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YBoaHA HAIOMEHA

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

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

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

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

Hosembapcku HMszsewmaj o uugrayuju pasMOTpPEeH je W yCBOjeH Ha cemHuny 3BpmrHOT ombopa 8.
HoBemOpa 2018. roxune.

CBH nocamammy HW3BEMITaju O WHOIANUjU JOCTYITHH Cy jaBHOCTH Ha cajry Hapomme Oamke CpoOuje
(http://www.nbs.rs).

WzBpuan onbop Haponue 6anke Cpouje:

Joprosanka TabaxoBuh, ryBepHep
Kemko JoBuh, BuIeryBepHep
Amna VBkoBuh, BuIieryBepHep

Hparana Crannh, BumerysepHep



CKPAREHHUIE KOPUII'REHE
Y OBOM M3BELITAJY

B/II - 6pyro nomahu mpou3Box

0.1m. — 6a3HM TTOeH

JADO — npyre GprHAHCH]CKE OpraHHU3aluje

JI.C. — JIECHA CKaJla

J1€3. — J€CE30HUPAHO

EBRD - EBporicka 6aHka 3a 00HOBY H pa3Boj

ELIb — EBporncka neHTpaiHa OaHKa

EUB — EBporncka HHBECTHIMOHA OaHKa

EMBI — uHjiekc 00BE3HHUIA TPXKHUIITA Y YCIIOHY

EY — EBporcka yHuja

HIILL — uHeKC MOTPOIIaYKUX LEHa

JI.C. — JIEBA CKaJla

MAT — mehyOaHkapcko IeBU3HO TPIKHUIITE

MJIH — MIJIHOH

MJIpA — MIUIHjapaa

MF. — Mehyropunime

MM® — Mehynaponau MoHeTapHH (GOH

H/IB — HenosponpuBpeHa 101aTa BPEIHOCT

NPL - npoGieMaTnaHn KPeauTH

OECD - Opranusanyja 3a eKOHOMCKY Capajiby U pa3Boj
OPEC — Opranusanuja 3eMajba U3B0O3HHUIA HA(TE

II — momyroxumte

I.I. — IIPOLICHTHY NIOCH

PMTII — peanHu MapriuHajlHU TPOLIKOBU Y MPOU3BOAKY XpaHe
CJIM — cTpaHe JUPEKTHE HHBECTHIH]E

SDR - crenyjanHa npasa Byderma

T — Tpomeceyje

DAO — Opranunzanja YjequmbeHUX HallMja 32 XPaHy U MOJbOIIPUBPEILY
®EJ — Cuctem denepannux pezepsu CAJ]

FOMC — ®enepaHu KOMHTET 32 OIepanyje Ha OTBOPSHOM TPIKUIITY

XoB — xapTuje o1 BpeqHOCTH

He HaBoze ce apyre omnmrenosHare ckpahieHHILe.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2018. Haponta 6anxa Cpouje

1. Pe3zume

ExoHOMCKM TOKazaTe/bl M Jajbe yKaszyjy Ha craOuiaH Kpemara y meljyHapodHOM OKpyXery 00 npemxodHo2
JI06aTHH NPUBPEIHM PACT, aju Cy H3DICAH OJ useewmaja kapakmepuwy Hewmo cnabuju uzanedu 3a
MPETXOAHOT M3BeIITaja 6J1aro KOPUroBaHW HaHMIKE, TAKO anobanHu npuepedHu pacm od npemxo0HO O4YeKUu8aHux,
Jla ce cajia OYeKyje J1a U OBE M HApPEJIHE TOUHE UMa UCTH ymepeHa enobasnHa uHgnayuja, kao u 61azo

Temro pacra kao u'y 2017. ronunu (ox 3,7%). Pact 30He noowmpaseare (hUHaHCUjCKUX ycroea, Ha Koje ymu4e
eBpa, Haler Haj3Ha4YajHUjer CIOJbHOTPTOBHHCKOT Hacmasak Hopmasu3auuje MOHemapHe nosumuke
TapTHEpa, HacTaBsbeH je n'y 2018, Maga HemTo cropujum Cucmema ¢hedepanHux pe3epsu.

temnom Hero 2017, mpe cBera yciex HemrTo ciaduje

eKCTEpHE TpaXibe, ITO Ce OApPasWio0 W Ha PEBU3H]Y

HaHWXKE MPOjeKIrje HEHOT pacTa 3a OBy M HapelaHy

roguHy. Hemro Hmka cy M O4YekuBamwa y IOIJIEny

NPUBPEIHOT pacrta y jyrouctouHoj EBpormu, npu demy cy

CBe peneBaHTHE Mel)yHapoqHe WHCTUTYIH]E peBHINpAe

HaBumie nporrosy 3a CpOujy. Imobanna unduiaumja,

MO/l YTHLAjeM pacTa CBETCKe lieHe HadTe, On To4eTKa

2018. Hamasu ce Ha BWIIEM HHBOY, anu je y BehuHH

3eMajba M jJajbe ymepeHa. CIMYHO ce OueKyje U 3a

HapeaHu mepuon. HacraBibeHa je Hopmanu3anuja

MOHETAPHUX MOJUTHKA Boxehux LeHTpanHuX OaHaka,

JOK Cy TioOanmHH (PUHAHCH]CKH YCJIOBH, MAKO W JaJbe

MOBOJBHH, ITOOIITPEHH, IITO CE€ JIOBOAM Y BE3y M C

TPrOBUHCKUM U TCOMOJIUTHYKAM TEH3HjaMa.

Jomahn MakpOeKOHOMCKH YCJIOBH  CIpOBOhema Y cknady ¢ Hawum o4ekusawuma, Mmeljy2oduliba
MOHETapHE MOJUTHKE OCTall Cy TOBOJBHH, O YEeMYy uHbnayuja je Hacmaeuna da ce kpehe y epaHuyama
CBEOYM  KpeTame TIJMaBHUX  MaKPOCKOHOMCKHUX yurba. UHgpnamopHu npumucyu no ocHosy eehuHe
nokaszaresba. M y ycnoBUMa CHa)XHOT ITPUBPEIHOT pacTa ¢hakmopa u darbe cy Hucku, wmo nomephyje 6azHa
WHQIATOPHU MPUTHCLU CYy OCTaIN HUCKH. TokoM Tpeher uH¢nayuja Ha mehy2o0uwrem Hugoy oko 1%, kao u
Tpomecedja, Mehyroanmma nHpaanmuja je HacraBuia UH¢hnayuoHa o4exKusar-a ycuodpeHa oko yeHmpasnHe
aa ce kpehe y rpanmnama mmwba u y cenremOpy je epedHocmu yurba 00 3,0%.

n3Hocuna 2,1%, mpu demy ce BHUIIE Of TOJIOBHHE

JONPHHOCA WH(IANMjH OIHOCHIO Ha JBE TpyIle

npousBoga — HadrTHe nepuBare u Bohe u mosphe. To

rmokasyje Ja ¢y MH()IaTOpHHU MPUTHCIU Y OCHOBHU U J1aJbe

HHUCKH, INTO TOTBphyjy M HHUCKa M cTaOuiHa Oa3Ha

nudranuja, koja ce y T3 kperama Ha HHBOY Oko 1%

Melhyrogumime, W OKO [WJba yCHIpeHa HH(pIAImoHa

OYeKMBamba (MHAHCH]CKOT CEKTOpa M TPHUBpPEAE W 3a

TOJIMHY, U 32 JIBE TOJJMHE YHAMPEA. YCUAPEHOCT BHXOBUX

WHOIAMMOHUX OYCKUBaWma yKasyje Ha KPEeAHOMIUTET

MOHETapHE TMOJUTHKE W H30CTAHAK CEKyHIAPHHUX

edekara BUIIMX LleHa HAQTHUX JiepuBara 1 Hernpepalene

XpaHe Ha ocTalle LIeHe.

[Ipunukom JoHONIEHA OUTYKa O ped)epeHTHOj KAMATHO] PeghepeHmHa kamamHa cmona Hana3su ce Ha

CTONM Y TIEPHOIY Ol NMPETXOAHOr M3BelTaja, V3BpurHu HenpomeH-eHOM HU8oy 00 anpusia oge 200uHe, Ha 3,0%,
onoop Haponue 0anke CpOuje uMao je y BUIy OYCKHBAHO WMo je HeH HajHUXu HUBO Y PeXUMy UHGIayUuOHo2
KpeTame HH}Iayje y rpaHrIlaMa IIijba U y HapeTHe TBe yurbamba.

TOIMHE, 3a KOJNWKO C€ TMpojeKTyje HhH(pmanuja, Kao u
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Pacmy kpedumne akmusHocmu (7,7% mehyz2oduwire

y cenmem6py) donpuHoce ¢hakmopu U Ha cmpaHu NoHyde
U Ha cmpaHu mpaxte. To ce, y3 akmueHocmu Ha
pewasary numara npobremamuyHux kpeduma,
odpaxaea Ha darbu nad yyewha osux kpeduma y
YKynHuUM kpedumuma, Ha 6,4% y cenmembpy, wmo je
HajHwxu Hueo 00 2008, omkad ce npamu oeaj nokasamesb
Keanumema nopmeponuja 6aHaka.

3axeasbyjyhu ycnewHoj ¢huckanHoj koHconudayuju u
NyHOj KOOpOAuHayuju MOHemapHe U ¢ghuckasHe NoauUMuKe,
wmo je pesynmupano cyguyumom 6yyema u ceoljer-em

e(exTe TMPETXOMHOr yOla)kaBama MOHETApHE IMOJIHUTHKE,
KOjU JOTMpHHOCE YyOp3amy TMPUBPETHOT pacTa II0
HAjBUIIO] CTONM y TOCIEOHHX AeceT roamHa. llopen
TOTa, OMpPE3HOCT Yy Bohewmy MOHETapHE IOJINTHKE
HaJlaraja je Ipe CBera HeW3BECHOCT Ha MeljyHaporHom
pobHoM u puHaHcHjckoM TpxkuinTy. [ToBehana je cBercka
LeHa HaTe, a HEM3BECHO je HCHO KPETame Y HapeIHOM
meprony. Takole, odekmBaHa je najba HOpMaIH3alHdja
MOHETapHUX IONUTHKAa Boiehmx meHTpamHux OaHaka,
Cucrema ¢eneparHux pesepBu W EBporcke neHtpaimHe
O6anke. OmnpesHoct je Owmnma morpebHa W 300r pacra
MPOTEeKIMOHN3MA Yy MeljyHapoaHO] TProBHHU H3Mely
Bonehux mpuBpema cBera. Mmnak, M3BpimHu ombop je
HCTHUIAO 1A je OTIIOPHOCT HAIlle IPUBPE/IE Ha EBEHTYyaIHEe
HETaTHUBHE YyTHUIAje U3 MehyHapomHOT OKpyKema
nosehaHa 3axBasbyjyhn MOBOJEHUM MaKpOCKOHOMCKHM
TOKazaTesbiMa ¥ M3IVIeANMa 3a HapeIHH MEePHOI.

3axBaspyjyhn mperxomHoMm yOmakaBamy MOHETapHE
MTOJTUTHKE, HACKO] TIPEMUJH PH3HKA 3eMJbE U 3aIpKaBamby
HHUCKMX KaMaTHUX CTola Ha MelhyHapOJHOM TPIKHUIITY
HOBIA, YCJIOBH (PMHAHCHPAHa NMPHBATHOT CEKTOPAa M
Ap:kaBe cy MoBo/bHU. O TOME CBeJ[0ue KaMaTHe CTOIe Ha
HOBE JIMHAPCKE KPEUTE MPUBPEH ¥ CTAHOBHUILITBY, KOje
cy ce TokoMm Ttpeher Ttpomeceuja kperane OaHu3y
MHUHHMyMa 3a0elIe)kKeHUX MPETXOOHUX MECelH. Y3
epexTe pacTta EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, mpaheHor
OIMOPABKOM TPIKHUILTA paja U MOjayaHOM KOHKYPEHLIH]OM
Mely Gankama, TO IOITPUHOCH HACTaBKY pacTa KpeIuTHe
akTuBHOCTH. Ha TakBe 3akibyuke ymyhyjy U oOleHE
Oanaka u3Here y aHkeru Hapomne Oanke CpOuje o
KpEIWTHOj aKTHBHOCTH, IpPeMa KOjUMa pacTy KpeauTe
AKTUBHOCTH JIONIPUHOCE U IIOBOJGHHjU KPEUTHU YCIOBH,
Kao MW pacT TpaKme 3a VYmpxoc
aKTHBHOCTHMA Ha pelllaBamy MpoOIeMaTHYHUX KpeanTa,
KOje Cy pe3yJITHpajc HUXOBHUM 3HATHHUM OTIHCOM U
poAajoM, Meljyroguiimu pacT YKYIMHUX KpeauTa
(mcxspyuyjyhu edexar meBmsHOr Kypca) yOp3aH je on
TIOYETKa TOJIMHE U y centeMOpy je msnocuo 7,7% (11,9%
Mehyrogumime no ucKibyuey eeKkra OTIHCa U IPpojiaje
npobnemarnyHnx kpeaura). Ja Crpareruja 3a pemaBame
MUTamka NpoOJIeMaTHUHUX KpeIuTa HacTaBba Ja Jiaje
OIIMYHE pe3yiTare, TOBOPH U IOJATaK Ja je, 3a HELITO
BHIE OJ TpPHW TOAWMHE OTKAKO je YCBOjeHa, H3HOC
MpoOJIeMaTHYHNX KpPeAnTa CMameH 3a mpeko 67%, a
BUXOBO yduemthe y yKymHHM Kpemutuma 3a Onusy 16
MIPOLICHTHUX MOeHa, Ha 6,4% y centeMOpy. To je HajHIKH
HuBo o7 2008, oTKas ce Mparu OBaj MOKa3aTesb KBAJTUTETA
noprdoiuja OaHaka.

KpeauTuma.

W y ycnoBuma 3HATHOT pacTa KamUTAJIHUX H3[aTaka
JpkaBe, OyyeT ap:KaBe Ha KOHCOJHIOBAHOM HHBOY
HACTABHO je 1a Oesiesku Cy(QPUIMT, KOjU je, ToCMaTpaHo
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O]l TIOYETKA TOJIMHE 3aKJbYYHO Ca aBI'yCTOM, H3HOCHO 41,1
MUIIIHjaply IUHAPA, & aKo C€ U3Y3MY PAcXOAM 3a Kamare,
OCTBapeH je mpuMapHu cypumut on 123 wmmmujapae
auHapa. Pacty koHconmmpoBanux mpuxona ox 3,4%
Melyroaumime JONpUHOCH, TNpe cBera, pact gomahe
TPaXHC U NMO3UTUBHU TPCHAOBU Ha TPXKUIITY paaa, JOK
cy Bumm pacxomu 3a 6,9% y uajsehoj Mepu BoleHH
pacToM KamWTaTHUX H3JaTaka. TpPOIIKOBH OTIUIATE
KaMara JIONaTHO Cy CHIKCHH 3axBasbyjyhu cMameHHM
norpebama apkaBe 3a (GUHAHCHPAEM, Kao U eheKTHMa
MIPETXOHOT yOnakaBarba MOHETapHE MOJMTHKE W Taja
npeMuje pu3KKa 3eMJbe. JaBHH JyT LIEHTPaJIHE JApKaBe Ha
Kpajy centemOpa u3Hocuo je 23,9 muiaumjapad eBpa, a
F5ETOB Y/IE0 Y TIPOjeKTOBaHOM OpyTO ToMahieM POU3BOAY
55,9% (macmpam 57,9% xpajem 2017). Kao pesynrar
orpezesbea Ipxkase na ce y Behoj mepu 3amyxyje Ha
JnomaheM TPKHUINTY eMUTOBAKEM ANHAPCKHUX JYTOPOUHHUX
XapTHja O]l BPSIHOCTH M TAaKO JOJATHO CMAarbH BaJyTHU
PH3HK U JONPHHECE OJPKUBOCTH jaBHOT jayra — ydeuihe
nyray auHapuma nosehano je ca 23,0% xpajem 2017. Ha
25,9% y cenrem6py 2018.

Kperama Ha Texkyhem pauyHy mjaTHor OmiaHca y
neset wmeceru 2018, y omHOCYy Ha HUCTH TEpPUON
IIPETXOHE TONUHE, KapaKkTepulle pacT Ieduuura y
TPrOBHHHU pobe, KOjU je YIITaBHOM KOMIICH30BaH BHUIIIUM
cypuImTOM Y pasMeHH yclyra U CeKyHIapHOT JOXOTKa,
Ka0 ¥ MamuM JeQUUUTOM Ha padyyHy MPUMApPHOT
J0X0TKa. M3B03 mpepaljuBaduke MHAYCTpHje HACTaBJba Ja
Oesexn peraTUBHO BHCOKY CTOIy pacta, BOhEH BHIINM
HM3BO30M TOTOBO CBHUX IEHHX O00JacTH, U IOpex
ycliopaBamba eKCTEPHE TpaXmbe U3 eBpa.
VcTtoBpeMeHo, TekyhH  MHBECTUIHMOHH  LUKIYC,
MOJCTAaKHYT W MPWIMBHMA CTPaHUX JAMPEKTHUX
WHBECTHIIN]a, YTUIIAO0 je Ha TO Ja ce moBeha yBo3 onmpeme
U perpomarepujana 3a moTpede WHAYCTPHje, MITO je y
HajBehoj Mepu ONpeNeNuiio U pacT yKymHor yBo3a. Ha
OpKM pacT yBo3a JejoBajle Cy W BHUILIE CBETCKE IICHE
Hadre. Ha ¢uHaHCcHjckoM padyHy, mocMaTpaHO Of
I0YeTKa TOJJMHE, OCTBAPEH je HETO NPHIIMB KaruTaaa o1
2,2 munmjapie eBpa, Ipe CBera MO OCHOBY IIPOjEKTHO
pacnpocTpameHor
WHBECTHIM]ja, KOjU je OHO MPETeKHO YyCMEepeH Yy
pa3MeHsbuBe cexTope. Taj mpumnms, y HeTo m3HOCY ox 1,8
Muirjapau espa (pact on 3,2% wmelyroanmme), Buie
HEro y ITyHOj MEpH IIOKPHO je neduuuT Tekyher pauyHa
(ca 122,3%). Ilpouewyjemo aa he HETO MPUIIUB CTPAHUX
JMPEKTHUX WHBECTHUIIM]jA y OBOj, KA0 U y MPETXOTHE TPH
rojguHe, 00e30eIUTH IyHY HOKPHUBEHOCT Ae(uInTa
tekyher pagyna. To odexyjemMo W 3a HapeoHH TIEPHOI,
mro he OutH jeman on (hakTopa eKCTEpHE ONPKUBOCTH Y
CpEe/lIEM POKY.

30HE

NpUIMBa CTPAHUX JUPEKTHUX

jasHo2 dyea y o0pxuee okeupe, huckanHa noaumMuKa cee
euwe cmumynuwe npuepedHu pacm. Pacm kanumanHux
u3damaka dpxaee donpuHocu pacmy uHeecmuyuja, a
pacm nnama y jasHOM cekmopy U neH3uja jedaH je 00
u3eopa 3a pacm nompouwe, anu He y Mepu y Kojoj 6u mo
u3saseaso eehe uHghnamopHe npumucke.

Hacmaerba ce sucok pacm u3zeosa npepaljusayke
uHdycmpuje (9,8% meljy2oduwise), ok ce pacm ygo3a
(13,1% mehyzoduwme) dyzyje npe ceeza

noeehaHum nompebama npuspede 3a onpeMoM u
cpedcmeuma 3a penpodyKuujy, Koje npame mekyhu
UHBECMULUOHU YUKIYC.
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Ynpkoc ycnopasary pacma ekcmepHe mpaxte, npe
ceeza U3 30He egpa, domahu ¢hakmopu cy CHaXHO
noaypanu npuepedHu pacm, Koju je y npeoj nooguHu
200uHe npesa3uwao Hawa oyekueara U 3a0pkao CHaxaH
mewmno u y mpehem mpomecevjy.

O nonpaesbatby NOCI08HO2 U UHBECMUYUOHOR
ambujenma y Cpbuju ceedoyu u Hanpedak

y obiacmuma Koje ce npame y oKeupy

ouyeHe meljyHapoOHe KOHKypeHmHocmu.

Pact 6pyTo nomaher mpou3sBoaa je y mpBoj IOJOBUHH
roguHe OMO M3HAJ OYEKHBAa M3HETHX y MPETXOAHOM
n3BeITajy u BUIMHM je 3a 4,9% Hero y MCToM INepHomy
nperxonHe roauHe. [Ipema npBoj nporenn PemyOmuakor
3aBO/Ia 3@ CTAaTUCTHUKY, CHAYKaH TEMIIO pacTa 3aJp)KaH je u
y tpehem Tpomeceujy (3,7% wmehyromumime). Yipkoc
yCIIOpaBamy pacTa eKCTePHE TPaXibe, IIPe CBEra U3 30He
eBpa, momahm ¢akTopu (MHBECTHUIMjE M3 TIPETXOIHOT
nmepruona, peanusanija MHOPACTPYKTYpHHX IIpOjeKara,
yHanpeljeme  MocioBHOT  aMOHWjeHTa,  IOBOJFHHU
()MHAHCHjCKM YCJIOBH U TO3UTUBHU TPEHAOBH Ha
TPXKUIITY paja) CHaXHO cy norypanu pact. Hajsehu
JIONIPUHOC Uy TpeheM Tpomecedjy HACTaBWIM Cy Ja
MpyXajy YCIYXHH CEKTOpH, Ha KOje C€ TO3UTHUBHO
olpakaBa OIopaBak JoMahie Tpaxme, Kao W
rpaljeBuHapcTBO, 3axBasjbyjyhu HacTaBKy peanu3anuje
MHQPACTPYKTYPHUX TpOjeKaTa M MOCTEIIEHOM ONOPaBKY
TP)KUIITA HENOKpPEeTHOCTH. OIIMYHM pe3yaTaTH Oeliexe
ce U y TMOJHOIPUBPEIHO] MPOU3BOAIBY, HA IITA YKa3yjy
NpeIMMUHAPHE TOAAM O OCTBAPCHHM IIPHHOCHMA
jecemUX  IOJEONPHBPEAHUX  KYITYpA.
JIOTIPUHOC TIPUBPEIHOM pacTy jaajia je m mpepalhuBauka
WHIyCTpHja, JIOK je AONPHHOC YKyITHE WHIYCTpHUje Ono
HeraTuBaH 300I PEMOHTa Yy EHEPreTCKOM CEKTOpY H

ITo3uTHBaH

HHUCKOT' BOJOCTaja peKa, yCie[ dYera je MPOU3BOMAmA Y
pPYJapcTBY M EHEpreTHUIHM IPUBPEMEHO CMambeHa.
KonTtunynpanu nece3oHmpanu pact OpyTto momaher
MIPOM3BO/IA IIPUCYTAH je YETPHACCTO TPOMECEUje 3apeaoM
u, IpeMa Halloj npoueHy, y Tpehem Tpomecedjy n3Hocno
je 0,3%.

Jla je mocJIOBHU M MHBeCTHIHOHN amMOujeHT y Cpouju
monpaBJbeH, TMOTBplyje W HajHOBUjU H3zsewmaj o
konukypenmnocmu Ceemckoe ekonomckoz gopyma 3a
2018. eoouny, npema kome je CpOuja, Tpehy romuny
3apeioM, IMOINpPaBUIIa CBOjJY KOHKYPEHTCKY IO3MILH]Y H
TPeHyTHO 3ay3uma 65. mecto y rpymnu ox 140 3emaspa.
Kao u y mperxomHoj ronnHM, HAapeAaK je TOCTUTHYT Y
OKBHPY IMOKa3aTesba MaKPOCKOHOMCKOT OKPYKEHa, YeMy
MONPHHOCH HHCKa W cTa0uiHa wWHQIanuja, Kao u
CMarbCHhE JaBHOT Jlyra M MOBOJFHHJU KPEIUTHH PEjTHHT
3emsbe. CpOuja je 3HATHO HampejoBaJla U Y OKBUDY
MoKazaresba KOjH ce 0IHOCE Ha (PUHAHCH]CKU CUCTEM, TIPe
3axBaspyjyhu cMamemy ydemniha
npoOJIeMaTHYHAX KpeouTa y YKYIHHM KpeIuTHMma,
BHCOKO] a[IeKBaTHOCTH KamuTajia U Behoj HOCTYHMHOCTH
cpezcTaBa (pMHAHCHpama 32 Majla U cpelma npeayseha.
W upema HOoBOM wu3Bemtajy CBercke Oanke (Doing
Business), Cpbuja je HacTaBuia Ja ce npuOJimKaBa
HajO0JB0] CBETCKO] MPaKCH MpeMa YCIOBHMa MOCIOBamka
— mosehaa je ykynmaa Opoj 6010oBa y 0JJHOCY Ha MPOILTY
rOJMHY M HaJa3u ce U Jajbe y npBux 50 3emasba npema
nakohu mocioBama (on ykymHo 190 3emaspa), mako je

CBEra 3HAaTHOM
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eHa mosuikja (48. MecTo), peJaTMBHO MOCMATpaHo,
HE3HaTHO HETIOBOJHHH]A.

CHaxxaH pacT EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, IPEKO pacTa
TpaXmke 3a paJHOM CHAaroMm, JONPUHOCH JajbeM
ONMOPAaBKY TPIKUIITA Pajia, Koje KapaKTEpHINEe pPacT
3aIl0CIIEHOCTH, CMambelke Opoja HE3aloCICHHX y CBUM
rpyrnama 3aHHMama M pacT 3apana. Kao u y nperxoqHum
TpoMecedjumMa, ToBehame (opMaliHe 3aroCICHOCTH Y
Tpehem Tpomecedjy Oumio je ompenebeHo Behum
3aMolbaBakbEM y MPUBATHOM CEKTOPY, JAOK j& y jaBHOM
CCKTOpPY HACTaBJbCH IIPOICC pallMOHAIU3aIrje Opoja
3ariocnenux. [locMarpaHo Mo JeIaTHOCTHMA, Y OJHOCY
Ha TIPETXOAHY TOAWHY, (opmanHa 3amoCICHOCT je
HajBUIIC TIOpacia y mpepaluBadko] WHIYCTPHjH, TPH
4yeMy ce OpXKHM pacT €KOHOMCKE aKTHBHOCTH OJ pacTa
Opoja 3armociieHUX o/[paXkaBa ¥ Ha PacT MPOJLYKTUBHOCTH
yKynHe npuBpene. bpoj HesarnocieHuX je Ha HajHUKEM
HHBOY y MOCJIEIbHUX YEeTBPT BEKa.

Bpsxu pact rpaleBrnHapcTBa 1 MOJHONIPUBPEAE O] TOUYETKA
TOIMHE OJ1 TPOLEHEHOI, TOCMAaTpaHo C IPOU3BOJHE
CTpaHe, a pacT WHBECTHLMja, ITOCMATPaHO C PACXOJHE
CTpaHe, K0je CMO Kao MO3UTHUBHE PU3MKE MCTHLAIN U Y
aBTyCTOBCKO] TMPOjeKIHjH, YTHUIAIH Cy Ha TO Ja
peBHIMpPaMo HABHILE NPOrHO3y pacra 6pyTo gomaher
npomusBoaa 3a 2018. Ha 4,2%, ca 4% y aBrycTOBCKOj
mpojekiuju. [Ipornos3a pacra Opyrto momaher mpousBona
y 2019. ocrana je nHenpomemeHa (3,5%), aeaom u 300r
BHCOKe 0a3e 1o ocHOBY Opsker pacta y 2018. Ouekyjemo
Ja HacTaBak cmpoBoljema pedopmu 006e30enn na
QUHAMUKa pacta OpyTo momaher mpom3Boma ofx oko 4%
OocTaHe OJpXXHMBAa M Yy cpemmeM poky. [Ipema Hamioj
OLICHH, pacT OpyTo nomaher Mpom3BoAa OBE M HapeHe
ouhe
MHBECTHIIMjaMa U MOTpolnmkoM gomahuncTasa. [ToBosban
MaKpPOEKOHOMCKH aMOMjEeHT U M3IJISIN 32 PacT, HaCTaBaK
WHTEH3UBHOT yiarama y WH(PACTPYKTYypy M MOBOJEHH
(pMHAHCHjCKH YCIIOBH Tpebao O J1a HacTaBe MO3UTHBHO
Ja Jnenyjy Ha uwHBecTHuwuje. Ilopen Tora, NmOBOJBHH
ycinoBu (uHaHCHpama, y3 Jlajbh pacT pacloOKHUBOT

TOJINHE Bohen gomahom  Tpaxmom, Tj.

JIOXOTKa 110 OCHOBY OYEKMBAHOT JiaJber pacra 3apaja M
3aII0CIICHOCTH, Ka0 M IOCTENEHH OIOpaBaK MOBEpema
MoTpoIIa4ya, HacTaBuhe MO3UTHBHO Ja JeNyjy Ha pacT
norpommke. [lo3UTHBAH AONMPHHOC OYEKYjeMO W Of
M3B03a 110 OCHOBY HAcTaBKa JMHAMHYHOI pacTa M3BO3a
npepahusauke naaycrpuje. Mnak, 1onpuHOC HETO N3B03a
Tpebano 6u u y 2018. ga ocraHe HeratuBaH 300T OpIKer
pacTa yBo3a, IIpe CBera onpeMe M penpomarepujaia, a y
onpeheHoj Mepu U MOTpOITHE pode. Y HapemaHO] TONUHHI
odekyjeMo na he pact u3Bo3a 6utn OpXu 01 pacTa yBosa,
yemy he pompuHETH WHBECTHUIHjE W3 TPETXOTHOT
Hepuosia, pacT EKCTepHE TPaXKHkEe M BUCOKE H3BO3HE

Tpxuwme pada Kapakmepuwie pacm ¢hopmasHe
3anocsieHocmu, cMakeHe 6poja He3anocsieHux
Ha HajHUXu HUBO y nocniedHUx Yemepm eeka u
pacm 3apada.

lpoeHo3y pacma 6pymo domahez npou3soda 3a ogy
200uHy nosehanu cmo Ha 4,2%, dok je 3a 2019. ocmana
HenpomerseHa (3,5%), denom u 3602 sucoke 6ase no
OCcHogy 6pxe2 pacma y 0e0j 200UHU.

lNpojekyuja pacma 6pymo domahea npouseoda
(mehyroanwmke cTone, y %)

8

LI AV I owv o1 nm v ol I m v o I
2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

wn



Haponta 6anxa Cpouje

Useewmaj o unghrayuju — nosembap 2018.

U npema Hoeoj yeHmpanHoj npojexyuju, mehy2oduwra
uH¢pnayuja he ocmamu Hucka u cmabunHa y epaHuyama
yuma (3,0 £ 1,5%) do kpaja nepuoda npojekyuje,

npu yemy he ce mokom 2019. HajeeposamHuje
3adpxamu ucnod yueHmparnHe epedHoCMU Yusba.

lpojekmoeaHa uHgpnayuja
(mehyroguwwke ctone, y %)

N OoORNWAG O

2016. 2017 2018 2019. 2020.

Mpouewyjemo 0a K/byYHU pusuyu y HapedHoM nepuody
donaze u3 MeljyHapoOHO2 OKPYXeHa U Kao makeu moay
da ymuvy u Ha kapakmep MOHemapHe NosUMuKe.

3aJIMXe MOJHOIPUBPEIHNUX MPOM3BOJIA HAKOH OJUIMYHE
ce3oHe. [Ipema HamIoj TPOIECHW, PU3HIHN TIPOjEKIHje
CKOHOMCKE aKTHBHOCTH Cy CUMETPHYHHU M OTHOCE CE Ipe
cBera Ha KpeTama y Mel)yHapoHOM OKpYXKemY, Tj. TEMITO
pacTta eKOHOMCKE aKTHBHOCTH y 30HU €BPa M KOJI OCTAIINX
BAXXHUX CIIOJbHOTPrOBUHCKUX IIapTHEpA, KaO0 U Ha
KpeTawka Ha MehyHapomHOM poOHOM U (DHHAHCH]CKOM
TPIXKHIITY.

IIpema HoBeMOAapcKOj LEHTPAJHO] HPOjeKIHUjH
HH(Ia1Kje, KOja je TOTOBO HEMPOMEHEHA Y OIHOCY HA
aBI'yCTOBCKY NpPOjeKuujy,
mehyroqunima nHdnanyja u y HapeHe JBe roJuHe OUTH
HUCKa W crabmrHa. Ona he HactaBuTH nma ce kpehe y
rpaHUIlaMa IHJba — 10 Kpaja 2019. HajBepoBaTHI]jE UCTION
LEHTpaJHe BPCAHOCTH [HJba, C THUM JOa he joj ce
MPUBPEMEHO MPHOJIMKUTH Y MPBUM MeCELUMa HapeIHe
roJuHe 300r edekra HUCKe 0a3e ¢ MOoYeTKa OBE TOAMHE.
I'maBuu ¢axrop xoju he y cpeambeM pOKy OIPEAEIUTH
KpeTame WH(]IANMje jecTe arperaTHa Tpaxma. Y
HapeJHOM IIepHONy TMOCTeNeHo he
Je3nH(IIATOPHN TIPUTHCLIU ITI0 OCHOBY allpenujanuje
JUHAapa y MPEeTXOAHOM mepuoxy. Y KpaTrkoM pOKy
nesuHpiaaropHo he penoBaTM HHUCKH TPOIIKOBH Y
HPOU3BOIbU XpaHe, a TOKOM HapeaHe IOJMHE, HAa HUXKY
nHmanyjy ytumahe u oBOTONWINAa BHCOKA 0as3a KoOI
Boha n moBpha n HadTHUX NepuBara, 10K he y cynmpoTHOM
CMepy [IeJIOBaTH IIPETIIOCTABJBEHU pACT PETYINCaHUX
neHa ox 4%. I[poremyjeMo Ma Cy PU3HUIM OCTBapeHa
npojekuuje MHQIanMje CUMETPUYHH M OJHOCE Ce Ipe
CBEra Ha Jajba KpeTama Ha Mel)yHaponHOM pOOHOM M
(hMHAHCHjCKOM TPXKHUINTY, a y oxpel)eHoj Mepu u Ha pacT
pEryJIHCaHUX IIeHA.

ouekyjemo nma he

cllabuT  ®

Onnyke 0 MOHETaApHOj MOJUTHUM U Y HapeIHOM
nepuony 3aBucuhe on mporeHe yrumaja gomahux
(hakTopa u ¢akTopa m3 MehyHapomHOT OKpyXkKema Ha
kpetarbe uHOnamumje y Cpouju. Nmajyhm y Buay na
KJbYYHH PH3HMIHN TPOjeKIHje J1oja3e U3 MehyHapoaHor
OoKpy)ema, Haponna 0anka CpOuje HacTaBuhie maxkJbUBO
Jla TpaTd M aHalu3upa Kperawa Ha MehyHapomHom
(DMHAHCH]JCKOM TPXKHUIITY W Ha TPXKHIITY MPUMAPHUX
MpoM3BOAa, MOoceOHO cupoBe HadTe W MPUMAPHUX
MOJBOIPUBPEIHUX MTPOU3BO/IA, KA0 U Ja OLCHYje HHXOB
YTHILIAj HA eKOHOMCKa kpetama y Cpouju. Kao u 1o cana,
MOHETapHa NOJWTHKAa Onhe TpenBuanMBa M JocienHa y
OCTBapuBamwby HUCKE M cTaOWiIHe HH(]IALHUje Yy CpelbeM
poky, mrto he, y3 ouyBame (PUHAHCHJCKE CTAOMIHOCTH,
JONPUHOCHTH OIPXKHMBOM IPUBPETHOM pacTy W jadamy
OTIIOPHOCTH HA HEU3BECHOCTH M3 MeljyHapomHoTr
OKpYXEHa.
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I1. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y NEPUOAY O NMPETXOAHOT
N3Bemraja o un@ianuju

00 ae2ycmosckoe U3eewmaja o uHhnayuju, pecpepeHmMHa kamamHa cmona je 3adpxaHa Ha Hueoy 0d 3,0%. Odnyuyjyhu
da He Mewa HeHY euUcuHy, N3epwHu 0d6op HapodHe 6aHke Cpbuje umao je y sudy ovyekueaHo Kpemakwe UHgnayuje u
HeHUX ¢hakmopa y HapedHom nepuody, kao u echekme docadawH-e2 yb6naxasara MOHemapHe nonumuke. lpema oyeHu
U3epwHoz2 od6opa, uHgnauuja he ce kpemamu y epaHuyama yurba u y HapedHe dee 200UHe, 3a KOJTUKO ce npojekmyje
uH¢pnayuja, npu 4emy he do kpaja 2019. HajeeposamHuje ocmamu ucnod yursa 0d 3,0%.

U3epwHu 0060p je oyeHuo da echekmu npemxodHo2 ybnaxaeawa MOHemapHe NOUMUKE, Y3 8UCOK HUBO NOBEPEH:a y
peweHocm u cnocobHocm HapodHe 6aHke Cpbuje da 00pxu HUCKY U cmabunHy uHgbnayujy, donpuHoce CHaXXHOM pacmy
npuepede Cpbuje — nocMampaHo 00 noyemka 200uHe, N0 Hajeuwoj cmonu y nocnedwux decem 200uHa. Pacm 6enexe
npe ceeza uHeecmuuyuje, nodpxxaHe NOBOJLHUM yci08UMa (hUHaHCUPaka, kao u npunusom CAM, koje euwe He2o y nyHOj
Mmepu nokpueajy degpuyum mekyhez2 payyHa nnamHoz2 6unaHca u OONPUHOCE HE2080M CMateHsy Y CPeOHeM POKY
ymuuyajem Ha pacm u3eo03a.

OnpesHocm y eoljewy MOHemapHe nonumuke u Oarbe je 6uma nompebHa, npe ceeza 3602 HeussecHocmu y
meljyHapoOHoM okpyxety. [logehaHa je ceemcka yeHa Hajpme, npu YeMy je HeU3BECHO HEHO Kpemake y HapedHOM
nepuody. Takolje, ouekyje ce dasba HopManu3ayuja MOHemapHuUx noaumuka eodehux yeHmpanHux 6aHaka, wmo 6u, y3
pacm npomekyuoHu3mMa y mefjyHapoOHOj mp2o8uHU U nNo mom ocHosy nogsehaHy HeuzeecHOCm Ha mefjyHapOOHOM
¢huHaHcujckom mpxuwmy, Mo2s10 Oa ce 00pa3u Ha MoKoge kanumaina npema 3eM/bama y ycnoHy. Unak, MzepwHu 0d6op
je ucmuyao da je omnopHocm Hawe npuepede Ha eeeHmyanHe HezamueHe ymuuyaje u3 mefjyHapoOHO2 OKpyXKera

noeehaHa 3axeasbyjyfiu N08O/LHUM MaKpPOEKOHOMCKUM NoKa3amesbuma u u3aneduma 3a HapeOHU nepuod.

VY mepuony ox asrycrosckor Mssemraja o mHuanmju,
W3ppiiau omdop Hapomue Oanke CpOuje 3aapxao je
BUCHHY pedepeHTHe KamaTHe cTorne Ha 3,0%, MITOo je mbeH
HAjHIDKU HUBO y PSXUMY IHJbarka nHOmanuje. OCHOBY 3a
MOHOIICHE OIIyKa O MOHETapHO]
1OoCMaTpaHoOM TIEPHOAY IPE/CTaB/balla j€ aBI'yCTOBCKA
npojekiuja uHdIanmje, koja je npensubama ma he ce
uH(IaNYja ¥ y HapeHE BE FOAUHE KPEeTaTy y rpaHuIiaMma
umba — 0 kpaja 2019. ucnos LeHTpanHe BPEIHOCTH
ousba, ¢ TUM Ja he joj ce MpUBpPEeMEHO TPUONIKHUTH Y
MIPBUM MecelMa HapeaHe TroanHe 300r edekra HHCKe
6aze c mouerka oBe roamHe. [n1aBHUM (akropu koju he,
npema oueHu 3BprmHor ondopa, yTHIATH Ha TakBO
KpeTame HHQIAINje y CPEIHEM POKY jeCy pacT arperarHe
TPaXIE U IOCTENEHO cllabibemhe Ie3nH(IATOPHUX
MpUTHCAaka TII0 OCHOBY ampendjanuje AuHapa ¥y
MIPETXOJHOM II€pUOY. Y KpaTKOM pOKY JAe3HMH(IATOpHO
he nemoBaTi HUCKM TPOLIKOBH y IPOU3BOMABH XpaHe, a y
CYHpOTHOM CMepy peryinucane IeHe. HeussecHoct y
MOIVIey OCTBapema aBIyCTOBCKE MpojeKiuje uHpanuje

IMOJIUTULHA Y

OJIHOCWJIA C€ TIpe CBera Ha KpeTama Ha MehyHapomHom
PpOOHOM U (PUHAHCH]CKOM TPXKHINTY, a y ofpeheroj Mepu u
Ha pacT peryjircaHux LeHa.

Kama je y muramy eKOHOMCKa aKTHBHOCT, IMPOjeKIHja
pacra B/II1-a 3a oBy romuHy y aBrycry je nosehana 3a 0,5
ILIL., Ha OKO 4%. Ha peBu3ujy HaBHIIe yTHUIAO je BUIIH
pact rpaljeBuHapcTBa W MOJBONPUBpENE  Of
IIPOjEKTOBAHOL, NOCMATPaHO € IIPOM3BOAHE CTpaHe,
OJJHOCHO Op)XH pacT HWHBECTHUIMja, MOCMATPAaHO C
pacxomue ctpane. [IporHosa pacta 3a 2019. ocrana je
HempoMmemeHa (3,5%), nemoM u 300T BHCOKe 0a3e y 0BOj
TOAWHM, TpH 4YeMy ce odeKkyje naa he HacraBak
cipoBolera peopmu 00e30eTUTH OCHOBY J1a TUHAMHKA
pacrta b/II1-a o oxo 4% Oyze oApKuBa y CPEIHLEM POKY.

Wudnanuja ce Tokom T3 xkperama y ckiaay ca
OYCKHBAKUMA U3 aBI'YCTOBCKE MPOjEKIIMje U Yy CENTeMOpy
je m3Hocuna 2,1% wr. Ilpurom, nonpunoc Hempepalhene
XpaHe OWO je HIDKM HEro ITO CMO TPETIOCTaBHIN Y
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aBI'yCTY, JIOK je 300T HacTaBKa pacTa CBETCKe IieHe HaTe
nmosehan gonmprHOC HAaTHUX AepuBaTa MT. HHGIAHjH. Y
HCTO BpeMe, Oa3Ha mH(Ianuja je Ouia HICKa U CTa0MIIHA
(1,1% wmr. y centeMOpy), IITO je yKa3uBajo Ha M Jajbe
HUCKe wnH(naropHe mnputucke. To cy morephuBana u
nH(pIaMOHa OuYeKHBamba (UHAHCHJCKOT CEKTOpa U
mpuBpene, Koja Cy ycuapeHa oko muiba on 3,0% u 3a
TOIMHY, U 3a JIBE TOAUHE YHAIPE].

SaapxkaBajyhu  pedepentHy
HETPOMEEHEHOM HHBOY, M3BpurHu oa00p je nMao y BUAY
na he xperame nH(IaIMje y HapeIHOM MIEPUOAY Y BEITHKO]
Mepu OWTH ONpee/beHO IMOCTEIeHHUM pactoM jomahe

KaMaTHy cTony Ha

TpaXme, YeMy MONPUHOCH W MPETXOAHO YOnaxkaBame
MOHETapHe MOJUTHKE. PacT eKOHOMCKEe aKTHBHOCTH, IO
HAjBHUIIIO] CTONH Y MOCIEABHX AECET ToiuHa, JonpuHehe
crnabberby Ie3nH(IATOPHUX IPUTHCAKA T10 TOM OCHOBY H
MIOCTEIICHOM 3aTBapamy HETaTHBHOI IPOM3BOAHOI jaza.
WzBpmram o100p je y OKToOpy caommTro aa odekyje aa he
MIPUBPEITHN PacT y 0BOj rogunu Outu u Behu ox 4%, mro
3Hauu jga pomaha Tpakkba O IIOYeTKa TOAUHE pacTe
HEemTo Op)ke Hero ITO Ce TO IPOLEHHUBAI0 Y
aBT'yCTOBCKO] IPOjeKIMjU HHIaIuje.

Pact Oeinexe TPBEHCTBEHO WHBECTHIIMjE, IMOJpPIKAHE
MOBOJHHUM TIOCJIOBHUM aMOMjEHTOM, HH(PPACTPYKTYPHUM
IPOjeKTUMa M PACTOM KpPEAWTHE aKTUBHOCTH. Pact
KpPEOUTHE AaKTHBHOCTH MOACTAKHYT j€ MPETXOAHUM
yOnakaBatbeM MOHETapHE INOJHWTHKE, Kao Hu Behom
KOHKypeHIMjoM Mehy 6aHKama, HUCKOM PEMUjOM pU3HKa
3eMJb€ U HUCKUM KaMaTHHUM CTOIaMa Ha TPXKHIITY HOBIA
y 30HH e€Bpa.
pacmpoctpamen mnpuauB CJIUM, xao u peanmsaiyja
MH(PPACTPYKTYpPHUX TIpojekara, mpeMa OLeHH M3BpriHor

Ilopex Tora, BHCOK H MPOjEKTHO

onbopa, Tpebano Om W Jajke TO3UTHBHO Ja JICNyjy Ha
WHBECTHLIMje, Koje he ocTaTH jexaH oj HOCWIala pacra
EKOHOMCKE akTHBHOCTH. Takole, KaruraiHe HHBECTHIIN]E
JIp’KaBe Cy y 0CaM MeceI OBe ToAnHe Onie peaiHo Behe
3a 6mu3y 70% HEro y MCTOM MEPHOY MPETXOAHE TOJHHE.

Pacty nomahe Tpaxme HONPUHOCH W IOTPOLIHA
nomahmHCTaBa, Mpe CBeTa 3axBajbyjyNul TOBOJBHUM
KpeTambnuMa Ha TPXHIITY paja — pacTy 3apaja Hu
3all0CICHOCTH, Ka0 W pacTy NapTHOMIANWjEe W Maxy
CTOIE HE3arocIeHOCTH Oau3y MuHUMyMa u3 T2 2017.
[Topen Tora, pacT meHsMja M OYEKUBAHHM PacT IUIara y
jaBHOM cCexTopy nomaTHO he moxacrahm pacT Tpaxmbe
nomahmHcTaBa. Pacty  pacmonmoXMBOT — JOXOTKa
nomahMHCTaBa JONPHHOCE M HW)KM HUBO KaMaTHHX
CTONa M, Kao PE3yJITaT Tora, HW)KM TPOIIKOBH KpEAnTa,
KOjU Cy TIOCTHTHYTH J0CaJallibuM YyOJakaBambeM
MOHETapHE MOJUTHKE.

W3BpirHu 0700p je y3eo y 003up u To 1a hie Oyuer u oBe
TONIMHE MCKa3aTH 00JBU Pe3yNTaT Hero MTo je DUCKaTHOM
cTpaTerujoM OWIO IUIaHMpaHo. bosbu pesynrar on
iaHupaHor ob6e3beauhe HacTaBak CHIA3HE MYTambe
yuemha jaBuor nyra y B/lIl-y, mrTo 6um Ttpebano
MO3UTHBHO Ja CE OfIpa3H Ha NPEMHUjy PU3UKa 3eMJbE U
KpeauTHH pejTHHL. Y3 Bucok npwinB C/AU, koju Buie
HETo y IyHO] MEpH MOKpWBa MeHUIHT Tekyher padyHa
IUIATHOT OMJIaHCca W JIONPUHOCH HETOBOM CMambeHhy Y
cpemmeM POKy, TO hie JOMPUHOCHTH Jajh0] PEIIaTHBHO]
CTaOMITHOCTH Ha JICBU3HOM TPIKUIITY.

W3BpuiHn o100p je KOHCTAaTOBao Jia je jadame JAuHapa y
MIPETXOHOM HEPHOJY JIEJIOBAI0 JEe3MH(IIATOPHO IyTeM
HIDKUX YBO3HHUX IICHA M3PAKECHUX Y AWHAPHMA, ajli Jia Ce
y HapeIHOM NEPHOLY O4eKyje NOCTEIEHO HCLPIUbUBALE
Je3UH(IATOPHNUX MPUTHCAKa 110 OBOM OcHOBY. Umak, ¢
003MpOM Ha OUYCKMBAaHHM YMEPEHH PAcT IIeHa y 30HH eBpa,
HalleM HajBa)KHUjeM TPrOBUHCKOM IapTHepy, V3BpriHH
on0op je ucrakao 1a OM pacT yBO3HHX LICHA U3PAKEHUX Y
JUHApHMa U Jajbe Tpedajo Ja OCTaHe PeaTHBHO HU3AK.

[Mopen momahe Tpaxme, M3BpurHu 0100p je OUCKUBAO U
JlaJbU OTIOpaBaK eKcTepHe Tpakibe. [IpuBpeanu pacT 3oHe
€Bpa, Ka0 ¥ PEeruoHa LEHTpaiHe u jyroucrouHe EBporme,
Tpebano OM MO3UTHBHO [a Jellyje Ha W3BO3, IPE CBETa
npepahBauke HMHAYCTpHje, M 3aJp)KaBambe HETOBUX
BHUCOKMX CTOIlA pacTa M y HapeaHoM nepuony. Mnak,
OIPE3HOCT je Hajlarao pU3MK OJ TPTOBHHCKUX TEH3Hja U
Moryhnx HeratMBHUX edekara He caMo Ha PacT CBETCKE
S€KOHOMHje, Ila W 30HE eBpa, Beh M Ha BOJATHUIIHOCT Ha
POOHNM 1 (PUHAHCH]CKUAM TPKHUIITHMA.

Mehynaponna pobOHa  TpxumTa O0enexmna  je
HEHM3BECHOCT, IIPE CBEra, y MOMIey KpeTarba CBETCKE IIEHEe
HadTe, Koja je y OKToOpy mocturia 86 momapa mo Oapery
1y Ipoceky je omia Bumia 3a 40% Hero rnpe rofuHy JaHa.
Haxo ce, mpema ¢jydepcrmMa, He 0YCKYje HCH JaJbU PaCT,
Beh cradmwiu3anyja 10 kpaja 2018, a 3aTUM U HEIIITO HIDKH
HUBO 10 Kpaja 2019. rogune, V3BpmHN 0160p je HCTUITA0
HEOIXO/IHY OTPE3HOCT 110 OBOM OCHOBY.

[Topen Tora, HacTaBJbEHA j€ TOCTETIICHA HOpMAalM3alldja
MOHETapHHX TMONNTHKa Boaehmx IeHTpamHuX OaHaka,
®E/I-a u Ellb-a. Hakon nosehama y jyny, ®E/l je u y
cenreMOpy mnoBehao mnmspaHm pacroH 3a pedepeHTHY
kamarHy cromy Ha 2,00-2,25%, nox je EILIb motepmmia
CBOje OJUTyKe W3 jyHa: na he mporpaM KBaHTUTATHBHOT
MOIYIITaka CIPOBOJUTH Y CMambEHOM MECEUHOM H3HOCY
ox 15,0 mupz eBpa ox okToOpa 10 Kpaja ToauHe, Te aa he
ra 1oTOM OKOHYAaTH, aJid U jaa he pedepeHTHy KamaTHy
CTOIy 33/Ip’)KaTh Ha HENPOMEHEHOM HUBOY HajMambe JI0
kpaja nera 2019. HenpomemeHa BHcHHa pedepeHTHe
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KamarHe cTone, kao u HajaBa Ellb-a na he HactaButu na
peHHBecTHpa DIaBHULE pocnenux XoB u  HakoH
3aBpIlIeTKa MporpaMa KBAHTUTATHBHOI IOMyLITama,
Tpebaso Ou J1a TOoTpHUHECE U 1ajbe MTOBOJBHUM YCIOBHMA
(uHaHCHpama y 30HH €Bpa.

Omnpesnoct M3BpiHOr 0100pa MPUIUKOM OTyYUBAHA O
MOHETAPHO] TIOIUTHIIN HAJIarao je M pacT MPOTEKIIHOHI3Ma
y meljyHaponuoj TproBurn. OH je YTHIIA0 Ha Mamby
CIPEMHOCT HMHBECTUTOpa 3a ynarama W mnosehaHy
HEHM3BECHOCT Ha MelyHapogHOM (PUHAHCHjCKOM TPIKHIIITY.
Wnak, M3BpuiHu o100p je UCTHLAo Jia je OTIIOPHOCT Hallle
NpUBpele Ha eBEHTyallHe HEraTMBHE YTHIAje U3
Mel)yHapOZHOT — OKpYXKema 3axBasbyjyhu
[OBOJGHUJHUM MAaKpOGKOHOMCKHMM IOKa3arejbuMa H
W3IeAMMA 32 HApEIHH TIEPUOL.

nosehana

[Tonazehu ox HOBemOapcke MpojeKidje, Koja je TOTOBO
HETIPOMEIbEHA Y OJHOCY Ha aBrYCTOBCKY, VI3BpiHK onbop
jé Ha CemHHWIHM y HOBEMOpY OmIydno na pedepeHTHY
KaMaTHy CTONY 3aJp)KH Ha HEMPOMEHEHOM HHBOY.
Ouewyjyhn 5a KJbYYHH PH3HIM Yy BOhEHY MOHETapHE
MOJIMTHKE JloJ1a3e U3 Mel)yHaponHor okpyskemwa, M3BpiuHu
o100p je ucrakao maa he ce u gajbe MaKJBUBO MPATUTH U
aHAM3UPATH KpeTarma Ha MehyHapomHOM (HHAHCHjCKOM
TPXKUIITY W Ha TPXKHUIITY NPUMapHUX MHPOHM3BOJA,
NOCeOHO CHpOBE HA(Te U MPUMAPHUX TOJHONPHUBPEIHHX
nponsBona. Kao u 1o cajga, MoHeTapHa nonuTHka Owuhe
npeaBsuauBa MW JOCJI€AHA Y OCTBapuBamby HHCKE U
crabwiHe wHpIAKMje y CpPeameM pPoKy, mTo he, y3
ouyBame (QUHAHCHjCKE CTAOWIHOCTH, IOTPHHOCUTH
OZIP)KMBOM HPHBPEIHOM PACTy M jayarby OTIIOPHOCTH Ha
HEU3BECHOCTH M3 MEl)yHApOIHOT OKPYKErha.
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III. Kperame unduaamnuje

Me. ungbnayuja je mokom T3 Hacmaeurna da ce kpehe y epaHuyama yurba u y cenmembpy je usHocuna 2,1%, npu yemy je euwe
00 nonosuHe donpuHoca nomuyano o0 camo dee 2pyne — yeHa HagpmHux depusama u yeHa eoha u nospha. To yka3yje Ha u
darbe y 0CHO8U HUCKe UHghnamopHe npumucke, wmo nomephyjy u Hucka u cmabusnHa 6a3Ha uH¢hnayuja, kao u y epaHuyama
yuwnba ycudpeHa UHhIayUOHa 0YeKusatba (hUHaHCUjCKO2 cekmopa U npuspede.

Kperame nndananuje y T3

HNudpaanuja je Tokom T3 HacraBuia na ce kpehe y
rpaHMIaMa Nu/ba U 'y centemMopy je uzHocuiaa 2,1%
mr. Kao n y Behnnu 3emaspa y MeljyHApOIHOM OKpYyKEHY,
HajBehn HompuHOC MI. WHOIANHMH y CEnTeMOpy MOTHYE
o] 1leHa HaTHUX JepuBara U 1eHa Boha u mospha (1,2
ILIL, 33je[HO TocMaTpaHo). JluHamuKy M. nH}Ianuje
YHyTap TpoMecedja Onpeesio je KpeTame 1ieHa Boha u
noBpha, Kao M CBEXer Meca, Koje je y Hajeehoj mepu
YTHIIATO Ha TO Ja uHpIanuja kpajem T3 Oyae HIKa HETO
y T2. Hmwxu nonpuHOC WHOIAIM]A HETO Y jYHY TOTEKao
je m onm mpepaljeHe XpaHE W IPYTUX HWHIYCTPH]jCKHX
npousBona. Hucke mH(naropHe nmpuTucke NOTBphyje u
HUCKa ¥ cTabwiHa Oa3Ha wH(pranuja, koja je y T3 y
npoceky wusHocmwia 1,0%, mro je y Cckiaagy ca
OYCKMBabUMa HM3HETHM Yy aBTYCTOBCKOM M3BemTajy o
WHQIAII]H U KpeTamUMa Off II0YeTKA TONHE.

Morpomauxke uene cy y T3 cmamene 3a 0,3%, mro je
maa HeuITo BehI/I O/ HalIX OYC€KHUBamba U3 aBI'yCTOBCKOT
W3eemtaja o unbmanuju. Hajsehu monpuHoc cMamemy
MMOTPOIIAYKUX IICHA MOTEKA0 je O KaTeropvje XpaHe u
oezaakoxoiaHux mnuha (0,6 mm.). Cmameme IeHa
Henpepaljene xpane on 4,3% y Hajsehoj mepu pesynrar
je mojedTumema cBexer nospha 3a 11,1% (mompunHoC
unpnanuju om —0,5 m.m.), koje je Ouno Behe of
OUEKHMBAHOT, Ka0 ¥ CMamema IeHa cBexer Boha (0,6%),
mTO je HeyoOMdYajeHo 3a OBaj mepuon rommue. U meHe
npepaljene xpane Gnaro cy omane (0,5%, y3 mompuHoc
nHpnanuju ox —0,1 m.m.), Ha mTa cy y HajBehoj mepu
YTHLQJIN HUCKU TPOIIKOBH Y NPOW3BOLH XpaHe yciel
najga neHa nNpuMapHux MOJbONPUBPCIAHUX MPOU3BOJA HA
qoMaheM TpxumTy. [1o3uTHBAH HONPUHOC HHEIALINjH
MOTEKAo je of pacTa 1eHa ceexer meca (0,2%), anu je o
OWO HIDKH Ol yOOWYajeHOT 3a OBaj MEPHOJ TOIUHE.

Tab6ena 111.0.1. [lonpuHOC Mr. cTonu pacTta
NoTpOLLAYKUX LieHa

(yn.n.)
2018.
Pasnuka
JyH Cen
MoTpowayke uexe (UML) 2,3 2,1 -0,2
HenpepaheHa xpaHa 0,5 0,3 -0,2
Bohe u nosphe 0,7 0,5 -0,2
Csexe meco -0,1 -0,2 -0,1
MpepaheHa xpaHa 0,2 0,1 -0,1
WHaycTpujckn npounssoan
6e3 xpaHe 1 eHepruje 0.4 03 0.1
EHepruja 0,7 0,8 0,1
HagbmHu 0epusamu 0,4 0,6 0,2
Yenyre 0,4 0,5 0,1

W3aeop: P3C u npepayyH HBC.

'padomkoH 111.0.1. lonpuHoC Mr. cTonu pacTta
NOTPOLUAYKUX LieHa
(y n.n.)

o

S S O A e

2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

— XpaHa
Yenyre
= EHepruja
mm—— \HpycTpujckn npoussoamn 6e3 xpaHe u eHepruje
MoTpolayke ueHe (y %)
LiurbaHa ctona uHdnauvje
--------- [lo3BorbeHo oAcTynawe Hdnaumje oa uurba

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.
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pacpukoH 111.0.2. KpaTkopouHa npojekumja
uHdnauuje us aBrycra 2018. u octBapeHa
uHdnaumja

(mr. cTone, y %)

5

N—

0

9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9
2017. 2018.
¢ OcTBapeHa Hdnaumja

Wasop: P3C u npepayyH HBC.

'padumkoH 111.0.3. YKynHa u 6a3Ha nHdnaumja
(mr. cTone, y %)

16

10 Mpocek

- -— 8,7%

Mpocek
4
2 L _AN‘_‘
m o0
0

2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017.

Y/ KyNHa UHGNaurja
BasHa uHdnauvja

W3aeop: P3C v npepayyH HEC.

"'pacpukoH 111.0.4. AonpuHOC Mr. cTonu pacTta
npousBohaykux ueHa*

(yn.n.)

10

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

AN o N A~ O ©

EHepruja
VHTepmeauvjapHu Npon3Boau, 0CUM eHepruje
= TpajH/ NPOVN3BOAM 32 LUIMPOKY NOTPOLLHY
m— KanutanHu npoussoau
= HeTpajHu NPOM3BOAM 3a LIMPOKY NOTPOLLHY
s | |leHe enemeHaTa u matepujana y rpahesuHapcTsy (y %)
e [IpON3BONAYKE LiEHE (Y %)

W3sop: P3C u npepauyyH HEC.
* MpounsBohayke LieHe UHAYCTPUCKUX NpousBoaa 3a Aomahe TpxuLITe.

Ilene enepruje y T3 cy 6maro nopacie (0,7%), mpu yemy
ce To moBehame HajBUIIC IyTyje pacTy IeHa HAQTHUX
aepusara (1,3%, y3 nonpunoc uadmnamuju ox 0,1 m.u.),
MO YTHIAjeM pacTa CBETCKe IeHe HadTe. Y HCTOM
cMepy JzenoBajio je W nosehame IeHe YBPCTHX TOpUBa
(yrase u apBo 3a orpeB) ox 1,1%, y3 He3HaTaH TOPUHOC
nH}IALUjH.

Ha tpomeceuny wH(mamujy yTHmao je W pacT IeHa y
kareropuju ycayra (0,7%, y3 nonpuHoc WHGIAIMH O
0,2 m.m.). OcTBapeHH pacT pe3yiaTar je BUIIMX IeHa
yciyra ojpkaBama M Kopuinhema Bo3wia (Tj. yciyra
TEXHUYKOT Tperviesa Bo3mia) 3a 6,9%, kao u nosehama
1ieHa cranapuaa 3a 4,5%, ¢ JonpuHOCHMMa HHMIAM]N Of
mo 0,1 m.m.

ILlene wuHAYyCTPpHMjCcKHUX Tpou3BoAa 0e3 XpaHe H
eHepruje y T3 ocrame cy roroBo HEIpPOMEHCHE.
Kopeknnja nena nurapera u3 jyna (3,9%, y3 nompunoc
nHbmanuju ox 0,2 1.I.) HEyTpajhcaHa je CE30HCKUM
nojepTumemeM ob0yhe um omehe, ¢ nompumHOCHMa
nH}nanuju ox no —0,1 1.11., Ka0 W HIDKUM LIEHaMa ay/inuo
n TB ypehaja. Ha mr. HuBOy, 1eHE HWHIYCTPH]jCKUX
MPOU3BOIA YCIIOPUIIE Cy pacT, ca 1,6% y jyny Ha 1,2% y
cenTeMopy.

Lene y okBupy 0a3une unduanmje (0e3 1ieHa eHepruje,
XpaHe, ajkoxoia M 1mrapera) Tokom T3 cy roroso
craruupajie. TakBO HHXOBO KpeTame pe3yiTar je,
jemHe crpane, ce30HCKor mojedrumera oxehe u obyhe,
Kao M HIDKUX IIeHa aynuo u TB ypebaja, u ¢ npyre cTpane,
BUINUX IIEHE YCIIyra Ofip’kaBarba M OIPaBKE BO3WMIA M
craHapuHa. Mr. mocmarpaHo, 0OasHa wHIanHja je
ocTajia HECKA W cTadmiIHa, U ¢ HUBoa of 1% y jyay u
aBrycTy He3HaTHO je nosehana Ha 1,1% y centemOpy.

Peryaucane nene y T3 nopacne cy 3a 1,1% (monpunoc
nHpmammju ox 0,2 I.I.), IMTO je CKOpO y MOTIIYHOCTH
nocienuna noehama akinsa Ha qurapeTe y jyiy. tbuxos
MI. pacT je HENPOMEHEH y OAHOCY Ha MPETXOJIHO
Tpomecedje u Ha kpajy T3 uznocwuo je 2,9%.

IIpoussohauke u yBo3He LeHe

Lene mpousBohauya MHAYCTPHjCKMX NpPOU3BOAA 3a
aomahe Tp:xkumre y T3 HacTaBmiie Cy pact, KOju je Ha
MI. HuUBOy wu3Hocuo 3,6%. Kao m y mperxomHom
TpoMecedjy, Hajsehu TOpHUHOC TOM PacTy MOTEKAao je Of
pacTa meHa y Npou3BOIILH eHepruje (IOMpUHOC 0] OKO
3,2 m.m.), ycnen nosehama niena gomahe cupose Hadre u
HaptHux  gepuBara. [loehame cy wu  1eHe
HHTEPMeIUjapHUX NPOM3BOAA IO YTHLAjeM pacTta
[IeHa METATHHX MPOHM3BOJA, KAa0 M IIEHE KANMTAJHUX
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MPOU3BO/IA 300T BUILIKX IICHA Tpal)eBUHCKOT MaTepujaa.
Y CcympoTHOM cMepy [eloBajio je CMameme IeHa
TPajHUX MPOU3BOAA 32 IIHPOKY MOTPOUIEY, Kao U
IeHa HeTPAajHUX NMPOM3BOAA 32 IHPOKY MOTPOIIY,
BOl)EGHO MamHM TPOIIKOBHMA IIPE CBETa Y MPOU3BOIBHU
xpane. Y T3 mnopacie cy ueHe ejieMeHaTa H
MaTepujaja 3a yrpahuBame y rpaheBHHapcTBY 3a
4,6% wmr., ITO je meroM mocienuia epexra HIucKe 0aze.

YBo3He meHe u3paxkeHe y auHapuma' y T3 cy
craruupasie. C jenHe cTpaHe, cBeTcka LieHa Hadre
U3paXEHA y JojlapuMa HacTaBWwia je Ja pacrte H y
npoceky je y T3 ouna 3a oko 1,1% Bumia vero y T2, noa
yTULAjeM CMambeHE IMOHYAe, Ka0 M Jajbe MPUCYTHHUX
TPrOBUHCKHX M TEOMOJMTHYKUX TeH3uja. [lopacie cy u
m3Bo3He 1eHe Hemauke (0,2%), koje cimyxke Kao
anpokcMMaluja  [leHa  yBe3cHe omnmpemMe W
perpomarepujaia, Kao U MOTPOIIAYKe [IEHE Y 30HU €Bpa,
KOje CIIy’)Ke Kao ampoKcuMalidja IieHa yBosza yciyra. C
JpyTe CTpaHe, CMameHe Cy CBETCKE IICHE XpaHe HCcKa3aHe
y nomapuma (4,2%), umme je y HajBehoj Mepu
HEyTpaJMCaH PacT [[EHA OCTAJIMX KOMIIOHCHATa YBO3a Ha
HHUBOY TpoMmecedja. HakoH mro cy ce yetupu Tpomecedja
3apeioM KpeTaje y HEraTHBHO] 30HH, MI. ITOCMaTpaHo,
YBO3HE LIeHe U3paxkeHe y AuHapuma cy y T3 y mpoceky
nopacie 3a 1,6%.

Nudanannona ouekuBama

OUHAHCUJCKU CEKTOp H TpHUBpena OuYeKyjy na he
MOCTUTHYTa IIEHOBHAa CTAOWJIHOCT OWTH OYyBaHa U Y
CpellbeM POKY. YCHIPEHOCT HHXOBHX OYEKHBaHa OKO
mba o 3,0% ¥ 3a ronuHy, U 3a ABE TOAUHE yHanpexa Beh
Iy’Ke BpeMe yKa3yje Ha ITOBEepermhe Y Mepe Koje Mpeay3uMa
Hapomna ©Oanka CpOuje um 1mokasaresb cy pacta
KpeauOMINTeTa MOHETAPHE TIOJINTHKE.

Ilpema pesynraruma aHkere areHuuje Mmcoc,
(¢punancujcku cekTop ouekyje na he ce mr. mHanuja
tokom T3 2019. kperatu Omuzy 3,0%. Hwmxka wmr
uHbIanMja y cenremMOpy oapasWia Cce€ Ha Iajg OBHUX
OYeKnBama y OKToOpy Ha 2,8%. Ha cimune 3akipydxe
yKa3yjy W pe3yiTaTtd aHKeTe areHiuje biaymOepr, mpema
KojuMa cy ce HMH(UIAIMOHA OYeKHBama (pUHAHCH]CKOT
CeKTopa 3a TOJVHY JaHa yHarpea TokoM T3 kperana y
pactiony ox 2,8% nmo 3,0%, KOIMKO Cy H3HOCHIIA Y
OKTOOpY 1 HOBeMOpYy. ITlocmarpaHo y qy»eM BpeMeHCKOM

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

'padumkoH 111.0.5. lonpruHOC NojeANHNX KOMMOHEHTH
Mr. CTOMU pacTa YBO3HUX LieHa y AUHapuma

(y n.n.)

24
21
18
15
12
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YBo3He LieHe ycnyra

YBO3He LieHe HadTe

YBO3He LieHe xpaHe
Emmm—— YBO3HE LieHe ocTanmx nponssoaa
e e = @ CTOMNa pacTa yBO3HUX LieHa (Y %)
YkynHa nHdnauuja (y %)

W3Bop: Destatis, PAO, Bniymbepr, Eurostat, P3C n npepayyH HEC.

padmkoH 111.0.6. UHdbnaumoHa oyekuBamwa
chMHaHCUjcKor ceKTopa 3a roauHy AaHa yHanpepn
(mr. cTone, y %)

12
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0
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

durHaHcHjckn cekTop — MeaunjaHa

HajBehe/Hajmatse BpeAHOCTM 04roBOpa UCUTaHKKa*
W3Bop: bnymbepr.
*Y pacnoHy og 10. o 90. nepueHTuna.

'padomkoH 111.0.7. Tekyha nHcdnaumja n nucpnaumoHa
oyekuBama 12 meceuu yHanpen
(mr. cTone, y %)
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Tekyha nHdnauuja
PUHaHCKjcKN cekTop*
e [puBpena*
DduHaHcmjckn cektop — BniymGepr

W3eop: Manyn, Uncoc/HuHamepwja, BriymGepr n HBC.

* AreHumje Uncoc v Manyn ao aeuem6pa 2014, areHumnja HuHameauja op
Aeuembpa 2014, a areHuumja Uncoc op jaHyapa 2018.
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"padmkoH 111.0.8. MepunnupaHa n oyeknBaHa
WHdNaumja ctaHoBHUWTBA*
(Y VHAEKCHUM NoeHnMa)

60
50
40
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20

10
2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

e [1peTX0AHUX 12 Meceun
HapepHux 12 meceum
W3eop: Mncoc/HuHameauja n HBC.

* AreHumja Mincoc fo Aeuembpa 2014, areHuuwja HuHameauja oa
Aeuembpa 2014, a areHumja Mincoc op jaHyapa 2018.

padoukoH 111.0.9. OvekmBaHa nHdnaumja 3a aBe
rogvHe yHanpen*
(mr. cTone, y %)
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— D IHAHCWJCKN CEKTOP
— [puBpeaa
CTaHOBHULLTBO
Linrbana crona nHdnauvje
[o3BorbeHo oacTynake uHdnauuje oa uurba

W3Bop: Uncoc/Hunameawja n HBC.

* AreHumja Mincoc po aeuembpa 2014, areHuuja HuHameauja o
fAeuembpa 2014, a areHumja Mincoc o jaHyapa 2018.

XOpH30HTY, (HHAHCHjCKH cekTop Beh mer roamHa (on
okTobpa 2013) ouekyje CTaOMIHOCT IIeHa M KpETame
nHOIaMje y OKBUpY TpaHHMIa nujba Hapomne OaHke
CpOwuje. Ha Behy ycuapenoct nHGIANINOHUX OYEKHBaba
yKasyje M 3HaTHO CMameHa JHCHep3uja MOjeTUHauHIX
OYEKMBambha Mpe/ICTaBHUKA (PUHAHCH]CKOT CEKTOpA.

Pesynraru ankere arenuuje Micoc moxasyjy npa cy
uH(UIAMOHA OYEeKHBamha NPUBPeEAe 32 TOJUHY JaHa
yHarpea HUCKa, CTaOMIIHA W YCHAPEHAa — Y OKTOOpY Cy
cHmkeHa Ha 2,4% (ca 2,7% kpajem T2).

HNudpaanuona oyekuBama CTAHOBHUIITBA YOOU9ajeHO
CY BHIIIA ¥ BOJATUIIHH]A O OYEKUBakba OCTAINX CEKTOPA.
Y T3, oyekuBama CTAaHOBHUIITBA 3a TOAMHY JaHa
YHampeJ Kkperaia cy ce y pacrony on 5% no 7%, npu
yeMy ce pacT Ha 8% y OKTOOpy HajBepOBaTHHUje IyTyje U
OpojHMM BeCTHMa y MEIHjUMa O IOCKYIUbCHY Meca,
nmoBpha n HapTHHX aepuBara. C apyre cTpaHe, Impema
pesynraTuma
nepuunupane nHoIanmje HacTaBro je aa ce kpehe n3nan
BPEJAHOCTH WHJAEKCAa OdYeKuBaHe WH)IANUje, IITO
MOKa3yje Jia CTAHOBHUINTBO OueKyje Aa he uHbpmanuja y

KBaJIUTAaTUBHEC AHKCTC, HMHICKC

HapenHux 12 meceny OWUTH HUXKA HETO y MPETXOJHUX
12 mecemm®.

Wnudnanmona oueknBama (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa 3a JABe
ro/iMHe YHAMNpeA YCHJAPEHAa Cy y TIpaHUllamMa ujba
Hapomue 6anke CpbOuje otkana ce mpare (mapt 2014) u
tokoM T3 kperana cy ce y pacnony umehy 3,0% u 3,2%.
Hemro HmKa cpeimOopouHa OveKHBama 3a0eliekeHa cy
KOJI CEKTOpa MpPHUBpPE/E, TAe Cy CHMKEHa ca 2,8% y jyiy,
mpeko 2,6% y aBrycty u centemopy, Ha 2,5% y OKTOOpY.
Wudoanuona oueKuBamba CTAHOBHUINTBA 33 J[BE TOJUHE
yHanpen on ¢gedpyapa cy Omna crabwiHa Ha HHUBOY Of
5,0%, ma Ou y okToOpy mopacia Ha 7,0%.

OuyBaHa CTaOMJIHOCT II€Ha y MPOTEKJIHMX MET TOAWHA U
MOBEPCHE (DMHAHCHJCKOT CEKTOpa U MPHUBPEAC Y Mepe
koje npenysuma Haponna Oanka CpOuje MO3UTHBHO
JOIPHHOCE M OYEKUBABHMA y MOIVIENy PacTa IPUBPEAHE
aktuBHOCcTH. [lopen Tora, y ogHocy Ha T2, mosehan je
OINITHMH3aM y TOIVIEy yHarpelema MOCIOBHUX YCIIOBa.
HcroBpemeno, nosehan je m Opoj CTaHOBHHKAa KOjU y
HapelIHOj TOAMHM JaHa oO4eKyje mnoBehame KUBOTHOT
craHjapa’.

* JleraJbHHje O KBAJMTATUBHUM OYCKMBABMMA CTAHOBHMINTBA BUJICTH Y
W3Bemrajy o undmammju — gedpyap 2016, Ocspr 2, c1p. 15.

* Hero mpoleHaT CTAaHOBHHINTBA KOjH j€ OYEKMBAO PACT JKUBOTHOT CTaHAApIA Y
Hapeauux 12 mecenu kpajem T2 usnocuo je 11,5%, 1ok je kpajem T3 mosehan Ha
15,5%.
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IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha (PMHAHCHjCKOM TPKUILTY

Kamamne cmone na melhybanxkapckom mprcuuimy
HO8UA MUHUMATHO cy ocyunosare mokom T3, 0ok je
Mara nompebda Opicage 3a PUHAHCUpAILEM YMUUALA
Ha Oasu nad Kamamuux cmona Ha oOpxcagne XoB.
Ilena mnosux Ounapckux Kpeouma npuspeou u
cmanoshuwimey u mokom T3 ouna je onauzy munumyma
00CMUZHYMO02 RPEMXOOHUX Meceull.

Kamatue cTrome

Kamarne crorne Ha Mehy0aHKapcKOM TPKHIITY HOBLA
MUHUMAaJTHO cy ocumimpane TokoM T3. Taxko je mpocedna
pero croma’ kpajem T3 m3nocnna 2,35% u Omiia je roroBo
HENPOME-EHa Y OIHOCY Ha Kpaj jyHa. M kamarHe crome
BELIBOR cBux poyHOCTH TOKOM T3 OWJIe Cy HCTE Kao y
JYHY ¥ KpajeM TpoMecedja KpeTaje Cy ce y PacIoHy Of
2,3% 3a Hajkpahy pounoct 110 3,1% 3a pOYHOCT OA MIECT
Mecer. JemuHo je kamarHa croma BEONIA toxom T3
omna cmamena, U 1o 3a 0,2 mm., Ha 2,0% Xpajem
cenrrem6Opa. Kaxo je Tokom T3 mpoceuan 1HEBHH HpOMET
610 roToBo ucTH Kao y T2 (2,4 mMipa quHapa), CMamemhe
kamatHe ctone BEONIA moxe ce 00jaCHUTH MamOoM
norpedoM OaHaka 3a 3a/y)KUBAHEM.

VY oKkTOOpYy Cy MpoceYyHe BPEIHOCTH KaMaTHUX CTOMa
BELIBOR cBuX pOYHOCTH OWJIE TOTOBO HETIPOMCH-CHE Y
OJHOCY Ha cenrTemOap, JOK je jeUHO KamaTHa CToma
BEONIA xpajem mecena Onaro mopacia, Tako jga je y
MpoceKy y ogHocy Ha cenTemOap mosehana 3a 0,1 m.m.,
Ha 2,1%.

OctBapeHu 0o0JbM pe3ynTaTH (PUCKAJIHE IOIUTHUKE OF
IUTAaHUPAHUX OINpPEeAeNWIN Cy KpeTama Ha TPXKHUIITY
ap:kaBHUX quHapckux XoB. Hamwme, npxasa je ycien
Mame MoTpedbe 3a (QUHAHCHpameM CMambuiIa O0UM
ayknuja TokoM T3, mTO je pe3yaTHpano majbuM
CMamEHEeM KaMaTHUX CToma. Tako cy Ha NPUMapHOM
TPKUIITY AMHApCKUX X0B, kaMaTHe cToIe 3a pOYHOCT Of

* Croma ocTBapeHa Ha perno ayKiujaMma MOHAeprucaHa H3HOCOM mpoaatiux XoB.

padomkoH IV.1.1. AuHapcka NMMKBUAHOCT
(,ElHeBHa CTawa U TpyuaeceTogHEeBHU NOKPETHU npoceun,
y mnpa RSD)

250
200
150
100

50

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

Cno6oaHa cpeacTea Ha Xupo padyHuma u bnarajHa
Cno6opHa cpefcTea, eno3nTHe onakiumue u 6narajHa
Cno6opHa cpefcTBa, enoa. onakiumLe, peno cTok 1 GnarajHa

Wasop: HBC.

pachmkoH IV.1.2. KpeTawbe kamaTHMX cTona
(AHeBHW Nodaum, Ha roAULWHEM HUBOY, Y %)
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2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

KamaTHa ctona BEONIA

e PeghepeHTHa kKamaTHa cTona

e BELIBOR 1W

e KaMaTHa CTOMa Ha erno3nTHe onakiumLe

KamaTHa cTona Ha KpeauTHe onakme

Mpoc. noHaep. kamaTHa cTona 3a peno npoaaTe XoB

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HEC.
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'pachukoH IV.1.3. KamaTHe cTone Ha npuMapHoOM
TPXULWTY ApxaBHUX XoB
(Ha roavwHemM HuBoY, y %)

14

*
12
10
8
6
%00
4
2
2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
— 3 MeceLiA — 6 MECELN
e 53 Heperbe 2 roguHe*
3 rognHe — 5 roqnHa
7 roguHa * 10 roavHa

W3Bop: MuHucTapcTBo hmHaHcuja.

* WckrbydeHe kynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona BesaHa 3a
pedepeHTHY kamaTHy cTony HEC.

pachukoH IV.1.4. CTawe npoaaTMx AUHAPCKUX
ApxaBHux XoB
(y mripa RSD)
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m10 roaMHa B7 roguHa
5 roauHa 3 roguHe

2 roguHe m18 meceumn

m53 Heperve 6 meceun

3 meceua

W3Bop: MuHucTapcTeo cmHaHcuja.

pacbukoH 1IV.1.5. KpuBa npuHoca Ha ceKyHaapHOM
TPXUWTY ApXxaBHuUx XoB y 2018.
(NpoceyHe BPegHOCTU, Ha roauvLLIKEM HUBOY, Y %)

55
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4,0

A
3,5

L

25
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

MpeocTtana poy4HoCT (y roanHama)

MapTt

JyH
e CenTembap
OkTobap

W3Bop: LieHTpanHu peructap, 4eno 1 KnMpuHr XoB.

neTt roguHa cMmamene 3a 0,2 m.a., Ha 3,7% y centemopy,
JIOK Cy KaMmaTHE CTOIME 3a POYHOCT Of JeCeT TOoAuHA
cmamene 3a 0,1 mm., Ha 4,8% y aBrycry, Kajga je u
OIprKaHa MOCIEIka ayKIlHja 32 OBY POYHOCT.

Toxom T3 oaprxaHo je MeT ayKiirja Ha KojuMa Cy pojare
nuHapcke OeHuMapk XoB poYHOCTH Of TMeT W JeceT
TOMHA y YKYITHOM HOMHHAJHOM H3HOCY of 27,4 mupn
quHapa. Kako cy y MCTOM MepHofy Jocriesie JTMHApCKe
XoB y HomMuHanHOM n3HoCy on 0,4 Mupa nuHapa, CTame
nponatux JauHapckux XoB tokom T3 mosehano je Ha
726,2 mapa auHapa.

Hepesunentun cy Ha NIpUMapHOM TPXKHINTY KyIIOBAJIH
CcaMo JICCETOTOUINbe OeHUMapK OOBE3HMIE, Ma ce y
IbUXOBOM BJIACHUINTBY Haja3u oko 78% yKymHO
NPOJAaTHX JECETOrOAMIIBLUX OOBE3HHMIA €MHTOBAHHX Y
2018. ronuan. Ha cekyHIapHOM TPXKHUILTY HEPE3UACHTH
Cy Y4eCTBOBAJIM HEIITO BHIIEC HA CTPAHM IPOAAje HETO Ha
CTpaHU KymoBuHe XO0B, Tako na je crame MpomaTux
JUHApcKuX XoB y MHXOBOM BIIACHUINTBY KpajeM
cenrreMOpa OMII0 TOTOBO MCTO Kao Ha Kpajy jyHa. Yuerthe
nuHapckux XoB 'y BiacHMIUTBY Hepe3ujaeHara 'y
centeMOpy je uznocumio 30,4%.

Mamwa nonyna XoB on cTpaHe apikaBe Ha MPUMAPHOM
TPXKMIITY YTHIANAa je ¥ Ha HIKA NPOMeT Ha
CeKYHapHOM TP:KHMINTY, Koju je y T3 wm3nocuo 49,5
miIpa jauHapa. HacraBibeH je maj croma mpuHOCa Ha
quHapcke XoB, Tako Jga cy ce OHe KpajeM cernTeMmoOpa
KpeTase y pacrony of 2,7% 3a poyHOCT O IIIECT MECEIH
Y roauHy AasHa 1o 4,8% 3a po4HOCT O JIECET TO/IMHA.

Y okrobpy je moBehaHa aKTHBHOCT HHBECTUTOpA Ha
CEKyHIApPHOM TP)KHIITY, KOja je pesyirupana Oaarum
pacToM KaMaTHHX CTOTA 3@ TPEOCTAy POYHOCT JIO JIBE
TOIMHE, JIOK Cy CTOIE MPUHOCA 3a IyXe POYHOCTH
YIJIABHOM OCTAalle HEMPOMEHEHE.

Tokom T3 nprkaBa HUje OpraHU30Bajia HUjEIHY AyKIIHjy
XoB u3paxkenux y espuma. Kaxo cy y ucrom nepuomay
nocriene XoB y eBpuMa y HOMHHAIHOM H3HOCY ox 128,5
MJIH €Bpa, cTame mnpojarux XoB y eBpuma Tokom T3
cMameHo je Ha 3.059 mutH eBpa.

VYenen moOpux (UCKATHHX pe3yiTara y JI0CaJallibeM
MepUoy TOAWHE, apxkaBa TokoM T4 uehe mpomaBati XoB
Ha TpuMapHOM TpxkumTy. [lopen Tora, 3a HoBemOap je
IUIAHMpaHa TpBa ayKiyja 3a IpeBpeMeHd oTKyl XoB koje
nocnesajy y hedpyapy Hapenne roause. Meru tum aykuunja
IUTAaHWPaH je W 3a JereMoOap, mpu 4eMy je IUIaHHPaHU
M3HOC OTKYyIIa Ha CBaKoj aykuuju 10 muipa nuHapa.

KamarHe cTorne Ha HOBe JUHApPCKe KpeAnTe NMPHBPeIH
U CTAHOBHHMIITBY OWIIC Cy TOTOBO MCTE Kao y jyHY M y
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centemMOpy cy umsHocwie 5,05% 3a kpenurte mpuBpenu
oxgHocHO 10,2% 3a KpeanTe CTAaHOBHUILTBY, IITO j& Onu3y
MUHUMYyMa KOjH Cy 3a0eJIeKeH! MPETXOAHNX MECECIIH.

VY CTpYKTypu HOBHX IMHAPCKUX KpPEIUTa TPUBPCIH, Y
OHOCY Ha JyYH CMameHa j¢ KamaTHa CToma Ha
nHBecTHIMOHE Kpermute 3a 0,6 m.a., Ha 5,3%. C mpyre
CTpaHe, HAaBHUIIEC Cy KOPUTOBAaHE KaMare Ha OCTaje
Hekareropucane kpenute, 1 o 3a 0,2 m.im., Ha 5,3%, 10K
Cy KaMaTHE CTOIC Ha KpeAuTe 3a 00OpTHA CpelcTBa Ome
HCTE Kao y jyHY U y centeMOpy cy u3Hocuie 4,9%.

Kox nuHapckux KpeauTa CTaHOBHHUIITBY, MPOCEUHA
KaMaTHa CTOIla Ha TOTOBHUHCKE KPEAWUTE, KOJU HMajy
Hajsehe yuemhe y HOBUM JHMHApPCKUM KpeIuTHMa
CTaHOBHHIITBY, oBehana je 3a 0,2 1.1, Ha 10,6%, 10K cy
KaMaTHE CTOIIe Ha TIOTPOIIAYKe U OCTaJIe HEKaTerOprCcaHe
kpenute cMmamene 3a 0,2 m.a., Ha 8,2%, onnocHo 3a 0,4
IL.II., Ha 8,5%.

KamarHe cTtome Ha eBpOMHIEKCHpPaHe KpeauTe H
KpeauTe y eBpuMa NPUBPEIH M CTAHOBHUIITBY TOKOM
T3 MuHumanHo cy ce npomenwse. Haume, mpoceuna
KaMaTHa CTONA Ha KPEOUTE Yy €BPO 3HAKy MPHBPEIU
HE3HATHO je cMameHa — 3a 0,1 m.m., Ha 2,7%, demy je
JIONIPUHEIO CMameHhe Kamara Ha KpPEAuTe 3a YBO3 Of
0,4 m.m., Ha 1,7%, n KamMara Ha WHBECTUIIMOHE KPEIUTE,
koje cy cmamene 3a 0,1 m.m., Ha 3%. C npyre crpane,
KaMaTHa CTONa Ha KPEAWTE CTAHOBHHINTBY y €BPO 3HAKY
6maro je moBehana —3a 0,2 .11, Ha 4% y centeMOpy, ycien
pacta kKamara Ha OCTaJic HEKAaTCTOPHCAaHC KPCAUTE U
MOTPOIIAYKE KPEIAUTE Y CBPUMA, TOK Cy KaMaTHe CTOIe Ha
cTaMOeHe KpeaAnTe OCTalle Ha HICTOM HHUBOY M M3HOCE 2,8%.

3aycTaBJbeH je ma KaMaTHUX CTOIIA Ha IITESIBY U OHE Cy
TokoM T3 Owmie HenmpoMemeHe Wi Cy Onaro pacie.
KamatHe cTome Ha JCBH3HY INTCAHY CTAHOBHUINTBA
nosehane cy 3a 0,2 m.m., Ha 0,8%, 0K Cy 3a opoucHe
Jieno3uTe mpuBpeAe y eBpuma nosehane 3a 0,1 m.a.,
takohe Ha 0,8%. IloBehane cy m kamarHe crome Ha
JIuHapcke aenos3ute npusenae 3a 0,2 m.a., Ha 2,7%, 10K ¢y
KaMaTHEe CTOIe Ha JWHAPCKE OpOYCHE JCTO3UTE
CTAaHOBHUINITBA OMJIC MCTE Ka0 Y jYHY U Yy cenTemMOpy cy
nsnocuie 2,6%.

IIpemuja pusuka

Kommo3uTHa Mepa mpeMuje pu3uka 3eMajba y YCIOHY,
EMBI Global, y npoceky je y T3 nopacna 3a 27 6.11., a
EMBI Europe 3a 38 6.11.

I'mo6Gannu axropu, Kao WTO Cy pacT NPOTEKIUOHU3MA Y
Mel)yHapoaHO] TPrOBWHH, TCONMOIUTHYKE TEH3UjE U
HecTaOmwrHOCT Ha MehyHapomHuM (HUHAHCHjCKUM

pachukoH 1V.1.6. KpeTawse kamaTHUX cTona Ha HoBe
AVHapcKe KpeauTe U AenosuTe
(NpoceyHe noHaepucaHe BPeAHOCTU, Ha rof. HUBOY, Y %)

24
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KpeauTun ctaHoBHMWITBY*
e— Kpe AT NpuBpean*
PecepeHTHa kamaTHa cTona
- - ﬂenoamm CTaHOBHULWITBA
[lenosutn npuspene
Wasop: HBC.
* VickrbyyeHU PeBOMBUHI KpeAWUTM, Npekopayetba no Tekyhem padyHy u ayr
o KPeAUTHUM KapTuLama.

padpukoH IV.1.7. KpeTawbe kamaTHMX cTona Ha HoBe
eBpO ¥ eBpOMHAEKCUpPaHe KpeauTe U aenosute
(npoceyHe noHAepucaHe BPEAHOCTU, Ha rod. HUBOY, Y %)
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KpeauTtu cTaHOBHULITBY*
e— KDEAWTN NpUBpEan*®

Tpomeceuynn EURIBOR
@ @ = = [1er031TV CTAHOBHULLTBA

[enoantn npuepese

W3Bop: EBponcka 6aHkapcka deaepaumja u HEC.

* VICKIbY4EHI PEBOMBUHT KPEAUTH, NPEKopayeta Mo Tekyhem padyHy v ayr
Mo KPEAUTHUM KapTuLama.

padmkoH 1V.1.8. NokasaTers npemuje pusmka
- EMBI no 3emrbama
(aHeBHM nopauw, y 6.1m.)

0
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

EMBI Global EMBI Europe
Morbeka Mahapcka
PymyHuja XpBatcka
Typcka Cpbuja

WaBop: JP Morgan.
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'pacumkoH 1V.1.9. MpuHocu Ha eBpoo6Be3HULE
3emarba y permoHy
(v %)

012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

Cpbuja 2021
Typcka 2021
Morbcka 2021

W3Bop: brniymbepr.

Mahapcka 2021
Xpsatcka 2021
PymyHuja 2022

pacomkoH 1V.1.10. AedmumnT Tekyher 6unaHca
M HETO NPUNUB KanuTana
(y MnH EUR, y %)
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m— [lecununT Tekyher padyHa
KanuTanHu u ouHaHcujckn padyH**
e [lokpuBeHoCT Tekyher nedmunta CON, Ha rogulLem HUBOY

W3Bop: HBC.

* MpenumnHapHu nogauu 3a T3 2018.
** Wckrbyyyjyhu npomeHe nesustux pesepsu HBC.

pacomkoH 1V.1.11. CTpykTypa chmHaHCHjckor
6unaHca

(y MrH EUR)
2.500
2.000 =
1.500 ! I
1.000 1
500
TR
g [} II LE B L} ]
-500 II | ! I -
i | |

-1.000

-1.500
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.*

DuUHaHCHjcKV KpeanuTu pesnaeHaTa
= Kpeant MM®-a 1 anokauuja SDR
® Ocrano

MopTdonuo nHeecTuUMje — HETO
B [lupeKTHe MHBECTULME — HETO

W3sop: HBC.
* MpenumuHapHu nogaum 3a T3 2018.

TPXKUILITHMA JIEJIOBaJI Cy Y cMepy moBehama npemuje
pU3MKa 3emMajba y yCmoHy kao rTpyme. Ilopex Tora,
MOTOPIIAaHU MaKPOEKOHOMCKH TT0Ka3aTeJbH Y M0jeINHUM
3emsbaMa JlatmHcke Amepuke u Typckoj moBemu Cy 10
OIIMBa KamuTajda M3 TUX 3eMaba M 3HATHOT pacra
BUXOBUX MIPEMHja PU3HKA.

3a pasmuky on EMBI Global w EMBI Europe, ipemuja
pusuka Cpbuje je y mpoceky y T3 Omma Hmxa Hero y T2
n Ouia je Mel)y HajHIDKMMa y PEerHOHy YCIe/l TOBOJBHUX
nomalinXx MakpOCKOHOMCKHX IMOKa3aTeba M H3IVesa 3a
HapenHu nepuof. Y npoceky y T3 je uznocuna 123 6.1,
o je onusy npemuja pusrka Mahapceke n Xpsarcke. On
Mmo4yeTKa roguHe 10 kpaja T3, mpoceuna Bpennoct EMBI
3a CpOujy Omna je HmxKa 3a oko 50 0.11. HETO y UCTOM
nepuoay npounure rogune. To, Takohe, morephyje aa je
npeMuja pu3HKa 3eMJbe, HAKO HELITO H3HAA PEKOPIHO
HUCKHUX BPEIHOCTHU KOje je Oeliexuiia y janyapy, U Jajbe
penaruBHO HUCKa. Jlomahu dakropu koju nenyjy y cMepy
cMamema peMuje pusnka Cpouje jecy mpe cBera 3HaTHO
CMamCHA YHYTpAllllba U CIIOJbHA HEpaBHOTEXa, Koja je
cMamuiIa MOTpedy 3a 3alyKUBameM, U MOBOJbHH
M3IIIeH 32 MPUBPEIHN PACT y HAPETHOM Hepuody. Tume
je ucroBpemeno mnosehana ornopHoct CpOuje Ha
€BEHTYyaJIHE II0Tpece U3 MeyHapoaHOT OKpYXKemba.

VYenen pacra mpuHOCa Ha aMEPUYKE JIECETOTOMMIILE
napxkaBHe XoB, mpemuje pusMKa 3eMaba y PErHOHY Yy
OKTOOpY Ccy y mpoceky Omie Hike Hero y T3. [lpemuja
pusuka Cpbuje, mepena EMBI, y oKTOOpY je y MPOCEKy
n3Hocuna 114 6.m.

HpI/IJ'll/IB KalnuTaJjJa u3 HHOCTPaHCTBa

Kao u y mperxognom niepuony, npunus C/IU je u Tokom
T3 y noTmyHOCTH MOKpHBAo AeHUUHUT TeKyher padyHa.
[Topen Tora, NPWIKB je OCTBapeH U IO OCHOBY
KPEIUTHOT 33/1y’KeHba pe3u/ieHaTa, HajBuIlIe OaHaka, 0K
je mo ocHOBYy MOPT(HOIMO HHBECTHUIH]a 3a0eekKeH
HE3HaTaH OJUINB.

[Ipema npenmumuHapHuM noganuma, Hero npunus CAN y
T3 uznocuo je 503,2 maH eBpa. Tume je HETO NMPHIHB
CIIU on movetka ropuHe npemMamuo 1,8 Miapj eBpa u 3a
3,2% Ono BHIIM HET0 y HCTOM TEPHOAY IPETXOTHE
TOJIMHE. Yilarama je ¥ 0BE TOANHE KapaKTeprcaaa BUCOKa
MPOjeKTHa W reorpadcka pacmpoCTPamEHOCT, a Hajsehu
JIe0 je, Kao W paHHje, OMO ycMepeH Ka H3BO3HO
OpHUjEHTUCAHUM [Tocmarpano  mo
genatHocTuMma, y II1 mpeBnamaBana cy ynarama y
npepahuBauky wHaycTpujy (32,0%), 3a kojuma cieme
ynaramwa y (uHaHCHjCKH cekTop (27,6%), TproBuny
(16,9%) u rpaheBunapctBo m HekperHuHe (15,9%).

CEeKTOpHUMa.
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Hajsehu neo npuimBa unHUIA Cy yharama u3 3emMasba EY
(oxo 74%), mok ce Ha ynarama W3 a3UjCKUX 3eMajba
omHocwmio oko 11% CJIN.

[lo ocHoBy moprdoamo wunBecTHmHMja, y T3 je
3a0eyie)keH HEeTo OmiIuB on 32,4 MJIH eBpa, IMOINTO Cy
HEPE3UACHTH Ha CEKYHAAPHOM TP KUILTY Ip:KaBHUX X0B
BHIIE Y4YECTBOBAJIM Ha CTPaHM Ipojaje, AOK Cy Ha
NPUMapPHOM TPKUIITY KyNOBajiu AMHapcke XoB camo y
jyny. TakBa KpeTama MOTYy Ce€ HOBECTH Y Be3y C
HACcTaBKOM HOpMajM3aiyje MoHeTapHe nonmtuke OEJl-a
U OYCKMBAHUM 3aBPUICTKOM IIpOorpamMa KBAaHTUTATHBHOT
nonymrawa El[b-a, ¢ jenHe crpane, kao 1 1o00JbILIAHOM
¢uckamaom mosumnmjom Cpduje W MamoOM TOTpeOOM
JpKaBe 3a (UHAHCUPAEM, C Jpyre CTpaHe.

[To ocHoBy (puHaHcHjckux kpeauTa, y T3 je ocTBapeH
Heto mpwiuB on 192,0 muH eBpa. Tome je mpe cmera
JIOTIPUHEO PACT HETO 3aayKema 6anaka (286,2 MiTH eBpa),
KOj€ C€ MPETEKHO OJHOCHIIO Ha KPATKOPOYHE KPEIHTE, a
y Mam0j Mepu U Behe 3amyxuBame nperyseha (55,9 mma
eBpa). C npyre crpane, np>xaBa nu Haponua 6anka Cpouje
cMammiIe cy obaBe3e MpeMa MHOCTPaHUM KpeanTopuma
3a 146,0 muH eBpa u 4,1 MITH eBpa, peCIeKTUBHO.

Kperama Ha 1eBU3HOM TP/KHIUTY
U Kypc AUHapa

U mopex HOMHUHATHOT ci1abJbeka JUHAPA IIpeMa eBpy 3a
0,3%, mocMarpaHO KpajeM Iiepuona, TOkoM T3
MPEOBJIaIaBai Cy alpelujalujcKu MPUTUCIH, KOJU Cy
6wn mpucyTHU ox (hebpyapa OBe TOIMHE, KA0 M TOKOM
Beher gena nmperxogue roguae. [lomTo je BpemHOCT eBpa
mpema nonapy y T3, mocmarpaHo KpajeM mepuoja, ouna
TOTOBO HENpOMemeHa, AuHap je y T3 ocmabuo u mpema
noisapy 3a 0,3%.

Anpenujanujcku MPUTUCHU Ccy OWJIM TPUCYTHH TIpe
CBeray jylly ¥ aBrycTy, YeMy Cy JOIPHHOCHIIN HACTaBaK
TUHAMHUYHOT pacTa u3Bo3a u BUCOK npmiuB CIU. Tokom
centeMOpa OBM NMPHUTHUCIH Cy O0CIa0WIN, a y T10jeIMHIM
MaHuMa 3a0eleKeHH Ccy W OJakw IenperdjannjcKu
nputucuu. Ilocmarpano mno ¢akropuma pomaher
JICBU3HOT TPIKUIITA, alpeIHjalnjcKuM IPUTHCLIUMA Cy
JONPHUHOCHIM BHCOK HETO OTKYN €(EKTHBHOT CTPaHOT
HOBIa, moBehan m3HOC mmahama TUTATHUM KapTHIaMa
Hepesunenara y CpOuju, yoOuuajeH 3a JIeTHEe Mecele
yclies puinBa JAeBH3a 10 OCHOBY Typu3Ma, Kao M pacT
BaJyTHO MHJEGKCHUPAHOT KpEIUTUpama MpHUBpeEle.
[ToMeHYTH TPWIMBU 3HATHO Cy HAIMAILIMIN TPAXKBY
nmomahux npexyseha u Hepe3uaeHaTa 3a JeBU3aMa y jyiry
W aBIyCTy, IOK Cy y cenTeMOpy IOHyAa M Tpaxkiba 3a
JieBU3aMa OMJIe TOTOBO YPaBHOTEKCHE.

pacoukoH 1V.1.12. CTpykTypa COWU no cektopuma
(y %)
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paheBNHapPCTBO U HEKPETHUHE
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W3Bop: HBC.
* MpenMUHapHU noaaum.

pacpukoH 1V.1.13. KpeTawe kypca AnHapa u eBpa
npema gonapy

(USDIRSD) (USDIEUR)
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s USD/RSD (11.C.)*
USD/EUR (a.c.)*
Wasop: HBC.

* 1USDy RSD.
**1USDy EUR.

pacpukoH 1V.1.14. KpeTare Kypca AnHapa u
nHTepBeHuuje HapoaHe 6aHke Cp6uje Ha
AEBU3HOM TPXULLTY

(y MnH EUR) (EUR/RSD)
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e |\HTepBeHUMje HBC (n.c.)*
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W3aBop: HBC.
* + npopaja; - KynoBuHa.
** 1 EUR y RSD.
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'pacpukoH 1V.1.15. KpaTkopoyHa BonaTUnHocT
Kypca AuHapa npema eBpy

(v %)
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EGARCH
EWMA

Waeop: HBC.

'pacbukoH 1V.1.16. KpeTawe kypceBa ogpefeHnx
HauMoHarnHux sanyTta npema eBpy*

(aHeBHM nogaum, 31. 12. 2010 = 100)
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WaBop: HBC n Be6-cajToBn LeHTpanHunx 6aHaka.
* PacT npeacTaerba anpeuujauujy.

Kako ©0um yOmaxuna mpekOMEpHE KpaTKOpO4YHE
ocIiIIanyje Kypca quHapa mpema eBpy, Hapogna Ganka
Cpbuje je y T3 wuntepBenucama Ha MJ/T-y HeTO
kyrnosuHoM 405,0 muH eBpa. [Ipurtom, y jyny u aBrycry
WHTEPBEHHCAJA je caMO Ha CTPaHU KyIOBHHE, YKYITHO
ca 410,0 mH eBpa. Y centeMOpy je HHTEPBEHHUCAIA, 10
jEIHOM, Ha CTPaHU KyIIOBHHE U HA CTPAHHU IMPOAaje, MPU
yeMy je MHTEepBEHIIHja Ha CTpaH! mpoxaaje ox 15,0 muH
eBpa Omia mpBa mocie janyapa 2018.

W y oktoOpy cy moHyma M Tpakma 3a JeBH3aMa Ouie
FOTOBO YPaBHOTEXKEHE, MPU YeMy Cy Yy I[OjeIHHUM
maHumMa  3a0elexeHHW — ONMaku  JAeTperdjaldjcKu
nputucuu. [locMarpaHo KpajeM mepuoja, IUHAP je Y
oKTOOpY 0javao 3a 0,1%, nok je Hapoxgua 6anka Cpouje
HHTCPBEHHCANA [Ba MyTa Ha CTPaHH Tpoaaje, y
ykymHOM u3HOCY ox 30,0 MmutH eBpa.

IIpomet Ha M/IT-y° y T3 y mpoceky je THEBHO U3HOCHO
22,1 miH eBpa, mTo je 3a 1,5 MiTH eBpa Mame Hero y T2.
[Iputom, mpocedHa JHEBHA BPETHOCT IIPOMETA, Koja je
TOKOM jyna M aBrycra u3Hocwia 21,0 muH eBpa, y
centeMOpy je nopechana Ha 24,4 MiH eBpa. Y CKIaay C
pacToM mpomeTta y centeMoOpy, Omaro cy mosehane u
ocuuialyje Kypca AuHapa IpeMa eBpy, MepeHe
metonama EWMA®* n EGARCH'.

Hapopna 6ankxa Cp6Owuje je Tokom T3 u Ha TBOHEICTFHUM
1 Ha TPOMECEYHHMM CBOT ayKIlFjama ol 0aHaka KyIiia i
Oankama mpoxana mo 27,0 MiH eBpa, mro je 3a 1,0 MiH
eBpa Mame Hero y T2 y ciy4ajy TpoMecedHux, a 3a 24,0
MIJIH €Bpa BHIIE y CIIy4ajy IBOHENEJbHUX CBOIOBA.

OcTtane BanmyTe 3eMa’ba y pETHOHY ca CIHYHUM
pPeKMMOM JI€BU3HOT Kypca IOKaszaje Cy pas3jindyura
Kkpetama TokoM T3. Meljy BamyTama koje Cy ojadaie
ommm cy mosscku 31m0T (2,1%), mahapcka dopunHTa
(1,5%) m uwemka xpyHa (1,2%). PymyHcku mnej je
He3HaTHO ocnabuo (0,1%), nox je Typcka mnumpa
ociabuia 3a 25,1%.

*be3 Haponue 6anke Cpouje.

¢ EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeTOJ TNOHAEPHCAHNX
MOKPETHHX MPOCEKa KO KOra Ce MPOLEHTya HUM JHEBHUM IPOMEHAMa JCBU3HOT
Kypca J0AeJbyjy PAsIM4UTH MOHIACPH 32 PasiIMiMTe BPEMECHCKE TPCHYTKE, HPU
YeMy TH [OH/IEPU SKCIIOHCHIN]AIHO OMa/ajy YAabaBambeM Of Calalliiber MOMCHTA.
"EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)

— METOJ OLEHEe YCIIOBHE BapHjaHCe KOjU MHpHKasyje acumeTpudaH edexar
MO3UTUBHHX M HETaTHBHHX ILIOKOBA HA OLIEHY YCIOBHE BapHjaHCe.

20



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2018.

Hapommra Ganxa Cpomje

2. HoBan n kpeaurtu

Pacm exonomcke u Kpeoummne akmugHoCmu HAcCMaguo
je no3umueno o0a Oonpunocu pacmy MOHEMAPHUX
azpezama u mokom T3. /Jomahu kpeoumu cy, u nopeo
Hacmaexka akmueHocmu y noznedy peuiaearba NPL,
yop3zanu me. pacm na 7,7% y cenmemopy.

MoHeTapHH arperaTu

3axBasbyjyhu pacTy eKOHOMCKE W KpPEJUTHE aKTUBHOCTH,
MT. pacT MOHeTapHHX arperara M1, M2 u M3 y0Op3aH je y
onHocy Ha kpaj 2017. u y cenreMOpy je m3nocuo 15,1%,
13,5% u 8,2%, pecnexkTuBHO. Y CYOpOTHOM CMEpPY
JIeJIOBA0 je pacT Jierno3uTa JpkaBe koja Hapoane Ganke
CpbOuje, 3axBasbyjyhu ocTBapeHOM CY(QUIUTY U yCHEHIHIM
ayKIMjamMa MeTOTOMUIIBHIX U JeCETOTOANIIIHIX X0B.

[Tocmarpano oj moveTka TOAWHE, MO3WTHBAH JOTPHHOC
pacTty yKyITHOT HOBIIa TIOTHYE M O JIUHAPCKE U JICBU3HE
KOMITOHCHTE, MpH YeMy je 3axBasbyjylin ocTBapeHoj
MaKpOEKOHOMCKO] CTaOMIIHOCTH, a Tpe CBera HHUCKOj U
CTa0WIHO] WHOIANMJH W peJaTHBHO] CTaOMIHOCTH
JeBU3HOT Kypca, noBehano yyemrhe quHApCKUX Iemo3uTa
MPUBpE/IC U CTAHOBHHUINTBA y YKYIHHUM JICTIO3UTHMA Ha
31,0%, wrro je 3a 0,2 m.m. Buie Hero kpajem 2017.

Jeno3uTu 1o Buljemwy Cy of modeTka ronuHe mosehanm 3a
16,8 mupa nuHAapa, HajBHIIE 300T pacTa TPAHCAKIIMOHUX
Jerno3uTa cTaHoBHUIITBA (23,1 mupn auHapa). YopsaH
pacT EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH [ONPHHEO je TOMe Ja
TPaHCAKIIMOHU JICTIO3UTH MPUBPEAHUX JpPYIITaBa UMajy
y3J1a3HHU TPeH/1 Beh CKopo rofuHy JaHa, Kao U a y JeBeT
Mecel mopacty 3a 6,5 mupa auHapa. C apyre cTpase,
TIPBEHCTBEHO 300T yIuiaTe JOOWTH TOjeAMHUX jaBHHUX
npeny3eha y Oyuner apskaBe, TpaHCAKIMOHH IETIO3MTH
oBux npenyseha cmamenu cy 3a 15,0 Miapx auHapa.

OpO'—IeHI/I JWUHapCKHU JCMO3UTH CY OJ IMOYCTKa TrOAHNHE
mosehanm 3a 21,2 mupa auHapa, HajBUIIE 3axBajbyjyhu
pacty amenosura npuspexe (9,7 mupa IuHapa), ¥ TO
npexy3eha w3 obmactu Tprosune. llopex Tora, u
JMHApCKa INTEkha CTAHOBHUINTBA' O IOYETKA TOAMHE
KOHCTaHTHO pacte (3a 6,4 MIIpJ JUHaApa) Uy centeMopy
j€ IOCTHUINIAa CBOj HOBH MaKCUMYM — 55,9 Mipa auHapa.

Pact neBusHux nenosuta y neset meceuu 2018. rogune
(om 559,3 muH eBpa) BOheH je MPBEHCTBEHO PACTOM
JICBU3HE IITEAmBE CTaHOBHUIITBA (396,4 MIIH eBpa), Koja
je y centeMOpy MOCTHIVIa MakCHMyM — 9,5 Mipa eBpa.

#O0yxBaTa caMO Cpe/ICTBA PE3UJICHATA.

Tabena IV.2.1. MoHeTapHu arperatn
(HOMWHanHe mr. ctone, y %)

2017. 2018. Yyewhe y M3
cent. 2018.
feu. Mapt Jyn Cenr. (v %)
M3 3,6 33 79 82 100,0
[eBnsHn aenosuntun 1,1 0,5 46 52 61,6
M2 7,9 85 13,7 135 38,4
[uHapcku opoyeHn 0.9 60 144 87 9.4
W WITEAHN Aeno3nTn
M1 10,2 94 135 151 29,1
[eno3ntn no
Buhery 12,7 11,3 14,9 14,6 21,9
['oToB HOBaL y
onTuuajy 2,9 38 95 165 7,2
W3Bop: HBC.

pacpmkoH IV.2.1. Qomahu kKpeaUTU HEMOHETapHOM
cekTopy u M3
(HOMWHanHe mr. cTone, y %)
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s [loMahvt KpEAUTU HEMOHETaPHOM CEKTOPY
e [lOMaRN KPEANTU HEMOHETAPHOM CEKTOPY*

WaBop: HBC.
* UckrbyueH ecbekat otnuca n npogaje NPL oa nodveTka 2016.

padmkoH 1V.2.2. lonpuHOCU TPOMECEYHOM pacTy
M2, cekTOopcKa CTpyKTypa
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Wasop: HBC.
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pachmkoH IV.2.3. KpeautHa aktuBHocT 1 BTN

(mr. cTone, y %)
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YkynHo pomahu kpegutu*
Peannn AN

e /KYHO AOMaNW KpeanuTU*/**

W3sop: HBEC n P3C.

* VckrbyyeH edpekat NpomMeHe AeBU3HOT Kypca.
** WckrbyyeH edekaT oTnuca u npogaje NPL o novetka 2016.

pacdumkoH 1V.2.4. CTpyKTypa HOBOOA06pEeHUX
KpeauTa npuepeam, No HameHama

(y mnpa RSD)
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W3sop: HBC.
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padmkoH 1V.2.5. CTpykTypa HOBOOA0GpEeHMX
KpeauTa NpuBpeAu, No BeNMYMHU npeayseha

(y mnpa RSD)
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Wasop: HEC.

12018. Il 1l

3axBaspyjyhin mpuiInBy AeBH3a 10 0CHOBY u3B03a, CJIU u
3alyKuBama mpeay3eha y HHOCTpPaHCTBY, AEBH3HH
JICTIO3UTH TIPUBPEZE O]l MOYeTKa rofuHe rnosehanu cy 3a
114,1 muH eBpa, IOK Ccy y CYHPOTHOM CMepy JeloBalia
Beha murahama 1o OCcHOBY yBO3a OIpeMe M CHPOBHHA 3a
rorpede Tekyher MHBECTHIIMOHOT LIUKITyCa.

Kpenuru

AKo ce WCKJbYy4YH e(ekaT TpOMEHEe IEeBU3HOT Kypca’,
noMahm kpenuT Opske Cy MT. pacid Hero Ha Kpajy 2017,
Ha 7,7% 'y centemOpy. Y CTPYKTYpH, KpEIUTH
CTaHOBHMIITBY Behu cy 3a 12,3% wmr, a npuBpean 3a
4,1% wmr. IlpuroM, HaBelIeHU pacT je OCTBAPEH Yy
yCIOBUMAa HAaCTaBKa aKTUBHOCTH Ha pElIaBaiby MHUTaba
NPL, mTo je, mOCMaTpaHO O TIOYeTKa TOIWHE,
pe3yATHpano oTmucoM 26,5 MIpA AWHApa W IpPOIajoM
JUIMa BaH OaHKapCKOT CEKTOpa JTUPEKTHO M3 OmiraHca
Oanaxka 26,4 mapa auHapa NPL. Axo ce uckibyuu eexar
ormuca u npoaaje NPL'", mr. pact gomahux kpemura y
centeMOpy u3Hocuo je 11,9%, ox yera CTaHOBHHUIITBY
13,9%, a mpuspemu 10,7%.

Kpenurn mpuspenn y T3, mo uckibyuemy edexra
MPOMEHE JIeBU3HOT Kypca, mopaciu cy 3a 10,8 mupx
nuHapa. YKynHo mnoBehame Oyryje ce pacTy KpeauTa
MPUBPEIHUM JAPYIITBUMA, NOK Cy KPEOUTH jaBHUM
npeny3ehnma 3aap>kaHu Ha TOTOBO MCTOM HHBOY Kao Ha
kpajy T2. IlocmMaTpaHo mo AeJaTHOCTHMA, pPacT
KpeauTa TnpuBpean BolheH je, mpe cBera, pacToMm
KpeauTupamwa npeny3eha wu3 oOmactu TproBuHe,
roJbornpuBpeie U rpaljeBUHApCTBA, @ Y Mam0] MEpU U
MOCIIOBakba HEKPETHHHAMA M EHEPreTHKe, IO0K Cy Ce
mponaja NPL u Bucoka nocneha y aBrycrty onpasuia Ha
HIDKE CTame KpeauTa y mpepahuBadko] MHIYCTPUjH H
caobOpahajy Hero Ha kpajy T2. Ilocmarpano mo
HaMeHaMa, KpeIuTu 3a (QuHaHCHpame OOpTHUX
Cpe/icTaBa M Jjajbe YMHe HajBehu JIeo Kpeaura NpuBpean
(49,0%), a 3a mUMa cieae WHBECTHUIIMOHU KPEIUTH, ca
yuenthem ox 31,4%.

O6um HoBHX Kpenuta mpuBpean y T3 (229,9 mupn
nuHapa) Behu je 3a 9,4% nero y T2. Kao u y npeTxonHum
nepuonuma, Uy T3 Hajeehn neo omoOpeHmx kpemuta

* ObpadyHato Mo Kypcy AMHApa Mpema eBpy, IIBajlapckoM (paHKy u Jojapy Ha
nan 30. centembpa 2014. (T3B. MPOrpaMCKH Kypc KOjU ce KOPHUCTH 3a motpede
npahema apamkmana ¢ MM®-om), ako ce y3uMe y 003Mp BallyTHa CTPYKTypa
TIOTpaXXuBarka 110 OCHOBY KpeanuTa.

' HckpyueH je edexar ormuca m mnpomaje NPL ox mouerka 2016. roamme.
3akspy4HO ca centembpom 2018, Hanke cy ornucane 172,8 mipa aunapa NPL (ox
yera 130,8 mupa auHapa ox npuspene, a 37,2 MIpa AWHApaA Of CTAHOBHMILTBA),
a npoxane 80,4 mupa aumHapa NPL, koju cy ce y TOM TPEHYTKY Hala3win y
BUXOBUM OMIIaHCHMA.
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Haponta 6anxa Cpouje

OJTHOCHO ce Ha KpeauTe 3a oOpTHa cpeactra (53,8%) u
naBectunnone kpegute (21,1%). Ilocmarpano on
mmoJeTka ToXWHEe, onoOpeHo je 153,6 mupa nuHapa
WHBECTHIIMOHKUX KpeanTa, mTo je 3a 3,4% Buiue Hero y
nctom nepuony 2017. roguHe W yKasyje Ha TO Ja
KpeauTH, y npudmmkHoj mepu kao C/IM, npencrasibajy
u3BOp (UHAHCUpama HHBECTUIMja U y OBOj, M Y
nperxoane Tpu roguHe. IlocmMaTpaHo mo BeIHYUHH
npeayseha, ckopo 60% yKymHUX HOBOOJOOpEHHUX
KpeauTa 3a oOpTHa cpencTtBa M ckopo 75% HOBHX
WHBECTUIMOHKX KpeauTa y T3 ofHOCHIIO ce Ha CEerMEHT
KOjU 4MHe MHKporpenyseha, mana u cpenma npenyseha,
mTO yKasyje Ha To Jnaa ce mnosehaBa moctymHoCT
(hMHAHCHjCKUX CpEACTaBa 3a OBy rpymy mnpemxyseha."

Pesyntatu oxrtobapcke ankxere Hapoane Oanke
CpOuje 0 KpeANTHOj AKTMBHOCTH 0aHaKa'’ 1oKasyjy
Ja OaHKe cMaTpajy Ja ¢y KPEAUTHH CTaHIap. I 10 KOjuMa
Cy o100paBaHM KpeIuTH NpUBpean TokoM T3 ocramu
HEIPOMEHECHH, INTO je y CKIaay ca OYeKHBamUMa
W3HETHUM Y MPETXOMHO] aHKeTh. Mmak, oreHa OaHaka je
na je u Tokom T3 Behuna daxropa nenoBana y cMmepy
yOnaxcaBamwa cTaHiapna, npu demy cy NPL,
KOHKypeHIMja y OaHKapCKOM CEKTOpY M IO3UTHBHA
OYEKHBamka y IOIVIeAY OIIUTE EKOHOMCKE CHUTYaluje
MPETo3HaTH Kao HajIOMUHAHTHHUjH (DaKTOPH KOjU CY
JenoBaind y ToM cMmepy. To he, mpema BUXOBOj OLCHH,
pesyaTupard U yonakaBambeM KpPEJUTHHX CTaHIapiaa y
T4. Tlpema pesynararuma aHkere, OaHke cy Tokom T3
yOjaxkuiae 1I€HOBHE YCJIOBE KpeauTa NpPHUBPEIH,
nosehasie MakCHMaHy pOYHOCT M U3HOC KPEIUTa, a KOX
JEBU3HUX KpeIUTa CMamMie Cy W 3aXTeBe Yy MOIVIeNy
konarepana. banke cy onenuine na je Tokom T3 mopacna
TpaXKha MPUBPEJE 3a KPEAUTHMA, a Jia je Taj pacT Ouo
BoheH morpedom 3a (puHaHCHpameM OOPTHHX Cpe/cTaBa
U KanmuTalHuxX wHBectuija. Ouekyjy a UCTe moTpede
HacTaBe Ja Oyly IVIaBHH IIOKpPETayd pacTa TPaXKibe
TIpUBpeAe 3a KpeauTuma u'y T4.

Kpeanutu cranoBHumTBy cy y T3, 6e3 edexra npomene
Kypca, noBehanu 3a 32,6 mupn muHapa. Hajeehun nmeo
KpeluTa OJHOCHO C€ Ha TOTOBHHCKE KpEIHTe
(yxspydyjyhn u kpeante 3a peuHaHCHpahe) U cTaMOeHe
Kkpenute, koju cy y T3 mosehanwm 3a 19,2 mnpxa nuHapa u
8,3 Mipx nuHapa, pecriekTuBHO. [TocMarpaHo ox moyeTka
TOJMHE, CTaMOeHH KpeanTH cy nosehanm 3a 20,7 mupa
JMHAapa, INTO je IPEeMallMio PacT OCTBapeH y LeJIoj
NPETXONHO] TOAMHU M IITO JOIPUHOCH OIOPABKY

"Buneru Ocspr 1, cTp. 26.

"TTomenyty ankery Haponna G6anka Cpouje cripoBoan ox noderka 2014. roauue.

pachmkoH 1V.2.6. YTMuaj nojeanHux cpaktopa Ha
NPOMEHY KpeAUTHUX cTaHpapAa y ogobpaBaky
KpeauTa U KpeauTHUX NuHuja npeaysehuma
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M3Bop: HEC. ®OctBapeHo OuekmBaHo

* [o3nTMBHE BPEAHOCTM yKasdyjy Ha noowTpaBake, a HeraTuBHe Ha
ybnaxaBate KpeAUTHWX CTaHgapAa Yy OfHOCY Ha MpeTXofHO
Tpomecevje.

** Tlo3anTMBHe BPEAHOCTM YKadyjy Ha [onpuHoc pator akTtopa
nooLuTpaBamy, a HeraTuBHe yonaxasatby KpeAUTHUX CTaHdapaa.

padumkoH IV.2.7. CTpyKTypa HOBOOA0OpPEHUX
KpeauTa CTAaHOBHULLTBY
(y mnpa RSD)
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Wasop: HBC.

* [lo neuem6pa 2014. roauHe y kateropuju ,Octanu kpeanuTn”
noapasymeBarnu Cy Ce roTOBUHCKM U 0CTanu kKpeauTu 3ajeaHo.




Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2018,

padukoH 1V.2.8. YTuuaj nojeanHnx cpakropa Ha
NpoMeHy KpeAUTHUX cTaHAapAa y oaobpaBakby
KpeauTa n KpeAUTHUX JIMHWja CTaHOBHULLTBY

(y HeTo %)

KoHkypeHuuja
ocTanux 6aHaka**
OvyekviBarsa y
norneny
OnLITE EKOHOMCKE
aKTUBHOCTW**
Mpo6nemaTniHa
noTpaxwvearwa**

YKynHo*

TpoLukoBK
u3Bopa 3a
Kkpeoute**

0 -——==
0 II I I
-10
[32)
2

T4 2017.
T1

T2

T3

T4 2018.
T4 2017.
T1

T2

T3

4 2018.

4 2017.

T1

T2

[ [
W3sop: HBC. B OcTBapeHo OyeknsaHo
* Mo3nTMBHE BPEHOCTU yka3dyjy Ha MoowTpaBatbe, a HeratvBHe Ha
yﬁnaxaaqrbe KPeOUTHUX CcTaHdapAa Y OAHOCY Ha  MpeTxXogHo
Tpomeceije.

** [osnTMBHE BPEOHOCTU YKasyjy Ha [AonpuHOC paTtor daktopa
nooLITpaBatby, a HeraTuBHe yoraxasatby KpeAUTHWX CTaHaapAa.

pacpukoH IV.2.9. AmHapusaumja aenosuTta n
nnacmaHa npuBpeae U CTaHOBHULLTBA
(cTarba, y %)

[enoantu
npuepene
60

Mnacmann
npuBpeau n
CTaHOBHULLTBY

Oenoantun
CTaHOBHULLTBA

Oenoantun
npuspeae v
CTaHOBHULLTBA

Mnacmann
CTaHOBHULUTBY

Mnacmanu
e—)(013. npuspeau

2017.
CenTembap 2018.

W3Bop: HBC.

TPXKUIITA HEKPETHHHA. PacTy EKOHOMCKE aKTHBHOCTHU
JIOTIPHHOCH U Behe KpemuTnpame npey3eTHHKA, YUjU CY
WHBECTHIMOHN Kpemutn y T3 mosehamm 3a 2,4 mupn
JIMHAPA.

O06uM kpeauTa onodpenux cranopuumTpy y T3 (118,3
MIpA auHapa) 6mo je 3a 7,5% wmamu Hero y T2, amm 3a
8,0% BHIIM HETO y MCTOM INEPUOIY MPETXOIHE TOANHE.
CraHoBHHUIITBO je W y T3 HajBume KOPUCTHIIO
TOTOBHMHCKE KPEJUTE U KpeIuTe 3a pepruHaHCUpambe, KOjH
cy uyuHWIM oOko 60% HOBOOJOOpPEHUX KpeauTa
CTaHOBHMUITBY, NPH 4eMy je mpeko 99,0% Tux kpenuta y
JUHapuMa (M CKOPO TPH UYETBPTHHE C POKOM OTILIaTe
mpeko et roawHa). OOGUM HOBOONOOPEHUX CTaMOCHHUX
kpenura (19,5 mupn nunapa) Behn je 3a 1,9% nero y T2.

Pesynratu okTOo0apcke aHKeTe O KPeAUTHOj
aKTHBHOCTH TIOKa3zyjy Jia Cy, IpeMa OleHH OaHaka,
KPEAUTHU CTaHIApAy CTAaHOBHHUIUTBY TOKOM T3 Oumin
yONaXeHH TPBEHCTBEHO 3a IHHAPCKE TOTOBHHCKE
KpemuTe W KpeAuTe 3a pedHHAHCHpame, Kao H 3a
neBusHe cramOene kpeaurte. Koukypenuuja wmebhy
OaHkama, Beha crpeMHOCT Ha TIpey3UMambe pU3NKa |
HYDKU TPOIIKOBY M3BOPA 3a KPEANUTE TIIAaBHU Cy (GakTopH
KOjH Cy IONpHHEN! yOlakapamby KPeIUTHUX CTaHAapla.
banke cy oumeHwie nga Ccy YCIOBH 3alyKUBamba
CTaHOBHUILITBA OWJIM TOBOJBHUJU IO OCHOBY HIKHX
KaMaTHUX MapkKu M ocTanux nparehux Tpourkosa 3a cBe
KpeauTe, JIOK Cy KOA JMHAPCKUX KpeIuTa CMameHH
3aXTEBH y TONIENy KoyaTepaja ¥ HpPOJYKEHH POKOBH
otruiate. banke ouekyjy najbe yOnmakaBame KpEeTUTHUX
cTaHaapaa u TokoM T4, mom aejcTBOM KOHKYpEHIHje Y
0aHKapCKOM CEKTOpYy W HIDKMX TpPOIIKOBA H3BOpa
kpemura. [lopex Tora, ycioBu 1o kojuMa he ce HynnuTH
KpEeIUTH CTAaHOBHHMINTBY Ouhe MOBOJBHUJU U Yy TOTIIENY
LeHe W Yy TMOoNIeqy 3axTeBa 3a Kosarepal. baHke cy
oueHmie 1a je y T3 mopaciia Tpakma CTAaHOBHHUILTBA 32
JUHAPCKUM TOTOBHHCKHM M HOTPOIIAYKHM KpPEIUTHMA,
Kao M JEBH3HUM CTaMOCHHM KpeauThMa. Tpaxma je
Owia Bohena morpedboM 3a peduHAHCHpAKBEM W
KyIIOBMHOM HEIIOKPETHOCTH, KOjy j€ JIOJATHO MoJpIKajia
MO3UTUBHA CHTyallMja Ha TPXKUINTY HeKpeTHHHA. [Ipema
pesyiraruMa aHKeTe, OaHKe O4YeKyjy mna he wucrtu
¢daktopu, y3 moTpedy 3a KyHOBHHOM TpajHUX
MOTPOIIAYKNX J00apa, HACTABUTH Ja YTHYy Ha pacT
Tpaxme u'y T4.

Yyemhe jauHapckux IIacMaHa |y YKYIHUM
IUTaCMaHWMa MNPHUBPeAM H CTAHOBHUIITBY Kpajem

24



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2018.

Haponta 6anxa Cpouje

cenremopa usnocwio je 32,8% (pact ox 0,5 mm. y
onHocy Ha jyH). [IpuToM, muHapm3anmja IUTacMaHa
CTaHOBHHWINTBY Yy cenTeMOpy moBehanma je Ha
MakcumanHa 53,2%, a mpuBpeau 3aapikaHa Ha HUCTOM
HUBOY Kao Ha kpajy T2, na 14,6%.

Crpareruja 3a perraBame nurata NPL naje ominyHe
pesynrare, jep je, 3a HeIITO BHIIE O TP TOJMHE OTKAKO
je ycBojena, msHoc NPL cmameH 3a mpeko 67%, a
yuemthe NPL y ykymHUM KpeaumTmma 3a 16,0 m.o.
OBakBH pe3yaTaTu cy, y3 O4yBaHy (HHAHCHjCKY
cTa0MWJIHOCT 3axBa/byjyhu MakpomnpyleHUUjaiHOj
nosnutuuu Hapoane O6anke CpoOuje, nonpuHesn
Hanperky Cpouje Ha wmel)ynapoaHoj nauctu
KOHKYpPeHTHOCTH CBeTcKor exkoHoMckor ¢opyma 3a
2018. roauHy y OKBHMpPY HOKa3aTe/ba (PMHAHCHjCKOT
3apaB/ba 0OaHaka. [locMmaTpaHo o] ToOYeTKa TOIMHE,
yuemthe NPL y yKylHUM KpeJuTUMa CMambeHo je 3a 3,4
I.1., Ha 6,4% y cenTemOpy, ox dera je yuemhe NPL y
CEKTOpYy INpHBpene cMameHo 3a 4,7 m.n., Ha 5,7%", a
cranoBHuMITBA 32 0,9 m.11., Ha 4,7%." [TokpuBeHoct NPL
1 Jajbe je Ha BHCOKOM HHMBOY — HCIIpaBKa BPEIHOCTH
YKYITHHUX KpeuTa y centeMopy usHocuina je 78,2% NPL,
a peryjaTopHa pe3epBucama 3a OMIaHCHY H3JI0KEHOCT U
JlaJbe y IMOTIYHOCTH MOKpHBajy M3HOC Opyto NPL u'y
centeMOpy cy wusnHocuna 153,3%. Takohe, HakoH
yBohema craHmapma basem III, moxkasaresp
aJICKBaTHOCTH KaIlUTajia JOJaTHO je moBehaH m Kpajem
T3 wusHocmo je 22,8%, mro ykasyje Ha BHCOKY
KaluTaJIn30BaHOCT Jomaher OaHKapcKor ceKkropa.

" ObyxBaTa TpHBpeqHa ApYIITBA M jaBHA mpeays3eha. Ako mocmarpamo camo
npuBpenHa ApymTa, ydemhe NPL y yKymHHM KpeauTHMa y centemoOpy je
nsnocuno 5,8% u 3a 5,1 1.1, HIKe je Hero y nenemopy 2017.

“ Ako ce ykJbyde Mpey3eTHHIM W npuBatHa gomahuHcTBa, TO ydemhe je
cmameHo 3a 1,0 .., Ha 4,9%.

'* Perynaropuu okBup crannapaa basen Il npumemyje ce ox 30. jyna 2017.

padmkoH 1V.2.10. Yyewhe NPL y yKynHum
KpeanTMMa, 6pyTO NpUHLMN

(y mnpa RSD) (y %)
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Emmm— CTaHOBHULLTBO
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Ocranu cektopu
e Yyewwhe NPL y yKynHum kpeautuma (a4.c.)

W3Bop: HBC.
* Centembap 2018.

pachmkoH 1V.2.11. OgabpaHu nokasaTerbu 3a
6aHKapcKn cekTop
(y %)

153,3

45

30
2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

PerynatopHa pe3epsuc. 3a 6unaH. usnoxeH./NPL
WcnpaBka BpeAHOCTU YKynHUX kpeauTta (MCOU)/NPL

W3aeop: HBC.
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Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undpnayuju — nosembap 2018.

Ocepm 1: Kpedumupare Manux u cpedwux npedyseha us yena
Hoge cmamucmuke KaMamHux cmona

Mana u cpenrba npemyseha HajBUTATHUjH Cy €0 MPUBpPEIE y TOTOBO CBHM 3eMJbaMa, C HajBehiM JONMPHHOCOM pacTy
3anocneHocty u b/{I1-a. Mana u cpenma npenyseha npenosnara cy u'y CpOuju kao HOCHJIAL] IPUBPEAHOr pacTa, jep cy
(rexcnOMIIHA ¥ MHOBATUBHA, a TUME U JIAKILE IPUIIAro/bHBa poOMeHaMa Ha JoMaheM U MehyHapogHOM Tpxumrty. Pact u
pa3Boj oBuX mpexay3eha y HajBehoj Mepu 3aBuce o MoryhHOCTH (PMHAHCHPAaba U3 TOBOJFHUX U3BOPA, T1a CE TbUXOB MPHCTYII
OaHKapCKUM M3BOpHMa (PMHAHCHpama MaXJbUBO MpaTh U aHamm3upa y Hapoxnoj 6anu Cpbuje. [loganm notpeOHu 3a Te
aHanM3e 100Hjajy ce U3 pa3IuYUTHX H3BOPA — 3BAHMYHMX CTATHCTHKA, aHKETa M y IMPEKTHOM KOHTAKTy ¢ GaHKaMa U ApyruM
pENeBaHTHUM HHCTUTYIHjama. Y TOM KOHTEKCTY, HOBa crarhcThka Hapomne Oamke CpOmje, koja ce o00jaBibyje O
cenTeMOpa, OHOCH JOAATHY BPEIHOCT, MOLITO je mocrojeha craTMcTHKa KaMaTHHUX CTONA 32 HOBOOJOOPEHE KPEeIuTe H
HOBOIIOJIOKEHE JICTIO3UTE MPOIIMPEHa TIPUKYIJbAkhEeM MOJaTaKa 10 KPUTEPHjyMy BelMYHHE mpeys3eha, Kao W 10 BPCTH
HHJIEKCallfje KaMaTHHX CTOIa 3a AnHapcke kpeaure. [IpommprBameM noctojehe crarnctrke omoryhasa ce naxuie npahiesme
U OLICHA [IeJI0Baba TPAHCMHUCHOHOI MEXaHHW3Ma MOHETapHE IOJUTHKE, a IIPE CBEra JOCTYIHOCT W3BOpa (pUHAHCHUpama H

yCIIOBa 33y KHBamba MPUBATHOT CEKTOPa KOIl 0aHaKa M TOMPUHOC MPUBPEIHOM PACTY IO TOM OCHOBY.

O0jaBibeHa cepuja MmojaTaka Mo BeNMUYMHHU Tpenyseha, koja Mpachukon O.1.1. CTPYKTYpa HOBOOROBPEHUX
KpeAuTa no BenuyuHu npeayseha n HameHama
y nepuopy mapt 2017 — centembap 2018.

obyxBara niepuoz ox Mapra 2017. mo centemoOpa 2018, mokasyje
JIa y CTPYKTYpPH HOBHX KPEHTA IIPUBPEIU MUKPO, MaJla U CPEiha

0
npeny3eha y mpoceky yuecTByjy ca oko 60%, a Benuka ca 40%. i, R
Ha penaruBHO BHcOKo ydernhe kaTeropuje BenMKuX mnpemyseha 40 40
YTU4y BHCOKH H3HOCH MOjeANHAYHUX KPSUTHUX TTapTHja, KOjU Cy 35
y ckimagy u ¢ Behum QuHaHCHjCKUM TOTpebamMa TaKBHX 30 25
npenyseha. C gpyre cTpaHe, MHUKpPOCETMEHT', y KOMe je % 21
perucTpoBaH HajBehu Opoj mpuBpeqHNX Cy0jeKaTa, 3aCTyIUBEH j& i: 1
ca oko 14% y HOBOOmOOpeHMM KpeauTuma npuspend. Ha To - l
yTHYE YMEEHUIA []a C& OBH KIIMjEHTH YIVIABHOM TI0CMArpajy Kao 5 .
PU3MYHHMJH TOIITO C€ YECTO pagy O crapram npeaysehnma, Koja 0

Mwuikpo Mana Cpeara Benuka

HEMaj KpCIAUTH HCTOPH] U 4€CTO HC MOTI a IIOHYyIC
Jy Kpea y pHJy y A YA = 3a obpTHa cpeacTea

B /I[HBECTULMOHN
3ayBo3
Ocrtanu

Wasop: HBC.

aJIeKBaTaH Koyarepal, Kao M O MHOBAaTUBHUM Ipeny3ehnma c
BehnM pusnkoM nocioBama. C apyre cTpaHe, y Ciydajy Malux 1
cpenmux mpemyseha, Koja y HOBOM KpEeOMTHpamy I[PUBPEe
yuecTByjy ca 25% u 21%, pecriextiBHO, npeBasubeHa je Behuna

(dakTopa Koja OTexaBa KpeauTHpame MHKpocermenrta. Opa
'padmkoH O.1.2. KpeTawe kamaTHUX cTona Ha

npenyseha Beh mmajy pasBujeHe omHoce ¢ OaHKOM, KPEAUTHY
HCTOPH]jY, JOBOJBHO CpEACTaBa Koja OM MOIa j1a ce KOpHcTe Kao
KoJaTepaln, paspaljeHe MOCIOBHE IUTAHOBE M IMO3MIHU]y Ha
TPXKHILTY.

ITocmarpano mo BenmumHM npenyseha, ckopo ase Tpehune
(63%) ykymHHX HOBOOZOOPEHNX KpeIuTa 3a OOpTHA CPeICTBA U
CKOpO TpH ueTBPTUHE (73%) HOBHX WHBECTHIHOHUX KPEAUTA Y
IIOCMaTPaHOM IIEPHOJY OIHOCWIIO CE€ Ha CETMEHT KOjU UHHE
MHKpO, Maja U cpexama npexyseha. [locMarpaHo 1o CTpyKTypH
3aIy’KHBarba CerMeHTa npeny3eha, KpeauTH 3a 0OpTHa CpecTBa
yyHe HajBehw 10 HOBOI 3aJyKHBamka MallMX M CPEIUX
npeny3eha (oko 57%), MOK Cy HEIITO Mame 3aCTYIUBCHH Y
HOBOM 33/1y)KHMBamy BelHKuX npeny3eha u mukponpenyseha (ca
49% u 47%, pecriekTHBHO). VIHBECTUIIMOHM KPEJUTH HAjBUILE

AVHapCcKe KpeauTe NpuBpeau, No BerIu4mMHu
npenyseha
(npoceyHe noHAepucaHe BPeAHOCTM, Ha rOAULLH-EM HUBOY, Y %)

9

8

4
3
3456 7 891011121 2 3 456 7 89
2017. 2018.
Mwukpo Mana
Cpegma e— Berivka
YKynHo
W3sop: HBC.

'[Ipeay3eTHUIIM U MOJHONPUBPEIHU MPOM3BOhAUH, KOjH C€ 4EeCTO MOCMaTpajy 3ajeHO ¢ MHUKPOCErMEHTOM, HUCY 00yxBaheHH OBOM CTATHCTHKOM
nomuto, npema cranaapauMa EIB ¢ kojuma je ycarnamnieHa oBa CTaTHCTHKA, CHagajy y CEKTOpP CTAHOBHHIITBA.




Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2018. Hapomua banxa Cpouje

Cy 3aCTYIUBCHH Yy 3ayXKHBamby MUKpornpeay3eha n Manux npeayseha, koju unre 37% u 29% HHUXOBOT HOBOT 33y XKEHba.
[TpuTom, U3HOC HOBOOJOOPEHUX HMHBECTHIIMOHUX KpenuTa MUKponpeny3ehnma y nepuoay mapt 2017 — cenrembap 2018.
roaune (71,8 Miipa AuHapa) BUIIHM je 0 M3HOCA 000peHoT cpeamuM npeaysehuma (69,5 mipa aunapa). Kpeaure 3a yBos,
yuje je kopuinherme noBehaHo of MpoIIe TOANHE, KOPUCTE Mpe CBera Beirka npeay3eha, Maga TH KPeAUTH y4ecTByjy ca
cBera 9% y BHXOBOM KPEIUTHOM 33Ty KembYy.

Oxo 18% HOBUX KpeanTa NPUBPEH je y AMHApHMa, NP YeMy je HajBehu cTeneH AuHapu3aImje Ko KpeauTa BETUKUM
npexyzehuma (oxo 22%), xoja, y3 cpeama npemyseha, mMajy 1 HajIIOBOJbHIjE KaMaTHE CTOIE Ha 33y KUBABE y AUHAPUMA
—y centeMOpy cy ce cpeama npenyseha 3amyxunBana mo cromu ox 5,1%, a Bennka npemyseha mo cromm ox 4,9%. Llena
JIMHAPCKOT 3aIyXHhBamba Manmux mpemnyseha ox moderka 2018. kpehe ce oko mpoceka 3a CEKTOp MpHBpENe, Maaa je y
I0jeIMHUM MecelrMa Ouita Hika 0J1 KaMaTHE CTOIIe Ha KPeAUTE BEIUKUM Mpeny3ehnma. KamarHe cTore 3a MUKPOCETMEeHT
1 JlaJbe Cy M3HAJ IIPOCEKa, HaKko y IoCMaTpaHoM Iepruopy Oenexxe Hajsehu man (3a 1,1 m.m., Ha 6,4% y centemOpy), I0K je
[IPOCEYHA KaMaTHa CTOIla Ha JAUHApPCKe KpeauTe npuBpean cHuxkeHa 3a 0,9 m.i., Ha 5,05%.

Mukpormpenyseha ce 3axyxKyjy O HEIITO BHIIOj CTOIMH U
. o . padmkoH O.1.3. KpeTawe kamaTHUX cTona Ha
KaJa y3umajy Kpeaute y espuma, 4,0% y centeMOpy, mTo je 3a [AeBU3HE KpeauTe NPMBPeaN, Mo BEeNMUMHN

1,1 mm. u3Haj mpoceyHe KamarHE CTONE Ha HHUBOY CEKTOpa npeayseha*
(npoceyHe noHAepucaHe BPEAHOCTYU, Ha roAULLHEM HUBOY, Y %)

npuspene’. KamarHe cTome Ha KpeauTe y €BpHMa MallUM .

npeaysehuma (3,2% y centemOpy) Onm3y cy mpoceka, aiu
YIJIaBHOM M3HAJ[ Iera, JIOK Cy 3a cpenma npenyseha (2,4% y
cenTeMOpy) HE3HATHO HCIOA Mpoceka. HajmoBosbHUje ycaoBe 4
3aqy)KHBama HMajy BeiWka npeayseha, ddja je 1eHa 3
3aIy)KHBarba TOTOBO TOKOM LIEJIOT MEepHo/a Oniia HajHmKa U y
centeM6py je nzHocumna 2,1%.

Ha cinune 3akjpyuke y nomieqy AMHAMUKE KpPEIUTHE 209174 56 7 8 91011 12201182 34567 89
AKTUBHOCTH M YCJIOBa 3adyXHBamka MaJuX W CPEambHuX Mikpo -
npenyseha ymyhyjy pesynraru ankeTa o KpeJUTHOj aKTUBHOCTH, Cpeptba s Benivika
3 g . . e}/ KYMTHO
KOJM YyKasyJy Ha TO Ja OBa] CCTMCHT IPUBPEIC HaJBHIIC
. W3sop: HBC.
JIOMMPUHOCH pPAcTy TPaXmke 3a KpeAuTHMa, Kao W Ja Je */ eBPUMA 1 €BPOUHAEKCHPAHH.

yOnaxkaBame  KpeIWTHHX  CTaHgapaa OaHaka  Owmiro

HajU3paXCHHU]je 3a 0Baj cerMeHT. VICTOBPEMEHO, pe3ylTaTH aHKeTa IOKasyjy /a je KBaJIMTET KPEANTHHUX 3aXTeBa CErMEHTA
MaJliX U CPeAmUX npeay3eha 3HaTHO MOOOJBIIAH U J1a ce Jajbe MOO0JbIIakhe OUeKyje U Y HapeIHoM nepuony. [loBosbHMjH
yCJIOBH (hpMHAHCHPAma MaJIMX U CpelmbHX npeny3eha motsphenu cy u Ha MeljyHapoaHOj INCTH KOHKYpeHTHOCTH CBETCKOT
ekoHOMCKOT hopyma 3a 2018, rre je Hanpenak OCTBAPCH Uy OKBHPY IOKa3aTesba KOji Ce OMHOCE HAa PUHAHCH]JCKH CHCTEM,
y IOKa3aTesby JOCTYIHOCTH CpelcTaBa (DMHAHCHpama 3a Maja U cpeima npenyseha. CBe TO 3ajeiHO Mpy)ka OCHOB 3a
OYeKHBame J1a e 0Baj CErMEHT NMPHUBpE/Ie HACTABUTH J1a C€ Pa3BHja, Kao M Jia JONPUHOCH MIPUBPEIHOM PACTy U ONOPABKY
TpkumTa paga. Ca coje crpane, Hapogna 6anka Cpouje HacTaBuhe 1a pa3BHja CTAaTUCTHYKO M3BEIITABAKE PAIN JIAKIIET
npahema M OIEHE KPEOUTHHUX YCIOBa, TPAHCIIAPEHTHOT MH(POPMHCAama jaBHOCTH, KAa0 U jadama KOHKYPEHIHje Mehy
OaHKaMa.

2 EBpO]/lH}IEKCI/IpaHl/I KpEeAUTH U KPEAUTH Yy €BpHMa YHHE 99% HOBOO}IOG])CHHX JCBU3HO WHJICKCHPAHUX KpEauTa W KpeauTa IMPUBPEAN Yy JIEBU3aMa, NOK
TpeocTao 1% aune KpeauTu OJZ[OGPSHH Y aMEpHUYKHAM JI0JIapyuMa WIIK BE3aHH 3a aMEPHUYKH J0JIap. Craructuka jC pacmoJioKuBa M 33 YKYIIHE JCBHU3HE U
JC€BHU3HO HWHJICKCHUPAHE KPEIAUTE.




Haponta 6anxa Cpouje

Useewmaj o unghrayuju — nosembap 2018.

pacpukoH IV.3.1. UHAeKkcH LeHa HEMOKPEeTHOCTH
DOMex n 6poj npoMeToBaHNX HEMOKPETHOCTH

(vHpexce, M1 2008 = 100) (6poj, Ac3.)
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= 5poj NPOMETOBaHUX HEMOKPETHOCTH (A.C.)
e Cp6uja DOMex (n.c.)
e Beorpapcka obnact DOMex (n.c.)

Wasop: HKOCK.

padmkoH 1V.3.2. UHaekcu 6poja nspatnx possona
3a HoBOrpagmwy
(TpomeceuHu npoceum Ac3., 2017 = 100)
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s 3rpape (N.C.)
e CTAHOBW (A.C.)

W3sop: P3C n npepayyH HBC.

3. TpaxuIITEe HEMOKPETHOCTH

Tporcuwume nekpemnuna y T3 kapakmepucanu cy pacm
yena u nogehamwe npomema. Ilokazamenu nonyoe u
mpasicive yKazyjy Ha mo 0a ce HACMABAK ONOPAGKA
mpoicumima HeKpemHuHa Modce OYeKueamu u y
HaApeoHom nepuooy.

[Ipoceuna meHa HekperHuna y CpOuju, MepeHa
unynekcom DOMex", y T3 nosehana je 3a 2,0%, npu
yeMy Cy IIeHe paclie y CBHUM perumonuma. llopen
TPOMECEYHOT pacTa, NPOCEYHa IICHa HEKPETHHHA Y
CpOuju nosehana je u Ha mr. HuBoy (2,3%). Pacty nena
JorpuHena je Beha Tpaxma, Ha KOjy yKasyje u nosehan
mpomet of 8,2% nc3. y T3. [IpomeT HekpeTHHHA OHO je
HajBUIIH y TIOCICABUX NIET TpoMecedja U 3a0eIIeKeH je y
CBHM PETHOHHMA M3Y3€B Y jy’KHO] U HcTouHO] Cpomju.

ITpoceuna nena HekpetHnHa y Cpouju y T3 usHoCcHIa je
895,5 eBpa 1o KBaJpaTHOM METpY, IPH YeMy je HajBHIIA
IieHa, yoOn4ajeHo, 3abeiekeHa y 0eorpajgckoM Peruony
(1.193,1 eBpo mo kBagpatrHoM MeTpy). OIHOC IeHa y
0GeorpaJIcKOM M OCTaJIMM PETHOHHWMA OCTAa0 je UCTH Kao y
MIPETXOTHOM TpoMecedjy U u3Hocuo je 1,83.

3anpxkaBambe IOBOJBHMX KpeTama Ha TPXKUIITY
HEKPETHHHA OYEKYjeMO M Yy HapeJHOM MEepHOAy, U IO
OoCcHOBY Behe Tpaxme, W [0 OCHOBY pacTa HmoHyne. Y
cMmepy Behe Tpaxkme 3a HEKpeTHHHama Tpebdano O0um ma
Jellyje HacTaBak pacra 3apaja M 3aloCIeHOCTH Y
MIPUBAaTHOM CEKTOPY M IIOBOJBHHM YCIOBH CTamMOeHOr
KpeauTrpama, Koju Ou, mpema pesyiTraTiMa aHKeTe O
KpPEIUTHO] aKTHBHOCTH, Tpedalio aa ce 3aipxe H Y
HapenHoM nepuony. Ha Behy moHyny Ha TpkumTy
HEKpEeTHHHA yKa3yje HacTaBak pacta Opoja H3aaThx
rpal)eBHHCKHX [03BOJA 3a M3TPaaly 3rpaja y jyny u
aBrycrty (8,3% Mr.) u npensul)eHe BPEIHOCTH pajoBa Ha
OCHOBY THX Jio3Boia (20,9% wmr.).

4. ArperatHa Tpaxma

Hacmasak cnasxicnoz pacma ukcHux uneecmuyuja,
ROOPIHCan UHMEH3UGHOM Deanu3ayujom UHGpacmpyKmyp-
HUX npojeKkama u no6obHUM (PUHAHCUJCKUM YClogumd, y
Hajeehoj mepu je donpuneo 3a0prcagarsy CHANCHOZ memna
pacma B/[ll-a y T3 (3,7% me., npema npenumuHapHoj
npouenu Penyonuuroe 3aé00a 3a cmamucmuxy). Ilopeo
moza, chaxcuy noopwky pacmy b/[Il-a nacmasuna je

'* OBaj uHieke o0jasibyje HamupoHanna kopriopaija 3a ocurypame craMOeHnx
KpeIuTa, a OHOCH CE CaMO Ha HEIOKPETHOCTH 4Hja je KynoBHHA (DUHAHCHpaHA
OCHI'YpaHHM KPEAUTHMA.

2
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oa npyyxca u nompowirba Oomahuncmasa, Kojoj cy,
nopeo unancujckux ycnosa, nozooosane u NO3UMUGHE
meHOeH Uje Ha MPHCUWINY Padd, Kao U pacm nosepersa
nompouwiaua, y ckaady ¢ HajasweHum noeeharvem
HeH3Uuja u n1amay jagHom ceKmopy u MUHUMAIHE YEHe
paoa. /lonpunoc nemo uzeosza kpemary b/[Il-a ocmao
je necamuean y T3 3602 opicez pacma ysosza 00 u3zeosa
pobe u ycnyza.

Jdomaha Tpaxma

IMoTpomma qomahmHcTaBa HacTaBUia je /1a pacTe Uy
T3, 3axBaspyjyhul MO3UTUBHUM KpeTamuMa Ha TPXKHUIITY
pana, MOBOJbHUM (DMHAHCHJCKUM YCIOBUMa U pacTy
MoBEpeba IMOTPOIIaYya, Ha KOje YTHYC HajaB/bEHO
nmosehame MEeH3Wja W IUIaTa y jaBHOM CEKTOpY, Kao M
MHUHHMaJHE IeHe pana. llpema Hamoj mpoLeHH,
notpouma fomahuncrasa je y T3 yop3ana pacr Ha 3,3%,
MOCMaTpaHo Ha MI. HHBOY, ¥ IO3UTHBHO j€ JIONpUHEIa
pacty bJII1-a ca 2,4 n.ni. Ha TakBo kpeTame ykasyje nabu
peamHM pacT MpoMmeTa y TProBHHM Ha Mayo, KOju je
nonatHo yopsan y T3 (ma 4,8% Mr.), kao M AOCTYyNHH
MOKa3aTeJpbll W3 00NacT Typm3ma — Behu Opoj momahmx
typucta (8,6% ™r.) u muxoBux Hohema (10,2% wmr) y
uctom nepuony. Ilocmarpano y onnocy Ha T2, noTpoumsa
nomahuncraBa je y T3 mnosehana 3a 0,7% nc3. u
MO3UTHBHO je ponpunena pacty b/II1-a ox 0,5 m.m.

Ha pact oBe xommoneHte nomahe Tpaxme ykasyje U
KpeTame HEHUX NIaBHUX wH3Bopa y T3. VYkynHa
HOMUHAJIHA Maca 3apajia HacTaBWiIa je fa pacte u'y T3,
TaKo J1a je y jylly U aBrycTy y IpPOCEKy Oujia BHIIA 3a
10,3% mHa MIr. HHBOY, 3axBa/byjylii HacTaBKy pacTa
3aI0CICHOCTH Yy TPUBAaTHOM CEKTOPY, Ka0 W BHUIIUM
mpoceyHnM 3apajgama. ¥ T3 HacraBuo je ma pacte u
NIPWINB JJO3HAKa W3 MHOCTPAHCTBA M OWO je BHIIM 3a
35,5% na mr. HuBOY. [To3uTHBHA KpeTarma 3a0eieKeHa Cy
u KO HOBOOI[O6peHI/IX Kp€anuTa HaMCHCHUX MMOTPOLIBLH.

ITopen nmotpourme nomMahuHCTaBa, TO3UTUBAH JOTPHHOC
kperary B/IIl-a y T3, mpema HaImioj mporeHH, nana je
¢punanna apxkaBHa morpomma (0,7 mu.), koja je
mopacna 3a 4,0% wmr. Ha TakBo kpeTame ykasyje
nosehame pacxoja 3a 3apajie TOKOM jylia U aBrycra, Kao
pesyarar noseharma 3apajia y jaBHOM CEKTOpY IOYETKOM
TOZIMHE, JIOK j€ 3aIlOCIIEHOCT HACTaBHIIA Ja Ce CMamyje Y
CKJIaly C paloOHAIM3alHjoM jaBHOT cekTopa. llopen
TOTa, y jyJy W aBrycTy 3a0enexeHu cy U Behn m3manm 3a
KyHOBHHY pO0€ M yciyra HEro y HCTOM NEpHOIy
npeTxoHe roguHe. GUHAIHA MOTPOIIkHA ApKaBe Ouia je
3a 0,5% mc3. Buia Hero y T2 v MO3UTHUBHO j€ JOMPUHEIA
kperamy b/I1-a ca 0,1 m.m.

padomkoH 1V.4.1. lonpuHOCK Mr. cTonu pacta
BAN-a - pacxogHa cTpaHa*

(y n.n.)

16

12

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

HeTo n3so3
mmm— []OTPOLUH-a U UHBECTULIMjE ApXXaBe
WMHBecTULMje NpuBaTHOT cekTopa
= [ToTpoluka AgomahuHcTaBa
—— BN (y %)

WaBop: P3C v npepayyH HBC.
* Mpouena HBC 3a T3 2018.

TabGena IV.4.1. KpeTake rnaBHUX nokasaterba u
n3Bopa noTpolte gomahuHcTasa
(peanHe wmr. cTone pacTta, y %)

2017. 2018.
T4 TL T2 T3

MoTpowra gomahuHcTaBa 1,8 31 31 33
MokasaTtersun
[MpomeT y TproBuHM Ha mano 2,2 33 33 4,8
lMpomeT y yroctuterncTey -1,5 9,6 10,7 10,6**
Bpoj gomahux Typucrta 9,8 10,1 8,7 8,6
Bpoj Hohewa gomahux Typucta 11,3 9,2 13,6 10,2
YB03 noTpoLuHe pobe (BEC
knacudvkalmja), HOMUHaNHO 6,0 13,0 57 104
UzBopu
Maca ykynHvx 3apaga, HOMUHaMHC 59 75 8,9 10,3
HeTo npunue go3Haka, HOMUHaNHC 215 12,0 156 355
HoBoogo6peHu noTpoLuayku n
FOTOBUHCKU KpeanUTW, HOMUHAMHO 13,6 83 17,5 108

Wasop: P3C u npepauyH HBC.
* [poueHa HBC.
** Jyn—asrycr.

padmkoH 1V.4.2. KpeTawse MHBECTULMja Y OCHOBHE
¢oHpoBe*

(mr. pacrt, y n.n.)

30

25

20

15

10

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

[pxaBHe UHBeCTULMjE

MpuBaTHe MHBECTULMjE
e— |lHBECTULIM]E Y OCHOBHE (hoHAO0BE (Y %)
W3asop: P3C n npepayyH HBC.
* Mpouera HBEC 3a T3 2018.
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Tabena IV.4.2. Noka3aTerbyu KpeTakba MHBeCcTULMja

2017.

2018.

1 \% | 1l 1
PeanHe mr. ctone pacra (y %)
DuKcHe HBeCTULMje
(HaL, pauyH)* 6,2 124 15,1 12,1 11,0
Mpahesurapcteo 60 17,9 282 229 150
(Hau. pauyHu)*
WHBecTuumje gpxase* -22,9 34 1355 7,8 58,2
Bpoj nagatux rpaheBuHCKMX
n03BONE™* 32,2 31,3 46,1 6,9 8,2
ﬂpomaB_op,H:a rpafheBmHcKor 20 102 70 70 110
maTepvjana
BpepHocT nssegeHnx pagosa 10,4 23,4 30,0 24,9 7,0
YBO3 onpeme, HOMWUHaINHo 8,1 209 29,3 13,2 158
MpownsBoaxa gomahux 336 162 78 141 35
MaLlunHa 1 onpeme
Banuxe I'OTF)BVIX npoussoaa 07 143 103 97 137
y VHAYCTPUjU
WaBop: P3C u npepayyH HBC.
* MNpoueHa HBC 3a T3.
** Jyn—aBrycr.
pacpmkoH IV.4.3. U3B0O3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum ueHama npeTxoaHe roauHe, ped. 2010)
(mr. cTone, y %) (y mnpa RSD)

40
30
20
10
0
-10
-20

-30

2007. 2009. 2011.

HeTo usBo3 (a.c.)
YBO3 (n.c.)
e |/3803 (N.C.)
Wasop: P3C n npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC 3a T3 2018.

2013.

2015.

2017.

400
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0

-100

-200
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VYHanpeljeH nmociioBHE aMOU]jeHT, MTOBOJbHH (DMHAHCH]CKH
YCIIOBH | yiaarama |y
UHOPACTPYKTYypy IOBOJFHO Cy €€ OApa3WwiId Ha pacT
¢ukcnux nusectunmja u'y T3 (11,0% mr., nonpunoc 2,4
n.1.). Ha pact ¢uKCHMX WHBeCTHIMja yTHLAIE CY, Ipe
cBera, MHBeCTHIIHje Ap:KaBe, Kao pe3yirar yOp3aHe
peanuzanuje MHOPACTPYKTYPHHUX IpoOjekaTa, Ha IITa
yKazyje pealHd pacT KalWTaTHWX H3/aTaka OyueTra of
yak 112,0% Mr. y jymy u aBrycty. Ilo3uTuBHa Kperama
HAacTaBJ/bCHA Cy U KOJ NMPHUBATHUX MHBECTHIHja, IITO,
n3mely ocraior, noTBphyjy M Kperama y cTaHOTpaIiby,
IOJCTAKHYTa

HaCTaBaK HWHTCH3HUBHOT

MOCTENIEHUM  OIOPAaBKOM  TPIKHUILTA
HemokpeTHocTd. Takole, mopacia je ¥ MPOHM3BOIbA
rpaheBunckor Marepujana (11,0% wmr), kao u BpegHOCT
n3BeneHux pamgoBa (7,0% wr.). [loBosbHM TpeHIOBU
HACTaBJbCHHU Cy KOJ MHBECTHUIIM]ja y ONPEMY, YHjH j€ YBO3
HactaBuo ja pacre (15,8% Mr) merHaecTo y3acTOIHO
Tpomeceuje, a y T3 nmosehana je 1 nomaha npousBojmba
MamuHa u ompeme (3,5%
TPOMECEYHOM HHBOY, (pUKCHE WHBecTHIMje cy y T3
3agp)Kanie TPeHJ pacTa M3 INPETXOAHHX celam
TpoMecedja U, IpeMa Halloj nporenu, oune cy 3a 0,8%
Jic3. BumIe Hero y T2.

Mmr.). Ilocmarpano Ha

Ha nosutuBHe TpeHI0BE y MOINIely HHBECTHLIH]a yKa3yje
U KpeTame TIaBHMUX M3BOpa 33 HBUXOBO (DHHAHCHPABE.
Taxo je mpmmuB CAU y T3 m3rocmo 503,2 miH eBpa, a
CJIINYHO Kao y IPETXOAHOM IIEPHOJIY, JIeO MHBECTHLHMja
(MHAHCHPaH je HOBUM MHBECTHIIMOHUM KPEAUTHMA.

[To3utuBan monpunoc kperamy B/I1-a y T3 morekao je u
O TIpOMEHa y 3alnMxaMa, Ha INTa yKasyje Ipe CBera
moeharme 3amuxa TOTOBHX IPOW3BONA Y HWHAYCTPHjU
(13,7% wmr.) y mocmarpanom mepuony. Ilopex Tora,
BUIIMM 3ajMxama JIONpHHENIa je W U3y3eTHa
MOJHOTIPUBPE/IHA CE30HA, KOja je yTHUIlala Ha pacT 3ajuxa
MTOJBOTIPUBPETHUX TTPOU3BO/IA.

Heto excrepHa Tpaxkma

N3B03 pobe n yciyra je y T3 yopzao peannn pact (8,9%
MI.), Y€MYy j€ JONPHHEO M pacT M3BO3a IOJHOIPHUBPEIC
yciieq] OJUIMYHE MOJBONPUBPEIHE CE30HE W pacT M3BO3a
npepahuBauke uHAycTpuje. Mmak, peaqHu pacT yBo3a
pobe u yciyra 6uo je 6pxu (12,1% wmr.), Hajehum gemom
300r BHIIET yBO3a OMpeMe W pernpoMarepujaia 3a
motpebe WHAyCTpuje W TpaljeBHHApPCTBa, Tako 1a je
JonpuHoc Heto u3Bo3a kperawy bJ/lIl-a m y T3 6mo
HeraTtuBaH (3,4 m.1L.).
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W3Bo3 pobe u3pakeH y eBpHMa, IIpeMa MoJanuMa
CTIOJPHOTPTOBUHCKE pazMmene, mosehan je y T3 3a 8,4%
M., BOheH H3BO30M mpepaluBauke HHIYCTpHje, KOjU
MeTHaecTo Tpomeceuje 3aperom pacte. Y T3 pacr je
u3Hocuo 8,0% ML M 0CTao je MIMPOKO pacrpocTpameH (y
19 on 23 obmactu). Hajeehn mo3utuBaH AONMPUHOC TOM
pacTy TOTeKao je oI W3B03a OCHOBHUX MeTaja, KOjH je U
y T3 6mo Bumm 3a 12,9% Mr., kao u o1 n3B03a HAPTHUX
nepuBata. HactaBibeH je v pacT M3B03a MOTOPHHUX BO3MJIA
(7,8% Mmr.), mpu 4eMmy je HKH U3B03 KoMnanuje ,,dujar”
(za 30,9 munr eBpa, wiu 18,0% wMr.) Buiie Hero
HagokHaljeH moBehameM M3B03a OCTAINX IPpou3Bohada 13
obmactu ayto-uaaycrpuje (3a 50,4 muH eBpa, win 35,3%
MT.). YoOW4ajeHO BHCOK JONPHHOC a0 je€ W3BO3
XEMH]CKHX MPOM3BO/IA, MAIIMHA U OIIPEME M IIPOM3BOJA
Ol TYM€ M IUIACTHKE, Ka0 M MeTaJHuX mnpoussoxa. C
npyre crpatde, y T3 HkH je 610 n3B03 MpexpaMOCHUX U
(dapmaneyTCKuX [POM3BOJa, a y Mamoj MepH H
JYBaHCKHX MPOU3BOJIA U €ICKTPUYHE OIpeMe.

W3zy3erHa mosponpuBpenHa ce30Ha W Beha mpousBojmba
IVIaBHUX ITOJBONPUBPEIHNUX KYJITYpa CTBOPHIH Cy J00py
u3Bo3Hy 0azy 3a [12 2018. u II1 2019. Ilo3utuBHe
TEHJCHIMje 3a0esekeHe ¢y TokoM T3, kama je, HAaKOH
HemTo ciabmjux meppopmancu TokoMm II1, wm3BO3
MOJEOTIPUBPEIHUX Tpou3BoAa mnosehan 3a 18,3% wmr
Tome je, mpe cBera, JONPHHEO pacT M3BO3a MIICHHMIE,
koju je y T3 3abenexno HajBUIIM TPOMECEUYHH HHBO Yy
nocieamux net roguna (oxo 550.000 ToHa).

[loBoJbHE TEHIEHINjE HACTABJLEHE CY U Y N3BO3Y YCIIyTa,
xoju je y T3 yOpsao pact Ha 16,3% wmr. Hajsehu
MTO3UTHBAH JIOTIPHHOC TOM pacTy HAacTaBHO je Ja Mpyka
CHa)XaH pacT M3B03a MH(OPMAIIMOHO-KOMYHHKAIH]CKHUX
yenyra, ox mnpeko 30% wr. y T3, u koju he, ykomuko
HaCTaBu Ja pacT€ CINYHOM JIWMHAMHKOM, IIPEMAIlUTHU
mHoc on 1,0 mapx espa y 2018. Ilopex Tora, BHCOK
JONPHHOC IMOTEKA0 je M OJ M3B03a IIOCIOBHUX YCIyra,
JIOK Cy y HEIITO Mam0j MEpH MO3UTHBHUM KpeTambHMa
JOTIPUHENN ¥ HW3BO3 TYPUCTHUYKUX, TPAHCIOPTHUX U
rpal)eBUHCKHX yciyra.

HacraBak mHBeCTHIIMOHOT IUKITyca 1 oBehane morpede
HWHIYCTpHje U rpal)eBUHAPCTBA 38 YBO3HHM CHPOBHHaMa
1 perpoMaTepHjajoM IOJCTAKIM Cy JaJbH pacT poOHOT
yBo3a. [Ipema nogannuma crioJbHe TProBUHE, pOOHH YBO3
u3paxeH y espuma y T3 mosehan je 3a 16,0% wr., npu
4yeMy je pacT yBo3a ompeme wu3Hocuo 15,8% wr, a
penpomarepujana 11,6% Mr. ¥V ckiany ca oueknBamHUMa,

pacukoH 1V.4.4. KpeTarwe nokasaterba eKCTepHe
TpaxHe 3a u3Bo3om Cpbuje
(TPOMeCeYHM NOKpPEeTHM Npocek AC3.)

(2008 = 100) (ayropo4nu npocek = 100)
240 120

210 Jcﬁe: 110
180 g

150 >
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2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018.

e}/ KyNaH N3BO3, TPOMECEYHI Npocexk (1n.c.)
BasHun 13B03,* TpOMeceyHn npocek (n.c.)

e EKCTEPHA TPAXH-a U3 30HE eBpa (4.C.)
ExctepHa Tpaxta 3 LIE (a.c.)

W3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* BasHW M3B03 ce Ao6Mja HAaKOH LUTO CE O YKYMHOT U3BO3a UCKIbY4YM U3BO3
MorbONpPUBPEAHUX NPOU3BOAA, OCHOBHUX MeTasna, MOTOPHWUX BO3WNa,
[flepvBaTa HadTe 1 eNeKkTpUYHe eHepruje.

pachukoH 1V.4.5. U3BO3 ycnyra
(acs. nogauu, y MrnH EUR)
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2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017.

TpaHcnopTHe Typuctuuke
'paheBuHcke = /KT ycnyre
" NocnoBHe ® OcTane ycnyre

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

pacukoH 1V.4.6. KpeTawse rmaBHUX KOMMNOHEHTU
yBO3a
(@onpvHOCK Mr. pacTy, y n.n.)

20
15

10

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

Ocrano
= [JoTpoluHa poba
Penpomatepujan
Onpema
YBO3 (y %)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
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pacdmkoH 1V.4.7. Po6Ha pa3meHa y eBpuma
(acs. nogauw, M1 2008 = 100) (y %)
250 100
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40 40
2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018.

— /3803 (1.C.)
YBo3 (n.c.)
@ e = = [JOKPYBEHOCT YBO3a M3BO30M* (1.C.)
W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
* 12-MeCeYHMn NOKPETHU Npocek.

pacty yBo3a gompuHeo je Behu yBO3 moTpormrHe pode
(10,4% wmr.), wTO je pe3yaTar onopaBka goMahe TpaxKmbe.
CrnuyHa Kperama TOTBphyje ©m CTpyKTypa yBO3a
nocMarpano no Hamenn EY, mpema kojoj je HajBehm
JOTIPUHOC ~ YBO3y  IIOTEKao O  CHEpreHara,
MHTEPME/IMjapHUX U KAalUTAJIHUX IPOU3BOJA, & Y MambOj
MEpH M O]l HETPAJHUX U TPAJHUX MOTPOLIHMX Jobapa.

[ToxpuBEeHOCT POOHOT YBO3a E-ETOBHM H3BO30M, MEPEHO

JBAHACCTOMECCYHHM  IOKPETHHM  HPOCEKOM, Yy
cenreMOpy je m3HOcHIa 75,3%, a 1Mo yKJbydemwy yciyra
84,5%, 1mITo je HemTo HIKe Hero y jyHy. M3Bo3 pooe je y
centeMOpy 6no 3a 120,7% BumM 01 CBOT NMPETKPU3IHOT
HUBOA', TIOK je poOHHU yBO3 HAIMAIIHO CBOj MPETKPU3HU

HHBO 3a 33,5%.

" Huso u3 I11 2008.
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Ocepm 2: YHanpeljerwe cnorbHOMp208uHcke no3uyuje Cpbuje
y nepuody 2012-2017.

3axBasbyjyhn OCTUTHYTO] MAKPOEKOHOMCKO] CTAOMITHOCTH M MOOOJBIIAY MOCIOBHOT OKPYKeHha y MPOTEKINX IECT
ronuHa, npuBpeaa Cpouje je mocrana KOHKypeHTHH]ja, Ha IITa yKasyje yHanpeheme meHe CIIoJbHOTPTOBUHCKE MO3HIIN]e.
To monmpuHOCH M 3HATHO IMOBOJEHHjUM M3ITIEANMA 3a pacT 3a HapeaHu nepuo. [lo6osmame nosunuje Cpouje BUIBUBO
je 'y CBMM KJ/bYyYHMM acleKTHMa poOHe pa3MeHe ca
HHOCTPAHCTBOM: CMaIbeH je Ne(UINT, H3B03 HHTEH3UBHO pacTe,

) ) pachmkoH O.2.1. Canpo po6He pa3mMeHe ¢
y3 1upy HNOHYAY KOja 06yXBaTa TEXHOJIOIIKHU 3aXTCBHU)EC rMmaBHMUM CMOSbLHOTProOBMHCKUM NapTHepuma

NpOM3BOJE, HOK Yy CTPYKTYpH YyBO3a [OMHHHMpa HabaBKa (y mnk EUR)

. 3.000 :
cpelcTaBa 3a pajl, HeOIXOHUX CUPOBHHA U perpoMarepujaia 3a N MR ;
norpede IPOU3BO/IEHE. Hageneno u reorpadcka 2.000

g 1.459
pacIpocTpameHoCT poOHEe pasMeHe IOTBphYjy OAPKUBOCT 1.000
. 9 617 85
CHOJPHOTProBUHCKe nmo3unuje Cpbuje, a, caMUM TUM, U H3BOpa a
pacTa mbeHe PUBPEe. . 28
-1.000
IMonazehn on Tora, aHauW3Wpald CMO KpeTambe M
-2.000
KapakTepucTHKe poOHe pasmene Cpbuje ¢  HamuMm
. L -3.000
TPaJULIMOHAIHO  HAj3HAYajHUjUM  CIOJbHOTPrOBHHCKUM
naptHepuMa, a 70 cy EY, CEFTA' u 3ajeqnuna He3aBHCHUX -4.000
. ) EY CIs CEFTA Octanu
apxasa (CIS)’, Ha xoje ce y 2017, 3ajeqHO mOCMarpaHo, 2012.
91(y 76“/ 6 9 9 m2017.
OJTHOCHIIO 0 W3B03a U 0 BPEIHOCTH yBO3a poOe Koju je MR FeEEr C
octBapmiia npuspena Cpouje. W3sop: P3C v npepaiyn HEC.

Cpouja je y pasMeHH ca 0BUM €KOHOMCKHM Ipynamnujama
y 2017, y onnocy Ha 2012. roguny, ocTBapu/ia NOBOGHUjH POOHH caJIIo 3a mpeko 2,6 mapa espa (I'papuxon O.2.1).
[MToGospmIame CrIOJFHOTPrOBHHCKOT CaNIa Pe3yiTar je cMamema nedumnrta Cpouje y pasmenu ca EY (3a 1,5 miupx epa) n
3emspama CIS-a (3a 0,6 mupa eBpa), kao u nosehama cydumnmra ca 3emspama CEFTA (0,6 mupx eBpa). YHampeheme
cnospHOTproButcke nosunmje Cpouje y 2017, y oxnocy Ha 2012, octBapeHo je y3 moBehame o0MMa poOHE pa3MeHe ¢
HaBeIeHUM rpynanujama’ on 41,4%, a 3axBasbyjyhu 3HaTHO OpskeM pacTy U3Bo3a poode ox 67,2%.

Bpxu pact u3Bo3a podbe y 2017. ocTBapeH je y pa3MeHH ca Fpachukon O.2.2. HeTo n3B03 y 3emmbe EY

3emubama EY — y omHocy Ha 2012. Behu je 3a 85,6%, win 4,6 npema gonpuHocy no6orbLiakwy po6Hor canaa
g mnH EUR
MIIpZ eBpa, a noBehame je 3a0enexeHo KO CBUX 3eMajba U3y3eB v )
Kunpa u Manre. 3axBabyjyhu tome, Cpouja je yemena jga y - i
s Byrapcka
pa3MeHu pobe ca oxapeheHum Opojem 3eMa/ba yMmecTo — Xpsarcka
o - B. Bputanuja
aepunurta ocrBapu cypuuur (Mrammja, Byrapcka, XpBarcka, S AycTpuja
2 o - CnoBeHuja
Benuka bputanuja u llIBencka), emamu aepuuurt (Ayctpuja, Pywya
Crnosennja, Mahapcka, ®@paniycka, Hemauka u ip.) niim noseha i Weeacka
. e Mahapcka
cybunutr (Pymynumja m Crnosauka) (I'papuxon 0.2.2). VY — PpaHuycka
6 CIS - CrnoBayka
MMOCMAaTpaHOM MEpPHOAY H3BO3 pode pacTte W y 3eMJbe -a, a—
mocebHo y Pycky ®Denepammjy (3a 30,4%). Cnenmduuno 3a — Hleuika)

0 9 — Wnanwja
pa3MeHy ca OBOM EKOHOMCKOM TIpYHalHjoM jecTe CMameHe ] Parcka
BPEIHOCTH yBO3a po0e, MITO je pe3yiTarT M HIDKUX IIeHA CHPOBE W < Y W 2D D 0 A AW

o 2012.
HadTe. [Topen Tora, u3Bo3 je mopactao u npema 3emsbama CEFTA I
(3a 36,5%), 1mITo je pesyaTupaio TuMe aa ce cyduiut u3 2012, Wasop: P3C u npepauyH HEC.

KOjU ONEe)KMMO M y Pa3MEHH C IMOjeIMHAYHUM 4WIAHHWI[AMa OBE
rpynaije, y 2017. nasbe noseha.

! CEFTA obyxBara Monasujy u 3emibe 3anaguor bankana (Cpouja, Anbaunuja, buX, Llpua T'opa, Makenonuja). Monnasuja je anaamsupasna y oksupy CIS-a.
? Bajennuily HesaBucHUX apxkaa (CIS) unne Pycka Denepauuja, Jepmennja, Asepbejuan, benopycuja, Kuprucran, Kazaxcran, Monnasuja, Tagukucras,
TypkMeHHcTaH, YKpajuHa u Y30eKucTaH.

* IToBehamy 1 reorpad)ckoj pacIpoCcTpambEeHOCTH POOHE pa3MeHe ¢ HaBEJCHHM eKOHOMCKHMM TpyIalijaMa IIO3UTHBHO JONPUHOCE M 3aKJbyUICHH CIIOPasyMu
0 C11000/THOj TPrOBUHH.

“
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Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undpnayuju — nosembap 2018.

[Mocmarpano mo TpymaMa MpOM3BO/AA, Haj3HAYAjHHjH JOTNPHHOC CMAmkEHhY CIOJHHOTPIOBHHCKOT AeduImra y
pa3menu ca EY y mocMmarpaHom neprojy motekao je ox nosehama cyduimra y pa3MeHH eleKTpHYHAX MallliHa, arnapara
u ypehaja u norouckux MammHa u ypehaja, 3a oko 820 mitH eBpa, o je 56% yKynHor yHanpeherma CrioJbHOTPTOBUHCKE
no3uimje npema EVY. TToBehame U3B03a 0BUX /IBejy rpyma Mpou3Boza, ca oko 660 min eBpa y 2012. Ha ckopo 1.780 minH
eBpa y 2017, ykasyje Ha TO /a Cy y CTPYKTypH H3BO3HE MOHYJE

'pacpukoH O.2.3. Heto usBo3 y EY
—Ton 10 npou3BoAa npema AonpuUHoOCY

no6orblaky po6HOr canpa
(y mnH EUR)

Cpbuje cBe 3aCTYIUbCHHjH NPOM3BOAM BHIIMX TEXHOJIOIIKHX
nepdopmaHcu. Y UCTOM HepHomdy, moBehaH je W M3BO3 APYMCKUX
Bo3mwna y EY, u To 3a 720 muH eBpa. 3HaTaH pacT poOHOT H3B03a, a

EnektpuiHe
malumHe

THMC U yHar{peljeH;e CIIOJbHOTPIrOBUHCKE H03I/IIII/Ije, OCTBApCH je u

IMoroHcke
malmHe

1 Mosph
xox reokha M dyenMka, NMPOM3BOAA O KaydyKa, HaMellTaja M losghe
JIeTI0Ba 32 HAaMEIITaj, MHIYCTPHjCKHX MaIlIMHA 32 OIIITY yIoTpeOy,

o0ojennx Metana, nmoBpha u Boha (I'padukxon O.2.3). C mpyre A

HapTHU
nepuBatn

OpeBHn
npeameTM

cTpane, noBehawy yBo3a u3 EY 3a 35% monpunene cy KynoBuHe
JPYMCKHX BO3WJIA, ENEKTPUYHUX MAlllMHA, amapara u ypebaja,

MHIYCTPHjCKMX MAIlMHA 32 OINIUTYy yHoTpedy M Hepa3BpCTaHe

[pymcka
BO3una

pobe, mTO je y ckiamy ¢ pacTyhuM 3HauajeM HHBECTHLHOHUX Riiniia
HabaBKH. AKO ce HaBeIeHO y3Me y 003Hup, H3BO3 je Yy

MocMaTpaHoM nepuoay mosehan kox 57 ox ykymHo 65 rpyna

OpraHckun
Xemujckn
npoussoam

Feoxhe
v Yenuk

npousBoaa’ y kojuma ce Bpum poéna pasmena ca EY. To

Hamewwraj

2012.
e 2017 .

TOBOPH O H3PAXKEHO] PACHPOCTPAEEHOCTH U pacTyhoj AHMHAMHIA
H3BO3HC IIOH Kao U T aj aCT yBO3a B H HaOaBKaMa
EEO g O A S PO 10 Ohe 6 W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
cpeacraBa 3a paad W HCEONXOAHUX peIpoMarcpujaia 3a

MPOM3BO/IEY, IIITO JOIPHUHOCH TOME JIa TIPUBPEITHH pacT Oyle OIPKUB.

[Mompasipame cnospHOTproBuHcke nosummje CpOuje y omHocy Ha 3emsbe CIS-a pesynrar je y Hajehoj mepu
CMambeHHX BPETHOCTH yBO3a HaTe U raca (IUTo je JOIPHUHENIo CMambekby AeduiuTa 3a npexo 620 MItH eBpa), ¢ THM Ja ce
3HaTHO noBehao m3Bo3 moBpha m Boha, XapTuje, KapToHa M IPOHM3BOAA Of Liemynose, oxehe, mpomsBoma ox Kaydyka,
MJICYHHUX TPOM3BOJIA, HHIYCTPHjCKUX MAIIMHA 32 OMIITY YyrnoTpely, hyopusa u ap. C mpyre cTpane, kox oapeheHor 6poja
HPOU3BOJHUX OJICEKA U3BO3 Ce OJIaro CMambHo, LITO je KOMIEH30BaHO CHAKHUM PAcTOM M3BO3a THX MPOU3BOJHUX OJICEKa
y 3emibe EY. ¥V crpykrypu yBo3a, 3HaTHHje moBehame ce Oese)kd KOJ METalHHX pyJa M OTIaJaKa MeTana, Kao M
IUIACTHYHUX MaTepHjajia y MpuMapHUM o0iuImMa (3a oko 267 miH eBpa y 2017. y oxHocy Ha 2012. romuny), mro je y
cKkiagy ¢ pactyhum morpedama gomahe mpon3Boame 3a CHPOBUHAMA Y OKBHPY LIPHE METATypPrHje U XeMH]jCKe HHIYCTpH]e.

VYV po6Hoj pa3zmenu ca 3emsbama CEFTA nosuimja Cpbuje y mocMaTpaHoM IepHOAY OJaTHO je OjadyaHa —
MOKPUBEHOCT yBO3a HM3Bo30M moBehana je ca 277% Ha 324%.

Haj3nauajuuje nosehame HM3BO3a i yHampeheme Mpadmko O.2.4. Yuewhe po6Hor u3soza Cp6uje

Y CBETCKOM pOGHOM nU3BO3y
(vHpexc, 2012 = 100)

170
160
150

140
C npyre crpaHe, Je(ULMT je y HOCMaTpaHOM Iepuofy nopehan ko 14,

CIOJPHOTPTOBHHCKE MO3UIIH]je OCTBAPEHO je KO TBOXkha M demmKa,
HapTe W Ha()THHX JIepHBaTa, JPYMCKHX BO3MIA, YKUTApHUIA MU
NpOW3BOAa HA 0a3W KUTApHUIlA, YBPCTUX OMJPHMX MAacTH U yJba,
Meca ¥ MecHuX mnpepaheBmHa m np. On 64 onceka y Kojuma je
€BUJICHTHPAaHA pa3MeHa, pacT cyduiuTa oenexu ce kox 47 ofcexa.

KaMEeHOT YIJba, KOKCa U OpUKeTa, ajlMl je OH BUIILIE HETO Y IIyHOj MEPU 129
KOMIICH30BaH I10jayaHiM M3BO30M I'Bokha M UesmKa. 110

V npusior moGosbliamky Cro/bHOTProBUHCKe nosuiuje Cpouje 100

90

rosope u nofauu o yyemhy podnor uspoza Cpouje y cBeTckom -

2013.

2014. 2015. 2016. 2017.

po0HOM H3BO3Y, Koje je 'y 2017, y nopehemwy ca 2012. roqunom,
nosehano 3a 58%, a ako ce U3 cBETCKOr M3y3Me POOHH HM3BO3
Kune, Taj pact je nznocuo 61% (I'paduxon O.2.4). OctBapern

e—Y/|eLUhe Y CBETCKOM U3BO3Y
o e» e @ YyeLlhe y CBETCKOM U3BO3Y UCKIbyYYjyhn KuHy

WaBop: International Trade Centre un npepayyH HEC.

* Isormbpen HuBo arperauuje npema CMTK (oncenn CranaapaHe MelhyHapogHe TProBUHCKE KiacuuKauje).




Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2018. Haponta 6anxa Cpouje

pe3ynTaTu 1oiatHo 100Hjajy Ha 3Ha4ajy ako ce MMa y BHJY Jia Cy MOCTHIHYTH y YCIIOBHMA 3a0IITpaBamba KOHKYPEHIIH]Ee

Ha Mel)yHapOIHOM TPI)KHIITY U MPUCYTHUX TEONOIUTHIKUX U TPrOBHHCKHUX TEH3Mja HA II00ATHOM IUIaHY.

Ilo3uTHBHE TeHAeHLHje Y POOHOj pa3MeHHU pe3yJITaT cy NOBO/bHHjer IOCJI0BHOT amOujeHTa y CpOuju, mro ce
0/Ipa3Wii0 HA pacT WHBECTHIHja y pa3MeH/bHBe ceKTope W moBehame KOHKypeHTHOCTH nomahe mpuBpenme. Ha
pactyhy KOHKypeHTHOCT aomahe NpuBpene ykasyjy M HAjHOBUjH pesynratu Muoexca enobanne KOHKYPEeHMHOCMU
Caerckor ekoHoMckor ¢opyma 3a 2018. roguny, nmpema kojuma je CpOuja HampemoBaia 3a MeT MecTa, 3ay3eBUIH 65.
no3unyjy Ha muctu o 140 3emasba. Hampenak je ocTBapeH y JOMEHY MaKpOEKOHOMCKE CTA0MIHOCTH, Ka0 Pe3yATaT HICKE
u cTabunHe wWHG(IANWje W CMamema JaBHOT JAyra, Kao M yHyTap (HHAaHCHjCKOT CHCTeMa, 3axBajbyjyhu
MaKpoNpyaeHIHjarHoj monuTuau Haponae 6anke CpOuje 1 04yBaHOj GMHAHCH]CKOj CTa0MITHOCTH Y 3eMJbH. [lopen Tora,
KOHKYpEeHTHOCT je moBehana m y BehwmHHM ocTanmmx oOmacTH — poOHOM TPXKUIITY, TPXKHIITY pana, HHPPACTPYKType,
CIOCOOHOCTH 32 HHOBHpameM. IloBosbHUjM pe3yarar y ofiacTH pa3Boja JbYACKHX pecypca (00pa3oBame U BEIITHHE) U
MHOBAIIHOHUX TEXHOJIOTH]a, Ka0 U 3/IpaBCTBEHE 3ALITHUTE, HAPOYMTO je BayKaH 3a pacT IPOU3BOIHOT MOTeHIHjana. 1 mpema
HOBOM m3BemTajy Cercke Oanke (Doing Business), Cpbuja je HacTaBuIIa Ja ce IpUOIMKaBa Haj00Jb0] CBETCKO] MPAKCH
IpeMa yCIIOBHMa IociIoBama — noBehasia je ykynan O0poj 6ooBa y OZHOCY Ha IPOILTYy TOAMHY M Hajla3u ce H Jajbe Y
npBux 50 3emMasba mpema Jiakohu mocioBama (o ykymHo 190 3emarpa), Hako je meHa mosunuja (48. MecTo), peraTHBHO
MOCMAaTPaHO, HE3HATHO HenoBoJbHUjA. [IpuToM, Tpeba UMaTH y BUy Ja MHOTE BakKHE OOJIACTH KOj€ YTHYy Ha KBaJIUTET
MIOCJIOBHOT OKPY)K€Hha U KOHKYPEHTHOCT 3eMJbe HHCY 00yxBaheHe OBOM OLIEHOM, Kao mTO TO 1 CBeTcka OaHKa HUCTHYE Y
OBOM H3BelITajy. Mel)y mbrMa cy MaKpOeKOHOMCKA CTa0MIHOCT M Pa3BHjeHOCT (PUHAHCH]CKOT CHCTEMa, Koje Cy Y TOMEHY
aktuBHOCTH Haponne 6anke CpoOuje, a y kojuma je Pemybnuka CpOuja ocTBapuia 3HaTaH Hampeaax.’

* CeTcka 6aHKa onemyje 11 00macTu nocioBama: IIOKpETamke M0CIa, H31aBamkbe TPal)eBUHCKHUX J03BOA, YBOCHE CICKTPHYHE CHEPIHUje, YIUC BIACHHIITBA,
JoOujame KPeauTa, 3allTHTy MalbUHCKHX HHBECTUTOPA, Tlahame Mopesa, IPeKorPaHHIHy TPTOBHHY, CIPOBONCH:E YTOBOPa, PEIaBarke¢ HECOTBEHTHOCTH U
perynanujy TpXKHIITa paja.
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Haponta 6anxa Cpouje

Useewmaj o unghrayuju — nosembap 2018.

Tabena IV.5.1. JlonpuHOCK Mr. pacTy

BAM-a
(y n.n.)
2017. 2018.

T3 T4 T1 T2 T3*
BAON (y %, mr.) 2,3 2,4 49 48 37
Morsonpuspena -12  -08 0,7 1,0 1,4
WHaycTpuja 1,3 0,6 1,1 06 -03
paheBnHapcTBo 0,3 0,8 0,9 1,0 0,7
Ycnyre 1,4 1,3 1,7 1,9 1,8
HeTo nopesun 0,4 0,3 0,5 0,5 0,4

W3Bop: P3C v npepauyH HEC.
* MpoueHa HBC.

pacpmkoH IV.5.1. KpeTawe nokasaTerba eKOHOMCKe
aKTUBHOCTKN
(acs. nogaum, M1 2008 = 100)

112 105
110 e
108 100

106
104
102
100 *jA
98 \ V:"AF v 85
96
94 80
92
90 75
2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017.

e G111 (N.C.)
s HAB (N1.C.)
WHaycTpujcka npounasofkka (A.c.)

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

5. EKOHOMCKA AaKTHUBHOCT

Hacmaesak nozumuenux Kpemarva y 2]1(!/]831”1(!])(’”16)) u

YCAYHCHUM ceKmopuma, K()ju.lfl a

UHppacmpykmyprux
npojekama u onopagak oomahe mpajicre, y3 oonuuHe

()()l‘l])llH(lCll
UHMEH3UBHA [Jetljlll?tll/{lljtl

pesyimame y 080200Ulitb0j NObONPUBPEOHO] CE30HU,
oonpuneo je nacmaexy pacma BJ/[Il-a y T3, koju je,
npema nperumunapuoj npouenu Penyonuuxoz 3aeoda
3a cmamucmuky, usuocuo 3,7% me. Ilpema nawoj
npouenu, mpomeceunu oc3. pacm b/[Il-a y T3 uznocuo

je 0,3%, wmumo je uempnaecmo y3acmonno mpomeceuje

ez0602 pacma, uemy je O0Onpuneo U ONOPABAK Y
npepaljusaukoj unoycmpuju.

C 063upom Ha mo Oa je pacm eKOHOMCKe AKMUBHOCMU
00 nouyemka 200une o6uo eehu 00 npouena uznemux y
npemxoonom uzeewimajy u nHajeehu y nocneomwux decem
200una, npojexyujy pacma b/[I1-a 3a 2018. nonoeo cmo
pesudupanu naguuie, na 4,2%.

Penatusno cHaxkan pact B/III-a HacTaB/beH je m y T3
U, IpeMa MpeIMMHUHAPHO] TpolieHd Pemyomuukor 3aBoaa
3a CTaTUCTUKY, u3HOcHO je 3,7% wmr. Ilputom, pact je
0CTao LIMPOKO paclpoCTpameH U 3abesiexeH y Behunu
NPUBPEIHUX CEKTOPA, a HajBehH MO3UTHUBAH AONPHUHOC,
Ka0 W Yy TMPETXOIHOM TpPOMECEeYjy, IMOTEKao je O
yeiayxHux cektopa (1,8 mm.). Pact akTuBHOCTH
HACTaBJbEH j€ U y TIOJbOTIPUBPEIH U TpaljeBUHAPCTRY, KOjH
cy Takohe mosmruBHO mompuHenu kperamy B/Il-a (1,4
.. u 0,7 1.11., peciekTuBHO). [Ipon3Boama je mopacia u
y mpepahuBadkoj HMHAYCTPHjH, alu je, ycien
MIPUBPEMEHOT T1aJia TIPOU3BO/IIHE Y CEKTOPUMa pyAapcTBa
U EHEepreTHKe, JONPUHOC YKYIHE HHAYCTpHUje KpeTamy
Bll-a y T3 6uo 6naro nerarusan (—0,3 11.11.).

[Mocmarpano Ha TpoMmeceuHom HuBOY, pact BJIII-a,
npema Hamoj npouenu, y T3 uznocuo je 0,3% ncs.,
IITO je YeTPHAECTO Y3aCTOIHO TpoMecedje y KOMe
€KOHOMCKA aKTHBHOCT pacTe. Y 0HOCY Ha PETKPU3HH
MepuoJl, EKOHOMCKa akTHBHOCT je y T3 Owmna Buma 3a
8,3% wmepeno B/{I1-om, a 3a 10,1% mepeno H/IB-om.

[Topen HacTaBKa MO3UTHBHUX KpeTama y rpal)eBHHapCTBY,
YCIY)KHUM CEKTOpHMa U TOJbOIPHUBPEIH, IMO3UTHBAH
nmonpuHoc kperamy bBJIII-a moTekao je W on pacra
npepahuBauke wHAycTpHje. WMmak, mpuBpeMeHH maj
AKTUBHOCTH Y PYIapCTBY M CHEPreTHLH 3a IOCICAULLY je
UMao CMambemke YKYITHE MHAYCTPHjCKe NMPON3BOAIbE 3a
0,3% nc3. Ha pact npepahuBauke nHmycTpHje yKa3uBao
je pact meHor (u3nyKor obuma npousBoame on 1,8%
IIC3., Y3 MO3UTHBAH JOIPUHOC YKYITHO] HHIYCTPHjH OI
1,3 mm. Hajsehm pompwHOC TpPOMECEYHOM pacTy
npepahuBauke WHIYCTpHjE MOTEKAO j€ Ol TPOU3BOIEHE
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Haponta 6anxa Cpouje

HaTHUX JepuBara, a y HEIITO Mamb0] MEpPH U O]
[IPOU3BOMILE TIPOM3BOAA O I'YME U IUIACTHKE, METAJTHUX
mpou3Boaa u rpaljeBuHCKOr Marepujaia. C qpyre cTpaHe,
Hajsehu man y onHocy Ha T2 mckasaH je y MpOU3BOABH
(dapManeyTcKkuxX NpOW3BOJIa, MOTOPHUX BO3WIA H
enekrpuyHe omnpeme. [locmaTpaHo Ha MI. HHBOY,
¢puznukn o6umM mnpousBoame Yy mnpepaluBaukoj
unaycrpuju y T3, meTHaecTo Tpomecedje 3apeaom,
HactaBuo je ga pacre (1,1%) 1 MO3UTUBHO AOTIPHHEO
KpeTamy (HU3HYKOT 00MMa TPOU3BOAE YKYITHE
nHnycrpuje ca 0,8 ..

[lpuBpemenn many ¢Gu3MUKOr OO0MMa HPOU3BOAKE Y
CEeKTOpMMa pyJgapcTBa M CHalOneBama EIEKTPHYHOM
eHeprujom, racom u mapom (6,6% nc3. u 8,0% ncs.,
PECIIEKTHBHO) TIOBE3aH je C KAaNUTAJIHUM PEMOHTHMA Yy
TEepMOENeKTpaHaMa W HHUCKHM BOjOCTajeM peka. Ha
NPUBPEMEHHU KapakTep HUKE MPOM3BOIHE Y TTOMEHYTHM
CEKTOpHMa yKa3yje W MeceuHa AMHAMHKa TokoMm T3, Tj.
YUBECHUIA Jla C€, HAKOH MHaja y jyly W aBTyCTy,
MIPOM3BOIba y centeMOpy omopaswia. Ilan ¢usnuxor
00KMMa IPOU3BOJLE y OBHM CEKTOpHMA 3a0eieXkeH je U
Ha ML HUBOY, JIeJIOM M 300T BUCOKE 0a3e M3 MPETXO/HE
TOJIMHE.

[MosutnBan nonpuHoc kpetamy b/II1-a y T3 HacTaBwo je
nma mpyxka cekrop rpaleBunapcrpa (0,1 m.u.), xoju je,
rpemMa Haloj MporeHu, nopacrao 3a 2,7% nac3. Tome cy
JIOTIPUHEIM HACTaBaK yOp3aHe peayiu3alldje ynarama y
UH(PACTPYKTYpy, Ka0 M Jajbh OMNOpaBaK Ha TPXKHIITY
HerokpeTHocTH. Ha mo3uTHBHA Kperama yKaswBao je |
pact mpomsBoAme rpaheBnHCKOr Mmarepwjana on 2,2%
IIC3., Ka0 W JaJbu pacT Opoja GOopMarHO 3alOCICHUX Y
rpaljeBuHapCTBY, KOjH je 3axBasbyjyhu, usmely ocraor, u
Ipey3eTUM HaropuMa Jia ce CMambH CHBa €KOHOMUja, Yy
T3 gocTHrao HajBUILK HUBO Y MOCIEABUX MIECT TOANHA.
Ha to na ce HacraBak NO3UTHBHHMX TEHACHIHja Y
rpaljeBUHApCTBY MOXKE OYEKHBATH U Yy HapeIHOM
MEPHUOyY, yKa3yje W pacT Opoja m3maTtux rpaljeBHHCKHIX
JI03BOJIa W IIpeaBul)eHE BPEAHOCTH pajoBa Ha OCHOBY
BHUX TOKOM jyJa M aprycta. [locMarpaHo Ha MI. HHBOY,
cextop rpaljeBunapctBa je 'y T3 HacraBuo ma Oenexu
IBOIM(PEHN pPAcT, KOjH je, MpemMa Halloj MpOIEeHH,
u3Hocuo 15,0%.

[open rpalhjeBuHapcTBa, MO3UTUBAH JONPUHOC KPETamy
BAll-a y T3 norekao je W o pacra akTHBHOCTH Yy
cekTopuma yeayra (0,3 1), Koju je, 30HMpHO
nocMarpano, usHocuo 0,6% nc3. IloBosbHa Kperama
HACTaBJbCHA Cy Y TPTOBHHH, Ha IITa YKa3yje PEajHU PacT
npomMeTa y TproBuHu Ha Mmano ox 1,2% nc3. y T3,
3axBasbyjyhu, y HajBehoj Mepu, HACTaBKY MOBOJBHHX
KpeTama Ha TPXKUIITY paaa. [lopen TproBune, akTHBHOCT
pacTe Uy CEKTOpy yciyra CMEIITaja U UCXpaHe, Ha IITa

'pacumkoH 1V.5.2. Pu3nyku o6uM npousBoaHe no
rpaHama npepahuBayke uHaycTpuje
(ac3. nogauwm, M1 2008 = 100)

130
120
110
100

90

80

70 20
2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017.

e [pepafhuBayka uHaycTpUja (n.c.)
Mpexpambern npoussoam (n.c.)
HadTHu gepusatu (a4.c.)
MoTopHa Bo3una (a.c.)
Xemujcku npoussoam (a.c.)

W3Bop: P3C u npepauyH HBC.

pacpukoH 1V.5.3. Dusnyku o6MM npoussoaHe y
eHepreTMLM U pyaapcTBy
(acs. nogaum, M1 2008 = 100)

130 140
120 120
110 V W ﬁ 100
100 \Hl\ 80
20 60
80 40
70 20
60 0

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

Banuxe yrmba (a.c.)
e Py napcTBo (11.C.)
CHabpeBate enekTpuiHOM EHEPrUjoM, racom v Napom (n.c.)

W3asop: P3C v npepayyH HBC.

'padoumkoH IV.5.4. Moka3saTersu rpaleBUHCKe
aKTUBHOCTKN
(TPomeceuHn npoceum Ac3., 2017 = 100)

140
120
100
80
60
40

20
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

MpownaBoatba rpaheBrHcKor MmaTepujana
e BpOj U3AATUX rpafj€BMHCKNX JO3BONA
e 3annxe rpafeBUHCKOr MaTepujana

W3sop: P3C u npepauyyH HBEC.
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'padmkoH IV.5.5. MNokasaTerbu akTMBHOCTU ceKTopa

ycnyra
(acs. nogaum)

(11 2008 = 100)
90

85

80 =
75 /\/

70
65 /\v\/_\/_/

60

4

(2017 = 100)

125

115

95

85

75

65

55

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

TproeuHa Ha mano (n.c.)
e [lONacuyM TypucTa (4.c.)
Hohetsa Typucra (a.c.)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

Tabena IV.5.2. OyeknBaHa nosbonpuepeaHa
npousBoamway 2018.

OvekunsaHa

MospwmHe  [poceynn

MorbopuBpeaHe npousBoaa
(y xvrb. npuHoc
KynType y 2018.

xektapa)  (ToHa/xekTap) (xutrb. ToHa)
Muwennua 648,1 4,5 2.941,6
Kykypys 906,8 7,7 6.964,8
Coja 196,5 33 645,6
CyHLoKpeT 239,1 3,1 733,7
LLlehepHa pena 51,3 50,3 2.583,3
Manuxa 22,4 5,5 122,3
Buwma 18,2 6,9 126,0
Jabyka 25,1 18,3 460,4
Wrbmea 72,0 6,0 430,2
BuHorpaau 21,2 7.3 151,0
W3Bop: P3C.

loaunwren
pact y 2018.
(v %)
29,3
733
40,0
35,7
2,8
11,5
37,5
21,6
30,1

91,2

ykasyje u Behn Opoj monaszaka (3,3% jac3.) u HOhema
typucta (3,8% nc3.) y T3. Taxohe, na Behy akTuBHOCT y
CeKTopMMa yCiIyra yKasyje W HacTaBak pacta Opoja
3anocneHnx y Behunm cexropa TokoMm T3. ITocmarpano
Ha MI. HUBOY, YCIYyXHH cekrtopu cy y T3, 30upHO
MOCMaTpaHo, 3a0eyIeuIn pact o 3,5%, y3 Mo3UTHBAH
nonpunoc pacty bJIIT-a (1,8 m.m.).

OMJIMYHY pe3yJITaTH y NOJbONPUBPENHOj POU3BOAHHU
3abenexenu cy n'y T3, Ha mra yka3yjy npeJMMHHApHH
nojanmy O  OCTBAapeHWM  IPUHOCHMA  jeCemHUX
MOJHONPUBPEAHUX KyiITypa. Tako je mnpou3Bofmba
KyKypy3a, YHOPKOC MamHM 3acejaHHM IIOBPLIMHAMAa,
noBehana 3a gak 73,3% y OJHOCY Ha NMPETXOAHY TOIUHY,
a BHCOK pacT TPOM3BOAME 3a0elekeH je W KOO coje
(40,0%) n cynnokpera (35,7%). OBakBUM KpeTamumMa cy,
y HajBehoj JIOTIPUHENH MOBOJHHU
arpoMeTeOopOJIONIKMA YCIIOBU O] IOYETKA TOJUHE, i U
HHUCKa 0a3a y3pOKOBaHA MPOIIJIOTOJUIIIOM CYLIOM.
[Topen parapckux KyaTypa, MO3UTHBAH JOIPHUHOC PACTy
MOJHONIPUBPEIHE TPOM3BOIELE MOTEKAO je M OX TOOpHX
pesyarara y NPOW3BOAIBYM IIABHUX BOhApCKHX KyATypa
(jaOyxe, mubuBe 1 Manuue). [locmMarpaHo Ha TOAMIIBEM
HUBOY, PacT MOJHONPHUBpPEE OM, TIpeMa Hallloj MPOIeHH,
Tpebano maa n3HocH oko 14%, y3 OueKknBaHH MMO3UTHBAH
nmonpuHoc pacty b/II1-a ox 0,9 m.m.

MepH,

3axBasbyjyhu, mpe cBera, OUIMYHMM pe3yiaTaTuma y
MOJBOIIPUBPEAN U Tpal)eBUHAPCTBY Of MOYETKA TOIMHE,
KOjI/I Cy HaIMallWJIW Halla MNOTPEeTXOJHa OYCKHBamba,
npojexuujy pacra B/III-a 3a 2018. monoBo cMo
peBHIMpaHN HaBuIle, HA 4,2%. OcuM TOJBOIIPUBPE]IE,
u rpaheBunapctBo 6m y 2018. Tpebamo ma 3abenexu
neonudpeny cromy pacta ox oko 15%. [Topen tora, naeu
ornopasak Jiomahe Tpakme HacTaBuhe Ja moapxkasa pact
AKTUBHOCTHU Yy YCIYXHHUM CCKTOpHMa, a IIO3UTHBAH
JIOTIPHHOC, CITMYaH MpPOIIIOTOIUIIBEM, Tpebano O ma
HACTaBH Jia Mpy’ka U HHIYCTpHja.
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Ocepm 3: Pesusuja nodamaka o bAI-y
3a nepuod 2015-2017.

PenyOnuuku 3aBoJ 32 CTaTHCTHKY IOYETKOM OKTOOpa 00jaBHO je HOBE peBHIMpaHe mopaTtke o rogummseM b/Il-y u

HETOBOj CTPYKTYPH C MIPOU3BOAHE U pacxofHe cTpaHe 3a nepuox 2015-2017, y3 HajaBy xa 6u 10 kpaja 2018. Tpebano na

Oymy o0jaBJbeHH peBUAMpPaHU moxam yHasan 1o 2005. rogune, a o kpaja 2019. n kommuieTHa cepuja ox 1995. roqune'.

PeBmsmja momaraka o BJIIl-y ykipy4dmia je HOBE H3BOpE
rojilaTaka M MeTOoJoJIomKa yHanpehema, mTo Om 3a pesynrar
Tpebano na mma Behw cremeH 00yXBaTHOCTH, NPENU3HOCTH U
MOY3/1aHOCTH TIoJaTaKka. 3HaTHO yHampeheme OIHOCH ce Ha
YKJbyUHBaWkE II0oJaTaka Hu3 0a3e LEHTPAIHOT perucTpa
00aBE3HOT COIMjATTHOT OCUTYypama, Koje je omoryhuimo 6osby
HpoIeHy (OopMajHe 3alOoCICHOCTH, a TUME U 00JbY MPOLCHY
HedopMalHe 3al0CIeHOCTH U cuBe ekoHoMuje. [lopen Tora, y
o0pauyn BJ/lIl-a mpBu myT cy YKJbyYeHH €KOHOMCKH padyHH
MOJbOTIPUBpENE, KOjH OMOryhyjy Hpenu3Huje Mepeme I0AaTe
BPEIHOCTH Y CEKTOpy moJbornpuBpene. Taxohe, oopauyn B/II1-a
y CTaJHUM IIeHamMa ToOoJbIIaH je yBohemeM HHAeKca ILeHa
UHIYCTPHjCKHX IPOM3BOhava U3 yBO3a.

[Ipema peBuaupanum nopanrma, HUBo HomuHanaHor bJ{I1-a
y mepuony 2015-2017. Bumu je y CBHM NOCMaTpaHUM

pachmkoH O.3.1. PeBu3unja HUBOa HOMUHANHON
BAMn-a

(y mnpa RSD)

5.000

4.600

4.754

4521

4.200

4.312

3.800

4.043
4.262
4.465

3.400

3.000
2015.

upe peBusmje
HakoH pesusuje

Wasop: P3C.

2016. 2017.

roquHaMma (I'papuxon O.3.1). Konkperro, y 2017. auBo HoMunanHor b/II1-a Bumm je 3a 6,5%, a y arncoxryTHOM H3HOCY 32

290 mupn amHapa, Tj. 3a 2,4 mupx eBpa. Bumm mmBo HOoMmMmHamHor BJIII-a ytmmao je m Ha ydemrha perneBaHTHHX

MaKpOEKOHOMCKHX Noka3aresba y b/II1-y y nocmarpanom nepuony (I'paduxon O.3.2. u I'padukon O.3.3). Taxo je yuemhe

jaBHor jyra 1ieHTpaine apxase y bJII1-y Ha kpajy 2017, mpema HOBHM mofanuma, u3Hocmio 57,9% y omgnocy Ha 61,5%,

KOJIMKO j€ M3HOCUIIO Tipe peBusuje. Mimajyhu y Buiy ouekuBaHy OTILIATy €BPOOOBE3HHMIIE JI0 Kpaja TOAMHE M3 (BHCKATHUX

yiTeaa, Tj. 6e3 HOBOT 3a1yXKHBarma, OueKyjeMo 1a ce yderrhe jaBHor ayra y BJIIl-y mouetkom cienehe roguue Hahe Ha

HUBOY o7 oko 50%. Ilopexn jaBHor myra, Hike je u ydemthe croseHOr ayra y B/IIl-y u oHO je, mpeMa peBHIMPaHHM

nojanuma, Ha kpajy 2017. usnocuio 65,3%, npema panujux 69,7%. Takohe, cmameno je u yuemhe nedunura texyher

padyHa (ca 5,7% Ha 5,2% y 2017), uemy cy, nopen Bumer HomuHanHor b/II1-a, nonprHena u METOZOIOIIKA TOOOIBIIAA

y o0pauyHy yBO3a.

pacdumkoH O.3.2. PeBu3uja yyewha
MaKpOeKOHOMCKMX nokasaterba y BAM-y

(v %)
2
1
0
=l
-2
g -2,9
s=
% 3,5
-5 -5,2
Hedouumt Tekyher pauyHa
-6 »>
2015. 2016. 2017.

et HOBO == === = CTapo

Hoeo Crapo

W3Bop: MuHuctapcTBo dhuHaHeuja u HBC.

" http://publikacije.stat.gov.rs/G2018/Pdf/G20181271.pdf

'pacpmkoH O.3.3. PeBusuja yyewha
MaKpOeKOHOMCKUX nokasarerba y BAM-y

(y %)
80
L X R ——e
75 Ss
Nh‘ > QCnorkhu ayr
73,5 = ~
70 72,1

65

60

55

50

2015. 2016. 2017.

et—HOB) == === @ CTapo

Hoeo Crapo

W3Bsop: Munuctapctao uHaHcuja u HEC.
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Kapna je peu o qunamunu peansor bJ{I1-a, ctone pacra cy pesuaupane Hasuiue 3a 0,5 m.ir. y 2016. rogunu (ca 2,8%
Ha 3,3%) n 3a 0,1 m.m. y 2017. rogunu (ca 1,9% na 2,0%). KymynarusHo nocmarpano, peannu pact b/I1-a je y nepuonxy
2015-2017, npema HOBUM mojanmma, usHocuo 6,3%, mro je 3a 0,8 m.m. Buie ox moxaraka npe pesusuje (I'paduron
0.3.4. u I'papuxon O.3.5). [Topen Opker peasHOr pacTa, 3HATHO je U MOOOJBIIAKE CTPYKTYpE pacta, KOju je cama C
pacxomHe ctpaHe y Behoj Mepu Ouo BolheH pacToM (DMKCHHUX WHBECTHIMjA, & C MPOMU3BOJHE CTPAaHE BHIIUM DPACTOM

npepahuBauke HHAYCTpHje U Tpal)eBHHAPCTBA.

'padhmkoH O.3.4. KymynatuBHe ctone peasnHor pacTa
3a nepuop 2015-2017 — npou3BoAHa cTpaHa

(y %)

20

17,2
16

1 11,8

8 6,3

4

0

BAan MpepahuBayka ['paheBnHapcTBo
vHaycTpuja
Mpe pesuanje
® HakoH peBuauje

W3sop: P3C n npepayyH HBC.

'padhmkoH O.3.5. KymynaTtuBHe ctone peanHor pacrta
3a nepuwopa 2015-2017 — pacxoaHa cTpaHa
(y %)

19,5
20
16
12
8 6,3
3,7
4
0 .
Ban DuUKCHe UHBeCTULMje MoTpoLwra
pomahuHcTaBa

Mpe peBusunje
= HakoH peBusvje

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.

PeBusuja nogaraka o B/III-y ykasyje Ha TO Jia Cy MOKa3aTeJbl €KCTCPHE U MHTEPHE HEPABHOTEXKE MPETXOAHO OHIN
npeneweHn. Kako je ped o rnokasare/pima Koje IpaTe HHBECTHTOPH, MeljyHapo/He (hMHAHCH]CKe HHCTHTYLIH]E U KPEIUTHE
PEJTUHT areHIyje, Tj. MoKa3are/biMa Ha OCHOBY KOjHX CE JOHOCE OIyKE O MHBECTHPAmY, OLCHYje KPSAUTHH PEjTHHT
3eMJbe U Ofpelyje mo3uiuja Ha CBETCKUM JIMCTaMa KOHKYPEHTHOCTH, o4deKyjeMo jaa he omnene 3a CpOujy y HapeaHoOM

neproay OUTH peasHuje U MOBOJbHH]E.

40
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6. Kperama Ha Tp:KMIUTY pajga

Cuajican npuspeonu pacm, npeko pacma mpaxyicroe 3a
PAOHOM  CHA20M, HACMA6ba 04  OORPUHOCU
RO3UMUGHUM MPEHO0BUMA HA MPICUWIMY Pada, Koje y
T3  kapakmepuwe  Oanu  pacm  opmanne
3anocnenocmu y npueammuom cekmopy npahen pacmom
napmuyunayuje, cmarerem 0poja He3AnocaeHux u
SUWUM NPOCEUHUM 3apadama y C6UM HNPUEPeOHUM
oJenamunocmuma. Ilpumom, y ycnoeuma opiucee
npugpeonoz pacma, u RPOOYKMUGHOCH YKYHHE
npuepede nacmaesba 0a pacme.

3apaje u MPOAYKTHBHOCT paja

Homunanna HeTO 3apaja y MPUBATHOM CEKTOPY Y jyiy U
aBrycTy mopacia je 3a 6,9% Mr., Kao pe3ysnrar HacTaBKa
pacra eKOHOMCKE aKTHBHOCTH U BUILIE MHHHUMAJIHE IICHE
pana. Y3 noehame 3apana y jaBHOM cektopy on 8,5% Mr.
y HCTOM mepuofdy, koje je omoryheHo 3axBasbyjyhm
O/UIMYHUM pe3yNTaTiMa (PUCKaTHE MOTUTHKE Yy OBOj U
MIPETXOAHE TPH TOJMHE, TO j€ JOIPHUHENO PACTy YKYITHE
HOMUHAaJIHE 3apaje 3a 7,3% Mmr.

Homunanna Hero 3apaza je 1mopaciia Yy CBHUM
MPUBPEAHUM [ENaTHOCTUMA, IITO yKa3yje Ha TO 1A je
OropaBak TPXKHUIITA pajna, Kao M HPUBPEIHH pacT,
CEKTOpCKM pacupocTtpamen. [Iputom, Hajehm pact
3apajia €BHJCHTUPAH je y TProBUHH, rpal)eBHHAPCTBY U
yciyrama —cMmeliTaja W HMCXpaHe, a 3aTUM Yy
npepahuBaukoj HUHJYCTpHjH, caobpahajy u
nHpopMHUCay W KOMYHHKAaIldjama, Tj. JEIaTHOCTHMA
KOje HCTOBpPEMEHO Kapakrepumie u moBehame
3all0CIeHOCTH. Y OKBUPY JICJIaTHOCTH Yy KOjuMa
JIOMUHUPA jaBHHU CEKTOP, 3apaja je mosehana y obmactu
3J[paBCTBEHE M COIMjaJIHE 3allTUTE, 00pa3oBama |
Jp>KaBHE yIIpaBe.

HacraBak pacrta ¢opmanse 3amociieHOCTH U moBehame
MPOCEYHHX 3apajia y MPUBPENU YTHIATH Cy HA TO Jia
HOMHUHAJIHA Maca 3apaja y jyjlly U aBr'yCTy MOpacrte 3a
10,3% wmr.

IMox yrumajem 6pxer pacra B/II1-a ox moBehama 6poja
3arocieHnx, y T3 je HacTaBJbeH PacT MPOIYyKTUBHOCTH
YKyIIHE TpHUBpEAE, KOjU je, MmpeMa Halloj MpOLEHH,
nsnocuo 0,4% wmr.

3anocjeHocT

Yo6p3ame NpUBpPEHOT pacTa JOMPHHEIO je JaJbeM PacTy
yKyIHEe (opMaliHe 3amoclIeHOCTH, Koja je y T3 y nmpoceky
moehana 3a 3,3% wmr. Ilpema mopmarmmma PermyGmudaxor

'pacpukoH IV.6.1. MpoceyHa HOMUHaNHa HeTo
3apapa
(y xure. RSD)

YkynHa 3apaga
49,5

MpuBaTHK cekTop
46,7

JaBHu cekTop

0 20 40 60

= Jyn—asryct 2017.
m Jyn—asryct 2018.

W3Bop: P3C.

'pacpukoH IV.6.2. HomuHanHe HeTo 3apage no
penaTtHocTUMa
(y xvre. RSD)

YCn. CMELLTAja U UCXD.  i——

TPrOBVHE  —
MOrbONPUBPEAa  —
[PafeBUHAPCTEO  I——

MpepahuBayka MHAYCTPNE —
Caobpanaj 1 CKNaAVLLTEE
3OPABCTED  ——
OBpas’oBakbe I—
[pKaBHa yNIPABa  —
Py AaD T
VIHDOPM. 1 KOMYH.  —————————————
EHEPTET/KE I ————————
OUHAHCHICKIN CEKTOP | ————————

= Jyn—asryct 2017.
= Jyn—asryct 2018.

W3Bop: P3C.

Tabena IV.6.1. KpeTawa chopmManHe 3anocneHocT u
He3anocreHocTn
(mr. cTone pacTa, Npocek nepuoaa)

2017. 2018.
T4 T1 T2 T3

YkynaH 6poj chopmanHo 28 33 32 33
3anocneHnx

3anocneHnw kog NpaBHUX 27 33 31 32

nvua

MpuBaTHW Npeay3eTHULM 1 55 6.2 6.2 6.7

3anoCneHu Ko Hux

WHansuayanHm 59 73 77 82

NorbONPUBPEAHULMN
Hesanocnenun -10,7 -10,1  -10,1 -10,5

MpBu nyT Tpaxe

3anocnexwe

Bunny pagHom ogHocy -10,4 -9,8 -9,7 -10,3
W3aBop: P3C n HaumnoHanHa cnyx6a 3a 3anowwrbasame.

-11,5 -10,7 -10,8  -10,9
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pacdumkoH 1V.6.3. CTpyKTypa Mr. pacta yKynHe
cdopmanHe 3anocneHocTu
(y n.n., npocek nepvoaa)

4

2016. 2017. 2018.

JaBHu cekTop
MpuBaTHM cekTop
E—Y/KyNHa (POPMasniHa 3anocreHocT (y %)

W3aBop: P3C u npepayyH HBC.

'pacpmkoH IV.6.4. MonpuHOC Mr. pacTy yKynHe
chopmanHe 3anocneHocT! No genatHocTumMa
(y n.n., npocek nepuoaa)

4

. IIIIIII

2016. 2017. 2018.

3,3

[N

Morbonpuepena
WHpycTpuja
== ["paf)eBnHapCcTBO
mmm— TproeBuHa
= OcTane AenaTHoCcTn
—\/KyNHa (hOPManHa 3anocneHocT (y %)

Wasop: P3C u npepauyH HBC.

'pacpukoH 1V.6.5. NokasaTersu TpxuwTa paga npema
AHKeTH 0 pagHoOj cHa3u
(y %)

54 70
50 48,6 gg
46
66
42
38 64
34 62
30 60
26 58
22
6
18 5
14 54
10 1197 57
2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018.

Crona napTuumnauuje (a.c.)
e CTOMNA 3aMOCNEHOCTM (11.C.)
Crona HedopmarnHe 3anocneHocTy (fn.c.)
Crona HesarnocneHocTu (11.c.)

W3Bop: P3C.

3aBO/ia 33 CTATHCTHKY, 100ujeHHM 13 0aze IleHTpamHOr
peructpa 00aBE3HOT CONHjaTHOT OCHUTypama, pacT
(dbopManHe 3alOCIEHOCTH pPE3yNTaT je Iajker pacra
3aII0CJICHOCTH KOJI TPaBHHUX JIMIIA, Kao U nmoeeharma Opoja
Mpeay3eTHUKAa W 3allOCICHUX KOJ HHX, JOK je Opoj
WHIAWBUAYAJIHUX TIOJbOIIPHUBPECIHUKA HACTaBUO Oa C€
cMambyje.

U toxom T3, pacT hopmaHe 3amociIeHOCTH 01O je BoheH
3al0NIJbABAEM Y IIPUBATHOM CEKTOPY, @ HAjU3PaXKEHU]H
pacT Ha MI. HUBOY OCTBapeH je y mpepahuBaukoj
uHayctpuju. bpoj 3amocnenux mnosehan je y BehuHm
NPUBPEIHUX AEIATHOCTH, IIpe cBera y rpaljeBHHapCTBY,
TProBUHH © caoOpahajy, ka0 u y JelaTHOCTHMa
yCIy’)KHOT cekrtopa. Hacympor Tome, mamu 0Opoj
3amocieHux  3a0eiexeH je y  JelaTHOCTHMa
MOJHOTIPUBPEE M PYIApCTBa, Ka0 W y JIeJIaTHOCTUMA
JIp)KaBHE yIpaBe, cHa0/ieBamba eIEKTPUYHOM SHEePrujoM
u BoJOCHaOJeBama yciel paudoHanuzanuje Opoja
3aIlOCIICHUX Y jJaBHOM CEKTOPY.

[ToBOJEHUjU TMOCIOBHU aMOHWjeHT W pacTyhe moTpebe
npUBpeae 32 3alolJbaBakEM JIOIPHUHOCE JajbeM
cMamemy Opoja HesamocieHux. Tome JONPUHOCH U
CHpOBOlehe aKTUBHHUX Mepa U Iporpama 3arolibaBamba
Ha TpxumTy pama'. Ilpema eBumeHuuju HanmonamHe
ciayx0e 3a 3amoll/baBame, HE3aMOCJIEHOCT je Ha
HAjHUKeM HHUBOY OTKaJ Cy JOCTYNHHM YNOpPeIWBH
moganu (YeTBPT BeKa), ako ce y3Me y 003up To 1a je
0poj HesamociieHux Ha kpajy T3 msHocuo 553.962, mro
je 3a 69.009 HezamocneHNX Mambe HETO Y UCTOM IEPHOIY
mnpouuie roauHe. Ha Mr. HHBOY, HE3amoOCIEHOCT je
CMameHa y CBUM rpylama 3aHHMama, ¢ THM IITO je
HajBehe cMameme 3a0ee)KCHO KOI  3aHHMamba
noBe3aHux ¢ npepahuaukom ungycTpujom. [lopen tora,
Mambu Opoj He3amocieHux Oejexe W TProBHUHA,
YrOCTUTEJLCTBO W TypH3aM, Kao U JeIaTHOCTH
caobOpahaja wu rpaleBuHapcTBa, INTO je pe3yaTaT
nosehama 3amocieHoct y tuM obmactuma. Y T3,
HE3aIoCIICHOCT je HacTaBMJIa Jla olaja U y 3aHnMamuMa
MOBE3aHUM C I[OJOIPUBPEAOM M HPOU3ZBOAHOM H
pepajsioM XpaHe.

VY cknaay ¢ nomanuMa u3 GOpMaTHUX U3BOPA, HA JaJbu
oropaBak TpKUIlTa paja yinyhyjy u pesynraru AHKETE O
paJHOj CHa3W, KOja YKJbYYyje M OIICHY O KpeTamuMa Ha
HepopMaTHOM  JIeITy
MapTUIHUIIALNN]E CTAHOBHUINTBA pamHoOr y3pacra (15-64

TpxkumTa paga. Croma

' AKTHBHE Mepe M MPOrPaMH 3al0NIbaBakba YKIbYUyjy: YCIyre oCpeoBama y
3arI01baBalby, KAPHjEPHO BONCHE U CaBETOBASE, CyOBCHIIM]E 3a 3aII0IIbaBAIbE,
MOZPIIKY CaMO3aIloIIbaBatby, 10/jaTHO 06pasoBarbe 1 00yKe, mocebHe mporpame
3a MJTaJIe y IIPOIIeCy TPAH3HIMje U3 CHCTeMa 00pa3oBamba Ha TPIKUIITE paja H Jp.
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ronune) y T2 usnocu 68,5%, mro je 3a 1,5 m.m. Buie
HETO0 y UCTOM TIepHoIy nporie rogude. Y T2 HacTaBibeH
j€ M Jajb’ pacT yKyIHE 3al0CiICHOCTH, U To 3a 0,5 1.,
Ha 48,6%, Koju je y TOTHYHOCTH pE3yJiTar pacra
¢dopmanne 3arnocneHocTd. Ha moBospHE TeHAeHIMje Ha
TPXKUIITY paja yKasyje maji CTOIe He3arocIeHOCTH Ha
11,9%, unme ce HamwIa OJIU3y HCTOPHU)CKOT MUHIMYMa U3
ucror mepuona nperxoxHe roauue. Ilopex Tora, croma
JIyTOpPOYHE HE3armocIeHOCTH y T2 ocTana je mcra Kao mpe
ronuny fana (7,4%), TO je ’eH HajHWKH HUBO OTKaJl Cy
JIOCTYITHH YIOpeauBH nojany. Hanpenak je octBapeH u
mely mtagom nomysianujom (15-24 roamne) — croma
HezarnocineHoctd miaaux y T2 cmamena je 3a 1,4 ..,
Ha 27,5%.

7. Mel)yHapoaHo OKpyxeme

Y nepuody 00 npemxoonoz uzeewmaja, uszeneou 3a
npUBPeOHU pacm HA CEEMCKOM HUG0Y 01420 cy
Kopuzoeanu Hanudice, mako 0a ce cada ouekyje 0a on'y
HapeOHe  06e  200unHe  0yde  3a0pycan  Ha
npowinozoouuireem Hugoy 00 oxo 3,7%. Pacm 30me
eepa, Hauwiez Haj3HAYAjHUje2 CROLHOMPZOBUNHCKOZ
napmmuepa, nacmagmwen je u y 2018, uaxo neuimo
cnopujum memnom nezo 2017, npe ceéeza ycineo neutmo
cnaduje ekcmepne mpajcre, WMo ce 00pa3uilo u Ha
onazy peeusujy Hanudice npojekyuje rwenoz pacma 3a
08y u HapeoHy 200umny. Y 00HOCY HA RNPOZHO3Y
Consensus Forecast-a u3 jyna, newimo Huxca cy u
oueKusawa y noz2iedy npuspeoHoz pacma pecuond
Jjyeoucmoune Eepone, 00k je npoznoza 3a Cpoujy

3HAMHO pe(zu()upaua Hasuuie.

Ha pacm ungnauyuje y meljynapoonom oxpysicery
mokom T3 ymuuana je npe ceeza guwia ceemcka yena
Haghme, anu ce ouexyje oa he unghnayuja u y napeonom
nepuody ocmamu ymepena. Y cknaoy ca oueKuearouma,
HacmaeweHa je HOpMANU3IAUUJA  MOHEMAPHUX
nonumuxa 6odehux yenmpanHux Oanaxa, 00K cy
27100aNHU PUHAHCUJCKU YCTI06U, UAKO U OA./be NOBObHIU,
onazo noowmpenu. Ycineo Oprycez npuepeonoz pacma
CA/l u pacma kamamnoz ougpepenyujana uzmelhy CAA
u opyzux pazeujeHux 3emand, oonap je moxom T3
Hacmasuo oOa jaua npema eodehum ceemcKum
sanymama.

ExoHoMcKa aKTUBHOCT

CpeTcka eKOHOMHja je 3agpXkajia CTaOWIaH TEMIIO
pacrta tokom I11 2018, anmu cy u3niean rodanHor pacta
y TIEPHOJIY OJ] IPETXOTHOI M3BENITaja 0J1aro KOpUroBaHu
HaHmwke. Tako je MM® vy okxToOpy peBHAMPAO
MpojeKIrje MIo0aIHOr pacTa, Ma ce BHIIE HE OYeKyje

'pachukoH IV.7.1. lonpuHocK AC3. CTONU pacTa
BAnM-a 3oHe eBpa

(y n.n.)

2,0
1,5
1,0
05
0,0
0,5

-1,0
-1,5

-2,0
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

Heto n3so3
Emm— |/HBeCTULMje y OCHOBHA CpeacTBa
s [oTpoluksa ApKase
= [NoTpowra goMahuHcTaBa
mmmm— [poMeHa y 3anuxama
—d— B[111 (y %)

W3Bsop: Eurostat.
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'pacpukoH IV.7.2. Kpetawse BAIM-a n nokasarterba
eKOHOMCKe aKTUBHOCTMU 30He eBpa

(TpomeceuHe cTone, y %) (Y MHAEKCHUM NnoeHuma)
2 60

V2
-1 45
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

BAM, acs. (n.c.)*

EuroCoin (s1.c.)

e [JOKa3aTESb NPOM3BOAHE AaKTUBHOCTU 30He eBpa (PMI) (a.c.)
MHpekc ekoHOMCKMX ycnosa y 3oHu espa (ESI) (a.c.)**

W3Bop: Eurostat, Markit Group, Banca d'ltalia u EBponcka komucuja.

* MpenumuHapHa npouexa Eurostat-a 3a T3 2018.
** ESI je cTaHgapamsoBaH y oaHocy Ha PMI.

'padoukoH IV.7.3. Boaehu nokasatersu cektopa
npousBoAke no semrsama — PMI Manufacturing
(y MHAEKCHUM noeHuma)
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W3aBop: Markit Group.

meroBo yopsame (Ha 3,9% y 2018. u 2019), kao npema
JYICKOj MIPOjeKIINjH, Beh  3agpxkaBame  Ha
MIPONUIOTOANIIREM HUBOY o1 3,7% n 'y 2018, my 2019.
ronuHu. [lpojexumje cy peBuaMpaHe HaHMXKE YyCIen
cinabuje eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Yy  IOjeAMHHUM
pa3BHjeHUM 3emMJbama MOYETKOM TOIMHE,
MPOTEKIMOHUCTUYKHUX Mepa, ClIa0ujuX u3Ivie/a 3a pacT y
MOjeIUHIM 3eMJbaMa y YCIIOHY YCIIOBJBCHHX jJoMahum
(dakTOpuMa, TEONOIUTHYKUM TEH3MjaMa, MOOIITPEHUM

(PMHAHCH]CKUM YCIIOBHMA M PAacTOM LieHE HaTe.

HWaxo Hemrro ciopujum temrom Hero 2017, 30Ha eBpa je,
npema onieHama EIlb-a, m y 2018. HacTtaBuia 1a pacre 1o
cTomama Koje cy u3Haja TpeHna. Pact 3oHe eBpa y T2
nzHocuno je 0,4% nc3., kao m'y T1, npu demy je ocrao
IIMPOKO PaCIpPOCTPaBEH 10 3eMJbaMa M OO je BoleH
Ipe cBera HHBECTHIMjaMa y OCHOBHa CpEJCTBaA.
[To3uTHBaH JONMPHHOC TOTEKAO je W OJ MOTPOLIHE
nomahrHcTaBa 300T TOBOJHHHMX KpeTama Ha TPXKHIITY
pajma — cMamema HE3aloCIeHOCTH M pacTa 3apaja.
VYcenopaBame OpUBpeIHOr pacta y 30HM eBpa y Il
MocJIeUIa je TIpe CBera cilabuje eKCcTepHe Tpakmbe. Kajga
jé ped O EeKOHOMCKO] AaKTUBHOCTH HajBaXXHUjUX
CIOJPHOTPTOBUHCKUX TapTHepa CpOuje, MpuUBpeaHH
pact Uranuje y T2 ycnopuo je Ha 0,2% xac3., 10K je y
Hewmaukoj yop3an Ha 0,5% nc3.

[Ipema npenumunapHOj ponieHu Eurostat-a, pact B/II1-a
y 30HH eBpa y T3 u3nocuo je 0,2% nac3. Ha ycnopasame
pacra ykaszuBajau Cy W Bojehu Iokazaresbu eKOHOMCKE
AKTUBHOCTH, KOjU Cy OWJIM Ha HIDKEM HHBOY Hero y T2,
ald Cy W Jdajbke y 30HH MPUBpPEIHE CKCIaH3Hje.
KoMIo3uTHH WHIEKC EKOHOMCKe akTuBHOCTH (PMI
Composite) 3a 30Hy eBpa 'y T3 y mpoceky je uznocuo 54,3
noeHa”, a HHJAEKC EKOHOMCKHUX YycnoBa (Economic
Sentiment Indicator) 111,5 moena®. Ilopen Tora, croma
He3amocleHocTn je y T3 mama Ha HajHIKH HHUBO O
HosemOpa 2008. rommue (8,1%), mpu demy ce, mpema
omenn Ellb-a, ouekyje ma he mOBOJBHH TPEHIOBU C
TPXKUIITA pajJa HACTAaBUTH Ja TOAPKABajy pact
NOTpoLIkHe foMahnHCTaBa.

Cenrembapcka mpojexnuja El1b-a ykasyje Ha TO 1a ce u
Yy HapeJHOM MEPUOJY OuYeKyje HACTaBaK CTAOWIHOT U
IIMPOKO PaclpoCTpameHOr IpUBpeJHOr pacta. Pact
30oHe eBpa 3a 2018. n 2019. Onaro je peBuaANpaH HaHIKE,
¢ 003upoM Ha Cllabujy eKCTepHY Tpaxmy, 3a 1o 0,1 ..,
Ha 2,0% u 1,8%, pecnekruBHO, JOK je MpojeKiuja 3a
2020. ocrana HempoMemeHa, Ha 1,7%. Mako uctude na

" BpemHoct nHekca u3Han S0 MoeHa ykasyje Ha ekcraHsujy, a ucron S0 moeHa Ha
CMambeHe GKOHOMCKE aKTHBHOCTHL.
* MHzieKe je KOHCTPYHCaH Tako Aa TyropouHH npocek u3nocu 100 nmoeHa.
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CC PH3HUIM IO MPOjeKIHjy M [abe MOTY CMaTpaTH
ypaBHoTex)eHnMa, EI[b onemyje aa cy HemaBHO opacin
pu3umm  300r  pacrta
HecTaOMIHOCTH Ha MeljyHapoaHMM (DHHAHCHjCKUM
TPXKMIITUMa WM HacTaBKa HEINOBOJBHUX KpeTama Yy
MOjEJIMHUM TPXKUILTHMA Y YCIIOHY.

mpoTeknuoHu3ma, Behe

VYermen Hmxker pacta 30He eBpa y II1 Hero mTo je
MPBOOUTHO OUYEKUBAHO, PEBUJMpPAHE CY M OKTOOApCKe
npojexiuje MM®-a u Consensus Forecast-a 3a 2018, 3a
0,2 m.m. y omHOCy Ha mpojeknuje u3 jyna, Ha 2,0%. 3a
2019. MM® ouekyje pact Ha HuBOy ona 1,9%, a
Consensus Forecast pact oz 1,8%, 11ITO je HEPOMEHEHO
y OJIHOCY Ha MPETXOJIHE MPOrHO3E.

Cunaxxan npuspennu pact CAJl nactaBibeH je u'y T2,
KaJla je JOCTUIra0 HajBUILM HHUBO Y HOCIEAHBE CKOPO
yetupu roaune (1,0% ncs3., i 4,2% Ha TOTUIIHEM
HuBOY). HajBehu mompmHOC pacTy moTekao je ox JudHe
MIOTPOIIE YCIIEA pacTa 3alO0CIEHOCTH U 3apaja, JoK je
CMameme rmope3a Ha J00HuT mpemyseha mopcrakiio pact
uHBecTUIMja. Hero wu3B03 je Takohe TO3UTUBHO
JIOTpUHEO pacty, ca 1,2 1m.m., ompaxaBajyhu Behe
HapyyOuHe, NMPBEHCTBEHO coje, mpe Hero wTo je Kuna
yBena napuse. [IpOTEeKIIMOHUCTHYKE MEpe Cy y TOTOBO
HCTOj MEpH AeJioBaje Ha pacT u'y T3, anu y cympoTHOM
cMepy, I1a je OH, mpeMa MpeIMMUHAPHO] olieHu bupoa 3a
CKOHOMCKe aHaim3e, ycmopeH Ha 0,9% nc3. (3,5% Ha
TOIUINKBEM HUBOY). M3y3eTHO mNOBOJbHA KpeTama Ha
TPXKHIITY pajia HacTaBJbeHa Cy W TokoM T3, ma je croma
HE3aIMOCICHOCTH y CenTeMOpy Iaja Ha HajHIKHA HHUBO Y
nperxonHux ckopo 49 rommna (3,7%), a Opoj HOBHX
pazHUX MecTa BaH MOJBOIIPUBPE/IE OCTAO je Ha PEIATHBHO
BHCOKOM HHUBOY, Y Tipoceky of o3y 200.000 meceuHo.

Nmajyhu y Buagy Oosba OCTBapema O] MPETXOIHO
oueknBannx, ®EJ] je y cenTemMOpy peBHIMpao HaBHIIE
OYCKMBama y MOMIEAY NPUBPEIHOI pacTa y OTHOCY Ha
JyHCKy npojekujy, 3a 0,3 m.a. y 2018. ronunn (Ha 3,1%)
u 3a 0,1 mm y 2019. (Ha 2,5%). Kao u mpema jyHCKO]
NPOjeKIHjH, OueKyje ce ycropasame Ha 2,0% y 2020. u Ha
1,8% y 2021, ycnen ucuprubrBama edexara GpuckaaIHux
MOJICTHIIaja, HOPMAaJIHM3alije MOHETAPHE IOJUTHKE HTII.
IIpema oxtobapckoj mporHosu Consensus Forecast-a,
ouexkuBaHu npuspennu pact CAJl 3a 2018. uznocu 2,9%,
a 3a 2019. romuny — 2,6%, Kao U y jyJICKOj MPOjEKIIUjH.
MM® je y oktobpy 3aapxao mnpojekiujy pacta CAJ] 3a
2018. Ha 2,9%, 1ok je mpojekuujy 3a 2019. peBuaupao
HaHmke 3a 0,2 IL.I. y OfHOCY Ha JyJCKY, Ha 2,5%.

Pact ekoHOMCKEe aKTHBHOCTH permoHa IeHTpaJiHe
EBpomne y T2 6uo je npe cera Bohen qomahom Tpammom
yCIeZl HHUCKE HE3allOCIEHOCTH, IOBOJBHUX H3BOpA
¢uHaHCHpama u kopumhema cpenctaBa u3 Gougosa EVY.

'pachukoH IV.7.4. Bonehu eKOHOMCKM NoKasaTtersu

y CAL

(y UHOEKCHUM NnoeHuma) (1985 = 100)
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W3Bop: Institute for Supply Management, Conference Board.

IpachukoH 1V.7.5. KpeTawa Ha TpxuwTty pagay CAL

MeceyHe ctone, y %
( y
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Crona napTtuuvnauuje (n.c.)
Crona 3anocneHocTu (n.c.)
e CTOMa He3amnocneHocTu (a.c.)

W3Bop: Bureau of Labor Statistics.

Tabena IV.7.1. MpoueHa npuBpegHor pacta no
3eMibama
(y %)

Jyn 2018. OkTob6ap 2018.

2018. 2019. 2018. 2019.
Morbcka 4,4 3,5 4,7 3,6
Yewka 3,4 3,0 31 3,0
Mahapcka 4,1 3,1 4,3 3,2
An6aHuja 3,8 3,8 3,8 3,8
Byrapcka 3,7 3,4 3,6 3,4
BuX 31 3,2 3,0 3,2
MakepoHuja 29 3,3 2,5 3,2
PymyHuja 4,0 3,5 3,7 3,3
CrioBeHuja 4,5 3,6 4,4 35
XpBaTtcka 2,6 2,7 2,7 2,7

W3sop: Consensus Forecast.
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'padumkoH I1V.7.6. PeBu3nja nporHo3a peanHor pacta
B[M-a semarba 3anagHor BankaHa 3a 2018. n 2019.
(y %)
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W3eop: Consensus Forecast.

'padpmkoH IV.7.7. PeBu3nja nporHo3a peanHor pacra
BAMN-a 3a 2018. u 2019. MM®-a

(y %)
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W3sop: MM® WEO Update (jyn 2018) 1 MM® WEO (okTo6ap 2018).

IIpema omenu oxrtobapckor Consensus Forecast-a,
peBU3Mje TII00ATHOT pacTa HAHWKE HUCY Ce Ofpa3nie Ha
OYeKHBaa y MONIEAy pacTa peruoHa enTpaiae Espone
3a 2018, ¢ 0o03upoM Ha TO Ja je HEU3BECHOCT W3
Meh)yHapoHOT OKpyXKema J0OpUM JIeJIOM KOMITEH30BaHa
pactom nomahe Ttpaxme. Y mopehewmy c jynckom
IPOTHO30M, pacT peruoHa neHrpanHe Espome
peBuaupan je Hasuime 3a 1o 0,1 m.m., Ha 4,2% y 2018. u
3,5% y 2019. YcnopaBamwe npuspenHor pacta 'y 2019. y
CKJIaJy je ca OYEKMBAaHMM KpETamHMMa y 30HH €Bpa H
MOCIIEMYHO HIKOM €KCTEPHOM TPasKEOM.

IIpema oxtTobapckom Consensus Forecast-y, pact
pernoHa jyrouctouHe EBpome O6maro je peBummpan
HaHWXKE y ogHocy Ha jya (3a mo 0,1 m.a.), Ha 3,5% 3a
2018. m Ha 3,3% 3a 2019, y HajBehoj mepum kao
nocieauIa ycrnopaBawma I[PUBPEAHE aKTHBHOCTH
PymyHuje, HakoH HeHOr CHaxHOT pacta y 2017.
[TporHo3sa 3a CpOujy 3HATHO je peBUMpaHa HABUIIE, Ca
3,4% na 4,1% 3a 2018. u ca 3,2% Ha 3,4% 3a 2019.

[MpuBpennn pact Behuue 3emasba 3amaaHor baakana
yop3an je y IIl, Bohen mpe cBera mnpuBaTHOM
MOTPOILIHLOM YCIIe[l MOBOJbHUX KpeTama Ha TPXKUIITY
paza, Kao M HAacTaBKOM pacTa uHBecTuiuja. IIpema
HajHOBHjeM wm3BemTajy CBeTcke OaHKE, MPOjeKIH]je
npuBpeaHor pacra Behune zemaspa 3amanHor bankana
peBHIMpaHe Cy HaBHIIE y OJHOCY Ha NpOjeKunuje H3
anpuia, ra ce ouekyje ga 'y 2018. peruoH pacre mo CTomu
on 3,5%.

[puBpenau pact Pycuje, Bohen pactom wuHIyCTpHjE,
yop3an je ca 1,3% wmr. Ha 1,9% wmr. y T2. Kako no6ap neo
Oyuerckux mpuxona Pycuje moruue o n3Bo3a HadTe U
raca, pact neHe HadTe aonpuHeo je Behoj OTIOpHOCTH
IpUBpese Ha TIeonoiduTH4ke TeHsuje. IlporHose
Consensus Forecast-a m MM®-a 3a 2018. ucre cy kao y
Jjymy u m3noce 1,8% u 1,7%, pecnektuBHo, mro ymyhyje
Ha HajBUIIM pacT y TNocienmux mner roauHa. [Ipema
Consensus Forecast-y, pact y 2019. peBuaupan je
HaAHIDKE Y OTHOCY Ha MPOTHO3e U3 jyia, ca 1,8% Ha 1,6%,
ycien HoBux canknuja CAJl, mok cy mpojekuuje MMD-a
peBunupane HaBume, ca 1,5% mna 1,8%, ycmen
OYEKMBAaHOT HACTaBKa OIOpaBKa JioMalie TPaKibe U BUILE
neHe Hagre.

Croma pacra B/II1-a Kune y T3 usnocuna je 6,5% wr.,,
mro je ucnof crone pacta u3 T2 (6,7% M) U HajHUKH
HuBO ox T1 2009. roguue. YemopaBame pacra Iyryje ce
IIpe CBera MameM WHBECTHpamy y HH(QPACTPYKTypHE
NpojeKTe, MITO je Yy CKIaay C HEONXOAHHUM
pebajlaHcupambeM €KOHOMHUje OJf MHBECTHIMja Ka
norpoikbn. MM® je 3aapkao NMPOrHO3y NPHBPEIHOT
pacta Kune 3a 2018. roguny Ha HuBOy on 6,6% u
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cMamro mporHosy 3a 2019. roguny ca 6,4% Ha 6,2%,
y3umajyhm y o03up edexTe HOBOyBEIEHHX IAapHHA, 3a
Koje ce odeKyje ma Oymy OermoM YOJIakeHH ITaKeTOM
CTHUMYJIaTUBHHX Mepa Brajae. [lopex HEXKe eKCTepHe
Tpaxmbe, ycrnopasame pacra y 2019. ouekyje ce u 1o
OCHOBY HEOIXOJHOI TIOOIITpaBamba perylaTHBe Y
(hMHAHCH]CKOM CEKTOpY.

Kperame nndaanuje

IIpoceuna Mmr. uH(pIanKja y 30HA e€Bpa mopacia je ca
1,7% y T2 na 2,1% y T3 u TMe JOCTHIVIA HA]JBUIIN HUBO
o7 kpaja 2012, mpBEHCTBEHO Kao MOCTEIUIIa pacTa LeHe
HadTe Ha CBETCKOM TPXKHMIITY M pacra IeHa XpaHe. 3a
pas3nmKy of yKyInHe, 0a3Ha WH(Ianuja je ocraia roToBO
HENpoMEemeHa 1 y npoceky je msnocuia 1,0% wmr. y T3,
Hacripam 0,9% wmr. y T2. Unak, ELIb onemwyje na ce 6azna
uH(pIaKMja Hala3d Ha Y3JIa3HO] IyTamH, YeMy
JONpHHOCEe e(EeKTH eKCIIaH3UBHE MOHETApHE ITOJIHTHKE,
HacTaBaK MPUBPEJHOr pacTa M IM0OOJBIIAKE YCIIOBA Ha
TpXKHUITY paja. Ha mobosbiiame ycioBa pajia yTuIaro je
CMamelhe CTONE HE3aloCIEHOCTH U  I0CTH3ame
criopazymMa o IJlataMa y MOjelMHHM 3eMJbama, IITO Ce
oJlpaykaBa Ha CEKTOPCKH PACHpPOCTPamEH pacT 3apaja,
koju he ce, mpema ouekWBamMUMa, HACTaBUTH U ¥y
HapeaHOM repuony. Kama je ped o TIaBHUM
CIIOJPHOTPTOBUHCKUM napTHeprMa CpOuje, mpocedHa MI.
nH(IanMja, MepeHa XapMOHHU30BAaHUM HHJIEKCOM
MOTPOLIAYKKX 1ieHa, Yy Hemaukoj je mopacna ca 1,9% y T2
Ha 2,1% y T3, a 'y Utamuju ca 1,0% ua 1,7%, npu yemy,
HAaKOH TpH Mecela pacTa, OJ aBrycra Oelexu
yCHOpaBame.

Kana je peu o ykynuoj undnanuju, EL[b ouekyje na he
OHA OCTaTH PENaTHBHO CTaOW/IHA Y HAPEJHOM IEPUOJY.
[Ipojexmuje y centeMOpy HUCY MEHaHe Y OJHOCY Ha jyH,
ma ce W jajbe ouekyje mH(anuja Ha HUBOY ox 1,7%
TOKOM IIeNIOT Tiepuoaa mpojeknmje. [Ipema okTo6apckoj
AHKETH CTPYYHHX IMPOrHO3epa’’, o4eKyje ce cTaduiaH
pact uH}pIaIKje y HapeIHOM NepUOY, Takohe Ha HUBOY
on 1,7% y 2018, 2019. u 2020. roguHu, mITO je UCTO Kao
y aHKeTH W3 jyna. Jlyropouna mH(}IANINOHA OYCKHBAMHA
koja ce ogHoce Ha 2023. roguHy 3aapkaHa cy Ha 1,9%.
JyropouHa Tp)KUIIHA OYEKHBamba, Kao M AyropoyHa
OYCKHBama [00MjeHa Ha OCHOBY aHKeTe, ocTana cy
cTaOuiIHA U KpajeM oKToOpa cy u3Hocuia 1,67%.%

2 ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).

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

padmkoH 1V.7.8. KpeTarwe xapmoHu3oBaHor
MHAeKca NOTPOLUAYKUX LieHa No 3eMrbama
(mr. cTone, y %)
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MeawujaHa ueHTpanHe Espone
3oHa eBpa
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W3Bsop: Eurostat.

pacmkoH 1V.7.9. lyropoyHa TpxuliHa MHdnauymoHa
oYyeKkuBarba y 30Hu eBpa*
(mr. cTone, y %)
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WM3Bop: Thomson Reuters.
* Five-year, five-year breakeven forward.

47



Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2018,

'pacukoH IV.7.10. KpeTawe nHaekca noTpoLuavyknx
LieHa 3a u3abpaHe 3emme
(mr. cTone, y %)

10

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

PymyHuja e | |pHa [Opa
XpBatcka MakegoHuja
Byrapcka BuX

M3Bop: CTaTUCTUYKM 3aBOAM MOjeANHUX 3eMarba.

Mehy 3eMibama permona, npocedna Mr. uaduiaiija y T3
kperana ce ox 1,6% y Makenonuju 10 4,9% y Pymynnju.
VYV omHocy Ha T2, mHdnammja je y T3 Owmna Buma y
byrapckoj, buX um Makenonuju, a HakoH JOCTH3amba
METOTOJIUIILET MaKCHMyMa CMameHa je y PymyHuju u
Lpuoj T'opu, nok je y XpBarckoj ocTajia HEIIPOMEHCHA.
Hako ucnon uusba, unduamnuja y Pycuju je tokom T3
pacima ycuex nempernujanuje pyOsbe W HAjaBJBEHOT
nosehama [1/[B-a u y mpoceky je usHocuna 3,0% wr
VYenen nasse nenpenujanuje nupe, nHpnanuja y Typekoj
nopacna je Ha 19,4% wmr. y npocexy y T3, npu uemy je y
centeMOpy JOCTHIVIA HAQjBHIIM HUBO Yy MPETXOIHHX 15
ronuHa (24,5% wMmr.).

MepeHOo WHIEKCOM H3JaTaka 3a JIMYHY IOTPOIIIbY,
nndramuja y CAJl je y npoceky y T3 uznocuna 2,2%, a
10 UCKJbYUey IieHa XpaHe u eHepruje 2,0%, xkao n'y T2.
Kibyunu ¢axropu Koju cy yTHIAIU Ha pacT uHdanuje y
HPETXOAHOM Iepuony (pacT LeHe HadTe, 3ar0CIeHOCTH,
pealHOT  PAcIONIOKHUBOT  JOXOTKA W IOBEpeHma
MOTpOIIIadya) HACTABWIHM Cy Aa joj mompwHOoce My T3.
[Ipema orenn wianoBa FOMC-a, kpetame HHIAIH]C je
y CKIaay ca O4YeKHBambMMa M KOH3MCTEHTHO ca
oapkaBameM HH(IanMje y OKBHPY CHMETPUYHOT
MHOIAIMOHOT IJba y Mepruoy mnpojexuuje. I[Ipojexnja
HUje OWTHHje TIpOMEHmEHa Yy CenTeMOpy y OIHOCY Ha
MPOTHO3Y W3 jyHa, Ma ce O4ekyje ma he wH(manwja,
MepeHa MHJIEKCOM M3/iaTaKa 3a JINYHY HOTPOLIbY, KpajeM
2018. outu Ha HUBOY 11HJba o1 2% WK O1aro U3HaJ khera,
rae he ce 3ampxkaru no kpaja 2021. romuue. MepeHo
WUIIlI-om, Hakon 2,7% wmr. y T2, undnauuja y T3 je y
poceKy u3Hocuina 2,6% Mr.

MOHeTapHa MMOJIUTHKA

[Ipema ouenu Ellb-a, npuBpeaHu pacT 30HE €Bpa, UAKO
CIIOpPWjH O TOYeTKa roguHe y omHocy Ha 2017,
HacTaBuhe /1a IOPUHOCH TIOCTETIEHOM pacTy MHIaImje
W HAaKOH 3aBpLIeTKa INporpamMa KBaHTHUTATUBHUX
onakmuia. Y centeMOpy M OKTOOpY TIOHOBJBEH j€ CTaB
Ia je W Jajbe moTpedaH MOHETapHU IMOJCTHIA], KOjU
MoJpa3yMeBa: HETO KyIOBHHY akTuBe ox 15,0 Mipx eBpa
MECEYHO [0 Kpaja TOJHHE, KaJa je IUIAHUPaHO Jia OBaj
nporpaM Oyfe OKOHYaH, PEHMHBECTHUPAE IJIABHHIIC
nocrienux XoB koje cy KynsbeHe y OKBHPY Iporpama u 'y
Jy’)KeM TepuoJy HAKOH TOra, Kao M CMEpHHIE O
OUeKMBAHOM KpeTamwy kamatHux cromna Ellb-a. C tum y
Be3H, TMOTBPIEHO je U OYCKUBarE U3 jyHa JIa he kamarHe
CTOIE OCTaTH Ha PEKOPIHO HUCKUM HHBOMMA HajMarbe
10 kpaja yieta 2019, a y cBakoM ciIy4ajy, KOJIMKO IO je
moTpeOHO J1a ce 00e30eau OPIKUBO KPEeTarme HHGIIAIU]e
Ka IHJBbY O UCTIOA, anu 0nuzy 2%.
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Kao mrto je u 6mio ouekuBano, @EJI je y cenremOpy
noBehao pedepentny kamarHy crtomy 3a 25 6.m., Ha
2,00-2,25%, jemHormacHOM omIykoM dianoBa FOMC-a,
mro je Tpehe mosehame ox moverka roxmue. [Ipema
ouean ®EJl-a, oyekyje ce HacTaBak IIOCTENEHOT
noehama pedepeHTHE CTONe, y YCJIOBHMAa CHAaXHOT
MIPUBPEJHOr DPAcTa, MOBOJGHUX KpeTama Ha TPIKUILTY
pama u wHOUanEje Koja je OnmM3y mMibaHOT HHUBOA. Y
OIHOCY Ha Tmpojeknuje u3 jyHa, moBehan je Opoj
Mpe/icTaBHUKA KOjU OdYeKyje jomr jenHo moBehame
kamatrHe crtorme ®EJ[-a mo kpaja rommue. 3a 2019.
o4eKyjy ce Tpu nosehama pedepeHTHEe KaMaTHe CToIle, a
3a 2020. jorr jeaHO WeHO moBehame.

®E]] je HaBeo na he HACTaBUTH ca CMamEHEM CBOT
OwiaHca crama, IpH YeMy je y cenremopy
PEUHBECTHPAE IOCIIEIC IIaBHUIIE CMambeHO 3a 40 Muipa
Jojlapa, a TOYeB O OKTOOpa cMmamyje ce 3a 50 mupna
JoJapa MECeqHo.

Homahn c¢akrtopn, a mpe cBera yOp3ame NPUBPEIHOT
pacra u pact 3apaja, y3 nosehame cBeTcke LieHe HadTe,
YCIOBWIIM CY JlaJbl pacT HMHQIATOPHUX IPUTHCAKA Yy
MOjeIMHUM 3eMJbaMa MeHTpajJHe W jyroucTo4yHe
EBpone 1 onpesHo nmoan3ame HUXOBUX KAMAaTHUX CTOMA
TokoM T3.

Ientpanna 0anka Yemrke je, y ckiaay ca OueKUBamUMa
aHanmMTH4apa, Tokom T3 moBehana kamarHe cTome JBa
myTa, ¥ To pedepeHTHy cromy 3a ykynmHo 50 0.m., Ha
1,5%, cromy Ha kpeauTHe onakmuie Takohe 3a 50 0.m.,
Ha 2,5%, a CTOIy Ha JIENO3UTHE OJAKIINLE 3a YKyIHO 45
6.m., Ha 0,5%. On moueTka LMKIyca 3a0lITpaBamba
MoHeTapHe nonutuke y 2017, pedepeHTHa cToma je
MOJUTHYTA IIECT MyTa, ON uyera dyetupu nyta y 2018.
[loomTpaBambe MOHETapHE IOJUTHKE Y NPETXOTHOM
TEepHOAy TIOCTeNUIla je BHIIEr pacTa HWH(IanHje Oof
OYCKMBAHOT U NPeMallliBaba [iHJba yCIIe/ 3HATHOT pacTa
3apaja u ciaadibema KpyHe MpeMa €Bpy y MPETXOTHOM
nepuony. Ha cacranky 1. HoBemOpa, IieHTpaiHa OaHKa
Yemke je nosehana pedepeHTHY KaMaTHy CTOILY 3a jOII
25 0.m., na 1,75%, kamMaTHy CTOIy Ha KpEIUTHE
omakmmie Ha 2,75% u cTOIy Ha JCTIO3UTHE OJIAKIITHUIIC
Ha 0,75%.

Haxkon miro je y I11 mosehana pedepentHy cromy Tpu
nyTa, Kako OW ycropmia pact nHQUIAlUje MOACTAKHYT
JUMHAMUYHUM TPUBPEIHAM pacToOM, LEHTpaiHa OaHKa
Pymynuje je Huje memana tokom T3 (2,5%). Mako ce
nHnanvja y PyMyHUjU TpeHYTHO Hasa3u M3HAJ IMJba,
HEWITO  JIOHmIMje  EeKOHOMCKe  mnepdopmance U
MOOUITPaBalkeé MOHETAPHUX YCIOBAa YCIOBWIH CY

pacpukoH IV.7.11. KpeTawe pecepeHTHMX cTona no
3eMrbama
(Ha roguwbem HuBoy, y %)
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W3Bop: ueHTpanHe 6aHke ogabpaHux semarba.

* Op jyHa 2018. jeaHoHeerbHa peno CTona, HakoH rOAWHY U Mo AaHa,
NOHOBO MocTaje pechepeHTHa kamaTHa cTona.
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padmkoH 1V.7.12. UHdnaumja u unrs no 3emr.ama
y centem6py 2018.
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WaBsop: Eurostat 1 Beb-cajtoBu LeHTpanHux 6aHaka.

pacpmkoH IV.7.13. UMNAuMumMTHa BOnNaTUIIHOCT
meRyHapoaHor chmHaHcHjckor TpxuwTa®
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Wasop: Bnym6epr.

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index) mepa je
UMNNUUMTHe BonaTunHocTn S&P 500 nHaekca onumja; EM-VXY (JPMorgan
emerging markets implied volatility index) mepa je arperaTHe BonaTunHocTn
BanyTa 3emarba y yCroHy Ha 6a3u TpoMeceuHnx chopeaps onuuja.

peBU3Mjy Tpojekuuje uH(UIANKMje HaHWXKe, Koja caja
noapasymMeBa crymTame uHpnanuje Ha 3,5% 10 Kpaja
TOJIMHE, IITO je TOpHha IPaHHLA [IHJBAHOT KOPHIOPA.

MomnerapHa IOJUTHKa IeHTpajdHe Oanke Mabhapcke u
JlaJbe je eKCIaH3MBHA, IIPU YeMy je pedepeHTHa KamaTHa
ctoma u TokoM T3 octana Henpomemena (0,9%). Unaxk,
HOCHOIIM MOHETApHE MOIUTHKE UCTAKIU CYy CIHPEMHOCT
Jla TOCTENEeHO W OMPe3HO HOpPMAaiu3yjy MOHETapHy
MOJUTUKY, Oe3 mpenusupama Kaga he TO OTIOYEeTH.
Taxkohe, nuentpanna 6anka Mahapcke HajaBuia je na he,
panu TojenHOCTaB/bUBakba WHCTPYMEHaTa MOHETapHe
MOJUTHKE, J0 Kpaja TOAMHE IOCTEIeHO CMamUBaTH
TpOMeceuHe J[CMO3UTHE OJIAKINWIe, HAKOH dYera he
[IAaBHU HMHCTPYMEHT MOHETapHEe MOJUTUKE OUTH
oOaBe3Ha pesepsa. LlenTpanna 6anka [Tosbcke 3aapxana
je pedepentny crtomy Ha HuUBOY o 1,5%, Ha KoM ce
Hanasu o mapta 2015. ronune.

Hacynpor ouekmBammMma, meHTpairHa Oanka Typcke
TOKOM jyJa HUje Memaja pedepeHTHy crommy. MehyTtum,
y centeMOpy jy je nosehana 3a 625 6.1., Ha 24,0%, mTo
je mpeMammio oveKuBama aHamuTHuapa. Omiyka je
JIOHETa y YCJIOBMMa 3HAaTHOT pacra wuHIanuje,
YCIIOBJREHOT TIpe cBera ciabibemeM nmpe. Kako 6m ce
yonmaxmino ciabibeme Jupe, MpeaceqHuk Typcke je
MOTITUCA0 yKa3 KOju 00aBe3yje la ce TPAHCAKIIHje y BE3U
C HEKpPEeTHHHAMA M3BPIIABAjy UCKIBYYUBO Y JHpama.

IenTpanna 6anka Pycuje je y cenremOpy, IpBH IMyT O
2014, mosehana kamatHy cromry 3a 25 0.1., Ha 7,50%, u
3ajpKana je Ha TOM HHBOY Ha CacTaHKy y OKTOOpy. Y
CAOoIIITEHY Ce HABOM J1a OU MH(IALM]a Y KPATKOM POKY
MoIla Ja TpeMalld IuJb, ¢ 003UpOM Ha CllabJbere
pyOsbe y MPETXOMAHOM IMEPUOLY W YTHIA] HAjaBJbEHOT
nosehama mopesa Ha J0AaTy BPEAHOCT, KOje CTyIa Ha
cHary modetkoMm 2019, mHa cromy wHbmanmje u
nHQIAIHOHA OYeKnBama. Kako On yOmaxxuia mpUTHCKE
Ha ciabseeme pyOJpe, meHTpaidHa OaHka Pycwuje je
JIOHETIa OITYKyY 1a 1o kpaja 2018. He kymyje aeBuse.

DuUHAHCHjCKA U POOHA TPKUINTA

WmmunuTHa Mepa BOJATHIIHOCTH (pUHAHCHjCKHUX
TpaxumTa (VIX) Hana3miaa ce TOKOM JIeTa Ha PelIaTHBHO
HUCKOM HHUBOY, J1a OM TIOYEeTKOM OKTOOpa 3abemexria
Hajsehm pact ox ¢edpyapa u gocturia 25%, a 10 Kpaja
Mecena naiga Ha 21%. PacT BoJaTWJIHOCTH MOXE ce Yy
onpeljeHoj Mepu mpunucaru noBehanoj 3a0pHHYTOCTH Y
TIOIVIEly pacTa TPOIIKOBA 3a/y)KMBama, 3apaja U IieHa
cUpOBHHA, Koju fie ce ompa3utu u Ha MPOGUTAOUITHOCT
xomnaanja y CAJl. Tpxwumra cy momaTHO 3a0puHyTa
ycIlen pajber mponayospuBama Hecyriacuia nimely CAJJ
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n Kune oxo tproune. Kpuze y Aprentunu u Typckoj,
n3bopu y bpasuimy, ka0 U MOMEHYTH PacT TPrOBUHCKHX
TEH3HWja, YTHLAIM Cy Ha pacT BOJIATWJIHOCTH BayTa
3eMasba y YCIIOHY, Koja je, MmepeHo EM—VXY, tokom T3
nocturia 13%. MehyTtum, mpema OBOM IOKa3arelby,
BOJIATHJIHOCT ce KpajeM centemOpa crycriia Ha 10,4%,
1ITo je Oyaro u3Ha HUBOA C Kpaja jyHa (9,8%).

VYenen pacra odekmBama Ja he HopMmanm3anuja
MoHerapHe nonutuke y CAJl 6utu Opka HEro mro ce
MPBOOUTHO MPETHOCTABJHANO W PENATUBHO OOJbUX
n3rena 3a npuBpenHu pact CAJl Hero 30He eBpa,
pa3nuka u3Mel)y MpHHOCA Ha JIECETOTOUIIEE PHKABHE
aMepuuyke W HeMauke XoB mocturia je Tokom T2
BUINE/ICTICHN|CKH MakcuMyM (2,6 T.m.) u Tokom T3
3ajpkaja ce NPUOMMKHO Ha TOM HHBOY. [Ipurom,
MIPUHOCH Ha JIECETOTOJMIIE Ap)KaBHE aMepuuke XoB
nopacnu ¢y y T3 3a 0,2 m.m. (Ha 3,1%), a Ha Hemauke
obBe3nurie ucre pounHoctu Ha 0,5%. Mely 3emupama
ynannnama EY, y T3 cy HajBume mopaciy IpHHOCH Ha
npxaBHe obOBesnune Mrammje (3a 0,5 m.m.) ycmen
MOJUTHYKE HEM3BECHOCTH, Ta je M pas3iuka uiMehy
MIPUHOCA Ha WTAMjaHCKe ¥ HeMayke OOBE3HHMIIE, KOje ce
cMarpajy CUTypHOM akTHBOM, rmoBehana Ha 2,7 IL.II.

Jlo6pu monany y pealHoM CEKTOpY M C TPXKHUINTA pajaa y
CA/l, xao n 1ajba HOpMaIM3alija MOHETapHE MOJIUTHKE
®E]/[-a, ompenenwin Cy HacTaBaK jadyama JoJiapa
npema Behunu Bogehmx cBeTCKHX BajyTa W TOKOM
T3. [Ipema nonapy jadao je jeAMHO IIBajIapCKu (GpaHak
1 TUMe TOOpHM JeloM HaaoMecTHo ciabipeme u3 I11.
HNako je BpemHocT moJiapa mpema eBpy TokoMm 13
Oenexuiia BOJATUIIHO KpeTame, IOAAaTHO IOJPKAHO
HEU3BECHUM IIperoBopuMa oOko bpersura, Ha HUBOY
TpoMecevja OHa HHUje OWTHHUje MpOMEHmCHa (romap je
ojagao mpema espy 3a 0,7%). Tokom okToOpa, Kosap HUje
3HATHH]j€ MEFHa0 CBOjy BPEIHOCT IpeMa eBpY U KpPeTao ce
Ha HHUBOY o1 oko 1,15 momapa 3a jegan eBpo. Y ycioBuMa
JaJher jadama Jojapa, LeHa 31ara je u Tokom T3
HacTaBHWIIa 1a mana (3a 5,1%).

Ilena HadTe HA CBETCKOM TP:KHUINTY Memala ce |
TokoM T3, kpehyhu ce y pacniony ox 70 mo 83 momapa mo
Oapemny u, mocMaTpaHo KpajeM nepuosa, ouna je 3a 5,5%
Buia Hero y T2. TokoM rpBe 1oJ0BHHE TpoMeceyja, [ieHa
HaTe je MMala CWJIa3HM TpeHJ| 300r cTpaxoBama 1a he
TPrOBUHCKE pPa3MUpHIIEC 3HATHHU]E YCIIOPUTH IVIOOAIHU
NPUBPEIHU pacT ¥ TUME CMAbUTH TPAXIbY 3a HadTOM,
Kao W ycien jyHCKor noroBopa umanuiia OPEC-a u
OpYyruxX 3eMajba M3BO3HMIA HapTe Ja IOCTEICHO
nosehaBajy mpou3BoAmY ModeBHM of jyna. Mehyrum,
HaKo Cy Heke 3emibe, oyt Caynujcke Apabuje, Jlubuje
u Pycuje, moeehase npon3Bo/my, OHa je HACTaBHIIA J1a Ce

padpmkoH IV.7.14. NMpuHOC Ha AeceToroaullb€
obBe3HMLUe No 3eMibaMa
(oHeBHM nogaum, 31. 12. 2013 = 100)
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W3Bop: Brniymbepr.

'pacdmkoH 1V.7.15. KpeTtawe KypceBa oapeheHnx
HauMoHanHux BanyTta npema gonapy*
(aHeBHM nopaum, 31. 12. 2013 = 100)
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W3Bop: MM®.

* PacT npeacTaerba anpeuujauujy.

e JANaHCKW jeH
e Pycka py6rba

padmkoH 1V.7.16. KpeTawe LeHa HadTe u 6akpa
(npoceyHe meceyHe ueHe, y USD)
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W3aBop: bnymbepr.
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padukoH 1V.7.17. UHAeKC ueHa npuMmapHuxX
npoussoaa
(2010 = 100)
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s [PVIMapPHV NPOM3BOAM U3y3uMajyhn eHepreHTe
MorsonpuspeHn nponssoam

EneprenTu*

MeTanu u muHepanu**

W3Bop: CeeTcka GaHka.
* CupoBa HadTa, NPUPOAHW rac U yrarb.

** Bakap, anyMmuHujym, pyaa rsoxha, orioBo, HUKM, LUMHK, Yeruk v kanaj.

'pachmkoH IV.7.18. UHAEKC CBETCKUX LieHa XpaHe
(peanHo, 2002-2004 = 100)
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XKutapuue Meco
s \NIEYHN MPOUIBOAMN e Ve
LLiehep ®AO nHpekc

Masop: ®AO, YH.

cMmamyje y Berertyenu u AHroiu, ma je neHa Hadre of
CpeIyHe aBrycTa IIOHOBO IodYena aa pacre. Y3 To, H
npencrojehe cTynmame Ha CHary aMepUYKHX CaHKIHja
npema Mpany nonpuneno je Tome j1a 1iena Hadre kpajem
cenrreMOpa JIOCTUTHE HAjBUIIN HUBO Y MPETXOIHE CKOPO
4eTUpH rojuHe u nopacte 3a 47% wmr. [ToueTkom okToOpa
neHa Hadre je HAacTaBWiIa Ja pacrte W JOCTUIIA je 86
nonapa 1o Oapeiny, Ja Om KpajeM Mecera Omiia cMarmbeHa
Ha 74 momapa mo Gapery. Tume je y okToOpy 3a0enesxeH
Hajehn Meceunn najx neHe Hadre on jyma 2016, mox
yrumajeM u Behe momyme (300r pacta MpPOU3BOMEKBC Y
Caynujckoj Apabuju n CAJl), u Mame Tpaxme Ha
CBETCKOM TpXHUIITY (300T ycmopaBama TINOOATHOT
MIPUBPETHOT PacTa).

[Ipema uHzpekcy LieHa npuMapHHX npou3Bopa CBercke
OaHke, IleHe MeTajia M MHHepaja cy y T3 mame 3a
11,0%, a kao pas3jior HaBOAe Ce Mpe cBera ciadbuja
100aHa TPaXKmha U HEM3BECHOCT YTHIIAja TPTOBHHCKHUX
TeH3Wja Ha mpuBpenau pact Kune. Hakon ucmymasama
3aXTeBa CHMHJUKATA YMJICAHCKHUX pyrapa, MPOU3BOAMmA Y
HajBeheM cBEeTCKOM M3BO3HUKY Oakpa je nmosehana, mro je
MOJICTAKJIO TMaj IeHe Oakpa Ha HAjHIDKH HHUBO Of jyJia
nporwie rogute. Hakon pacra y I11, y T3 je mana u neHa
anymunujyma. OHa je Ouia BoNarWiHa OJ MOYETKA
TOIMHE YyCJe[ HEeW3BeCHe IMOHyAe pyAe aTyMUHHjyMa,
cankmuja CAJl mpema  pyckoM  mpousBolhauy
ITyMUHHMjyMa M TPrOBHHCKUX TeH3Wja. JeAWHO je meHa
pyae rBoxha, maBHOT MHITYTa 32 IPOM3BO/(HY YEIIHKa, OJ]
jyJa mopacia, YIpKoc ClIa0HjuM U3IICANMa 3a TIadalHu
MIPUBPE/IHU PacT.

Caercke nene xpane cy, mepeHo ®AO nnzpexcom, y T3
nane 3a 4,2%, yeMmy Cy JONpPHHENN CBH IpeXpaMOeHH
MIPOU3BO/IM KOjU yia3e y oBaj uHjekc. lleHe xxurapuia cy
npeokpenyse Tpena pacta u3 11, mpe cBera ycien 106pe
xeTBe Kykypy3a y CAJl u Behe mmobanne monyae, kKao 1
Beher m3Bo3a mmeHure u3 Pycuje, amu cy u gabe Omie
Buine 3a 8,8% wmr. LleHa yspa je rmasa Ha HAjHWKH HUBO y
nperxonHe Tpu roamHe (—20,9% wMr), ycien BEIHMKHX
3aJMXa MaJIMUHOT yJba y BojehnM 3eMibaMa U3BO3HUIIAMA
n Behe mMoOHy#e CyHIOKpETOBOI Yyjba OJf CTpaHe
Lpromopckor pernona. Llena mehepa je kpajem T3 Oma
Hwka 3a 20,4% wr. u toxom T3 je mocTuria HajHUKH
HuBO o1 noyetka 2009, 10K Cy eHe MIIEUHUX [TPOU3BOAA,
HaKOH 3HATHOT OCHWJINparha y MPETXO0IHOj TOJMHH JaHa,
oune Hmwxe 3a 13,9% wmr. On ocranux npexpamOeHHx
npousBoja koju yiaze y ®AO uHIeKe, ieHa Meca ce HUje
OWTHHje MpPOMEHMIa TOKOM 13 ¥ KpajeM Tpomecedja je
Ouia HuKa 3a 3,7% Mr.
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Ocepm 4: 3aowmpasar-e ceemcKux mMp208UHCKUX 00HOCa U ymuyaj
Ha ceemcka exoHOMCKa kpemarsa u Cpbujy

HaxoH HeKkonmKo Jieka/a indepann3anyje CBEeTCKe TPrOBUHE, 320KPET je HAIPaBJbeH OBE FOIMHE YBO)SHEM U HajaBOM
HoBux HapuHa ox crpane CAJl, kao u xoutpamepa norohenux 3emaspa (Kune, Kanane, Mekcuka, EY, Unnuje, Typcke u
Pycuje). inak, orpaHu4eHn Cy eKOHOMCKH €()eKTH MHHIMjAITHOT TPrOBMHCKOT KOH(IMKTA, Ca N3Y3eTKOM CIelU(pUIHHX
cexropa. To MOTKperbyjy M IMOJALM O JHMHAMHIM CBETCKE

TPTOBUHE OO IMOYETKA TOANHE — HAKO je YCIiop€Ha y OAHOCY Ha pacomkoH O.4.1. O6UM cBeTCKe TProBuHe U

2017, xana je 3abenexuna jenmy ox Hajsehnx peamnnx croma — VHAYCTPUCKa NPOU3BOAtLA
. (vHpekc, 2015 = 100)
pacra y neprony HakoH kpu3se (4,6%), cToma pacra je u qajbe 112

penaruBHO BHcOKa (4% wmr. y II1). Takohe, pact cBercke o

IIPUBpEJE jOII YBEK je BUCOK, YIPKOC TOME IITO j€ H3JI0KCH

108
[DUEITEIUPELYE, 106 A »/\/

Maxo nocananime IpOTEKIMOHUCTHYKE Mepe HuCy umajie 104 ~V
3HaTHHje HeratmBHe edekre, MoryhHOCT 3aomTpaBama 02 A
TPIOBHMHCKHX TEH3Mja IOCTANa je jeJaH Off TNABHHX pH3MKA 00 \‘a\/ 2
MaKpPOCKOHOMCKHX IpOjeKirja, 300r dera je u morpeOHa %8
ONpPE3HOCT y BONeHmY MOHETApHHMX MOJUTHKA LEHTPATHHX . 001 4 7 101 4 7101 4 7
2015. 2016. 2017. 2018.

Oanaka, ma 1 Hapomue 0anke CpOuje. 3Hauaj pusznka Mo oBOM
e OBVIM CBETCKE TProBUHE

OCHOBY I10jayaBa YHH-CHUIIA [1a j& TEIIKO IPOLEHUTH IpaBall u VMayCTpicKa MpONsEoRKa

S DLIER 6y;[yh1/1x e, 10 ol e(beKTe EDONEIPEES W3eop: World Economic Outlook, okto6ap 2018.
TMPOTEKIMOHU3Ma, C 0631/Ip0M Ha TO Oa J€ TPaHCMHUCHOHH

MeXaHH3aM OBOT nopemehaja n3y3eTHO KOMIIIEKCaH.

IMouerkom roxuue, CAJl cy npBo nosehase rapune Ha yBo3 conapaux manena (30%) u Bem-mammia (20%), anme cy
y HajBehoj Mepu Ouite norohene Kuna u Jyxna Kopeja. Cnennito je yBoherme JoIaTHUX LapuHa Ha yBO3 uenuka (25%) u
anmymunujyma (10%), kao u KoHTpamepe 3eMasba n3Bo3HuLa, Mehy muma u EVY. ITorom cy CA/] yBene nogaTHe HapuHe Ha
yB0o3 pobe u3 Kune, Ha koje je Kuna pearoBana koHTpamepama. [leo TproBuHe Koju je mOroheH mpOoTEeKIMOHHUCTHYKAM
Mepama 3HaTHHje je moBehaH y cenTeMOpy, ¢ HOBUM TajacoM mapuHa koje cy CA/Jl yBene Ha yBO3 KHHECKHX IMPOM3BO/A.
Kuna je HajaBmia xoHTpamepe, a CAJ] y ToMm cinydajy HOBe HapuHe, YijuM O yBohemeM menokymnaH yBo3 u3 Kune 6no
onrepehen noparanm napunama (I'paguxon O.4.2).

Hctnuyhu na je cMameme CoJbHOTPIOBUHCKOT A€(UINTA U 3aIITUTAa HHTEIEKTYalHe CBOJUHE aMepUUKUX KOMITaHH]a
npuopuTeT TproBuHcke nomutuke, CAJl cy mo cama yBene napuse Ha oxo 300 mupza momapa yBosa (mpeMa mojanpma o
yBo3y y 2017. ronunn). Takohe, HajaBuIIe cy 1a O TapHHAMa y HapeIHOM IEPHOLY MOIIIO 1a Oyae oOyxBaheHo momaTHHX

pacumkoH 0.4.2. YBo3 CA[l koju je obyxBaheH yBeAeHUM U HajaBIbeHUM LlapuHama
(y mnpa USD)
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B HajaBrbeHe uapuHe
@ YBepgeHe uapuHe

WaBop: USITC, Department of Commerce, Goldman Sachs Global Investment Research.
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600 Mipn mosiapa yBo3a, YKJbY4yjyhu U yBo3 ayToMoOHIIa U ayTo-nesioBa. JJoHeTe U HajaBJbeHEe Mepe Cy y HajBehoj Mepu
ycMepeHe Ha poOHy pasmeHy ¢ Kunowm, y kojoj CAJ] umajy Hajehu u pactyhn nedumut. On je y 2017. usnocuo 375,2
mipx ronapa (ox 796,2 mipn onapa yKynHor aeduiuta) u 6uo je sehu 3a 8,1% nero y 2016. rogusu.

Ca cranoBuiTa Moryher yTuIaja Ha CBeTCKy TProBHHY, OMTHO je ucTahu 1a je JomaTHUM HapHHaMa CBHX 3eMalba, 3a
cana, obyxBaheHo oko 2,5% ykymHuX TOKoBa, a ykonmuko CAJ] yBemy cBe 0 cajia HajaBJbeHE IapUHE, TO yuerrhe Ou ce
Mmoo noseharu Ha oxo 4%.

Axo OH pacT IPOTEKIIMOHNCTUYKUX Mepa Omo mpetexHo orpanmdeH Ha CAJ] u Kuny, Ha Koje ce focanalme yBeieHe
1 HajaBJbeHe Mepe y Hajehoj Mepu U OfHOCE, TIOCTaBIba CE MUTAME KaKBe OM OMIe MOCIEANIIE Ha OBE JIBE 3eMJbe, Tpehe
3eMJbe U CBETCKy mpuBpeay. C 003MpoM Ha TO Ja TPrOBHHCKH IPOTEKIMOHU3aM yTHYE Ha IIeHE, EKOHOMCKY aKTHBHOCT,
3aII0CJIEHOCT, 3apajie U JOOUT, MOCIeUIEe MOTY OMTH KOMIIIEKCHE U TELIKO MX j& MPOLIEHUTH.

Exonomuctr cy roroBo camracHu Ja Ou mpomyOspmBame TproBuHCKor koH(uukra m3mely CAJl m Kune mmarno
HeTaTHBHE IOCIIEeHIE HAa 00€ 3eMJbe, IIOCEOHO Ha CEKTOPE SJIICKTPOHCKE OIpeMe, MalliHa U rnoJsonpuspene. Komuku he
OWTH TPOLIKOBH TpHiarohaBama, 3aBUCH O TOTa y K0joj MepH he U3BO3HHIH (OXHOCHO YBO3HHIM) OrOheHHX 3eMalba y
peIaTHBHO KPaTKOM POKy Haln ajTepHaTHBHA TPIKHUIITA Mpojaje (OZHOCHO CHAaOeBarba) MO/ HEIPOMEHEHHM TPIKHIITHUM
ycinoBuma. Tako he, Ha npumep, y Kunn cmamena tpakma n3 CAJl mpumopard H3BO3HUKE Ja TPake ajTCpHATHBHA
TPIKUIITA, aJIU je MaJIo BepoBaTHO 1a he ux Hahu 1Mo HENPOMEHEHUM TPIKHIIHUM YCIOBHMA, IITO he CMambHUTH HBHXOBY
npoUTaOUITHOCT, IPOU3BO/IELY, 3allOCICHOCT U UHBecTUIMje. Takole, Mano je BepoBaTHO na he xoHTpamepa Kune, Tj.
nosehana 3amrtuTa gomaher Tpxumra ox yBoza u3 CAJl, mohu na komnensyje oBe ryoutke. Ha moryhe ycropasame pacta
M3B03a U €KOHOMCKe akTUBHOCTH KuHa je pearopaia y1abaBjbeHeM MOHETapHE MONUTHKE U claldibemeM qomahe BayTe,
mro Ou Tpebano na yonmaxu HeratuBHe edekre moBehama yBo3HuX Tapuda ox crpane CAJl.

Behe napuse mory zia Bojie He caMO MambeM M3BO3Y 3eMJbE IIPEMa K0joj Cy yBeeHe Beh 1 MambeM M3BO3Y 3eMJbe Koja
ux je yBena. Pactyhu nporekimonusam y CAJl Morao 6u 1a momepu Tpaximby ka gomahumM dupmama, mTo My je U Hib,
AN je TEeIIKO MPOLEHUTH y K0joj MepH je To Moryhe moctuhu 'y koM poky. [locienuiie yBo3HOT moka 3aBrce Of CTENeHa
y KOjeM YBO3HHM IIPOU3BOJM KOHKYPHILY JOMahiM IMPOU3BOAMMA, KA0 M O PACIOJIOKHUBOCTH Kamarurera. Kosx yBO3HHX
MPOW3BOJA KOj HEMajy AUPEKTHE CYICTUTyTe y noMahoj MpOWM3BOMIBM, IMITO je YeCT clydyaj Kaga ce pagdm o
BHCOKOCIICIIM]aTM30BaHUM MPOM3BOANMA, HeMa edekra CyncTuTyimje nuamelhy nomahe u cTpaHe npousBoame, 6apeM He y
KPaTKOM U CPEABEM POKY, IIITO M3a3UBa PACT IbHXOBUX IIEHA. AKO Ce pajau 0 HOTPOIIHUM J0OpuMa, To roraha morpomrade,
a aKko ce Pajau O NMPOHM3BOJMMA KOjH Ce KOPHUCTE Y IPOHM3BOIH, TO yMamyje KOHKypeHTHOCT pomahux mpemyseha, mro
MOJKe J1a UMa HeTraTHUBHE MOCJIeIHIe Ha FhUXOB U3B0O3 U eKOHOMCKY akTUBHOCT. IToper Tora, pact 1ieHa 61 Morao Jia 3axTeBa
peaKuujy MOHETapHE MOJIMTHKE, Koja Ou JloBeda 10 OprKer pacrta KaMaTHMX CTOIA M jayama jojapa, IITO OM J0AaTHO
HOTOHIIO U3BO3, TIPOU3BO/IY U 3aIIOCIECHOCT.

Behe napune y Tprosunn namelhy CAJl u Kune Mory ce opa3ut 1 Ha CIIOJbHOTPTOBHHCKY MO3HIH]y Tpehux 3emarba.
C jenne crpane, ako CAJ] n Kuna mame mehycobHO Tpryjy, morie 6u moBeharn tprosuny ¢ Tpehum 3emsbama, 4uju ou
n3B03 noctao KoHkypeHTHUju 'y CAJ[ u y Kunu. [Topen Tora, Tpehe 3emibe 61 Morie moctuhut 1 oBoJEHHjE YCIIOBE TIPH
yBO3Y, jep OM MMaie NOBOJBHHUjY TPXKUILIHY mo3uiyjy. Mehytum, Tpehe 3emibe Ou Morie OMTH M HEraTHMBHO HoroheHe
BUIIMM HapuHama y tproBunu usmelly CAJl u Kune, y mMepu y Kojoj cy muxoBa mpeay3eha MHTerpucaHa y JaHIE
npou3Boamke mpon3Boza kojuma tpryjy CAJ] u Kuna, a kojiu MOry OUTH y3pMaHH 3a0LITPaBambeM TPrOBHHCKHUX TEH3HUja.
Hero edekar Ha Tpehe 3emibe je HemsBecTaH, ¢ 003MPOM Ha TO Jia 3aBUCH U OJl BbUXOBE MOBE3AHOCTH Ca 3eMJbaMa Koje
MIPUMEY]y TPTOBUHCKE PECTPHUKIIH]E.

3aomTpaBame TPrOBUHCKOT KOH(IMKTA, Y KOju OM OO yKJbydeH 3HaTHO Behu Opoj 3eMasba, mMaia OW HETaTHBHE
edekre Ha cBerckoM HuBOY. Ha To Beh myxe Bpeme ykasyjy roroBo cee MehyHaponHe MHCTHTyLHMje, MCTHUyhu na
OrpaHHyYaBabe MehyHapoaHe TPrOBUHE HEraTHBHO YTHYE HA MPOLYKTHBHOCT, & TUME U Ha CBETCKH IPUBPEIHH PACT U Yy
KpPaTKoM, W y JIyromM poky. Ilomasehum o1 pasiMUUTHX IPETIOCTaBKU, Tj. XUIIOTETHYKHX CleHapuja, MehyHapomHe
WHCTUTYIHj€ Cy JaJie MIPOIeHE YTHIaja pacTa MPOTEKIMOHI3Ma Ha TII00aTHI NpUBpeanu pact. [Ipema nporiern OECD-a',

' OECD, Trade, Policy and Economic Crisis, maj 2010.
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ako OM cBe 3eMibe moBehane IapuHe Ha MakCHMyMe KojuMa ce He Kpiue cropadymu ca CBETCKOM TPrOBHHCKOM
OpraHM3allnjoM, CBEeTCKa TproBuHa Ou masa 3a 809 mipx monapa, a BT Ha cBeTckom HEBOY 3a 0,65%. CnnuHo je u mpema
oueHu opranuzanuje JP Morgan® — yKoIuKo ce MpUMeHe CBe MPOTEKIMOHUCTHYKe Mepe Koje cy CAJ] HajaBuie u apyre
3emMJbe yBeny KoHTpamepe, BIIT Ha cBeTckoM HHBOY 610 Ou Hiku 3a 0,4%. UnycrparusHe cumynanuje EIb-a’, MM ®-a*
n banke Enrnecke’, koje cy palheHe mox mpermocraBkoM ja he napune 6utu nmosehane 3a 10 .. Ha nenokymnan yBo3 CAJ{
u 1a he nctum koHTpamepama mpudehn 3emibe koje oHe moralajy, Bapupajy u ymyhyjy Ha To 1a 6u b/II1 Ha cBeTCKOM HUBOY
Morao 6outn HikH 3a mMehy 0,5% u 1%. Wnak, oBaj creHapuo je 3a caga mano BepoBaTaH. Kao mTo nctnae MMO,
PU3UILHA Cy U3paKEHH U MPOjEKIINje pacTa CBETCKE MPUBPEAE Cy y OKTOOpY KopuroBaHe HaHmke (3a 0,2 1.IL.), anu je Taj
pact jom yBek cHaxaH (3,7% y oBoj u HapenHoj roauHu). Kao ¢akrope koju Cy yTHIAIM Ha TO Ja H3DIETH Oymy
HETIOBOJEHHjU Hero mpe mecT Meceny, MM® HaBoau 1einoM pacT HPOTEKIOHN3Ma, a AEJIOM U HEellOBOJbHHjE ITobaiHe
ycioBe (pMHAHCHpaba HEro y MPETXOAHOM MEPHOTY, TEONOINTHIKE TEH3Hje B PACT CBETCKE IieHe HadrTe.

CBU aHAMTHYAPH CE CIIAaXYy a OM PU3HUK IO CBETCKH PACT MOTao MOCTAaTH Behu yKOJIHMKO 3a01ITPaBabe TPrOBUHCKUX
TEH3HWja HapyIIH MOCIOBHY KIMMY U THME N3a30BE HEraTUBaH e(eKaT Ha MHBECTHIIMje U NOTpommy. [Iporekimonmsam ce
ocllarba Ha JIMCKPEIOHO OJTYYHBAaE-C, IITO MOCIOBAKhEe W WHBECTHPAmE YHHU PU3UYHU]HM, a H3IVIEJC CBETCKOT pacTa
cnabujuM. Peaknuja (QUHAHCHJCKMX TpXKHINTA MOIJIa OW JOJAaTHO IOjayaTd oOBe HeratuBHe edekre. Hmak,
MPOTEKIIMOHUCTUYKE MEPE 3a caJia HUCY 030MJbHU]E HAPYILIUIIE TIOBepehe amepruke npuspene. Muneke S&P 500 ykazyje
Ha TO JIa je ONTUMH3aM O HajBeho] CBETCKOj MPUBPEIH BUIIIE HETO HATOKHAINO 3a0pUHYTOCT 300T POTEKIIMOHU3MA.

Morennmjaanu yrunaj na Cpoujy. Y ciaydajy CpOuje, TproBHHCKE PECTPUKIN]E U IUXOBH JUPSKTHH M HHANPEKTHU
edexTH 3a cazma cy 3aHemapsbuBo Manu. [Iporexnmonuctnuknm Mepama CAJ] CpOuja je AMpeKTHO TMOroleHa jeauHo y
Moryiely M3B03a YelinKa, i je Taj yTunaj Beoma orpanmueH. Oko 1,3% u3Bo3a Cpouje une y CAJl, ipu yemy ce Ha U3BO3
yenuka oxHocu cBera 0,2%. Hajeumre reokha u yenuka je u3BeseHo y 3emibe EY — y Uranujy, Byrapcky, Aycrpujy,
Mabapcky, Hemauky n Yemnky (mpexo 70%), y 3emibe y okpyxemy — Makenonujy, buX u Lpuy Topy (oxo 15%) u'y CAJl
(3,2%). Y cnyuajy na CAJl yBeny napuHe Ha MOTOpPHA BO3MJIA, AUPEKTHHU edektn Ha CpOujy Takohe Ou Ounm manwm, jep
Hall U3B03 MOTOpHUX Bo3mwia y CAJ] Huje Benuk (unnu oxo 0,1% yxynHor uzBosa Cpbuje). Mnak, noTeHIujaIHu yTULaj
Morao Ou ma Oyne WHIMpEKTaH 300T cMambeHOT M3Bo3a nomahmx mpemys3eha Koje M3BO3e ayTo-KOMIIOHEHTE 3a Bozehe
CBETCKe Impon3Bohade ayromoOuna (1 3ajeaHO ca M3BO30M ayToMobOuia yiHe oko 16% ykymHor u3Boza Cpbuje). Hajsehn

pacomkoH O.4.3. U3Bo3 ayTOMOGUIICKe MHAYCTPUje pachukoH O.4.4. U3Bo3 reoxha n Yenuka
Cpb6uje u3 Cpbuje
(y mnH EUR) (y mnH EUR)
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W3sop: P3C u npepauyH HEC. M3Bop: P3C v npepauyH HBC.

2 JP Morgan, Global Data Watch, jyn 2018.

* The consequences of protectionism, roBop benoe Kapea, unana usspumsor onbopa EL[B-a, onpikan 6. anpuia 2018. nmoBoxom pajauonuie ,,EKOHOMCKH 1
(dbuHaHCHjCKH U3MIean”.

*Lindé, J. and Pescatori, A. (2017), ,,The Macroeconomic Effects of Trade Tariffs: Revisiting the Lerner Symmetry Result”, IMF Working Paper, 17/151.

* From Protectionism to Prosperity, roop Mapka Kapheja, ryBepHepa nenrpanne 6anke Bemike Bpuranuje, onpixkan 5. jyna 2018, Northern Powerhouse
Business Summit — Great Exhibition of the North.
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JIe0 3B03a ayTo-koMnoHeHTH CpOuje ycMmepeH je Ha Tpkuiute EY, koja je nporie roause miacupaia MOTOPHA BO3MIIA HA
tpxxumte CAJl y Bpenqnoctu of 38 mMupa gonapa, mTo npeacrasiba 8,7% yxynHor usBoza EY y CA/L

TloTeHnMjaHu MHAUPEKTHN YTHIA] MPOTEKIMOHUCTHYKAX Mepa Ha CpOujy Morao OM aa IOTEKHE Of €BEHTYalHOT
ycnopaBama pacta EV u 30He eBpa, Koje 01, Ipeko KaHasa U3BO3HE TPaXKEe, MOIJIO YTULIATH HA YCIOPaBarbe HPHBPEIHOT
pacta Cpowuje. KomrutekcHu Tproeuncku ognocu EY ca CAJl u Kunom otexasajy npensubame edekara Ha EY, uak u y
cllydajy J1a TPrOBHHCKE TeH3Hje O0CTaHy ImpeTexHo OuinarepanHor kapaktepa nzmehy CAJl u Kune. I[Ipouemyje ce na 6u
EY, ¢ jenHe cTpaHe, MOIIa IMaTH KOPUCTH ¢ 003MPOM Ha TO Jia Cy BeHa pety3eha crielujaii3oBana 3a IPOU3BO/IEbY BUIIE
OJI TIOJIOBMHE MTPOM3BOJHUX KaTeropuja koje cy odyxsaheHe raprHaMa, TO UX KaHIUIYje 3a MOMyHhaBambe ,,Ipa3HuHa’ Ha
tpxxumtaMa CAJl u Kune.* Konuko he y Tome ycmern, 3aBucu o MoryhHOCTH 1a CyNCTUTYHIIY IIPOM3BOAE onTepeheHe
napuHama. C zpyre cTpaHe, mpouemyje ce na 0u neo npomsBona u3 Kune u CAJl xoju cy onrepehenn OmnarepaiHum
IappHaMa MOTao Jia 3aBPIIM Ha €BPOICKOM TPXKUINTY M JIa BPIIM HMPUTHUCAK HA CMAambEme IEHA W IMPOMHUTAOMIHOCT
eBpOICKHX (UPMH M TUME yTHYE Ha O/Ularame HEKHX OTyKa O MHBECTHpamy y nosehame mpomsBoame. [lopern Tora,
HeraruBaH egexar 3a EY morao 6m norehn u ox mHikux musectuija y CAJ] u Kunn, mro 6u ce oxpasmio Ha Mamy
Tpaxmby 3a KanutasHuMm nodpuma n3 EVY. V cBakom cirydajy, edextu 61 ce pa3nmKoBaId 10 CeKTopuMa u 3emsbama EVY,
QM je TEIIKO IPOICHUTH Jia I OM KOHAYHO OMJIM HETO IO3WUTHUBHU HJIM HETaTHBHH.

YV 0BOM TPEHYTKY TELIKO j€ MPOIIEHATH y KOM CMepy O ce MOIIIH JIaJbe Pa3BUjaTH OJHOCH U3Mel)y CBETCKUX MPUBPEA
KaJia je ped 0 OBOM MHTAmy U KakBU O Owin noreHiujamay edexrd. Ha cacranky npeznceannka EBporicke KoMHCHje U
aMEPUYKOT MPEICEIHUKA KPajeM jyJia TeH3Hje Cy CMHPEHE M IIOCTUTHYT je IOTOBOP O Capajibd y MOIey TPrOBUHCKUX
onuoca. CAJI cy cpenuHOM OKTOOpa HajaBuiie ja he mperoBopu o TproBunu ca EY GUTH OTBOPEHH y HAPETHOM EPUOLY.
OHO 1mTO je BaxkHO jecTe To qa CpOujy KapakTepHile BUCOKa IPOU3BOIHA U reorpadcka pacripocTpameHOCT H3B03a, Kao
u na CpOuja moBehaBa CBOjy W3BO3HY MOHYIY M IUIACMAaH U Ha Ipyra TPHKHUINTA, a He camo Ha TpxkuinTa EY. Ha taj nauun
CpOwuja mocTaje OTIOPHHUja Ha TIOTPECE KOjH MOTY HACTATH 110 OBOM OCHOBY.

¢ ,,Opportunities and threats for EU firms in the US-China trade war”, Economic and Financial Analysis, ING, oxro6ap 2018.
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V. Ilpojexkunja undaammje

lpema Hosembapckoj yeHmpanHoj npojekyuju uHghnayuje, Koja je 2omoeo HenpoMer-eHa y 0GHOCY Ha Npojekyujy us3
aez2ycma, ovekyjemo da he ce Me. uH¢hnayuja u y HapedHe dee 200uHe kpemamu y 2paHuyama yusba — 4o kpaja 2019. ucnod
yeHmpanxe epedHocmu yurba, ¢ mum 0a he joj ce npuspemeHo npubnuxumu y npeum mMeceyuma HapeoHe 200uHe 3602
eghexkma Hucke 6a3e ¢ noyemka oge 200UHe.

Kada cy y numamy ¢hakmopu uHghnayuje, y kpamkom poky de3uHpnamopHo he Oenoeamu HUCKU MPOWKO8U Y
npou3eodwu xpaHe. Tokom HapeOHe 200uUHe, Ha HUXY UHGnayujy ymuyahe u oeo2oduwma eucoka 6a3a kod eoha u
nospha u HagpmHux depusama, 0ok hie y cynpomHoM cMepy Oelogamu nPemnocmassbeHu pacm pe2ynucaHux yeHa o0
4%. Y HapedHom nepuody nocmeneHo he cnabumu de3uHghnamopHu npumucyu no ocHosy anpeyujayuje duHapa y
npemxodHom nepuody, dok he azpecamHa mpaxrwa 6umu 2nasHu hakmop Koju he y cpedwem poky odpehueamu
Kpemare uHgnauuje.

MNpouyeny pacma BAM-a 3a 2018. noHoeo cmo peeudupanu Hasuwe, Ha oko 4,2%, ¢ 063upom Ha 6pxu pacm
epafjesuHapcmea u noswonpuepede 00 noyemka 200uHe 00 NpPoyeHeHo2, NOCMampaHo ¢ NPou3godHe cmpaHe, a pacm
uHeecmuyuja, nocMampaHo ¢ pacxo0He cmpaHe, Koje CMO Kao no3umueHe PU3UKe ucmuyaau U y ae2ycmoeckoj
npojekyuju. lMpoeHo3y pacma 3a 2019. 3adpxanu cmo HenpomekeHy (3,5%), umajyhu y eudy u eucoky 6a3sy y 0eoj 200uHu.
Pacm B/jl1-a he u y HapedHoM nepuody 6umu npemexHo eoljeH domahom mpaxHom, npu Yemy he 6umu HacmaesbeH U
duHamuyaH pacm u3go3a. Oyekyjemo da Hacmaeak pacma domahe mpaxre no3umueHo denyje Ha eehly akmueHocm y
YCy)XHUM cekmopuma, a y6p3ar-e uzeo3a Ha 6pxu pacm npepaljusayke uHdycmpuje, Koju 6u, nocMmampaHo ¢ npou3eodHe
cmpaHe, mpebasno da 6ydy anaeHu nokpemayu pacma BAM-a y HapedHom nepuody.

uss cpenmwopoune mpojexiuje uH(IalUje jecte aa MpUKaxe MpojekToBaHO Kperame wuHbranuje (MUIIL) y
HapeIHOM Iepuony, ocHoBHe (axTope koju he onpehuBatm TO Kperame, Ka0 W pHU3UKE FHCHOT OCTBapema.
[Ipojexnunja nHdIanyje npukasyje ce y BUJIY paclioHa M IEHTpaiHe mpojekuuje. [IperrnocraBka mpojeknuje je na
MOHETapHa IOJIUTUKA CBOjUM Mepama aKTHBHO Jelyje Tako Ja WH(pIaIuja y cpelmeM poky Oyae y TrpaHUIlama
JI03BOJBEHOT OJICTYNama O IKJba, LITO je y CaaallbeM OKBUPY MOHETAPHE MOJIUTHKE IeHa OCHOBHA YJIOTa.

IMoyeTHH ycJj10BH

MakpoeKOHOMCKH YCIIOBH CIIpOoBOfjerlba MOHETapHe EP;’?JMKOH V.0.1. UHpeKc MoHeTapHuX ycnosa*
MOJUTHKE OUIIH Cy TOBOJEHU U TOKOM T3, 0 yeMy cBenoun .

KpeTambe TIaBHAX MaKPOCKOHOMCKHX TMoKa3aTesba. Y

CKJIaly C HalllUM OYeKHBamuMa, HH(panuja je Tokom T3
HacTaBMia jAa ce kpehe y rpaHunaMa nupba Uy 4
cenrreMOpy je m3Hocmina 2,1% wmr Ilputom, Bume on 5
TIOJIOBUHE JONPHHOCA MH(IAMUH MTOTHUHAIO je O CaMo
JBe rpyne LeHa — HaTHUX JepuBara U Boha U nospha,
TO yKaszyje Ha TO Ja Cy HMH(JIATOPHU TNPHUTHUCLIU Yy 2
OCHOBM M Jasbe HUCKU. JlompuHOC meHa Ha(THUX 4
nepuBata 0uo je Behu Hero kpajem T2, jep je pact Tux

6

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

W3eop: HBC.
HeHa HacCTaBJbeH ch'ICI[ Aaser paCTa nene Ha(I)TC Ha * /HpeKkc MOHeTapHMX YycrioBa npeacTaBrba KOMOMHOBaHW nokasaterb
CBETCKOM Tp)KI/IH.ITy HCHG BOha u HOBpha HUHaye jasa peanHe kamaTHe cTone U jasa peanHor AeBu3Hor kypca. BpegHoct
: ’ >0 ykasyje Ha PecTPUKTMBHE MOHeTapHe ycnose, a BpeaHocT <0 Ha

HajBOJIATWIIHUja KOMIIOHEHTa MH(IIaNKje, HAKOH IITO Cy SKCnaH3uBHe.

OJ1 alpujia HCOUYCKMUBAHO IOpaciec, y T3 Cy CMAmbCHE Yy
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padpmkoH V.0.2. PeanHa kamaTHa cTtona
(y %)
6

5

-1
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

W3eop: HBC.

HanomeHa: PeanHa kamaTtHa cTona je gobujeHa kao pasnuka uamehy
jenHoHepersHor BELIBOR-a 1 uHMRNauMoHnX oveknBamwa urHaHcujckor
cekTopa 3a HapeHy rofuHy AaHa npema aHkeTu areHumje BrnymGepr.

padmkoH V.0.3. MpounssoaHu ja3
(T3 2008 = 100)

115

110

105

100
95 /
90
85

2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017.

e H[1B TpeHA
HOB

W3sop: P3C u npepauyyH HEC.

Belioj Mepu HEro mITo je TO yoOHYajeHO 3a OBaj MEPUO
TOIMHE, TaKkoO Jla je IHUXOB JONPUHOC HHMIAUju OHo
HIDKA Hero kpajem T2. Hucke wmH(maTopHe TpHUTHCKE
notBphyje u 6azHa MH}IaNMja, Koja je U Jajbe HHUCKA U
crabuiaHa Ha HUBOy of oko 1% wmr Takolhe, na Hucke
nHIaTOpHE MPUTHCKE YKa3yjy U HH(IIAIMOHA OUYEKUBAba
(bMHAHCHU]CKOT CEKTOpa M MPUBPENIE U 3a TOAMHY, U 3a JBE
TOIMHE yHampen, Koja cy Beh myxke Bpeme ycuapeHa oko
LEHTPAJIHE BPEAHOCTH 1inba of 3,0%.

Arnpenujanujcku MpUTHCUM Ha aomaheM neBH3HOM
TP)KUIITY TPEOBIIAIaBAIU CY U TOKOM HajBeher nena T3,
YeMy Cy JAONPHHOCHIM HACTaBaK JHHAMHYHOI pacTa
n3Boza u Bucok npwmB CIM. Tokom cemremOpa u
OKTOOpa OBW TPUTHCIU Cy OCIAOWIH, a y TOjeANHUM
JaHUMa 3a0elie)KCHH Cy W OJaXkw [enperjannjcKu
nputucuu. Ilocmarpano mno ¢akropuma jpomaher
JICBU3HOT TPIXKUINTA, alpelnujalujcKuM HPUTUCIUMA
JOIPHHOCHIIH Cy BUCOK HETO OTKYII €(hDeKTUBHOI' CTPAHOT
HoBma M moBehan m3HOC mrahama TUTATHUM KapTHIIaMa
HepesunaeHata y CpOuju, yoOndajeH 3a JEeTHE Mecele
yciieq IpUIMBa JIeBU3a 10 OCHOBY TypH3Ma, Kao M pacT
BaJYyTHO HWHJIEKCUPAHOT KpEIUTUpama MpPHUBPEIC.
[ToMeHyTH TNpPHUIMBKM 3HATHO Cy HAJIMALIMIH TPAXKIbY
noMahux mpemy3eha u Hepe3muaeHaTa 3a JeBU3aMa y jyiIy
U aBTYCTY, AOK Cy y centeMOpy W OKTOOpy IMOHyZa U
Tpakmka 3a JeBU3aMa OmiIe TOTOBO YpPaBHOTEKEHE.
[Tocmarpano kpajem mepuoia, JuHAp je TOkoM T3
ocnabuo mpema eBpy 3a 0,3%, a UCTO TOJNMKO M MpeMa
Jloaapy, 300r TOTOBO HENPOMEHEHE BPEIHOCTH eBpa
pema aonapy.

On ampuna oBe ToAWHE pedepeHTHa KamaTHa CToma
HaJIa3M CE Ha HEPOMEEHCHOM HHUBOY 011 3,0%, IITO je BheH
HaJHW)KM HUBO y PeXHMYy Luibama uH(uanuje. Munekce
MOHETApHUX YCJOBa, KOjU CE€ KOPUCTH 3a OLEHY
KOMOMHOBAHOT yTHIlaja ja3a peajHe KaMaTHE CTOle M
jasa peayHOT JEBH3HOT Kypca, HacTaBHO je TokoM T3 ma
ce kpehe wu3Han HeEyTpaJHOr HHUBOa 300r peaiHe
anpenynjanuje auHapa. C apyre crpaHe, peajHa Kamara
ocraja je MCIOJ HEYTPaJHOT HHUBOA, TaKo Ja je IO TOM
OCHOBY 3aJ[p)KaH MCTH CTENEH eKCIaH3UBHOCTH
MOHETapHE TIOIUTHKE Kao y T2.

[IponemyjeMo a ce EKOHOMCKa aKTUBHOCT TOKOM T3
KpeTaja OJHM3y CBOT TOTCHIUjAJTHOT HHUBOA. YIPKOC
yCIropaBamy pacTa eKCTepHe TPaXbe, IIPe CBEera, u3 30He
eBpa, IITO Ce€ Yy [OCIeIHbUX HEKOJIMKO MEeCelH
HEMOBOJFHO OJIPa3WiI0 Ha TMPOU3BOAMKY MpepahuBadke
uHaycTpHje, toMahu (hakTopu Cy CHAXKHO MOTYPAITH PACT.
Y II1, oH je OMO M H3HAJI OYEKHBama H3HETHUX Y
nperxomHoM wu3Bemtajy (4,9% WMr), a mpema Haioj
MPOIICHN, CHAXaH TEMIIO pacTa 3aapxaH je u y T3.

()]
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[Iponewyjemo na je on y T3 usHocuo 3,7% MT. u 1a je
OuO BOhEH YCIyXKHHM CEKTOPMMA, IOJHONPUBPENOM H [pachukoH V.0.4. GUCKanHW 1 NpumMapHy pesyntar
. 6ylieTa onwTe ApxaBe

rpal)eBUHAPCTBOM, JIOK je HeraTHBaH JOIPHUHOC IOTEKao (y wnpa RSD)
OJ1 MHAYCTPHje, Ipe CBera 300r PEMOHTA y SHEPreTCKOM 200
CEKTOpY M HUCKOT BOJOCTaja Ha PeKama, IITO Ce OJPa3uiIo 150
Ha MaJj IPOU3BOIE Y PYIapCTBY U €HEPTETHUIIH. 100

50

o i
W y ycioBuMa 3HATHOT pacTa KalMTAaJHUX H3/IaTaKa I

-50
IOpxaBe, OyyeT JAp)KaBe Ha KOHCOIHMIOBAHOM HHBOY o

. . . -1
HacTaBHoO je /1a Oenexu Cy(pUInT, KOjH je, TOCMaTpaHo Off 150
MOYETKAa TOJMHE 3aKJbY4YHO Ca aBryCTOM, M3HOCHO 41 200
MIIpJ] JMHapa, a aKo Ce M3y3My pacxXolu 3a Kamare, 2250
ocTBapeH je mpumaphu cyduiur ox 123 mupn muHapa. -300
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. |-V
KoHcomzoBaHy NPUXOIX Cy Y 0caM MECeLH OBE IOJHHE 2018.
. ® ByyeTcku pesynrat

6umm peanno Behm 3a 3,4% wr, mTO je BoheHO BHIIE MpumapHi peaynar
W3/IBOjEHUM JONPUHOCHMA 32 COLMjAIHO OCHTYpambe H Wasop: MikwcTapeTBo dukancuja.
Mope3oM Ha J0XoJak 300r omnopaBka (opMasHOT

TPXKUIITA pajia, Kao ¥ BehuM HEMOpeckuM MpuxoanMa M
NpUXofuMa Of aknum3a. McToBpeMeHO, KOHCOIHMIOBaHU
pacxonu cy OMiIM peanHo BUIIH 3a 6,9% Mr. 300T 3HaTHO
BUINUX KalMTAJHUX pacxofa, a y oxpeheHoj mepu u
pacxoja 3a KyrnoBHHY poOe M yciyra, Kao M pacxoja 3a
3amocieHe, JOK Cy pacXoAW 3a Kamare, OyueTcke
M03ajMHIIE ¥ aKTUBUPAHE rapaHIlnje CMalbeHU. JaBHU JyT
LEHTpaJIHE JAp)KaBe Ha Kpajy centeMOpa u3Hocuo je 23,9
MJIPJ €BPa, a BEeToB yeo y npojekroBanoM B/III-y 55,9%
(macpam 57,9% BJIl-a kpajem 2017). Kao pesynrar
ornpezesbeba JIpxkase Ja ce y Behoj mepu 3amyxyje Ha
JnomMaheM TP)KHUIITY eMUTOBAKkEM ANHAPCKUX AYTOPOUHHUX
XoB u Tako 10AaTHO CMawkU BaJIyTHU PU3HK U JONIPUHECE
OJPXXMBOCTH jaBHOT Iyra, ydemhe ayra y AWHapuMma
nosehano je ca 23,0% xpajem 2017. mHa 25,9% y
centeMOpy 2018.

IIpernocraBke npojexuuje

ExcrepHe npernocraBke

ExoHOMCKM TOKa3aTe/bu CTama CBETCKE CKOHOMHjE H
majbe yKasyjy Ha WeH crabuimaH pacT, anu he oH
BEpOBATHO OWTH HEMITO CHOPHjU OF MPBOOUTHO
OYCKHMBAHOTL. JefaH Of ITTABHUX IIOKa3aTesba — CBETCKA
TProBUHa — OBE TOJMHE j€ YCIIOPEHA, HAKOH CHa)KHOT
pacta y 2017. MHako ce, mnpema NOCIEAHUM
pacIioJIOKUBUM TO/IAIMMA, y jylny OEJeKH HEeH CKOK,
OIICE>Yje Ce a je OH MPHUBPEMEH, ¢ 003UPOM Ha TO Ja Cy
y centeMOpy omaie TiiodaTHe MOPYIOMHE 32 W3BO30M.”
Behuna peneBaHTHMX WHCTHUTYIMja CMambHia je CBOje
MpojeKIrje MI00ATHOT MPUBPEAHOT pacTa, Ia je OH 3a
OBy M HapeIHy TOAMHY YIJIAaBHOM Ha HHBOY

» Global Monthly, Cetcka 6anka, oktobap 2018.
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Tabena V.0.1. HajBaxHuje npeTnocTaBKe Npojekuuje

2018.

EkcTepHe npeTtnoctaBke  ABr.

Pact BAMN-ay 3onnespa 2,1%

WHdnauuja y 30HM eBpa
(npocek)

PedepeHTHa kamaTHa
cTona

EL|B-a (npocek)*

LieHe npumapHux
NOrbONPUBPEAHNUX
npoussoga Ha ceetckom  11,3%
TPXULWTY

(T4 Ha T4)**

LleHa HacbTe TMnNa 6peHT

no 6apeny 74
(kpaj roguHe, y USD)

1,7%

0,0%

WHTepHe npeTnocTaBke
PerynmcaHe ueHe
(neu. Ha peu.)

TpeHpoBu

4,0%

Anpeuwujaumjckn TpeHg

0,5%
peanHor Kypca (npocek)

TpeHp pearnHe kamate

0,4%
(npocek)

Hos.
2,0%

1,7%

0,0%

6,0%

7

2,6%

0,3%

0,5%

2019.

Asr.
1,9%

1,7%

0,14%

6,0%

71

4,0%

0,6%

0,3%

* ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).
** KOMMNO3WUTHU MHAEKC LieHa coje, MLUEHLe U KyKypy3a.
M3sop: HBC, ELIB, CBOT 1 bnymbepr.

Hos.
1,8%

1,7%

0,11%

9,0%

75

4,0%

0,4%

0,4%

2020.

Asr.
1,7%

1,7%

0,53%

4,0%

68

4,0%

0,6%

0,2%

Hos.
1,7%

1,7%

0,48%

5,0%

72

4,0%

0,5%

0,3%

padpukoH V.0.5. NMpeTnocraBka o pacty BAlM-a

y 30HM eBpa
(mr. pacrt, y %)

4

-1

-2
2010. 2012. 2014.
e—|/|CTOPWjCKV NOAALMN

AsrycTtoBcka npojekuuja

= == == = Hoembapcka npojekumja

W3sop: ELB.

2016.

2018.

7 -

C-

2020.

npornutoroauinmker. Tako je MM® y okrobpy cMmamuo
MpOIeHy pacTa cBeTcke ekoHoMmuje 3a 2018. m 2019. Ha
3,7%, mwTo je 3a 0,2 m.I. HIXKE OJ NPOLECHE H3HETE Y
jyackoj mpojekmmjn. MM® je ucrakao nma cy pU3UIHI
aCHMETPUYHHU Hajoje 300r nmosehaHe HEM3BECHOCTH Yy
NOIVIeZly €KOHOMCKHX IIOJUTHKA y HApEJIHOM MEpHOY.
ce npe
MPOTEKIIMOHU3MA Yy CIIOJbHO] TPTOBHHH, E€BEHTYaTHH
320KpeT y TOKOBHMA KalnTasa Ka 3eMJbaMa y yCIIOHY ca
c1abujuM ToKas3arejbuMa U Behe reornomuTnyke TeH3uje.
[Tputom, MM® ncruue na he pact pa3BHujeHHX 3eMalba y
HapeIHOM TEePpHUOAY OWTH W3HAI IMOTCHIUjaTHOT, Y3
yCIopaBame y CpeAmeM pOKy, J0K he pacT 3emaspa y
YCTIIOHY Kao Tpyne OWTH CcTalmiaH U Y CPEAEM POKY,
anu he pasnmke mOCTOjaTH MO PETHOHUMA.

3abpuHyTOoCT OTHOCH cBera Ha  pacT

Kana je y nutarsy NpuBpeIHH pacT 30He eBpa, HalIer
HajBa’kKHHUjer TProBMHCKOT NapTHepa, OH je Oiaro
KOPUIOBaH HAHWKE 32 OBY U HapeIHy I'OJIUHY, C TUM Ja
he macraButm na ce kpehe m3Ham mMOTeHHWjamHOT. Y
Hamroj Tekyhoj mpojeknmju, a y CKIagy € IMOCICHHOM
pacnonoxxuBoM mpojeknujom ELlb-a (cemrembap 2018),
CMamHIN CMO CTOIy pacTa 30He eBpay 2018. n 2019. 3a
0,1 m.m., Ha 2,0% u 1,8%, mox cmo je 3a 2020. 3aapxanu
Ha 1,7%, ka0 W y MpeTxomHoj mpojekuuju. Mako HOBe
nHpopManmje ykasdyjy Ha To na he pact 30He eBpa OuTH
HEMTO clabWju HEro ITO c€ MPBOOUTHO OYCKUBAIIO,
ELlb je y okToOpy wucrakia pa cy OHE M Jajbe
KOH3HCTEHTHE Ca OCHOBHHMM CIICHapHjeM EKOHOMCKE
eKCTaH3Mje, Koja MMa IMHPOKY OCHOBY, MOIpKaHa
noMahoM TpaXHOM H JajbuM MOOOJbIIabUMa Ha
tpxumrty pana. EIIB je takohe HaBema ma he cBojum
MepaMa HAaCcTaBUTH Ja HOAyNnupe pomahy Tpakmby.
[TpuBarna mnorpomma Onhe 10AaTHO oOjayaHa PacTOM
3aloCJICHOCTH M 3apaja, a WHBECTULHUjE COJIHIHOM
nomahom MOBOJbHUM  (DMHAHCH]CKUM
yciouma 1 npodutadminonthy npeayseha. [Topen Tora,
ELIb ouexyje ma he pact miobaiHe aKTHBHOCTH U JaJhe
MO3UTHUBHO YTHIIATH HA W3BO3 30HE €Bpa, Majaa he oH
UMaTH CIopHjy AuHaMHKy. Kao u y mnperxogHuM
npojekuujama, EIIB ouekyje ycrnopaBame pacta y 2019.
u 2020. Mo OCHOBY MOCTCIICHOI HINYe3aBara yTHUIaja
MIPETXOAHOT yOa)xkaBamkba MOHETapHE IMOIUTHKE, Ka0 U
JenoBama (aKTopa Ha CTPAHU MOHYIE, TOIMYT BHCOKE
NCKOpUITNEHOCTH KamaluTeTa M HEAOCTaTKa pagHe
cHare y mnojenuHuM wiannnama. EI[B cmarpa na ce
PH3HIIM 32 PACT 30HE €Bpa jOII YBEK MOTY OLIEHHTH Kao
YPaBHOTEKEHH, aJIM j€ UCTaKJIa JIa Cy IOCEOHO U3paXKEHU
OHM KOJU CE€ OJHOCE Ha INPOTEKIMOHM3aM, PambHBOCT
3eMaljba y YCIIOHY W HECTAOWIHOCT Ha (PHMHAHCH]CKUM
TPXKUIITHMA. YCIIe HIDKET pacTa 30HE eBpa Of IoYeTKa

TPaXmHOM,
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TOJIMHE HETO LITO je MPBOOUTHO OUEKUBAHO, CMAbEHE CY
n oktobapcke mpojexnuje MM®-a u Consensus
Forecast-a 3a 2018. roguny, Ha 2,0%, mTo je 3a 0,2 m.1.
Mame oJ1 Ipojexnuja nu3 jyna. [Ipojexnuje 3a 2019. Hucy
Memane: MM® ouekyje pact ox 1,9%, a Consensus
Forecast, xkao u ELb, pact on 1,8%.

Kaga cy y nuramy HamM Haj3HAYajHHjH TPrOBUHCKH
napTHepu y 30Hu eBpa, Consensus Forecast je, y onHOCY
Ha TIPOTHO3Yy O] Hpe TPH Mecela, CMambHO IPOTHO3Y
pacta Hemauke 3a oBy ronuny 3a 0,1 1., Ha 1,9%, 1ok je
nporHosy 3a 2019. 3aapxao Ha 1,7%. Y 2020. ronunu
npeasuha npuBpenan pact Hemauke on 1,6%. 3uartan
pPH3HMK 33 HW3BO3HO OPHjCHTHCAHY HEMaukKy MpUBpEIY
MpeJCTaB/ba 3a0lITpaBarhe¢ TPrOBUHCKHUX TEH3HUja, a
noce6Ho HajaBa CAJ] na he yBectn m mapmHe Ha yBO3
ayroMmoOuia u pezepBHuUx aenosa. Consensus Forecast je
KOPHUroBao 0JIaro HaHWXKE U MPOjeKIUjy pacta Urtanuje y
OBOj M HapeaHoj roaunw, 3a o 0,1 m.i., za 1,1% u 1,0%.
3a 2020. ouekyje cromy pacra y Urammju ox 0,9%.

HWaxo cy npojekiyje robaaHor pacTa M pacTa 30He eBpa
peBHIMpaHe HaHWXe, Ipojekuuje pacrta BehunHe
3eMa/ba HaIlleI PermoHa, Koje cy Takole Halm BaKHH
TPrOBHHCKH IAapTHEPHU, HUCY CMambeHe. Pasior 3a TakBy
OJUTYKY jecTe omopaBak qomahe Tpaxkme, Koju Jelyje Kao
MPOTHBTE)KA YTHLAjUMa W3 MeElyHAPOIHOT OKpYXeHa.
IIpema oxktobapckom Consensus Forecast-y, pact
pernona jyroucroune EBpore kao unenuHe Omaro je
PEBUAMPAH HAHWXKE Yy OAHOCY Ha jyi, 3a mo 0,1 m.um. 3a
2018. m 2019, na 3,5% u 3,3%, peceKTHBHO, IIpe CBera
Kao IOCJIeAMIA YCIOpaBamka NPUBPEIHOI pacTta
PyMyHHje HAaKOH HM3y3€THO BHCOKE CTOINE OCTBapeHE Y
2017. roguny. 3a BehuHy Apyrux 3emMasma W jajbe ce
oueKyje yOp3ame pacTa, Kao U TO Ja e MHBECTUIIU]E U
IMpUBAaTHa MNOTpOLIKka W 1OaJbE OWTH HHETOBH TIIAaBHU
mokperadn. [Iporrosa 3a CpOujy peBuaupaHa je 3HaTHO
HaBHUIIIE 3a OBy TOnuHY, ca 3,4% Ha 4,1%, a 3a 2019. ca
3,2% na 3,4%.

PacT cKOHOMCKE aKTHBHOCTH JOII yBEK HHjE
[IPOY3pPOKOBA0 3HATHHje HH(IIATOPHE HPUTUCKE HHU Y
pa3BHjeHUM 3eMibaMa, HH y 3eMibama y ycmony. EI[b y
cenreMOpy HHje Memalla MpojeKIujy HHOIammje y
OJIHOCY Ha jyH — M JlaJbe ouekyje na he nndmanuja Outn
6naro UCIoA UJba, HAa HUBOY of 1,7%, y CBUM roguHama
TOKOM X0opu3oHTa npojekuuje 2018-2020. [TpojekroBaHa
MmyTama CTAOWIHUX TOAMINEBHUX CTONa WHQIIANN]e
pe3ynTar je mocTerneHor pacta 6a3zHe nHpIanuje, koju he
O6uTH yOmaxxeH IPOjeKTOBAaHWM MaJIOM IIEHA CHEpreHara
30or edekra BHcoke 0a3e M, npema ¢jydepcuma,

pachmkoH V.0.6. MpeTnocTaBka o KpeTakwy
NPOU3BOAHON ja3a Yy 30HU eBpa
(y % noteHuujanHor BAr-a)
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W3Bop: MM®, OECD u Esponcka komucuja.

'pacmkoH V.0.7. NMpeTtnocTaBka o uHdnauumjn
Yy 30HM eBpa
(mr. pacT, y %)
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pacmkoH V.0.8. OuekuBaHa pedpepeHTHa KamaTHa
ctona EL|B-a* u cdjyyepcu 3a TpomeceuHn EURIBOR
(Ha rogvwbem HUBOY, y %)
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Wasop: ELB n Bniymbepr.
* ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).

padhmkoH V.0.9. OyekuBaHa pedepeHTHa kKamaTHa
ctona ®Efl-a*
(Ha roguwHem HUBOY, Y %)
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OcTBapeHa pedepeHTHa kamaTHa cTona
OuekuBara TpXULITA Kpajem okTobpa 2018.
o e == @ OueKuBaH-a TPXULLITA kpajem jyna 2018.
. Mpojekumnja FOMC-a y centembpy 2018.
W3asop: E[ n Bnymbepr.
* OyekuBara TpxuLWTa 6asmpaHa Ha djyyepcnuma.

ouekuBaHOr Ojaror mama ieHe Hadre. [locTemen pacr
6a3ne mudmanuje, ca 1,1% y 2018. na 1,8% y 2020,
oueKyje ce mpe cBera 300T MmoOoJbIIama ITHKIMYHE
MO3MIMje eKOHOMHje W, THMe, yOp3ama pacTa 3apaja.
Kao u EIB, crabunny wndnaumjy y mnepuony
npojeknuje, Ha HUBOY oA 1,7% y CBe TpH TOAMHE,
0YEKyjy U CTPYYHH IMPOTHO3EpU™, KOJHU y OKTOOpY, y
OIHOCY Ha jyla, HHCY MEHAalIH CBOja OYCKHBAmba.
JlyropouHa TpKHIIHA OYEKHMBama Takohe cy ocraia
cra0wiHa y IpoTeKIa TpU Mecena, Ha HuBoy ox 1,67%.%
VY cknagy c mnpojekuujom Ellb-a, y Hamoj HOBOj
MIPOjEKIMjU TPETIIOCTABIIA CMO CTaOMIHY UH]IALHUjy y
30HH eBpa o7 1,7% y cBe TpH roguHe.

3HaTHUjU MHGIATOPHU NPUTHCIH He 0YEKYjy ce HU Y
3emsbamMa perunona. Consensus Forecast je y okToOpy
3ap)Kao MNPOrHO3y HHGIAIMje U3 jylda 3a 3eMJbe
jyroucroune Erporne, Ha 3,4% y 2018, nok je mporHo3y
3a 2019. nesnatao nmosehao (ca 2,9% ua 3,0%).

Yeaosn Ha MehyHapoagHOM (PMHAHCHjCKOM TPKHILITY
u gabe cy moBosbHH. EIIB je on okxroOpa cMammia
MECEYHHM M3HOC HETO KyMOBHMHa akTuBe Ha 15,0 mupn
eBpa (ca 30,0 mupm eBpa) u moTBpamia ga he ra
OKOHYaTH Ha Kkpajy rogmue. EIlb he m mHakoH Tora
HACTAaBUTH Jla PEMHBECTHPA AOCIENy IIaBHHUILY, Tj. Hehe
CMamuBaTH CBOj OWJIAHC ,y Ay)KeM NepHoxy’ HaKOH
3aBpuIeTka mporpama. Taj ,,ty’u rnepuo’”’ aHalIuTHIapu
npouewyjy na he tpajatu ase mo Tpu roguse. Takohe,
ELb je y oxkroOpy moTBpauiia CBOjy HajaBy W3 jyHa Ja
Hehe moBehaBaTn KamMaTHe CTOTIE HajMame 0 Kpaja JeTa
2019. Ilpema oxtobapckoj amkeru Ellb-a, ctpyunun
MIPOTHO3epH O4eKyjy na he pedepeHTHa KamarHa cToma
ElLlB-a ocTari Ha HyJIU joII HEKO BpeMe, a Jia he ce 3aTum
6naro nosehasaru y 2019. n 2020, anu HEWITO CIIOPUjOM
JIMHAMHUKOM HETO HITO CY TO OYEKUBAJIU TIpe TPH Mecella.
Ha 6maro criopujy HopManu3anujy MOHETapHE TOJTHTHKE
Ellb-a yka3dyjy u ¢jyuepcu ¢ Kpaja OKTOOpa, mpema
kojuma 6u Tpomeceunu EURIBOR tpebaso na ocrane
HeratuBaH cBe Jo cpeamHe 2020. roguHe (a HE 10
moyetka 2020, Kao IITO ce OUYEKUBAJIO KpajeM jyiia).

C gpyre crpaHe, Ha TioOamHe (DUHAHCH]CKE YCIIOBE,
TOKOBE KalMTalla IpeMa 3eMJbaMa y YCIIOHY, OJHOCE
n3Mely IIaBHHMX CBETCKMX BalyTa M poOHA TPXKHUILITA
onpasuhe ce W Jjgajba HoOpMalM3alUja MOHETapHE
nonutuke ®EJ[-a. ®EJ] je y centemOpy, y ckiamy ca
OYeKMBambKMMa, MO TpehW MmyT Ox ImodYeTKa ToIUHE
moBehao mnwmipaHW pacnoH pedepeHTHe CcTome, Ha

* ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).

» The five-year, five-year breakeven forward.
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2,0-2,25%. Takohje, HacTaBuO je aa cMmamyje CBOj
OunaHc TpeMa IUIaHy, NPU 4YeMy C€ PEHHBECTHPAamE
JocTieNie TIABHUIE Ol OKToOpa cMamyje 3a 50,0 mupn
noimapa MeceuHo (ymecto mnperxoxnux 40,0 mipn
Meceuyno). Ouekyje ce na he ®EJl m y HapeaHom
NEepHOJly HACTABUTH C HOPMAJIM3alMjOM MOHETapHe
MOJIUTHKE, Y CKJIaAy C PACTOM €KOHOMCKE aKTHBHOCTH M
nH(pIanuje, T€ TOBOJFHUM KpeTarmhMa Ha TPXKUIITY
pana. IIpojexmmje @E/I-a u3 centemOpa yka3yjy Ha joII
jenno mosehame pedepeHTHE KaMmaTHE CTOIE Yy
JiereMopy, Kao HITO Cy TO yKa3HuBaje U y jyHY, C TUM IITO
je mosehan Opoj umanoBa FOMC-a KOju TO OYEKY]Y.
IIpema npojeknujama EJ-a, y HapenHOj TOJMHU MOTY
ce OYEeKHUBATH jOII TpH moBehama pedepeHTHEe KamaTHe
croe, a y 2020. jomr jemHo moBehame. Tume O6m
pedepentna kamaraa crona ®EJ[-a nocrurna oxo 3,4%,
koimko Ou n3nocuia u 2021. rogune. Kana cy y nurtamy
TPKUIIHU YYCCHHIIM, OHM W JaJbe OYEKY]y CIOpHje
noehame pedepeHTHE CTOME HEro INTO TO YKaszyjy
npojeknnje @E/I-a, mrTo 61 MOTIIO Y HApEAHOM TIEPHOLY
Ia W3a30Be HecTaOWIHOCT Ha MeljyHapomHOM
(hMHAHCH]CKOM TPIKHIITY.

HewusBecnoct y momneny Oynyhux kpeTama y
Mel)yHapoJHOM OKpYyXelhy OIHOCH C€ Ha KpeTame
CBETCKHUX LeHA NMPUMApPHHUX MPOU3BO/A, TIpe CBera Ha
CBETCKy IleHy HadTe, KOja Cc€ BHIINE OJf TOAWHY JaHa
HaJa3u Ha y3ia3Hoj myTamu. [Ipenasehu 80 nmonapa mo
Oapeiny, niena Hadre je Tokom T3 moeehana 3a 5,5%, y
HajBehoj Mepu 300r (akTopa Ha CTpaHH MOHYAC. TOKOM
OKTOOpa, TPIKUIITE j&€ CMUPEHO MOBEhameM MPOU3BOIHE
m3 Caynujcke Apaduje, To ce ofpa3wiIo Ha maj rneHe. U
y HapeJHOM MepHojay, IeHa HadTe Ha CBETCKOM
TPKUILITY Yy BeJMKoj Mepu O6uhe onpehena dakropuma Ha
CTpaHHM IMOHY/E, IIPU YeMy ce o4eKyje na he mpurucak y
cMepy Mnajia BeHe [[eHe MOTHUIIATH O] PAcTa IPOU3BOIHE
y CAJl. [Tpouemwyje ce na he npousBonmwa napre y CAJL
oBe roxnHe BepoBaTHO mpehu pexopn mocrasibeH 1970.
roguae.”® C gpyre cTpaHe, OYeKyje ce Oa II00alHu
MPUBPEIHH PAaCT OCTaHE PEIAaTHBHO CHaXKaH, YIPKOC
pETHOHATHUM pa3jinkama, I[To he yTHIATH Ha pacT
Tpaxme 3a HadToM. Y ckiaay ¢ HapTHUM (jydepcuma ¢
moyeTka HoBeMOpa (y3umajyhu IpoceK y MoCieamhe ABe
HEZeJbe), Y HOBOj MPOjeKIHjH CMO MPETIIOCTaBIIIN Aa he
KpajeM TrojiiHe cBeTcKa IieHa Hadte n3nocutu 77 jonapa
o Gapeny, a 1a he ce HAKOH TOra MOCTENEHO CMAbHBATH,
Hajupe Ha 75 monapa mo Gapeny o kpaja 2019, a 3atum
Ha 72 morapa mo Oapeny mo kpaja 2020. Odekyje ce na

* Bloomberg Opinion, 23. oxrobap 2018.

pachukoH V.0.10. Mpojekumja KpeTawa LeHa
npUMapHUX NnpousBoaa
(2010 = 100)
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WN3Bop: CeeTcka BaHka.

* Mpojekuuja CeTcke BaHke, okTobap 2018.
** OCHOBHW MeTanu u pyaa rsoxha.
*** CupoBa HadTa, NPUPOAHM rac u yrarb.

padukoH V.0.11. MpeTnocTaBKa O KpeTamwy
cBeTCKe LieHe HadpTe TUNa GpeHT
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'padmkoH V.0.12. MpeTnocTaBKa o0 KpeTaky
CBETCKUX LieHa NPMMapHUX NOSbONpPUBPEAHNX

npousBoaa
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W3Bop: CBOT v npepayyH HBC.

cMmamey neHe Hadre y 2019. u 2020. roguHu HajBHIIE
JTONIpPUHECE pacT TMPOU3BOAIKE HapTe U3 HAPTHHX
mkpmwbana y CAJ.

Kama cy y nuramy ApyrH NnpUMapHH TpPOW3BOIU Ha
CBETCKOM TPIKHILTY, TPIKHUINTE MeTaJIa KapakTepucana je
u3paxkeHa HecTaOMIHOCT, y HajBehoj wmepu 300r
MPOTEKIMOHUCTHYKUX Mepa, caHkmmja CAJl mpema
pyckoM  mpou3Bohjauy  anymMHHUjymMa U pacta
HEU3BECHOCTH YCJIeJ] TProBHHCKUX TeH3Hja. [Ipema
nofganuMa CBercke OaHke”, ieHe MeTana ¢y y T3 Huke
3a 10% wnero y T2. 300r BelHMKe OCETJHHUBOCTH II€HA
MeTajia Ha ro0ajHe TPrOBHHCKE TEH3HUje, TPAKIY W3
Kune (Ha K0jy ce OIHOCH BHIIE Of ITOJIOBHHE CBETCKE
MOTPOIIELE METANA) ¥ KypC J0JIapa, TEIIKO j& MPOICHUTH
KpeTame IIeHa MeTaja y HapenHoMm mepuoxny. CBercka
Oanka odekyje aa he ce 1ieHe MeTaja CTaOWIN30BaTU Y
HapeaHoMm nepuonay. [Ipema MM®-y, ouekyje ce ma he
nene Merana y 2018. ronuHu y IpoceKy OWTH BHIIE 3a
5,3% wnero mpomuie roauue, a 1a he 3arum y 2019. 6utn
3a 3,7% wuwxke ox npoceka n3 2018.* YV ocHoBH, ycioBH
MIOHY/IE U TPAKIe Ha TPXKHIITY MeTaja Aelyjy Yy cMepy
pacra IieHa, Koje Cy 3HaTHO HCIIOJ| MakcuMyMma Of Tpe
celaM TojivHA, JIOK OM y CYNpPOTHOM CMepy MOIIH Ja
JIellyjy TPrOBHHCKE TE€H3Hje, pacT MPOU3BOIbE MeTaa y
Kunu u ycropaBame KHHECKe MPUBpPEIE.

Kao m y cnyuajy merasa, ¥ IeHE HNPHUMapHHUX
MOJHONPHUBPETHNX NMPON3BOIA HA CBETCKOM TPIKHULITY
CMambCHE Cy Y MEPUOIY O HAIIIe MPETXOMHE MPOjEeKIIHje,
aJ| je CUTyalHja uiaK CTabMIHMja, YIIPKOC TOME IITO Cy
[apuHEe yBEJeHEe Ha HEeKe KJbYYHE I0JbONPUBPEIHE
npousBone. [Ipema momamuma CBercke OaHKe™, IeHE
MOJbONPUBPEHUX Mpou3Bofa maie ¢y y 13 3a 7% y
onHocy Ha T2, mpe cBera 30or 6osbe moHyme BehunHe
KUTapua (OCUM TIICHUIE), MPOTCKIMOHUCTHUYKUX
Mepa (Koje Cy ce oapasuie Ipe CBera Ha IeHY coje) U
Jenperyjamyje BajdyTa TOjeANHUX 3eMajba y YCIIOHY
(mocebHO Opasmicke Banyte). I[lpema oxToOapckom
n3BemrTajy MelyHapogHOT KOMHTETa 3a >KHUTApHILC
(IGC)*, ouekyje ce aa niodagHa MPOU3BOAA KUTAPHUIIA
omanHe 3a 1% wmr. y 2018/2019, Ha Tporomuurmbu
muHuMyM. C jemHe cTpaHe, o4ekyje ce Oospa jkKeTBa
KyKypy3a, mpe cBera y CAJl, anmm nommwja 3a ocrajue
JKHTapHLE, MoceOHo MmueHuIy u jedam. C apyre cTpase,
OYeKyje ce OrpaHMYeH pacT TPaxKibe, 1a OM M pacT IeHa
Tpebamo na Oyae yMepeH. YMepeH pacT IeHa
MOJHOTIPUBPEIHUX TIpoU3BoJa ouekyje 1 MM, a kao
IJIAaBHHM PH3MK 3a UXOB BelM pacT HaBOAU BPEMEHCKE

7 Commodity Markets Outlook, Csercka 6anka, okroGap 2018.

* World Economic Outlook, oxrobap 2018.

* Commodity Markets Outlook, CBercka 6anka, okrobap 2018.

% Grain Market Report, International Grains Council, okrobap 2018.
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yciose. Ilpema MM®-y, rmaBHM pU3MK 3a Maj IeHA
MOJEONPUBPEAHUX TPOU3BOAA jecTe NPOoAyOJbHBarbe
TpropuHckor koH(nukra CAJl, HajBeher cBerckor
W3BO3HUKAa XpaHe, C KJbYYHHM TPrOBHHCKUM
naptaepuMa.’’ Ha ocHoBy ¢jyuepca Ha Oep3u y YUukary,
Halla  TPeTHocTaBka O  pacTy  HpUMapHUX
MOJHONPUBPEIHUX Tpou3Boaa y 2018. cHKeHa je 1 0BOT
IyTa y OAHOCY Ha MPETXOIHY CPEIH-OPOUHY MPOjEeKIH]jy
(ma 7,2% ca 11,3%), mpe cBera 300T majia CBETCKUX IIeHA
MIPUMapHUX MOJFONIPUBPETHUX IIPOU3BO/A Y ITEPUOAY O
aBrycroBcke mnpojeknuje. Kaga je y muramy 2019.
roJlMHa, ¢ 003MPOM Ha TO Ja ce oueKyje Bpahame OBHX
neéHa ¢ TPCHYTHO PpCIaTUBHO HHCKUX HHBOA Ha
HEeyTpajaH HUBO, NPETIIOCTABJbEH je HELITO BHUIIHM PacT
(om 9,0%, ymecto 6,0%).

HHTepHe npeTnocraBke

Llene mpuMapHUX NOLONPHBPEIHHX MPOM3BOAA HA
aomaheM TPKMIITY CMameHE Cy Yy HEpPHOLY Off Halle
MPETXO/HE MPOjeKIINje, IITO je YCIOBHIO MaJi TPOIIKOBA Y
MIpOM3BOIBY XpaHe. Kperame OBHX IIGHA YIIAaBHOM je€
OWJI0 TOA YTHIAjeM CBETCKHX pOOHUX Oep3m, Koje cy
pearoBaiie Ha TII00aTHE TIPOIIEHE HOBOT POJia KUTapUIa 1
TproBuHcke TeHsuje. Ilopex Tora, BHCOK pox W
JIOTUCTUYKHM TPOOJIIEMH MPUIMKOM HM3BO3a 300I HHCKOT
BOJIOCTaja Ha pekama Takole Cy JOMPUHETH Maay IieHa.
IIpema Hamem  KOMIO3UTHOM  WHAEKCY, IICHE
MOJHOTIPUBPEIHNX IPOM3BOJA Ha JoMaheM TpXKHUIITY
cmamene cy y T3 3a 9,3%, mpu uyemy cy HajBuIIe
CMameHe LIeHe KyKypy3a M coje, JIOK je IieHa IIICHUIe
nosehana. KOMIO3UTHY MHICKC Y OKTOOPY yKa3yje Ha TO
Ja cy ILieHe MPUMAapHUX MOJHONPHUBPEIHUX IPOHU3BOJIA
nosehane 3a 2,6%. Y ckimagy ¢ THM KpeTamuma,
TPOILIKOBH y TIPOM3BOAIGHM XpaHEe HAILIM Cy ce TOKoM T3
TTOHOBO HCIOJI HEYTPAITHOT HUBOA. Y HAapeTHOM IEPUOIY
o4eKyjeMo Jia he IeHe NpPUMAapHUX I0JHONPHUBPEIHUX
npou3BoJa Ha jgoMahem TpKUIITY, Kao W J0 caja, y
BEJINKO] MEpH CIICIUTH TUHAMHKY CBETCKHX II€Ha OBHX
npon3Bosa. HakoH Mamer pacTta y 0BOj TOAWHH OJf PacTa
MPETIIOCTABIEEHOT Y TPETXOIHO] MPOjeKIIHjH, O9CKYjeMO
na he oe 1ene ymepeno mopactu 'y 2019. u y 2020.
rogvHu. Y CKIaQy C TakBUM KpeTamHMa IleHa
NPUMapHUX TOJHOIPUBPEIHUX TPOM3BOJIA, TPOILIKOBH Y
NPOM3BO/IbY XpaHe ocralie UCIoJ HEYTPaJHOT HHBOA
BepoBaTHO 110 cpenune 2019. roque.

[IpouemyjemMo 1a ce eKOHOMCKa aKTHBHOCT M TOKOM T3
KpeTajia ONM3y CBOT IMOTCHIMjaIHOT HHUBOA W JAa he
MPOM3BOAHU ja3, KOjU je Kao MOCIEAUIa IpeuBama
cBeTCKe (uHaHCHjcKe Kpm3e Ha CpOmjy HeratuBaH Of

' World Economic Outlook, oxtobap 2018.

'padmkoH V.0.13. MpojekToBaHO KpeTawe
Npou3BOAHOr ja3a
(T3 2008 = 100)
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Tabena V.0.2. ®duckanHa cTparteruja

2018-2020.
(y % bAr-a)

2018. 2019. 2020.
JaBHu npuxoam 42,4 41,8 41,1
Mopecku npuxoau 37,3 37,0 36,6
Henopecku npuxoamn 4,7 4,5 4,2
JaBHu pacxogun 43,1 42,3 41,6
Pacxopw 3a 3anocneHe 9,8 9,7 9,6
MNeHavje 11,1 11,0 11,0
Kamare 2,5 2,3 2,1
Kanutanuu pacxogn 3,6 3,7 3,7
YKkynHu GunaHc -0,7 -0,5 -0,5
MpymapHu Gunaxc 19 1,8 1,6

WM3Bop: MuHncTapcTBo brHaHcuja.

padmkoH V.0.14. OecdomnumT Tekyher payyHa u HeTO
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* Mpojekunja HEC.

2008. ronuHe, BepoBaTHO OMTH 3aTBOpeH J10 Kpaja 2018.
Mehytum, Beh myxe of ABe TOAMHE MMa TPEH] 3aTBaparmba
3axBasjbyjyhu moOoJpmamy Ha TPXKHUIITY paja,
JocaiaiimbeM  yOnakaBalby MOHETApHE IMOJIUTHKE
Hapomue 6anke CpOuje, Kao U pacTy €KCTEPHE TPAKELE.
[IpornewmyjemMo na 01 10 Kpaja mepuoja mpojeKiuje, 1j. y
T3 2020, mpousBogHu ja3 Tpebaso na JOCTUTHE OKO
1,0%. Ouekyjemo nma he pacty Tpaxme HACTaBUTH Ja
JIONIPUHOCE MO3MTUBHU TPEHJA0BH HA TP:KMINTY paja,
pe CBera Jiajbu pacT 3apajia u 3armocIeHOCTH.

Mr. pacT peryJincanux meHa cradbuin3oBao ce kpajem T3
Ha PEIaTHBHO CKPOMHOM IPOIUIOTOAUIIEEM HHUBOY O
2,9%. MelhyTtuM, 300T n30CTaHKA pacTa IIeHa eJIEKTPUIHE
GHEpruje W TPUPOTHOT Taca OBe TOJWHE, pacT
peryiucanux HeHa 6u y okToOpy Tpebasio &a majHe Ha
2,4% Mr. ¥ 1a Onu3y TOT HHBOA OCTaHE JIO Kpaja rOjIMHE.
TakaB pact perynucanux 1eHa y 2018. ouhe mamu on
pacta IPETIOCTaB/LEHOI y HAIIOj aBI'YCTOBCKO]
npojexkuuju (4,0%). IlperrioctaBke 0 BUXOBOM PaCTy y
2019. u 2020. aucMo Memanmu — oko 4,0% rogumnime.

Kaga cy y nmnutamy uHGUIANMOHA OYEKHBamba,
MPETIOCTaBKa MpojeKije je na he oHa ocTaru ycuapeHa
OKO LEHTpaJIHE BPEIHOCTH ILWJba A0 Kpaja nepuoja
MIPOjeKITHje.

U nopen tora mto je ®duckanHom crparerujom 3a 2018.
npojekToBad Aeduuut ommte Apxase ox 0,7% BIl-a,
Jocalalikba KpeTamba ykasdyjy Ha To ga he ¢uckaaHu
0uJaHC HAa HHUBOY TOJHHE BPJO0 HM3BECHO OUTH Yy
cypunnty. BaxHOo je HarmacuTH Aa ce W IpH
wianupanom nedunuty ox 0,7% b/II1-a y 2018, ogHocHO
0,5% B/I1-a y cpenmeM pOKy, MPOjEKTyje HACTaBaK
onanajyhe myrame yuenrha jagror nyra y bAI1-y. bynyhu
na y genembOpy nmocrmeBa XoB koja je um3mara Ha
MehyrapomgaoMm TpxumTy 2013. y m3HOCY om 1 mipx
Jlojapa, OYeKyjeMO JOAAaTHO CMameme Ayra Kpajem
ronuHe U naja merosor yuyemtha y B/II1-y mo Tom ocHOBY
3a oko 2 1.m. [Topex Tora, 10 Kpaja ToJWHE IUIAHUPAH je
OTKYII TPOTOAMIILUX TUHAPCKUX X0B mpe poka nocneha,
y uzHocy on 20 mipa amHapa, ITO he J0JaTHO
TOTIPHHETH CMamemy ydeniha jaBHor myra y B/Il-y, a
tume u Behoj ormoprHocTH CpbOuje Ha moTpece u3
MehyHaposHOT OKpyXKema.

Ouexkyjemo na he u3Bo3 u 'y 2018. roqHu UMaTH BUCOKY
CTOIly pacTa, BOhEH HWHBECTHIIMjaMa U3 MPETXOTHOT
Mepro/ia U PacTOM EKCTEPHE TPaXkme, a 300r HacTaBKa
WHBECTUIIMOHOT LUKIyca, OYEKyjeMO U pacT yBO3a
orpeMe W penpomarepujana. Ysumajyhu 1o y 003mp,
nporewmyjemo na he ydemhe Tekyher nedpumura y
B/1I1-y oBe roanHe OMTH Ha MTPOILIOTOIUILELEM HUBOY OJF
5,2% BIl-a, a nma he 3armm mnocrerneno omagatu. C
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ob3upoMm Ha TO Jga ce Behm yrumaj Tekyher
WHBECTHUIMOHOT IMKJIyca Ha pacT H3BO3a OYEKyje y
HapeIHUM ToANHAMa, OYeKyjeMo na ce yuemrhe nedumnura
texyher padyHa matHor Omnanca y 2020. cMamy Ha OKO
4,5% BiI1-a. [Tputom, kao u g0 caxa, CIAM he Outu Bume
HEro JIOBOJbHE J1a MOKPH]y AeUIUT Tekyher padyHa, mro
he pmompuHEeTH penaTMBHO CTA0MJIHUM KpeTambuma Ha
JIEBU3HOM TPXKUINTY Y HAPETHOM MEPHOLY.

C 003upoM Ha OYEKHBAHO 3aJpXKaBarbe IMO3UTHBHUX
MaKpOEKOHOMCKUX TPEHIO0Ba y HapeaHOM IEepUuO.y,
odyekyjemo na he nomahm dakropu umaru moBosbaH
yTUIA] HA KpeTame MpeMHuje pu3nKa 3eMJbe J0 Kpaja
neprona mpojexnuje. Mehy muMa, odekyjeMo na, mpe
cBera, Beha OTIMOPHOCT Ha EKCTEPHE MOTPeCe U MOBOJbHU
W3MIeqd 338 HapeqHU MEepHOJ IMPEBNIAJajy CBEHTYaIHH
HeraTWBaH yTHIA] TI00amHUX  ¢dakropa  ycuen
3a0IITPaBaka TPrOBUHCKUX TCH3HUja, CMamkCHha M00aTHE
JIMKBHUIHOCTH U pacTa BOJATHIHOCTH Ha (PUHAHCH]CKUM H
POOHHUM TP)KUIITHMA.

IIpojexunja
IIpojexuuja undaauuje

[Ipema namoj Texkyhoj mpojekuuju uHbIaNMje, Koja je
TOTOBO HENPOMEHEHa Yy OJHOCY Ha aBIyCTOBCKY
MIPOjeKIHjy, oueKyjeMo na he mr. mH(IanUja 1 y HapeaHe
JIBE TOIMHE OMTH HKCKa 1 cTabmiHa. OHa he HacTaBuTH 1a
ce kpehe y rpanmmama 1wba — g0 kpaja 2019.
HajBepOBaTHHjE WCIIOJ IEHTPAIIHE BPEIHOCTH LMJba, C
TUM Ja he joj ce MpUBpPEMEHO NPHUOIMKUTH y IPBUM
MeceIriMa HapeiHe roguHe 30or edekra HUCKe 0aze C
TIOYETKA OBE TO/IMHE.

Kparkopouna npojexkumja unuianuje

Ouexyjemo ja he mr. undnanuja rokom T4 ocrari HUCKA
u crabmiaHa W na he ce KpeTaTHm OKO TpoceKa H3
MPETXOMHOT TpoMmecedja. McTo odekyjemo W 3a 0a3Hy
nHpmannjy (mpomene HIII[-a mo wuckipyuemy IeHa
XpaHe, CHepruje, aJIKoXoJia U [Urapera), koja ou tpedaio
na ocrane cradbuiHa (oxo 1,0% mr.) u Tokom T4.

[locmaTpaHo Ha TpPOMeceYHOM HHBOY, OYEKYyjeMO Ia
roTpomravke nexe onaro pacry y T4 300r Hemro BUIIMX
LIeHa cBeer NoBpha M IieHa eHepreHara. Y CyNnpOTHOM
cMmepy jenoBahe HUKe IIeHe Boha M CBEXer meca, Hako
HeHUMO Ja he oBe rpymne Mpou3BOAa BEPOBATHO
MojeTHHUTH y HEmTO MamkOj MEpH HEro IITO je
yoOn4ajeHo 3a OBaj mepuox TommHe. Takobe,
mpouemyjeMo na he pact perynmucaHux IeHa OWTH
HesHaraH y T4, umajyhu y BHAy Ja 0 Kpaja TOAWHE
BepoBaTHO Hehe OuMTH KOpekiuje IeHa eJIeKTpUYHE
CHEpruje u MPUPOIHOT raca.

padumkoH V.0.15. KpaTtkopoyHa npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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W3sop: P3C u npepayyH HBC.
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'padukoH V.0.16. Mpojekunja nucpnauymje
(mr. cTone, y %)
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W3sop: HBC.

OBaj TMN rpacdukoHa npukasyje pasnuunTe BepoBaTHOhe ocTBapera
npojekuvje uMHdnauvje y HapegHux ocam Tpomecedja. LleHTpanHa
npojekuvja je y HajTamHujem aeny rpacukoHa u BeposaTtHoha aa he
nactu y oBaj pacnoH usHocu 10%. Csaka crieaeha HujaHca ykrbydyje
Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako fa LeO pacroH obyxsata 90%
BepoBaTHohe ocTBapetba npojekumje. [pyrum peunma, BeposatHoha aa
he uHbnaumja y HapeoHUx ocam Tpomecedja GUTW M3BaH pacnoHa Ha
rpachukoHy naHocu 10%.

Pusuin kpatkopouHe mpojekiuje uH(IIAIMje OTHOCEe Ce
Ipe cBera Ha KpeTame IlieHa HempepaheHe xpase,
HajBuIe Boha u moBpha, kKao 1 Ha KpeTama Ha CBETCKUM
poOHNM M (PUHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA M BbUXOBE eeKTe
y KpaTkoM poky Ha 1iene y Cpowuju.

CpeamopoyHa npojexkuuja unduanmje

[Tonazehu on mpermocTaBku pojeknuje, odexyjemo aa he
ce MI. MH(UIaLWja ¥ y HapeAHE ABE TOJUHE KPETaTH Y
rpaHuiiaMa nusra — 10 kpaja 2019. HajpepoBaTHHU]E HCITO
IECHTpaJHe BPCAHOCTH MHMJba, C THUM JAa he joj ce
MPUBPEMEHO MPHUOIIKUTH Y MPBUM MECELUMa HapeIHe
ronuHe 300r eexra HICKE Oa3e ¢ MoYeTKa OBE TOAMHE.

PenaruBHO craOwiHa npojekToBaHa MHGIANMja 10 Kpaja
repuoia MpojeKirje, Tj. y HapeIHe JBe FOJ1HE, pe3yTar
je yTunaja paznuuuTux Gpaxkropa Ha HHQIIALN]Y, O KOJUX
he HEKM AEemoBaTH TOKOM IIENIOT Ieproja MpojeKiuje, a
HEKH caMoO Yy KpaTkoM poky. Kao m y mnperxonHoj
MIPOjeKIHjH, oueKyjeMo aa he rmaBHU (akTop HHDIANHje
TOKOM IIEJIOT TIEPHOJIa MPOjeKIHje, Tj. Y CPCIBEM POKY,
OuTH pacT arperatHe TpaXme. Y HapeIHOM MEepUOLy
nocrerneHo he cnabuTh ne3uH(IATOPHU MPUTHCIH 110
OCHOBY afperujanyje fnHapa y MpeTX0IHOM IIEPHOLY, Y3
HEIITO Op KM pacT peryiIncaHux IieHa cienche romuae. Y
KpaTkoM poKy nae3uH¢uaTopHo he HenoBaTH HHUCKH
TPOIIKOBH y MPOM3BOIBU XpaHe, a y TOKYy HapeaHe
roJMHe M BUCOKa 0a3a kox Boha u mospha m HadTHHX
JepuBara, unju he nornpuHoc uHbGIaNMju onaxaTy.

OuekyjeMo Ja he ce HacTaBUTH pacT arperatrHe
TpaXkib-e, KOji TOTOBO HENPEKUIHO Tpaje ox kpaja 2014.
roauHe, Tj. na he nesuHduaTropHU NPUTHCIM MO OCHOBY
HEraTMBHOT NPOW3BOIHOT ja3a CIaOWUTH W, IMpeMa Hallloj
MPOIICHH, WIMYE3HyTH Kpajem oBe romuue. Om 2019.
ronuHe o4eKyjemMo na he ce MpOW3BOAHM ja3 KpeTaTu y
MO3UTHUBHO] 30HU. TakBO KpeTame MPOU3BOIHOT ja3a
Oulie MOAPIKaHO MO3UTUBHUM TPEHIOBHUMA HA TPIKHUIITY
pala, Kao M pacTOM IUlaTa y jaBHOM CEKTOpY M IeH3Hja,
MPEKO TO3UTHUBHOI YTHUIIdja Ha PACIOJIOXKUB JIOXOAAK
CTAaHOBHHMIUTBA. Ha pacmosioxkuB [0XOJaK IOBOJEHO
Jelyje W HIKH HUBO KaMaTHUX CTOIA, a THME M HIDKH
TPOIIKOBH OTIIaTe KPEAWTA, IITO je MOCTUTHYTO
JocajaimbiuM  yOllakaBakbeM MOHETapHE IMOJUTHKE
Haponue 6anke Cpouje. Ha pacT ekoHOMCKe aKTHBHOCTH
y CpOuju yrunahe pact nmpuspene 30He eBpa, Maja je OH
HEIITO CIIOPWJU HEro y paHHjUM IPOjeKIHjama, 3aTHM
MonetapHa nonutruka EL[b-a, xoja je jomr yBex u3pasuto
CKCIIAH3MBHA, Ka0 W Jajbe HUCKE KaMaTHE CTOIe Ha
€BPOMH/IEKCHPaHE KPeInTe.

Jauyame auHapa y NPETXOJHOM MEPHONY JENIOBAIO je
JIE3UH(IATOPHO ITyTEM HIKMX YBO3ZHHX [I€HA U3PAKECHUX
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y nuHapuma. [1o ToM 0CHOBY, jOIII HEKO BpeMe 0YeKYyjeMO
ne3nH(pIaTopHe TPHUTHCKE, aau e ce OHM MOCTENeHO
uciprupuBat. Mmak, ¢ 003MpoM Ha TO J1a c€ OYEKyje
penaTuBHa cTaOMJIHOCT Kypca JHMHapa, Kao W Ja pacT
LICHa Yy 30HM €Bpa, HAIleM HajBa)XKHU]JEM TPrOBHHCKOM
naprTHepy, Oyae crabwiaH Ha HHMBOY on 1,7%, pact
YBO3HUX II€HA M3PAKEHUX Yy AUHapuMa Tpebano Ou ma
OCTaHE PeJaTUBHO HU3aK J0 Kpaja Meproja MpojeKImje.

[IpouemwyjemMo ma ce TPOIIKOBH CHPOBHMHA Yy
NMPOM3BOAILH XPaHe Hajla3e WCIIOJ HEYTPAIHOT HHBOA.
Haume, on mperxomHe CpelmOpOYHE MPOjeKIHje, IeHE
MIPUMAPHHX [TOJHOIPUBPEIHUX MPOU3BOJA CMACHE CY U
y Cpbuju m y CBeTy, IITO je YCIOBHUIO CMAarbCrhe
TPOLIKOBA y MPOMU3BOABH XpaHe. Y HapeIHe JBE FOJHHE
odekyjeMo na he 1eHe oBHX NMpoOM3BOJA YMEPEHO pacTH,
TaKo Jja OM TPOIIKOBU y MPOHM3BOIILH XpaHe Tpedajo J1a
OCTaHy HCIIOJl HEYTPAIHOI HHBOA 10 CPEAWHE HapeHe
roguHe. HakoH Tora, o4dekyjeMO IHMXOB pacT H3HAA
HEYTPaJHOT HHUBOA, Yy CKJIAIy C IPETIOCTaBJbEHUM
pacToM IieHa NPHUMApHUX IMOJFOIPHBPEIHUX MPOU3BOIA
Ha CBETCKOM TPXKHIITY, ¢ 003MpPOM Ha TO Jia OHE Yy
HajBehoj Mepu yTHYy Ha KpeTame LieHa OBUX MPOHU3BOJIA
Ha JoMaheM TPIKHUIITY.

Kama cy y nuramy peryjiucaHe LeHe, BUXOB pacT y
JocajamikbeM ey TOOMHE CTa0MIM30Ba0 ce Ha
pelaTUBHO HUCKOM, IPOLUIOTOUIIBEM HUBOY (2,9%).
AKoO ce uMa y BHJY Jia je U30CTa0 OYEKHBAaHH PacT LieHa
CJICKTPUYHE CHEPrHje W MPUPOIHOL raca 3a OBY T'OIHHY,
pacT perynucaHux IeHa Ou y OKToOpy Tpebasio 1a maaHe
Ha 2,4% Mr. u pa Onu3y TOr HHMBOA OCTaHE JI0 Kpaja
ronuHe. TakaB pacT ueHa Ouwhe Mamu ox pacta
MIPETIOCTaB/BEHOT y HAIlO] aBI'YCTOBCKO] MPOjEKLUjH
(4,0%), ma Ou W JIOUNPHUHOC OBUX IeHA HWHQIANU]H
Tpebano na Oyae mMamu Hero mto cMo odekuBanu (0,1
mm., ymecro 0,2 mm). 3a HapegHy TOIHWHY
MIPETIIOCTABIIIN CMO PACT PETYIHCAHKX IIeHa 071 OKO 4%,
ma y MpOjeKUHju HHUXOB JONPUHOC y TOKY HapeaHe
roxuHe pacte 3a 0,3 m.m.

Kao mTo cMO OYCKHBAJIM M Yy MPETXOAHO] MPOjEKIIHjH,
TIABHU [Ie3WHGIIATOPHHU YTUIA] Y HApPEIHO) TOMUHH Tohu
he on Bucoke 6a3ze kox meHa Boha u moBpha m HadTHHX
nepusara. Illene Boha m moBpha cy nporexnux mecenu
ropaciie W HacTaBuwie Ja ce Kpehy H3Hax HeyTpaiHor
HuBoa. Crora y HapeAHOM MEpUOAY OUYEKYjeMO Iaj
BUXOBOI' JONpHHOCA MH(IanUju, y3 MoryhiHOCT na OH
npelje 1 y HEeTaTHBHY 30HY Y TOKY HapenHe roauHe. 300r
pacta cBeTCKe IeHe HadTe y NPETXOIHOM IIEPHOLNY,
Ha)THU JepuBaTH Cy IIOCKynenu W moBehaium cBoOj
JONPUHOC yKyNnHO] MH(uanuju Ha 0,6 1.1. y cenTeMopy.
VYkonuko ce 1eHa HadTe Oyae cTabmin3oBaia y CKiIaay ¢
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W3sop: MNpopykTHa 6ep3a y Hosom Capy, P3C v npepauyH HBC.
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MPEeTIOoCTaBKaMa IpOojeKIuje, HaTHUX
nepuBara uH(Ianuju Tpedanso 6u ma ce moseha Ha 0,7
IL.I. 10 Kpaja oBe roxuHe (0,5 M.II. IpeMa aBTyCTOBCKO]
MPOjeKINjH), a 3aTUM Ja C€ IMOCTEICHO CMamyje U JI0
kpaja 2019. magne 61M3y Hyle, ycie n3jiacka HOMEHYTOr

OBOTO/IMIIIHET TIOCKYIIJbEHA U3 MI. 00padyHa.

JIOTIPUHOC

Kana cy y muramy ocrane KOMIIOHEHTE HH(]Ianuje, MrT.
pacT meHa mpexpamOeHuX mnpom3Boxa (0e3 Boha u
noBpha) Tpebano Ou ma Oyne Ha pEIaTHBHO HUCKOM
HUBOY HajMame JI0 CPEIUHE HapeaHe roauHe, Oymnyhu na
he HUCKM TPOILIKOBH CHPOBUHA Y TIPOU3BOIBGU XPaHE jOIIT
HEKO BpeMe JeloBaTH JAe3MHQIIATOpPHO, HACylpoT
yTumajy pacra npomahe Tpaxme U - crlablpema
Je3MH(IATOPHUX MPUTHCAKA [T0 OCHOBY jadarba JUHApA y
MPETXOJHOM MepHoay. YTHIA] jayama JAWHapa U3
MPETXOHOT IIEPHUOAa OIliela Ce y PENIaTUBHO HUCKO]
HenpexpaMmOenoj uHduanuju, Ha HUBOY on oko 1,2%.
Kao m y mperxonHoj MpojeKuju, y HapeJHOM MEePUOTY
O04YeKyjeMO HEH YMEpeH pacT 300r pacra arperatHe
TpPaXmBE M IIOCTCIICHOT HIYe3aBama edekara jadama
JIMHApa y IMPETXOIHOM IIEpUoAay, alu OM OHa /IO Kpaja
neproza npojexiuje Tpedano na ce kpehe ncron 3,0%.

Heu3BecHocT y mnorjeay ocTBapema IMpojeKuuje
uHpJIanKje OJHOCH Ce Ipe CcBera Ha KpeTama Ha
mehyHapogHoM poOHOM M (DMHAHCH]CKOM TPIXKHUILTY, a y
onpeleHoj MepH U Ha PacT PeryarcaHuX IIeHa.

Kana je y nuramy MeljyHapoaHo po0HO Tp:KHIIITe, [IEHE
MIPUMApHUX TIPOU3BO/IA y HAPEIHOM IIEPUOAY MOIIe Ou
OWTH M HIDKE W BUILIE O]l IPETIOCTaB/bEHUX, W 300T
(dakTopa Ha CTpaHH TPaxme, U 300T (aKkTopa Ha CTPaHH
MoHyJe. 3aro MpoleHkYyjeMO Ja Cy pHU3HMIK Halle
MpOjeKIHje IO OCHOBY KpeTama IIeHa MPUMapHUX
MIPOMU3BO/Ia HA CBETCKOM TPXKHIITY CUMETPHUYHH.

Kama cy y mnutamy GakTopu Ha CTpaHH TPaXibe,
MPOIICEYj€ Ce J1a CY U3PAXKECHU]H PU3HIIU 13 PACT CBETCKE
eKOHOMHje Oy/ie HIKU O MPOLECHEHOI, a THME M PacT
TPaXibe 3a NPUMapHUM IpousBoguMma. IIponyOsbuBame
TPrOBUHCKHMX TEH3Wja MOIIO OM Jla HApyIIH ITOCIOBHH
ONTHMHM3aM W HETaTUBHO C€ OfIpa3d Ha HWHBECTHLH]C,
CBETCKY TPTrOBHHY U MPUBPETHH pacT, MITO OM yTUIAIO Ha
naj TpaKbe 3a IPUMapHUM IPOU3BOAMMA, IIpPe CBera
HapTom. Hnak,
HEraTHBaH YTHUIAj NPOTEKIHOHUCTHYKHX Mepa Ha IeHe
MIpUMapHUX TPOU3Boaa OHO O BEPOBATHO BUIIE M3PAKEH
y KPaTKOM HETO y cpefmbeM poky. OH OH y CpeliibeM PoKy

npema mnporeHu CBeTcke OaHKe,

01O yMepeH jep Ou mpou3Bohaun/moTpoIIady MPOHAIILTH
HOBa M3BO3HA/yBO3Ha TpkumrTa.” Ha many Tpaxme 3a
NPUMapHUM IPOU3BOAMMA IOCEOHO OM ce Oxpasuiio
ycnopapate pacta Kune, Oynyhn na ce TpKHIUTE OBHX
MIPOM3BO/Ia 3HATHO MIPOMEHWIIO y nocnenmbux 20 rofuHa 1
Ja je npuBpena Kune mocrana miaBHUX MOKpeTad pacra
TpaXXmke 3a NPUMApPHUM I[POU3BOAMMA Ha CBETCKOM
TPXKUIITY, ToceObHO yrjba M Mertama. C japyre cTpane,
moctoju MoryhHoct ma he ce TpProBWHCKE TEH3Hje
CMarUTHU U Ja hie HeraTuBHU e(eKTH Ha IIIOOATHH PacT U
TpaXiby 3a NMPUMAapHUM IPOU3BOJMMA MO OBOM OCHOBY
M30CTaTH.

Kana cy y nutamy (akTopn Ha CTpaHH NOHYAE, OHU CY
cneunUYHU 3a CBaKkd NpUMapHH MpousBon. Ha
TPXKUIITY  HaTe  HEU3BECHOCT  IOCTOjU  300r
TeONOJUTHYKUX TEH3Wja, Mpe cBera 300r yTulaja
cankuyuja CA/l Ha u3Bo3 HadTe u3 Mpana, moryher namer
Horopuiama Ipou3BoAme y Benemyenw,
HEMOTYNHOCTH WJIM HECIPEeMHOCTH IPYTHX 3eMaba
OPEC-a nma 3mHaramje mosehajy mpomsBoamy. C apyre
cTpane, Behu pact npousBonme HadTe 3emasba OPEC-a u
CAJl onm o4yekuMBaHOT MOrao OW Ja pe3yiTupa MajgoM
cBetTcke 1ieHe HadTe. CBeTcka OaHka mpolecwmyje ma he
neHe HagTe BepoBatHO pactu y II1 2019, anu ga he ce
HAKOH TOra CMarbUBaTH, Kako ce Oymy OTKIamala ycKa
rpia y npousBogmu CAJl. EBenryanau pact nene Hadre
Ha CBETCKOM TPXKMIITY Ojpa3uo OM ce W Ha IeHe
NPUMapHUX NMO/bONPUBPEIHNX MPOU3BO/AA, TIPE CBETa
KMTApUIla, HE CaMoO MPEKO pacTa TPOIIKOBAa ropuBa y
MOJHOTIPUBPEIHO] TPOM3BOIBM M pacTa IieHa hyOpuBa
Beh W mpeko MmoACTHIama MPOU3BOAmE OmoropmBa. C
JpyTe CTpaHe, 3a0LITPaBake TPTOBUHCKHUX TEH3H]ja MOIIIO
Ou Ja BOAM JajkeM Tajay LeHAa I[pUMapHUX
MOJBOTIPUBPEAHUX Mpou3Bona. Takolhe, unmennna je na
Cy Yy NpeTXOAHUX HCKOJIMWKO TOJMHa ICHEC MpUMapHUX
HOJBOIPUBPEHNX IIPOM3BOJA HAa CBETCKOM TPIKHIITY
paciie MaJo, WM Cy ce 9aK CMamHBaje, Hako ¢y djydepcu
npeasubamm pacr.

Kao u

Pusunm mpojexuuje omHOCE Ce M Ha KpeTama Ha
Mel)yHapoaHoM (GUHAHCHjCKOM TPIKHIITY, IIPE CBEra y
rnonieny kapakrepa MoHeTapHux noiautuka Ellb-a u
®FE/[-a, a TOCIeNWYHO W yClIoBa Ha MehyHapomHOM
(UHAHCHjCKOM TPXHUIITY M OJHOca u3Mely eBpa o
nmoiapa. 30or Behe HEHW3BECHOCTH OKO H3TIIEna 3a
NIPUBPEIHU PacT U KpeTawe uHuanuje, nosehana je u
noruaeny
MOHETApHUX IOJUTHKA BoAehmx HeHTpamHux OaHaka. Y

HEHM3BECHOCT ¥ TEMIIa HOpMaJH3allnje

2 Commodity Markets Outlook, Cercka 6anka, okrodap 2018.
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30HHU €Bpa CBE je Hem3BecHHWje KakBe he OuTu mocieauie
criopa oko OyyeTckor AeduiuTa 1 jaBHOT ayra y Uranuju,
YBEACHUX M HAajaBJbCHUX MPOTEKUHOHHUCTHYKHX Mepa
CAJl, xao u bpersura. C apyre crpane, npuspena CAJL je
W3HAJ IyHE 3allOCICHOCTH, a NyTama pedepeHTHe
KaMaTHe CTOIIE KOjy TPXKHUILTE OUeKyje Ha HUKEM je HUBOY
on oHe kojy mpojekryje ®PEJ[. Mako cy ycinoBu Ha
MelhyHapoqHOM (UHAHCHjCKOM TPIXKHUIITY jOII YBEK
moBoJhHH, ToBehaHa je MoryhHOCT ta Ou oHE MOTIH OHTH
3a20ITpeHN Op»Ke HEro IITO TPXKHIITE OueKyje. Buimma
nadranuja y CAJl on ouekuBane Moria Ou nojcrahu pact
KaMaTHUX CTOIIAa M HAaBECTH HWHBECTHUTOPE Ja MOHOBO
NpOLICHE PHU3MKE yllarama, MTO OM MOINIO YTHIATH Ha
rmo0amHe TOKOBE KamWTajia, Mpe cBera MopThorno
WHBECTHIM]a TIpeMa 3eMJbaMa y YCIOHY, VKJbYdyjyhu u
CpOujy. 300r 3aomTpaBama TPrOBUHCKHX TEH3Wja H
JaJjber IIUpema MPOTeKIUOHn3Ma y MelhyHapoaHoj
TProBUHU Moria Ou ce mnoBehatu HecTaOMIHOCT Ha
Mel)yHapogHOM (QHUHAHCHjCKOM TPXKHUILITY, a THME H
HEM3BECHOCT Yy BE3MW C KpeTameM Kamurtana. Mwmajyhm
HaBEJICHO y BUJY, ICHUMO Ja Cy PH3HLHM HPOjeKLHje 110
OBOM OCHOBY OJIar0 acCHMETPUYHH HaBHIIIE.

VY mpojexiuju cMO KOPHCTHIIU MPETIOCTaBKy na he pact
peryjiucaHux ILeHa OBe TOIWHE IMacTH Ha 2,6%, HaKoH
PETATHBHO CKPOMHOT NPOIUIOTOJHIIET pacta ox 2,9%.
3a 2019. u 2020. roauHy HOpPETIOCTAaBMIM CMO pacT
perynucaHux 1eHa o oko 4%. Mehyrum, umajyhn y Buny
Jla Cy peryiiucaHe IIeHEe Yy NPETXOIHE JBE I'OJMHE paciie
Mame O]l MPOjEKTOBAHOI' HMBOA, CMAaTPaMo Ja Cy PU3HUIIH
MPOjeKIIFje TT0 OBOM OCHOBY 0J1aro aCHMETPHUYHU HaHWKE.

AKO y3MEeMO CBe HaBEAEHO Yy 003Mp, OLEHmYjeMO aa cy
PHM3UIN Y NIOIJIEy OCTBapema NMpojexknuje nHpIanuje
CHMETPUYHH.

Oxnyke 0 MOHETApPHO] TIOJINTHIIA U 'y HAPEIHOM TIEPHOLY
3apucuhe of mporeHe yTumaja gomMahux M Qaxropa u3
Mel)yHapomHOT OKpykewmha Ha KpeTame HHbnanuje y
CpOuju. majyhn y Buy 12 KIbyYHU PU3UIM TPOjEKIIH]je
nonaze u3 mehyHapomHor okpyxemwa, Hapoana Oanka
CpOuje HacraBuhie HaX/PHBO Ja NPaTH W aHAIH3HMPa
KpeTama Ha MelyHapomHOM (pHHAHCH]CKOM TPXKHINTY U
TPXKUIITY TPUMAapHUX MPOM3BOAA, MOCEOHO CHUPOBE
Ha(Te ¥ NPUMAPHUX MTOJHONPHUBPEIHNX TIPON3BOAA, Kao U
Jla OlLCHhYje HUXOB YTHIA] HA CKOHOMCKA KpeTama y
Cpbuju. Kao u 10 camga, MoHeTapHa MOJMTHKA Owuhe
OpeABHINBA M JOCIEJHA Yy OCTBapHBamby HHUCKE H
crabunHe wH(pIanMje y cpenmeM poky, mrTo he, y3
ouyBame (HHAHCH]CKE CTaOWIHOCTH, IONMPUHOCHUTH
OZIP>)KUBOM IIPUBPEIHOM pacTy M jadamy OTIIOPHOCTH Ha
eKCTepHEe HEU3BECHOCTH.

|
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padpmkoH V.0.19. MNpojekumja pacta BAM-a
(mr. cTone, y %)
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WN3Bop: HBC.

IIpojexuuja B/II-a

[TocTurayTa M O4yBaHa MAaKpOEKOHOMCKA CTAaOWIIHOCT M
MOTIPaBJbAkE ITOCIOBHOT OKpyXKema oMoryhwmmm cy
CpOuju 1a y tocajanimbeM TOKY TOIMHE OCTBAPHU HajOpKH
NPUBPEAHM pacT y mnocleamoj xpeueHuju (4,5%).
3axBaspyjyhu TOMe, Kao W OUIMYHMM pe3ylaTaThMa y
rpal)eBUHApCTBY M MOJHONIPUBPEAM O MOYETKA TOIMHE,
KOjU Cy HagMallWIM Halla IMPETXOAHA OYEKHBamba,
nipornosy pacta b/II1-a 3a 2018. noHOBO cMO peBUANpAIH
Hapumre, Ha 4,2%, T1j. 3a 0,2 T.O. BUIIE HEro y
aBI'yCTOBCKO] mpojeknuju. Ilopen mnossonmpuBpene u
rpaheBuHapcTBa, nosutuBaH ponpuHoc pacry bJII1-a
Tpebano Ou na mpyxu ¥ Beha aKTHBHOCT y YCIYKHUM
CEKTOpHMa, Bol)eHa JaJbuM OIMOpaBKOM JoMmahe TpaKibe.
[To3nTHBHA KpeTama HACTABJBEHA Cy M Y WHIYCTPHUjH,
naKo je npepaljuBadka HHIyCTpHja HEMITO CIOpHUje pacia
HEro y HpeTXOHOj TOJMHHU yCJel yCIopaBama pacra y
30HH €Bpa.

[TocMaTpano ¢ pacxogHe CTpaHe, BHIIM PacT Of
mpeTxoaHo odekmBaHoT y 2018. Tpebamo 6u na 3adenexe
(UKCHE WHBECTHLIMje Kao pe3ydaTaT 3HaTHOI yOp3ama
ynarama y HWHQPACTPYKTypy, IIOBOJBHHX yCIIOBa
¢uHaHcupama M HacTaBka BHcokor mnpuima CJU.
Cuaxan noxactunaj pacty b/II1-a nacraBuhe na npyxa u
moTpormma gomahmHcTaBa ycien Beher pacrioNoKUBOT
JIOXOTKa [0 OCHOBY JIaJbel' OIOpaBKa TPXKUILITA Paja, Kao
U pacra MoBepema MoTpolaya, y CKJIaay ¢ HajaBJbeHUM
noBehamwemM meH3Wja W IUIata y jaBHOM CEKTOpY H
MHUHHAMalHe IeHe pana. [lo3uTHBaH JIoNMpUHOC pacrty
BllT-ay 2018. Tpebaio Ou 1a TOTEKHE U O] K3BO3a, YEMY
he, mopex HacTaBka IUHAMHUYHOI pacTa H3BO3a
npepahuBayke WHIYCTpHje, JONPUHOCUTH U BHCOKE
W3BO3HE 3aJIMXE IOJHOTPUBPEAHNX MPOM3BOAA HAKOH
o/yIMuHe ce3oHe. Mnak, onprHOC HETO M3B0O3a OM U Y
2018. Tpebasmo ma ocraHe HerarMBaH 300T Op)Ker pacta
yBO3a, IIpe CBera oOINpeMe U pernpomarepujana, a y
onpeleHoj Mepu 1 MOTPOIIHE pode.

Jlomaha Tpakma Tpebao Ou Ja ocTaHe INIaBHHU MOKpeTady
pacta B/II1-a u y 2019, koju Ou 300r BHCOKe 0a3e U3 OBe
TOJIHE, MpeMa HaIlloj MPOLEeHH, Tpedaro Jla yCropu Ha
oxo 3,5%. asbu pacT pacHosIoKHBOT JOXOTKA, BONECH
OYEKMBAHMUM pacTOM 3apaja M 3alOCIEHOCTH Yy
MIPUBATHOM CEKTOpY, HacTaBuhe MMO3UTHBHO Ja Jienyje Ha
norpommy aomahuucraBa. Ilopen Tora, HacraBak
crpoBoljema CTpyKTypHUX pedopmu, uemy hie monpuHeTH
W Jajby Hampenak y mpolecy npucrtynawa EY, 3atum
HACTaBaK WHTEH3MBHOI yjlarama y HHPPACTPYKTYpY,
OTOpaBaK TP)KUINTA HETOKPETHOCTH, KA0 W CHaXaH
npwmB C/IU, tpebano 6u na gonpHHECY JajbeM pacTy
nHBecTuiMja. EdexTn paHHjuX UWHBECTHIHMja Koje
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JOTIpUHOCE yKJbyunBamwy Jnomahux mpenyseha y
mIo0aHe JaHIE MPOW3BOIbEC, HACTABAK pacTa y 30HHU
€Bpa U 3eMJbaMa y OKPY)KEHbY, TC OUCKUBAHH PACT U3BO3a
MOJEOTIpHUBpEe Tpebano Ou nma omoryhe najbm CHakaH
pacta u3zBo3a 'y 2019. To 0Ou, y3 ycropaBame pacTta yBo3a,
Tpebaso na pe3ynTupa OaruM MO3UTUBHUM JTOIIPHHOCOM
Heto u3Bo3a b/I1-y.

OueKknBaHU HACTaBaK IMO3WTHBHOT JIEJIOBama EKCTEPHE
Tpaxme u 'y 2019. yrunahe Ha nasmu pact npepahusauke
UHJYCTpHje, Koja he, mocMarpaHo ¢ MPOM3BOIHE CTpaHE,
MPYKUTHU 3HaTaH NO3UTHUBaH jaonpuHoc pacty b/II1-a.
Wnak, oyekyje ce aa pacry bJII1-a HajBUIIEC MO3UTHBHO
JOTIPUHECE 3HAaTHO yOp3ame aKTUBHOCTH Y CEKTOpPY
ycayra 3axBasbyjyhn pacty nomahe tpaxme. [lopen Tora,
o4eKyjeMo Jia rpal)eBUHapCTBO HACTaBU Jia pacte, Maja
HemTo criopujuM temnom Hero y 2018. C apyre ctpamne,
NpeTnocTaBbaMo Ja he HapeqHa MoJbONPUBPEIHA CE30HA
OWUTH Ha HUBOY BHUIIECTOJUIIEBET IPOCEKA, TAKO Ja, HAKOH
OINTMYHE OBOTOIUIIEE CE30HE M IOCIEANYHO BHCOKE
0aze, odekyjemo na he mospompuBpenHa MPOU3BOIHA Y
2019. uckaszaru nan.

IloBo/baH TMOCIOBHM aMOWjEHT, KOjU je pe3yiarar
MOCTUTHYTE  MaKpPOCKOHOMCKE
Mpeny3eTuX CTPYKTypHUX pedopmu, Tpebamo Om na
CTBOPH TIPEIycliOBE Ja TOCTUTHYTa JTHHAMHKA
TIPUBPEAHOT pacTa oJ1 0Ko 4% rofuIIBbEe OCTaHe OJPIKNBA
y cpeameM poky. Ilputom, odekyjemo nma pact B/Il-a
3a]Ip K1 MTOBOJBHY CTPYKTYPY, Tj. 1a OyJie IpeTexHO BoleH
WHBECTHIIMjaMa M W3BO30M, Ka0 M OAPKUBHM PAaCTOM
MoTpoIImHe nomahnHCcTaBa.

CTaOMIHOCTH H

Pusunm npojexuuje B/IT1-a y Hajeehoj mepu onHoOCce ce Ha
TEMIIO EKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y 30HHU €Bpa, KpeTama Ha
MehyHapomHOM poOHOM M (DMHAHCHJCKOM TPIKHUIITY, Kao
7 Ha KpeTama y 1oMahoj mosp0npuBpeHOj TPOU3BOIBT
u TpaljeBuHapcTBy. Pusuiu cy, mpema Haiioj MporeHH,
CHUMETPUYHH, MPU YEeMY Cy PHU3HLH KOjH IMOTHYY H3
MeljyHapOTHOT OKpYKera 01aro aCHMeTpUYHH HaHKE, a
PU3HUIIM TT0 OCHOBY KpeTama y qomMahem okpyxemy 61aro
ACHMETPHUYHH HABHIIIE.

Cpbuja je 'y TmociuelmuX  HEKOJIMKO TOAMHA
nuBepcudUKOBaia CBOj W3BO3 IO MPOM3BOAUMA H
TPXKUIITAMA, YUME je Y ofpel)eHoj Mepu cmamuia CBOjy
U3JI0KEHOCT mopeMehajuma IMojeNMHAYHUX CerMeHaTa
eKcTepHe Tpakibe. MIak, Kako je 30Ha eBpa U Jiajbe Halll
[JIABHU CIIOJbHOTPrOBUHCKH MTAPTHEP, YCIIOPABAE HEHOT
MPUBPEIHOr PACTa, UAKO Cy ra eBPOICKE HHCTUTYIH]je
OLICHUIIC KA0 MPUBPEMEHO, MOIIO OH Cce y HapeaHOM
NEePUOY MPEIUTH U HA YCIIOPaBabhe eKCTEPHE TPAKILE U
nocienuvHo cropuju pact bJII1-a Cpouje.

pacukoH V.0.20. lonpuHOCK peanHoM pacTty
BAOMN-a
(yn.n)

2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019.*

Heto n3eo3
Emm— []OoTpOLUHa U MHBECTULMjE ApXKaBe
MHBecTuLmje npuBaTHOr cektopa
s [oTpoluka AoMahuHcTaBa
e B (y %)

Wasop: P3C v npepauyH HBC.
* MpoueHa HBC.
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Pusunm mpojexuuje THYy ce W KpeTama IIeHa Ha
MelyHapogHOM pOOHOM TPXKHIINTY, Tpe cBera HadTe,
MPUMAPHUX TOJBOIPUBPETHUX IMPOU3BOJA U OCHOBHHX
merana. C o63upom Ha To na je CpOWja HETO yBO3ZHHMK
Ha)Te, CBEHTYAJHH pacT ICHE IICHE Ha CBETCKOM
TPXKHUIITY TPEIH0 O Ce HAa CMambEHE PACIIOI0KUBOT
noxoTka qomahuHcTaBa M Behe TPOIIKOBE MpHUBpEre, na
6m y ompeheHoj Mepr MOrao Jja yCIIOpH MPUBPEIHHU PACT.
C nmpyre crpaHe, €BEHTyaJHM pacT LI€Ha JKUTapula |
OCHOBHHX MeTana, uuju je CpOuja HETO H3BO3HHK,
JIeNIoBao OM MO3WTHBHO Ha pact u3Bo3a u b/I[1-a.

[ToBehana Hem3BecHOCT Ha MehyHApOTHOM TPIKUIITY
Morna Om ga yTude Ha moBehame KoJIeOJbUBOCTH Yy
TOKOBMMa KallWTalla TpeMa 3eMJbaMa y yCIIOHY, Kao My
mehyBasryTHIM onHOCHMa Bojehux cBeTckux BaiyTa. To
Ou 3a mocieauiy MOIVO Ja HWMa BHIIE TPOIIKOBE
E€KCTEpHOT Unak,
OCTBapEHOj MaKPOEKOHOMCKO] CTAaOMITHOCTH U CMarhEeHOj
YHYTpAIIkHOj U CII0JBHO] HepaBHOTEXH, CpOuja je 3HaTHO
OTHOpHHUja Ha EBEHTYaJIHE IIOTPECE II0 OBOM OCHOBY.
[Topen Tora, 3aap:kaBamy IOBOJBHUX (HHAHCH]CKUX
yciloBa JONpUHOCH M MoHeTapHa mnonutuka Ellb-a.
Haume, ELIb je najaBmna na he m HakoH 3aBpuIeTKa
IporpamMa KBaHTHTaTUBHOT IOIYIITaka HACTABUTH Ja
pEeMHBECTHpa TIIABHUITY nocmennx XoB, xao m ma uehe
MemaTu peepeHTHY CTOITy HajMame 10 kpaja eta 2019.

¢uHaHCHpama. 3axBasbyjyhu

[IpernocraBka mpojekudje je U ga hie moJpompUBpenHa
HapemHe
BHUIIICTOUIIIHIX MTpoceka 1 1a hie ce 300r n3y3eTHo n00pe
OBOTOJIMIIE CE30HE M MOCIEeIUYHO BHCOKe 0a3e
cMmamuTu. Unak, ¢ 003upoM Ha TO Ja je TOJbOIPHUBPEa y
BEJIUKO] MEpU MOJIOKHA YTUIA]y BPEMEHCKHUX YCIIOBa,

IIPOM3BOAKHA TOJHUHC ouTHn Ha  HUBOY

yuje je Kperame y OyayhHocTn HemsBecHO, Moryhe je na
he mohu mo ozxctymama Om MPETHOCTABKE O MPOCCUYHO]
Ce30HM y 00a cMepa M MOCIEINTIHO Op)Ker WIIN CIIOpH]jer
pacta B/II1-a.

pachmkoH V.0.21. Mopehene Tekyhe ¢ npeTxoaHOM npojekumnjom pacta BAM-a

ABryctoBcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)

8

0
L1 L "2 | I B A2 |
2016. 2017.

Wasop: HBC.

1]
2018.

v

L]
2019.

v

Il
2020.

HoBeMb6apcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)

8

0
nm v romom v oo
2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

74



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2018. Haponta 6anxa Cpouje

HewusBecnocr y noreny npojexuunje b/1I1-a motnye n ox
KpeTama y rpal)eBUHapCTBY y HapeIHoM Ineprody. Hama
MPETIIOCTaBKa je Ja Oum TpaljeBUHAPCTBO y HaApEmHO]
TOJIMHN Tpedao ja ycrnopu pact Ha oko 3%, Hajeehum
JIeJIOM Kao MOCJIeaAnIa BUCOKe Oa3e u3 oBe ropune. Mmaxk,
ocTBapeHe (UCKAIHE YIITEJC OTBapajy IPOCTOp 3a
nosehawe ynarama y HHQpacTpyKTypHE MPOjeKTe, HITO
6m MoryIo fa yTude Ha OpXu pacT y rpal)eBHHAPCTBY Of
npeTnocTaBjbeHor. [lopex Tora, MOCTENEHH ONOpaBaK
TPXKHUIITA HEMOKPETHOCTH MOrao OH J0JaTHO Ja
nogcrakHe Behy akTHBHOCT y 00JlacTH CTaHOTpaame, Ha
1ITa yKasyje W PEeJaTUBHO BHCOK PacT Opoja HM3IaTux
rpal)eBUHCKHX J103BOJIA U TIpe/iBU)eHE BPETHOCTH PaioBa
y 0BOj obmactu on mouyeTka rogune. imajyhu 1o y BHIY,
MPOLEHYjeMO Ja Cy PH3UIM IPOjEeKIHje IO OCHOBY
KpeTama y rpal)eBUHapcTBy aCHMETPUYHH HABHIIE.

IMopeheme u ocTBapeme Npojexuuja
HHpIAnMje

Hoga cpenmopouHa npojekumja uHpJiaumje roroso je
HEMpOMEmEeHAa Y OHOCY Ha IMPOjeKIHujy KOjy CMOo
o0jaBuau y aBrycroeckom M3pemrajy o unduanmju.
Pa3nuke nocroje caMo y morieny JONPHHOCA IOjeANHUX
KOMIIOHEHTH wWH}Ianuje, koje he ce wmelycodHo
HEyTpaJlfcaTH, Tako Ja he kperame yKynmHe HH(Ianmje
TOKOM TIEpHO/Ia TIPOjeKIrje OUTH HETPOMEEHCHO.

Ilene xpane (0e3 Boha u moBpha) Tpebano Ou ma najy
MamH JIONPUHOC MH(JIALUjH HEro LITO CMO TO PaHHje
npernoctaBuwid. Haume, y mnepuomy on NpeTxXonHe
CPemOPOUHE MPOjEeKITIje CMambeHE CY IIEHE MPIMapHUX
MOJBOIIPUBPEIHHUX IPOM3BOIA, IITO je YCIOBHMIO Behu maj
TPOLIKOBA y MPOHM3BOIAKU XpaHE M, THME, HIKE ICHE
XpaHe HEro IITO CMO OYCKHBAIA Yy TPETXOIHO]
npojekuuju. Ilopex Tora, odekyjemo na he ce cBercke
LIeHe MIPUMAapHHX IOJBONPUBPEIHUX NpoH3BoAa Hahu Ha
HEIITO HIKEM HUBOY JI0 Kpaja TIeproaa MPOjeKITHje, MTo

pacukoH V.0.22. NMopehewe Tekyhe ¢ npeTxoaHOM npojekuujom nHdnaumje

ABrycroBcka npojekuuja HoBemb6apcka npojekuuja
(mr. cTore, y %) (mr. cTone, y %)
7 7
6 6
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4 . ﬂ 4
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pacbukoH V.0.23. OcTBapewe npojekuuje
uHdnaumje ns Hoeembpa 2017.
(mr. cTone, y %)
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Wasop: HEC.

Tabena V.0.3. Mpojekuuje rmaBHUX MaKPOEKOHOMCKUX

nokasartesrba 3a Cpbujy
2018. 2019. 2020.
MpeTtxogHa Hoea [MpetxogHa Hoea [MpeTtxopHa

WUndonaumja (roamwmn npocek, y %)

MMa® 1,6 21 2,6 23 3,0
Esponcia 17 21 2.7 2.9 -
Komucuja
Consensus 21 22 2.9 2.9 B
Forecast
Brymbepr 23 22 30 2.9 32
(aHkeTa)

BON (y %)
MMa® 3,5 4,0 3,5 35 4,0
Esponcka 33 41 35 38 -
Komwucuja
Consensus 34 41 32 3.4 ;
Forecast
BrymGepr 35 4,0 33 35 35
(aHkeTa)
EBRD 2,9 4,2 3,5 35 -

®uckanuu pesynrar (BAM-a, y %)
MMa® 0,6 0,6 -0,5 -0,5 -0,5
E

sponcka 06 0.4 05 0.3 -

Komucuja
Consensus B B } R ;
Forecast
BrymGepr 0,0 05 03 03 05

(aHkeTa)

Hosa

3,0

3,0

3,8

3,5

WMsBop: MM® (WEO, oktobap 2018; End-of-Mission press release, oktobap
2018; Country Report, jyn 2018), EBponcka komucuja (Spring 2018 Economis

Forecast u Autumn 2018 Economic Forecast), Consensus Forecast

Gyn n

oktobap 2018), Bloomberg Quarterly Survey (jyn un oktobap 2018) n EBRD

(Regional Economic Prospects in the EBRD Regions, maj n HoBemb6ap).

he, Takohje, yTuiaTd Ha TO 1@ I[IEHE XpaHE y HOBOj
nmpojexknuju Oymay HHXKE HETO IITO CMO HW3HEIH Y
MIPETXOIHO] TPOjCSKIIH]H.

C apyre ctpane, nieHe HaQTHUX JIepUBaTa HaILIe Cy Ce Yy
T3 Ha BUIIEM HUBOY Ol OHOT KOjU CMO OYEKHBAIIU Y
MIPETXO/IHOj TPOjEKIHjHU, IPU YeMY O4YEKYjeMO Ja OHE U y
HApeJIHOM Iepuoay Oydy Ha BHIIEM HHUBOY HEro y
MIPETXOIHO] TIPOjCKIIHjH.

HNudaanuja ce y nporek/oj roaMHu JaHa KpeTaja y
rpaHMiiaMa pacrnoHa npojexkuuje u3 Hopemopa 2017.
roauHe. [Iputom, nH(anmja ce Kperaiga OKO IEHTPATHEe
BPEIHOCTH MPOjeKlHUje, OCUM Yy HPBHM MecelrMa OBe
TOAMHE, KajJa je Ouiia CIoj Te BpeIHOCTH. Pasior Huxke
nH]IaMje y TOM Iepuoy y Hajsehoj Mepu Hanasu ce 'y
HWXUM YBO3HUM I€HaMa H3PAXKCHUM Yy AWHaApUMa,
HIKAM TPOILUKOBHMA y IPOU3BOAILU XpaHE, Kao U Yy
HIDKEM PacTy peryiiCcaHnX eHa off PEeTIocTaBbeHor. C
pacToM CBETCKHX IieHa HadTe W IeHa Boha u moBpha on
novyeTka roanHe, MH(IaNWja ce BpaTWia Ha HHUBO
NpUOIMKaH HaIIoj IEHTPAIHO] MPOjeKIUjH U3 HOBEMOpa
mpouuie roAMHE M OWja je y CKiaay C HalluM
OYeKMBabUMa O] TIpe TOJIUHY JIaHa.

IIpojexnuje APyrux HHCTUTYLHjA

Ilepuon ox mnperxomuor M3memrtaja o wuHGIANMH
KapaKkTepHIle Aajbe MOoOO0JbIIAkE MPOjeKIHNja KIBYIHHUX
MaKpOEKOHOMCKHX ToOKazaTesha CpOmje koje cy mame
peneBaHTHE Mel)yHApOHE HHCTUTYLIH]E.

Hajsnauajuuje je noehame npojekuuja b/II1-a Cpbuje, a
HajBehy kopekuujy HaBuiie umajy EBRD na 4,2%y 2018.
roauHH, kao u EBporicka komucuja u Consensus Forecast
Ha 4,1%. O4yexknBaHM pacT y 0BOj roauHu nosehainu cy u
MM® un bnymbepr, 3a 0,5 m.m., Ha 4,0%. IIpojexunjy
B/I1-a 3a 2019. nosehana je n EBporncka komwucuja, 3a
0,3 .., Ha 3,8%. Ocrane uHcTUTyHje, Kao U HaponHa
6anka Cpbuje, ouekyjy ma he pact outu oxo 3,5%.

30or pacrta meHa HapTe W XpaHE, HEMTO Cy BHIIE
npojeknuje uHbnanuje MehyHapomrHUX HHCTHTYILHja 3a
OBy TOJMHY, Qi Cy OHE M Jajbe WCIIOJ LEHTpasHe
BpeAHOCTH I1uJba 3a wuHGbianujy. I[IpubnmkaBarme
uHbIAIMje [EHTPATHO] BPESAHOCTH LKJba OYEKYyje ce y
2019, a 3aTUM BEHO KpEeTame OKO IEHTPAIHE BPEIHOCTH
on 3,0% y 2020. roxuHu, MWTO yKa3yje Ha MOBEPEHE KOje
MelyHaponHe WHCTHTYIHMje UMajy Yy MOHETapHy
MIOJINTHKY KOjy cripoBoan Haponna 6anka Cpouje.
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Kama je y mnuramy (QUCKAIHU pe3yiTar, MOCTOjU
carnacHoct Meh)y melynaponnum uHCTHTYHHMjama na he
OH oBe rommHe OmtH y cydurmury, ox 0,5% mo 0,6%
BJII-a. Hakown Tora, ox 2019. ronmae MM® npensuba na
he CpbOuja Outm Ha 1mwbanoMm aedunuty on 0,5%, a
octajic MHCTUTYIHje Aa he nedunutr OMTH U Mamu Of
tora (0,2-0,3% BJII1-a). To he o00e30enutTu gajbe
cMamebe yueliha jaBHor Jiyra, a TUMe U Behy OTIIOPHOCT
CpObuje Ha m3a30Be U3 Mel)yHapOITHOT OKPYKEHa.
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Ceannue U3Bpuinor onoopa Haponue 6anke Cpouje
U npoMeHe pedepeHTHEe KaMaTHe CTOIe

2017. roguHa

PecdepeHTHa kamaTHa cTona NMpomeHa
Aatym (Ha rogmwutbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHumMa)
12. jaHnyap 4,00 0
14. debpyap 4,00 0
14. mapT 4,00 0
11. anpun 4,00 0
12. mMaj 4,00 0
8. jyH 4,00 0
10. jyn 4,00 0
10. aBrycr 4,00 0
7. centembap 3,75 -25
9. okTObap 3,50 -25
9. HoBeMbap 3,50 0
7. feuembap 3,50 0
2018. roguHa
PedepeHTHa kaMaTHa cTona NMpomeHa
Ratym (Ha rogmwitbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHnmMa)
11. janyap 3,50 0
8. bebpyap 3,50 0
8. MapT 3,25 -25
12. anpun 3,00 -25
10. maj 3,00 0
7. jyH 3,00 0
12. jyn 3,00 0
9. aBrycr 3,00 0
6. centeMbap 3,00 0
8. okTobap 3,00 0
8. HoBeMbap 3,00 0
6. neuembap
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Caonumrema ca cennuna U3spuinor oxdopa
Haponune 6anke Cpouje

Caonmreme ca cegnuue U3BpuHor ogdopa, 6. 9. 2018.

W3Bpiau ogbop Haponue 6anke CpOuje omTydno je Ha JaHAIIk0] CSAHUIM Ja peepeHTHY KaMaTHY CTOILY 3ap)Ku Ha
HuBoy of 3,0%.

Jonocehu takBy omiyky, V3BpinHu ombop je, mpe cBera, MMao y BUAY OYCKHBAHO KpETame WH(IANNjC U HECHUX
(hakTOpa y HapeIHOM MEPHONIY, Kao U eeKTe A0CaHallber yonaxaBamba MOHETAPHE TONUTHKE. HaKOH OBOTOIMIIIELET
MUHHMYyMa y anpuiy, HH}Iamnuja ce, OUeKUBaHO, BpaTHia y TPaHMIIC [[UJba U Y jyiy je usHocwmia 2,4% melyroauime.
U npema aBrycTOBCKOj IIEHTpaIIHOj Npojekuuju, Mehyroqumma unduanuja he ce y HapeaHe /JBe TOAMHE KPETaTH y
rpaHuiamMa uba — 10 kpaja 2019. ucnox nentpanie Bpeanoctu 1muba (3,0 + 1,5%), ¢ Tum na he joj ce mpuBpeMeHo
NpUONMKUTH Y TIPBUM MecelMMa HapejiHe roaumHe 300r edekra Hucke 0asze ¢ modyerka oBe rofuHe. OnpikaBame
MOCTUTHYTE [ICHOBHE CTA0MIHOCTH Y HAPESIHOM TIEPHOIY OUCKY]y M (PMHAHCH]CKH CEKTOP U MPUBpPEA, O YeMy CBEI0YE
IUXOBa HH(JIAIIMOHA OUCKHBabha YCHIPECHA OKO IKJba o1 3% U 3a TOJMHY, U 3a JIBC TOAMHE YHAIPE/.

W3Bpurau 0100p je OIeHHO J1a epeKTH MPETXOHOT yolakaBamka MOHETAPHE TIOIUTUKE TOTIPUHOCE MPUBPEIHOM PACTY,
Koju ce yOp3aBa U KOjH je, mpeMa MpolieHu PemyOnmykor 3aBojia 3a CTAaTUCTHKY, Y MIPBOj MTOJIOBHHU OBE TOJMHE U3HOCHO
4,9% wmelyroqumime. To je BHIE O MPETXOAHE MPOICHE W HAJBUIIH PACT 3a0CNEKEH Y MOCICAHUX ACCeT TOAnHA.
Ipema ottern U3BpimHOT 0100pa, MPUBPEIHHU PACT y OBOj TOAMHH n3HOcuhe 0ko 4%, y3 BUCOK JOMPHUHOC HHBECTHIIH]A,
koje he y HapemHOM Tmepuojly oMOryhnTi HactaBak pacta y Behem Opojy M3BO3HO OPUjCHTUCAHHUX OOJIACTH TPUBPEC.
Pact uHBeCTHIIH]a TTOPXKAH j€ MOBOJBHUM YCIIOBHMA (DUHAHCHPAIba U PACTOM KPEJUTHE aKTHBHOCTH, KA0 U MPUIMBUMA
CTpaHUX JUPEKTHUX WHBECTHUIIM]jA, KOj€ BHIIE HETr0 y MyHO] MEpPH MOKpUBAjy Aeduimt Tekyher padyHa miaTHOT
OuiaHca v JOTMPUHOCE HETOBOM CMACHY Y CPEIEHEM POKY.

W3Bpurn ombop cmartpa J1a je ONpe3HOCT y BOhemy MOHETapHe IOJIMTHKE M Jajbe MoTpeOHa, mpe cBera 300r
HEM3BECHOCTH Ha MeljyHapomHoM poOHOM n ¢duHaHCHjckoM TpxumTy. Kperame cBercke IeHe HadTe U Jajbe je
BOJIATHIIHO, MAKO ce, IpeMa (jyuepcrma, odeKyje crabuimzanuja 1o kpaja 2018, a 3aTUM M HEIITO HUXKU HUBO JI0 Kpaja
2019. roguue. 300r pacra 1ieHa Ha)Te HA CBETCKOM TPXKHUILTY, OBE TOJUHE OYEKyje ce W HElITO BHIIa MH(Ianuja y
mehyHaponHOM Okpykemy. Takohe, 10 Kpaja roguHe OYeKyje ce M HacTaBaK 3aollTpaBamba MOHETAPHE MOJIUTHKE
Cucrema Qenepananx pesepsu CAJl u 3aBprieTak mporpama KBaHTUTAaTHBHOT MOIyIITama EBporcke HeHTpaiHe
OaHKe, IITO OM MOTJIO JIa Ce OJIpa3u Ha TOKOBE KallMTalla peMa 3eMJbama y ycrony. [lopes Tora, HEeM3BeCHOCT ITOCTOjU
U y TIOIJIely TeONOJIUTHYKUX U TPrOBUHCKUX TEH3Mja U MOTyhux edekara Ha pacT CBETCKE EKOHOMHjE M BOJIATHIIHOCT
Ha poOHMM W (HUHAHCHjCKMM TpkumTuMma. WMnak, V3BpuHu on0op McTHYe Aa je OTHOPHOCT Halle NpHBpEIe Ha
€BEHTyaJIHe HeraTUBHE yTHUIIaje U3 Mel)yHapoaHor okpykema nosehaHa 3axBajbyjyhu MoBoJbHHJUM MakpOEKOHOMCKHM
NoKa3aresbiMa M U3INIeIMMa 3a HapeJHHU MEepHO]I.

Hapenna cennuna M3spmsor on0bopa Ha kojoj he ouru jpoHeTa outyka o pedepeHTHOj KaMaTHO] cronu oxpxahe ce 8.
OKTOOpa.

Caonmreme ca ceqnnue U3spunor ogdopa, 8. 10. 2018.

W3Bpian ogbop Hapoare 6anke CpOuje omrydno je Ha JaHaIbO] CSIHUIN A2 PePEePEeHTHY KaMaTHYCTOITY 3apKi Ha
HuBoy o1 3,0%.

Jonocehu takBy omiyky, V3BpiiHu ombop je, mpe cBera, MMao y BHAY OYCKHBAHO KpEeTame HH(IANNje U HEHUX
(hakTOpa y HapeIHOM IMEPHONIY, Kao U eeKTe A0Camallber yonaxaBamba MOHETAPHE MOIUTHKE. HaKOH OBOTOAMIIIELET
MHHHUMYMa y anpuiy, HHIIalmja ce, OueKMBaHO, BpaTHia y TPaHulle LWjba U Yy aBrycTy je uzHocuia 2,6%. M3spian
on0op ouekyje na he ce mehyronuima nHduiaja ¥ 'y HapeaIHe ABE TOAMHE KPETATH y TPaHUIIAMa Iijba. Y CPEambeM
poKy Kkperame uH(panuje Ouhe mpe cBera ONpeae/beHO MOCTENEHMM pacTOM arperathe Tpaxmwe. OnpxaBambe
MOCTUTHYTE [ICHOBHE CTAOMIHOCTH Y HAPESIHOM IIEPHOIY OUCKY]y ¥ (DMHAHCH]CKH CEKTOP U IPUBPEA, O YeMYy CBEI0YE
BUXOBa HH(JIAIIMOHA OYCKHBabha YCHIPEHA OKO IKba o 3% U 3a TOIUHY, U 33 [1BE TOAMHE YHAIPE/.

Exonomuja CpOuje CHa)XxHO pacTe OJ IMOYETKa TOJHMHE, MO HAajBUIIO] CTONH Y IOCIEIBHMX JIECeT TOAMHA, YeMy
JIOTIPHHOCH U MIPETXOHO yOnakaBame MoHeTapHe nonutiuke Haposaue 6anke Cpouje. [Ipema orenn M3epiiHor ogdopa,
MPUBPEIHH PACT y OBOj rOJMHU H3HOocuhe npeko 4%, y3 BUCOK JONPHUHOC HHBECTHIIN]a, Koje he 1 y HapeaHOM neproy
oMmoryhuTu HacTaBak JMHAMHYHOI pacTa H3Bo3a mpepaljuBauke HHAyCTpuje. PacT WHBecTHIMja MOAPXKAH je U
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MOBOJHHUM YCJIOBUMa (DMHAHCHpama U PAacTOM KPEAMTHE aKTHBHOCTH. Takolje, HETO MPHUJIMB CTPAaHHUX JUPEKTHUX
WHBECTHIIM]a, KOjU BHILE HEro y IIyHO] Mepu MoKpuBa aeduuuT Tekyher padyHa IuiaTHOr OHJIaHCA, AONPHHOCH
CMamberby CIIOJbHE HEPABHOTEXKE y CPebeM POKY YTHIAjeM Ha PacT U3BO3a.

W3Bpuian ondop cMarpa aa je orpe3HoCT Y Boljermy MOHETapHe IOUTHKE U Jlajbe ToTpeOHa, Majyhu y BUy 1pe cBera
JleniaBama 'y MeljyHapoaHoM okpyxkemy. Kperame cBercke neHe HadTe M Jajbe je BOJATHIHO, HaKo ce, MpemMa
¢jyuepcuma, ouekyje mweHa cTabuinzaiija g0 kpaja 2018. 300r Buile 1eHe HaQTEe HA CBETCKOM TPIKHIITY, OBE TOTUHE
je memrro Buma u uH(Ianuja y mehyHapomHom okpyxemy. Takohe, 1o Kpaja ToAuHE OuYCKyje CE M HACTaBaK
3aomTpaBama MoHeTapHe monutuke Cucrema ¢enepannux pesepsu CAJ] u 3aBpiierak mporpaMa KBaHTHTATHBHOT
nonymrama EBporicke neHTpanie 6aHke, mTo OM MOIIIO Jia ce 0Jjpa3u Ha TOKOBE KalluTaja IpemMa 3eMjbamMa y YCIIOHY.
[Topen Tora, pacT NpOTEKIMOHU3MA Y Mel)yHapoIHO] TPrOBHHH YTHIIA0 je Ha Mamby CIIPEMHOCT HHBECTHTOPA 32 yllaramba
n nnoBehany HEM3BECHOCT Ha MeljyHapoHOM prHaHCHjcKoM TpkuIuTy. Mnak, M3BpuiHu ondop ucTuye Ja je OTIIopHOCT
Hallle IPUBpPE/IC Ha eBEHTyallHe HeraTuBHE yTulaje u3 mel)ynapoanor okpyskema nosehana 3axpaspyjyhu moBoJsbHUjUM
MaKpOEKOHOMCKHM TOKa3aresbuMa 1 U3IIIeIMMa 3a HapeIH! TIEPHO/I.

Hapenna ceqauna M3BpurHor on6opa Ha kojoj he Outu noHeTa oiIyka o peepeHTHO] KaMaTHOj croru onpxkahie ce 8.
HOBEMOpa.

Caonmreme ca ceqnuue U3spmnHor oxdopa, 8. 11. 2018.

Ha nanammoj cemnunmy, M3Bpuran ogbop Hapomue 6anke CpbOuje ommydno je ma peepeHTHy KaMaTHY CTOITy 3aIpiKH
Ha HUBOY of 3,0%.

Jlonocehu TakBy oammyky, 3Bpiran ogbop je, mpe cBera, IMao y BUIy OYeKHBaHO KpeTame HH(]Ianrje n ’beHnX (pakropa
y HapeJHOM IIepUOLy, Kao U eeKTe focaallmber yonakaBakba MOHETapHE TTOJHTHKE.

WHdraTopHu NPUTUCHK CY OCTAJIM HUCKU U Y YCIOBUMA CHAXXHOT MpUBpeaHor pacta. MHdnanuja je HacTaBuia a ce
kpehe y rpaHunama pba My centemOpy je usHocuiaa 2,1%. M mpema HOBeMOApCKOj LIEHTPANHO] IMPOjEeKIHUjH,
mehyroaumima undnanuja he ocraru Hucka u craduiaHa y rpanunama mussa (3,0 £ 1,5%) no kpaja nepuoa mnpojexuuje,
Tj. Y HapeaHEe ABE romuHe. Y CpPelmeM POKY, KpeTame nHbuamuje oulie mpe cBera onpeae/beHO MOCTEICHUM PacTOM
arperatie Tpaxkme. OapKaBambe MOCTUTHYTE [IEHOBHE CTAOMIHOCTH Yy HApPEIHOM IEPUOLY OYEKYjy W (PHMHAHCH]CKH
CEKTOp U IPHUBPE/IA, O UeMY CBe/I0YE HHUX0Ba HH(IIAIMOHA OYeKHBaha YCUIPEHA OKO IHJba o/ 3% U 3a TOJMHY, U 32 JIBE
TOJIHE YHAIIPeI.

W3BpuHu on00p je oueHHo Ja e(eKTH IPeTXOAHOr yOiakaBara MOHETapHE IOJMTUKE JONpPUHOCE YOp3amy
MIPUBPEIHOT PacTa, KOju je y JA0CalallllbeM TOKY TOIMHE pacTao IO HajBHINOj CTOMH y MOCIEABHX JACCET TOAnHA U
usnocuo 4,5% mehyroauiime. BUCOK TONMPHHOC MPUBPEIHOM pacTy MMOTHYE O MHBECTHUIIUja, Koje hie U y HapeaHOM
nepuoly oMoryhuTu HactaBak pacra u3Bo3a npepaljuBauke uHaycrpuje. Pact HHBECTHIM]a TIOAPHKAH je ¥ MOBOJbHUM
ycioBuMa (pUHAHCHpama U PacTOM KpeIWTHE akTUBHOCTH. Takole, HETO MPHUJIMB CTPaHUX JUPEKTHUX MHBECTHUIIM]a,
KOjU BHILE HEro y IIyHO] MepH MoKpHBa AeuiuT Tekyher pauyHa miatHor OujiaHca, MO3UTHBHO yTHYE HA PACcT U3BO3a
U CMambeHe CIIOJbHE HEPABHOTEKE Y CPEAEM POKY.

W3Bpuian o160p cMarpa Jia je onpe3HocT y Bohewy MOHETapHe MMOJUTHKE U Jlajbe ToTpeOHa, Ipe cBera 300r JeniaBamba
y mehyHnaponHoM okpyxery. CBeTcka IieHa HaTe je BOJNATHIIHA, TAKO Ja j¢ BCHO KPETalmhe U y HAPCIHOM MEPHOIY
HEHM3BECHO, P ueMy ce, npema (jydepcuma, oyekyje crabmimzanuja a0 kpaja 2018, a 3aTUM U HELITO HUXKU HHUBO JI0
kpaja 2019. rogune. Y HajBehoj mepu 300r Bulle ieHe HAQTE HA CBETCKOM TPIKHUINTY, OBE TOJMHE j¢ HEIITO BHILIA U
nHdanyuja y mehynapoanom okpyxkemy. Takohe, 1o kpaja roguHe odekyje ce nasbe nosehawe pedepeHTHe KamarHe
crome Cucrema emepanaux pesepsu CAJ] u 3aBpiietak mporpaMa KBaHTHTATHBHOT MOMYIITakha EBpPOICKe IIEHTpaIHe
6aHKe, IITO OM MOTIIO J1a Ce Opa3y Ha TOKOBE KaluTasa ImpeMa 3eMibama y yerony. [lopen Tora, pacT mpoTeKIIHOHH3MA
y Mel)yHapoIHOj TProBHHH YTHLA0 je Ha noBehaHy HEM3BECHOCT Ha MelyHapoqHOM (PUHAHCH]CKOM TPXKHUILTY, IITO OH,
Takole, MOIIIO [1a ce Ofpasd Ha Mamy CIPEMHOCT MHBECTHTOpa 3a yiarama. Wmak, M3BpuHn ogb0p ucThde aa je
OTIIOPHOCT HAllle TIPUBPE/IC HA CBCHTYalHC HEraTUBHE yTHIIAje U3 MehyHapomHor okpyxema noehana 3axBasbyjyhu
MOBOJHHU]jHM MAaKPOCKOHOMCKHM TTOKa3aTes/buMa M U3IIICIHMA 33 HAPEIHH MePHOI.

Ha nanammoj cennuum, M3Bpinu ondop je ycBojuo HoBemOapcku M3Bemraj o nHdmanuju, koju he jaBHoctn OutH
npencraBiben 16. HoBeMOpa. Tom mnpuimkoM Owhe neTasbHO 00pasiioKeHE OUIyKEe MOHETapHE IIOJINTHUKE H
MAaKpOEKOHOMCKA KpeTama K0ja X OIPEnesbYjy.

Hapenna ceqanna V3ppurHor on6opa Ha kojoj he Outu noHeTa oaiyka o peepeHTHO] KaMaTHOj cromu onpxkahe ce 6.
nereMopa.
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