,
OpyTo peanHux 3apaga v jeAMHUYHUX
TPOLIKOBa papa y UHAYCTPUju
(acs. nopgauwm, M1 2008 = 100)
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e [DOAYKTUBHOCT
BpyTo peanHe 3apane
JeauHNYHM TPOLLKOBU paja

Wasop: P3C n npepayyH HBC.

CMameHe 3apajie y CEeKTOpY MOCIOBakha HEKPETHUHAMA U
y ¢uHanCcHjckOM cekTopy. C apyre cTpaHe, BUIIA 3apaja
3abenexxeHa je y CEKTOpy CTPYYHHX, HAYIHUX U
WHOBAIlMOHUX  JIETATHOCTH,  HWHQPOPMHUCABY H
KOMYyHHKallfjamMa, Kao M y CEKTOpY 3/ApaBCTBEHE H
COIIMjaJTHE 3aIITUTE.

VYkynHa maca 3apazga nosehana je Toxkom T3 (1,0% ac3.),
jep je pact ¢dopmarHe 3amMOCICHOCTH HAaJIMaIIno
cMameme Ipoceyne 3apaje. I[locmarpano Ha MI. HUBOY,
Maca 3apaja, BOoheHa TO3UTHBHUM KpeTambHMa Y
NPUBaTHOM CeKkTopy, U y T3 HacraBwia je na pacte
(3,6%), noK je y jaBHOM CEKTOpY HAcTaBmia Jia oraja
yciuexn pnajhe panmoHanu3anuje Opoja 3amocieHHX.
[Ipoceyna HOMHHAlHAa HETO 3apajga uciuiaheHa y
Penybmuu Cpouju y T3 usHocwmia je 47.844 nunapa u
Owuna je 3a 3,9% BHIIIA HETO Y MCTOM IEPHUOY TIPETXOTHE
TOAUHC.

Toxom T3 HacraBmia je Ja pacTe H MPOAYKTHBHOCT y
ykynnoj naaycrpuju (0,7% nc3.), 3axBasbyjyhu 6pxem
pacty (u3nYKor oOMMa TMPOU3BO/HE y OIHOCY HAa PacT
3anociieHoctd. To je, y3 crarHanujy OpyTo peajHe
3apaZie, yTULIAJI0 HAa CMAambemhe jeJUHUYHHMX TPOIIKOBA
pana y ungycrpuju (0,8% nc3.) n mompab/bame
TPOIIKOBHE KOHKYPEHTHOCTH.

3amocJeHocT

HacraBak pacra ekoHoMcKe akTuBHOCTH y T3 nonpunocu
najbeM pacty (¢opmaiHe 3amocieHocTd. IIpema
nogauuma PemyOnuykor 3aBoga 3a  CTaTHUCTHKY,
nobujernM u3 0asze lleHTpanHOr peructpa 00aBE3HOT
COLIMJATHOT OCUTypara, OpOj 3aroCiIeHUX Y cenTemMopy
6mo je Behu 3a 1,0% Hero y jyHy, Ipu YeMy je HaCTaBJbCH
pact Opoja 3amociieHMX KOJA MpaBHUX JHUIa W Opoja
NPUBAaTHUX MpPEIy3eTHUKA W 3alociieHnX Koi mux. C
Jpyre crpaHe, Opoj MHAMBHIYATHUX TOJBONPUBPEIHUAKA
je cmameH. [locmarpaHo y OJHOCY Ha HCTH MEPHOJ
MIPETXOHE TOANHE, OPOj 3armociieHuX je Ha kpajy T3 ono
Bui 3a 3,1%.

Pact ¢opmanne 3amocineHoctd je u 'y T3 Ouo BoljeH
BehmM OpojeM 3amociieHMX y MPHBATHOM CEKTOpy, a
Haju3pakeHUjU pacT 3abenekeH je y mpepaljuBaukoj
WHIYCTPHjH, TPrOBHHH, MOMONHHM  YCIIy’)KHUM
nenatHocTiMa U rpaljeBuHapctBy. [lopen Tora, m y
BehrHM JpYrux TNpPUBpPENHUX cekTopa moBehaHa je
3anocieHocT. V3y3erak je cekTop Ip)kaBHE yIpase, y
KOME je cMameH Opoj 3amoCIeHUX.

42



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2017,

Haponta 6anxa Cpouje

Pacryhe morpebe mpuBpeae 3a 3amollbaBameM,
crpoBohere aKTHBHE MOJIMTHUKE TPXKHUIITA pajia, Kao H
JIeTIOBakbe CE30HCKUX (hakTopa, NONPHHENIH CYy laJbeM
cMamemy Opoja HesamocineHux. Ilpema mnomanuma
Haumonanune cnyxbe 3a  3amounusaBame, Opoj
HE3aIoCICHUX JIMIa HaCTaBUoO je Jia ce cMamyje u'y T3,
Tako Ja je y cenreMOpy m3Hocuo 622.971, mro je 3a
22.455 He3amocCIeHHWX JIMIIa Mame Hero y jyHy. Pact
AKTUBHOCTH y Tipepal)Bavukoj HHIYCTPUJH U TI0jeAUHUM
YCITy)KHUM CEKTOPUMA MOBOJHHO CE OIPA3U0 HA CMABCHE
Opoja HEe3aMoCIeHUX Yy rpylaMa 3aHIMamka MAllMHCTBO 1
oOpaja Merana, eJIEKTPOTEXHHMKAa U  TProBHHA,
YIOCTHTEJbCTBO M TypH3aM, JOK je 30or moBehaHux
CE30HCKHMX MoTpeda Opoj HE3amoCIeHHX CMamkeH U Yy
3aHUMamUMa IOBE3aHUM C  [OJEONPHBPEAOM H
rpal)eBHHAPCTBOM.

Pesynaratu AHKeTe O pagHOj CHa3H, KOja YKJbydyje U
HedOpMaAIHK JIe0 TPXKHIINTA paja, Takohe ykaszyjy Ha
Jajbl  ONOpaBak TpxKumTa paga. Ilpema TuM
pesynrariumMa, y T2 je HacTaBJbeH PacT 3allOCICHOCTH U
CMambehe HE3alloCICHOCTH, Y3 HCTOBPEMEHO moBehame
crone maprurunanyje (Ha 67%). Croma 3amocicHOCTH je
6uia Buma 3a 2,2 M.I. HETO Y UCTOM NEPHUOJTY NPETXOTHE
roauHe U u3Hocuia je 48,1%. IIputom, 6poj 3amocienux
je moBehaH y ceKkTOpHMa HWHIYCTPHje, YCIYKHUM
CeKTopuMa, kKao W y TrpaleBHHapcTBY, IOK je Opoj
3alOCICHUX CMameH Yy MOJbONPHUBPEaU. Y HCTOM
MIepUo/Ly, CMarbeHa je 1 HeopMaHa 3anocieHocT (3a 0,6
n.1.), Ha 22,1%.

Croma He3anocneHocTH je y T2 cmameHa 3a 3,4 1. y
OIHOCY Ha MCTH IIEPHO]] MPETXO/JHE TOIMHE U M3HOCHIIA je
11,8%, mTo je weH HajHmkH HUBO of 2014, Tj. on kama
HoCTOje yrnopenuBu nojauud. HesamocieHocT je omaia
Mel)y CBMM cTapocHUM rpyrnama, MpH 4YeMmy je CToma
He3arnociaeHocTH kox miale momynammje (15-24 romgune)
cMmameHa Ha HuBo ucrox 30%. Hanpenax je octBapeH u
KOJI TyTOpOYHE HE3arocIeHOCTH, Yija je CTona cMambeHa
ca 10,2%, xonuko je w3Hocwia y T2 2016, Ha 7,4% y
T2 2017.

7. Mel)yHapoaHo OKpyxeme

Exonomcka Kpemamwa na 2100a1HOM HUBOY Y
docadamrmem oeiy 200une 00.ba cy HeE20 WMo ce
npemxoono ouexueano. To je pesynmupano pesuzujom
naeuwe pacma b/[I1-a, u y pazsujenum zemwvama (3ona
espa, Janan), u y npuepedama y ycnouny (4eHmpaina u

IpacpukoH 1V.6.5. NokasaTersu TpxuwTa paga

npema AHKeTU O pafHOj CHa3u
(v %)
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e CTOMA 3aMOCNEHOCTU (11.C.)

Crona HedopmarnHe 3anocneHocT (n.c.)

Crona HesanocneHocTu (1.c.)
Crona napTtuumnauuje (a.c.)

Wasop: P3C.

68
66
64
62
60
58
56
54

Tabena IV.6.1. KpeTawa hopmanHe 3anocneHocTu 1

T1
0,5
0,5
11
-1,1
-1,9
-2,6

2017.

T2

14
13
2,7
-15
-6,2
-5,1

He3anocrieHOCTH
(TpomeceuHe cTone pacTa, cTake Kpajem nepuoaa)
2016.
T4
YkynaH 6poj dhopmanHo 01
3anocneHnx !
3anocneHu koA NpaBHUX 01
nvua ’
MpwBaTHW Npeay3eTHULM U 08
3aMOCNEHM KO HUX '
WHameuayanum 02
nosLONPUBPEAHNLY
Hesanocnexa nuua 2,4
Mpeun nyT Tpaxe 0.9
3anocnete
Bunay pagHom ogHocy 3,1

-1,5

W3Bop: P3C 1 HaumoHanHa cnyx6a 3a 3anowurbasare.

-6,7

T3

1,0
1,2
1,0
-2,2
-3,5
-3,3
-3,6
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pacukoH IV.7.1. QonpuHOCKU MF. CTONM pacTta
BAMN-a 3oHe eBpa
(y n.n.)

[ IR e TR e TR AV A TR LAV R TR AV R TR T AV TR T AV
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

HeTo u3Bo3 (n.c.)
mmm— []OTpOLUHA U UHBECTULMjE ApXaBe (11.C.)
s lHBecTULMje NpyuBaTHOT cekTopa (N.c.)
= [NoTpolutsa AgomahuHcTasa (n.c.)
—a— B[ (y %)

W3Bop: Eurostat.

'padomkoH IV.7.2. Kpetawse B[AM-a n nokasartera
€KOHOMCKe aKTUBHOCTU 30He eBpa
(TpomeceuHe cTone)

(y %) (Y MIHAEKCHWM NoeHNMa)
2 60
b 55
0

50
-1

45
-2
3 40
-4 35

L L 1 1 1 1 T 1V I 1 I A 11
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
e BN, Ac3. (n.C.)*

@ EuroCoin (n1.c.)

e |/\HAVKaTOP NPOU3BOAHE aKTUBHOCTU 30He eBpa (PMI) (a.c.)
W3Bop: Eurostat, Markit Group n Banca d'ltalia.

* MNpenummnHapHa npoueHa Eurostat-a 3a T3 2017.

jyeoucmouna Eepona, Pycuja). Pacm y 30Hu eepa u
ocmanum eeponcKuUM npuspeoama, Koju je 3abenexicen y
111, 3a0pxcao je memno u y T3, npemercno eohen
oomahom mpasicrsom.

U nopeo yopzarmwa 2nobéannoz npuepeonoz onopaska, y
séehunu 3emana jow nema ybedbusux cucnana o pacmy
ungnayuje. 3602 anpeyujayuje eepa, npojexyuja
ungnayuje y 30nu espa pesuoupaua je 61azo Hanuice
3a 2018. u 2019. 200uny. Ha cacmauxy y okmoopy EIL[b
je oonyuuna oa 00 Kpaja 200unHe HACMAGU C HEMO
Kynosunama XoB y meceunom usnocy 00 60,0 mapo
eepa, a 0a ux HakoH moza cmarwu na 30 mapo espa u
cnposodu 00 cenmemopa 2018. u Oysce ykonuko 6yoe
nompeono. C opyze cmpane, ouekyje ce oa he ®E],
nopeo cmarverna dunanca 00 0Kmoopa, oonemu 00JIyKy
0 Hoeom noeehawy pegepenmne cmone y oeuemopy.
Heuseecno je y kojoj mepu he ce mepe monemapne
noaumuke 600ehux yenmpannux 6anaxa oopasumu na
eéanymua Kkpemarsa. cmospemeno, Heuzgechocm oave
nocmoju u y 6eu c¢ Kpemarem ueHe Hapme Ha
CBEMCKOM MPIHCULINY.

ExoHnoMcka akTUBHOCT

ExoHOMCKa akTHBHOCT y 30HHU eBpa nosehana je u'y T2,
y3 pact B/IIT-a ox 0,7% nc3. I1pu Tome, mpuBpenHu pact
je 3abenexxeH y BehnHHM 3eMaba 30HE €Bpa, MITO yKasyje
Ha TO Jia je I0CTao OoApXHB. [JIlaBHM IOKpeTad pacra H
najbe je nomaha Tpakma, mpe CBera WHBCCTHIIMjC, Ha
KOje ce IO3WTHUBHO Ofpa)kaBajy OJiaXu MOHETapHH
YCIIOBH, Kao M MoTpeda 3a MOJAEPHHU3AIMjOM OIpeMe,
BHCOKa HcKopumheHocT mocTojehmx KamamureTra M
noOoJpIana npogurTabuIHOCT KoMmanuja. Hacrasmia je
Ja pacTe M NpPUBaTHa IOTPOIIKA, KOjoj MOpea
CTUMYJIaTHBHUX MOHETAapHHX YCJIOBAa TOTOAYjy H
MOBOJBHU TPEHJIOBH Ha TPXKHUIITY paja M Jajbu pacT
HOTPOLIAYKOT TIOBEPEeHha.

ExoHOMCKa akTMBHOCT y HajBehmM mpuBpenama 30HE
eBpa y T2 HacTaBmia je ga pacTe, ajld HEIITO CIIOPHjUM
temniom y Hemaukoj n Uranuju, nok je y ®Ppaniyckoj
omaro yops3an pact y omgnocy Ha T1. Pact y Hemaukoj
01O je BOljeH MpUBATHOM IMOTPOIIHOM, IITO j& pe3yiTar
Beher pacnonoXuBOr JOXOTKa IO OCHOBY IOBOJEHOT
KpeTama Ha TPXKHIUTY paja U PEIaTUBHO HUCKHX LICHA
eHeprenara. CIM4HO TOMe, Maja y MamoOj Mepu, U y
Wranuju cy noBoJbHa KpeTama Ha TPXKHUILTY pajaa
oMmoryhuna HacTaBak pacTa MPUBATHE IOTPOLLIHE.
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[Ipema mnpenuMuHapHO] TpolleHH Eurostat-a, pact
B/I1-a y 30nu eBpa y T3 usHocuo je 0,6% nac3., Ha mTa
je yKa3MBal0o W KpeTame BeIHKOr Opoja Bomehmx
mokasaresba. Tako je KOMIIO3UTHHM HHJIEKC E€KOHOMCKE
aktuBHoctu (PMI Composite), y npoceky, y T3 (56,0
moeHa*) ocrao OJIM3y IIECTOTOAUIIBET MaKCHMyMa W3
T2 (56,6 moena), mpu uyeMy Cy BHCOKE BPEIHOCTH
WHIEKca 3abenexeHe y HWHIYCTPHJU W YCIY)KHUM
cekropuMa. Takohe, HMHIEKC EKOHOMCKHX YCIIOBa
(Economic Sentiment Indicator) y T3 HactaBmo je na
pacte W y mpoceky je u3Hocuo 112,4 moena, mro je
HajBHIIA TPOMECEYHA BPEIHOCT Y MOCIEIBUX JIeceT
TOJIMHA, Y3 IIHPOKY PaclpoCTPameHOCT Mehy 3emMibama
WIaHULAMA.

JloOpu EKOHOMCKM pEe3ylTaTH y J0CaJallbeM Jely
ronuHe y HajBehoj Mepu cy yTHIAIM Ha pPEBU3HUjY
napuie pacta bJ[I1-a 3one eBpa 'y 2017. Ha 2,2%, npema
cenrembapckoj mnporuosu Ellb-a u oxTobapckom
Consensus Forecast-y, ogHocHo Ha 2,1%, mpema
okToOapckoMm m3BemTajy MM®-a. Pact B/II1-a je 3a 0,1
IL.I. peBunupaH HaBuie u 3a 2018, Ha 1,9%, npema
MM®-y, u 1,8%, npema Consensus Forecast-y, 10K je
ELIb mporuo3y pacta ox 1,8% 3anprkana HEMpOMEHEHOM
y oxgHocy Ha jyH. Ilopen momahe Tpaxkme, 3a Kojy ce
oueKyje nma W najke Oyme BoljeHa ¢akTopuMma KOjU
TPEHYTHO MOJPIKaBajy pact, MO3UTHBAH JOMPUHOC PaCTy
B/ll-a y HapeaHOM MEpUOLy OYEKyje ce W OF HETO
M3B03a, Kao pe3yaTarT MOBOJEHHUJHX H3IVIeNa IIo0aiHor
pacra U CHa)XHHje eKCTepHe Tpaxe. Pusunm koju 0u y
HapeIHOM MEepHOAY MOTIIH J1a OTpaHWYe eKOHOMCKH PacT
30HE eBpa MOBE3aHM CY, IIPE CBETA, Ca CIIOPUjUM TEMIIOM
crpoBolerma CTpYKTypHUX peopMi, BUCOKIM HIBOMMA
NPL y mojeavHMM 3eMJbaMa, jadyameM eBpa IpeMa
JI0J1apy, Ka0 W MPUCYTHUM TEONOJIUTHYKUM TEH3HUjama,
Koje Ou Morye J1a ycrope m1o0a Hu pacT.

Haxon Hemto ciopujer pacra Ha nodetky roause (0,3%
nc3.), BAIl y CAd y T2 mnopacrao je 0,8% ncs3.,
3axBaJbyjyhn yOp3amy pacrta NpHBaTHE MOTPOIIE H
OIOpPaBKy MHBECTHIINja, @ Y Malb0] MEPH U MO3UTHBHOM
JONPHHOCY HeTo wu3Bo3a. Ilpema npenuMuHapHO]
NPOLICHN aMepuuKor bupoa 3a ekoHOMCKe aHanu3e, pact
BAIl-a y T3 6naro je ycmopen Ha 0,7% nc3., mTo ce
MOXE ITOBE3aTH C KPATKOPOYHUM HEraTUBHUM e(heKTHMA
yparaHa Koju cy Mmoroamiau jyr 3emsbe. Hajehm
no3utuBaH gonpuHoc u y T3 HactaBuia je na mpyxa
npUBaTHa  MOTPOLIka,  3axBasbyjyhm  BUCOKOM
MOTpOIIaYKoM ToBepemy (0ko 20% y HpoceKky H3Hax

» BpexHocT HHzeKca u3Ha 50 moeHa ykasyje Ha eKCIiaH3ujy, a ucron 50 moeHa Ha
CMatbeHhe eKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

'pachukoH IV.7.3. Boaehu nokasarerbu cektopa
npousBoAHe no 3emrbama — PMI Manufacturing
(Y MHAEKCHUM NoeHUMa)

65

45 S

40
14710147101471014710147101471014710147
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

— HeMayka dpaHuycka
Wtanunja Kuna

Wasop: Markit Group.

pacbmkoH 1V.7.4. Bonehu eKOHOMCKU
nokasarterbu 'y CALl

(Y MHAEKCHWUM NoeHuma) (1985 = 100)
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50 \' 90
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30 30

14710147101471014710147101471014710147
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

e |/\H[lEKC NPON3BOAHE aKTUBHOCTW — ISM Manufacturing (n.c.)
WHpekc nosepetsa noTpolaya (a4.c.)

M3Bop: Institute for Supply Management, Conference Board.
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pacpukoH 1V.7.5. KpeTarba Ha TpXULWITY pana
y CAll

MeceyHe crone, Y %
( y

68 12
66 10
64 8
62 6
60 4
58 2
56 0

159159159159159159159159
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

e CTONA NapTULMNauyje (n.c.)
Crona 3anocneHocT (n.c.)
Crona HesanocneHocT (a.c.)

W3Bop: Bureau of Labor Statistics.

Tabena IV.7.1. MpoueHa NpuBpeAHOr pacTa no
3eMrbama
(y %)

Consensus Forecast MM
OkTobap 2017. OkTob6ap 2017.
2017. 2018. 2017. 2018.

Morbcka 4,1 35 3,8 33
Yewka 4,2 3,1 3,5 2,6
Mahapcka 3,8 34 3,2 34
Anb6aHuja 3,8 4,0 3,7 4,1
Byrapcka 3,6 34 3,6 3,2
BuX 2,8 3,1 3,0 35
MakenoHnuja 2,2 3,3 3,2 3,4
PymyHuja 55 39 5,5 4,4
CroBeHuja 4,4 3,3 4,0 2,5
XpBaTcka 2,9 2,7 2,9 2,7

M3Bop: Consensus Forecast u MM®.

padmkoH 1V.7.6. PeBU3nja nporHosa peanHor
pacta BAiM-a 3a 2017. 1 2018. MM®-a

(y %)

8

=0,5
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m2017. (npeTxoa4Ha npojekumja) 2018. (npeTxoaHa npojekuuja)

£2017. (Hoa npojekuyja) £2018. (HoBa npojekumja)

W3sop: MM® WEO (okto6ap 2017) 1 MM® WEO Update (jyn 2017).

qyropouyHor Ttpenaa, mepeno Consumer Confidence
Index-oM) W TIO3UTHBHUM TEHACHIHjaMa Ha TPXKHIITY
pama, Ha Koje yKa3yjy pacT 3allOCICHOCTH U CMameHe
cTome He3arnocieHocTH Ha 4,2%, Tj. Ha HajHWKHU HUBO
jour ox moyetka 2001.

3axBasbyjyhu yOp3awy pacra y T2, mporHo3a pacra
BAIl-a y CAH y 2017, mpema MM®-y, kopuroBana je
Hasutre 3a 0,1 m.a., Ha 2,2%, mTo je jeqHaKo U IPOTHO3U
Consensus Forecast-a n3 okroOpa, J0K ce mpema o0a
u3Bopa 3a 2018. mporHo3upa Omaro yoOp3ame pacta
BAll-a (2,3% npema MM®-y u 2,4% npema Consensus
Forecast-y). BucOKO TOTpOIIa4yk0 ©  TOCIOBHO
MOBEpEHE, KA0 W jOII yBEK MOBOJFHU (PUHAHCH]CKU
ycIoBH, Tpebaro 6u ma Oyay TIIaBHU MTOKPETadd pacta y
Texyhoj u HapegHOj TOIMHY.

HacTaBak Mo3UTHBHUX TCHICHIIMja HA TPXKUIITY pajaa U
CTUMYIIaTHUBHUX (UCKATHUX Mepa Yy TOjeAHHUM
3emsbaMa u y T2 je y HajBehoj mepu mompmHeo pacty
MIPUBAaTHE MOTPOIIE, KOja je OcTana ITIaBHU IMOKpeTad
pacra B/III-a u y 3emibama nenrpajne Espone. Pact
Cy JI0JIaTHO TOJCTAKJIe U MHBECTUIIH]E, KOj& O IOoYeTKa
roguHe Oernexe ornopaBak 3axBasbyjyhu  Behewm
kopumrhemy cpencraBa u3 ¢oumoa EY. Cse 3emipe
pernona 3abenexuie cy y T2 permaTHBHO BHCOK pacT
BAII-a (mpexo 3% Mr.), mpu 4emy je OH OMO HajBUIIHN y
[Moseckoj (4,4% wmr.) u Yemkoj (3,4% wr.). IloBospHa
kperamwa y [11 yTunana cy u Ha peBU3Ujy HaBUILE pacTa
3a [e0 PeruoH, Tako Ja ce, IpeMa OKTOOapCKOM
Consensus Forecast-y, ouekyje pact ox 4,0% y 2017. n
3,4% y 2018.

Cau4HO Kao M y IEeHTpaiHoj EBpory, cHaXkHA puUBaTHA
MOTPOILba M PAcT HMHBECTHILMja OWIM Cy IMOKpeTa4yu
pacta B/II1-ay T2 u y 3eMJbamMa peruoHa jyroucTouHe
EBpone. HajBumu pact, CIUYHO Kao M Y TPETXOTHOM
nepuoxny, 3abenexnna je Pymynwmja (5,9% wmr),
3axBaJbyjyhn CHa)XKHOM pacTy HpUBaTHE HOTPOLIEkE. 3a
pEeruoH Kao LenuHy, npema okrodapckoMm Consensus
Forecast-y, y 2017. ouekyje ce pact ox 4,2%, mTo je 3a
0,4 .11 BUIIIE HETO Y jyiy, A0K je y 2018. nmporuosa pacra
peBuanpana HaBuiie, 3a 0,2 .., Ha 3,5%.

OnopaBak neHe HadTe, MOHETApHO YyOiaxkaBambe H
MIOCTETIEH OIOpaBaK MOCIOBHOI OBEPEHA JONPHHEIH CY
HactaBky pacta B/III-a Pycwuje, koju je y T2 yOp3an Ha
2,5% wr. (0,5% wmr. y T1). Hajsehu no3utusan gonpuxoc
MOTEKA0 jeé OJ WHBECTHUIHMja II0 OCHOBY JPKaBHUX
UHOPACTPYKTYPHHUX Ipojekara y oOJacTH €HEPreTHKE U
caobOpahaja, a y Mamb0j MepH U O] IPUBATHE TTOTPOIIIHE,
YHjH PacT MOACTUYE AaJbU OMOPABAK HAa TPXKUIITY pana u
Hiwka uHbnanuja. [Ipema nmporaozn MM®-a u3 okrobdpa,
pact BlII-a 'y 2017. (1,8%) u 2018. (1,6%) peBunupan je
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HaBuIie y onHocy Ha jyrn, 3a 0,4 mm um 0,2 mm.,
PECHEKTUBHO, JOK Ce MpemMa MNPOLEHH OKToOapckor
Consensus Forecast-a ouexyje HemTo Huxu pact 'y 2017.
(1,7%) u memrro Bumu y 2018. (1,8%).

Hakon pacra o 6,9% wmr. y I11, pact BAII-a Kune y T3
6maro je ycriopuo Ha 6,8% Mr., Ha IITa yKa3yje U CIIOpHjH
pact MHAYCTPHjCKE MPOU3BOAE U MTPOMETA y TPrOBHHHU
Ha MaJyio y ofHocy Ha T2, kao u ciaduje nepdopmance
ekcTepHor cekropa. Mnak, O6osbu pesynTaTu of
ouekuBanux y I11 gonpunenu cy rome na MM® u3Bpiu
peBusnjy HaBumie odekuBaHor pacra bJ/{I1-a y 2017. u
2018. 3a o 0,1 m.m., Ha 6,8% u 6,5%, pecIeKTUBHO.

Kperamwe unduianuje

Yo6p3ame 1o0aHOT MPUBPEAHOT pacTa joul YBEK HHje
MPOY3pOKOBAJO BWJbHBHjE HWH(IATOPHE IIPUTHCKE.
WNudnanuja je y nHajeehem Opojy 3emMajba u Jajbe
penaruBHO HUcKa. Ha Hucke WHQIATOpHE NPHUTUCKE
yKasyje W HHCKa 0Oa3Ha WHGanuja, 300T jom yBEK
YMEpPEeHOI pacTa 3apaja ¥ HUCKUX NpUTHCAaKa Ha
CTPaHH TPAKHE.

Kao mocnenumia pacta IieHa eHepreHara, WH(anuja y
30HM eBpa je y aBrycty mosehama Ha 1,5% wMmr (ca
jynckux 1,3%) m Ha TOM HHBOY 3aApKaila ce H Yy
cenremOpy. Ko/t Ti1aBHUX CIIOJEHOTPTOBUHCKHX MApTHEPA
Cpbuje — Uramnje n Hemauke, nnduanuja je u name
ucnox usba. C 003upoM Ha KpeTame HaQTHUX (jyuepca,
ELIb ouekyje nma he ce uHGuanuja KpajeM TOIHMHE
MPUBPEMEHO CMAambUTH, Ipe cBera 300r 0asHor edekra
LIeHa eHepreHara. Y Cpe/ibeM POKy, OUeKyje Ce MOCTeneH
pact wuHpIanUje, MOACTAKHYT MepaMa MOHeTapHe
MOJINTHKE, KOHTHHYHPAHUM IPUBPEIHUM PacTOM,
MOCTENEHNM CMabeheM HEUCKOPHIThEeHNX MPUBPETHUX
Kamaiurera ¥ pactoM 3apajga. Mnak, 30or 3HaTHe
ampernujanmje eBpa of moderka ose roxmHe, ELIb je y
cenTeMOpy peBHAMpala MPOjeKIHjy MH(]IANNje HAHIKE
y omHOCy Ha jyH: Ha 1,2%, ca 1,3% 3a 2018, u Ha 1,5%,
ca 1,6% 3a 2019, nok je 3a 2017. ocrana HempoMEHEHA
(1,5%). Tom mpunmMkom, M3HETA je W OLCHA J1a KpPeTame
Kypca eBpa IpeJicTaBba H3BOP HEHU3BECHOCTH 3a
CPEAmOPOYHO KpeTame HHpIanmje.

Ha wemTOo BHMmEM HHUBOY oOcTama Ccy HH(IAIHOHA
OYCKHBaKa CTPYYHHX MPOTHO3Epa,”* Koja ce y OKTOOpYy
HHUCY MemaJia y ogHocy Ha jyin — 1,4% y 2018. u 1,6% y
2019. Tlpomenuna cy ce camo ayropodHa HH(IAIHOHA
ouyekmBama — moBehana cy ca 1,8% ma 1,9% 3a 2022.

* CB Survey of Professional Forecasters (SPF).

padmkoH IV.7.7. KpeTawse xapmoHu3oBaHor
MHAEeKca NOTPOLUAYKMX LieHa No 3eMrbama
(mr. cTone, y %)
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Mahapcka PymyHuja e | |pHa opa
e XpBaTCKa e MakefoHuja* Byrapcka
Bux* CAO* = 30Ha €Bpa

W3Bop: Eurostat, Bureau of Labor Statistics n ctatnuctuykm sasoam
nojeuHNX 3emarba.
*NL,

padmkoH IV.7.8. [lyropoyHa TpXKULLHA
MHdnaumoHa o4yeknBama y 30HU eBpa

(v %)
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WM3Bop: Thomson Reuters.
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pachukoH 1V.7.9. KpeTame pechepeHTHMX cTona
no 3eMmrbama
(Ha roguwwemM HuBoY, y %)

12

9

O* —
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— CAL e 30Ha €Bpa
Benvka bputaHuja e janaH
e— Uellika Morbcka
Mahapcka PymyHuja
e— TypCKa

W3Bop: LieHTpanHe 6aHke ogabpaHux 3emarsa.

ronuHy. OBa HH(]IANNOHA OYCKHBaMa, KOja Cy H00HjeHa
Ha OCHOBY aHKeTe, M Jajbe Cy BHIIA Of JyTrOPOYHHX
TPKUIIHAX OYEKHBama, Koja cy ca 1,6%, kommko cy
W3HOCWJIA y aBTYCTy, y OKToOpy Omaro mnosehana
na 1,67%.%

VY BehuHuM 3emajba LeHTpajJiHe W HcTouHe EBpome
MOCTOjaTll Cy yMEpeHH WHQIATOPHH TPHUTHCIIH.
Wudnanmja je y Byrapckoj nu buX 6mna Hmxka Tokom T3
HEro y NPETXOIHOM TPOMECedjy — IPOCEYHO ML, Yy
Byrapckoj je uznocuna 0,9%, y nopehemy ca 1,4% y T2,
ay buX 1,1%, y nopehemy ca 1,5%. CymnporHo je 6mio y
LpHoj T'opu (3,3%, y nopehemwy ca 2,5%) u Mabhapckoj
(2,5%, y mopehemy ca 2,1%). Maxo je pacna y XpBaTckoj
u Pymynuju, ma(pIanmja je jomr yBek peraTHBHO HHCKA
(1,6% n 1,3% wmr. y centemOpy). Behnna ananntuyapa He
odekyje na he ce y HapeHOM MEpHOIY Yy 3eMJbamMa OBOT
peruona uHduiayja 3HatHuje yopsatu. To ce He o4ekyje
Hu y Pycuju, HakoH mito je nHdnanuja cmamena Ha 3,0%
MI. y cenTemOpy, IITO je HE caMO HWCIOA IuJka 3a
nHpanyjy (4,0%) Beh 1 mHeH HajHIDKH HUBO Y MOAEPHO)]
uctopuju. C npyre crpaHe, MHOIANWja je U Jajbe
penaruBHO BHcoka y Typckoj. YkynHa wuHOnauuja y
centemOpy nosehana je Ha 11,2% wmr., a 6a3na Ha 10,9%.

Y CAJ, mr. uadnanuja je Tokom T3 pacna, Ha 2,2% y
cenrreMOpy (ca 1,6% y jyny). To je HajBuma croma
nH]IIayje o] arpuia oBe TOANHE, a IyTYje ce Ipe CBera
pacty IieHa eHepreHara, koje cy mosehane 3a 10,1% wmr.
[Tosehane cy, mpe cBera, 1ieHe HadTHUX jaepuBara 300r
mopemehaja y mpomsBoamu padurepruja y MekcHukom
3anmuBy ycnen yparana. [Ipurom, 0azHa wHGmammja je,
MeTH Mecell 3apesioM, OcTajla CTaOWIIHA, HAa HHUBOY OJ
1,7% wMr, mro je WeH HajHIKM HHUBO Yy TMOCIEIbC
JIBE TOJIUHE.

MOHeTapHa MMOJIUTHKA

Behnra mneHTpamHmx OaHaka pas3BHjEeHHX 3eMalba
HAacTaBJba Jla Ip)KH KaMaTHE CTONE Ha HCTOPHjCKH
HHCKHM HHBOMMA, & HEKE OJl HUX H Jajbe MPUMEHY]y
HEKOHBCHIIMOHATHE Mepe. Behuna anamutuyapa onemyje
Ja Cy TakBe Mepe MOHETapHe IOJIMTHKEe oarosapajyhe, c
003MpOM Ha TO Ja je MPUBPETHH PACT U JaJbe Y BEIHKO]
MEpH ITIOJICTAKHYT HUCKAM KaMaTHHM CTOIlama M Jia jOLI
YBEK HHje MPOY3pOKOBao jady AuHAMHKy mH(puanuje. He
Mmewajyhu Bucuny pedepentne xamarne crome (0%) u
3aapkaBajylin cromy Ha JCMO3UTHE OJIAKIIHIIE HCION
unyne, EIIB je Ha cacTaHKy y OKTOOpYy OmIydmia Ja 0

» The five-year, five-year breakeven forward.
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Kpaja rojMHE HAacTaBM C HETO KyrnoBuHama XoB y
MecedHoM u3Hocy o 60,0 Mupr eBpa, a 1a BX HaKOH ToTa
cvamu Ha 30,0 MIpao eBpa M CIpPOBOIM JO cemTeMoOpa
2018. Yronmko Oyne morpebHo, EIB je mcrakna nma he
OBaj CTUMYJIATHBHM mporpam mnosehatn w/wim
npomyutu. McroBpemeno, caommtwia je aa fie HakoH
OKOHYama HeTro KynoBuHa XoB  cmnposogutu
PEUHBECTUPAE [VIaBHULA J0CIeNnX X0B y okBupy oBOr
mporpama TOKOM Ay)kKer nepuoaa BpemeHa. Takohe, ELIb
he wacraBuTM [na CIpoBOAM IJIaBHE OIepalyje
pedunancupamwa u Tpomeceune (LTRO) omepanuje
peduHaHCcUpama M0 (GUKCHOj cTOmM Oe3 yHampen
00jaBJbEHOI M3HOCA W y3 TPUXBATAE LENe TPAKILE,
JIOKJe ToA je To ToTpebHOo, a Hajkpahe a0 Kpaja
TTOCIIEAEET 00padyHCKOT TIepuoaa obaBe3He pe3epBe y
2019. romuuu. IIpema omenn Ellb-a, To he mompunern
OYyBamy MMOBOJBHUX yCJOBa (pMHAHCHpAa KOJU Cy jOII
yBEK NOTpeOHH J1a Ou ce uH(IIanuja BpaTiia Ha k.

Toxom T3, ®EJ Huje Memao MWJbaHH pPACIOH
pedepentae kamarne crome (1,00%—1,25%), amm je ox
OKTOOpa 3aro4yeo cMamemhe CBOI OWilaHca, y CKIIAay ¢
panuje o0jaBJbeHHM IUIaHOM. VcTOBpeMeHO, HajaBHO je
moryhaoct mosehama pedepeHTHE CTome y JeremMopy,
UMajyhu y BUIy pacT €KOHOMCKE aKTUBHOCTH W Jajbe
jadame TpkuITa pama. TpkumrHa oueknBama qa he ®EJ]
1o kpaja 2017. jomr jemroMm moBehatn pedepeHTHY CTOITY
ropacia cy HakoH cenTeMOapCKOr cacTaHKa Ha IPEeKO
80%, a HakoH okToOapckor Ha mpeko 90%. [IpeTxomHo Cy
Ta ouekuBama O6una mana ucrnoa 40%, 300r ycrnopaBama
MPUBPETHOT pacTa M cladux WHQIATOPHUX MPUTHCAKA.
Kana je y nuramy 2018. ronuna, @E]I ouekyje momarHa
Tpu moBchama, Ha mTa yKaszyje MeAWjaHa TIPOjEKIHje
pedepentre crome ox 2,1%. ®E]l je jemuHO CcMamHO
cBOja ouekuBama 3a 2019. roauHy, Ha Ba yMECTO Ha TpH
noehama, KomuMko je o4yekuBao y jyHy. OdckuBama
TPXKHUIITA Cy HEIITO Beha Hero mpe Tpu Mecela, ajii ¢y 1
JaJbe 3HATHO WCIOJA MEAWjaHe TpojeKnuje pedepeHTHe
crore wianoBa FOMC-a.

Hajsehu Opoj uenrpainux 6aHaka 3eMasba HEeHTPaJIHe H
ucroune EBpone Huje Memao cBoje kKamaTHe CTOIIE, KOje
Cy Ha HCTOPHjCKM HHCKMM HHBOMMa. M3yserak cy
neHTpanae Oanke Yemke u Pycuje. LleHTpanmHa Oanka
UYemrke je MOYETKOM aBTycTa, NpBU IyT ox (ebpyapa
2008, nosehana pedepentHy xamarny cromy 3a 20 0.1,
Ha 0,25%. UcroBpemeHo, nosehaina je ctomy Ha KpeauTHe
onmakmuue 3a 25 0.m., Ha 0,5%, 0K je cTomy Ha
JETO3UTHE ONAKIIWIEe 3aAp)Kajda HEIPOMEHEHOM

'pachmkoH IV.7.10. OcTBapeHa U oueKkMBaHa
pecdepeHTHa kamaTHa ctona ®E[]-a*
(Ha roguwemM HUBOY, y %)

3,5
2,5 *
L 4

15 - - =
e

0,5

-0,5

58112 58112 581125 8112 5 811
2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
OcTBapeHa peepeHTHa kamaTHa cTona
OyeknBar-a TpXUMLITA Ha kpajy cenTembpa 2017.
= e «» @ OyeknBaH-a TPXWLITA Ha kpajy jyna 2017.
* Mpojekunja FOMC-a kpajem centembpa 2017.

WaBop: bnym6epr n ®E[.
* OyekvBatba TPXMLWITa GasupaHa Ha diyiepcuma.
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pacpumkoH IV.7.11. UMNNUMuuTHa BonaTUIHOCT
mefyHapoaHor (hpMHaHCHjCKOr TPXULLITa*
(y %)
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W3eop: bnymbepr.

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index)
Mepa je UMNNULUTHe BonatunHoctu S&P 500 nHaekca onumja; EM-
VXY (JPMorgan emerging markets implied volatility index) mepa je

arperaTHe BOMATUITHOCTM BaryTa 3emarba y YCMoHy Ha 6asu
TpomeceyHux chopsapg onumja.

(0,05%). IlpeTxomHo je, ox anpwuiia, mpecraia ga KOPUCTH
WHTEpPBEHIMje Ha JCBH3HOM TPXKHUIITY KOjuMa je
CIpedaBaa ampelyjannjy cBoje BadyTe IPEKO IIHJbaHOT
HuBoa. CynpoTHO ToMme, LeHTpaimHa OaHka Pycuje je
JIOZIATHO CMamMia pedepeHTHy cTomy y centeMOpy u
OKTOOpY, 1 TO 3a yKkymHo 0,75 .., Ha 8,25%. 3HaraH maj
HHGIATOPHUX MPUTHCAKA OMOTYAHO je OBOj IIEHTPAIHO]
OaHmM ma HajaBu MOTYNHOCT Ja W Ha HapeaHUM
cacTaHIIMMa HACTaBU Jla cMamyje pedepeHTHY KaMaTHY
cromy. LlenTpanna Ganka PymyHuje HUje Membalia BUCHHY
pedepentae crome (1,75%), anm je cysmia KOpUIOp
KaMaTHUX ctona, ca £1,5 m.m. Ha +1,25 n.i. Pedepentny
CTOIy HHje Mcmala HH IeHTpaiHa Oanka Mabhapcke
(0,90%), amm je cmamuiIa CTONy Ha HpeKOHOhHE
nerno3uTHe onmakmmie, ca —0,05% na —0,15%, kao u
MaKCHMAaJlHi U3HOC TPOMECEUHHX JIeNO3UTa Koje GaHke
MOTY IUIacUpaTH KoJ LeHTpaiHe Oanke. lleHTpamHa
banka Typcke Huje nosehana pedepeHTHY KamarHy
crony (8,0%), Beh je HajaBuia na he y HapeaHOM
MEPHOAY BOAWUTH PECTPUKTUBHY MOHETApHY IOJIUTHKY
CBe JIOK C€ He CMamy WHOIAINja. AHAIATHYAPHA OYCKY]y
na Om nmkimyc nosehama pedepeHTHE cTome Morie
3anoueTy neHTpanne Oanke Pymynuje u [Tosbcke.

DduHAHCHjCKA U POOHA TPKUINTA

[Mopen ytunaja ouekuBama y IOIVIEAY Mepa MOHETapHe
MOJINTHKE BOZIChNX LEHTpaJHuMX OaHaka, Ha KpeTara Ha
MeljyHapogHOM (HHAHCHjCKOM TPXKHIITY TOKOM T3 y
BEJIMKO] MEpH Cy yTHIANe U TCOMOIUTHYKE TEH3Hje.
Wnak, kperama Cy KpajeM TpoMmecedja W y OKToOpy
cTa0win3oBaHa, 4eMy je JONPUHEO ONTHMH3aM 300r
yOp3ama DI00aJHOr MPUBpPEIHOr pacta. Tako je
UMIUIMIMTHA Mepa BOJATHJIHOCTH (PUHAHCHjCKHUX
Tpaxumta (VIX) mopacna Ha 16% cpequmHOM aBrycra, 1a
6m o cpenmHe centemOpa maia Ha oko 10% u oko ToOT
HUBOA HacTaBmia Ja ce kpehe mo kpaja okroopa. Kao u
MIPETXOHOI TPOMECEeUja, y HEKOJIMKO HaBpaTa CITyIITaja
ce u ucrnon 10%, mro ce mpe Tora HHjE ACCHIO O
janyapa 2007. romune. [lopesa Tora, Mepa BOJATHIHOCTH
BalyTa 3emMasba y ycrnony, EM-VXY, HactaBuia je aa ce
kpehe Ha peslaTHBHO HUCKOM HUBOY Off OKO 8%.

Tokom aBrycra, pacia je u LieHa 3Jara, npuommkasajyhu
ce MakcuMyMmy U3 npouuie roguHe. [lopen
TeONOJUTUYKUX TEH3Hja, HA TO j€ YTHUIAJIO U CMamCHE
OYCKUBama TPXKUITHUX yuecHuKa fqa he ®EJ] y nenembpy
nmoseharu pedeperTHy cromy. C pacTOM THX OYEKHBabA,
omaia je W IIeHa 3llaTa, Koja je, WIlaK, TpoMecedje
3aBpuIMJa Ha HHUBOY BumeM 3a 3,3% y oxHocy Ha
npeTxonHo TpoMeceyje. LleHa 3ara HacTaBua je 1a najga
y oktobpy (1,0%). enoBame momMeHyTHX (akTopa
ornera ce W y Kperamy INPHHOCA Ha aMepHuKe
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JeCeTOrouIIkbe X0B, koju cy Hajupe Ownu y mamy,
crymTajyhu ce moueTkoMm cenremOpa Ha 6mmu3y 2%, mro
je HajHIKH HUBO O] HOBeMOpa mpornuie ronuHe. Takohe,
CMamMBaHa je W pa3iiMKa M3Mehy WHUX M IpHHOCA Ha
HEMaJyKe Jp>KaBHE XapTuje, Koja je y MPETXOTHOM
nepuojly Ouia Ha HajBUILEM HHUBOY o1 yBohema eppa. C
pactom ouekuBama na he ®PE]J] y menemOpy wumnak
moBehatn pedepeHTHy CTOmMy, NMPUHOCH HA aMepHyke
JECETOTOAMII-¢ X0B modenn cy ma pacTty W Kpajem
okTo0pa m3HOCHIH Cy 2,4%.

3a pasiMKy O] paHUjUX IepHoaa, Kaxa je maoJap
YIIIABHOM jadao y YCIIOBHMAa T€ONOJMTHYKUX TEH3H]a,
TokoM T3 HacTtaBmo je ma cimabu. Crabipemy momapa
JOTIpUHENA je W 0ojaszaH, Koja je TpeBiajaBajia CBE JO
cenrrembapcxor cacranka MEJI-a, na ce npuBpeaHu pact
y CAJl umnak ycropaBa u ma he ®E]l Outm ompesan
NPWIMKOM OJUUTyYMBamka O HOBOM IoBehamy pedepeHTHe
crome. C gpyre cTpaHe, ONTHMHU3aM Y TOINENY
MIPUBPEAHOT pacTa 30HE €Bpa, KA0 M HajaBe 3BAaHWYHHUKA
Ellb-a ma he Ha jeceH pa3MOTPUTH CMarmbCmbe
MOHETAapHUX CTUMYJIallKja, JONPHHENN Cy anpennjannjun
eBpa. Tako je eBpo mpema moJiapy TokoMm T3 momatHo
ojaqao 3a 3,3%. Kama cy kpajem centemOpa, HakoH
cactanka @EJl-a, mpeBnajgana odekWBama jaa he y
nereMOpy nosehatu pedepeHTHy CTOITy, €BpO je IModeo 1a
cmabm mpeMa noiapy. TokoM OKToOpa, TO Ciabibeme je
nzHocwio 1,4%, anu je mocMarpaHo Of MOYETKA TOANHE
€BpO 0jadao mpema fonapy 3a 9,4%.

Ilena HadTe HA CBETCKOM TP:KMIUTY, 33 Pa3JIUKy O
MpPeTXOqHa JBa TpoMmecedja, moBehaHna je Toxom T3 3a
17,2%. ®nyxrynpajyhn y pacriony ox 47 no 59 nonapa o
Oapeny, LeHa HadTe je, MMak, y MPOCEKY IOCMaTpaHo,
3HatHO Mame nosehana y T3, 3a 3,2% y onnocy Ha T2.
Bben pact moueTkom Tpomecedja y HajBehioj Mmepu Ouo je
MOCIIEINIIAa PeaKlrje TPXKUIITAa Ha W3BEIITaje O Mamy
THEBHE MPOU3BO-¢ HahTe M Opoja aKTHBHUX OyIIOTHHA
y CA/l. ITopex Tora, TpXKHUIITE je pearoBajio pacToM IIeHe
U mocne cacraHka npenctaBHuka OPEC-a um ocrammux
BenuKKX npousBohaua y Caukt [lerepOypry, Ha kome je
JIOTOBOpEHO Ja ce Hwurepwja NnpUKIbYYd JTOTOBOPY O
CMamemy MPOU3BOAKe. TokoM aBrycra, meHa Hadre je
Omita penaTuBHO CTAOWITHA M KpeTaiia ce oko 51 momap mo
Gapeny. Y cenremOpy, ieHa HaTe je TIOHOBO ITOpacia, y
BEJIMKOj MepH 300r opemehaja y mpon3Bo/b1 H3a3BaHUX
yparaHoM KOjH je moroguo MEeKCHYKH 3aJIMB, a 3aTUM U
nopemehaja y muctpudynuju 300r yparana Ha Onopuau.
Ha pact nene nmenoBane Cy M NPOTHO3E PEJIEBAHTHHUX
WHCTHTYNIMja O JaJbeM pacTy Tpaxme 3a HadToM Ha
cBeTckoM TpxkumTy y 2018, koja he Outm BoleHa
I00ATHUM TIPUBPETHUM PACTOM, TAKO Jia je IeHa HaTe
TUIIa OpPEeHT KpajeM cenremMOpa JOCTUINIa TPOMECEUHH

pacmkoH 1V.7.12. MpUHOC Ha peceToroAullHbe
obBe3HuLe No 3emibaMa
(nHeBHM nopaum, y %)
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W3Bop: Briymbepr.

pacpukoH 1V.7.13. KpeTawe kypceBa oapeheHmnx
HaLMoHanHuX BanyTta npema gonapy*
(aHeBHU nogaum, 31. 12. 2013 = 100)

S AR P

110
100 ”\N
9
80
70
60
50
40

30
13579101357911135791113579

2014. 2015. 2016. 2017.
e EBDO e— JanaHCK jeH
e BpUTaHCKa yHTa — PycKa pyOrba

LLiBajuapcku dpaHak
WN3sop: MMo.

* PacT npeacTasrba anpeuyjaumjy.

pacbukoH 1V.7.14. KpeTawe LeHa HadTe n 6akpa
(npoceyHe meceyHe LeHe, y USD)
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W3sop: Bnymbepr.
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pacpukoH IV.7.15. UHAekc LeHa npumapHux
npousBoaa
(2010 = 100)
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e [IDVIMaPHN NPOU3BOAM U3Y3Majyhn eHepreHTe
MprMapH1 NorLoNpYBPEAHU NPOM3BOaAU
—— |\leTanu v MMHepaﬂI/I*
EHepreHTu**
M3Bop: CeeTcka 6aHka.

* bakap, anyMmuHujym, pyaa rsoxha, onoso, HUKI, UMHK, YenuKk 1 Kkanaj.

** CupoBa HahTa, NPUPOHU rac U yrarb.

"pacbukoH 1V.7.16. UHAEKC CBEeTCKUX LieHa xpaHe
(peanHo, 2002-2004 = 100)
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Lehep ®AO nHpeke

W3sop: ®AO, YH.

MaKCHUMyM 011 59 monapa 1o 0apesy, IITo je HbCH HajBHIIN
HUBO o7 jyna 2015. Maxo je mogeTkoM oKTOOpa cCMameHa,
IeHa HadTe Ha CBETCKOM TPXKHUINTY je IO Kpaja Tor
Mecena nosehana Ha 61 monap mo Gapedy, 1MoJ yTHIAjeM
o4ekuBama Tpxkumra aa he cnopazym OPEC-a n apyrux
BEJIMKUX Mpou3Bohauya O OrpaHnYaBamy IPOU3BO/IHE
6utn mpoxyxeH u HakoH Maprta 2018. BomatunHoct Ha
TPKHUIITY JIOTNPUHOCHIE Cy W TEONOJUTHUYKE TEH3HUje

y Upaxky.

[Ipema uHzpekcy LieHa npuMapHHX mpou3Bona CBercke
OaHke, pacie Cy W IHeHe MeTaja, HaKoH Maja y
nmperxoqHoM Tpomecedjy. One cy Tokom T3 mosehane 3a
15,3%. Tume cy 3a 31,6% Owue BHIIE HETO Tpe TOAUHY
JlaHa, YeMy je JIOTPUHEIIO YOp3armhe IPUBPEIHOr PacTa Ha
1100aJIHOM HHBOY.

Toxom T3, mepeno PAO HMHICKCOM, HACTABJBEH j€ PACT
cBeTCKHX LieHa xpaHe (1,7%), amu je oH OMO cropuju
HEro y mpeTxoxHoM TpoMecedjy (2,1%). ¥V omnocy Ha T3
IpeTXOJHEe TOAuHEe, LIeHe XpaHe cy mnopacie 3a 4,3%.
Hajsume cy nosehane nene Miae4HuX NMpOW3BOAA, M Ha
TpomecedHoM (7,3%), 1 Ha ropubeM HUBOY (27,4%). V3
CHaXXHY DI0OAlIHY Tpaxmby, moceOHO U3 Asuje, Tome je
JIOTIPHHENA U Jajbe OTpaHHueHa MOHya W3 AycTpaiuje,
Hosor 3enmanna u EVY. Llene yipa cy Tokom T3 3HaTtHHje
nopacie (6,0%), anu ¢y y 0JHOCY Ha TIEpHOJ TIPe TOIUHY
nmaHa roroBo Hempomemene (—0,1%). Ha epomckom
TPXKUIITY 1OoceOHO je moBehaHa IeHa MacJIMHOBOT YJba,
300r naja npousBoamwe y Uranmju, I'pukoj u llnanuju
yclleA JOMMX BPEMEHCKHX YycinoBa. Mako cy Tokom
Tpomecedja nosehane u nene mehepa (3,5%), oHe cy 3a
yak 33,0% Hmxe Hero npe roauHy aaHa. Ilpouemyje ce
Jla je 3aycraBJpame naja neHa mehepa y T3 npuspemeno
n ga he JaJbu MPUTHUCAK Ha I1aJ]l MOHAKO HUCKHX LEHa
M3BPIINTH BUINKOBM Imichepa Ha CBETCKOM TPXKHUIITY Yy
YCIIOBUMA yMEPEHOT MoBehama MOTPOLIE.

C nmpyre cTpaHe, 3a pa3jIuKy O] IPETXOAHOT TpoMecedja,
KaJia cy paciie, LleHe Meca U XKHUTapHUIla CMambeHE CYy TOKOM
T3 3a o 1,4%, anu cy y 0OIHOCY Ha TIEPHUOJ TIPe TOTUHY
nana pume 3a 5,8% wu 8,0%, pecnextuBHo. Ilam mena
Meca TokoM T3 6no je moOpuM aenom Bol)eH majoM IeHa
CBUIbETHHE, 300r pacTta monyae u3 bpasuna. Kana cy y
MUTABY JKUTAPUIIE, BICOKA MIPOU3BOHA Ha III00ATHOM
HUBOy y ce3onu 2017/2018. u pexopane 3anuxe Gpakropu
cy mHXOBOT Taja. Ha neny kykypysa je yrunana noopa
XKeTBa y Jy)KHO] AMEpHIH, TOK Cy IPUHOCH TIICHUIE Y
Pycuju, 3HaTHO 00JbH 01 OYCKUBAHUX, TIOAUTIIH TIIO0ATHY
MPOU3BO/IEbY BEPOBATHO HA PEKOPJHH HUBO W
OTPaHUYMJIM PACT LICHE.
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V. IlIpojexkuuja unduaanuje

U npema Hosembapckoj yeHmpanHoj npojekyuju, me. uHgbnayuja he 0o kpaja nepuoda npojexuyuje (y HapedHe dge 200UHe)
Hacmasumu 0a ce kpehe y epaHuyama yursa, 3,0 * 1,5%. Y 111 2018. ungpnayujy he ycnopaeamu eucoka 6asa kod yeHa
HagpmHux depueama u Opyaux npou3eoda Koju cy noyemkom oee 200uHe jeOHOKpamHO nockynenu, 3602 4yeza he ce
uH¢bnayuja kpemamu ucnod yeHmpanaHe epedHocmu yurba. Y cynpomHom cmepy denoeafie pacm ueHa npumapHux
nosbonpuepedHUX npou3eoda U azpe2amHe mpaxe. Pusuyu ocmeaperwa npojekyuje uHghnayuje cy cuMmempuyHu u
00HocCe ce, npe ceeza, Ha 0asba kpemarsa Ha C8eMCKUM POGHUM U huHaHCUJCKUM mpxuwmuma, a y oopeljeHoj Mepu U Ha
pacm peaynucaHux yeHa.

pema Hawoj Hosoj npojekyuju, pacm BAlM-a y 2017. mpe6ano 6u da usHocu oko 2%, dok ce y 2018. u 2019. oyekyje 2080
y6p3ame Ha oko 3,5%. Hacmaeak yHanpeljewa nocnoeHoe ambujeHma, 8Ucok u npojekmHo dusepcuchukosaH npunue CAH,
peanusayuja uHghpacmpykmypHux npojekama u docadawit-e ybnaxaeame MOHemapHe nonaumuke mpebano 6u da
Hacmase no3umusHo 0a denyjy Ha npueamHe uHeecmuuyuje, Koje 6u y mexkyhoj u y HapedHe dee 200uHe mpebasno da 6ydy
jedaH 00 enaeHux Hocunaya eKOHOMCKO2 pacma, 3a Koju yeHumo da je odpxuse. [loped moea, pacmyhu no3umueaH
donpuHoc nomehu he u 00 nompowre domahuHcmasa no ocHosy darbe2 onopaeka Ha mpxuwmy pada. UHeecmuyuje u3
npemxo0Ho2 nepuoda U NO8OsLHUjU U32/1edu 3a pacm 30He eepa, U Yy pe2uoHy yeHmpasnHe u jyzoucmoyHe Eepone,
mpebano 6u nosumueHo Oa denyjy Ha Hacmaeak pacma u3go3a. Pusuyu npojekyuje 3a ogy 20duHy 6mazo cy
acuMempuyHU HaHUXe U 0OHOCe ce npe cee2a Ha Ucxod 080200UWH-€ NOsLOnpuepedHe ce3oHe U 6P3uHy onopaeka
cekmopa pydapcmea u eHep2emuke. C 063upoM Ha mo 0a cy pu3uyu npojeKyuje HaHuxXe y 0eoj 200uHU nocneduya
wokoea Ha cmpaHu noHyde, Yuju he eghekmu Ha eKOHOMCKY aKmueHOCM UWYe3HYmu C Hopmanu3ayujom ycnoea, y
HapedHoj 200UHU NO UCMOM OCHOBY PU3ULU CYy acCUMemMPUYHU HasuuWwe.

[ub cpenmopoune npojekiuje uHpIauje je 1a mpukaxke npojekroBaHo kperame uHnanuje (UIIL) y HapenHom
nepuony, ocHoBHe (aktope Koju he onpehuBaTh TO Kperame, Ka0 M PU3HMKE HEHOr ocTBapema. [Ipojexiuja
nHbuanuje nprukasyje ce y BHJIY pacloHa W LeHTpajiHe npojekuuje. [IpernocTaBka npojexije je aa MoHeTapHa
TTOJINTHKA CBOJUM Mepama aKTHBHO [eyje Tako Ja WH}IAIHja y CpeameM POKy Oyne y TrpaHHIama J03BOJHEHOT
OJICTyIaka O] IIMJba, IITO je Y CalallllbeM OKBHPY MOHETapHE MOJUTHKE HEeHa OCHOBHA YJIOTra.

IMoyeTHm ycJji0BH

Wndnanuja je on moyerka roquHe y TpaHuIamMa uba 1 'y
centeMOpy je m3Hocmia 3,2% Mr. Y opHOCy Ha Hamia
OYEKMBambha U3HETa Y PETXOJHOM M3BEILTa]jy, HH]Iauja
je Owmma Huxa, jep cy edekru cyme Ha meHe Boha u
moBpha OWnmm MamM HETro0 IITO C€ MPOLEHHUBAIIO.
VYernopaBawy uHpmanuje Tokom T3 mompuueno je, mpe
CBEra, OYCKHMBAHO YCIOpaBamke MI. pacTa IeHa
eHepreHara 1 XpaHe, ycies JeJoBamba 0a3Hor edeKxTa Koj
HapTHUX nepuBara U Meca. [lopen ykymHe uHpanmje,
TokoM T3 ycnopena je u 6a3na unduanuja, Ha 1,5% Mr.,
MTO yKa3dyje na Ccy HWH(IATOPHU NPUTHCIH JONATHO
cMmameHd. Ha Hucke wHQIaTopHE NPUTHCKE YKasyjy H
nH(pIanMoOHa OYeKHBamba (UHAHCHJCKOT CEeKTopa |
MpUBpeie, YCUAPEHa y IpaHuIiamMa nusba, 3,0 £ 1,5%.
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padmkoH V.0.1. UHpeKkc MOHeTapHUX ycroBa*
(y %)
8

6

4

I 1 |1 e {1 e {1 11| 1 O 11 A N 1}
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W3sop: HBC.

* WHpoekc MOHeTapHUX ycroBa npefcTaBrba KOMOUHOBaHM
nokasaTersb ja3a peasiHe kamaTHe CTOME W ja3a peanHor [JeBU3HOr
kypca. BpegHoct >0 ykasyje Ha pecTpUKTUBHE MOHeTapHe
ycrnoBe, a BpeAHocCT <0 He ekcnaHauBHe.

pacbukoH V.0.2. PeanHa kamaTHa cTtona
(v %)
6

N W A~ G
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

W3Bop: HBC.

HanomeHa: PeanHa kamatHa ctona je aobujeHa kao pasnuka
namelly  jeaHoHeperbHor BELIBOR-a ¥ MHdRauuoHux
oyekmBaba (HUHAHCUICKOr CeKTopa 3a HapeaHy roavHy gada
npema aHkeTu areHuuje bnymbepr.

'padpmkoH V.0.3. NMpounsBoaHu ja3
(T3 2008 = 100)
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e H[1B TpeHA,
HOB
W3Bop: P3C n npepayyH HEC.

AnpenujanmjcKky NPUTHCIM HACTaBJbEHH Cy U TOKOoM T3 —
IMOCMaTpaHO KpajeM Mepuofa, AWHAP je O0jaqao mpema
eBpy 3a 1,2%, a mpema nomnapy 3a 4,3%. Jaduamy nuHapa
JIoTIpUHENa je moBehaHa 3aMHTEPECOBAHOCT CTPaHHMX
WHBECTHUTOpA 3a ynarama y CpOujy U IPHIUB IO OCHOBY
CJAU u noprdonuo uHBecTHIMja 3axBajbyjyhu jadamy
JToMahnX MaKpOEKOHOMCKHX (DyHIaMeHaTa M CMambCiby
MpeMHuje pU3WKa 3eMJbe Ha HAJHI)KH HHUBO OTKazga ce
npatu 3a Cpbujy. Takohe, oTKkynm epeKTHBHOT CTpaHOT
HOBIIa, MaKo HIXH Hero y T2, y Behem nenmy nepuoaa 6mo
je BHIIE HEro JO0BOJbAH Jia TOKPHje CMameHy HETO
Tpaxmwy jgoMahux mpeayseha, kao UM Tpaxmy CTpaHHX
WHBECTUTOpA 3a JeBH3ama. TOKOM JIETHHUX MeCellH,
nmosehaHa je moTpoITmHa Hepe3nuaeHaTa U 0 TOM OCHOBY
MOTPAXKUBAKA 110 MHOCTPAHMM IUIATHUM KapTHIAMa.
AnpenujanujckuM MPUTHCIMMA JOTPUHOCHO je M PacT
BAIYTHO WHJAEKCHUpaHE aKTHUBe OaHaka, MOBE3aH U C
BaJyTHO MHAEKCHPAHUM KpeauTupameM npuspene. Kaxo
Ou yOIaKuiia MPEKOMEPHO KPAaTKOPOYHO jauarbe IuHapa
mpema eBpy, Haponmna Oanmka Cpbuje je m y T3
nHTepBeHucana Ha MJIT-y KyllOBUHOM JI€BU3a Yy U3HOCY
on 605,0 MyH eBpa, o1 Yera HajBHIIE y aBrycry. Tokom
OKTOOpa Kypc IWHapa Ipema eBpy OMO je peraTHBHO
crabuian, a Hapoana Oanka CpOuje je MHTepBeHHCAIA
KyHOBHHOM gonatHuX 15,0 MiH eBpa.

Wunekc MOHETapHUX yCIOBa, KOJH IPEICTaBlba
KOMOMHOBAHHM YTHIIa] ja3a peaHe KaMaTHE CTOIle U ja3a
peaIHOT JIEBU3HOT Kypca, TOkoM T3 kperao ce Oiaro
n3Hal HeyTpanHor HuBoa. Ha To je y Hajeehoj mepm
yTHLala HOMHMHAIIHA arnpenujanuija JuHapa, JO0K je y
CYIIPOTHOM CMepy JelioBajio yOllakaBambe MOHETapHe
MOJIUTUKE PEPEPEHTHOM KaMaTHOM CTOIIOM.

Y T3 pacr B/II1-a je uznocuo 1,1% nc3. u y Hajeehoj
MepH je 0Mo BOheH HACTaBKOM MO3UTHBHUX KpeTama y
npepahBauKoj MHIYCTPHjH, KOja Cy pe3ynTar edekara
WHBECTHUIMja W3 TIPETXOTHOT TMepuojga U pactyhe
eKcTepHe Tpaxkme. [lopen Tora, HacTaBak pacta gomahe
TPaXHe IONPUHEO je JaJbeM PacTy akTUBHOCTH Y BehuHI
YCIy)KHHX cekTopa. YOp3ame pacta y mnpepaljuBadkoj
WHJIyCTPHUJH U HACTAaBaK OMOPABKa PYapCKO-EHEPIreTCKOr
KoMIUTekca y HajBehoj Mepu cy yTuianu Ha OpXKH pacT
Bll-a wa Mr. HHBOY, KOjH je, IpeMa MPOICHU
PemyGnmuukor 3aBoza 3a cTaTUCTHKY, Y T3 m3nocuo 2,1%.

[To3uTnBHA (QucKaiHa KpeTama HacTaBbeHa cy y T3,
TaKo Ja je Of IT0YeTKa TOAMHE Ha HUBOY OIILTE JpiKaBe
octBapeH cydunur on 82 mupa aunapa (2,6% B/II-a),
HacrpaMm aedunura ox 4,3 MiIpa AuMHApa y HCTOM
nepuosy  HperxonHe  roxuHe.  KBaHTHTAaTHBHUM

n
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KpHUTepUjyMoM apamkmana ¢ MM®-om 3a oBaj mepuo,
mpeMa CelIMOj PEeBH3HjU apamKMaHa, 0o je mpensuheH
n3banaHCHpaH (PUCKAJTHHU PEe3ylTaT OMINTE JApiKaBe, a 3a
neny 2017. nepunmt no 1,1% B/iIT-a. IIputom, axo ce
M3y3My pacxoJy 3a Kamare, Ha HHBOY OIIITE JpKaBe
octBapeH je cypuuut ox 5,8% BI1-a. Y ogHoCy Ha uCTH
[IEpUOA NPETXOAHE TOAUHE, YKYIHH IPUXOAU CY,
3aKJbYYHO Ca CENTeMOpOM, peastHo By 3a 3,9%, mro je
Ipe CcBera pe3yliTar pacTa IMPHUXOAa Of Mope3a Ha J00uT
nmo ocHoBy Behe mnpodurabunHoctn mnpenyseha y
MPETXOHO] TOAWHH, BHUIIE HW3/IBOjEHHUX JONPHHOCA 3a
COLIMjaJIHO OCUTYpame yCJel OlopaBKa TPXKHIITA paja,
Kao M pacra Mpuxoja of] Mope3a Ha JI0/IaTy BPEAHOCT IO
OCHOBY BHIIIE €KOHOMCKE aKTMBHOCTH M 0OJbE HAIIare.
HcroBpemeHO, pacxomu Cy y OAHOCY Ha HMCTH IEPHOL
MPETXOJHE TOAMHE peanHo HWkU 3a 2,3%, deMy cy
JIOTIPUHENIEC Mambe OTIuIaTe KamaTa. JaBHU JIyT IIEeHTpaHe
JIp)KaBe Ha Kpajy cenTeMOpa n3Hocwuo je 24,1 mipm espa,
mrto je 3a npeko 700 MitH eBpa Mame Hero Ha kpajy 2016.
Hberos yneo y mpojekroBanom B/IIT-y u3HocHo je 64,6%,
Hactpam 71,9% kpajem 2016.

IIpernocraBke npojexkuuje uHQIanmje

EKCTepHe NnpeTnocraBKe

3axBasjbyjyhn MOBOJAHUM EKOHOMCKHM KpeTamuMa Off
[oyeTka rofuHe, mpernocraska o pacty bJIII-a 3omne
eBpa u y Tekyhoj IpojeKnuju peBuIupaHa je HaBHIIe, 3a
0,3 m.m. Ha 2,2% y 2017. w3a 0,1 m.m. Ha 1,8% y 2018.%
Pact on 1,7% mnpensuba ce 3a 2019. I'maBau mokperay
pacra Tpebano Ou ma ocrane jgomaha Tpaxma, a mpe
CBera IpHBaTHAa IIOTPOLIKA, BoljeHa IOBOJEHUM
TPEHJIOBUMA Ha TPXKHUIUTY paja, O0JaKUM MOHETapHUM
yCJIOBMMa M HACTABKOM pacTa MOTPOLIAYKOI MOBEpPeHA.
[loBOJBHM MOHETApHH YCIOBH, Y3 TOOOJBIIAHY
npouUTaOdMITHOCT KOMIIaHHU]ja, Tpebasio O MO3UTHUBHO Ja
YTHYY W Ha JaJbU PACT MHBECTHIIN]a, KOJU je HEOIX0IaH
pann MOJIepHU3aIHje orpeme u BHCOKE
uckopumrheroct nocrojehux kamamurera. Y onapelheHoj
MepH, MO3UTHBaH noactuiaj pacty b/II1-a Tpebano 6u na
OpPYXH M EKCTEpHA TPaXkiba, KA0 PE3yNTaT MOBOJbHH]UX
u3IIena rodaiHor pacTa.

Kanma je ped o madnanuju y 30HH eBpa, O4eKyje ce HeH
MOCTENICH PAacT Y CPEIEeM POKY, IOACTAKHYT Mepama
MOHETapHE NOJUTHKE, KOHTHHYUPAHUM IPUBPEIHUM
pacToM, MOCTEIEHHM CMambemheM HEUCKOPHIIheHNX

* TIpernocraske o pacty BJII1-a 3one eBpa y 2017. u 2018. roxunu y ckiagy cy ca
OYEKMBamIMa H3HETUM Yy okTobapckoM Consensus Forecast-y.

pachukoH V.0.4. duckanHa KpeTamwa
(v % BAN-a)

50 8
5 /_‘\ 6
\A/—/ 4
40 3033 y
n N
35 l 0
30 Il'l I13 1,9 I e 2
i XA 32131 2,4
2,9_&7 3, 27 .4
B 46 48 55 -4.9 %
20 6.8 -6,6 3
2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016. | Il 1]
2017.
mmm— KOHCONMAOBaHW pesynTar (4.c.)
Mnahata kamarta (a.c.)
e [1pyX0aM (11.C.)
Pacxoam (n.c.)
W3Bop: MuHucTapcTBo huHaHeuja.
Tabena V.0.1. MpeTnocTaBke npojekuuje
2017. 2018. 2019.
EkcTepHe npeTtnoctaBke  ABr. Hos.  Aer. Hos. Hos.

WHdnauuja y 301K
eBpa 15% 15% 1,4% 1,3%
(roavLwHsn Npocek)
TpomeceyHn
EURIBOR
Pact BAM-a y 30Hn
espa
LieHe npumapHux
NosLONPUBPEAHNUX
npoussoaa Ha 15,6% 11,0% 9,4% 10,8%
CBETCKOM TPXULUTY
(T4 Ha T4)*
LleHa HadpTe TNa
BpeHT no
6apeny (kpaj roauHe, y
UsD)

WHTepHe npeTnocTaBke

-03% -0,3% -0,1% -0,3%

1,9% 22% 1,7% 18%

53 61 53 58

PerynucaHe ueHe
(meu. Ha geu.)
TpeHpoBsu

43% 31% 4,0% 4,1%

Anpeuujauujcku TpeHa

05% 05% 0,6% 0,5%
peanHor kypca (npocek)

TpeHp peanHe kamaTe
(npocek)
W3Bop: HBC, BriymbGepr.
* KOMMNO3WUTHM MHAEKC LieHa coje, MLUEHLe U KyKypy3a.

09% 08% 05% 0,6%

1,5%

0,0%

1,7%

4,6%

57

4,0%

0,6%

0,6%
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pacukoH V.0.5. MpeTtnoctaBka o MHdNaumnjn
y 30HM eBpa
(mr. pacT, y %)
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e |/|CTOPWjCKW nogauun
ABsrycTtoBcka npojekumja
= = == = Hoembapcka npojekumja

W3Bop: Consensus Forecast n npoueHa HBEC.

MPUBPEIHUX KamalnuTeTa W pactoM 3apana. Mmak, 30or
3HaTHE arpenyjaje eBpa o rmoderka ose roaune, EI[b
je y cemnreMOpy peBHAHMpana MpOjeKIHjy HWH IAIMje
HaHmke, 3a 1o 0,1 m.m. y onHocy Ha jyH —Ha 1,2% y 2018.
n Ha 1,5% y 2019, nox je 3a 2017. ocTana HenpoMemeHa
(1,5%). HcroBpemeno, ELlb je ouenmia na kperame
Kypca eBpa MpeAcTaB/ba M3BOP HEH3BECHOCTH 32
CpemmopouHO KpeTame nHbuanuje. Ha HemTo Bumem
HUBOY OCTaja Cy HHQIAIMOHA OYCKHBaMba CTPYYHHX
MIPOTHO3epa, Koja ce y OKTOOpYy HHUCY MEHaja y OJHOCY Ha
jym — 1,4% y 2018. u 1,6% y 2019. IlpernocraBka o
uHbnanyju y 308U eBpa (npema Consensus Forecast-y)
071aro je CHIKEHa y OJJHOCY Ha aBI'yCTOBCKY IPOjEKIIH]y
n m3HocH 1,3% y 2018. rogunn. ¥ 2019. ouekyje ce pact
nHpramyje Ha 1,5%.

Kperamwa Ha melhyHapoqHoM (DUHAHCH]CKOM TPXKUILITY H
najbe he y BelMKO] MEpH 3aBHCHTH O]l MOHETapHE
nonutuke Bomehmx mnentpamaux Oanaka. PEJl je y
OKTOOpY T0Ye0 MOCTENEeHO J1a CMamyje CBOj OWIaHc M y
nerieMOpy he BepoBaTHO momatHO moBehatn pedepeHTHY
kamarHy cromy. 3a 2018. ronuny ®E/] Huje Memao cBoja
JYHCKa ouekuBama o jom Tpu noBehama pedepeHTHE
crone, anu ux je 3a 2019. cmamuo ¢ Tpu Ha JBa
noBehama. OuekuBama TpxkumTa 3a 2018. mw 2019.
TonuHy Kpajem cenrtemOpa HemTo cy Beha Hero mro cy
Omma KpajeM jyma, ald Cy W Jajbe 3HATHO WCIOJ
oyeknBamba OEJ[-a. Ha moBehame ouekuBama TpiKUILITA
YTHIA0 je ONTHMHU3aM Jia OM YCKOPO MOrao Ja ce CMamH
mope3 Ha 10oOUT u Ja he mpuBpeaHU pacT OUTH yOp3aH.
HacTaBak mpuBpegHOTr pacTa O4eKyje ce U y 30HH eBpa,
aJy He ca eKCIIaH3UBHOM (PHCKATHOM TTOJIMTHKOM, Beh ca
eKCTIIaH3MBHOM MOHeTapHOM monuTukoM. EI[B he u name
CHPOBOJIUTH TPOTPaM KBaHTHUTATHBHOI IONYIITamba,
Mmaza he o modeTka HapeaHe TOJMHE YCIIOPUTH TEMIIO
CKCIIaH3Mj¢ JUKBUIHOCTH, CMamyjyhu MECEYHH H3HOC
HeTo KynoBuHa XoB ca camammux 60 mupa eBpa Ha 30
Mipa eBpa. OBaj CTUMYJIATHBHU MPOTpaM cripoBoauhe 10
centemOpa 2018, y3 moryhHoct ma ra moseha w/mmm
POAYXH, YKOJIMKO To Oyne morpedHOo. Takobe,
caomuTHia je na he HakOH OKOHYama HETO KyIOBHHA
XoB crpoBonuTH peHMHBECTHpamE I[NIaBHULA JOCIEINX
XoB y okBupy OBOT mporpama TOKOM JIyKeT' BPEMEHCKOT
nepuona. Ilpema ouenun EIlb-a, HacTaBak mnporpama
KBaHTUTAaTHUBHOT TIONYyIITama JgomnpuHehe odyBamy
MOBOJBHUX YycJioBa (pUHAHCHpama, KOjU Cy jOLI YBEK
notpebHu na 6u ce mHanuja Bparwia Ha unMib. Ha
MOBOJBbHE yCJIOBE (pMHAHCHpama M y HApEITHOM MEPHOILY
ykasyjy ¢jyuepcu Tpomeceunor EURIBOR-a xoje cmo
KOPUCTHJIM 32 arpoKCHMalHjy KaMaTHE CTOMNE y 30HH
espa. [Ipema muma 6u Tpomeceunn EURIBOR Ttpebamo

n



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2017,

Haponta 6anxa Cpouje

na Oyae HeraTHBaH J0 Kpaja mepuona mpojeknuje. OBa
pedepeHTHA KaMaTHa CTONAa 30HE €Bpa ylIasu y
Mo3UTUBHY 30HY nodetkoMm 2020, a e cpenunom 2019.
TOAMHE, Kao WITO je TPpXKHIITe mpeMa (jydepcuma
OYEKMBAJIO TIPE TPU Mecela.

[Tag cBeTckuX IleHa MPUMAPHUX MOJHOIPUBPEIHUX
npousBoaa y T3 yTHIA0 je HA TO Jia HHXOB MPOICHCHH
pact y 2017. O6yme Hwxu (11,0%) om ouyekuBaHOT Yy
nperxomaHoj mpojexnuju (15,6%), mok ce mpeMa KpeTamy
meHa ¢jygepca y 2018. odexyje HEUITO BHUIIH pacT IIeHA
MIPUMapHUX TOJbONIpUBpeaHNX mpoussona (10,8%) nero
y nperxonHoj npojexuuju (9,4%), a 3aTUM pacT O OKO
5% y 2019. W mnopen ummeHHIle na je Tekyha
HOJBONPUBpPE/IHA CE30HA Ha II00AIHOM HHBOY 3HATHO
0ospa on ouekmBaHe, mpeaBuha ce nga he Tpaxma
MpeBa3MIIa3uTH TOHYAYy 3axBajbyjyhm mpe cBera
I100aJTHOM TIPUBPETHOM OIIOPABKY.

Llena HadTe Ha CBETCKOM TPXKUIUTY MOHOBO pacTe Of
centemMOpa, y Benukoj Mepu 30or mopemehaja y
NPOU3BOJBM M3a3BAaHUX YparaHoM KOjU je IOTOJHO
Mexkcunuku 3anuB. Ha pacr 1ieHe JienoBase ¢y 1 poraose
pEJIeBaHTHUX MHCTHUTYLHja O JaJbeM pacTy Tpaxmbe 3a
Ha()TOM Ha CBETCKOM TP)KHINITY, TaKO Na je IeHa HadTe
TUMa OpPEeHT KpajeM cenTeMOpa JOCTHIVIAa TPOMECEUHH
MakcUMyM of 59 nomapa mo Oapeiny, IUITO je M HEH
HajBHUIIHM HUBO o1 jyaa 2015. Mako je mouyeTkoMm oKToOpa
CMambCHa, IICHa HaTe Ha CBETCKOM TPXKHIITY je 10 Kpaja
TOT Mecerna nmoBehana Ha mpeko 60 mgomapa mo Oapeiny,
IOl yTHIAjeM OdYeKMBama TPXKHINTa Ja he cropasym
OPEC-a ¢ JpyruM BeNWKAM Tpom3Bohaumma o
OrpaHHYaBamy NPOM3BOIKBE OMTH INPONYKEH M HAaKOH
mapra 2018. Nnak, npema HapTHUM (bjydepcuma, reHa
Hadre ThMna OpeHt he OWTM penaruBHO crabwiHa U
Kpajem oBe roauHe n3Hocuhe oko 61 mgomap 3a dapen, a 'y
neriemOpy 2018. m 2019. oxo 58 momapa u 57 momapa 3a
6apen, pecIeKTHBHO.

HurtepHe npeTnocTaBke

3a pa3nuKy oJ Maja [eHa MPUMapHUX OJbOIPUBPETHUX
NpOM3BOJIa Ha CBETCKOM TpxKHUIITY y T3, oBe LieHe cy Ha
nomahem TpxumTy 61aro mopacine (1,7%), mro ce Moxe
moBe3atu ¢ pesynraruMa pomahe TOJbOIPHBpEIHE
ce30He. Y HapeIHOM Iepuoay OYeKyjeMo Ja he neHe Ha
JomaheM TPXKHUINTY CIICAWTH TUHAMUKY Ca CBETCKOT
TpKUIITA, UMajyhul y BUy HBUXOBY MOBE3aHOCT, TAKO Jla
ce y CKJIaJly C TUM OYEKYje HbHUXOB pacT y TeKyhoj roauHu,
koju he OWTHM HACTaBJEH W Yy HAPEIOHO), ald HEIITO
YMEPEHHUjUM TSMITOM.

'padmkoH V.0.6. MpeTnocTaBka o KpeTawy
CBETCKUX LieHa NPMMapHUX NofbonpuBpeaHUX
npousBoaa
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WaBop: BSE, CBOT 1 HBC.

'pacukoH V.0.7. NMpeTnocTtaBKa O KpeTaky
cBeTcke LeHe HadTe TUna 6peHT
(USD/6apen)
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W3Bop: BriymGepr n HBC.
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padmkoH V.0.8. OedmumnT Tekyher padyyHa un

HeTo npunue CON
(y % bAn-a)
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e [leHULUT Tekyher padyHa
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W3sop: HBC.
* Mpojekumja HEC.

2013.

2014.

2015.

2016.

W

2017.*

2018.*

[IpernocTaBka MpojeKlMje je HacTaBaK IMOCTEIEHOT
3aTBapama IMpou3BogHOT jaza”. Taj ja3 je OoTBOpeH on
2008. roguHe W TOCIEOUIA je TpelnBama CBETCKE
¢unancujcke kpuse Ha Cpoujy. Mehytum, Beh myxe ox
JIBE TOJMHE HABEJCHU ja3 MMa TPEH]| 3arBapama, Npe
cBera, ycjel OIOpaBKa 3arlociIeHOCTH M 3apajga y
MPUBATHOM CEKTOPY, Ka0 M pacta €KCTepHE Tpaxkme. Y
OBY TIPOjeKIMjy YKJbYUCHA je W HajaBJhEHA jeTHOKpPATHA
momoh meH3noHepuma y oBoj rogmuHu ox 5.000 mmHapa
(0,2% B/II1-a), ka0 W HajaBJbEH pacT IJIaTa y jaBHOM
cekropy y 2018, moBehame nensuja o 5% u MUHHMATHE
1eHe pajga ox oko 10%, mTo 3ajeHO MOCMAaTPaHO YHHU
oxo 1,2% B/II1-a.

Y HOBOj TpOjeKIMjH, MPETIIOCTaBHIN cMO naa he pact
perynucanux nenay 2017. usnocutu 3,1%, y3 nonpunoc
nHdramuju ox 0,6 IL.I., MITO je HUXKE OJ aBI'yCTOBCKE
MPOjeKITHje 300T KOPEKITHje IICHA CICKTPUYHE CHEPTHje Y
OKTOOpY HW)KE OJ TIPETIOCTaB/beHE M H30CTaHKa
MIPETIOCTaBJbeHEe KOPEKIIHje IIeHEe MMPUPOITHOT Taca y T4.
Buiiie o1 onoBMHE pacTa peryiiicaHux IeHa OBE FOJHHE
Iyryje ce TOCKYIUbCHY LUrapera y jaHyapy H jyiy.
[IpernocraBka mpojeknuje je na he perynucaHe HeHE Y
2018. u 2019. roguHu OCTBapUTH ciIW4aH pacT (OIu3y
4,0%).

HakoH mito ce y jyny crycTriIa Ha HajHH)KU HUBO OTKaza
ce mpatu 3a CpOujy, IpeMuja pu3nKa y aBrycty JOJaTHO
j€ CHIDKCHA U Y TPOCeKy je m3Hocmia oko 130 6.m. Oko
TOT HUBOA j€ HAacTaBuIIa Jia ce kpehe n HapeaHuX MecenH,
C TUM Ja je y OKTOoOpy 3alenekeH HEH HCTOPHjCKU
HajHIDKA HUBO of 114 6.11. AKo ce mMa y BUAY OUYeKHBaHO
3a/Ip)KaBarbe MO3UTHBHUX MAKPOCKOHOMCKHX TPEHIOBA Y
HAPEJHOM IIEPUONY, KPETame MPEMHUje PHU3HKA 3EMJIbC
Tpebano Ou J1a OCTaHe PEJaTUBHO CTAOMIHO 110 OCHOBY
nomahux ¢dakropa, nok melhyHapomHu ¢axropu Mory
MMaTH BOJATWJIHUJU YTHUIA], KOJH j€ TPEHYTHO TEIIKO
npoueHutu. [lopen Tora, OYeKMBaHM HACTaBaK pacra
n3Bo3a, y3 C/I1, xoje he nacraButu na Oyay BHIIE HEro
JIOBOJbHE JIa TIOKpH]jy AehHIUT TeKyher padyHa miaTHOT
Ousanca, 1oaaTHo he JONpHUHETH peNaTHBHO CTAOMIHUM
KpeTamiMa Ha ICBU3HOM TPIKHIITY Yy HAPEIAHOM TIEPHOLTY.

[IpernocTaBka mpojeknuje je na he wHGIaNHOHA
OYCKMBakha M Yy HApEJAHOM IIEPHOJY HACTaBUTH Ja ce
Kkpehy oko eHTpaaHe BpeIHOCTH [KJba 3a HHEIIAIH]Y, Tj.
nma he ocraru ycuapena. Takolje, peTHOCTaB/bCH je |
anpenujanujcku  TPEHJ pealHor JIEBU3HOT Kypca
yoOH4ajeH 3a 3eMJbe y TPaH3HIIHjH.

* IlpousBoaum ja3 pauyHar je Ha ocHoBy HJIB-a, a kao ampokcumanuja
MPOM3BOJHOr MMOTEHIMjana npusBpene kopuithen je tpenn HJIB-a onemen
Kanmanosum dunrepom.
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IIpojexnuja
IIpojexuuja undaanuje

W mpema Hamoj HOBOj LEHTPAIHOj NPOjEKIMjH, MT.
uHbanyja he 10 Kpaja nepuosa MpPoOjeKIMje HACTABUTH
na ce kpehe y rpanunama musba, 3,0 £ 1,5%. [Ipema oBoj
npojekunju, uHpranuja he ce 10 Kpaja oBe TOAMHE
KpeTaTH OKo Tekyher HHBOa, a ca H3JacKoM
OBOTO/IMIILHX jEIHOKPATHUX TIOCKYIUbEHa II0jeTHHNX
MIPOM3BOJIa U yCJIyra u3 Mr. oOpadyHa of moyerka 2018.
Hahu he ce ucnom neHTpaiHe BPSIHOCTH IHJbA.

Kparkopouna npojexuuja napaanuje

IIpema  meHTpaxHO]  KPAaTKOPOYHO]  TIPOjEKIHjU
nHbmayje, Mr. nHaanuja he rokom T4 6utn crabmnHa
W Ha Kpajy roguHe kperahe ce oko centeM0apcKkor HUBOA.
Pact nonpunoca Mr. nH}IANKjK 04eKyje ce oj neHa Boha
u moBpha, a maja On eHepruje, HajBuiie 300r OaszHOT
edexra ko HaQTHUX JlepuBaTa U eJIEKTPUYHE EHEepruje.

I[MocmaTpaHo Ha TPOMECEYHOM HHBOY, KpeTambe
nHpmanuje 6uhe y HajBehoj Mepu ompenesbeHO pacToMm
LIEHA CHEepPreHaTa Mo OCHOBY OKTO0APCKOT MOCKYIUbCHa
CJIICKTPUYHE CHEPrHje, Ka0 U CE30HCKU YyoOWdYajeHor
pacra 1eHa yriba u JipBa 3a orpes. [lo3uTiBaH 10npuHOC
0YEeKyjeMO M Of CE30HCKOT pacTa IeHa CBeker mospha,
kao u mpepaheHe xpane. Y cynpoTHOM cMmepy AenoBahe
CE30HCKH TaJl [IeHa CBEeXKer Meca U CBexer Boha.

bazna undnanuja (tj. npomena UIIl-a mo uckmbydewmy
[eHa XpaHe, eHEepruje, ajKoxolla U I[Hrapera),
MOCMAaTPaHo Ha MT. HUBOY, Ouhe HUCKa ¥ CTaOMITHA TOKOM
T4, yemy nompuHOCH HHCKA YBO3HA MHOIAIHNja, Ha KOjy
ce ompaxkaBajy M e(eKTH jadama MUHapa MpeMa eBpy
TOKOM OBE TOJIMHE.

CpeamopoyHa npojekunja undianmje

Ouekyjemo na he mr. nn¢uanuja HactaBuTu aa ce xkpehe
y okBuUpy rpanuia nuiba (3,0 + 1,5%) no kpaja nepuona
NpojeKIdje, Tj. y HapeAHe JBE TOJWHE, 3a KOJIUKO
npojexryjemo unbnanujy. Y I11 2018. undnanujy he
ycTiopaBaTH BHCOKa 0a3a Koj IIeHa HaTHUX epuBaTa u
JIPYrUX MPOU3BOJA KOJH Cy IOYETKOM OBE TOJHHE
JEITHOKpATHO MOcCKymenu, 300or dera he ce wH}manuja
KpeTaTu MCHOA LeHTpayiHe BpexHocTH mmiba. C npyre
cTpaHe, HH(PJIATOPHUjH YTUIIA] ToTUIalie 0J] TOCTEIeHOT
pacta arperarHe Tpaxme y CpOuju U 1eHa IPUMapHHUX
MOJbOTIPUBPEAHUX TTPOU3BOJIA.

'padhmkoH V.0.9. KpaTkopo4Ha npojekuuja
nHdnaumje
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: HBC.

'padmkoH V.0.10. Mpojekumja nHdpnaumje
(mr. cTone, y %)
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Wasop: HBC.

OBaj TN rpacukoHa nNpukasyje pasnuyute BepoBaTHohe ocTBapeHa
npojekumMje WHdnauvje y HapegHux ocam Tpomecevja. LleHTpanHa
npojekuuja je y HajtamHujem aeny rpadgmkoHa n BeposatHoha aa he
nacTu y oBaj pacroH usHocu 10%. Csaka cnegeha HujaHca ykibydyje
Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Leo pacroH obyxsata 90%
BepoBaTHohe ocTBapera npojekuuje. [pyrum peumma, seposaTtHoha
pa he uwHbnauuja y HapegHux ocam Tpomecedja 6uTU u3BaH
pacnoHa Ha rpachmKoHy naHocu 10%.
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'pacdmkoH V.0.11. Mpojekumnja KOMNOHEHTH
nHdnaumje
(npoceyHa Mr. cTona, y %)
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W3eop: HBC.

'pachukoH V.0.12. Ytuuaj PMTI Ha kpeTakse
LeHa xpaHe

(v %)
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Wasop: HBC.

[Mpema Hamioj mpouenu, nomaha tpaxma he y 2018. u
2019. macTaBUTH [a ce OMOpaBJba, a IAC3HMH(MIATOPHU
MPUTHCIM TI0 OCHOBY HETaTMBHOT MPOW3BOAHOI ja3a Ja
cimabe. CMamere OBOT ja3a Ouhe moap kaHo JOCaTAIIEBIM
yOnaxxcaBareM MoOHeTapHe moimTuke Hapoane Oanke
CpOuje, excriaH3uBHOM MOHeTapHoM nosutukoM EllB-a, a
oz noyerka 2018. monpunehe My U HajaB/beH pacT miara
Yy jaBHOM CEKTOpy ¥ TICH3Wja, Ka0 M MHUHUMAIHE IICHE
pama. IlpuroM, excnaH3WBHAa MOHETapHa MOJIUTHKA
Ellb-a mgompuHOCH pacTy €KOHOMCKE aKTHBHOCTH Yy
CpOuju npeko Behe excrepHe Tpaxme, Tj. Behe Tpakme
3a HaIllUM U3BO30M, aJIM M IIPEKO HUCKUX KaMaTHUX CTOMa
Ha eBPOMHJIEKCHPAHE KPEIUTe, KOje TIOICTUYY KPEAUTHY,
a THME U €eKOHOMCKY aKTHBHOCT.

[MpouemyjeMo na Cy ce TpPOIIKOBHM CHPOBHHA Yy
MpOM3BO/KU XpaHe (mepeHo jasom PMTII®) y T3
KpeTaJl OKO HEyTpaJHOT HHMBOA, J1a OM ce y OKTOOpYy
HALIM M3HAJ TOT HUBOA. Y HAPEAHOM IEPUOMY OYeKyje
ce HHXOB IIOCTENCH PAcT M3HaJ HeyTpanHor HuBoa. U
HopeJT YM-CHUIIE J1a je TeKyha MoJpONpHBpeIHa Ce30Ha Y
cBeTy Oosba O OYEKHMBAHE, IPE CBera Kaaa je ped o
[JJaBHUM  TIOJONPUBPEIHUM KyilTypama (KyKypys3,
TIIIEHHIA, COja), ’UXOB pacT he OMTH omnpeesbeH pacToM
TPaXHE y YCIOBHMA IOBOJBHUJUX H3INIeda IIOOATHOT
npuBpenHor pacta. [Io Tom ocHOBy, a umajyhu y Bumy
MOBE3aHOCT OBHMX ILleHa ca LeHaMa NpUMapHUX
MOJHONIPUBPEIHUX IPOU3BOAAa Ha JomaheM TpXKHIITY,
0YEKyjeMO pacT TPOIIKOBA Y IPOU3BOAILM XpaHEe Ha
qomaheM TpXKHUIITY TOKOM HapeiHe rojuHe, aau he oH
OMTH MamM HEro IUTO CMO MPETHOCTaBWIH Y
MIPETXOIHO] TPOjCKIH]H.

[Tocmarpano 1o KOMIOHEHTaMa HHQIaNnuje, M. pacT
neHa mpexpaM0eHHX mpom3Boga ycrnopasahe ce y
HapenHoM Tiepuony, a mocebno y I11 Hapemne romgune
ycies BUCOKe 0a3e KOJ IIeHa CBHILCKOT Meca. Hakow Tora,
OYeKyje Ce YMEpPEeH pacT mpexpaMOeHe HHpIaNmje, yCiIe
POjEeKTOBAHOT pacra LeHa pUMapHUX
MOJbOMPUBPEIHUX MIPON3BO/IA n cinabJpema
JIe3UH(IATOPHUX MPUTHCAKA [0 OCHOBY JioMahe Tpaxme.
Mr. HempexpamMOeHa WH(IamHja 10 Kpaja TrOAUHE
kperahe ce oxo Tekyher HmBoa, amu ce y II1 2018.
OYeKyje FHEHO YCIOpaBame, Ha ITa he HemoBaTH HIDKU
pacT yBO3HHMX IieHa. HakoH Tora, jo Kpaja mepuona
MIPOjeKIje O4YeKyje Ce HEHO KpeTame OKO Tekyher
HHUBOa, YeMy he jompuHeTH omopaBak jomahe Tpaxmbe.

* PeanHW MapruHaJIHM TPOIIKOBH mpousBohaua mnpepahene xpane (PMTII)
padyHajy ce Kao OJHOC LIeHa MPUMaPHUX MOJBONPUBPEIHUX MPOU3BOAA U IIEHA
xpane. KaJja cy OBM TPOLIKOBH HIKH OJl HUBOA TPEH/IA, OTBOPEH j¢ HEraTUBaH ja3
PMTIIL.
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HenoBosbHu BPEMCHCKH YCJIOBH, Ka0 U YNEBCHUILIA [1a CY Y
MPeTXonHO] roanHu IeHe Boha u moBpha Oune Ha
HUCKOM HHBOY, YCIIOBJbaBajy FHHXOB ML pacT y OBOj
roguHu. MehyTum, kao mocnenuna BHCOKe 0a3se,
MMOYETKOM  HapegHE TOAHMHE OYEKYyjeMO 3HaTHO
ycropaBame MI. pacTa IieHa Boha u nospha, a ¢ J0mackom
HOBE TOJHOMPHUBPEIHE Ce30HEe Tpebano Ou ma ycienu
BUXOB MT TaJ. YIIPKOC HEJABHOM CKOKY IIeHe Ha(Te Ha
CBETCKOM TPIKHUINTY, MPOIeHYjeMo fa he MTI. pacT meHa
HadpTHUX aepuBara noyetkoMm 2018. HacTaBuTH na ce
ycropasa, ueMy he TOpHHETH edeKar BUCOKE 0ase.

HeusBecHocT y momieny ocTBapema IMpojeKIuje
nH(IAIMje OMHOCH ce, TIpe CBera, Ha Jajhba KpeTama Ha
CBETCKUM pPOOHUM U (PUHAHCHjCKUM TPXKUMITUMA H
MOCIEeMYHO Ha IIeHe Ha(THHUX JiepuBaTa W XpaHe Ha
nomaheM TpKUIITY, a y oxpeheHoj Mepu W Ha pact
peryiucaHux IeHa.

VY ckimany ¢ mocieamuM PacoI0KUBAM HH(POpMAIIHjaMa
C TpXKHUIITA (jydepca, MPETIOCTABUIN CMO Ja ie cBeTCKe
neHe HadTe 10 Kpaja IepHojAa IpojeKnuje OuTH
penatuBHO crabmiHe. MeljyTuM, Kako Cy OBE ILIEHE IO
NPUPOAM BPJIO TPOMEHJbHBE M TIOJ YTHIA]eM BEJIHUKOT
Opoja akTopa, Kako Ha CTPaHM MOHY/IE TaKO U Ha CTPAHU
Tpaxme, Moryhe je ma WBHXOBO CTBapHO KpeTame
OZCTYNHU OJl IpeTHocTaBbeHOr. Kama je ped o ueHama
MIPUMapHUX TOJHONIPUBPEIHNX ITPOM3BOJIA HA CBETCKOM
TPKHUIITY, 04EKyje ce 1a he OHe pacTu y OBOj U HAPEIHO]
TOJIMHHU, YeMy he JONPHUHETH PacT TPaXbe Y 3eMbama y
ycroHy. MehyTtuMm, kao u y ciaydajy Hadre, moryhe je
OJICTYINAE CTBAPHOT OJI IPOjEeKTOBAHOI KpeTama IieHa
MPUMapPHHUX TIOJBONPUBPEIHNX MMPOU3BOAA, U HABHUILE U
HaHWKe. AKO ce UMa y BUIly YTHIIaj HABEICHUX LICHA Ha
1eHe Ha JjomMaheM TpXKUIITY, TO 3Ha4H J1a Ou v nHanmja
110 OBOM OCHOBY MOIJIa OJICTYITHUTH Y 00a cMepa y OIHOCY
Ha TIPOjeKTOBAHY.

Pusnum mnpojexuuje omHOCE ce W HAa KpeTama Ha
CBETCKMM (PMHAHCH]JCKMM TPXKHIITHUMA, IIpe cBera 300r
OYEKMBaHE Jajbe HOpMallM3allije MOHETapHe IOJHUTHKE
®EJ[-a. ®EJ] Toxom T3 HHje Memao IUbAaHU PACIIOH
pedepeHTHE KamMaTHE CTOTe, alh ce O4eKyje ma he oH
outn nmasee moBehan y nememOpy. Taxohe, ®EJl je y
OKTOOpY 3aI104€e0 IMOCTENEHO J1a CMabyje PEHHBECTUPAHE
jJocrene  miaBHMLE ~— X0B  KymJbeHHX — TOKOM
KBAaHTHUTATHBHOT MOMyIITama. To OM MOIIO a cMamu
nopT(}hoIMO HHBECTUIH]E Y 3eMJbE Y YCITOHY, YKIbYUyjyhu
n Cpbujy. Kao mocmexmma tora, Mormmm OM ce jaBHTH
JETPelnjaijCKi MPUTUCIH. Y CYIPOTHOM CMepy Jielyje
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'padmkoH V.0.13. MNMpojekunja pacta BAM-a

(mr. cTone, y %)
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W3Bop: HBC.

eKcran3uBHa MoHeTapHa noiutuka El[b-a, ¢ 063upom Ha
To ma he mporpam KBaHTHTaTHBHOT momymTama ELIb
MIPUMEHUBATH HajMamke 10 cenTeMOpa HapenHe TONuHE, C
tuM ga he ox mowerka 2018. m3HOC of 60 Mipm eBpa
MeceuHo OuTh cMameH Ha 30 mupa eBpa. YKOIHKO Oyre
notpedno, EIb je ncrakna na he oBaj ctuMynaTuBHH
nporpam moseharu u/uinm mpomyKUTH.

VY mpojeknuju cMO KOPHUCTHIIM TPETIOCTaBKy na he
peryiicane IieHe y HapeIHe JIBe TOIMHE PacTH 110 CTOIH
on oko 4,0%. HckipyunBo 3a moTpede MpojeKiimje
MPETHOCTABWIN CMO Ja hNe eJIeKTpUYHa CHEepruja
mockymneTn 3a mo 4% y obe romuHe. YKOIHKO OM FHEHO
MTOCKYTIJBCEhE N30CTal0, MT. HH(Tanuja Ou Onima HIDKa of
MIPOjeKTOBaHE IMyTame 3a oko 0,2 T.II.

VY3umajyhu y 003up CBe HaBEICHO, OLCHYjEeMO 1a Cy
PHU3UIM Yy TOIVICAY OCTBapema MpojeKuuje HHpamnmje
CHMETPUYHH.

OjutyKe 0 MOHETapHO] TOJUTUIM U Y HapeTHOM [IEPHOLY
3aBucuhe o npouene M3BpumHor oxbopa y mnonieny
jauuHe (nme3)uHpaatopHor ytuiaja ¢akropa uHpIamnmje.
VYV cknany ¢ tuMm, Hapoama Ganka CpOuje HactaBuhe
MaKJBHBO [1a TIPATH U OIeHYje KpeTama U TCHICHIIje Ha
qomaheM TPXKUIITY ¥ 'y Mel)yHapOIHOM OKpYyXebY, U TO
Kako Ha Mel)yHapogHOM (PMHAHCHjCKOM TPIKHIITY, TAKO U
Ha TPXMIITY TNpUMapHUX rnpousBona. Kao m 1o cana,
KopucTtuhie CBe pacIooXHMBE HHCTPYMEHTE Kako Ou
nHbIAIMja 0CTala HUCKA M CTa0MIIHA Y CPEIbEM POKY,
mTo he, y3 ouyBame (QHUHAHCHjCKE CTaOWIHOCTH,
JIOTIPUHOCHUTH OJIPIKUBOM IIPUBPEIHOM PACTYy.

Ipojexuuja BAII-a

Toxom II1, mpuBpeMeHu (GakTopu Ha CTpPaHH TIOHYIC
yrunamu cy aa pact b/II1-a 6yne criopuju (1,2% wmr.). C
EBUXOBHUM IOCTEIICHUM HIYe3aBameM y T3 3abenexeHo
je yopsame pacra Ha 2,1% wmr Ilpema Haiioj HOBOj
npojekiuju, pact bJII1-a 6u g0 kpaja roguHe Tpebayo
nomatHo na yop3a m ga y 2017. usHOocm oxo 2%.
HerarusHo nenoBame akropa Ha CTPAaHH MTOHY/IE TOKOM
IT1, xoju cy ce y Hajehoj Mepu oOnpaswind Ha TIaj
AKTMBHOCTH y TIOJbOIIPUBPENIN U EHEPTETULH, YjETHO CY U
KJbYYHH pasJior peBusmje HaHmwke pacra bJ[[1-a 3a 2017,
ca 3% y aBrycCTOBCKOM H3BemTajy Ha oko 2% y
HOBEMOApCKOM H3BEIITAjY.

Jomaha Tpaxcma je HACTaBUIa Ja TpyKa MO3UTHBAH
nozctunaj pacty b/I-a y mocamammem nemy 2017, a
CJIMYHA KpeTama OueKyjeMo M 10 Kpaja roauHe. Tome y
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BEJIMKOj Mepu JONPHHOCHM HacTaBak yHamnpehemwa
MOCIOBHOT  aMOHWjeHTa, BHCOK H  TPOjEeKTHO
muBepcudukoBan  mpwmmB  CHAU,  peamusammja
HHOPACTPYKTypHUX  MpojeKkara H  J0Calallibe
yOnakaBare MOHETAapHE TOJUTHKE, KOjH CE€ MO3UTHBHO
oIpakaBajy Ha wuHBecTHiHje. Takohe, HacTaBak
MOBOJPHUX KpeTama Ha TPXKHIITY paja IMOACTHIAjHO
JIelTyje Ha pacT MOTPOIIkE JoMaMHCTaBa.

Ha pact B/II1-a he y 2017. nenoBaru u pact u3Bo3a poda
" ycuyra, 3axBasbyjyhum pactyhoj eKkcTepHOj TpaXmH U
MPOLIMPEHY MPOU3BOMHHUX KalalUTeTa HACTalIuX Kao
pe3yaTar MHBECTHIINja U3 MPETXOIHUX roanHa. MehyTum,
JIONIPUHOC HETO U3B03a he y 0BOj TOJIMHU BEPOBATHO OUTH
HeraruBaH, 300r Beher yBo3a eHepreHara ¢ IOYeTKa
TOIUHE YCIOBJBEHOT XJIaJHHM BpPEMEHOM, Kao W
OYCKMBAaHO HIDKET M3B03a IOJONPHBPEIHUX POM3BOIA
300T JIOLIe OJBONIPUBPEIIHE CE30HE.

[locMaTpaHo ¢ TPOM3BONHE CTpaHe, MO3UTHBAH
monpuHoc pacty bJIIl-a odekyje ce oJ HacTaBKa
MOBOJFHUX KpeTama y mnpepahuBaykoj HHAYCTPH]H,
KOjUMa JIOTIPUHOCH peajin3aliija paHujiuX UHBECTHIIN]a U
HacTaBak pacra y 30HH eBpa. OmopaBak IOTPOIIEE
CTAHOBHHIITBA OYCKMBAHO CE€ NpPEIHO M Ha pacT
AKTUBHOCTH Y BehMHH YCITy)KHHX CEKTOpa Y JOCaallBeM
Jeny roaMHe. Y Mamoj MepH, ITO3UTHBAH JIONPHHOC
odeKkyje ce u of rpaheBuHapcTBa, rie je y T3 ocrBapen
ouyckuBaH omopasak. C npyre cTpaHe, U3BECHO je jaa he
majJ TMOJHONPUBPEAHE MPOU3BOAKBE OUTH Behw o
OYCKHUBAHOT, jep Cy HETIOBOJHHU BPEMEHCKH YCIOBU KOjH
Cy NpEOBIaZaBalk TOKOM Behier Jena MoJbONpPHBpPEIHE
Ce30He YTHLAJIM Ha HIKE MPUHOCE KOJ CBHUX 3HAYajHUX
parapckux Kynrypa.

Ha y6p3ame pacra B/1I1-a'y 2018. u 2019. roguau, npema
HAIIIO] MPOILCHH, Y HajBeho] Mepu Tpebano Ou aa ytude
OpIKU pacT MOTPOIIHE CTAHOBHUINTBA 110 OCHOBY JaJber
OYEKMBAHOT PACTa PEATHOI PACIONIOKHBOT J0X0TKa. Ha
TO OM, MOpE/] HACTABKA PAcTa 3aroCICHOCTH, Tpebao aa
JieNyje ¥ pacT MHHUMAJIHE 3apajie U NeH3uja U 1y1aTa U y
JaBHOM CEKTOPY, 3a KOj€ je OTBOPEH (PHCKAIHH IIPOCTOP Y
MPETXOAHOM IIEPUOLY, Ka0 U OUYEKMBAHO OYyBame
nenoBHe crtabunHoctu. Jlompunoc pacty bJlII-a y
cnyHOj Mepu kao um 'y 2017. Tpebamo Om nma mpyxe
WHBECTHIIN]E, TI0 OCHOBY JaJber yHampelhema mocioBHOT
aMOUjeHTa U MOBOJLHUX YCIIOBA 33/ 1y)KUBAIbA.

Takolhe, ouekyjemMo nasby pact M3B0O3a, UMajyhn y BUIy
MO3UTHBHE M3IJIEIE 3a pacT eKcTepHe Tpaxme. C japyre
CTpaHe, OYCKYjeMO M pacT yBo3a, 300r jadama nomahe

padmkoH V.0.14. [lonpuHOCK peanHoM pacTy
BAn-a
(y n.n.)

15
12

-12
-15

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

HeTo n3so3
= []OTPOLUHA U UHBECTULMjE ApXaBe
VHBecTuumje npuBaTHOr cekTopa
= [ToTpolwura gomahuHcTaBa
— B[ (y %)

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.
* MNpoueHa HBC.

padmkoH V.0.15. Mpojekumja kpeTara LeHa
NpMMapHuX npoussopa
(2010 = 100)

140

120

2014

2015,

2016.
2017.*
2018.*
2019.*

e CBW NPUMAPHW NPOU3BOAN
MpumapHW Nnpon3soau naysumajyhu ropmea
e— \leTaNIN**
EHepreHTn***
W3Bop: CeeTtcka 6aHka.
* Mpojekumnja CBeTcke GaHke.
** Bakap, anyMuHujyM, pyaa reoxhna, ofioBo, HUKI, LIMHK, Yernuk
v Kanaj.
*** CupoBa HadTa, NPMPOAHM rac 1 yrarb.




Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o ungpnayuju — nosembap 2017.

Tpaxme, M TO Kako pacT yBO3a
pempomarepujana 3a TOTpebe TpuBpene,
noTtpoinHe pode 300r pactyhe morpomrme romahnHCTaBa.
Crora o4ekyjeMo fa he mo3nTHBaH TOIPUHOC HETO M3BO3a

pacty B/II1-a y 2018. u 2019. 6uTtH penaTnBHO Mau.

ompemMe u
Tako W

[TocmarpaHo ¢ NPOM3BOAHE CTpaHE, OYEKUBAHH IAJbH
pacT WHBECTHIIM]ja U TOTPOIIke JoMahmHCTaBa Tpedaio
OM 51a My CpelllbeM POKY HACTaBH Ja MpyKa MO3UTHBAH
MIOZICTHIIA] pacTy npepaljuBavyke MHIYCTPHjE U YCIIYKHUX
CeKTopa, 3a Koje MpoIlemyjeMo na he OWUTH IIaBHU
nokperaun pacta bJlII-a. Ilopex Tora, mo3uTuBaH
JOIPHHOC OuYeKyje ce W o rpaheBuHapcTBa, Ka0 M OX
OropaBKa IOJEONPHBpENE M CEKTOpa pyrapcTBa H
eHepretuke, umju je man y 2017. O6mo mocmemuma
JIeNIOBamba JeTHOKPAaTHHX (hakTopa.

Pusuin mpojekije 3a 2017. Gimaro cy acHMETPHYHH
HaHIDKEe U OJHOCE ce Ipe cBera Ha MCXOX y CEKTOpHMa
MOJBOIIPUBpPENE, PYAapCTBa M EHEPreTHKe, JOK Cy I10
OCHOBY JMHAMHKE pacTa 30HE eBpa, Kao U KpeTama Ha
CBETCKOM TPXKHUINTY TPUMApPHHUX Mpou3Boaa (HadTa,
OCHOBHM METaJM W JKuTapuue) u MelhyHapomHoM
¢duHaHCHjCcKOM TpxKHUIITY cuMerpudHu. C 003UpoM Ha TO
a Cy pH3UIM TPOjeKIHje HAHWKE y OBOj TOAWHU
MOCIIeNIa IIIOKOBA HA CTPaHU TOHYHE, Ynju he edextn
Ha eKOHOMCKY aKTUBHOCT HMIIYE3HYTH C HOPMAaJIH3alHjoM
yCIIOBa, y HApEeAHO] TOJMHHU 10 MCTOM OCHOBY PH3HIHI
npojeKuuje cy 6Jaro acMMEeTpUYHU HaBUIIIE.

OropaBak y CeKTOpUMa PyAapcTBa M CHEPreTHKE 3aroueT
je y T2, amm ce onBHjao HEMITO CIIOPHjOM TUHAMHUKOM,
300r JIo1Ie XUJIPOJIONIKE CUTYalMje TOKoM Jieta. Maxo ce
U 0 Kpaja TOAMHE OYeKyje HacTaBaK pacTa y OBUM

CeKTOopuMa, Taj pacT OW MOrao OWTH HHXH Of

'pachmkoH V.0.16. Mopeherne Tekyhe ¢ npeTxoaHOM npojekumnjom pacta BAlM-a

ABryctoBcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: HBC.
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HoBemb6apcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2017,

Haponta 6anxa Cpouje

MPOjEKTOBAHOL, IITO OW YTHUIAIO0 HA HEHITO HUXKH
norpuHOC HHAycTpHje pacty B/II-a ox oueknBaHOT.

C 003upoM Ha TO Ja je y HPOTEKJIMX HEKOJIHMKO TOfnHA
3HATHO TONPAB/EH MHBECTHIHOHM aMOMjEHT, Jla W3BO3
KapakTepulle IIMpOKa IPOM3BOJHA U reorpadceka
JuBepcuduKanmja, Kao U na BehuHa cexTopa Koja HHje
Omna mon yTHIajeM HETaTWBHUX edekara ¢akTopa Ha
CTpaHM TIOHyAE HacTaBjba Ja Oelexu Jgodpe
neppopmMaHnce, LEHUMO Ja je KpeupaHa OCHOBa 3a
yOp3ame €KOHOMCKOI' pacTa Ha OPXKHBUM OCHOBaMa y
cpenmweM poky. [Tputom, tuHamuka yop3ama eKOHOMCKOT
pacTa y HapegHOM Iepuony 3aBucuhe M OI JAMHAMHKE
pacTa y 30HH €Bpa, 4Wje Cy MPOLEHE TOKOM TOIHHE
KOHCTaHTHO PEBHIHMpPaHe HaBHIIE. BpyKi eKOHOMCKH pacT
y TOj 30HH Tpebasio O J1a ce NpeiHje U Ha MOBOJbHUjE
u3Iele pacta y PErHOoHy LEHTPaJIHE M JYyrOMCTOYHE
EBpone, ¢ xojum CpOuja Takohe uma pasBHjcHE
TPrOBHUHCKE Be3e, Ia OM ce II0 TOM OCHOBY, Ipexo Behe
eKCTepHe TpaXmke U BemX WHBECTHIMja, MOTao
ouekmBatd U Opxu pact B[Il-a y Cp6mju. C npyre
CTpaHe, jayare TIECONOJNUTHYKHX TEeH3Mja MOIIO O Y
oznpeheHoj MepH fa yCIopH pacT y 30HH €Bpa U 3eMJbaMa
y OKpyXelhy U Ja ce y HCTOM CMepy Npeldje U Ha
Kkpetama y Cpouju.

IMopen Tora, Ha mpojeknmjy pacta B/IIl-a yrumahe u
KpeTamke Ha CBETCKUM TPXHIITHMa IPUMapHUX
npousBoja, mnpe cBera Hadre. EBeHTyasHu pact LeHe
HadTe yTHIIAa0 OM Ha CMambEHE PEATHOT PaCIIOIOKUBOT
JIOXOTKAa Yy 3eMJbaMa Koje Cy FCHH HETO YBO3ZHHUIM, Mely
kojuma je u CpOuja, ¥ MOCIEANYHO HEUITO HUXKH PaCT
BII-a. Hacympot Tome, man 1eHe HaTe MO3UTHBHO OU
ce O0Jpa3uo Ha pEaJHW pPAaCIOJIOKNUBU JJOXOJAK
CTAaHOBHMIITBA M TPOILKOBE I0OCJIOBaba IPHUBpENE U
nozacrakao pact BJIIl-a. Takohe, om 3Hauaja 3a pacT
BAII-a Cpbwuje je u KpeTame IeHa )KUTapuIla i OCHOBHHUX
MeTaJla, YHjH je OHa HEeTO N3BO3HHUK. Y TOM IIOTIIENY, PacT
OBHX II€HAa HA CBETCKOM TPXKHINTY JaBao OW ITO3UTHBaH
TIO/ICTHIIAj, & FbUXOB T1aJ] HETaTUBAH IIOJICTUIIA] KPETamy
BAII-a Cpouje.

IMopehemwe u ocTBapeme
npojexuuja unguaanuje

HoBa cpenmopouHa mpojeknuja unduanmje HuxKa je
o npojexkuuje o0jaB/beHe y aBrycToBckoM H3eeuwimajy
0 un@gaayuju 1o kpaja ope u y Il1 napenne rogune.
Haxou Tora, 10 Kpaja nepuoa npojeximje, 04eKkyjemMo Ja
he ce uH(anUja KpeTaTH OKO HUBOA MPETIIOCTABIHEHOT Y

[—=a)
un



Haponta 6anxa Cpouje

Hseewmaj o unghrayuju — nosembap 2017.

pacukoH V.0.17. NMopehere Tekyhe ¢ npeTxoaHOM npojekuunjom nHbpnaumje

ABryctoBcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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2015. 2016. 2017. 2018.
W3Bop: HBC.

HoBembGapcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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pacdmkoH V.0.18. OcTBapere npojekumje
nHdnaumje ns Hoeembpa 2016.
(mr. cTone, y %)
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2015. 2016. 2017. 2018.

W3Bop: HBC.

aBT'YCTOBCKOj Tpojexmuju. Hika mpojexiuja nHbmamnmje
NIPBEHCTBEHO j€ PEe3y/TaT HIDKET Of OYEKMBAHOI pacTa
MOTPOIIAYKHUX IIeHa TOKOM T3, Kao M HIKHX YBO3HHX
LIeHa y Topeherby ¢ MPeTXOAHOM MPOjEeKIUjoM, YeMy je
JOTIPHHEIa ¥ HOMHHAJIHA anpenyjanuja auHapa. [lopen
TOTra, IPETIIOCTAaBJbEHN PACT PETYIMCAHUX IeHa HUXKH je
Y OBOj TOIMHU O] aBTyCTOBCKE ITPOjeKITHje HHGIIAIH]e.

HNudnanmja ce y mporekiioj roqMHu 1aHa KpeTaia y
rpaHnlaMa MPOjeKTOBAHOI pacnioHa u3 H3eewimaja o
ungnayuju 3a HoBemdap 2016, anm W3HAA LEHTpaTHE
npojexmmje. Ha To je y HajBehoj Mepu yThIiao pact meHa
HaTHUX AeprBara Op>KH 071 OUEKUBAHOT, KOjU C€ TOTONO
ycJies] oropaBKa IieHe HayTe Ha CBETCKOM TPXKHUILTY, Kao U
Behe 0 OYEKMBAHOT TNOCKyIUbee Boha W mospha
TIOYETKOM TOJIMHE YCIIe]] M3Pa3uTO XJIaJHOT BPEeMeHa.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2017, Hapomua banxa Cpouje

TabGena A
WUHpukaTopm ekctepHe nosuuuje Cpbuje

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
2017. 2017. 2017.
WHOWKATOPU EKCTEPHE
NINKBUAHOCTU (y %)
eBW3He pesepse/y B o3 pobe u
A pesepsely P 6,1 9,0 7,5 54 9,7 8,4 8,8 77 7,6 6,6 6,6 6,2 5,8 5,6 5,92
ycnyra (y meceuuma)
Aeauane pesopac/ 177,0 265,1 250,6 162,6 220,6 101,2 200,8 237,4 268,7 2941 260,7 245,4 256 2483
KpaTKOpOYHM Ay F
HeswusHe pesepse/BAT 23,3 36,9 32,7 24,2 34,6 33,6 36,1 34,5 32,7 29,7 31,0 29,5 28,3 27,9 30,1
Ortnnarta ay ra/BAN 50 10,3 10,3 10,7 12,8 12,0 12,4 13,0 13,4 14,2 12,1 12,8 9,9 11,4 842
Ortnnarta Ay ra/use 03 poGe n ycnyra 19,8 36,2 37,5 37,5 48,8 37,5 37,3 36,0 33,0 32,7 25,9 25,5 17,8 20,2 16,22
WHOWKATOPU EKCTEPHE
CONBEHTHOCTU (y %)
CnorbHn gy /AN 59,3 58,5 59,0 62,3 72,7 79,0 72,2 80,9 74,8 77,1 78,3 76,5 76,1 73,3
Kpatkopounu gy /BAMN 13,2 13,9 13,1 14,9 15,7 17,6 12,0 14,5 12,2 10,1 11,9 12,0 11,5 11,2
CnorsHu ay r/n3e o3 pobe n ycnyra 2349 205,7 214,3 218,9 276,9 247,1 216,5 223,6 184,0 177,7 167,8 152,4 146,8 138,5
MHAVKATOPY U3NOXEHOCTW
SUHAHCUJICKOM PUBUIKY (y %)
HesusHe pesepse/M1 290,3 356,1 306,7 300,4 393,4 416,6 429,6 402,1 330,4 278,1 250,2 207,3 208,4 198,2 210,6
[eBun3He pesepse/npuMapHi1 HOB aL, 169,8 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 199,9 196,6 193,7 196,6 209,6 207,5 215,5
CTEMEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMUJE 70,8 77,4 80,1 82,6 69,0 79,8 82,7 89,8 92,6 97,7 103,1 106,8 120,7 120,9 110,62
(U3BO3 + YBO3)/BAMN
MEMOPAHOYM:
(y mnH espa)
BaNY 21.103 24.435 29.452 33.705 30.655 29.766 33.424 31.683 34.263 33.319 33.491 34.617 7.847 8.754 9.5172
CnosbHu ay r 12.520 14.291 17.382 20.982 22.272 23.509 24.123 25.645 25.644 25.679 26.234 26.493 26.125 25.425
CepBucupatse CrnorbHor ay ra 1.054 2.513 3.039 3.594 3.922 3.564 4.154 4.130 4.595 4.727 4.041 4.441 778 998 8042
HeBusHe pesepse HEC 4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.730 9.670 10.636
KpaTkopouru oy rd 951 968 1.044 1.832 1.852 1.758 612 455 196 99 303 679 530 695
Bunanc Teky hux TpaHcakuwja -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.577 -1.075% -673 -267  -2822
KPEQWTHI PEJTUHT 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
(npomeHa pejTuHra u usrnesa) Jy n/Maj eb. Jyn Mapt/Qeu. Oeu. Hos. Mapt ABr. Jyn Jan. Oeu. jaH//ﬁaepTl Mapt
yH/Oeu.
sep BB- BB- BB- BB- BB- BB BB- BB-
/cTabunan /nosutmeaH /ctabunaH /HeraTvBaH /cTabunaH lctabunan  /HeraTeaH InoauTns an
Fich BB- BB- BB- BB- B+ B+ BB-
IcTabunan IHeraTue aH lcTabunan IHeraTnsaH lctabunaH /nosutMeaH /ctabunaH
Moody" BL B1 Ba3
oody's /cTabunan Inoautmsan /cTabunaH
MeToponouka ofjairbersa:
[esuare pesepse/yB0o3 poGe 1 ycnyra (y Meceuvma) — OHOC AEBWU3HMX PE3EPB Y Ha kpajy NOCMATpaHor Nepuoaa v MPOCEHHOr MECEUHOr Y B03a poGe Y Cily ra TOkom Tor nepuoaa.
[NeBn3ste pesepse/kpaTkopoyHM Ay (y %) — 0AHOC CTaka AeBU3HUX pe3epBU U CTakba KpaTKOPOYHOr Ay ra No npeocTarioj POYHOCTU Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoaa.
NeBuste pesepee/BAMN (y %) — cTake AeBU3HUX pe3epB U Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoga y oaHocy Ha BAIM.
Ortnnarta ay ra/BAN (y %) — ogHoc otnnate Ay ra (6e3 npes pemeHe oTnnate aena Ay ra npema JloHaoHckom kny 6y) u BAT-a Tokom nocmatpaHor nepuoaa.
Ortnnarta ay ra/use 03 (y %) — ogHoc oTnnate Ay ra (6e3 npes pemeHe oTnnate Aena Ay ra npema JloHaoHckom kny By ) 1 n3sosa pobe u y cry ra TOKOM NocMaTpaHor nepuosaa.
CnorbHu gy /BN (y %) — oAaHoC cTatba Ay ra Ha kpajy nocmarpaHor nepuoga v B[ M-a.
KpaTtkopounu ay /BN — ogHoC cTaka KpaTKOpPOYHOr [y ra no NpeocTanoj PO4HOCTU Ha kpajy nocmatpaHor nepuoaa n bM-a.
CnorbHu Ay r/n3e o3 (y %) — oAHOC CTaka [y ra Ha kpajy nocmaTpaHor nepuoaa U BpeHOCTH rofvLkLer U3go3a pobe v ycnyra.
MesusHe pesepse/ML (y %) — OAHOC CTaka AEBW3HUX PE3epB UM U HOBYAHE Mace Ha Kpajy nocmarpaHor nepuoga.
(U3B03 + yB03)/BAM (y %) — 0AHOC BpeaHOCTH n3eo3a 1 yBo3a pobe v ycnyra u B[IM-a Tokom nocmartpaxor nepuoaa.
) MNpema meTtoponormju ESA 2010.
2 Mpouena HBC.
3 Mo opuUrMHanHoj POYHOCTH.
4 W3splueHa peBuanja nnatHor Gunakca 3a 2016. roguHy y Ckiajy ¢ NPOMEHOM 38 @HMYHUX W3BOpa nopataka.
Hanowmene:
1. Mopauv cy MOAMNOXHW KOPUTrOBatby Mpema 38 aHUYHUM W3BOpUMa.
2. Op 2007. nopaum o M3Bo3y M yBo3y pobe uycnyra cy ycknahenu ca y lpupy v 3a uspady u meljyHapodHe nosuyuje 6p. 6 MMd-a (BPM6). Mopaum 3a

2005. 1 2006. npukasaHu cy npema npeTxoHOj MeToAomoruju.

3. Oa 1. jaHyapa 2010. P3C pericTpy je 13803 1 Y BO3 Npema OfLTeM CUCTEMY TProBWHe, KOjU NPeACTaBba LWMpU KOHUENT 1 oby xBara cBy poby Koja ynasu Ha eKOHOMCKY TEpUTOpUWjy 3emrbe UM je Hany ura, ca
13y 3eTkom pobe koja je y TpaHauTy . Ynopeause nogatke P3C je objaBno 3a 2007, 2008. u 2009. roauHy . MNpeTxoaHe roavHe cy aTe npema cneuujanHom cuctemy TprosuHe. Pasvena ¢ LipHom Fopom pernctposaHa je

npema npunapajy hum TpaHcakumjama og 2003. roavHe.

4. Op cenTem6pa 2010. n3merseHa je MeTooNOMja CTaTUCTUKE CMOSBHOT [y ra Tako [ja Ce y CMoSbHU Ay I jaBHOr CeKTopa Y krby 4y jy obaBese no ocHoBy anokauvje SDR (472,1 mnH eBpa), uckopuuhere y aeuem6py 2009,
AOK Cy M3 CNOSbHOT Ay ra NPWB aTHOT CEKTOpa UCKIbY YEHU KPeauTy 3akmby YeHu npe 20. geuembpa 2000. no kojuma ce He BpLe nnahara (968,3 MnH eBpa, oa yera ce 418,5 MNH eBpa ogHocH Ha Aomahe Gake, a 549,8

MIH eBpa Ha gomaha npeay 3eha).

5. OTnnara CrorbHOr Ay ra He Y Kby 4y je OTnfaTe No OCHOBY KPaTKOPOYHWX KpeawTa v NpespemeHy oTnnaty ayra.
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Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o ungpnayuju — nosembap 2017.

Tabena b

OCHOBHM MaKpOeKOHOMCKN MHOUKaTOpU

Peannu pact BAMN-a (y %)Y

MoTpoLayke UeHe (y % y ogHOCY Ha UCTW

MeceL| NpeTxoaHe roauHe)?
NeBnsHe pesepse HBEC
(y mrnH eBpa)
WNaB03 pobe u ycnyra (y MiH espa)d
- cTona pactay %y oAHOCYy Ha
NpeTxoaHy roauHy
YBo03 pobe u ycnyra (y MriH espa)?
- cTona pactay %y ofHOCy Ha
NpeTXoaHy roauHy
Teky hu pady H nnatHor Gunarca?

(y mMrH eBpa)
y % bAn-a
HesanocneHocT no AxkeTu (y %)

Bapape
(npoceyHe 3a nepwopa, y eBpumMa)

Peny 6nuuku By LieTcku cy dumunt/aedmumnt

(v % BAN-a)?
KoHconnaos ann dmckanHu pesy nrat
(v % BAMN-a)”

JaBHu gy r Peny6nuke Cpbuje (LeHTpanHu

HUBO Apxase, y % BArM-a)
Ky pc avHapa npema gonapy
(npocek y nepuvoay)

Ky pc avHapa npema gonapy
(kpaj nepviopa)

Ky pc avHapa npema eBpy
(npocek y nepwvogy )

Ky pc avHapa npema eBpy
(kpaj nepviopa)
MEMOPAHOYM:

BAM (y mnH epa)®

DY cTanHuM LeHama NpeTxoaHe roguHe.

2 LleHe Ha maro go 2006. roguHe.

2005.

4.922
5.329
19,1
9.612

0,7

-1.778
-8,4

209,7

0,5

1,2

50,2

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

260,0

-1,7

-1,5

67,03

59,98

84,11

79,00

24.435

2007.

59

11,0

9.634

8.110

15.468

-5.474

-18,6

18,1

347,1

-1,6

-1,9

58,39

53,73

79,96

79,24

29.452

2008.

54

8,6

8.162

9.583
18,2

18.267

18,1

-7.125
-21,2

400,5

-1,7

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

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

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

73,34

80,87

101,95

104,64

33.424

2012.

-1,0

12,2

10.915
11.469
2,9
16.992

3,1

-3.671
-11,6

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

85,17

83,13

113,14

114,64

34.263

9.907
14.451
3,7
18.096

1,8

-1.985
-6,0

19,27

379,3

88,54

99,46

117,31

120,96

33.319

2015.

0,8

1,5

10.378
15.631
8,2
18.899

4,4

-1.577

-4,7

17,7

368,0

108,85

111,25

120,73

121,63

33.491

2016.

2,8

1,6

10.205
17.385
11,2
19.597

3,7

-1.0759
-3,1

-1,3

71,9

111,29

117,14

123,12

123,47

34.617

|
2017.

1,0

3,6

9.730
4.383
10,4
5.087

14,4

-673
-8,6

14,6

366,6

0,7

1,2

68,1

116,18

116,13

123,88

123,97

7.847

I
2017.

1,3

3,6

9.670
4.934
12,7
5.651

12,3

-267
-3,0

11,8

398,2

2,4

3,0

64,6

111,53

105,65

122,86

120,85

8.754

1
2017.

2,1

3,2

10.636
4.9619
12,39
5.563%

14,39

-2829
_3y05)

399,9

2,9

3,3

64,6

101,94

101,33

119,76

119,37

9.517 9

9 0p 2007. nojauv 0 M3BO3y M yBO3y pobe u ycryra cy ycknaheHn ca cMepHuuama cagpxaHum y [lpupyqHuky 3a u3pady nnamHoez 6unaHca u melyHapoOHe UHEecTuUyUOHe
nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopgaum 3a 2005. u 2006. npukasaHun Cy npema npeTxoaHoj meTtomonomju. 36or npekuaa cepuvje 3a 2007. cTone pacTa u3Bo3a U yBo3a pobe u
ycnyra Hucy npukasaHe. Op 1. jaHy apa 2010. P3C pernctpy je “3B03 1 y BO3 Npema OnLreM CUcTeMy TProBuWHe, Koju NpeacTaBrba UMpKW KOHLUENT v oby xBaTta cBy poby koja ynasu
Ha EKOHOMCKY TepuTOpujy 3eMrbe WM je Hany Lra, ca 3y 3eTkom pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeause nopatke P3C je o6jasuo 3a 2007, 2008. u 2009. roguHy . MpeTxoaHe roayHe
cy faTe npema cneuumjanHoMm cuctemy TprosuHe. Paamena ¢ LipHom opom perncTpoBaHa je npema npunaagajy hum TpaHcakumjama og 2003. roguHe.

4 KoHconuposann (op 2005) u peny 6nmuku (og 2008) pedmunT ykibydyjy nriahare akTueuvpaHux rapaduuja, gokanutanusauvje 6aHaka v npey aumarsa gy ra, npema Metogornorvju

MM®-a.
% Mpema meTogonormjn ESA 2010.
9 Mpouena HEC.

7 PeBuanpanu nogaum 3a 2014. u 2015. roguHy npema HOBOj METOAONOMMju AHKeme o padHoj CHa3u.

8 N3B pweHa pesunanja nnatHor 6unaqca 3a 2016. roguHy y cknagy € NPOMEHOM 3BaHUYHUX W3BOpa noaataka.

HanowmeHe:

1. I'Ionauu Cy NOANOXHW KOpUroes akwy npema 3B aHW4YHUM 3B Opuma.

2. V3Bop 3a nogaTtak 0 CTONW He3anocneHocTu je AHkema o paOHoj cHa3u P3C-a.

3. M3Bop 3a nogatak o jaBHOM Ay Ty je MUHMCTapCTBO dMHaHCwHja.
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Cennnue U3Bpumnor ondopa Haponne 6anke Cpouje
U npoMeHe pedepeHTHE KaMaTHe CToIe

2016. roguHa

PedepeHTHa kaMmaTHa cTona MpomeHa
Ratym (Ha roguwbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHnma)
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. HoBeMbap 4,00 0
8. neuembap 4,00 0
2017. rogmHa
PedepeHTHa KkamaTHa cTona MpomeHa
Ratym (Ha rogmwurbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHuma)
12. jaHyap 4,00 0
14. dpebpyap 4,00 0
14. mapt 4,00 0
11. anpun 4,00 0
12. maj 4,00 0
8. jyH 4,00 0
10. jyn 4,00 0
10. aBryct 4,00 0
7. centembap 3,75 -25
9. okTobap 3,50 -25
9. HoBeMbap 3,50 0
7. neuembap
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Caonmrema ca ceanuna MU3spuHor oxdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca ceqnuue U3spuHor ogdopa, 7. 9. 2017.

W3Bpiiau onoop Haponue 6anke CpOuje ojTydno je, Ha JaHalllib0] CCIHUIIM, 1a PePEepeHTHY KaMaTHY CTOIY CMambu
Ha HUBO 01 3,75 oacro.

Jonocehu TakBy omtyky, M3BpiiHu 0100p je uMao y BUAy 1a je Tekyha uH(iaiuja, Kao U CpeamopoyHa aBryCTOBCKA
mpojekiyja nHdIaIuje, HUkKa y OHOCY Ha MajCKy MPOjEKIH]y, KAaKO 33 OBY, TAKO U 332 HAPEIHY TOJMHY.

Hucka u crabuinna 6a3Ha uH(]IaNKja HA HUBOY Ol OKO 2 071cTO Melhyroauiimse, Koja ce y jyiy ciyctuia Ha 1,7 oacro,
Kao ¥ WH(IANHOHA OYCKHBarba (PMHAHCHJCKOT CEKTOpa W IMPUBpEC YHYTap IpaHHIla 1MJba, yKa3yjy Ha TO Ja Cy
uH(IATOpHU NPUTUCIM U Jajbe HUCKH. Takohe, (uckaiHa KpeTama OJf MOYETKA TOJUHE 3HATHO CY TMOBOJbHHjA O]
OYEKHUBAHUX, Y3 OCTBApeH CY(QHUIUT Ha KOHCOIMIOBAHOM HUBOY 01 0KO 2,1 ozmcto 6pyTo gomaher mpousBoaa y mpBoj
noyioBuHU rojauHe. [lopex Tora, M y OJHOCY Ha HIKY aBIYCTOBCKY MPOjEKIH]y, MHPIATOPHU TPUTUCIU CY JOJATHO
CHIDKEHH TI0 OCHOBY HM)KHMX YBO3HHUX II€HA M3PaKCHUX Y AMHAPUMA U MaJia IPEMHje PU3MKa 3eMJbe, KOja je JOCTUIIIA
HAjHIDKU HUBO OTKaja ce npatu 3a Cpoujy.

WzBpuran ondop ouekyje na he nHmanyja 1 y HapeIHOM MEepHOAY HACTaBHUTH Jia ce kpehe y rpaHunama nusba o 3,0
ozxcro + 1,5 mponentaux noena. Mudnanujy he, nmopen nomeHnytux ¢axropa, ycropaBaTd W BUCOKa 0a3a KoJ IleHa
HaTHUX nepuBaTa, a of nmodeTka 2018. 1 M31a3ak OBOrOAMIIBEUX jeJTHOKPATHUX TTOCKYIUbEba MOjeIMHUX MTPOU3BO/IA U
ycayra u3 Melyropunmer oopadyHa. 30or tora he ce nH}anuja KperaTu Ha HUBOY HH)KEM OJf TPEHYTHOT. Y CpelbeM
POKy, TIOCTEIIEH PacT CBETCKHX IIeHA NMPHMapHHUX IOJHONPHUBPEIHNX TPOW3BOAA M arperatHe Tpaxme y CpoOuju
nenoBahe y CyIpoTHOM CMepy.

W3BpIirHA 0100p je OLEHUO J1a KpeTama Ha Mel)yHapoaHOM POOHOM M (PMHAHCHU]CKOM TPIXKHINTY U JaJjbe KapaKTepHUIIe
HEM3BECHOCT, IITO HAJIA)KEe OMPE3HOCT MOHETapHE MOJHTHKE. HEH3BECHO je KpeTame CBETCKHX IICHAa IPUMapHHX
npousBoa, a nocedbHo Hadre. Ha mMehynaponpHoM (pMHAHCH]CKOM TPIKHUILITY, HEU3BECHOCT y HajBehoj Mepu u Jajbe
MPOUCTHYE U3 TUBEPICHTHOCTH MOHETApHUX MOMUTHKA Bomehux nentpannux Oanaka, ®EJ[-a u EBporicke neHTpatne
OaHKe, IITO MOXE J]a YTHYC HAa TOKOBE KamWTalla Mmpema 3eMibama y ycrony. WMnak, mH(bnanuja y mehyHapomaom
OKpYXKCHY U JIaJbe je HHUCKA, a IMOCICABUX MECEIH, ca UCIPIUbHBakeM e(ekaTa pacTa [ieHa CHepreHara, JOAaTHO ce
ycrnopasa. Takolje, ynpkoc eKOHOMCKOM OIOpPaBKY, HEMa CHTHAJIa Jia pacTy HHMIATOPHU MPUTHUCIU Ca CTPAaHE TPAKEE
¥ Ja Ou 3a0mTpaBame MOHETAPHE MOJIUTUKE BoAChUX IEHTpaIHUX OaHaKa MOIIO OMTH Op ke OJ HajaBJbECHOT.

CMmamemeM pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIe y yCIOBIUMa HUCKUX MH(IATOPHUX IpuTHCcaka, Haponna 6anka CpOuje mpyxa
JIO/IaTHY MOAPIIKY KPEIUTHO] aKTUBHOCTH U TIPUBPETHOM PacTy.

Hapenna cemnuma M3BpmHOT omdopa Ha kojoj he Outh moHEeTa omiryka o pedepeHTHO] KaMaTHO] cTomu oapykahe ce
9. okTOOpA.

Caonmrense ca ceqnune U3spumnor ogdopa, 9. 10. 2017.

W3Bpuiau ondop Hapoaue 6anke CpOuje outyduo je, Ha JaHalllb0] CCIHUIIM, a PePEPeHTHY KaMaTHY CTOIY CMambu
Ha HUBO 0J 3,5 0OJICTO.

Jonocehu TakBy omtyky, M3BpiiHu 0160p je MMao y BUIy IIpe CBEra CPeABOPOUHY MPOjeKIHjy HHOIANNje U KpeTambe
HBECHUX KJbYYHHX (hakTopa.

Mehyroaumma uHIanMja ce o ModeTka roguHe Kpehe y rpaHuiama Iuba My aBIycTy je cMameHa Ha 2,5%.
HacraBsbeno je cmameme 6azne nnduanuje Ha 1,5% mehyromunme, ka0 1 HHQIAIMOHNX OYEKHBabha KaKo 3a jEIHY,
TaKo M 3a JBE TOIMHE YHAIpEea, ITO yKa3yje Ha TO Ja Cy WH(IATOPHU NPUTHCIH U Jajbe HUCKU. Takohe, HeraTuBHH
e(eKTn cylie Ha IIeHe XpaHe OMJIM Cy MarbU O]l OUYCKMBAaHUX. Y OJHOCY Ha aBTyCTOBCKY MPOjEeKIHjy, Y MPaBIly HUXE
nHIIaIyje 1eNyjy U HIDKE YBO3HE IIeHe U3paKEHE Y JUHApUMa U T1a]] IPEMHje PH3HKa 3eMJbe Ha HAajHVKU HUBO O] Ka/1a
ce niparu 3a CpOwujy. JlonarHo, guckaiHa KpeTama Cy MOBOJbHHUjA O]l OYEKMBAaHMX, IITO NOTBphyje ocTBapeH cyduur
Ha KOHCOJIMI0BAHOM HHMBOY 0J1 0KO 2% OpyTo nomaher npon3Boaa y ocaMm Mecenu.
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U 3a mapexnu nepuon, V3BpiHN onbop odekyje na he ce mHpmanmja Kperaru y rpaHunama muba ox 3,0 oxcro + 1,5
nporeHTHUX ToeHa. [lopen momenyTHX (axropa, mHGmamujy he ycmopaBaté m BHCOKa 0a3a Ko I[eHa Ha(THHX
JepuBara, a moyetkoM 2018. u u3na3ak OBOrOJMIIBHX jeTHOKPATHHX MTOCKYIIJbEHa MOjeIMHUX POM3BOIA U YCIyTa U3
Mmehyronunimer oopadyHa. ¥ cpeimeM poKy, y CYIPOTHOM cMepy, AesioBahe OCTENeH pacT CBETCKHX [ieHa MPUMapHUX
MTOJBOTIPUBPEIHUX TIPOU3BO/IA U arperatHe Tpaxme y Cpomju.

W3Bpmrau onbop je oreHno Ja KpeTrama Ha Mel)yHapoaqHOM poOHOM M (DMHAHCH]CKOM TPXKHIINTY W Jajbe KapaKTepHIIe
Hen3BeCHOCT. HensBecHO je KpeTame CBETCKHX [I€Ha NMPUMapHUX MPOW3BOAA, O YEMY CBEIOYM M BOJIATHJIHOCT IIEHA
HapTe TOKOM cenTemOpa. Ha melhyHapomHOM (GHHAHCHjCKOM TpXKHINTY, HEM3BECHOCT y HajBehoj mMepnm m masee
MPOUCTHYE U3 TUBEPTEeHTHOCTH MOHETAPHUX MOJHUTHKA Bopehux meHTpanHux Oanaka, ®EJ[-a u EBponcke nenTpanHe
GaHKe, ITO MOXKE Jla yTUYE Ha TOKOBE KaIllMTala MpeMa 3eMjbaMa y yCcrioHy. MeljyTum, yrpkoc mro0aHOM eKOHOMCKOM
OTIOPABKY, 32 CaJia HEMa CUT'HAJA J1a PacTy WH(IATOPHU NPUTHCIIH HA CTPAHH TPAXKHE U 11a OU 3a0IITpaBarke MOHETApPHE
MONUTHKE Bomehnx meHTpamHux OaHaka Morio Omth Opke on HajaBJbeHOT. Takohe, V3BpmHM ombop mcTHye na je,
3axBasbyjyhu TOBOJPHIM MaKpOEKOHOMCKHM HM3TJIeNNMa 3a HapeqHu nepuon, Cpouja maHac OTIOpHHUja Ha OTSHIINjATHO
HEeTaTHBHE yTHIIaje 13 Mel)yHapOTHOT OKpyKemba.

JlomatHuM cMmamemeM pedepeHTHe KaMaTHe CTOIe Y YCJIIOBUMa HUCKHMX MH(uaTOpHHX npuTHcaka, Hapopna Ganka
Cpbuje mpyska J0IaTHY MOAPIIKY KPEAUTHOj aKTHBHOCTH M IIPUBPEIHOM PACTY.

Hapenna cennuiia M3spurHor ogbopa Ha kojoj he Outu qoHETa omiyka o peepeHTHOj KaMaTHO] cromu omaprkahe ce
9. HOBeMODa.

Caonmremse ca ceqnuue U3Bpunor ogdopa, 9. 11. 2017.

WzBpmau ondop Hapoxne 6ankxe CpOuje omTydno je, Ha JaHalImkOj CEOHALH, Aa peepeHTHY KaMaTHYy CTOILY 3alIp>Ku
Ha HUBOY 0f 3,5 OACTO.

Jonocehu takBy omyky, M3BpiiHu 0100p je ©Mao y BHIY HOBY, HOBeMOApPCKy MPOjeKITH]jy HHGIIAIN]Ee U KPCTAlhe lEHUX
KJby4HHX (pakTopa, ouekuBaHe e(]eKTe MPEeTXOAHOI yOnakaBarba MOHETAapHE IOJNUTHKE, Kao U 00Jbe EKOHOMCKE
neppopmaHce TOKOM Tpeher TpoMecedja U U3IIe/e 3a HapEAHHU IePUOI.

W3BpirHu 0700p je OLEHHO Ja ¢y HH(IATOPHU MPUTUCIIH U JaJbe HUCKH, HA IITa YKa3yjy YCIOpaBame YKYITHE U Oa3He
uHbIANKje MOCICABUX MECENH, Ka0 W YCHApeHa HWH(IAIMOHA OYeKHMBama (DMHAHCHjCKOT CEKTOpa U TIPUBPEAC Y
rpanuiaMa nusba Haponue 6anke Cpouje. Edexru cyme Ha 1ieHe XpaHe OMiIM Cy MamH O]l OYeKMBAHUX, @ Ha CMambCHE
uHIanyje nenyjy u Hke yBo3He 1eHe. [lopen Tora, ¢puckaiHa KpeTama oJf TIoueTKa ToJMHE 3HATHO Cy IMOBOJbHUjA O]
OUCKUBAHUX, a MPEMHUja PHU3MKA je TMaJia Ha HAjHW)KA HUBO OTKaza ce mpartu 3a CpOwujy, uemy je, mopen riodamHux
(akTopa, TOMPUHETO jadarme ToMalinx MakpOeKOHOMCKHX (yHIamMeHaTa.

W3Bpuian ondop oyekyje na he mHnanuja u y HapeTHOM IepHOYy HACTaBUTH Jia ce kpehe y rpaHunama nusba, 3,0 +
1,5%, u na he y npBoj monoBunu 2018. OMTH Ha HUKEM HUBOY OJ TPEHYTHOI, 300T edekTa BHCOKEe 0a3e KON IieHa
Ha(THUX JepHUBaTa U JAPYrHX IIPOU3BOAA KOJU CY jeIHOKPATHO MOCKYIIENN MIOYETKOM OBE TOJUHE. Y CYNPOTHOM CMEpy
nenoBahe oueKkUBaH pacT LieHa NPUMAPHUX MOJFONPUBPEIHIX IIPOU3BOJA U arperaTHe TPaKibe.

Ha nanammoj cequunu, M3BpuHu onbop je ycBojuo HoBemOapcku Hzsewmaj o ungrayuju, xoju he jaBHOCTH OUTH
MpeJCTaBIbeH y cpeny, 15. HoBemOpa. Tom nprimkom, jetasbHO he OuTH 00pa3IoKeHe OIyKEe MOHETAPHE MOJIUTUKE U
MaKpPOCKOHOMCKA KpeTama Koja MX ONpPEIesby]y.

Hapenna cemnunia M3BpmrHor ombopa Ha kojoj he Outm moHeTa omiyka o pedepeHTHOj KaMaTHO] cromu onpxkahe ce
7. neueMopa.
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