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YBoaHAa HAIOMEHAa

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

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

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

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

Oebpyapcku HMzgewimaj o uugrayuju pasMOTPEH je M YCBOjeH Ha cemHuu M3BprmHOr ombopa 11.
¢debdpyapa 2016. rogune.

CBH nmocamamimu W3BEUITajH O WHGIAIUjH JOCTYIHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomme Oanke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).

WzBpuman onbop Hapoane 6anke Cpowuje:

Joprosanka TabaxoBuh, ryBepHEp
Amna I'muropujeBuh, BuieryBepHep
Becenun [1jemruunh, Bumerysepaep
Huana [IparyruHoBuh, BULIETyBEepHED

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



CKPAREHUIE KOPUIIHREHE
Y OBOM MU3BEIITAJY

BBII - 6pyTto nomahu npon3sBox

0.11. — Oa3HU MOCH

BPUKC - Bpazu, Pycuja, Unnnja, Kuna u Jyxuoadppruxa Pemyonnka
I' — roquna

PO — npyre puHAHCHjCKE OpraHu3aLnje

A.c. — JIeCHa cKaa

Ac3. — IeCE30HUPAHO

ELB — EBporicka nenrpanna 6aHka

EUB — EBporicka HHBECTHIIMOHA OaHKa

EMBI — nnjexc 00Be3HHIA TPKUIITA Y YCIOHY

EY — EBporcka yHuja

®AO — Opranuzanyja YjeAnmbeHIX HAaLMja 38 XPaHy U OJbOIPHUBPELY
DE/] — Cucrem penepanuux pezepsu CAJJ

FISIM — ycnyre ¢pHHAHCH]jCKOT IIOCPEAOBaka HHANPEKTHO MEpEHe
XoB — xaptuje ox BpeaHoCTH

HIILL — nHJEKC MOTPOIIAYKUX LIEHA

JI.C. — JIEBA CKaJla

M — mecen

MAT — melhy6ankapcko I€BU3HO TPIKHUILTE

MJIH — MUJIHOH

MJIpJ — MUJTHjap/a

MF. — Mehyroaumme

MM® — Melhynapoxsu MoHeTapHU GOH

H/IB — HenosronpuBpeHa 10/aTa BPEAHOCT

NPL — npobnemaTiyHu KpeauTu

OPEC - Opranun3zanuja 3eMajba H3B0O3HULA HadTe

II — nonyroaumre

ILII. — TIPOLICHTHY [IO0CH

CJM — cTpaHe TUPEKTHE HHBECTHIIH]E

SDR — crienpjana npasa Byderba

T — Tpomeceuje

He naBoge ce JApyre OnmTerno3HaTe CKpaheHl/IHe.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — dedpyap 2016.

Hapommra Ganxa Cpomje

1. Pe3zume

Wupnartopan mpUTHCIM Cy M Jajbe BEOMa HUCKH, YeMy
TIOTIPUHOCH Je3uH(praropHn yrtumaj BehmHe momahmx
(dakTopa, HacTaBak maja meHe HapTe W TNPUMAPHUX
TIOJEOTIPUBPEIHUX MPOM3BOJAa HA CBETCKOM TPXKUIITY H
HHCcKa nHIIanMja y Mel)yHapotHoM OKpyKemy, T0Ce0HO y
30HU €Bpa, HAIlleM Haj3HaYajHUjeM CIIOJbHOTPrOBUHCKOM
nmaptHepy. Ha HEBOY TpoMecedja 3a0emekeH je maj 1eHa,
KOjH je, TOCMaTpaHo Mo KOMIIOHEHTaMa, y HajBehoj Mepu
610 mocieMIa Maja neHa Herpepalene xpane U HaQTHAX
JepuBara.

Hyxu nepuon Hucke Tekyhe uHuanuje u O4eKUBaHU
HHUCKM HMH(QIATOPHU TPHUTHCUM W 32 HAPEIHU IEPHOA
CTaOWITM30BAIM Cy MH(IALMOHA OYCKUBAKBA y OKBHDY
rpanuna nwba. llrtaBume, Ta o4YekuBamwa Cy U KOJ
(uHaAHCHjCKOT CEKTOpa M KOJ IIpUBpEle HHXKa Of
[CHTPAJIHEe BPEAHOCTH Iujba 3a uH(Ianujy (4,0%) u 3a
jenHy U 3a J1Be roxuHe yHamnpen. [locTurHyTa yCHIpEeHOCT
nH(}IATMOHUX moTBphyje  moBepeme
TPXKUIIHUX y4YECHHKa y Mepe Koje mpeny3uma Hapomna
6anka CpoOwuje.

OYCKHBamka

Kperamwa y MehyHaponHOM OKpykerwy KpajeMm HpoluIe |
TTOYETKOM OBE TOIMHE OOCNEKWIH CY JIOMINjU W3TTICIH 3a
I00aJTHA €KOHOMCKHU pacT 300T BEpOBaTHOT yCIIOpaBama
pacTa HojeJMHUX 3eMajba y YCIIOHY, HACTaBaK Iaja IieHa
HadTe W JPYrHX NPUMapHUX IPOHU3BOAA Ha CBETCKOM
TpXHUIITY, Kao u mnoBehana HeusBecHOCT Ha
MelhyHapogHoM (¢GuHaHCHjCKOM TpxuinTy. I[losehawnu
eKCTEpHH PU3UIM MOIIIN OU JOBECTH Yy NHTame U Op3UHY
OIIOpaBKa 30HE €Bpa, 3a YHMjy C€ EKOHOMCKY aKTHBHOCT
npouemyje na he ourn Omaro yopsana y 2016. u na he
mopactu  3a 1,7%. IloBechama HewsBecHOCT Ha
melyHapoqHOM (UHAHCH]CKOM TPXKUIITY MOCIENUIA je
peakuuje TPXKUIIHUX YYECHHKA Ha 3all04eTO CMambCHE
MOHETapHE
(benepaltHIX pe3epBH, BECTH O ycropaBamy pacta y Kuan
n TypOyJeHIMja Ha KHHECKOM (DMHAHCHjCKOM TPXKHUIITY,
Koje Cy IoHOBO wuHTeH3uBHpaHe. C japyre cTpane,
yOnakaBamkby CKCTCPHHX pH3HMKa Tpebamo Ou 1a

CKCITAaH3UBHOCTHU TIOJTMTHUKE Cucrema

JIONPHHECe MOHETapHa MOoJMUTHKAa EBpoOICKe HeHTpaiHe
Oanke, Kkoja je momaTHO yOmaxkeHa y neuemopy, y3
HajaBJbeHy MOTYNHOCT yBOhema HOBHX EKCITAH3WBHHX
Mepa y Mapry.

Toxkom 2015. romuHe KpeTame Kypca nuHapa OWio je
peIaTUBHO BeheM Jemy roamHe
MIPEOBNIAIaBAI Cy ampenrjanujcku, a kpajem 2015. u
MOYETKOM OBE TOAMHE ICTpeLHjalnjcKd MPUTHCLH.

crabuino. VY

UHpnamopHu npumucyu cy u 'y yemepmom
mpomeceyjy 2015. 6unu eeoma HUCKuU.

Tp)uwHuU yyecHuyu o4ekxyjy da he cmabunHocm
yeHa 6umu o4yeaHa u y HapeOHe dee 200uHe.

Kpemawa y meljyHapoGHOM OKpyxery Kpajem npouwise u
noyemkom oge 200uHe obenexusnu cy aowuju uzaneou
3a enobanHu eKOHOMCKU pacm, Hacmaeak nada ceemcke
yeHe Haghme u dpyaux npuMapHuUx npou3eoda, kao u
nosehaHa HeusgecHocm Ha MeljyHapoGHOM
¢huHaHcujckoM mpxuwmy.

MoeehaHa HeuzsecHocm Ha MeljyHapoGHOM
¢huHaHcujckoM mpxuwmy, y3 eehy mpaxmwy 3a degusama
Ha domahem mpxuwmy 3602 eehux nnahata 3a yeo3
eHepzeHama u ucnname 0obumu UHOCMpPaHUM




Haponta 6anxa Cpouje

W3eewmaj o unghnayuju — pedpyap 2016.

eflacHuyuma, ymuyana je Ha ja4yare
denpeyujayujckux npumucaka Kpajem 200uHe.

HakoH wmo je y okmobpy 2015. cmar-eHa Ha 4,5%,
peghepeHmHa kamamHa cmona Huje MeHaHa do
¢hebpyapa 2016, kada je cnywmeHa Ha 4,25%.

3HamHo cmam-ere huckanHe HepasHomexe
donpuHocu odpXxueocmu jasHUX (huHaHcuja u
eehoj omnopHocmu Cp6uje Ha ekcmepHe WoKoge...

Jenpenujanujcky MPUTHCIA OWIN Cy HajU3PaKCHUJH Y
TIPBOj TIOJIOBHHU JIeIIeMOpa, jep Cy CTpaHH MHBECTUTOPH
InpeA MOYeTaK IOOLITpaBalba MOHETapHE IOJHTHKE
Cucrema (¢enepaJlHUX pE3EpBH CMambUBAIM  CBOjY
W3JIOKEHOCT ITIpeMa TPXKUIITHMA y YCIIOHY, a THME |
npema CpoOuju. Tpaxma 3a neBu3ama Ha gomahem
TpxuiTy Omna je Beha u 30or Behux ruahama 3a yBo3
SHepreHara 1 MCIIaTe JOOUTH MHOCTPAHUM BIIACHHLIMMA.
VYonaxxaBawby THX IPUTHCAKA JONPUHOCH PAaCT CTPAHHX
JUPEKTHUX WHBECTHIMjA, LITO CBEAOYM O IIOBOJHHO]
MEepUENIMjH MHBECTUTOPA O IYTOPOYHHM yiarambuma y
CpOujy, ycreniHo 3aBpiieHa Tpeha peBu3uja apaHxMaHa ¢
MehynapogauM MoHETapHUM (OHIOM M TMOOOJBIIAE
n3riena KpenuTHor pejtuara Cpowuje.

3axBaspyjyhn 3HaTHOM yOnakaBarby MOHETApHE IOJIUTHKE
TokoM 2015. ronuHe, TPOUIKOBH 3ayKHBama APXKaBE U
MIPUBATHOT CEKTOpa HACTABUIIU CY JIa C€ CMambyjy Y TOKY
YeTBPTOI TpOMecedja, a KpeOuTHA aKTHBHOCT OaHaka 1a
Ce ONOpaB/ba KAKO y CETMEHTY CTAHOBHHMINTBA, Tako M
npuBpese. 3HaTaH pacT HOBUX MHBECTHUIMOHUX KPEIWTa
NpUBpPEAN YyKazyje Ha TO Jila C€ pacT IPUBATHUX
uHBectuiMja y Behoj mMepu Hero panuje (uUHaHCHpa
KkpenuTrMa OaHaka. Y (edpyapy oBe ronuHe pedepeHTHA
KaMaTHa cToma je MJoAaTHO CcHuWxkeHa Ha 4,25%.
MomneTapHa monuTHka he Wy HapegHOM IepHoxy
HACTaBUTH Ja TPEKO KPEAWTHE AKTHBHOCTH TIIOJCTHYE
TIPUBPEIHH PacT, y MEpHU y K0jOj jOj TO JI03BOJIE KpeTama
KJby4HHX (hakTopa MHOUaLMje M PU3MLM Ipe CBera W3
MehyHapomHor OKpyKema.

OuckanHn AePUIUT je HA HUBOY TOAWHE OHO 3HATHO
HIDKH OfI JI03BOJBEHOT criopasymMoM ¢ MelyHapoanum
MOHETapHUM (OHIOM H H3HOCHO je 3,7% OpyTo nomaher
npousBona. Tume je oH cmawmeH 3a roroBo 3,0
MPOIICHTHUX TOeHa y omHocy Ha 2014. romuHy, HOK je
npuMapHu AepunuT u3Hocuo cgera 0,5% Opyto nomaher
npousBoga. To mpencraBjba BeoMa 3Ha4ajaH pe3yiTar
EKOHOMCKE IOJINTHKE, Oyayhn 1a TonpruHOCH OpP>KUBOCTH
jaBHHX ¢unancuja n Behoj ormoprHoctn CpOuje Ha
excrepHe 1okose. Hajehn neo ymrena y 2015. ropuan
OCTBApEH j€ 10 OCHOBY YMamheHba IIara y jaBHOM CEKTOPY
1 TIeH3Hja, aJli 1 T000IbIIamka mopecke Harmiare. Mmajyhu
y BHOy Ja OW Jajbe CMameme ydenrha KOHCONHIOBAHOT
¢uckamnor nepuunra y OpyTro momahem mnpomsBomy
Tpebayo a ce BehnMm nienoM ocnama Ha YIITeNne Koje Cy
pe3yarar CTpyKTypHHUX Mepa, Koje WHMLMjaJHO Ipare U
onpehenn TpomkoBu, To yuemhe he y HapeaHUM
rofMHama, IpeMa HaIlloj NMPOLCHH, HACTABUTH I, Al
CTIOPHjUM TEMIIOM HETO Y TIPETXOIHO] TOIMHU.
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Haponta 6anxa Cpouje

[open cmamema yHyTpaiime HepaBHOTexe, y 2015. je
CMameHa W CIOJhbHA HepaBHOTEXa — ydernhe nedumnTa
tekyher pauyHa matHor OmmaHca y OpyTro momahem
mpousBoay u3Hocwio je 4,8% u y mopehemy ca 2014.
Ow1o je Hike 3a 1,2 mMpoueHTHa TMoeHa. 3a Pas3HuKy Of
NPETXOAHUX I'OJIMHA, Y MOTITYHOCTH je OUO IMOKPUBEH HETO
NPUIMBOM CTPAHMX JIUPEKTHUX HWHBECTHIIM]jA, INTO
JIOTIPUHOCH jadamy ekcTepHe mosunuje Cpouje. Jedummr
Tekyher padyHa ruraTHOT OmitaHca Tpebasio Ou Ja HacTaBh
Jla ce CMarbyje My HapeTHIM TOJIMHAMa, TPBEHCTBEHO Ka0
pe3yaTar ornopaBKa EKCTEPHE TPaXKHbE, OJHOCHO 30HE
eBpa, alu U cMamema ydemha mnorpoume y OpyTo
nomaheM  mpomsBomy — ycimen — Mepa  (uckaiHe
KOHCONUAANMje, W IOpe] OYCKHBAHOT pacTa yBO3a
MHBECTHLHMOHMX 00apa. Ha pact u3Bo3a y KpaTkoM poky
yrunahe MOBOJbHM (DUHAHCHJCKH YCIIOBH JCIMMHUYHO
MOJpXKaHW M HUCKUM IleHaMa HaTe, a y CpenmemM
3aro4eTe CTpyKTypHe pedopme.

OmnopaBak WHAYCTPHjCKE TIPOM3BOAKE M HACTaBaK
MO3UTUBHUX KpeTama y Tpal)eBUHAPCTBY IMOACTAKIN CY
JIeCE30HUPaHu pacT OpyTo jgomaher MpoW3BOga y TOKY
yeTBpTOr Tpomecedja ox 0,2%, TOK je y CypPOTHOM CMEpy
JIETIOBA0 TIaj MOJHOTIPUBPEIHE TPOU3BOMELE, 38 KOjH CE
npolekyje Ja je Ha HUBOY TofimHe M3HOCHO oko 8,0%.
PenaruBHO cHaxkaH pact OpyTo momaher mpowms3Boma
HACTaBJbCH je W Ha MehyroguiimeM HHBOY H, Tpema
MpeIMMUHAPHO] TpoueHu PemyOnnukor 3aBoja 3a
CTaTHUCTHKY, U3HOCHO je 1,3%.

IIpema mporenn PemyOmmukor 3aBofa 3a CTaTHCTHKY,
6pyTto momahm mpowmsson je y 2015. mopacrao 3a 0,8%,
IITO je OMIT0 y CKIIAY C HAIIIOM IIPOjEeKIIHjOM Y HOBEMOPY.
[TocmarpaHo ¢ MpOM3BOAHE CTpaHE, HEHITO HIKH PacT
WHJIyCTPHjCKE MPOU3BO/IHE O] OUEKUBAHOT KOMIICH30BaH
je MamHM TaJ0oM aKTUBHOCTH YCIYXHHX CEKTOopa.
INocmatpaHo ¢ pacxomHe cTpaHe, IPUBaTHE HHBECTUIIH]E
Cy OCTBapuiie CHa)KaH pacT, a y Mam0j MEPH U ApKaBHE,
YMja je AMHAMUKa pacTa 3HATHO ITIONpaBJbeHA y APYIoj
MOJIOBMHN TonHe. Mako je onopaBak eKCTEpHE TPaKibe
MO3UTHBHO JIEJIOBA0 HA HAll M3BO3, PACT MHBECTHIH]A
BOJIHO je pacTy yBO3a OIIPeMe, TaKO Jia j¢ TOMPHHOC HETO
n3Bo3a Ono HeyTpanad. CXOJHO OYeKHWBAabIMAa, TOCIIEIHA
prMeHa Mepa (prckaTHe KOHCONMHIANWje yTUIala je Ha
HeraTnBaH JIOTIPUHOC ¢dunanne MOTPOIIIHE
nomahvHCTaBa W ApkaBe OpyTo jgomahem mpoun3Boy.
Wnak, taj edexar je OMO HIKM O]l OYEKHBAHOT YyCJel
pacta pacroyioKMBOT JOXOTKAa II0 OCHOBY HIKHX
TPOIIKOBAa OTIUIaTe KpexanTa, Behux mo3Haka W3
HWHOCTPAHCTBA U MaJ1a LIeHe HadTe.

..U npaheHo je cmarebemM eKkcmepHe
HepasHomexe.

Pacm 6pymo domahez npou3eoda je u y 4emepmom
mpomeceyjy, nocMmampaHo ¢ NPou3eodHe cmpakHe,
6uo0 sofjeH No3UMUBHUM Kpemakuma y uHAycmpuju
u epaljesuHapcmsy.

Huxu mpowkoeu nocrnosata, Hacmaeak peanu3sayuje
UHghpacmpykmypHux npojekama, y3 yHanpehere
NoC/108HO2 U UHBECMUYUOHO2 amMbujeHma, donpuHoce
pacmy uHeecmuyuja, koje cy mokom 2015. 6une anasHu
nokpemay pacma 6pymo domahez npouseoda.
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Onopasak eKOHOMCKe akmueHocmu, eofjeH
uHeecmuuyujama, mpebasno 6u da ce ybp3a y
0e0j 200uHuU Ha 1,8%, a y 2017. Ha 2,2%.

lMpojekyuja pacma 6pymo domahea npou3eoda
(mehyroguwke crone, y %)

L L L | e v A | |1 B A2
2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

pema Hawoj Hoeoj npojekyuju, mefy2oduwa
uH¢nayuja 6u od cpeduHe 200uHe mpebasio da omnoyHe
YMepeH pacm u epamu ce y 2paHuye yurba

Kpajem oge unu noyemkom cnedehe 200uHe.

lMpojekmoeaHa uHgnayuja
(mefhyroguikse crone, y %)

2 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12
2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Huxa mekyha npojekyuja uHgbnayuje y odHocy

Ha npemxodHy nocneduya je npe ceeza Ho8o2 nada
yeHe Haghme u NpuMapHUXx nosbLonpuepedHux npouseoda
Ha ceemcKoM mpxuwmy, Kao u

HUXe npojekyuje uHgnayuje y 30HU espa.

Kapakmep moHemapHe nonumuke
y HapedHom nepuody odpeduhie npe ceeza
dewaearba y MeljyHapOGHOM OKPYXeHY.

Ouekyjemo na he Opyro momahu mpousBoj oBe roanHe
3abenexnTtn pact ox 1,8%, xoju he y 2017. yOp3atn Ha
oko 2,2%. Pacr 06m Tpebaso nma Oyme Bolen
WHBECTUIMjaMa, JOK Ne JONpPHHOC HETO W3BO3a
HajBepoBaTHUje OWTH HeyTpaiaH. MehyTuMm, 3a paziauky
on 2015. ronguue, Kaja je norpouma goMahuHcTaBa 300r
crpoBoljiera (hHcKalHEe KOHCONHMIAIMje JejoBajia Ha
cMameme Opyro mgomaher mpom3Boja, OBE TOJWHE
OUYEeKyjeMO Ja FCH JONPHHOC pacTy Opyro momaher
Npou3Bo/a Oy/ie TO3UTHBAH.

Haxkon mrTo je myxwu mepuoj Ouiia Ha CHUIIa3HO] MyTamH,
mehyroauinma uHbanuja Ou o1 cpeanHe roauHe Tpedaio
J1a OTIIOYHE PACT U BPaTH Ce Yy TPAHHUIIC IIMJba KPajeM OBe
i nouetkoM cienehe romune. [ponemyjemo aa hie pact
HactaBuTH 1 'y 2017, anu 3HaTHO CIIOPHjUM TEMIIOM H y
npoceky he ce kperarn Ha HHBOY of oko 3,0%. ITopact
nHdanmje Tpebano Ou na Oyne pesyirar MOCTEHEeHOT
cnabibema Ae3MH(UIATOPHUX [PHUTHCAKa II0 OCHOBY
OYEKHMBAHOT PacTa CBETCKHUX LIeHa IIPUMApHHX IIPOU3BO/A,
nomahe Tpaxme u wuHpmanuje y MelhyHapogHOM
OKpYXemwy. Pusnum ocrTBapema mnpojekuuje uHQIanuje
OJHOCE Ce€ TPBEHCTBEHO Ha (akrope M3 EKCTepHOT
OKpyXemwa, Tj. Ha Jajba KpeTama Ha MeljyHapogHom
pOOHOM 1 (PUHAHCH]CKOM TPIKHIITY.

HoBa mpojexnuja mH}manuje HMXKA je y OTHOCY Ha
MpojeKIrjy 00jaBJbeHy y HOBeMOapckoMm l3Bemitajy o
HH}IANKjU, a PACIOH MPOjEKIHje je caja CHMETPUYaH,
yclel MpoLeHe Ja Cy Y HapeaHOM MEepHOLY PHU3HLHU
HaBUIIE W HaHWXKE YypaBHOTexeHu. Hipka Tekyha
MpOjeKIrja MOCIeNnIa je Mpe CBera HOBOT Maja IIeHe
Ha)Te Ha CBETCKOM TPXKUIUTY U PEBHIMpara HAHWIKE
MPETIOCTAaBKE O PACTy T€ LEHE y MEPUOAY IPOjeKIHje.
[Topen Tora, Ha u3pakeHWje ae3UH(IATOPHE MPUTHUCKE
ynyliyje ¥ MOHOBHH majg I€HA MPUMaPHHUX
MOJHONIPUBPEHNX TPOU3BOJA U HHUXOB HEHITO HIKH
OYEKHBAHU PACT y HAPEHOM IIEPUOJLY, KA0 U PEBUANPAHE
HaHWXKE MpojeKiuje nH Iamje y 30H1 eBpa.

C o03upom Ha TO Ja he W y HapemHOM IMEepUOLy OWUTH
MPUCYTHH HUCKU UH(IIATOPHHU MPUTHCIHU, Tpebao Ou na
MoHeTapHa mnonuThka Hapomme Oamke CpOmje ocraHe
ekcriaH3uBHa. Kako y OBOM TpEHYTKY IOMHHHUPAjy
SKCTePHH PU3MLH y BE3H C KpeTambuMa Ha Mel)yHapoaHOM
(uHaHCHjcKOM M pOOHOM  TpPXKHINTY,  CTEIEH
CKCITAH3UBHOCTH MOHCTapHE MOJHUTHKe 3aBucuhe
IPBEHCTBEHO OJ IIPOLEHE HUXOBOT IOTEHIMjaTHOT
MHOIATOPHOT yTHUIA]ja.
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II. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y IEPHOAY
o1 nperxoaHor U3seiraja o nuH@pianuju

HakoH wmo je y okmo6py 2015. cmar-eHa Ha 4,5%, peghepeHmHa kamamHa cmona y HapeOHUM MecelyuMa Huje MeHaHa cee
do ¢pebpyapa 2016, kada je cnywmeHa Ha 4,25%.

3adpxaeare pechepeHmHe kamamHe cmone 6uso je npe ceeza onpedesbeHo docadawHuM ybnaxaeakem MOHemapHe
nonumuke u cee eefiom HeussecHowhy y MmeljyHapoOHOM OKpYyXety ycned HopMmanu3sayuje MoHemapHe nonumuke ®E[-a,
myp6yneHyuja Ha KUHECKOM (hUHAHCUjCKOM mpXuwmy u ycnopaeata pacma Kuke.

Mehymum, cee ussecHuje ycnopasawe pacma 2/106aHe eKOHOMUje U NOHOBHU Nad yeHe Haghme u Apyaux NPUMapHUX
npouseoda ymuuanu cy Ha 00nyKy UsepwHoz od6opa 0a y ¢hebpyapy 2016. darbe cmarU peghepeHmy kaMmamuy cmony.
Y6naxaeary ekcmepHux pusuka mpebano 6u da donpuHece MoHemapHa nonumuka ELJB-a, koja je dodamHo ybnaxeHa y
deyembpy, a mozyhe je 0a he 6umu u y mapmy. Takohe, Hopmanu3sayuja MoHemapHe nonumuke ®E[J-a eeposamHo he ce
odeujamu cnopujoM OUHaMUKOM He20 Wwmo ce oyekueano. Huckum uHgpmamopHum npumucyuma donpuHehe u

pecmpuKkmueHa d)UCKaﬂHa nosiumuka, HuUcKa UHd)ﬂauUOHa O4YeKueaH-a U pelamueHa cmabunHocm degusHo2 Kypca.

VY nepuony ox HoBemOapckor M3Bemiraja o uHIauju
MI. HH}IAMja je HacTaBWwia Aa ce kpehe mcmox mome
TpaHUIlE T03BOJHCHOT OJCTyHama ol Iba. [Ipojeknnja
je mpenuhana na he ce wuHpmanuja mocreneHo
npubmKkuTH niby ox 4,0% y I12 2016, a 3atum na he ce
JI0 Kpaja repro/ia MpojeKiinje KPeTaTu y OKBUPY IPaHUIIA
mba. OuekuBaio ce ja nopact uHQUAMje y KPaTKOM
poxy Oyme Bol)eH HUCKOM 0a30M W3 TPETXOAHE TOIMHE
KOJ IleHa Ha(THUX JepuBaTa M IMrapera, JI0K ce y
CPElEM POKY OUCKHBAIO claliberme JIe3NH(IATOPHUX
MpUTHCAaKa IO OCHOBY MOCTENEHOI pacTa arperarHe
Tpaxme u uHbIanuje y Mel)yHapOoIHOM OKPYXKCHY.
Pusuim ocTBapema npojekiuje nHIalmje 0JHOCHIN Cy
Ce Ha HEM3BECHOCT y MOy KpeTarma [[eHa IPUMapHUX
MPOM3BO/Ia HA CBETCKOM TPIXKHUINTY, CTEIEH KOPEKI[H]ja
peryiaucaHMx IIeHa W CKOHOMCKa JellaBama Yy
mehyHapogHom oxpyxemy. Kama je y nuramy
NpPOjeKIMja €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, OUEKHBAJIO CE Ja
BAIT y 2015. 3abenexu pact oxn 0,8%, xoju 6u y 2016.
Tpebano na yopsa Ha 1,8%. HaBenene crome pacra Bume
cy 3a mo 0,3 m.m. y ogHOCY Ha IMPOjEeKIHjy U3 aBrycTa
ycien Oprker pacTa MHBECTHIINja Off OYEKHBAHOT.

Ionmazehu ox TakBe mpojeknuje nHbmammje n b/AIM-a u
y3uMajyhu y o03up HOBe MH(OpMAIje O KpeTamuma y
3eMibH M MehyHapormHOM okpyxemy, M3Bpuran onbop
Hapomue 6anke CpOuje ox HoBeMOpa 2015. 10 dedpyapa
2016. Huje Mema0 BUCUHY pedepeHTHE KaMaTHe CToIe
(4,5%). TakBy omryky M3BpmHE oxnbop je mOHEO
y3umajyhu y 063up mpe cBera moBehaHy HEM3BECHOCT y
MehyHapOJHOM OKpYXemY, Kao W OueKuBaHe edekre
JIOCA/IAIIber CMamemha peepeHTHE KamaTrHEe CTore M
TIOCTETICHOT CMambeHha CTOIE JIEBH3HE 00aBe3HE pe3epBe
Ha KpeTame HH]IIaNUje y HapeTHOM IIEPHUOILY.

Excrepuu pusunu cy y HajBeho] Mepu moTvmanud of
HEHM3BECHE PEAKIHje TPIKHUIIHUX YUYSCHUKA Ha OYCKHBAHO
nosehame pedepentae kamarne crore PE/I-a 1 meHnx
edexara Ha poOHa U (PMHAHCH]CKA TPXKUILTA, TOCEOHO HA
TOKOBE KaluTalia npemMa 3eMjbama y yCrony, na u Cpouju.
OE]l je cpenuHOM JerieMOpa 3armouco HOpMaH3alujy
MOHETapHe IOJIMTHKE M IoBehao BHCHHY pedepeHTHe
cTore, ma ce oHa caja kpehe y mnTepBany 0,25-0,50%.
TakBy ommyky ®PE/l-a TpxumuTta cy odeKkHWBaia, ajiu je
HeusBecTaH Temno M obOum nosehama pedepeHTHE
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kKamarHe ctore TokoM 2016, kao u To y k0joj mepu he ce
OJIpa3slTH Ha TOKOBE KaluTaja y 3eMJbaMa y yCIIOHY, jep
je ELIb ucroBpemeno moBeharna CTeTeH eKCIIaH3MBHOCTH
CBOj€ MOHETapHE MOJHUTHKE.

YenopaBame npuBpeaHor pacta Kuhe u nemperujanuja
BAlyTe TOjadyaii  Cy
MelyHapomHOM (DMHAHCHJCKOM TpXKHITY. VIHBECTHTOPH
IIKPOM CBETa MOCTAM Cy BEOMa OCETJbUBH Ha
TypOyJIeHIMje Ha KHHECKUM Oep3amMa, aly ¥ Ha BECTH O
ycriopaBamy KHHECKE NMpHUBpeAe 300T mheHOr edekra Ha
I00ATHU pacT U TPaXKiy Ha TPKUIITHMA TPHUMAPHUX
npousBoa. Ilopen Tora, Hen3BecHOCT y MeljyHapogHOM
OKpYXKEIbY M3a3Bajie Cy M T'EONOJUTHUYKE TEH3Hje, Mpe
cBera Ha BJIIMCKOM HCTOKY.

bEHEe HECTaOMIHOCT HAa

C npyre crpane, M3Bpmnu onbop je oueHuno jpa Ou
yOnakaBamy €KCTEPHHX PHU3MKa Tpedasio Ja JOMpHHECE
MoHeTtapHa mnonutuka El[b-a, koja je, y ckimamy c
HajaBamMa y OKTOOpY, IoAaTHO yOnmakeHa y aeremopy.
Hamme, ELIb je nonema omiayky Ia TpOIYXKH Tpajamse
nporpamMa KBaHTUTATHMBHUX OJIAKIIWIIA 32 I10Jla TOAMHE,
o Mapra 2017, ka0 u a cMamHU CTOINy Ha JAEMO3UTHE
onakmuie 3a 0,1 mm., sHa —0,3%, mro he ce moBo/EHO
OJIpa3sUTH Ha IO0AIHY JTUKBUIAHOCT.

MebhyTtum, MOHOBHM majx LeHe HadTe u APyrux
MPUMapHUX NPOU3BO/A KPajeM MPOILIe U TOYSTKOM OBE
TOIIMHE YTHIA0 j€ Ha KOPEKIHUje HHUXOBOI KpeTarmba
HaHIWKEe Yy HapeJHOM Tieproay u nmosehao msmiene na he
rmobanHa WHQIANHja jOII HEKO BpeMe OUTH HM3Yy3eTHO
Hicka. CBe M3BECHHjE YCIIOpaBame pacTa MOjeIUHHX
3eMajba y YCIOHY, mpe cBera KuHe, Moo Ou unmaru
HeratuBHE e(eKTe Ha II00aNTHy TPaXmby U NPUBPEIHH
pacT, moceOHO Ha Op3WHY OMOpaBKa 30HE €Bpa, HAIICT
Haj3HAa4YajHUjer TProOBUHCKOr mapTHepa. Mako je
MOHETapHy IMOJHUTHUKY JOJATHO YONaxuia y Ienemopy,
ELIb je Beh y jamyapy HajaBmia moryhHOCT yBOhema
HOBHX eKCIIaH3MBHHX Mepa y MapTy. Y TaKBUM
oxkosHOcTuMa Moryhe je m na he ce Hopmanmzanuja
MoHetapue mnonutuke DEJ[-a onmBujatu cropujom
JUHAMHKOM HEToO LITO € IPETXOJHO O4eKUBAJIO.

Ouekyjyhu HIKe TPOIIKOBHE MPUTHUCKE W NPHUTHCKE Ha
CTpaHM TpaXKie U3 MelyHapomHOT OKpyXema, Kao U I10
ocHoBy Behune nomahux ¢axropa, 13Bpiinu onbop je y
¢edpyapy 2016. oa1yuuo 1a 1ajbe cMamb pedepeHTHY
KaMaTHy cromy 3a 0,25 n.m., Ha 4,25%. HcTtoBpemeHo,
W3BpmHE onbop je ycBojuo um u3MeHy OJiayke o

kamaTHUM cTonama Hapomue Ganke CpOwuje, kojoMm je
KOPHIOpP KaMaTHUX CTONA Yy OJHOCY HAa pe()epeHTHY
KaMaTHy cTomy cmameH ca + 2,0% na + 1,75%. Ta
Mepa je JOHEeTa paju Ja’be CTa0uiu3aluje KaMaTHUX
ctoma Ha wMelybaHKapcKOM HOBYAHOM TPIXKHUIITY,
MOCTENEHOI CMamema pacriona umelhy pedepeHTHE U
MPOCEYHE PEMo CTONE W jadyama TPAHCMHCH]jC KpPO3
KaHaJl KAMaTHUX CTOIA.

W3Bpuian oxbop je ouenno na he 1o ymepeHor pacra Mr.
uHOmayje 1ohu o1 CpeIMHe TONUHE U J1a OM OHA KpajeM
OBE WJIM TIOYETKOM HapeHe ToJMHe Tpebalo Jia ce BpaTH
y TIpaHHIE JO3BOJEEHOI OJCTyIama O ILHJba.
Wnpnammona odexknBama (PUHAHCHjCKOT CEKTOpa M
MPUBPEIC U IaJbe CE Halla3e UCIIOM LICHTPATHE BPEIHOCTH
uba 3a uHdanujy ox 4,0%, He camo 3a jenHy, Beh u 3a
JBe roauHe yHampena. Ha onpikaBame Hucke MHGIanuje
nenoBalie W pecTpUKTHBHA (HCKadHA TMOJUTHKA,
penatuBHA CTaOMIIHOCT JAMHApa, Ka0 M jOII YBEK HHCKA
arperatHa TpaXma, Ha KOjy OM MOIIO Ja yTHYe U
yCIopaBame [I00aIHOT pacTa.

Haponna 6anka CpOuje HactaBuhe MakKJbUBO 1@ MpaTh
KpeTama y Me)yHapoJHOM OKpyKery U [1a, Kao U 10 caja,
KOPHCTH CBE pacIoJOKHMBE Mepe Kako Oum uHpmamnmja
ocTaja HHCKa W cTa0WiHa, IITO je, y3 OUYyBambe
CTa0WIIHOCTH (PUHAHCHjCKOT CHCTEMa ¥ PEIIATUBHO
cTabWiIaH JEBU3HM KypcC, YCJIOB 3a YOp3aH, aJld OJIPIKHB
NPUBPEIHNU pacT. YOnakaBamby EBEHTYATHHX EKCTEpHHX
IIOKOBa OUTHO he MOTNPHHETH M MOCTUTHYTH PE3yNTaTd y
obmacTn (ucKaIHe KOHCONMUIANN]E W OAPKUBOCTH jaBHUX
¢uHaHCHja, yHampelera MOCIOBHOT W WHBECTHIIOHOT
aMOMjeHTa U CMarbekba CIIOJbHE HePaBHOTEIKE.

Haponna Oanka CpOuje ouekyje na he HacTaBak
yOnakaBamba MOHETapHE TOJIUTHKE OUTH MpaheH Jajbum
MajioM KaMaTHUX CTONa Ha KPEJUTe W HACTaBKOM
3a[o4eTor OINOpaBKa KPEJUTHE AaKTUBHOCTH, MITO he
JIONIPUHETH ¥ BehuM MHBECTUIHjama.

ITo ocHoBy omnyke HM3BpmHOr ombopa aa TMOYEB Of
cenrremOpa 2015. y HapeaHNX IIeCT MECeN CMarbH CTOIIe
neBm3HE obaBe3He pe3epBe 3a mo | mm.,' y toky T4
OaHKama je ocioboleHo 232 mutH eBpa u 16 MIIpa quHApA,
IITO JIONPUHOCH PacTy KPEAWTHOT IMOTEHIHMjaja OaHaka.
Crone pumHapcke o0aBe3He pe3epBe Cy OcCTale
HenpoMmemweHe (5% Ha u3Bope 1o nBe roaune U 0% Ha
W3BOpE IyXKHUX POYHOCTH), TAaKo Ja Cy OaHKE W Jajbe
CTUMYJIHCAHE 1a KOPUCTE TUHAPCKE N3BOpE (PMHAHCHpaba.

' On pebpyapckor obpadyHckor nepuoaa 2016. roaute, crone JeBu3He 00aBe3He
pesepse uznocuhe 20% u 13%, 3aBUCHO 071 poyHOCTH 00aBe3a.
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III. Kperame undaaumje

Y cknady ca o4exuearuma usHemum y Hogembapckom M3eewmajy o uHgbnayuju, me. uHgpnayuja je u y T4 2015. Hacmaeuna
0a ce kpehe ucnod dome 2paHule o3eorbeHo2 odcmynatba 00 yurba. Hucku uHghnamopHu npumucyu 6unu cy pesynmam
de3uHghnmopHo2 ymuuyaja eehuHe domahux ¢hakmopa, HUCKUX MPOWKOBHUX hpumucaka ycrned HacmaesbeHo2 nada yeHe
Haghme u npumapHux nosbonpuspedHUX npou3eoda Ha C8EeMCKOM MPXUWMY, anu u, yonwme, HUCKe uHgnayuje y
MeljyHapoOHOM OKpPYKeky, NOCe6HO y 30HU eepa, HawleM Haj3HavyajHujeM cnosbHOmp208UHCKOM napmHepy. Ha Husoy
mpomeceyja 3abenexeH je nad yeHa, Koju je, nocMampaHO N0 KOMNoOHeHMama, y Hajeehoj Mepu 6uo nocneduya nada yeHa
HenpepaljeHe xpaHe U HaghmHux depusama.

Pesynmamu aHkeme o UHbNAUUOHUM OYeKuBaHUMa nokasyjy da ceu cexkmopu oyekyjy da he cmabumHocm uyeHa 6umu
oyysaHa u y HapedHe dee 2oduHe. Y cny4ajy huHaHcujcko2 cekmopa u npuspede, UHGNIAUUOHA OYeKUBaH-a ce Haase y
2paHuyamMa yurba Kako 3a jedHy, mako u 3a dee 200uHe yHanped. [locmueHyma ycudpeHocm UHGIAYUOHUX OYeKUBaHa
nomephyje nosepere MpXKULWHUX y4eCHUKa y Mepe Koje npedy3uma HapodHa 6aHka Cpbuje.

Kperame undaanuje y T4

Wudnaropuu nputrciy octanu ¢y Huckd u'y T4 2015.

Kako 1o ocHoBy BehmHe nomahux dQakropa, Tako u 10 Ta6ena lIL0.1. PacT noTpoLaYkmx Le Ha
OCHOBY HHCKHX II€Ha IIpUMapHHX MPOU3BOAA HA Nno KOMMOHeHTama
CBETCKOM TpPXKHMIITY W, YOIIITE, HUCKEe HWH manuje y (TPomeceure cTone, y %)
MehyHnapoaHoMm okpyxemwy. Mceru dakropu nmanu cy 3a Yyeuhe 2015.
MOCJIEAUIlY HM3aK pacT LEHA U Yy TOKYy Lielie TOAUHE — y und v
npoceyna Mr. croma uHuanmje y 2015. u3Hocuia je Motpowavke uewe (UML) 100,0 1,4 0,7 -0,1 0,5
1,4%.> Ha wy je y HajBehoj MEpH yTHIIANIO MOCKYTUbEHE Henpepahera xpana 12,0 8,6 -0.2 -6,3 -5,9
. MpepaheHa xpaHa 20,8 1,7 0,3 0,9 -0,3
CJICSKTPUYHE EHEPTHje M IIUrapeTa. Wy CTOMCKY Npouas ogm
6e3 xpaHe ¥ eHepryje 28,5 -0,1 09 05 1,7
IMocmarpaHo Ha MT. HUBOY, uH(anuja je u y Toky T4, y Eneprvja 154 07 07 22 -20
Yenyre 233 -05 15 04 0,7
CKJIaZly Ca OYCKUBAbMMa H3HETHM Yy HOBeMOapCKoM .
; . MokasaTtersu 6a3He MHdpnaumje
W3Bewtajy o nH(manuju, HacTaBwia 1a ce kpehe ucroxn WML, 6es exepruje 84,6 1,5 0,7 -0,5 -0,2
JIOFbE TPAHHUIIC TO3BOJECHOT OJICTYIama O IHba M Y NNL Ges eHepruje u
HenpepaheHe xpaHe 72,7 0,3 0,9 0,6 0,8

nereMOpy je uzHocmna 1,5%. JlompuHOC 1ieHa XpaHe MT.
uH(bIAUMjE HACTABHUO je [a CE CMambyje U y aeuemMopy je WML Ges erepruje, xpare,
) ankoxona v uvrapeta

10CTa0 HEeyTpallaH, Mpe CBera 3axBasbyjyhn m3pakeHOM 445 -05 10 02 09
19,8 -0,1 0,8 3,7 1,0

najgy neHa Henpepahene xpane. Ha cHmxaBame MI. Perynucane uewe © O B8 S0 S

uHbnanuje aenoBajie Cy W IleHe HapTHUX JAepuBaTa

(mompmroc —0,3 mm. y meueMOpy), 4eMy je TOIPHHEO

W3Bop: P3C v npepayyd HBC.

* Ilpema nofanuma PerryGniaxor 3aBojia 3a CTaTHCTHKY, IPOCEUHA TOAHIIE:A CTOMA
nrdmanmje y 2015. 6una je HemTo BUma 1 H3HOCKNA je 1,9%.
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'pachmkoH 111.0.1. KpeTtamwse ueHa
(mr. cTone, y %)
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W —
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2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

o N b O ©

e [JOTpOLIaYKe LeHe (VML)

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

LiurbaHa crona uHdnauvje

[o3BorbeHo oacTynawe nHdnauuje oa unrba

W3asop: P3C v npepauyH HEC.

"pacpmkoH 111.0.2. JonpuHOC Mr. cTOoNM pacTa
NOTPOLUAYKMX LieHa
(y n.n.)

= v“"”“““!"
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

LleHe Boha v nospha
| |eHe npexpamGeHnx npoussoaa
LleHe HenpexpambeHux npousBoaa 1 ycnyra
m—— PerynucaHe LeHe
| |eHe HapTHUX AepvBaTa
g [|OTpOLLAYKE LieHe (Y %)
Linrbana ctona uHdnaumje
[o3BorbeHo oacTynawe uHnaumje og umrba

WN3Bop: P3C u npepayyH HBC.

'padbukoH 111.0.3. flonpuHOC TPOMECEYHOj CTONMU
pacTa noTpoluaYykux LieHa
(y n.n.)

(2]

bk orMdMwasO
-
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

= HenpepaheHa xpaHa

MpepaheHa xpaHa

Enepruja

WHaycTpujckn nponasoam 6e3 xpaHe 1 eHepruje
—Ycriyre
g [JOTPOLLAYKE LieHE (Y %)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

Jajb¥ maj 1eHe Ha)te Ha CBETCKOM Tpxkumty y T4, C
npyre cTpaHe, Ha moehame MT. MHOIAIMje yTUIANE CY
peryimcaHe IeHe, Tpe CBera aBTyCTOBCKO IMOCKYTbEH:E
CJICKTPUYHE EHEpPTHje U AeneMO0apcKo IOCKYIJbEHE
nurapera (monpusoc oj mo 0,6 m.u. y geuemopy).

Hako cmo y HOBemOapckoMm M3Berurajy o uH(panuju
OYEKMBAIN Ja IIOTPOLIAYKe IIeHe Ha HUBOY TpoMecedja
HE3HAaTHO TopacTty, oHe cy y T4 owre y many (0,5%).
Pasnor Tome 610 je IpBEHCTBEHO M/l IieHa HerpepaljeHe
XpaHe M Ha(THUX JepuBara, Koju je Ouo Behm on
OYEKHUBAHOT.

JomnpuHoc umeHa xpaHe M 0Oe3ajikoxoJHuX mnuha
nHIaUju ocrao je HeraruBaH W y T4 (0,8 m.m.).
[ojepTumeme Hempepalene xpane (5,9%, monmpuHOC
un¢uanuju —0,7 mm.) Oowno je BoheHo neHama Boha
(-30,9%, mompuroc —0,8 m.m.). Ilax mena Boha je
KapakTepuctnyat 3a T4. Melytum, caga je Omno Hemro
Behn ox yoOuuajenor (oxo 25%). YV ucrtom cmepy, ajm y
HEIITO MamO0j MEpH, ICNOBANO je U TojedTHmCHE
ceexer meca (7,5%, nmompuaoc —0,3 mm.). C apyre
crpane, moBphe je mockymeno (10,1%, mompuHOC
nndnauuju 0,4 n.m.). Heznaraun nax 3a0enexuie cy neHe
npepahene xpane (0,3%, mompunoc —0,1 m.m.), 300r
mojeTHmHEekha MIIeKa, MIICYHHX MPOW3BOJA M MECHHX
npepaleBuHa.

Llene nadTHHUX nepuBara Ha jgomaheM TpPKHUIITY
HacTaBwie cy naa magajy u y T4 (5,3%, nompuHoc
nHmamwju —0,3 1.11.), Ha [ITa je YTUIIao 3HATaH MaJ] [IeHe
Hadre Ha cBeTcKoM TpikuiTy. Llene HadTHUX nepuBaTta
cy y neueMOpy Omie oko 6% HIDKE HEro TOIUHY JaHa
panuje. IlojedTumeme oOBe rpyre MpoM3BOAA, Kao M
npupoaHor raca (9,1%), pe3yaTupaio je majaom IeHa U y
oKkBHpY rpyne eHepruja (2,0%, nonpuHoc HHOIANUjH
—0,3 m..).

Lene wunaycTpujckux mnpousBoga 0e3 XpaHe U
enepruje y T4 cy octBapune pact ox 1,7% (monpunoc
uHdnauuju 0,5 11.11.), KOjU je MPEeTekRHO OHo OnpeesbeH
neneMOapcKuM  TMOCKyIUbewmeM  murapera  (4,9%),
NEeTUMHAYHO YCIIOBJHEHHM OYCKHBAHUM ToBehameM
aKIy3a y jaHyapy W pacToM IleHa (apMareyTCKux
npousBoga (2,9%), a y Mam0j] MepH M CE30HCKH
yoOuuajeHuM TOocKyIUbeteM oxaehe u oOyhe. Yommire,
peraTBHA CTAOMIHOCT Kypca JAWHApa ¥ HUCKa jgomaha
Tpakia OTrpaHWYaBajy pacT IIeHa MPOM3BOIA Y OBOj

TPYIIH.

braro nosehamwe y T4 3abenexuie cy U 1eHe ycayra
(0,7%, nmompunoc uH(pranuju 0,2 m.m.). Y OKBHPY OBE
rpyne MOCKyIeI! Cy TYPUCTHUYKH TaKeT-apaHKMaHH, a y




Mzseumaj o undnayuju — dedpyap 2016.

Haponta 6anxa Cpouje

Mam0j MEpH M yCIIyre 3aKyma cTaHa, JIoK cy caoopahajue
ycmyre mojedruamne. PacT meHa ocranux yciyra Omo je
HEe3HaTaH, IIpe CBera Kao IOCJIEAUIa M JaJbe HHCKE
nmoMmahe Tpaxmbe.

bazna unduaanmja (mepena UIIL[-om mo HCKIbyYEeHY
[IeHa eHepruje, XpaHe, ajKoxojla W 1urapera) y T4 je
0,9%. JOTPUHOC  OBO]
KOMIIOHEHTH WH}IAIMje Jgale Cy TMpe cBera IeHe
TYPUCTHUYKHMX TaKeT-apaHKMaHa U (apManeyTcKkux
amu W 1eHe MoOunHux TenedoHa,
aytomoOuia, onehe u ooyhe. [TocmarpaHo Ha MI. HUBOY,
Oasna wH(puanuja ce ox asrycra 2014. xpehe ucmox
JIOb€ TPaHMIE J03BOJBEHOT OJCTYMama O IHba U Y
neneM6py je n3nocuna 1,6%.

H3HOCHIIA ITo3utuBan

OpOU3BOJA,

Perynucane uene cy y T4 ocTBapuie 3HATHO HUKHU
pact Hero y T3 (1,0%, nonpunoc uapaamuju 0,2 1.1.),
KOju je Omo BOEH MOCKYIJbEI-EM IHurapera, IOK je
1nojeTHBEHE MPUPOJHOT raca, KOMyHAJIHUX yciIyra U
yciyra IpeBo3a IIyTHHKA JAeJI0BAJI0 Y CYyIIPOTHOM CMeEpYy.
Pacr perynucanux nena y Toky 2015. roqune usHocuo
je 5,5%.

ITpousBohauke u eKcTepHe LeHe

Llene npom3Bol)aua WHAYCTPHjCKHX NpoOHM3BOAA 3a
nomahe Tp:kumTe HezHaTHo cy mopacie (0,2%) y T4.
Hajsehu mompuHOC TOM pacTy moTH4e Of Mpom3Bohada
nepuBata HadrTe, umje meHe cy mosehane 3a 7,6%
(mompuroc 0,3 m.m.), mw mnpousBohadya ITyBaHCKUX
pou3Bo/a, unje neHe cy nosehane 3a 10,3% (nompunoc
0,2 m.m.). C mpyre cTpane, Hajsehu maa npousBohaukux
1eHa 3a0eleKeH je y NPOU3BOAbH Nuha U pyaapcTBy
(5.2%, omnocuo 3,1%). Ilputom, y OKBUpPY pynapcTBa
aj] je HapodnuTOo OMO M3PaKEH Y 00JaCTH eKCILIOaTaIlje
cupose HaTe u npupoxHor raca (17,3%), a 3abenexen
jé M y eKcIuloaTalju pyaa MeTala, IITO Ce BEepOBaTHO
MOXKE JIOBECTH Y Be3y C KpeTameM LieHe HaTe U IpyTrux
IMpUMAapHUX MMPOU3BOJIa Ha CBETCKOM TPXKUILITY.

IMocmarpano mo Hamenu, y T4 cy He3HaTHO ToBehaHe
npousBohaduke IieHE €HEepruje W HHTEepPMEeIUjapHUX
NpOM3BOJA, JOK Cy IIEHE Mpou3Bohaua KarnuTalHUX,
TPajHUX U HETPAJHUX MPOU3BOJA IIUPOKE IOTPOIIHE
ocTajie HelIPOMEHCHE.

I[MocMaTpaHo W Ha MI. HHBOY, II€HE Mpou3Bohaya
WHIYCTPUjCKUX mpou3Boja 3a gomahe tpxumre y T4 cy
6maro mopaciie, Tako na cy y aeremOpy 2015. 6uie 3a
0,7% BuUIIe y OMNHOCY Ha HCTH MEPUON MPETXOJTHE
TOJIMHE.

Tabena II.0.2. MokasaTesbu pacta LieHa

(mr. cTone, y %)

MoTpolayke LeHe
LieHe npoussohaya
VHAY CTPUJCKNX
npoussoga 3a Aomahe
TPXULLTE

LleHe npounssohava
norbONpuB peaHnx
npoussoga

LleHe enemeHata u
maTtepujana 3a
yrpahusame y
rpafjeB MHapcTBy

WN3Bop: P3C 1 npepavyH HBC.

MapTt
1,9

0,7

0,7

JyH
1,9

1,2

1,0

2015.

Cenr. Deu.
1,4 1,5
-1,2 0,7
5,8 -2,2
-1,7 -1,6




Hapomsa 6amxa Cpouje

Wzeewmaj o unghnayuju — pedpyap 2016.

'pacbukoH 111.0.4. lonpuHOC TPOMECEUHOj CTONMU
pacTta npou3ssBohaykux LeHa

(yn.n)
8
6
4
2
0
-2
-4
L L 1 | 11 | 1 Y2 | 1 A2 B | B 1A 2
2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
EHepruja

WHTepmeaujapHu NponsBoau, ocuM eHepruje
TpajHu NPOKU3BOAW 3a LUMPOKY NOTPOLLHY
mm— KanuTanHu Nnpou3soau
mmm— HeTpajHi NPOM3BOAM 3@ LLIMPOKY NOTPOLLHY
e [pon3BoNauKe LeHe (y %)

W3sop: P3C u npepayyH HBC.

'padhukoH 111.0.5. Qomaha nHdnauuja n
eKCTepHe LeHe
(wmr. cTone, y %)

24
21
18
15
12

©
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0 \

LI L I A I T AV I L VL AV e T I VA B L T A B | [ T WA
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

e CTOMNA PaCTa €KCTEPHUX LieHa
YkynHa nHdpnauvja

W3Bop: Destatis, PAO, Briymbepr n npepadyH HEC.

Hakon pacta 'y T3, numeHe mnpousBohaua
NM0/bONPUBPeIHUX NpousBoaa’ y T4 cy omane (8,4%).
TaxBo kpeTame OmI0 je Bol)eHo Mma oM IieHa mpon3Bohada
KUBE CTOKE W MHIYCTPHjCKOr Omipa, JOK Cy
npousBohauke I€HE CTOYHHMX IPOM3BOJA IOpacie.
Ilocmatpano Ha MI. HMBOY, LEHE IOJbOIPUBPEIHUX
npousBohaya cy, HaAKOH yjacka y TO3UTHBHY 30HY Yy
cenTeMOpy, y HapeITHUM MeCeIiMa yCIIOpHIIE pacT, Aa Ou
on nereMOpa moHoBo 6uie y maay (2,2%).

JedaatopHu TPOIIKOBHHU MPUTHCIIU HACTABbeHU Cy Y T4
u y obmactu rpaljeBuHapcTBa, Oymyhu na cy meHe
ejeMeHara M Marepujaja 3a yrpahuBame y
rpahesunapcrBy cmamene 3a 0,2% Ha HHBOY
Tpomecedja. [TocMarpaHo Ha MI. HUBOY, T1a]] THX IICHA je
HE3HATHO YOJNlakeH y OHOCY Ha Kpaj T3 u y meuemoOpy je
n3nocuo 1,6%.

Caercke 1ieHe HapTe HacTaBHie ¢y maa Uy T4 u, cauaHo
Kao TokoM 1eie 2015, npecyaHo cy yTuuaie Ha KpeTame
eKCTEPHHUX IEeHa, Koje Cy, HCKAa3aHO y eBpuMa, y T4
cmamene 3a 1,0%. [Topex Tora, HiKe cy Ouiie 1 U3BO3HE
ueHe Hemauke, koje KOPHUCTUMO Kao arpoKCHMAIHjy
eKCTepHHMX IIeHa pempomarepujana u ompeme. Mnak,
HOMWHAJHA JACTpenujanrja AWHapa mpema espy y T4
yTHIAJA je Ha TO Jla eKCTepHe IlieHe HCKa3aHe Yy
auHapuma 3abenexe Omar pact (0,3%). Ha mr. HuBoy,
Majl eKCTEpHUX IIEHa je HAacTaBJbeH M y JeleMOpy je
n3nocuo 2,3%.

* Ilene npomssohaua y oOnacTy MOJBONPHUBPE/E U PHOAPCTBA.




Ocepm 1: Hucka uH¢pnayuja y Cpbuju u 2nobanHo

Jenan o BaxxHux (aktopa tekyhe Hrcke nHbanuje y Cpouju U 11o6aTHO MpeCTaBba OITap Majl eHa MPUMAPHUX
MIPOM3BO/IA, TIpe cBera HadTe Ha cBeTckoM TpxkuiTy. [eHa Hade je ox jyna 2014. no dpedbpyapa 2016. onana 3a npexo 70%
y Hajehoj Mepm 300r ciabWje TpaKie Y3pOKOBaHE CIOPHUM IIOOATHMM OIOPaBKOM, QM M IIPEKOMEpHE IOHYJE.
VYonaxaBambeM MOHETapHUX MOJIUTHKA Y PETXOHOM reprony, npe ceera @E/I-a u E1lb-a, kako myTeM KOHBEHIIMOHATHUX,

TaKO U HCKOHBCHIIMOHAJIHUX MEpa, moBehana jC m1obaaHa JIMKBUJHOCT, aJid Cy CBETCKE LICHC OCTaJIE HAa HUCKUM HHUBOHMaA.

Cpbuja je 0TBOpEHa EKOHOMHMja ¥ HUCKE IIeHEe Ha CBETCKOM TP)KHUILTY OJpakaBajy ce Ha Kperame gomahux nena. Oko
jenne Tpehune mobapa u ycnyra koja ce morpomu y Cpouju yBe3eHa je W3 HHOCTPAHCTBA M TO j€ JUPEKTaH KaHall yTHIaja
Ha Hame 1eHe. [lopen Tora, maj CBETCKMX LieHA MMa OpojHE MHIAMPEKTHE yTHIaje Ha WH(IAnujy, IPBEHCTBEHO IPEKO
TPOLIKOBA [IPOM3BO/IEHE, TUTATHOT OnIlaHca 1 (puHaHE noTpouimke. Hucka nadnanmja y Mel)yHapoIHOM OKpYKEEbY U HACKA
1eHa HaTe W JPYyruxX NpUMapHHX MPOM3BOJA Ha CBETCKOM TPXKHUINTY, M3Mel)y ocraior, omoryhuie cy Ja yoraxaBame
MOHETapHE MOJMTHKE TOKOM IIPOTEKIIC FOANHE Oy/ie HACTaBJHEHO 3HATHO OPIKMM TEMIIOM.

Wndnanuja y Cpouju je Beh 1Be roanHe HUCKA U cTabMiIHA HAa HUBOY 0J1 0KO 2% MI. OHa je U3y3eTHO HUCKA U y BehHHU
JIPYTHX 3eMalba, U y Pa3BHjEHUM 3eMJbaMa, U y 3eMJbaMa y YCIOHY. AKO IIocMaTpaMo eBpOIICKe 3eMibe, Y 29 o1 yKymHO 45
3eMaiba, yKIbydyjyhn u 19 3emasba 30He eBpa, ML mHGmanuja ce y menemopy 2015. wamaswia ucmon 1%. Ilpurtom,
HETaTuBHY CTOly HMHGuanuje 3abenexmio je 15 eporckux 3emaiba. C apyre ctpaHe, kon oapehenor Opoja 3emasba
3a0erexeHa je BUCOKa HH(IIAI]ja, yIITaBHOM 300T JICTPEIHjallije HAIIMOHAHE BATyTe YCIIE H3JI0KEHOCTH T€OMOTUTHYKIM
TeH3WjaMa, MaKpOCKOHOMCKHM HepaBHOTE)KamMa M KOJCOJbMBHjUM TOKOBMMa Kamurtana. WMHbuanujy Bumy o 5%
3a0eJISKIIIO je MEeCT eBPOIICKHX 3eMasba (Mehy muma Pycuja u Typcka).

On mapra 2014. romqune undnanuja y Cpouju ce kpehe ucrnon gome rpanune muiba ox 4 + 1,5%, mro je nocneauma u
HHCKe uHpIanuje y mehyHapoaHoMm okpyxemy. Ox yKymHO 36 €BpOICKHX 3eMajba Koje HAacToje Ja OCTBape ILHUJbaHy
unbnanyjy, ykbydyjyhu u 19 3emarba 30He eBpa, Opoj OHHX KOJ KOjUX ce HH(Ianmja Kpehe UCrojx nuba KOHCTAHTHO je
pactao mocieamux roguHa. [louerkom 2011. cBera ner 3emasba je UMao HHQIAIM)y UCIIOA UJba, 1a Ou ce moyeTkoMm 2014.
Taj Opoj moreo Ha 30 ¥ OKO TOT HHBOA 0CTao 110 kpaja 2015. romune.' Y nenemopy 2015. rogune 30 ox yKymHO 36 eBPOICKHX
3eMajba Koje HacToje Jla 0CTBape IMibaHy HH(Iawjy, ykibydyjyhu Cpoujy, mMaio je HHGIAIH]jy UCIION INba.

'pachmkoH O.1.1. Bpoj eBponckux 3emarba Yuvja padhmkoH O.1.2. UHdnaumja n uurb No 3emrbama
vHdnauuja je ucnoa unrba, on yKynHo 36 koje y Aeuemb6py 2015.
HacToje Aa ocTBape LuurbaHy uHdnaumjy (y %)
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* Lurs

* Mncpnauwja y YkpajuHu Huje npukasaHa Ha rpacukoHy (43,3%).

Vasop: EUROSTAT v Be6-cajToBu LeHTpanmx 6axaka. M3gop: EUROSTAT v Be6-CajToBY LieHTpanHux 6aHaka.

' OzncTynama Cy padyHara O I0Hhe IPaHHLE J03BOJEEHOT OJICTYIAba Of] LUJba. Y Cllydajy Ja je uib AeUHUCAH KAao TayKa, OJICTYIIAbEM Ce CMaTpa pasifka
Beha ox 0,1 ..
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Mzseumaj o undnayuju — dedpyap 2016.

Haponta 6anxa Cpouje

HNu}uannona o4yexknBama

3axBasbyjyhul HHUCKO] OCTBapeHO] MH(IANN]A W HUCKUM
OYCKMBAaHUM HMH(IATOPHUM IMPUTHUCLHUMA, CBH CEKTOPH
o4eKyjy na he nHdanuja Kkako 3a TOJUHY JaHa, TAKo U 'y
cpenmeM poKy OuTH y rpaHunama 1usba HaponHe Oanke
Cp6uje. IlocTUrHyTa YCHAPEHOCT HH(IALMUOHUX
OYeKMBamba MOTBPhyje MoBeperhe TPIKHUITHUX YUECHUKA Y
Mepe koje mpeny3nma Haponra 6anka Cpbuje.

Wn¢nannona oueknBama (UHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a
rOAMHY /laHA YHamNpel, [peMa aHKeTH arcHiuje
Baymo6epr, kpehy ce mocineamux Mecelld y pacroHy Of
3,2% mo 3,7%. llpema moCieNmHUM pPacHOI0KUBUM
rmonanuMa, (UHAHCHjCKH cekTop y ¢ebpyapy 2017.
odekyje MIr. mH(prannjy on 3,4%. OdexkuBama OBOT
CeKTOpa Hajla3e ce y rpaHuIaMa IHJba OKO JIBE U MO
rogune. Ilpema ankern arenuuje Hunamenmja‘,
uH(IAlMOHa OYeKHBara (UHAHCH]CKOT CEKTOopa Cy
HEITO HMKa — OHAa Ce MOCIeAmuX Meceuu Kpehy y
pacriony o 2,5% nmo 3,0%, a y jaHyapy cy M3HOCHIA
2,7%.

[Mocnenwux Meceuum HajHWkKa Ccy HH)IaNMOHA
ouckuBama npuspene. OHa ¢y ce y OKToOpYy U HOBeMOpY
cryctwia Ha 2,0%, Tj. HCIIOA J0HE TPAHUIIE J03BOJHEHOT
OZICTyHama O LIIJba, a OJ IelleMOpa ce Hajla3e Ha JI0HO0j
rpanuuu ox 2,5%.

Hako cy yoOuuajeHo BHIIA, MHQIIAIMOHA OUYCKHBAMHa
CTAaHOBHHMINTBA Takohe Cy cTaOWIM30BaHA y TpaHHIIAMa
mwba. OHa ¢y y okToOpy mana Ha 5,0% M HaKoH Tora ce
HUCY Mewana. [lpema pesynraTuMa KBaJHTaTHBHO
WCKa3aHNX HMH(IAMOHWX OYEKHBamba CTAaHOBHUIITBA’,
jenaH Jeo CTaHOBHUINTBA KOjU MMa MEpLENIHjy Jia cy
neHe noehaHe y npeTxoqHux 12 Mecenu He ouekyje Ja
he ce To HacTaBuTH y Hapeanux 12 mecenwn. [Tokazaresb
ouekmBaHe WH(IaIUje je, HAKOH pacTa y aBTyCTY,
HajBEepOBaTHH]E 300T MOCKYIJBEHha SICKTPHIHE SHEPTHje,
y HapeiHMM Mecenuma OWo HWXKH, ykasyjyhm Ha
cMameme 0poja aHKeTHPaHUX KOJH OYEKYjy pacT LeHa U
nopehame Opoja OHHMX KOjU OYEKYjy HHXOBY
cTaOunIM3anujy Wid maj.

Cpenmopoyna HH(IANMOHA 0YEKHBAKA CBHX CEKTOPA
Cy pelaTHBHO cTaOmiHa U Kpehy ce y rpaHuiiama Iusba
oko romuHy nana. ®@uHaHCHjckHM cekTop Beh HekoiIMko
Mecelnu odekyje na he mr. mHbuanuja 3a JBe TOIUHE
yHanpen OMTH Ha HHUBOY of oko 3,5%. CpenmopouHa

* Hunamenuja xiunuar 1.0.0. Hou Cax ox neuem6pa 2014, cripoBoau aHKeTy o
OYCKHBAbIMa eKOHOMCKHX cyOjexara.

* Bugnern Ocspr 2, c1p. 15.

'padmkoH 111.0.6. Tekyha uHdpnaumja n
MHdaumoHa oyeknBamwa 12 meceum yHanpen*
(mr. cTone, y %)
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2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Tekyha uHdnauvja ®uHaHCKjckn cekTop

e [pYBPEAA

WaBop: Manyn, Mncoc/HuHameauja n HBC.

* AreHuuja HuHamegmja on peuembpa 2014, a areHuuje Wncoc u
lanyn y npeTxogHoM nepuogdy. AHkeTa Huje cnpoBeaeHa y HoBeMbpy
2014.

'padbmkoH 111.0.7. OveknBaHa uHcbnaumja 3a aBe
roauvHe yHanpen*
(mr. cTone, y %)
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DUHaHCHjCKN ceKTop

e— [pyBpeaa

CTaHOBHULLTBO

LinrbaHa ctona uHdpnauvje

[lo3BorbeHo oacTynawe uHnaumje oa uuba

W3Bop: Uncoc/HuHameaumja n HBC (HuHamepawja of Aeuembpa 2014).
* AHKeTa Huje cnpoBefeHa y HoBembpy 2014.




Haporma 6anxa Cpomje

Wzsewmaj o ungpayuju — pedpyap 2010,

"padpmkoH 111.0.8. Llurbana nHdnauumja n
WHdnaumMoHa oyekmBamwa 12 meceum yHanpen
- chuHaHCcKjckn cekTop

(mr. cTone, y %)

13579111357911135791113579111
2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

+ Ucnutannum

WHdbnaumoHa oveknBara — MeaujaHa
Linrbana ctona nHdnauvje

[lo3BorbeHo oacTynawe uHpnaumje oa uuba

W3asop: BnymGepr n HBC.

pacbumkoH 111.0.9. OyeknBara npepyseha y
norneay npomMeHe LeHa kbUXOBUX UHNYyTa U
npoussoga u ycnyra

(HeTo npoueHart, "+" = nosehawe, "-" = cmamere)
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e | |eHe uHnyTa 3M
Llene npoussoga u ycnyra 3M

W3sop: Nncoc/HuHameamnja n HEC (HuHameauja on aeuembpa 2014).

I/IH(bJ'IaHI/IOHa OYCKMBamka CTAaHOBHUIIITBA Cy BHUIIIA, aJikd CY
on (ebpyapa mpormie rogdHe cTabWiHa Ha HUBOY O
5,0%, T1j. yHyTap TpaHuma mwba. M y oBoMm ciydajy
HajHIDKA Cy MH(IAHOHA OYeKuBamba npuBpene. OHa ¢y y
OKTOOpY W HOBeMOpy majma Ha JOBY T'paHUIY
JI03BOJLEHOT OJICTyMNama o Imiba (2,5%), 1m0k cy y
nereMOopy u janyapy usHocuia 3,0%.

Hucnep3mja oAroBopa WCHHUTaHWUKAa (QUHAHCH]CKOT
CEKTOpa, KOja je W Jajbe HajHIKa O]l CBHUX CEKTOpa,
penatuBHO je ctabwiHa W y aHkerama biymOepra u y
ankerama Hwunamenuje. McrtoBpemeno, nucnepsuja
0IroBopa IpUBpeIe je  CMambeHa
3axBasbyjyhu oncycTBy Behux MH(IATOPHHUX MpHUTHCAKA.
Jlucriep3nja OOroBOpa CTaHOBHHUINTBA, HAKOH pacTa y
cenTeMOpy, HajBepOBaTHUje 300T aBI'YCTOBCKOT MoBehama
LIEHE CJICKTPUYHE CEHEepruje, Oeye,H AYKH IEepPHOA
penaTuBHE CTAaOMIIHOCTH.

HUCIIMTaHUKa

Toxom T4 je HacTaBJbEHO CMambeHE HETO MPOICHTA’
npenyseha koja y HapeaHa TpH Mecena 04eKyjy pacT lieHa
nanyra Ha 11,9%, HajBepoBaTHMje ycleq Maja IeHa
HadTe, JOK je HeTO mpoleHar mpeayseha Koja OuYeKyjy
pact 1eHa cBojux mpousBoga mnosechan Ha 5,6%.
3axBaspyjyhu MOCTUTHYTO] MaKpOEKOHOMCKO]
cTaOWITHOCTH, U Jajbe je maneko Hajpehu meo mpemyseha
KOjU HE OdeKyje NMpoMeHe IieHa uHiyTa (85,6%) HuTH
ILIeHa CBOjUX pon3Boaa (87,2%).

¢ Pasnuka usmel)y nporenTa npeayseha koja cy ce M3jacHUIA Jia O4eKyjy noBeharme
U 1nporeHTa npejyseha koja cy ce M3jacHWIA Jia OYCKYjy CMambeHhe LEHa CBOjUX
MHITyTa U POM3BOJa U yciyra. Paju nosehama pernpe3eHTaTMBHOCTH, MOJAIHU CY
TIOH/ICPUCAHHU [TOCIIOBHUM IPUXO/I0M.




Ocepm 2: KeanumamueHa uHenayuoHa o4ekusala cmaHosHUWMea

OuexnBana Oynyha uH(anuja KJby4dHa je 3a OUTyIMBambe eKOHOMCKUX cyOjexara Ha CBUM TPXKHIITHMA: 100apa, paja,
HOBIIa, Karurana u ap. Mehytum, nuapopmanuje o ouekuBaHoM Oyayhem KpeTarby [eHa TeIIKO je IPUKYIIUTH 300r Tora MITo
UH(}IIAIMOHA OYCKHBAha HHCY JMPEKTHO MeEpJbMBa Kao MLITO Cy TO KaMmarHE CTOINE, MOHETapHH arperard, CTora
HE3aIoCICHOCTH | ¢J1. CBECHE BaKHOCTU HH(IALMOHNX OYEKHBaba, [IEHTPAJIHE OaHKe JaHaC KOPUCTE Pa3IMUUTe IIPUCTYIIE

KaKo OU MX IITO MPEUU3HM]jE H3MEpPHUIIC.

Ounriieial IPUCTYI Mepehy NHAIAMOHNX OYEKHBAA JECTE [a €€ EKOHOMCKUM Cy0jeKTHMA ITOCTABH MMUTAKE KOIHUKY
rH}IAIN]y 09eKyjy Y HapeIHOM IEepHUOAy U IeHTpaiHe OaHKe yrnpaBo TO U paje. Ha MecedHOM HHBOY ce aHKETHpPajy CBH
CEKTOpU eKOHOMHje: (DMHAHCHjCKH CEKTOp, IPUBpPea, CHHANKATH U cTaHOBHUIITBO. Hapoana 6anka CpOuje je o jaHyapa
2009. romuHe, ca 3BaHUYHHMM YBOhCHEM peXMMa NWjbarba HH(Ianuje, modeiaa ga MpaTd W aHAIU3Hpa HHQIANNOHA
OYEKHBakha, CIPOBOJichy KBAHTUTATHBHY aHKETY CBHX CEKTODA.

Mebhytum, Kao W y JApPYyrMM IEHTpalHHM OaHKama, Ioce0aH HM3a30B IPEICTaBibajy HHGIALMOHA OYCKHMBAHbA
CTQHOBHHMILTBA. Y OJHOCY Ha OCTAaJIe CEKTOPE EKOHOMH]E, KOji Cy 00Jp¢ HHPOPMUCAHU O MAKPOCKOHOMCKHM KpeTamHMa,
KBaHTHUTATHBHA WH(]IAMOHA OYEKHBamba CTAHOBHHMINITBA CY, ITO TPABHITY, BHIIA W MMajy Hajehy amcmepsmjy. [IpomeHa
ONIITET HUBOA I[IEHA y 3€MJbH j€é MAaKpOEKOHOMCKA BapHjadia, Koja, MOCEOHO CTAHOBHUIITBY, HHjE jEJHOCTaBHA 3a
npeaBubame, a HEPEeTKO U 32 pasyMeBame. CTaHOBHUIITBO MMa PEJIATUBHO CIIA0WjH MOTUB U MOTYhHOCTH J1a ce yImycTu y
CKYIIO MPHKYyIJbalbe HH(pOpMAIMja U KOMIUICKCHE aHajln3e HEONXOIHE 3a aJeKBaTHO mnperBubame nHbmanuje. Jlomuja
nepdopManca KBaHTHTATHBHE AaHKETE CTAHOBHHUINTBA MOXXE OWTH OOjallmbeHa M YUICHUIIOM [a HCIHTAHULIU HMajy
pa3auYnTe MOTPOLIAYKe KOpIIe, KOje HICY HYXKHO HICHTHYHE OHOj KOjy 3BAaHMYHA CTATHCTHKA KOPUCTH 32 MEpeHe HHCKCa

TIOTPOLIAYKUX 1€HA.

Jla 61 noy3aaHuje OLCHMIA HH(IANMOHA OYeKHBakba CTAHOBHUIITBA, Y CKIamy ¢ MehyHapoxHoM mpakcom', Haponna
Oanka CpOuje yBerna je jom jead MPUCTYI — AHKETY CTAaHOBHHIITBA y KOjOj C€ TPAXKH BbUXO0BA KBATUTATHBHA OIIEHA IPOIILIE
u Oyayhe nHdnamuje. AHKeTa ce CpoBoaM MeceuHo, ox MapTta 2014, Ha y3opky ox 1.050 rpahana. [Tputom, o ncnntanuka
ce TPaKH Jia OJrOBOPE KakKo Cy Ce, M0 HUXOBOM MHILBEHY, KPETase MOTPOIIauKe LeHe Y MOCIeImhuX 12 Mecenu 1 Kako
Mmucite 1a he ce one kperatn y Hapenaux 12 mecerm. [Tonyheno je mrect moryhux ozxrosopa:

1) 3atHO moBehame nena (AA);

2) ymepero mnosehame meHa (A);

3) 6naro nmosehame neHa (O);

4) nenpomemeHe neHe (B);

5) mazg nena (BB);

6) ue 3Ham (N).

Jla 6u ce mobmie arperatHe Mepe (TOKa3aTesb MEPUUNUpPAHE M IOKa3aTesb OYCKUBAaHE HH(IAIMjE), OIrOBOPH

CTAaHOBHHUIIITBA CC HA Ta IMUTaKkA KBaHTI/I(i)I/IKyjy Ha cnez[ehn HaA4YUH:
I=(AA +0,5A) - (0,5B + BB)

Pa3mika ce mpaBu m3Mel)y MHTEH3WTETa OATOBOpA, TAKO IITO CE€ €KCTPEMHUM M YMEPEHHM OATOBOPHMA JOAEIBY]Y
HyMepuuke BpenHocTH 1 u 0,5, peCIIeKTHBHO, a caM II0Ka3arelb ce TeopHjcku Moxke kperatr ox 100 (cBH odeKxyjy 3HATHO
nosehame neHa) 10 —100 (cBu odekyjy maz neHa). [Ipu Tome, mokaszaresb Koju yKasyje Ha TO KaKoO je CTAaHOBHHIITBO OILICHUIIO
nHQIAnMjy y MpeTXomHuX 12 mecemw, Tj. MOKas3aresb NepUunupaHe uHQIANUje, MpeacTaBjba pasiuky umelhy
MOHAEPUCAHOT yuenrha HCTIMTaHnKa KOjH MHCIIE Ja Cy [IeHe Ouie BHIe Hero 0maro mosehane n OHUX KOjH MHUCIIE 12 Ce IIeHEe

' OBH MOKa3aTeJbH Ce MPUKYIUBajy Y 3eMibama EV, kao neo Ankere npenyseha u norponrada (Business and Consumer Survey) EBporicke komucuje.



nucy nosehaie (Beh ma cy ocrasne ncre wim ja cy nane). CIMIHO je ¢ oKa3aTesbeM O4eKHBaHe NH(IIANH]e — OH IPEACTaBIba
pasnuKy u3Mely moHzepucaHor ydenrha MCIIMTaHHMKA KOJU O4YeKyjy Ja hie neHe y Hapequux 12 mecery OMTH BHUIE HETO
Onaro moBehaHe M OHUX KOjU OYEKYjy Ja ce oHe Hehe memarn wiH Aa he mactu. Ha 0cHOBY Tor moka3aresba M H-ETOBHM
nopehemeM ¢ mepuunupaHoM HH(IAMIjOM MOXKE Ce OLUCHUTH Ja JH ce moBehaBa Opoj CTAaHOBHHKA KOjU OYEKY]y PacT
uHbpIanIje.

Ha I'paduxony O.2.1. nate cy BpeMeHcKke cepuje mokazaresba  [padmkoH O.2.1. MepumnupaHa u ovekMBaHa

WHdNaumja ctTaHoBHULITBA

NepIUIIpaHe H OYeKnBaHe HH(Ianuje cranoBHUIITBA y CpOuju.
(Y MHAEKCHUM noeHnma)

Moske ce BUIETH J1a Cy M epIUIMpaHa U OYeKMBaHa HH IIAImja
60

CTaHOBHHMINTBA Omite y maxy ox cpeauHe 2014. o cpenune 2015.
ronuHe (32 TotoBO 30 MHIEKCHUX MMOCHA) W Ja Cy O Taga o0e 50
pEeaTUBHO CTa0WMIIHE Ha 3HATHO HIKEM HHBOY. 40

Mehytum, Oynyhu ma je octBapeHa mH(uanuja Beh myxe 30
BpeMe  WM3y3€THO  HHCKa, Iepuunupana  wuHuanuja oo
CTaHOBHHMIIITBA j€, YIPKOC 3HATHOM Majy, U Jajbe MpelerheHa.

10
Wnak, nepuunupana wHGIANA]a je BHINA OF OYEKHBAHE, IITO

CUTHAJIM3Upa Ja je/laH Ie0 CTAaHOBHUIITBA KOju MMa ocehaj 1a cy 34567891011121 2 3 456 7 8 9101112 1

nene nosehane y nperxoanux 12 mMecenu He ouekyje Aa he ce To 2014. 2015.
e [peTX0AHMX 12 Meceumn

HacTtaBuTH, Beh 1a hie one Outm crabunu3oBane win Aa he mactu HapeaHwx 12 MeceLm

Y HapeaHux 12 Mecenu. Tome )€ AoIpHrHE/Ia OCTBapeHa HUCKA 1 M3Bop: Nncoc/HuHameauja u HEC (HuHameauja op aeuem6pa 2014).
crabunHa wuHGIAanUja W KpeAHOWIHA MOHETapHa IIOJMUTHKA
Haponne 6anke Cp6uje.
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Haponta 6anxa Cpouje

IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha (MHAHCHjCKOM TP/KHIUTY

3axeanyjyhu yonasrcasary monemapHe noaumuxe,
Kamamue CHione HA MPHCUUMY HOGUA U MPOUIKOSU
3a0yxcueamwa oOprcase u cekmopa
Hacmaeuu cy oa ce cmamyjy u 'y T4.

npueammnoz

Toxom 2015. 200une Kpemare Kypca ounapa ouno je
penamugno cmaduno.
npeoesnaoasanu cy anpeyujayujcku, a kpajem 2015. u
nouYemKomM o06e 200uHe OenpeyujayujcKku nPUmMuUCHU.

Y e6ehem oOeny zooume

Jenpeyujayujcku npumucyu cy ounu Hajuspasrcenuju y

npeoj nonoeunu deuyemobpa, jep cy cmpanu
uHGeCMUmMOpPU  Hped)  NOYEMAK  ROOWIMpPAsarba

monemapune nonumuxe @DEJ/[-a cmamwusanu ceojy
U310IHCEHOCHL NPEMA MPHCUMUIMUMA Y YCHOHY, G mMUMe U
npema Cpouju. Ha yonasrxcasare mux npumucaxa
ymuue pacm C/H, wimo ceedouu o0 noeoHOJ
nepuenyuju uHgeCMuUmMopa o Oy20pPOUHUM YA2AUMA Y
Cpoujy, kao u ycnewan 3agpuiemax mpehe peeusuje
apanyxcmana ¢ MM®-om u noboswamwe u3ieoa
Kpeoumnoz pejmunza Cpouje.

KamarHe cTomne

Cmameme peepeHTHE CTOIE Y MOTIYHOCTH C€ IPEHEI0
¥ Ha MPOCEYHY PEro CTomy’, Koja je KpajeMm aereMoOpa
n3Hocmna 2,6%, win 3a 0,5 .. Hike HEro Kpajem
cenremOpa. Ta croma je TOKOM MeNor mepuoma Owia
rOTOBO M3j€IHAYECHA Ca CTOIOM Ha JICTIO3UTHE OJAKIIIHIIE.

HNako je Omaro mosehan y omHocy Ha T3, mpomer Ha
MehybaHKapcKOM  NPEeKOHONHOM  TPXKHIITY  HOBIIA
HacTaBuO je TokoM T4 na Oenexu penaTHBHO HHCKE
BpenHOCTH. [IpocedaH JHEBHY IPOMET HA OBOM TPIKHUILTY
n3Hocuo je 1,7 mapa aunapa, mro je 3a 0,2 Mupx aiuHapa
pume Hero y T3. U kperame kamarHe crone BEONIA
YKa3uBaJIo je Ha BUCOKY JIMKBHIHOCT Ha OBOM TPIKHIITY
— ToxoM wmenor T4 ona ce kperana Onu3y crome Ha
Jerno3uTHe onakimuie. Y geuembpy BEONIA je y
mpoceKy u3Hocuina 2,6%, wim 3a 1,0 1.1 Hike y ogHOCY
Ha BEHY IPOCEYHY BPEAHOCT y cenTeMOpy.

7 Croma ocTBapeHa Ha perno aykKiujama MoHAepHCcaHa H3HOCOM npoaatux XoB.

padchmkoH 1V.1.1. AnHapcka NMKBUAHOCT

(OHeBHa cTara 1 NOKpeTHW npoceuy, y Mnpa RSD)
280
240
200
160
120

|
-40 li'
-80
-120
13579111357911135791113579111357 9111
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
= C1060/1Ha CPEACTBA HA XMPO payyHUMa 1 bnarajHa
e CriobogHa cpefcTBa, AeN03NTHE onakwuie u 6narajHa

CnobogHa cpeacTsa, Aeno3. onaklumue, peno cTok u 6narajHa

Wasop: HBC.
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padhmkoH 1V.1.2. KpeTawe kamaTHUX cTona
(AHeBHM Nodaum, Ha roauLWHEM HUBOY, Y %)

16
14

N A O ©

159159159159 1591591
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

KamaTtha ctona BEONIA
e PehepeHTHa kamaTHa cTona
e BELIBOR 1W
e KaMaTHa cTONa Ha AenosnTHe onaklmue
s KaMaTHa CTONA Ha KpeAWTHE onakLumie
Mpoc. noHaep. kamaTHa cTona 3a peno npogarte XoB

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HBEC.

padmkoH IV.1.3. KpuBa npuHoca Ha
MellybaHKapCKOM TPXULLTY HOBLA
(NpoceyHe BpegHOCTM, Ha roAuLLH-EeM HUBOY, Y %)

7

NErmerer e s

-

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

JyH 2015. emmg=== CenT. 2015.
e [leyy. 2015. JaH. 2016.

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HBC.

padmkoH IV.1.4. TpumMapHO TpXKULITE APXaBHUX
XoB y aMHapuma - KoeduumjeHT peanusauuje n
yuyewhe cTpaHUX UHBecTUTOpaA

(Mnpa RSD) (%)
300 100

200
50
100

o M = I |
L 1 Y | 1 V| 1| V2 B | B | B AVA
2012. 2013. 2014. 2015
BpepaHocT emucyje 3a npoaajy npeko roavHy Aawxa (n.c.)
mmmm— BpeaHOCT emUcHWje 3a NpoAajy A0 roauHy AaHa (n.c.)
e KoeuLnjeHT peanu3sauvie (a.c.)
Yueuwhe Hepeaung. y kynoBuHu XoB pouHoctu > 1 rog. (4.c.)

= e = = = = |

W3Bop: MuHucTapcTBo uHaHcwja.

U xamarne crone BELIBOR cy Ttokom T4 Oune y many.
[Max je Omo HemTO M3paXKEHU)HU 3a Ay’KE POYHOCTH, YEMY
je ImompwWHela W HHCKa oOuyekmBaHa WHGmammja. Y
nereMOpy cy ce mpocedHe BpeaHocTu ctona BELIBOR
Kkperane y pacriony on 3,1% 3a najkpahy mo 4,1% 3a
POYHOCT O LIECT MECEIIH, IITO Mpe/CTaB/ba najg uzmelhy
0,7 .. 1 0,9 .1, y oHOCY Ha cernremoap.

[Ipomer Ha mpexkoHOhHOM TPXKUIITY HOBIA mmosehaH je y
jaHyapy, IOk cy ctorme Ha Mel)yOaHKapcKOM TpXKHIITY
HOBIIA J1aJbe CMabEHE.

Jame yOnaxkaBame MOHETapHE IOJIUTHKE U 3HATHO
mobospimana (ucKanHa u excrepHa nosmnuja CpOuje
yTHLAJIE Cy Ha TO Jila KaMaTHE CTOIle Ha ayKIHjama
nuHapckux apxaBHUX XoB y T4 nactase naa. Tako cy ce
croie Ha oBe XoB kperane y pacnony on 2,9% 3a
POYHOCT OJ] TpU Mecena a0 6,5% 3a metorogumme XoB,
YyuMe c€ JWHapcka KpwBa mpuHOCca Kpajem 2015.
CITyCTHJIa Ha HOBU HAjHIDKU HUBO. Y OTHOCY Ha ayKITHje
onpxane y T3, te crone cy cumwkene usmehy 0,9 .. u
1,8 m.m. Crona Ha merorogumme XoB Ouna je Hika 3a
4,3 M. y OIHOCY Ha MPETXOIHY ayKIHjy OIpKaHy Y
aBrycty 2014, npe cBera 300r CHHXEHa pedepeHTHE
KaMaTHEe CTOIle, KOje je y MCTOM mepuoay m3Hocuio 4,0
.. To je 6mna u jemuHa ayknuja nuHapckux XoB y T4
Ha K0jOj Cy, y NIIYEKUBaby OUTyKE O TIOYETKY MoBehama
kamatHux crtoma @DEJ[-a, ydecTBOBamuM CTpaHU
uHBecTHUTOpU. WM Ha  aykuuju
aMOPTHU3AIMOHUX OOBE3HHIIA C BapHjaOUIIHUM KyIIOHOM
BE3aHMM 3a pedepeHTHy KaMmaTHy CcTomy (HKCHa
MapruHa je nomatHo cmameHa (3a 0,3 1., Ha 0,6%).

JIBOTOTUIITHUX

Ha aykuumjama aumHapckux apkaBHHX XoB y janyapy
KaMaTHE CTOIle TOTOBO Jia HUCY IPOMEH-EHE Y OJJHOCY Ha
kpaj 2015.

[Man, ann 6naku y oHOCY Ha JUHAPCKE, 3a0esexuiIe cy
W KamaTHE CTOIle Ha ayKuujama JpkaBHHX XoB y
espuma. Crone Ha jegHoroaumme XoB cy roroso
HENPOMEHEHE, JIOK Cy CTONE 3a OCTaje POYHOCTH Yy
omHocy Ha T3 cHmxene usmehy 0,1 mm. u 0,4 mm u
KpajeM TOIMHE Kperaje cy ce y pacrony ox 1,6% 3a
jenHorommmme 1o 4,4% 3a meceroroguiime XoB.
VYuemhe cTpaHUX WHBECTUTOPA Yy NPUMAPHO] KYNOBUHH
oBux XoB 6umiio je maio.

CTpaHn WHBECTHTOPH OWIM Cy AaKTUBHHjU §
CEKYHIapHOM TProBamy ApKaBHUM X0B, mpeTexHo Ha
CTpaHU Tpojaje, MITO je IOACTAKIO pacT mpoMmera Ha
OBOM TPXKHIITY. YKYIaH MPOMET Ha OBOM TPIXKHIITY
noeehan je 3a ckopo 60%, wa 103,9 mupn munHapa, a
HajBUIIC CE€ TProBajio OOBE3HHIIAMA HWHHUIIM]aTHE
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pouHOCTH Of Tpu M ceiaMm roauHa. Crome mpuHOCA
MIpaTHiie Cy Maj TUX CTOIA Ha MPUMAapHOM TPXKUIITY U y
JeneMOpy cy ce Hajmaswie y pacrnoHy ox 2,9% 3a
mpeocTally poYHOCT OJ JBa Mecema g0 7,5% 3a
MpeocTany poyHOCT of] 73 Mecena.

WHTeH3uBHUje yOgakaBarkbe MOHETAPHE IIOJUTHKE
TokoM 2015. rogrHEe KJBYYHO je OMPEaeHiIo TO Ja Taj
AKTHBHHMX KaMaTHUX CTOMa Oyjie HacTaB/beH U y T4.
Kpajem rogmHe kamaTHEe cTOIlE Ha HOBOOIOOpCHE
IUHAPCKE KPCAWTE TMPUBPEIM U CTAHOBHHIITBY
JIOCTUIJIE Cy HajHW)KE HHMBOE OTKAaKO C€ TpUMEHYje
Bakeha CTaTHCTHKA KaMaTHUX CTOIA.

[Ipoceyna moHmeprcaHa KaMaTHa CTONA Ha TUHApPCKE
KpenuTe TPUBPEAN M CTAaHOBHHUIITBY Of HOBemOpa je
jennonudpena. Tokom T4 oHa je cMameHa 3a 2,9 .. U y
neremopy je msnocwia 8,8%. Ilax je Ouo u3pakeHUju
KOJl KAMaTHUX CTOTIa Ha KPEAWTE CTAHOBHUIITBY, KOje Cy
y OIHOCY Ha cenremMbap y MpoceKy CHIDKeHe 3a 2,6 IL.IT.,
Ha 12,1%, nok Cy kamaTHe CTOIe Ha KpeJuTe MpUBpeIn
Hwke 3a 2,1 m.m., Ha 6,2%. [Ipoceuna neHa TUHAPCKUX
KpeAuTa CTAaHOBHMINTBY HajBHUIIE je omaina 300r
CMamelkha KaMaTa Ha TOTOBHUHCKE KpEIHUTe, Koje Cy
camkene 3a 3,1 mm., Ha 12,1%. llema kpemmra 3a
ajlanTanujy cTaMOeHOT IIPOCTOpa CHIXKEHA je Ha 6,7%, a
norpomwadykux U ocramux Ha 11,0% u 12,0%,
pecrneKkTuBHO. Y maay cy Ouie M KaMaTHE CTOIe Ha CBE
BpPCTE JIMHAPCKUX KPEOUTa IPUBPEIH, a CMAbEHE je
OWII0 HajU3paKCHHje KO CTOIMA Ha KPEOUTe 3a 00pTHA
cpenctsa (3a 2,3 m.a., Ha 6,1%). Cnnuan mazg (2,2 m.i.)
nMalie Cy U Kamare Ha ocrtaie Kpexute, Ha 6,4%, IOk je
[IEHA HHBECTUIIMOHUX KPEIUTAa CHIYKCHA Y Mak0j MEPH U
y aeueMoOpy je usHocwmia 7,2%.

Huxa je u 1eHa eBpO U EBPOUHJACKCHPAHOT
KpenuTHpama, ali je Taj max OO Mame HU3PaXKeH y
ofgHOCYy Ha amHapcko. [IpocedHa moHIeprcaHa KamaTHa
CTOIIa Ha HOBOOJOOPCHE KPEIUTE Yy €BpUMA M TUHAPCKE
CBPOUHJICKCHpPAHE KpeauTe je cMameHa 3a 0,3 ILi., Ha
4,4% y neieMOpy. 3a TOJIHKO je CMarmbEeHA MPOCEYHA CTOIA
Ha KpEAWTEe MPHUBPEIH, KOja je y IereMOpy H3HOCHIIA
4,2%, MoK je 1eHa KpeAWTa CTAaHOBHUIITBY MHUHHMATHO
Kopurosana, Ha 5,9%. Koa neBH3HO HHIEKCUPaHUX
KpenuTa npuBpenu, U 'y T4 cy HajBHIE CMamkeHE CTOIE
Ha uHBecTUIMOHE Kpenute (3a 0,4 1.im., Ha 4,4%), yume
Cy ce M3je[Hayuliie ca CTONOM Ha KpeauTe 3a oOpTHa
CpPEeZACTBa, JOK Cy CTOIE Ha OCTajie KpeIuTe CHIDKEHE Ha
3,6%. Kom kpennra CTaHOBHHINTBY, Ka0 ¥ KOI
JTUHAPCKUX, HAjBHIIEC CY CMAamEHE CTOIEC HA TOTOBHHCKE
kpemure (3a 1,8 .., Ha 5,3%). Y nany cy ouie u cromne
Ha JIpyre BPCTE KpenuTa, Koje Cy ce y JeneMOpy Kperaje
y pacnony ox 3,8% 3a crambene no 7,9% 3a octane
KpenuTe.

pacdmkoH IV.1.5. KamaTHe cTone Ha npumapHoOM
TPXUWTY ApXaBHMX XoB
(Ha roguLHem HUBOY, Y %)

14

12

13579111357 9111357 9111

2013. 2014. 2015. 2016.
12M 2r 3r 5r
nm 6M 3M e 10r

M3Bop: MuHucTapcteo duHaHcmja.

* UckrbyyeHe KynoHcke XoB umja je kamaTHa cTona Be3aHa 3a
pecbepeHTHY kamaTHy ctony HEC.

padhmkoH 1V.1.6. KpeTawbe kamaTHUX cTona Ha
[AWHapcKe KpeauTe U Aenos3ute npMBpeaun u
CTaHOBHULWITBY*
(NpoceyHe noHAepvicaHe BPeAHOCTYW, Ha roavLLKkEeM HUBOY,
y %)
26
22
18
14
10
6
2

13579111357911135791113579111357911
2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

HoBoogobpeHu AnHapcku KpeauT CTaHOBHULLTBY
e— H0B0006PEHN AVHAPCKY KPeanTU Npuepeamn

HosononoxeHu ANHapPCKM Oeno3uTu CTaHOBHULWITBA
@ e @= @ HOBONONOXEHWN ANHAPCKN AEN03NTN Npuspeae

PedepeHTHa kamaTHa cTona, npocek nepuoaa

W3sop: HBC.

* /ckrby4eHn peBOMBUHT KPEANUTU, Mpekopayetba no Tekyhem
pavyHy v Ayr no KpeauTHAM KapTuLama.

padhmkoH 1IV.1.7. KpeTakbe KamaTHUX cTona Ha
AeBU3He KpeauTe U AenosuTe NpuBpeamn u
CTaHOBHULWITBY*

(npocequ noHaepucaHe BpeHOCTU, Ha rogmwHemM HUBOY,
y %)

12

13579111357911135791113579111357911
2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

HoBoopnobpeHn feBU3HN KpeaUTU CTaHOBHULLTBY**

e— HOBOOJOGPEHN AEBU3HW KPEaUTY NpuBpean**
HoBononoxeHw [eBU3HN [ENO3NTN CTAHOBHULLITBA

@ @ e @ HOBOMNOMOXEH AEBU3HN 1ENO3NUTU NpuBpeae
EURIBOR 3M

W3sop: HBC n EBponcka 6aHkapcka heaepaumja.

* YcKrbyYeHV peBONBUHT KpeauTu, Mpekopayerba no Tekyhem

payyHy 1 Oyr no KpeauTHUM KapTuuama.

**Y eBpUMa 1 €eBPONHAEKCUPAHM.
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[Mag TtpomkoBa ¢QuHaHcupama Kpeaura u Beha
KOHKypeHnuja Meh)y ©Oankama Omnm cy, Tmpema
pesyaTariMa aHKeTe O KPEIMTHOj aKTHMBHOCTH, IIABHU
¢daktopu yOmakaBama KpPEAWTHHX CcTaHmapaa. llax
KaMaTHUX CTOIa OWO je M3PaKCHUjU HA HOBOIOJIOKCHE
JICTIO3UTE Y TUHAPHMA, KOje CY Y MPOCEKy cMambeHe 3a 0,9
na., #Ha 3,1% y gememOpy. 3a TOMUKO Cy CMambeHE
MPOCEYHE CTOIE Ha JIUHAPCKE JIETIO3UTE M MpPUBpEIE U
CTaHOBHUINTBA, KOje Cy y neuemoOpy m3nocmie 3,0% u
4,2%, pecnextuBHO. IIpoceyna monaepucaHa KaMaTHa
CTONa Ha HOBOIIOJOXKEHE JICTIO3UTE Yy €BpHMa KpajeM
ronuHe OWja je HEempOMEHEHA y OIHOCY Ha cemreMoOap
(0,8%), momro cy cTOne Ha HOBOTIOJOXKEHE JETIO3UTE
npuspene cMamene 3a 0,1 .., za 0,6%, Dok cy cTome Ha
mrenmy rpahana nosehane ca 1,0% na 1,1%. banke Hucy
HA OBE, Kao HHU MPETXOJHE [BE TOIWHE, HYIUJIC
MIOBOJbHUjE yciIoBe IMOBOJOM CBETCKOT JaHa IITEArbe,
TaKoO JIa je OCCTHHUJU pacT KaMaTHHUX CTOIA Ha IITCIbY
CTaHOBHHUILITBA y OBOM IIEPUOY M30CTA0.

[Mag akTHBHUX KaMaTHUX cToma TokoM T4 O6mo je
H3PaKCHHJH Y OHOCY HA KOPEKIU]Y KaMaTHUX CTOMA Ha
JIETIO3UTE, IITO j& JOMPUHENIO CMAkbCHhYy KAMAaTHUX MapiKU
U y JAMHapuMa U eBpuMa. [IpuToM je pasimka y mamy
JIMHAPCKUX CTOMa OwWia HeWITo H3pakeHHja, IITO je
pe3yntupano U BehnM mamoM JrUHapCKe KaMaTHE Mapike.
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Ocepm 3: [1ad kamamHux cmona Ha kpedume

KamarHe cTome Ha AMHApPCKE M CBPOMHAEKCHPAHE KPEAUTE IMPHUBATHOM CEKTOPY TPEHYTHO C€ Hajla3e Ha HajHMKUM
HHMBOMMa OTKAaKO Ce IPUMeYje Baxkeha cTaTHCTHKA KaMaTHUX CTOMA. TPOIIKOBHU 3a/1yKHBarba MPUBPEE U CTAHOBHUIITBA Y
nmaxy cy Beh Tpm romuHe, mTO je, mpe cBera, pe3ynrar yomaxaBama MoHeTapHe moimTuke Hapomgue 6anke CpOwuje, kao n
HHUCKUX KaMaTHUX CTONAa Ha MelyHapomHOM Tp)KHINTy HOBIQA, a y MOCIEIme BpeMe n rnosehane KOHKypeHIHje OaHaka Ha
KpeanTHOM TpykumuTy. [lajg AMHApCKUX KaMaTHHX CTOIA 3armodeT je y cemremOpy 2013, yop3o momro je Hapomna Oanka
CpOuje oTmouena NUKIYC CMamkema pe)epeHTHe KaMaTHe cTore y Majy Te roguHe. Of Taja je pedepeHTHa kaMaTrHa cTona
CHIDKeHa 3a 7,25 ILII., a IpOCceYHa MOHAeprcaHa KaMaTHa CTola Ha HOBE KPEANTE MPUBATHOM CEKTOpy y AuHapuMa 3a 10,1
.., Ha 8,8% kpajem 2015. U cTomne Ha eBpOMHACKCUPAHE KPEAUTE U KPSIUTE Y €BPUMA CY Y HCTOM TIEPUOIY CMambEHE, Majia
y Mam0j Mepu (3a 2,8 m.m., Ha 4,4%) y OIHOCY Ha JMHApCKe, IITO Ce MOXKE JOBECTH Yy Bedy ¢ MawbuM najom EURIBOR-a.

3axBasbyjyhu ycrieniHom crpoBohemy QrckanHe KOHCONMIanuje U M000JbIIaHMM MaKpOSKOHOMCKHUM IiepdopMaHcama
3emsbe, y 2015. omoryheHo je u MHTeH3MBHHUje yOiakaBame MOHETapHE IOJIMTHKE (3a 3,5 ILIL), 300r yera Cy JWHAPCKe
KaMaTHe CToIle Ha HOBOOJ00peHe KpeauTe 3adeiiexuie Hajsehn nag ynpaso y 2015. roqunu (3a 4,8 n.i., Ha 12,1%, 3a
CTaHOBHUILTBO U 32 4,7 1.1I., Ha 6,2%, 3a mpuBpeny). Yl kamaTHe cToIe HAa KPEAUTE y €BPUMA M €BPOMHAEKCUPAHE KPEAUTE Y
nay cy Beh gyxe Bpeme yciea Ipe cBera Iajia KaMaTHHX CTOIa Ha Mel)yHapOoIHOM TPIKMIUTY HOBLA, llM U Maja IpeMuje
pusuka 3emibe. Kpajem 2015. mpoceyna rieHa HOBUX €BPOMHICKCUPAHUX KPEAUTA U KPEANUTA Y €BpUMa MPUBPEIN H3HOCHIA
je 4,2%, a ctaHOBHUIITBY 5,9%.

Iag xamarHux croma Ha goMaheM U MeljyHapoqHOM TpKHIITY MelyOaHKapCKUX MO3ajMHIA OAPA3N0 ce M Ha HHIKe
TpomkoBe (puHaHcUpama nocrojehux kpemura mpuBperne u craHoBHHINTBA. KamarHe crtome Ha mocrtojehe auHApcke
kpenute cy kpajem 2015. y onxHocy Ha centem6ap 2013. cHmxene 3a 7,6 111, Ha 8,2%, 3a KpeAuTe MPUBpPEIH, a 3a 5,5 ILIL.,
Ha 14,7%, 3a KpeauTe CTAaHOBHHUIITBY. Y MCTOM IIEPUOAY KaMaTHE CTOIE Ha KPEOUTe Y eBpUMa M €BPOMHICKCHPAHE KPEAnuTe
CHIDKeHe cy 3a 2,0 m.iw., Ha 4,7%, 3a npuBpeny, a 3a 1,3 1m.1., Ha 5,4%, 3a cranoBHHINTBO. [1aj TpomkoBa GprHAHCHpPamha KO
MPUBpPEIE TONPUHOCH HIYKAM TPOIIKOBHMA TIOCIIOBaEka M TI000JBIIAKY IMOCIOBHOT Pe3yTaTa, IITo OU Ce MOTIIO HCKOPUCTUTH
¥ 32 (JMHAHCWpake HOBUX MHBECTUIIMOHUX mpojekara. Kox cTaHOBHUINTBA TO moBehaBa pacloNOKKB JOXOMAK H yMambyje
KpaTKOpOYHE HeraTHBHE e(heKTe HIDKUX 3apajia v NeH3Mja Y yCIoBUMa (DHCKaTTHEe KOHCOMHIAIIH]e.

padmkoH O.3.1. KpeTawe kaMaTHUX cTona Ha KpeawuTe CTAaHOBHULLTBY M NPUBPEAU — HOBOOAOOPEHU

MOCNoBU U cTaka No nocrojehum nocnosuma
(npoceyHe noHaepucaHe BPeAHOCTU, Ha FOAULLHEM HUBOY, Y %)
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e [1IHAPCKW KPEAWUTN CTAHOBHULLTBY = @= e @ KpeUTU CTAHOBHULUTBY Y €BPUMA U €BPOMHAEKCUPaHU
[lMHapcku KpeauTu npuBpeau [leBU3HM KpeaUTV NPUBPEAV Y EBPUMA U EBPOMHAEKCUPAHU
W3Bop: HBC.

3a pa3nuky ox rpahana Koju ce Beh maye BpeMe MPeTexHO 3aayKyjy y aunapuMa (y 2015. Bue on aBe TpehrHe HOBHX
KpeIuTa CTAaHOBHMIUTBY OWIIO je y AMHApHMa), KO IpuBpene je To yuemhe 3HaTHO Mame (oko 17%). Ca cBoje cTpaHe
Haponna 6anka CpOuje je 00e30equia mpeayclioBe 3a pacT AUHAPU3ALHje — HUCKY U CTaOWiHy HH(IAujy, y3 peaaTuBHy
CTaOWJIHOCT JEBM3HOT Kypca, JOK IyTeM IOJUTHKE 00aBe3HE pe3epBe CTUMYINHIIE OaHKE Ja KOPHCTE AWHAPCKE U
JyTOpovHHje u3Bope (uHaHCHpama. McToBpeMeHo, 3axBajbyjyhn pa3Bojy TpIKMINTA AUHAPCKHUX ApKaBHUX X0B, muHapcka
KpHUBa IPHHOCA j€ MPOIYXKEHa 10 JOBOJEHO JLYTUX POYHOCTH (CEaM U AECeT TOMHA), KOje MOTY MOCIYKUTH Kao ped)epeHTHe
HPWIMKOM (hOpMHUpama KaMaTHUX CTOIA Ha KPeAuTe TyKuX poyHocTH. Odekyjemo ja he ce Jabum onopaBKOM €KOHOMCKE
aKTHBHOCTH M mpenys3eha y Behoj Mepu ocnmamaru Ha JauMHapcke kpexute, a aa he rpahanu y Behoj Mepu KOpHCTUTH
JYyTOPOYHHje TUHAPCKE KPEHTE.
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padmkoH IV.1.8. NokasaTers npeMuje pusmka
- EMBI no semm-ama
(aHeBHM nogaum, y 6.n.)
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W3sop: JP Morgan.

padoukoH IV.1.9. MpuHocu Ha eBpooOBe3HMLIE
3emarbay permoHy
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W3Bop: Bnymbepr.

IIpemuja pusuka

Haxon pacra y T3, wm3a3Banor typOyneHIjama Ha
MehyHapogHOM (HHAHCHjCKOM TPXXUINTY, IIPEeMHja
pusuka Cpbuje, mepena EMBI, cMmameHa je TOKOM
OKTOOpa, a 3aTUM je JI0 Kpaja roauHe Ouia pejaTUBHO
crabuiiHa, Ha HUBOY of oko 250 ©.n. Ha kpajy romune
u3HOCHIa je 254 0.1m., mTo je 3a 56 0.11. Mamke HEero Ha
kpajy T3. ITag mpemuje pmsuka y T4 3abenexuine cy u
JpyTe 3eMJbe PETHOHA, alli y Mamk0oj MepH. 3axBasbyjyhu
3HaTHOM TIaJy, npemuja puznka CpOuje ce TOKOM Ieor
TpoMecedja KpeTalia HCIoJ IpeMHuje pu3nKa XpBaTcke U
Typcke. EMBI je y T4 cmamwen 3a Typcky (55 6.1w.),
Mahapcky (40 6.1m.), Pymynujy (27 6.1m.), Iosscky (14
6.m.) u Xpsarcky (5 0.m.). Mako ce Bpemnoct EMBI
Global Toxom nienor Tpomecedja kperana u3Hax 400 0.11.,
Ha Kpajy rogune je Omma 3a 28 0.11. Mama y OJHOCY Ha
kpaj T3.

Ha cmameme mpemuje pusmka CpOuje Toxom T4 y
BEJIMKO] MepH Cy yTumamu gomahu ¢akropw, mpe cBera
3HATHO CMambeHhe YHYTPAIIBE H CIIOJbHE HEPaBHOTEKE,
HAIOPU Ka YCIIOCTaBJbakby OJPKHUBOT HUBOA jaBHOT Jyra,
Mo0oJbIIalbe MAaKPOCKOHOMCKE MEPCIEKTHBE 3eMJbE,
jadame TMOTCHIMjajda 3a MPUBPEIHH pPacT, Kao H
no3utuBHE orieHe MM®-a o ycmemHoM crpoBolemy
CTeH0a] apamKMaHa U3 MPEJOCTPOKHOCTH. TO CY yjenHO
U (akTopH KOjH Cy JTONPHHETH ITOBOJGHHJUM H3IICINMa
3a moOoJbliame KpeauTHOr pejruHra Cpouje mnpema
otienu areHija Fitch (y aeuemopy 2015) u Standard &
Poors (y janyapy 2016).

3HavajaH yTHIAj] HA KpeTame mpemuje pusuka Cpouje u
3eMaJba y PErHOHY MMaJlo je ¥ CMUpHBahe TypOyJIeHINja
Ha II00aJHOM HUBOY Koje Cy Owmie u3a3BaHe MoTpecuMa
Ha KMHECKMM Oep3ama y aBrycTy W BecTuma o Moryhem
ycrnopaBamy pacta Kune, a Tume u robanHor pacta. Tako
Cy TOKOM OKTOOpa, ca yOmaxaBamkeM MOHETapHE
MOJIUTHKE KHHECKE LEHTpajdHe OaHKe WM OJJarameM
nopm3ama pedepentne crorne PEJ[-a, mpemuje pusnka
3eMaJjba y YCIIOHy Owie y majy. Y HapeqHa JjBa Mecela
eKCTepPHU PHU3UIM Cy paciu, y Hajeehoj mepu ycnen
HEHM3BECHE peaKllfje TPXKHUIIHUX YYeCHHKa Ha edekre
odeknBaHoT noehama pedepentre kamarae crone OE/l-a
Ha poOHa M (PMHAHCHjCKA TP)KUINTA, TTOCEOHO HAa TOKOBE
KaluTasa mpemMa 3emjbama y ycrony, na u Cpouju. [lopen
TOra, KpajeM jaereMopa 1 IoYeTKOM OBE TOIMHE JOILIO j&
JI0 M3pPa3UTOr pacTa HEU3BECHOCTH Ha MelyHapoaHUM
(UHAHCHU]CKMM ¥ pPOOHMM TPXHINTHMAa YCJEJ CBe
W3BECHHUJEr yCIIOpaBama NPHUBPEAHOT pacTa Kune u
JeTIpenidjalnje \beHe BalyTe, 00ja3HU Oa Cy W3IICOH 3a
100aJTHY PACT JIOMINjH O] OYCKMBAHHX, HOBOT 1a/1a IICHE
HapTe W JpPYyrux HOpuMapHUX mnpowmssoxa. Crora cy
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Haponta 6anxa Cpouje

npemMuje pu3uKa 3eMaba y YCHoHy noBehane Tokom
janyapa. EMBI Global je 3abenexwno pact ox 48 0.11., Ha
494 6.11., a EMBI 3a Cp0bujy 3a 52 6.11., Ha 306 6.11.

[IpuanB KanuTajaa U3 MHOCTPAHCTBA

WNako je npedumur Ttexyhux TpaHcaknuja ca
WHOCTPAHCTBOM moBehaH y oaHocy Ha T3, mpunus
kanuranga mo ocHoBy CJIM OO je 10BOJbAH 1@ TOKPH]E
Taj neduryt. Y3 To, OaHKE Cy ApiKale W Mame H3HOCE
cpencTtaBa Ha padyHUMa Yy HWHOCTpaHCTBY. OmnuB
KamuTana je 3abeleKeH 1O OCHOBY HOPTHOIHO
WHBECTHLMja M CMamema KpeIuTHUX obaBesa
pe3uneHara.

Crabunan npuwms C/IM nactaBibeH je u'y T4 u, nmpema
MPETMMHUHAPHAM TIOIalliMa, U3HOCHO je 512,6 MITH eBpa.
On Tora, 255,5 muH eBpa Owiio je y oOnuKy yiarama y
BHacHMYKM Kanutana, 107, MIH eBpa y AyXKHHUKe
uHCTpyMeHTe, a 150,0 MIH eBpa OgHOCHIO ce Ha
peuHBecTHpaHy nobut. McToBpemeHo, Ha HUMe
TUBHUICHAN U Kamara 1o ocHoBy C/IU m3BpmieHa cy HETO
miahama mpemMa MHOCTPAHCTBY y u3HOCY o 108,2 murH
eBpa u 24,6 MIIH eBpa, PECIIEKTUBHO.

VYxynan veto npuius CU y 2015. uznocwuo je 1,8 mupxa
€Bpa, MpeMa MNpeIMMUHAPHUM IOoJaluMa, ITO je 3a
45,6% BuIIe y OfHOCY Ha MPETXOIHY TOAMHY M H3HAI
HaIllMX OYECKHMBaIba 3a Ty TOAMHY. TO je HajBUIIM IPIIIIB
OCTBapeH 10 OBOM OCHOBY Y OCJIE/IHE YETUPU TOAMHE U
y TOTHYHOCTH je IOKpPHO JeHuUUT Tekyher pauyHa.
WuBectunuje cy Ouie ycMepeHe MpPEeTe HO Y H3BO3HO
opujeHTHCcaHe cekTope. [Ipum TOome, Ta ymarama cCy
pacmopeleHa Ha OpojHE TpojekTe, mTo Om Tpebamo na
00e30e1 0P KNB NMIPUBPEIHN pacT. Bucok HHBO ynarama
CTpaHMX MHBECTUTOpA M NPHIMB o7 oko 1,8 mupxa eBpa
ouekyjemo u 'y 2016.

VYV T4 je mo ocHOBY nopT(¢ 010 MHBECTUIIMja 3a0eNekeH
HEeTO ouB KaruTana on 313,9 MitH eBpa, IOK je Ha UMe
KaMara OBUM HHBecTuTopuMa uciutaheno 90,5 mitH eBpa.
VY umrdekuBamy omiyke o noehamy pedepeHTHE cTore
®E/l-a, cTpaHu HHBECTUTOPH Cy TokoM 2015. cMamUBau
CBOjy H3JIOKEHOCT TpeMa TPXKHIITHMA y YCIIOHY, IITO
HHje 3a00unnio Hu Cpoujy.

ObaBe3e pespjeHara 10 OCHOBY (PMHAHCHjCKHX
KpeauTa cy TokoM T4 cmamene 3a 132,0 muH eBpa. Ilo
TOM OCHOBY moBehaHO je HETO 3amyxerme apkaBe (3a
164,0 mH eBpa), a Mehy moByueHuMm kpeautuma (369,8
MJIH eBpa) Hanaze ce kpeautu ENbB-a 3a Kopumop 10 u
3ajMoBH MelynaponHe OaHke 3a OOHOBY M pa3Boj
HaMEHhEeHH ATEHIHUjU 3a OCHTypame JICNOo3UTa,

padhmkoH 1V.1.10. OedoumumT Tekyher 6unaHca
M HeTo NPUIMB Kanutana
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W3sop: P3C n HBC.
* MpenuMuHapHW noaaum.

padumkoH IV.1.11. CTpykTypa cpMHaHcujckor
6unaHca

(y MnH EUR)
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padmkoH IV.1.12. ®uHaHCUjCKN KpeauTn
pe3ngeHaTa — NpoMeHa HeTo 3agyXewa
(y MnH EUR)

800

600
400
200

o.IIII I - | I.I
1 |

- I
-200 | =t = s
= | |
-400 I
-600
LI | |1 Y | 11 Y | 11 AV I 1 B A Vi
2012. 2013. 014. 15.
BaHke u [pxaBa

= OcTanu cektopu Hapopga 6aHka Cp6buje

Wasop: HBC.
* MNpenuMuHapH1 nogaum.

padmkoH IV.1.13. KpeTawe Kypca AuHapa npema
Aonapy u meljyBanyTHu ogHoc eBpa npema

Aonapy
(USD/RSD) (USD/EUR)
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s USD/RSD (1.C.)* USD/EUR (a.c.)**

Wasop: HBC.

* 1USDy RSD.
*1USDy EUR.

yHanpelhemwy 3eMibHIIHE aJIMUHUCTpAlIKje U 3apaBcTBy.
mopen Tora ImTO cy OaHKe Tpex Kpaj TOXWHE HEIITO
WHTCH3HUBHU]E cepBUcHpalie mHooOase3e (218,1 mutH eBpa
Hero y T4), BUXOBO pa3/lyKHMBarbe IpeMa HHOCTPAHCTBY
3HATHO je ycropeHo TokoM 2015. rogune — yKynaH HEeTo
OJUIUB 110 OBOM OCHOBY M3HOCcHO je 404,4 MitH eBpa, LITO
je nBa myta Mame Hero mperxoiHe roaumHe. HapomHa
6anxa CpOmje je Ha uMe Aocmenux obaBe3a MO OCHOBY
crerno6aj apamkMana u3 2009. y T4 uzppmmna mnahama
npema MM®-y y usHocy on 14,7 mMiH eBpa, unme je
n3HOC 00aBe3a M3MHPEHHX IIpeMa OBOj MHCTHTYLUH y
2015. nmocturao 144,9 mnu eBpa. U pasnyxuBame
npeay3eha 1Mo nMpekorpaHUYHUM KpeIUTHMa yCropaBa —
obaBe3e 0 OBOM OCHOBY CMameHe Cy 3a 63,2 MJTH eBpa y
T4, 1j. 32 101,9 muta eBpa y 2015, 1ok cy muxoBe obaBe3e
10 TPrOBUHCKNM Kpeautuma rosehane 3a 145,2 MiH eBpa
y T4, a 3a 219,1 muH eBpa o mo4eTKa TOJMHE.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY
U KypC AMHapa

Toxom 2015. rommHe KpeTame Kypca AWHapa OWio je
penaruBHO crtabwiHo. ITocMarpano kpajem mepuona,
quHap je y 2015. ocnabuo npema eBpy 3a 0,5%. Y Behem
JIeJTy TOIUHE MPEOBJIaaBalid Cy anperujanujcku, a 'y T4
Jenpenujannjcku nputuciu. Junap je y Toky T4,
MMOCMaTpaHO KpajeM TepHoaa, OClabho Tpema eBpy 3a
1,5%, a Ha HUBOY Ipoceka Tpomeceyja 3a 0,5%.

OuekuBamwa Tpxkumra na he ®EJ[ y neuembpy noneru
oUTyKy 0 ToBehamy pedepeHTHE KaMaTHE CTOIIE YTHIIala
Cy Ha TO Jia JioJlap ojada mpema eBpy 3a 2,9%, Tako 1a je
JOUHAp, TIOCMAaTpaHo KpajeM Iepuonma, y T4 ocnabuo
npema gonapy 3a 4,3%.

[Tputuctiuma Ha auHap y T4 mompuHOCHIM Cy CTpaHU
WHBECTUTOPH, KOjU Cy OFITH HETO KYIIIH JICBH34a, HajBHIIEC
y IIPBOj TTOJIOBHHU JierieMOpa youn cactanka ®EJI-a. Onn
Cy Tpe] IMOoYeTaK IOOIITpaBarba MOHETAPHE ITOJIUTHKE
CA]Jl cMammIn CBOjy H3JIOKEHOCT IpeMa TPXKUIITHMA y
ycnony, na u Cpouju. Tpaxkma 3a neBu3ama Ha qoMalieMm
TpKUIITY Ona je Beha nesom u 360or Behux ruahawa 3a
YBO3 €HEepreHara M Hcmiaare JOoOUTH HWHOCTPAaHUM
BrlacHUIMMa. VctoBpemeHo, Oanke u mpemyseha cy,
yoOu4ajeHo mpesa Kpaj TOAMHE, W3MHPHBAIN KpEIUTHE
obaBe3e mpeMa MHOCTPAHCTBY y HemrTo BeheMm n3HOCy
nero y T3.

C npyre cTpaHe, pelaTHBHO BHCOK NPHIINB JO03HAKA W3
nHocTpaHcTBa y T4 ozmpas3no ce M Ha OTKYH e€(EeKTHBHOT
CTpaHOT HOBIA OJ] MEHada, IITO je, Y3 pacT BaJyTHO
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WHJIEKCHpaHe UMOBHHe OaHaka’, mosehaBajo TMOHYIY
JeBM3a W YONaXXWiIo Jemperujannjcke MPHUTHCKE.
HctoBpemeno, HactaBibeH je pact C/U, koju je y 2015.
6mo 3HaTHO Behu y oHOCY Ha NMPETXOAHY TOIMHY, LITO
CBEJOYM O TIOBOJHHO] TMEPIENIHjH HHBECTHTOpPA O
JyropouHuM ynaratbuma y CpOujy. Yeneman 3aBpiueTak
tpehe peBusmje apamxkmana ¢ MM®d-om, Hampenak y
mporiecy TNpukJbydnBamba EY n mobospmmame wuiriena
KpenUTHOT pejTuHTa areHuwmja Fitch n Standard & Poor's
noTBphyjy pesyaTare OCTBapeHe Yy IOCTH3amby
MaKpOEKOHOMCKe  cTaOWiIHOCTH | yHampehemy
MOCJIOBHOI aMOMjeHTa W Jajy OCHOBa 3a IO3UTHBHA
O4YCKHUBamka o HaCTaBKy TaKBHUX TeH}leHHI/Ija.
3axBaspyjyhu Tome je u mpeMuja pusmuKa, MmepeHa EMBI,
CMameHa TOKoM T4.

[Ipomer na M/IT-y je mouco na ce onopaBkauy T4 jey
MPOCEKY JTHEBHO M3HOCHO 32,8 MIIH eBpa, uiu 3a 9,9 MiH
eBpa Bume Hero y T3.° Hajsehu mopact mpomera
3a0enexeH je y neneMopy, Kajia je OH y MpoceKy W3HOCHO
43,5 MIH eBpa, IITO je W HajBUIIa MECEYHA BPEIHOCT Y
2015. nakon Qebpyapa. Y ckiagy ¢ pacToM IpOMeTa,
ymMmepeHo cy nosehaHe u ocLuianyje Kypea JuHapa npema
eBpy, MepeHe mertogama EWMA"™ u EGARCH", anu cy u
JlaJbe Ha PEIaTHBHO HUCKOM HHBOY.

Kako Om yOmaxkuna TpeKkOMEpHE ITHEBHE OCIHIIAI]E
Kypca, Haponna 6anka Cpouje je y T4 nnTepBeHucana Ha
M/T-y u Ha cTpaHu KynoBuHE JieBu3a (ykymnHo ca 110,0
MJIH €Bpa) U Ha cTpaHu mpozaje (ykymHo ca 320,0 muH
eBpa), HajBuIe y neneMopy. Tokom 2015. Hapoana 6anka
Cpbuje je 6mma mero kymarn 520,0 muH eBpa Ha MAT-y.

W3HOC 1eBU3HMX CBONIOBa OMO je HeITo HUKHU Hero y T3.
Tako je Ha pPEIOBHHM JICBHU3HUM CBOIl ayKIHjama Koje
opranusyje Hapogna Ganka CpOuje yKyIHO MPOAATO U
KkymbeHo 1o 106,0 MutH eBpa Ha TBOHEICJHHUM | 110 26,0
MJH €Bpa Ha TPOMECEYHUM ayKmnujama. baHke cy
Mmel)ycoOHO 3aksbydmiie J€BU3HE CBOIOBE y HM3HOCY Off
99,5 mutH eBpa.

[Togetkom 2016. mpeoBmamaBaiy Cy IETPEIH]jaIldjCKU
NPUTUCLH YCIIEZ CE30HCKH II0jadyaHe TPaKEe YBO3HHUKA

¥ Paan yckiahuBama AeBU3HHX MO3UIMja, OaHKe cy mosehane MOHYLY JCBH3a Ha
M/T-y.
’ Be3 Hapoyue 6anke Cpowuje.

" EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeTOl HOHIEPHCAHHX
MOKPETHUX TIPOCeKa KOJ KOTa Ce MPOLEHTYaTHUM IHEBHHM NPOMEHAaMa JeBH3HOT
Kypca JI0Aesbyjy Pa3IHYUTH TOHIEPH 3a Pa3iIHYNTe BPEMEHCKE TPEHYTKE, IpU
YeMy TH HOHIEPU eKCIIOHEHIIM]aIHO ONa/Iajy yAaJbaBambeM Ol CaJallliber MOMEHTA.
" EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)

— METOJ OLIeHe YCIIOBHE BapHjaHCEe KOjU INpHKasyje acumerpudaH edexar
MO3UTHBHMX M HETaTHBHUX IIOKOBA HA OLICHY YCJIOBHE BapHjaHce.

padmkoH IV.1.14. KpeTare Kypca AnHapa n
nHTepBeHuuje HapoaHe 6aHke Cpbuje Ha
AEBU3HOM TPXULUITY

(MnH EUR) (EUR/RSD)
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e |\HTepBeHuuje HBEC (n.c.)* EUR/RSD (a.c.)*

W3Bop: HBC.
* + npopaja; - KynoBuHa.
** 1 EURy RSD.

padcpmkoH 1V.1.15. KpaTkopo4Ha BOnaTUNMHOCT
Kypca AMHapa npema eBpy
(v %)
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EGARCH EWMA

W3sop: HBC.

padmkoH IV.1.16. KpeTare KypceBa oapeheHnx
HaUWOHaNHuX BanyTa npemMa eBpy*
(aHeBHM nopaum, 31. 12. 2010 = 100)
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Yewka PymyHuja Morbcka

Mahapcka Typcka e Cpbuja

W3Bop: HBC 1 Be6-cajToBu LieHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacTtasrba anpeumjaumjy.
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padcpmkoH IV.1.17. UHpekc BELEX15
¥ npomeT Ha Beorpaackoj 6ep3un

(y mnpa RSD)
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(Y UHOEKCHUM NoeHuma)
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O6BesHuLe (n.c.)

mmmmmm OcTane akuuje (n.c.)

mm— AkLje U3 nHaekcHe kopne BELEX15 (n.c.)
BELEX15 - gHeBHe BpegHocTy (A4.C.)

W3Bop: Beorpancka 6ep3a.

eHepreHara 3a JAeBU3aMa, a Ha IbUX Cy JACIUMHYHO
yTunaie wu  TypOymenuuje Ha  MehyHapomHOM
(bUHAHCH)CKOM TP KHIITY.

Haxo ce moBiaveme CTpaHNX WHBECTHTOPA Y OUYEKUBAbY
[IOUeTKa 3aollTpaBama MoHeTapHe noiutuke DE]] y
Behoj Mepu ofpa3suio Ha 3eMJb€ y YCIOHY Y OPYTUM
peruoHMMa, Taj YTHIIA] OCETHO ce M Yy 3eMJbaMa
[eHTpaJlHe M HCTOYHEe EBpore, HAPOYHUTO y MPBO]
MOJIOBMHU JlenieMOpa. Ha HHBOY Tpomecedja pyMyHCKH
JIej ¥ TIOJHCKU 3JI0T OCJIa0WiIH cy mpemMa eBpy 3a 2,4% u
0,5%, pecnekTuBHO. Bpenmnoct wmaljapcke dopunTe
rOTOBO Jla HHUje NMPOMEHECHA, JIOK je 4elllka KpyHa Onaro
ojagvanma (3a 0,6%). 3HATHHjy NPOMEHY BPEIHOCTH
3a0enmexmia je jeAWHO TypcKa Jmpa, Koja ce ca
CMHUPUBAKbEM MOJUTHYKE HEU3BECHOCTH IPUBPEMEHO
onopasmia u 'y T4 ojauana 3a 7,7%.

Kperama na Gep3u

Kpajem pememOpa wWHIEKC HajINKBHUIHUJUX aKIlja
BELEX]I5 w3Hocno je 644,1 WHICKCHU TIOCH, a OIIITH
naaekc akmmja 1.380,4, mro je 3a 2,5% u 4,7%,
PECIIeKTUBHO, BUILE HEro Ha Kpajy cenremOpa. Mmak,
onopasak uHuekca BELEX15 y T4 uuje Ouo 1oBoJbaH Jia
HAJIOKHAIH MMaJ U3 MPETXOTHHUX TPOMEcedja, Tako aa je
oBaj mHAekc y 2015. m3rybmo 3,4% BpenHocTH, 3a
pasnuky ox nnaexca BELEXline, xoju je noseha 3a 2,7%.

U nopex tora mro je 6iaro mosehano y oquocy Ha T3 (3a
0,3 Mipa auHApa), TProBame akiujama U Jlajbe OesewH
pETaTHBHO HHUCKE BPEIHOCTH. YKyNaH IPOMET aKuujama
y T4 u3nocwo je 4,1 Mapa auHapa, Mpu 4eMy je HajBeha
BPEIHOCT OCTBapeHa y HOBeMOpy (2,6 mupn muHapa) u
pesynTar je mpe cBera TproBama Ha open market
CETMEHTY.

Pact Oemexu um mpomer oOBesHmmama (3a 1,5 mipx
nuHapa y omHocy Ha T3), Ha 2,6 mupn nwnapa y T4,
3axBajbyjyhu yKJbydemy JyropodyHHUX OOBe3HHIIA
PenyOimuke CpOuje Ha nmctuHr beorpancke Oepse y
HoBeMOpy. Ha tproBame tum XoB Tokom T4 onHOCHIIO Cce
1,6 mupa aunapa. I[IpomeT mpeocTanoM CepujoM
o0OBe3HuIIa cTape neBu3He mreame, A2016, 6uo je HemTo
Hkna Hero v T3 m m3Hocwmo je 1,0 mupn nuHapa, a y
JieeMOpy ce TProBajo ¥ MyHYHIUIIAJHAM 00BE3HHUIIAMA.

JlyropouHe ap>kaBHe 00BE3HHUIIE OMIIe Cy U ITPEAMET IpBe
Mmeljybankapcke perno TpaHcakuuje Ha JgoMahem
(bUHAHCH)CKOM TP)KHIITY, KOja je 3aKJbydeHa y CKIIaay ca
cTaHnapau3oBaHiM OKBHPHUM YTOBOPOM O PEOTKYITY
XoB, y umjoj u3paau je yuecrBoBasia 1 Haponna GaHka
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Haponta 6anxa Cpouje

Cpbuje. To mpeacTaBba ajbi KOpPaK y pa3Bojy momaher
(hMHAHCH]CKOT TPXKHUIITA, IOMITO je OO caJa pero
TpaHcaknuje obassbana camo Hapomna Ganka CpOuje c
0aHKaMa y OKBHPY CBOJUX OIlEepaldja Ha OTBOPCHOM
Tpkumty. C 003MpOM Ha TO J1a je IPeIMET HaBeJIeHE PETIo
TpaHCaKIMje JUHApCKa JTyropoyHa ApkaBHa OOBE3HHUIA,
Pa3Boj THX TPAHCAKIIHja MOXE JOMPUHETH U yHarpehemy
JVKBUIHOCTH CEKYHJIapHOT TPKHUIITA OBHX X0B.

Tpkuniaa kamuranu3saiuja beorpajacke oepse je kpajem
nereMOpa nu3nocuia 683,4 muipn quHapa u 6mia je 3a 31,5
MJIpA OUHApa HUKa HETo Kpajem cemrteMmOpa. IIpu Tome,
cmameHa je karmmrtammzanuja MTII cermenra” 3a 38,2
MJIpA JUHApa, JOK je KamuTalu3aldja peryiucaHor
cermenTa nosehana 3a 6,6 mMupa auHapa, 3axBajbyjyhu
pacty kamutanusaiuje open market cermenta. Yuyemihe
TPIKHIIHE KanuTaiu3anuje y ouemenoM b/II1-y cmameno
je3a 1,0 mm., Ha 17,1% Ha xpajy T3.

W Behmna wmHpmexkca Ha Oep3ama perumoHa Tokom T4
Oerexniia je ornopasak, Koju je OMO CIIMYaH WM MambH Yy
ongHocy Ha Ocorpajcke. Behu pact octBapeH je camo Ha
O6epzama y bymummnemru (14,5%) u Cxomby (7,6%).
Jemuuo je mHnmexc Ha Oep3m y bamamyim HacTaBHo maj
(6,4%).

2. HoBan u kpeaurtu

Ilonyoa nosua je nosehana moxom T4, npu uemy je
pacm 6uo uspadceHuju Koo OUHAPCKe KOMHOHEHMme.
Tome Oonpunocu u ymepeH ONOpPABaK KpeoumHe
AKMueHoOCmu, Koja je ynpKoc docnehy
CY0BEHUUOHUCAHUX Kpeouma 0000peHux npemxooHe
200une ocmeapuna pacm y 2015.

MoHeTapHH arperaTu

JluHapcku npuMapHd HOBall je TOKoM T4 HOMHHAIHO
mosehan 3a 9,6%, a peamno 3a 10,1%. Y3 to, OanKe Cy
KpajeM ToIuHe MPUBPEMEHO Iprkalie 3HaTHO Behu m3HOC
cpeacraBa Ha pauyHuMma kon Hapomne Ganke CpoOuje of
00pavyHaTOr MO OCHOBY 00aBE3HE pe3epBe y JIeBU3aMa,
300r Yera je yKynaH IpuMapHH HoBall y T4 HOMHHAIHO
noBehan 3a 5,8%, a peanHo 3a 6,3%.

Toxom T4 GaHke cy cMammiIe TulacMane y perno XoB 3a
29,4 wmupn auMHApa, ITO je, y3 JCBH3HE TPaHCAKIIHUje

2 MTII mpencTaBiba TPIKMIITE MyITHIATEpaIHE TProBadke mIaThopme.
Opranusyje ra 6ep3a 1 Ha leMy Cy TPEHYTHO JIICTHPAHE aKI1je KOMIaHHja Koje He
HCITyEaBajy YCIIOBE 3a INCTHPAbE Ha PEryINCAHOM TPXKHUIITY.

padmkoH IV.1.18. KpeTtare 6ep3aHckux
VHAEKCA Yy PErMoHy

(y WHOEKCHUM noeHnma, HopmMann3oBaHo,

31. 12. 2010 = 100)
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W3Bop: Beorpaacka 6ep3a n Be6-cajtoBn 6epan y permoHy.

padhmkoH 1V.2.1. MoHeTapHu arperatm n
noTpoLliayke LieHe
(wmr. cTone, y %)
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W3Bop: P3C n HBC.
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Tabena IV.2.1. MoHeTapHu arperatu
(peanHe mr. cTone, y %)

2015. Yyeuhe y M3
neu. 2015.
Mapt JyH Cent. eu. (y %)
M3 6,5 58 2,7 56 100,0
[ eBusHn genosntm 59 61 10 21 64,9
M2 7,9 52 6,2 12,7 35,1
[vHapckn opoYveHn 67 75 30 64 9.9
1 WTedHW AenosnTu
M1 84 43 76 154 25,2
[enosuntn no
BUhewy 11,7 5,4 10,6 19,6 18,2
[oToB HOBaL y
onTuuajy 1,1 1,7 04 5,6 7,0
W3Bop: HBC.

"padomkoH IV.2.2. onpuHocu mr. pacty M2,
CeKTOpCcKa CTpyKTypa
(yn.n.)
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B CTaHOBHULLTBO
Jilole]
H[oToB HOBaL, y onTuuajy
 [TokanHu HUBO BNacTu
= HenpouTHe v ipyre opraHusauuje

W3Bop: HBC.

padmkoH IV.2.3. onpuHocu pacty M3
(yn.n.)
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HeTo uHocTpaHa aktuea
= HeTO OCTana aktuea

KpeanTn HemoHeTapHUM cekTopuma
s HeTo noTpaxvBama of Apxase
e TpoMeceyHa cTona pacta M3 (y %)

W3Bop: HEC.

watHor npometa ¢ KocoBom u Meroxujom (12,1 mups
IUHapa), HajBUINEe YTHIAIO Ha pacT JIHHAPCKOT
MIPUMapHOT HOBIa. PacT MukBUIHOCTH OaHaKa MTOJCTaKa0
jé W CEe30HCKM YyOOHMYajeHO TPOIICHE CpEeICTaBa C
JMUHAPCKUX JIeNo3uTa IpkaBe koa Hapoaue 0anke Cpouje
Kpajem roaune ca 8,9 mupn nunapa y T4. C npyre crpane,
JIe0 KpeupaHe JHMKBUIHOCTH IOByY€H je IO OCHOBY
naTepBernrja Hapomue 6anke Cpouje va M/T-y (19,8
MIIpJT TUHAPA).

VY CTPYKTYpH JMHAPCKOT IIPUMapHOT HOBIa, HajBehu pact
(24,0 mapn naumHapa) Oeniexxu HM3HOC TpeKkoHOhHUX
Jierno3ura Koje cy Oanke napxkane kox Hapopne Oanke
Cpbuje. M3HOC TOTOBOT HOBIIA Y ONTHIIA]y OHO je BHIIN
3a 14,1 Mapa nuHapa, a cpeicTaBa Ha KUPO pauyHHMa
Oanaka 3a 11,0 mapm nunapa. OOpadyHara obOaBe3Ha
pe3epBa Koja ce u3/Baja y AMHApUMa CHIDKeHa je 3a 13,1
MIIpJ] AMHapa 300T yOllakaBama peryiaTuse 0 00aBe3HOj
pesepBu. 1 cpeactBa Ha paduyHHMMa JIOKaJHUX OpraHa
BJIACTH W OCTANHX CEKTopa Omia cy Hmxka 3a 1,4 mipn
JIMHApA.

HoBuana maca HacTaBuia je f1a pacre u 'y T4, u To Helro
Op»KMM TEMIIOM HEro y NpPETXOAHUM TpoMeceyjuma.
Ce30HCKH yOOMYajeHO, CBE KaTeropwje Jemo3uTa Ccy
nmosehane, mpu gemy je pact OMO HEIITO U3PAKEHIJH KO
muHapckux. Tako cy M1 m M2 peamno mosehanm 3a
11,8% u 11,7%, pecnextuBno, a M3 3a 6,1%. Pacr
MOHY/IC HOBIA YOP3aH je ¥ Ha MI. HUBOY — y JIelieMOpy je
Yy OJHOCY Ha WUCTH Tepuon mperxomHe roaumHe M1 OGuo
peanno Behu 3a 15,4%, M2 3a 12,7%, a M3 3a 5,6%.

YMepeHu omnopaBak KpeIUTHE aKTUBHOCTH je u y T4
yTHUIIAa0 Ha Kpeupame M3. Y uctom cmepy JesoBaiu cy
U pacT ynarama OaHaka y ApxaBHe XoB u Tpomeme
cpercraBa ¢ JemnosuTa JpxkaBe koj Haponxe Oanke
Cpbmwje.

ITocmMaTpaHo no KOMIIOHEHTaMa HOBYaHe Mace M3,
Hajsehu pact y T4 octBapuiu cy jeno3utu 1no Buhemwy
(36,6 mupa nuHapa). Pact je octBapeH mpe cBera Ha
pauyanma mpenyseha w3 oOmactm mpepaljuBauke
WHOyCTpHje, TpProBuHe, caobpahaja,
HEeKpeTHMHaMa u rpaljeBuHapcTBa. lcroBpemeHo,
nosehana cy cpencrTa Ha Tekyhnm padyHuma rpalana u
Ha pauyHuma JIDO. 360r pacta Ha pauyHHMA [IPUBPEIE,

IIocjaoBama

a y Mamoj Mepu u rpahaHa, moBehaHu Cy M TUHAPCKH
JIETIO3UTH JTY>KUX POYHOCTH 3a 19,5 mMiupz nuHapa.

JluHapcka ITe/iha CTAHOBHUILITBA HACTABMIIA j€ []a PacTe
ny T4. To je mocTurayto 3axBasbyjyhu jyrom nepuomy
HHUCKE U cTaOwiHe MHQIAIU]e, PeIaTUBHO] CTAOMIHOCTH
JEBU3HOT Kypca, Kao U IIOBOJBHUJUM KaMaTHUM CTOIIaMa
U IIOPECKUM TPETMaHUMa y OAHOCY Ha JICBU3HY LITCIIbY.
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Haponta 6anxa Cpouje

Kpajem 2015. oHa je mocTHria CBOj HOBU HAjBUIIA HUBO
— 45,4 Mapn ouHApa, a BEH pacT HACTAaBJBEH je U Y
jaryapy 2016. V omgHocy Ha centemOap moBehana je 3a
3,3 MuIp TMHApa, TPU YeMy Cy TpaljaHu IpeJHOCT AaBau
mTeamky 1Mo Buhewy U opouckhuMa u3Mely jenHe u Be
rogune. McrtoBpemeHo, naeBu3Ha IuTedwma rpahana
nosehana je 3a 29,1 mutH eBpa u kpajem 2015, nsHocuina
je 8,3 mupn eBpa. BbeH pact on modeTka roAamHE OWO je
CKpPOMaH ¥ U3HOCHO je 85,9 MITH eBpa, IITO je y yCIOBUMa
JocienHor crupoBohema (UCKaIHE KOHCONUAALMje H
OMJIO OUEKUBAHO.

Ilopen nesusHe mrenme rpahana, moBehanu cy u
JEBU3HH JCTIO3UTH Tpemy3eha, mro je yTumano Ha To 1a
YKyIHM JeBU3HM Jeno3utu y T4 octBape pact ox 130.4
MJIH €Bpa.

Kpeauntn

YMepeH oropaBak KpeAuTHE aKkTUBHOCTH HACTaBJbEH je y
T4. Tome je nompwHENIO pocajnamimke yOmakaBame
MOHETapHEe IIOJUTUKE W MOCICIUYHM I1aJ KaMaTHHX
CTOTIa Ha JIMHAPCKE KPEeIUTe, Ka0 U HUCKE KaMaTHE CTOTIe
Ha wMmehyHapogHoM TpxumTy HOBHA. Taxohe, neo
KPECIUTHOT MOTEHIHjajia 0CJI000)CH je Y HOBOM IIMKITYCYy
cMamema crtoma obaBesHe pesepBe. Y T4 nomahu
KPEAUTH CY, [0 UCKJby4emy e(eKTa MPOMEeHe IeBH3HOT
Kypca", noBehanu 3a 1,7%, a pact kpeanuTa OCTBapeH je u
KOJI ITPUBPEZIE U KOJ CTAHOBHMIIITBA.

Haxko je y 2015. gocneno oko 110 mupa aunapa, 1j. 80%
CyOBEHIIMOHWCAHUX KpEInuTa OHOOpEeHHMX MPEeTXOHE
roaMHe, YKymHH nomahm kpenutu cy 6e3 edexra
JaeBusHor kypca y 2015. mopacim 3a 1,8%. Opn Tora,
KpeauTtn mnpuBpenn cy mnosehanmm 3a 1,2%, a
CTaHOBHUINTBY 3a 3,1%. McroBpemeno, yuenrhe nomahnx
kpenuta y oneteHoM bJII1-y je y 2015. nosehano 3a 0,5
ILIL Uy JenemMopy je nznocuio 48,5%.

Ouekyjemo na he ce 3amodeTw oOmopaBak KpeIuTHE
aKTUBHOCTH HacTaButH y 2016, yemy Ou Tpebaso na
JonprHeCY e()eKTH Jocalalllber yonakaBamba MOHETapHEe
HOJIUTHKE, ¥ 1aJbe HUCKE KaMaTHe CTOIIe Y 30HH €Bpa, Kao
¥ 0YEKHMBaHO yOp3ame Jomahe eKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

W nopex Tora ImTO Cy HAjBUIIM  M3HOCH
CyOBEHIIMOHMCAHUX KpEeAHTa JocleBasu TokoM [12,

" O0padyHaro 1o Kypcy JMHapa npema eBpy, MIBajuapckoM (GpaHKy U aojiapy Ha
nan 30. cenrembpa 2014. (T3B. mpOrpaMcKu Kypc KOjU Ce KOPUCTH 3a morpebe
npahema apamwikmana ¢ MM®-om), y3umajyhu y 003up BajdyTHy CTPyKTypy
NOTPaKMBAakba 110 OCHOBY KpEJIuTa.

padbmkoH 1V.2.4. KpegutHa aktuBHOCT 1 BN
(mr. cTone, y %)
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YkynHo gomahu kpeauTtn** (n.c.)
Peannn BAMN (a.c.)

Wasop: HEC 1 P3C.

* Kao nokasaTerb YKynmHOr 3apyxuBaka, obyxsata paomahe

KPeAUTUpatLe NPUBATHOT CEKTOPA, jaBHUX Npeay3eha u nokanHux
HUBOA BNAcTW, Kao W [WPEKTHO 3adyxuBawe npedyseha u
CTaHOBHULUTBA Y MHOCTPAHCTBY.

** JckrbydeH edekaT NpoOMeHe AeBU3HOT Kypca.
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padmkoH IV.2.5. CTpyKTypa HOBOOA06pEeHUx
KpeauTa npvBpeamn

(y mnpa RSD)

250

200 ==

150

1

o
o

50

(Y2 1 B 1 Y o 1L AV I T 1V AV B R 11
2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

3a o6pTHa cpeactea B Octanwu
H 13B03HU WHBecTuumonn
B KpeauTy 3a yBO3

WNssop: HBC.

v

pacukoH IV.2.6. YTULaj nojeamHux cgpaktopa Ha
NPOMeHy KpeaUTHUX cTaHAaapAa y ofaobpaBakby

KpeauTta n KpegnTHux ﬂVIHVIja npenysehuma
(y HeTo npoueHTnma)

YkynHo*
TpoLukosu
u3sopa 3a
KpeauTe**
KoHkypeHumnja
ocTanux
6aHaka*™
OvekuBatba y
rorneay
onwre
€eKOHOMCKe
aKTUBHOCTU**
Henannatusoct
noTpaxvBama**
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= [ [ [y [
B OcTBapeHo OueknsaHo
W3Bop: HBEC. s

* Mo3UTUBHE BPEAHOCTY yKasyjy Ha MooLuTpaBatbe, a HeraTuBHe

T12016.

Ha

ybnaxasare KpeauTHUX CTaHaapda Yy OAdHOCY Ha NpeTXoAHo

Tpomeceuje.

** MO3NTUBHE BPEAHOCTW ykadyjy Ha AOMpWHOC AaTtor daktopa
noowTpasatby, a HeraTuBHe ybrnaxasatby KpeauTHUX CTaHAapaa.

KpeauTH TpuBpenu cy y T4 HacTaBuiIM pacr.
Uckpyuyjyhn edekar mnpoMeHe MAEBHU3HOT Kypca,
Kpenutu npuspean cy nosehann 3a 2,4%, wm 3a 26,4
MIIpJ IMHApa, Kao pe3yiITar pacta KpeJuTa MpUBPEIHUM
napymreuma (33,7 Mupa IuHapa), 0K Cy IOTpaKHBarba
oJ jaBHHX TIpeay3eha cmameHna 3a 7,3 mupj auHapa. [Ipu
TOME, HajBUIIC CYy KpeauTHpaHa mnpemyseha u3 cexropa
TPrOBUHE, EHEpPreTHKe W TmoJbompuBpene. M3Hoc
HOBOOZOOpEHNX KpeauTa mpuBpeau mosehan je y onxHocy
Ha T3, a Mel)y muMa Haj3acTYIUBCHU]H Cy OMIIN KPEANUTH
3a OOpTHa cpeiacTBa M WHBECTHIMOHHU Kpenutu. Behe
(duHaHCHpamke HMHBECTHIMja W3 OaHKAapCKUX H3BOpa Y
2015. pesyaTupano je 3HayajHUM MoBehameM HOBHUX
WHBECTHIMOHUX Kpemuta (3a 150% wr., ma 222,8 mupx
IUHApa), a Taj pacT je yTHIAao Ha TO Ja W H3HOC
HOBOOJIOOpEHMX KpenuTta npuBpean Oyne 3a 38% Bumm
Hero 2014. TIlpucycTBO TMO3UTHUBHUX TCHJCHIIH]a
notephyje M UMIBEHHMIA Jla YaK M aKO CE HCKJbYydYe
KPEIUTH KOjU Cy pepUHAHCHPAHH IO TOBOJHHH]HUM
ycnoBuma (0ko 25%), I3HOC HOBHUX KpEANTa MPUBPEAN Y
2015. je 3a 4% BUIM O YKYNHHX HOBOOJZOOPEHHX
kpeauta y 2014, xaga je Ono Ha CHa3W Iporpam
CyOBEHIIMOHMCAHOT KpeUTHpama. PacT MHBECTUIIMOHNX
KpeAuTa JOIPUHEO je M TPOJay)KaBamby POYHOCTH
KpeautHor noprdonuja — ydemrhe Kpeaura ¢ poyHouihy
JTy’KOM OJ1 JTB€ TOAMHE je y omHocy Ha 2014. mosehano 3a
6,8 1.11., Ha 64,3%.

[Tpema pesynraruma janyapcke aHkere Hapoane OaHke
CpbOuje O KpeaWTHOj aKTUBHOCTH OaHaka', TpeHH
yOnakaBama CTaHIap/aa HacTaBbeH je 'y T4, a ciimuHa
ouekMBama m3HeTa cy u 3a T1 2016. Ilpema omueHu
OaHaka, cTaHgapau Cy yONaKeHH W 3a JMHAPCKEe W 3a
JICBU3HE KpEIMTe, U TO M 3a Maja, Cpeima M BeIuKa
npeny3cha. Ha yOnaxaBame cTaHIapna HajBUIIC Cy
YTHIAIY KOHKYypeHIrja Mel)y 6aHkama v HHK1 TPOIIKOBU
M3BOpaA 32 KPEAUTE, JOK Cy PH3HLM Yy IOIIENy Hariare
MOTPAKMBAka U OUEKUBAHOM TIPUBPETHOM PACTY U J1aJbhe
ommn mpucyTHH. banke ouekyjy na he, 3a pasmuky on T4,
Ha yOnakaBawme CcTaHzapia Yy HApEAHOM MEPHOIY
JlenioBaTn  yop3ame E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH. baHke cy
OLIEHWJIC Jia Cy YCIIOBH 3ajyXKHBama mpemy3eha Ounm
MOBOJPHUJU TIO OCHOBY HIDKHX Mapu, mparehnx
TPOILKOBA, AY)KUX POKOBA OTIUIATE, KA0 U MAaKCHMAIHOT
n3Hoca kpeauta. U Tpaxmba cBUX Kareropuja mpemy3eha
HACTaBWJA je Ja pacte W Omina je BoheHa moTpeOoM
¢buHaHCHpamba OOPTHUX CPEACTaBa U PECTPYKTypHparha
JIyroBa, a UCTH (akTopu Tpebaiso Ou ga Oymy IIaBHU
MOKPETauH HEHOI PAcTa U y HAPEIHOM IIEPUOY.

"“ ITomenyty ankery Hapoxuna 6anka Cp6uje cripoBoau ox nouetka 2014. romune.
Vyeurthe y anketH je 106poBosbHO, a 0131B rotoBo 100%.
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Haponta 6anxa Cpouje

KpennTt cTaHOBHUIITBY HAcTaBWIN Cy pacT u'y T4 u mo
HUCKJbyUey eQeKkTa MpoMeHe Kypca moBehaHu cy 3a
0,8%, nmm 3a 5,2 Miapx auHapa. 3a pasiuKy off IPUBPENE,
rpahanu cy ce MpeTexHO 3aAyKUBAIH Y AUHAPHMA, TIPH
4yeMy je 00MM HOBOOJOOPEHNX KPeAnTa ONO HEUITO BUILN
on onor y T3. Kao u y nmpeTxoHoM mepuony, rpahanu cy
HAJBUINEC KOPUCTHUIM TOTOBHHCKE KPCAHMTE, KOJH CYy
yuHUIN OKo 60% HOBOOZOOpEHWX KpeawuTa, Y3
MPOAYyXKeme poKa Ha Koju cy omobpenu. CrambeHH
KpEeAUTH OJOOPEHHM Cy y HEIITO HUXEM, a OCTalu
KpEIUTH Y HELITO BHIIEM M3HOCY Hero y T3 1 Ha mux ce
ogHocuio oko 13% wm 23% HOBOOZOOpPEHUX KpeauTa,
pecneKTUBHO. 3aayxuBame rpaljaHa m[o CKyIIbUM
KareroprujaMa KpeauTa — KPEIUTHUM KapTuiama u
MpeKopademMa 10 TekyhuMm padyHuma — Omiio je Ha
HEILTO HWXKEM HUBOY.

Pesyntaru janyapcke aHKeTe O KPEAWTHO] aKTHBHOCTH
MOTBPAWIN Cy O4YEKMBama O HACTaBKy yOiaxaBama
CTaHIapAa M pacTy TpaXKike CTaHOBHUINTBA y T4. baHke
Cy, Bol)eHe MCTHM pa3iio3uMa Kao y Ciy4ajy NpHBpene,
yOnaxkmie craHgapae 3a  CBe  BpCTE€  KpeauTa
CTAaHOBHHUIITBY, a yOnaxaBame ce ouekyje u'y T1 2016.
Kamarne wmapske, mpatehu TpOIIKOBHM M 3aXTEBU Yy
moraeny Kojarepaja AOJaTHO Cy CMameHH, JOK Cy
OCTald YCJIOBH OWIM HempoMmMemeHH. [pahanm cy
HajBUIIe OWJINM 3aMHTEPECOBAHM 3a KpEAuTe 3a
peduHaHCUpambe, TOTOBUHCKE M IOTPOLIAYKE KpEIUTe.
banke ouekyjy na he ce pact Tpaxme HacTaBUTH, a
Tpebano Ou na Oyme BoheH moTpedoM pedHHAHCHPAHA
obaBe3a, MoK he HHCKa MpUMarma CTAHOBHMINTBA W jOII
YBEK BHCOKa HE3allOCICHOCT OrpaHn4aBaTu rpabhaHe
MIPUITIKOM HOBOT 3a]1y’KHBamba.

Kpajem nerniem6pa 28,6% rutacmMana O0aHaka MPUBPEIA U
CTaHOBHUILTBY OMJIO je y IUHApHUMa, MITO je 3a 2,6 ILIL.
Mame Hero kpajem 2014, Ilpm Tome, cTemeH
JMHApU3alyje iacMaHa pUBpeIy cMameH je Ha 19,4%
kpajem T4 36or gocneha quHApPCKIX CYOBCHIIMOHUCAHIX
KpeauTa 1 Beher HOBOT 3ay)KMBama y JICBU3HUM 3HAKY.
3a pa3nuky o mIpuBpene, rpahaHu cy ce u pasbe
NPEeTeXKHO 3aJy)XKUBaJId Yy JAWUHApUMA, Tako Ja je
JMHapH3alyja IIacMaHa CTAHOBHUIITBY HACTABHJIA PACT
n pocruria 42,8% y neuemopy.

Toxom T4 yuenthe NPL y yKyIHUM KpeAUTHMA, PadyyHaTO
no OpyTro mpuHiumy, nmosehano je 3a 0,3 mm u y
HOBeMOpY je uzHocuiio 22,3%. Y cekropuma mpuBpese 1
CTaHOBHUINTBA, TJC je JoIupaH Hajehw neo kpeauTHOT
moptdonuja, yaenthe NPL je HaCTaBUIIO Ja Ce CMamyje,
JIOK je y CeKToprMa (PMHAHCHja U OCHIYypamba, CTPAaHHX
JMLa u Ipyrux komureHara nosehano. Kox npuspene je
yuerthe NPL cmameno 3a 0,4 ma., Ha 23,7%, a Ko

'padmkoH IV.2.7. CTpyKTypa HOBOOA0GpEeHUX
KpeauTa CTaHOBHULLTBY
(y mnpa RSD)
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CrambBenn ® Octanu* E[lloTpolavku  FOTOBUHCKM

W3Bop: HBEC.

* [No peuembpa 2014. roguHe y kateropuju ,OcTanu Kpegutu®
noapasymeBasnu Cy ce roTOBWUHCKM 1 OCTanu KpeauTy 3ajeaHo.

pacdmkoH IV.2.8. YTUUaj nojeanHux caktopa Ha
npomMeHy KpeauTHUX cTaHAapAaa y oao6paBakby
KpeauTa U KpeAUTHUX NIMHUja CTAaHOBHULLTBY

(y HeTo npoueHTUMa)

KoHkypeHuuja
ocranux 6aHaka**
OvekuBata y
norreay
OrLITE eKOHOMCKE
aKTUBHOCTU**
Henannatusoct
noTpaxusara**

YkynHo*

Tpowukosun
u3Bopa 3a
KpeauTe**
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Wasop: HBC. B OcTBapeHoO OueknBaHoO

* Mo3UTUBHE BPEAHOCTU yKa3yjy Ha MooLITpaBak-e, a HeraTuBHe Ha
ybnaxaBare KpeauTHUX CTaHdapaa y OfHOCY Ha NPEeTXOAHO
Tpomeceuje.

** [03UTUBHE BPEAHOCTM YykKa3yjy Ha AonpuHoc aator daktopa
noowTpaBaky, a HeraTuBHe y6na)KaBaH>y KpeauTHux ctasHgapaa.
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padchmkoH 1V.2.9. Yyewhe guHapckux nnacMaHa
y YKYNHUM nnacmaHuma 6aHaka npvBpegm u

CTaHOBHULWITBY
(y %)
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W3asop: HBC.

padumkoH 1V.2.10. Yyewhe NPL y ykynHum
KpeAnTUMa, OpyTo NpMHLUMN

(y %)
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YkynHo (n.c.)

== [IpuBpeAa (N.C.)

s CTAHOBHULLTBO (J1.C.)

OcTtanu cektopwu (n.c.)

PerynatopHa pesepsuc. 3a 6unaH. nsnoxeH./NPL (a.c.)
Wcnpaska Bpeq. ykynHux kped. (MCOU)/NPL (a.c.)

W3sop: HBC.
* HoBemb6ap 2015.

padhmkoH 1V.3.1. UHaekcu LueHa HeNnoOKpPeTHOCTH
DOMex n 6poj npoMeToBaHUX HEMOKPETHOCTU

(vHpekc, M1 2008 = 100) (6poj)
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Emm 5poj NPOMETOBaHUX HEMOKPETHOCTH (A.C.)
e Cp6uja DOMex (1n.c.)
e Beorpagcka obnact DOMex (11.c.)

W3Bop: HKOCK.

cranoBHumTBa 3a 0,2 m.m., Ha 10,9%", ycnen onmopaBka
KpeOuTHE aKTHBHOCTH, Kao ¥ Hamulate, OTIHCA U
pecTpykrypupama aena NPL.

U nopen Bucokor ydyentha NPL y yKynHAM KpeAuTHMa,
KOe(UIMJeHT aJleKBaTHOCTH KanuTana oj oko 20%
yKasyje Ha To aa je qomahu OGaHKapCKH CEKTOp CTabuiIaH.
VcnpaBka BpenHOCTH YKYITHUX KPEAHWTa Y HOBEMOpY je
n3Hocwia 61,4% NPL, a perynartopHa pe3epBUcama 3a
OWJIaHCHY M3JIOKEHOCT'® W Jajbe Yy MOTIIYHOCTH
MOKpHBajy n3HoC OpyTo NPL M 'y HOBeMOpY Cy M3HOCHIIA
112,9%.

Bucoky KanmuTamM3oBaHOCT OaHKAPCKOT  CEKTOpa
MOTBPAMIN Cy U PE3YNITaTH MOCEOHHMX JMjarHOCTUYKUX
UCIHUTHBama OWiraHca OaHaka Koja Cy CIPOBEICHA ca
crameM Ha aaH 31. mapra 2015. Ta ucnuTuBama BakaH
Cy JIe0 apaHKMaHa 3akJbyueHor ¢ MM®-oM y cermMeHTty
(huHaHCHjCKOT cekTopa. Mako cy y OBHM HCIIMTHBakUMa
NpUMEHEHE  KOH3EpPBAaTHBHE  MNPETIOCTaBKE, CBE
oOyxpahene Oanke (14 Oanaka ca 88% akTuBe
OaHKapcKkor CeKkTopa) 3aapXkalle Cy [oKa3aTeb
aJ7ICKBaTHOCTH KalKTajla MU3HaJ| PeryJaTopHOI MHHUMYyMa
(12%)." Ykyman Hero edekar KOpekiMja Ha KaruTal
obyxpahennx ©OaHaka pe3ynTupao OH CMamemHEM
roKasaresba aJIeKBaTHOCTH KamuTana — 3a 1,76 1., (ca
20,21% Ha 18,45% HaKOH AMjarHOCTHYKUAX UCITIUTUBAA),
IITO je W JaJjb¢ 3HATHO W3HAJ MUHUMYyMa IMPOMUCAHUX
nmoMahioM U MeljyHapOIHOM peryJiaTHBOM.

3. Tp:KumTe HEMOKPETHOCTH

Pacm nonyde nekpemnuna nacmasmwen je u'y T4, wimo
ou, y3 Huce mpowikose (unancuparba, mpeoano
NnOGOLHO Oa ce 00pas3u HA MPAdCHYy 34 CHAMOEHUM
Kpeoumuma. Unak, onaz pacm yena nekpemuuna npahen

je newtmo nuxcum npomemom y nopehemy c T3.

Haxon naga y T3, npoceuna niena HekpetnuHa y Cpouju,
MepeHa uHaekcoM DOMex', mopacna je y T4 3a 5,1%.
Taj pact 6uo je y Hajehoj Mepu BoljeH nmoBehameM 1eHa

"5 VKOJIMKO ce yKJby4e MPe/ly3eTHHIM 1 PUBaTHA JoMaliMHCTBa, yuernhe je cMambeHo
3a 0,2 1., Ha 11,8%.

' PerynatopHa pe3epsa Hije padyHOBOJICTBCHA KATErOPH]a, IITO 3HAYH [ HE IPOJIa3n
Kpo3 Omiianc ycrexa, Beh caMo ciyku 3a oOpadyH Kanurtajia Oanaka. Pamu ce Ha
IPYIHOj OCHOBH II0 KJacaMa aKTHBE 3a KOje Cy Ae(MHHCAHH H3HOCH Pe3epBHCArba
(0%, 2%, 15%, 30% u 100%, noTpaxknBama KIacH(pUKOBaHHX y Kareropuje A, b, B,
T u JI, pecrieKTHBHO).

"7 I3BemTaj 0 MoceOHUM AMjarHOCTHYKUM MCITHTHBAabUMa OaHAaKa HAla3| ce Ha
cnenehoj anpecu
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/55/55_0/2015_aqr_PDILpdf.

' Opaj uHaekc o0jaBibyje HammoHamHa Koproparmja 3a OCHTypame CTaMOCHHX
KpeIMTa, a OJHOCH CE CaMO Ha HEMOKPETHOCTH 4Mja je KyHNOBHHA (hMHAHCHUpaHA
OCHT'ypaHHM KPSIHTHMA.

kYA
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Haponmra Ganxa Cpomje

y peruony Bojsoaune ox 12,5%, 10K Cy IEHE y OCTaIUM
permonnma y Cpbmju 3abemexune OIaxu pacT.
TpomeceuHnn pacT IieHE HEKpEeTHHWHA YTHIA0 je W Ha
ycrnopaBame BbeHor M najaa Ha 0,6% y T4. Ilocmarpano
Ha HUBOY TOJIMHE, IIcHe HekpeTHnHa y Cpouju cy y 2015,
Tpehy y3acTonHy rojmuny, Ouie y majay U y Hpoceky cy
6ure 3a 3,7% Hnxe Hero y 2014. roguHu.

IIpoceuna niena vekpetanne y Cpouju je y T4 m3HOCHIA
865,3 eBpa 110 KBaJJpaTHOM METPY, IITO je HEIITO BUILE Y
onHocy Ha mpocek y 2015. (850,3 eBpa mo kBagpaTHOM
MeTpy). Permonanne pasnnke y IieHamMa HEKpETHHUHA
HacTaBuiie Ccy Jia ce cMmamyjy y T4, Tako 1a je ofHoC
TPOCEYHE IIEHE Y HAjCKYTJbeM PErHoHY (Oeorpaackom) y
OJTHOCY Ha Tpocek ocraTka Cpouje cmameH Ha 1,71. biar
pacT 1ieHa oJpa3uo ce U Ha IIPOMET HEKPETHUHA'"®, KOjH je
cmameH 5,5% y T4. Ilpu tome, momechana mpomaja
HEKPETHHHA 3a0eJIe)KeHa je y 0eorpasckoM PeruoHy, 10K
je y ocranum nenopuma CpOuje mpoMeT CMarbeH.

Toxom T4 HacraBjbeH je Taja KaMaTHUX CTOMA Ha
cTaMOeHe KpenuTe, eBPOMHJICKCHPAaHEe W JJMHAPCKE, HITO
ce MOXe ojapa3uTh Ha Onaro nosehame Tpaxme
CTAaHOBHHINTBA 3a OBUM kpeautuma y T1 2016, koje
OaHKe OueKyjy IpeMa IMOCIEeNH0j aHKeTH O KPETUTHO]
aktuBHOCTH. Takole, moBehaHa je w TMOHyZa CTaHOBA,
Oynyhu na je ©poj m3marmx rpal)eBHHCKMX 103BOJNA 3a
W3Tpajilby CTaHOBAa y OKTOOpPY M HOBeMOpy mnoBehan
61,0% wmr, a y npBux 11 meceun 2015. 20,3% wmr. To y
ompeheHoj Mepu yauBa ONTHMH3aM Kaja je ped o
OTIOpaBKy OBOT' CErMeHTa rpaljeBHHApCcTBa y HapeJHOM
mepuony, deMy Ou momaTtHo Tpebalo Ja JompuHECe U
Jajbe T0jeIHOCTaBJbCH-E Mpoleaype npudaBibama
rpaljeBuHCKe 103BOIIE, KOje ce on modetka 2016. roanHe
BpIIU €JIEKTPOHCKUM IIyTEM.

4. ArperatHa TpaKma

Cmamusarwe mpouwiKkoea ROCA06arma U HACMAGAK
un@pacmpykmypnux
HacmasweHo je u mokom T4, wmumo je, y3 ynanpelhere

peanusayuje npojekama

NOC/I06HO2 U UHEECIMUYUOHOZ aAMOUjeHma, 0OnpuHeno
pacmy ukcrux uneecmuuyuja, Koje cy, C1udHO KAo u y

Waxo NoMeHYTH HMHIEKC He o0yXBaTa TPaHCAKIHje KyNONpOjaje HEKpeTHHHA
(bUHaHCHpPaHE CONCTBEHHM CPEICTBUMA MIIM HEOCHTYPAHHM KpEeIHTHMA, HMajyhn y
BHJLy BUCOKY HE3aIlOCJICHOCT, HUCKE 3apaJie M HUCKY KPEIUTHY aKTHBHOCT, CMaTpamo
JIa KpeTarba Ha yKyITHOM TPXKHIITY HeKpPETHHHA IIpaTe KpeTama uHiekca DOMex.

" 1 6poj IPOMETOBAHKX HETMIOKPETHOCTH H IIeHa CTaHa 110 KBaJIPaTHOM MeTpy TaKohe
ce OJIHOCE CaMO Ha HEKPeTHMHE 4Mja je KyNOBMHA (PMHAHCHPAHA OCHTYPaHHM
KpEeUTHMA.

padmkoH IV.3.2. UHaekcu 6poja nspartmx
[03BONIa HOBOrpaawe
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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Wasop: P3C u npepayyH HBEC.
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padchmkoH 1V.4.1. fonpuHOCK Mr. CTONU pacTta
BAM-a - pacxogHa cTpaHa
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2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

HeTo u3Bo3 (n.c.)
Emmm— [loTpOoLIHa U MHBECTULM]e ApxaBe (11.C.)
[ /iHBecCTULMje NpuBaTHOT cekTopa (n.c.)
= [oTpolwkra gomahuHcTasa (11.c.)
—gr— 5111 (a.c.)

W3sop: P3C u npepauyH HEC.
HanomeHra: MpoueHa HEC 3a T4 2015.

padhmkoH 1V.4.2. MoTpowra gomahuHcTaBa
(acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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MoTpolurba AomahuHcTaBa*
e [[pOCEYHA 3apaAAA
TprosuHa Ha marno
MpoceyHa neHaunja

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC 3a T4 2015.

[pacukoH 1V.4.3. MoTpowra apxaBe
(peanHu n3Hocwm)

(acs. cTone, y %) (mnpa RSD)
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W3paum 3a 3apape (a.c.)
@S KynosuHa po6e u ycnyra (a.c.)
MoTpolwka Apxase* (n.c.)

W3sop: P3C, MuHucTapcTBo huHaHcuja n npepadyH HEC.
* MpoueHa HBC 3a T4 2015.

npemxooHom mpomeceujy, Oune 21aeHU NOKpemau
pacma B/[I1-a. Ilo3umuean oonpunoc je y maroj mepu
nomexao u 00 punanne nompowrbe domahuncmaea u
opoicase, 00K je, ¢ Opyze cmpane, 00NPUHOC HEMo U3603d
uy T4 6uo 6n1az0 necamuesan.

Ilpema nawoj npouenu, zoouwirwu pacm bB/II-a 00
0,8% pesyrmam je npe ceeza cHadx@cHOZ pacma
npueamuux, a 'y Mmawoj mepu U OpPHCABGHUX
uHgecmuyuja, uuja je Ounamuxa pacma 3HAMHO
nonpaswena y I12. Jlonpunoc nemo u3eo3a ouo je
Heympanam, ¢ 003upoM Ha mMo 0a je pacm u3e03He
mpasicre  y3pOKOGAH  ONOPAGKOM  30He  eepa
HEympanucan CHAaAMXCHUM pACHOM Y603a oOnpeme.
Cx00HO ouexkusarbuma, 00C/l1e€0HA NpUMEHA Mepa
duckanne Konconuoayuje ymuyana je na necamugan
oJonpunoc @Quuanne nompouwirve oomahuncmaea u
opacase BJ[I1-y. Hnak, maj eghexam je ouo nusicu 00
0UEeKUBAHOZ yClled pacma PacnoioHcugoz 00XomKa no
OCHOBY HUMCUX MPOUIKO8a omniame Kpeouma, pacma

003HAKA U3 UHOCmMpancmea u naoa uene nad)me.
Jomaha Tpaxma

Can4HO Kao y MpPEeTXOoIHa /ABa TpoMecedja, MOTPOIIHa
nomahuncraBa Ou, mpema Hamoj npouend, u 'y T4
Tpebano sa HacTaBuM pacT, Ha mTa ykasyje BehuHa
rokasaresba. PacT mpomera y TproBuHH Ha Majo U3HOCHO
je 1,6% xc3., OOk je yBo3 MOTPOIIHHX nodapa 6o 3a
2,1% nc3. Bumm y oxHocy Ha T3. Ilopen Tora, n BehnHa
OCTallMX  TPAHCKHX (mpomer y
YIrOCTUTEJBCTBY W IyTHHYKOM caoOpahiajy, mormTaHcke u
TEJICKOMYHHUKAIMOHE aKTHBHOCTH) 3a0CJICKUIA je PacT.
[TocMaTpaHo Ha MI. HUBOY, IIOTPOIIHa JoMalHCTaBa je
HactaBwia nan (0,2%), aaum je OH 3HAaTHO CHOPUjH Y
OIIHOCY Ha IPETXOIHA TP TpoMecedja.

IIoKa3zarejba

Ha pact notpoute nomahnHcTaBa ykasyje U KpeTame
[TABHUX H3BOpa MOTpOIlIke. PeaqHa Maca 3apania
ucruialieHa BaH jJaBHOT CEKTOpa 0J1aro je mopacia, 10K je
3HaTHO Behu pact 3a0enexen koj TpaHcdepa colujarHor
ocurypama (6,8% 1c3.), KOju ce MOXe OO0jacCHUTH
UCIUIATOM 3a0CTAJIOT yra BOJHUM II€H3HOHepuMa. biar
pacT je 3abelleXeH M KOJI KpEIuTa CTaHOBHUIITBY
HAMCH-CHUX MOTPOIIHH, Ka0 W KO MPUIHBA J03HAKA,
koju je u'y T4 HacTaBHO aa OCJICHKU MI. PACT.

I[IpuBaTHe MHBeCTHIIMje Cy, TPeMa HAIIIO] TIPOLICHH, U Y
T4 3abenexnne pact (0,4% 71c3.) W TO3UTHUBHO
nornpuneie pacty b/I-a (0,1 m.m.).”” Ha TakBo Kperame

* Buneru Ocspr 4, ctp 38.
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ykazyje moBehiana momaha TpOW3BOAA KAMTATHUX
npousBoga (3,6% 7c3.), Ka0 M pacT TNPOU3BOIHE
rpaheBunckor marepujana (8,5% nc3.) u 6poja n3gaTux
rpaheBunckux nossona (7,2% xc3.). Pact mpuBaTtHHX
WHBECTHIIMja HACTaBJbeH je W Ha ML HEHBOY (3,1%), y3
no3utuBal ponpunoc pacty b/III-a ox 0,5 m.m.

[TotBpmy 0 ouekmBaHOM pacTy MHBecTHIHja y T4 mpyxka
U KpeTame IIaBHHX H3BOpa HHXOBOI (DHHAHCHpama.
[ToBOJbHUjM MHBECTUIIMOHN aMOWjeHT NMao je YTHIaj Ha
nosehamwe Heto npunuBa CIAU y T4 on 78,9% wr., a Ha
HUBOy romuHe ox 45,6%. Ilopen Tora, HHMXKe KamaTHe
crorre Ha MehyHapomHom u aomaheM (HHAHCH]CKOM
TPXKUIITY W TaJ [IeHe HapTe YTHLIATIH Cy Ha T0O0JbIIamke
¢uHaHCHjcke To3mmuje Tpemy3eha m Behy moryhHOCT
(mHAaHCHpaa MHBECTHUIIM]A U3 CONICTBEHUX M3BOPA, ajlH
U Ha pacT 3ayKnBama KoJ OaHaka.

OuHaTHA NOTPOLIHA IPsKaBe je, IpeMa Hallloj TPOIICHH,
y T4 mopacna 3a 1,2% nc3., y3 MO3UTHBAaH AOMPHHOC
pacty BHAIl-a ox 0,2 n.m. Pact oBe KOMIOHEHTE
HACTaBJbeH je W Ha MI. HEHBOY (0,8%) m Omo je BoheH
noBehameM M3aTaka Ha KymoBuHy pode u yciyra. C
Jpyre CTpaHe, PacxXoau 3a 3apale Cy CEAMO Y3aCTOITHO
Tpomecedje OMIn y magy ¥ y MPOCeKy Ha HUBOY TOAWHE
HIKH 32 9,7% Mmr.

[Ipema Harioj nporeHy, u Ap:;KaBHe HHBECTHIINje Cy Ha
TpoMmeceuHoM HuBoy mopacie (13,4% ac3.) 1 TO3UTUBHO
nonpunene BJIIl-y ca 0,4 mn. Ha To ykasyje peanHu
pacT KOHCOJNHMIOBaHUX KallUTAJIHUX pacxoia IpiKase,
xoju je y [12 yOp3aH 3a moTpebe u3rpaame u 0OHaBIbamka
MHPPACTPYKTYpHUX oOjekara. PenaTuBHO CHaXkaH pacT
OBE KOMIIOHEHTE TPa)Xibe HACTaBJbCH je W HA MI. HUBOY
(50,3%).

Hero excTepHa Tpaxkma

3axBajbyjyhu TIOCTEIIEHOM OIOPaBKY
rmoBepema y 30HU eBpa, y T4 je HacTaBibeH pacT
ToKasaTesjba eKCTepPHE TPakibe 3a n3Bo3om Cpouje*, mro
ce IMO3UTUBHO OAPA3MIIO Ha KPETame PEaHOT H3B03a

€KOHOMCKOT

pobe u yciyra, koju je nosehan 1,8% nc3. [Tosehan je u
peanHn yBo3 pobe u ycmyra (1,6% nc3.), Tako ma je
nmorpuHOC HeTo m3Bo3a b/[[1-y y T4 6mo Gmaro HeraTuBaH
(0,1 mm.). Ha mr. HUBOY, yBO3 M M3BO3 po0e M yciyra
OCTBapW/IM Cy WMCTH pEajHW pacT, aiu je 30or Beher

' Boznehu mokasatesb eKcTepHe Tpakibe 3a M3Bo30M CpOuje KOHCTpyHCaH je Ha
OCHOBY Kperama Bojeher mokasaresba €KOHOMCKe Kiaume EBporcke komucuje
(ESI). O6yxBara 20 3ema/ba HAIIMX HAaj3HAYAJHUjUX CIOJBHOTPTOBHHCKHX
napTHepa, Iie cy HoHAepu muxosa yuemha y u3Bosy Cpouje.

Tabena IV.4.1. MokasaTesbyu KpeTakba UHBE CTULMja

2014. 2015.

v | 1 11 v
PeanHu nokasateru
(ac3. nogaum, TpPOMeceYHu pacT, y %)
Banuxe
WHAY CTPUjCKMX Npou3Boaa -0,6 45 -005 0,8 -4,2
WHay cTpujcka npounss oama
KanuTanHux Npou3soaa -0,8 11,4 -4,9 -10,1 3,6
N3Bo3
cpeacTtaBa 3a pag* -3,4 33,1 -6,1 5,7 1,7
YB03
cpeacTtaBa 3a pag* 38 47 19 -0,7 -25
Banuxe
KanuTanHux Npoussoaa 58 37 24 -51 20
WHay cTpujcka npouss oama
NHTepMeaunjapHUX Npou3Boaa 21 6,4 16 -08 25
N3Bo3

MHTEpPMEanjapHMX Npou3B oga* 1,7 30 46 16 43
YBo3
MHTEpMeunjapHuX Npon3sogda* 09 70 18 08 35
3anuxe

WHTEepMeaunjapHUX Npou3Boaa -0,7 -0,2 21 -0,7 0,5
WHay cTpujcka npouss oama

rpaheB MHCKor Matepujana 1,1 -52 79 -16 8,5
3anuxe rpaheBuHckor

MaTtepujana -1,9 -2,2 -52 -6,0 2,1
VHBecTuumje apxas e** -6,4 -8,3 50,3 3,3 13,4

W3Bop: P3C un npepayyH HBEC.

* /13BO3 1 YBO3 CYy U3PEKEHN Y EBpUM .

** iHBecTuUvje Apxase cy AednallMoH1paHe MHAEKCOM LieHa nponssohaya
VHOYCTpUjCKMX Mpov3Boaa.

pacdmkoH 1V.4.4. U3BO3 1 yBO3 pobe 1 ycnyra
(y cTanHum LeHama npeTxofHe roguHe, ped. 2010)

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

L L 1 1 1 1 1 1L 1 [ A 11}
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

HeTo n3Bo3 (a.c.)
YBo3 (n.c.)
e |/3B03 (1.C.)

W3Bop: P3C un npepayyH HBC.
Hanomena: T4 2015. je npouexa HBC.
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Wzeewmaj o unghnayuju — pedpyap 2016.

padhmkoH 1V.4.5. KpeTarwse nokasaTerba eKCTepHe
Tpaxwe u 6asnyHor mssosa Cpbuje

(2008 = 100) (nyropoyHu npocek = 100)
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140
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120 120
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100 100
80 %0
80
60 70
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BasnyHu n3eo3 3M npocek, Ac3.* (n.c.)
e [Joka3aTerb ekcTepHe Tpaxwe 3M npocek (t-2), (4.c.)

W3asop: EBponcka komucuja, P3C n HBEC.

* bes norsonpvBpeae, eHepreHaTa, MOTOPHUX BO3UIMA W OCHOBHUX
mMeTana.

padukoH IV.4.6. U3BO3 ycnyra
(acs. nogaum, y mrnH EUR)

L1 1V 11 e 1 1 1V 1 11 A 11}
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
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TpaHcnopTHe Typuctuuke
paheBuHcke B /KT ycnyre

®mKoHcyntaHTcke ™ QOcrane ycnyre

W3sop: P3C n npepayyH HEC.

"pachmkoH IV.4.7. KpeTawse rmaBHUX KOMMOHEHTU
yBO3a
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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Onpema
CpepcTBa 3a penpoaykuujy
MoTpowHa poba

W3asop: P3C v npepauyH HEC.

yuemrha yBoza y BJ/IIl-y mompunHoc Heto u3BO3a OHO
merarusad (1,0 m.m.).

PoGHu 13B03 M3paxkeH y eBpuMma je y T4, 3a pasiuky ox
MPETXOJHOT TpoMecedja, mopactao 2,6% nc3., BoheH
OropaBKOM H3B03a npepaljuBauke MHAycTpHje. 3B03
MoTOpHUX Bo3wia nosehan je 3,8% xc3., mro je Ouio
TTIOHEKJIC W OYCKMBAHO, C 003MPOM Ha HH3aK HUBO y T3.
Ykynas u3B0o3 komnanyje ,,dujar* y 2015. uznocwo je 1,2
MIIpJ eBpa u Ouo je Hmwxu oko 13% y omHocy Ha 2014.
WUnak, wmotopHa Bo3una cy u y 2015. ocrana
Haj3HaYajHUjU M3BO3HM mpousBox CpOuje, a KoMNaHuja
,,Dujar* Hajsehu nojeMHaYHN U3BO3HUK.

[Topen MoTopHUX BO3Mia, y T4 je 3a0enexeH pacT U3Bo3a
MeTaJCKe MHIYCTpHje, Tj. OCHOBHUX MeTana (3,5% nc3.)
u mpousBoma o merana (4,8% nc3.). To morBphyje u
nozjarak aa ce mely nerHaect HajBehux mojeMHAYHMX
n3Bo3HMKa y 2015. Hana3u yak 4etupu npeay3eha usz ose
nBe obmactu mpepalhmBauke mHIycTpHje. HajsHauajaumje
Mel)y \muMa je cMenepeBcKa Jkenesapa, koja je y 2015.
n3Be3na pobe y Bpeanoctu ox 319,0 muH eBpa, mro
IpescTaBiba pacT o1 55% mr.

Behu u3B03 y omHOCY Ha TPETXOJHO TpoMecedje
3a0ene)keH je M KOA MPOHM3BOAA O TyME W IUIaCTHKE,
MalliHa U OlIpeMe H OJIeBHUX npeameTa. C pyre cTpase,
i N3B03a 3a0eJIeKeH je y MpexpaMOeHo] WHIYCTpHUjH,
IITO j€ MOCJEeAMLA HEITO JIOIIHUje IO0JbONPUBPEIHE
ce30He, Kao M KoJ HapTHUX AepuBara yciej] HacTaBKa
nmaja cBercke 1ieHe Hadte. Ilopex Tora, HIKHU je OMO U
U3BO3 CJIEKTPHYHE ONpeMe M JYyBAaHCKUX U XEMHjCKHX
MPOU3BOJIA.

IMag w3Bo3a om 13,9% nc3. y T4 3abenexeH je U Koj
MOJbONPUBPEAHUX  MPOU3BOJA, IIpe cBera 300r
ycriopaBama U3B03a IieHnie y ogHocy Ha T3 (oxo 20%).
C momackoM HOBOT posa moBehaH je n3B03 KyKypys3a, ajii
cy 300r Mame TpaXme 3a OBOM poOOM Ha TII0OATHOM
HHUBOY YCJIe/l JOOpHX MPOW3BOAHUX pE3yJTara N3Be3eHE
KOTMYMHE 3HAaTHO Mame Hero y T4 2014. (oxo 70%).
W3Bo3 Boha u moBpha je 3aaprkao peaTHBHO BUCOK HUBO
u3 T3, Tako na je Toxom I12 y mpoceky usBeseno oxo 50%
BUIIIE OBUX IPOM3BOAa y ofgHocy Ha I11.

[Topen pobHor, y T4 je HacTaB/beH M pacT U3BO3a yciiyra
(1,7% nc3.). [Ipu Tome, HajBehn pacT 3a0eseXHO je U3BO3
KOMITjyTepcKuX U nHpopmannonux yciyra (11,3% ncs.),
a y HEIITO Mamb0j MEPH U M3BO3 KOHCYITAHTCKUX (6,2%
nc3.) m typuctmukmx yemyra (3,4% nes.). H3Bo3
caoOpahajHAX yciyra HWH)KH je HA TPOMECEYHOM HHBOY
(1,4% nc3.), amu u 'y T4 HacTaBiba Ja Oelie)KH 3HAYajaH
M. pact (8,8%).
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PoGHu yBO3 m3paxken y eBpuma je y T4 nopacrao 3,0%
nc3. m O6mo je Bohem Behmum yBO3OM cpexncTaBa 3a
penponykunjy (0,9% nc3.) u norpomnnx nodapa (2,1%
1c3.). YBO3 ompeMe je, 3a pPasiuKy O MpPETXOTHHUX
TpoMmecedja, Omaro cMmameH (2,5% nc3.). Mnak, tpeba
umati y Buay Ja je y T4 3narHo nosehaH u yBO3
HekJ1acu()MKOBAHUX TPOU3BOJIA, O] KOJUX Ce€ jelaH Jieo
OJTHOCH W Ha OTIpeMy, Ia OM ce HaKOH peKjacuuKarmje
MOT'a0 OYCKHBATU M €BEHTYaHH PACT yBO3a OIpeMe.

IMocmarpano mno Hamenu EY, mosehan je yBo3
UHTEPME/IMjapHUX TPOU3BOJA M TPAJHUX TOTPOLIHUX
nobapa. C npyre crpaHe, HacTaBJ/beH je Maj| yBO3a
eHepreHara, Koju je Kao ¥ TOKOM IMPETXOAHUX TpoMecedja
01O MmocJIeInIa HiDKe [eHe HadTe Ha CBETCKOM TPIKHUILTY.
[Tpu Tome, yBo3 cupoBe HadTe M HAPTHUX AepuBara 61O
je mmwku 3a 11,1% nac3., a yBo3 npupoHor raca 3a 18,3%
Jc3. YBO3 €JEeKTpUYHE eHepruje mnopacrao je y T4 30or
PEMOHTa y MOjCIUHHM XHAPOCICKTpaHaMa y OKTOOpY.
[open eneprenara, HACTaBJBEH j€ A YBO3a KalTUTATHHUX
MPOU3BOJA, KOJH je Kao W y TPOTCKIOM IEPHOILY
mocinenuia HIDKET YyBO3a MOTOPHHMX BO3WJIa H
KOMIIOHEHATa 32 ayTO-UHAYCTPH]Y.

Toxom T4 mHacTaB/beHO je MOOOJBIIAIRE TIOKAa3aTesha
crospHOTproBUHCKe mo3unuje Cpbuje. IloxpuBeHOCT
poOHOT yBO3a H3BO30M Y AereMOpy je nznocuna 74,2% u
Omna je 3a 0,1 1.I1. BUIIIA Y OTHOCY Ha cenTeMoap, MmTo je
013y HajBUILMX HHUBOA JIOCTUTHYTHX cpeauHoM 2014.
Takole, u3B03 pobe je HACTABHO 1A PacTe y OIHOCY Ha
CBOj TIPETKPHU3HU HHUBO™ M JAeneMOpy ce Hanasuo 65,7%
W3HAJ BHera, 0K ce yBo3 pobe Hamazno 2,3% ucmox cBor
MPETKPU3HOT HUBOA.

VY T4 noGoJpiana je IeHOBHA eKCTepHa KOHKYPEHTHOCT,
Oynyhm nma je y ToM mepuomay 3abeiexeHa peaiaHa
Jernpenyjanja epeKTUBHOT JeBU3HOT Kypca o 0,9%. C
Ipyre CTpaHe, PacT jeAMHUYHUX TPOLIKOBA paja y
npepahuBauxoj ungyctpuju (1,8% nc3.) yrumao je Ha
CMambeHE TPOLIKOBHE €KCTEPHE KOHKYPEHTHOCTH.

* Huso u3 I11 2008.

pachmkoH 1V.4.8. YBO3 eHepreHaTa
(acs. nogaum, mnH EUR)
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W3asop: P3C u npepayyH HEC.

pacpukoH 1V.4.9. Po6Ha pa3meHa y eBpumMa

(ac3. nogauw, M1 2008 = 100) (y %)
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— 3803 (11.C.)
YBo3 (n.c.)
@ = «» @ [JOKPUBEHOCT YBO3a M3BO30OM* (4.C.)

WNsBop: P3C u npepayyH HBC.
* 12-MeCeYHM NOKPETHU NPOCEK.




Ocepm 4: UnHeecmuyuje kao nokpemay pacma bAIM-a Cp6uje y 2015. 200uHu

N30ujame CBETCKE SKOHOMCKE KPHM3€ JaCHO je yKa3aJlo Ha HEeIOCTAaTKe MoJeja IPUBPEIHOr pacTa 3aCHOBAHOI Ha
HOTPOIIGU M YBO3Y, KOjH j€ y YCIOBHMAa CMAarEHOT IPHIIMBA CTPAHOT KallnTala JO0BEO 10 HEOAPIKUBE CIIOJbHOTPTOBHHCKE
nosuije CpOuje. 300r Tora ce mpena3ak Ha HOBU MOJEN PAacTa 3aCHOBAH Ha MHBECTHIMjaMa M M3BO3Y IOKA3a0 Kao
HEeMUHOBHOCT. Taj Mozen pacta 00e30elyje cmamnBame eKcTepHe HepaBHOTE)XE Ha aABa HaunHa. [IpBO, MPU HEJOBOJHHO
BHCOKO] JoMahoj akymyrnanuju MHBecTHIHje ce (uHaHCcHpajy n npuwimsoM C/IU, mro mompuHOocH mokpuhy nedummra
Texyher padyHa, 1a OM HakOH Tora akTHBHpame panuje npucrnenux CAV y M3BO3HO OpHjeHTHCAHE CEKTOPE JOIPHHEINIO

pacTy U3BO3a.

I[pBU CHa)KHUjU MOCTKPU3HU Tajac uHBecTUnHja y Cpoujy je crurao Tokom 2011. n 2012. Pact ¢pukcHUX HHBECTHIM]A
y THM ronuHama je usHocuo 4,6% u 13,2%, a wuxoB qonpuroc pacty b/II1-a 0,8 m.o. u 2,5 n.m., pecniektuBHo. bynyhu na
j€ BEJIMKH J1e0 MHBECTHIMja OMO KOHIIEHTPUCAH y N3BO3HO OPHjEHTHCAHNM I'paHaMa, ’bbUXOBO aKTHBUPAH:E JOIPUHEIO je 1
CHAXKHOM peallHOM pacTy u3Bo3a y 2013. ox 21,3%, y3 no3urusas gonpuHoc Heto u3zBo3a b/III-y ox 4,8 m.n. Mnak, pact
H3B03a OMO je Bol)eH pacToM y cBera HEKOJIIMKO IpaHa npepaluBadke HHAyCTpHje (TIpe CBera ayToMOOHIICKO] ¥ HadTHO] ), IIITO
je yTumano Ha TO Jla HaKOH MCIpIIJbHBamka MHAIMjANHUX edekara nohe mo ycnopaBama pacta yKymHOT u3Bo3a (5,7% y
2014). Y nopehemy ¢ THM, HOBH Tajlac HHBECTHIH]a KOju je cturao y Cpbujy TokoM 2015. 3HATHO je ITOBOJFHMH KAKO Ca
cTaHOBHIITa 00e30ehnBama MOTEHIMjada JAYrOPOYHOT pacTa, TAaKO M IO OCHOBY CMamCHa HUKIMYHUX (QIyKTyaruja
npuspezne. Ha ocHoBy momaraka o mpuuBy C/IU y 2015. mpumehyje ce 1a qoMuHHpa BeIMKH Opoj HHBECTUTOPA, YAME CE
cTBapa Imupa 6a3a 3a cTaOMIHMjU pacT U3B03a y HApEJHNUM roguHama. M aucnepsuja ynarama mo odmactuma npepahupadxe
HHJyCTpHje je mmpa, mTo obe36ehyje nakiie npuiarohaBame eBEHTYaTHUM OCLIIAIIjaMa IIPUBPEIHNX [IUKITyca.

3axBaspyjyhn ynpaBo naBecTHnMjama, npuspena Cpouje je y 2015. octapmia pact ox 0,8%, 1 mopex npemy3eTux Mepa
¢uckanae koHconumanuje. IlocMarpaHo ¢ MpOW3BOJHE CTpPaHEe, PAacT MHBECTHIIMjA OACIMKABA CE IIPE CBEra y CHa)KHOM

pacrty rpalheBuHapcTBa.

Tabena O.4.1. MokasaTerbu uHBecTuumja y 2015. llpema  npenmnmunapuoj — npouenn  P3C-a,
(mr. cTone pacTa, y %) rpal)eBHHApCTBO je, IPBU MyT HAKOH TpH roguue, y 2015.
CekTop rpafesnHapcTBa (HaUMOHaHW pady Hu)* 10,4 OCTBapuiIo pacT of oko 10% M MO3UTHBHO JONPUHEINO
Bpoj nagatix rpafeBMHCKUX [03BONA 23,2 pacty B/I[1-a ca 0,4 m.1., Ha mITa yKa3yje KpeTame roTOBO
Mpouss optba rpahes uHckor Matepujana 3,0 CBHX IVIABHMX II0Ka3aTesba. BPeIHOCT M3BENCHUX panoBa
BpeaHocT u3B eaeHnx panosa (teputopuja Cpbuje)* 19,7 . .

peA A panosa (teputopuja Cpouje) y rpaheBuHapcTBy je y mpBa Tpu Tpomecedja 2015.

o yera: - 3rpage* 4,6 0 .

- ocTarno (WHdpacTpy KTy pa)* 25,8 3abenexmaa Mr. pact ox 19,7%, mpu 4emy je BpeaHOCT y
MHBecTuumje y dMKCHe ¢roHAOB e (HauMOoHanMHU payy Hu)* 7,8 U3rpajmK  3rpajga mopacia 3a 4,6%, a BpEIHOCT
YB03 onpeme 12,3 M3BEIICHUX PajioBa Ha HH(PACTPYKTypH 3a dak 25,8%. Y
Mpowuse ogrwa gomahux mawmHa u onpeve 19,1 HCTOM TIEPHOLY mosehan je u 6p0j pajHWKa Ha
lMonpaBka 1 MOHTaxa MalwmHa 1 onpeme 6,6

rpaguiumTaMa 3a 2,4%, ka0 u e(eKTUBHU YacOBH paja
W3Bop: P3C v npepauyH HEC.

Ha rpagunumTuMa 3a 3,3%. Ilo3uTHBHa KpeTama
*JaHyap—cenTemb6ap.

3abenexeHa Cy My TPOU3BOAHU Trpal)eBUHCKOT
marepujaia, dnju je ¢pusnuku ooum y 2015. nmosehan 3a 3,0%. Ha HacTaBak MOBOJBHUX KpeTama y Ipal)eBUHAPCTBY yKazyje
u Opoj m3marux rpal)eBHHCKUX 103BoJia, Koju je Tokom 11 mecerm 2015. mosehan 3a 23,2% wMr, y3 pact mpeaBuljeHe
BpenHocTH pagoBa on 60,0% y ciydajy srpaga u 120,7% y ciydajy uHdpactpyktype. [lopen wHBecTHIHMja Y
rpal)eBHHAPCTBY, U HHBECTHUIIH]E Y onpeMy cy Tokom 2015. Genexuiie mo3uTrBHA KpeTama. Ha To ykasyje BUCOK pacT yBo3a
ompeme ox 12,3%, xao u qomahe NMpou3BoAkE MamHa U onpeme ox 19,1%.



Ca craHOBHINITa ()MHAHCHPAha NHBECTUIIMOHE aKTHBHOCTH, Hajehn neo notuue ox npwmsa CIIU, nok cy y onpehenoj
MepH MHBECTHIMje (MHAHCHpaHe W U3 100MTH mpexy3eha M MHBeCTHIMOHMX KpeauTa. [IpeMa mpeanMHUHApHO] MPOLCHH,
ykyman Heto npums C[IW y 2015. je m3nocuno 1,8 mupx eBpa, mTo je 3a 45,6% BuIle y OHOCY HAa MPETXOAHY roauHy. I1pu
tome, npuauB C/IM je TOBOJBHHjM M Ca CTAaHOBHINTA CEKTOPCKE

cTpykType, Oymyhu ma je yuemhe mpuwimsa CIAU y m3BO3HO pacpukoH O.4.1. HoBoogobpeHu

. MHBeCTUMLUMNOHU Kpeautn n CON
OpHjEeHTHCaHEe CceKTope (moJbompuBpena, mnpepahuBauka

(y mnpa RSD) (y mnH EUR)

UHAYCTpHUja, caobpahaj m yciayre cmemTaja W HCXpaHe) Y " 250

YKYIHOM HETO NMpUIIUBY Hopacio ca 35% y 2014. Ha 42% y npsa

25 200

Tpu Tpomeceyja 2015. Taxohe, Hampenak je 3abenexeH U ca

CTaHOBHMINTA OOJIMKA ylarama, Tako Ja je moBehaHo ynmarame y 20 150

|l " l
BIIACHUYKM KAalMTaJll M pPEMHBECTUPAHa JOOHT, JOK Cy 15 | 100
MehyKoMIaHujCKH 3ajMOBU cMarbeHd. Kaza je y nurtamy 100Ut - || ||I || I . i

npenyseha, Tpeba ucrahu na je, M HOpex HEraTUBHOT HETO | ||||||||'|h ! 'l ]
1

¢uHaHCHjCKOT pe3ynraTa ykymHe mnpuspene y 2014, neo

o 0 -50
MIPUBpEZE IOCIe M3y3UMara jaBHHUX Ipemy3eha m mpuBpeaHux YLl L L LI
JPYIITaBa y PeCTPYKTypHPamy 3a0€IeKHU0 MO3UTHBAH PE3yATaT 2013. 2014. 2015.

on 16,6 mupn nuHapa. Tome je mompwHENO W MOOOJBIIAEE m— CIU (a.c.) HoBOO06PEHM MHBECTULIMOHM KpEaUTH,

5 o 3M noKpeTHW npocex (1n.c.)
(uHAHCH]jCKe MO3WIHje Tpeay3eha Mo OCHOBY HM)KUX KaMaTHHX

. Wasop: P3C n npepayyH HBC.
ctoma Ha JgomahemM u MmehyHapomHoMm TpxkumTy. JedTuHHjE

3a/Iy)KUBabe JTOMPUHENO je U a Ce HOBH TajlaC MHBECTHIHjA Y
Behoj Mepu Hero paHuje (HUHAHCHpa KpeAWTUMa OaHaka, Ha HITa yKasyje 3HATHO BHIIHM M3HOC HOBHX HHBECTHIIHOHUX

KpeauTa, koju cy TokoM 2015. 6umu 3a 150% Bumu Hero y 2014.

Benukd JONPHHOC PacTy MHBECTHIMjA MPY)KHJIO j€ W IONPaBJbathe MOCIOBHOI U MHBECTHIIMOHOT aMOMjeHTa HAKOH
ycBajama BuIIe pedopMckux 3akoHa ox cpeanHe 2014. roguHe. YcBajameM M3MEHA W JOIyHa 3aKoHa o paxy mosehaHa je
(hITeKCHOMITHOCT Ha TPXKUIITY Pajia, YAMe Ce MpyrKa MOIPIIKa HHBECTHUIIMOHO] akTHBHOCTH. Takole, HOBa 3aKOHCKA PeIIemha
y obnmactu rpal)eBUHapCTBa OaKIIaia cy U AeTUMUIYHO yOp3aia mporec H3rpaaibe U Jeranu3anyje rpal)eBHHCKUX o0jeKkara.
Hajeeha HoBuHa y 3aKoHy O IUTaHHPALY U U3TPAIHH je MpubaBbame rpa)eBHHCKE JO3BOJIE CISKTPOHCKHUM MyTeM, [ITO Ou
Tpebano Jja CKpaTH BPeMe M CMari TPOLIKOBE HEHOT M3[aBamba. bpikeMm m3naBamwy rpaheBHHCKHX 03BOJIA U yOp3amy
U3rpajikbe Tpedano o1 Ja JomprHece U HOBU 3aKOH O IpeTBaparby MpaBa Kopullhiema y MpaBo CBOjUHE Ha rpal)eBUHCKOM
3eMJBHUILTY Y3 HaKHA/y, KOjJUM CE HHBECTHTOPHMA OJIAaKIIaBa CTHIAbE IIPaBa CBOjHHE HaJ Ipal)eBUHCKUM 3eMJBHIITEM, KOje
je ycioB 3a 1o0ujame rpaljeBHHCKe 103BoJie. [lompaBbaky HHBECTUIIMOHOT aMOMjeHTa Tpedaio Ou Ja JOmpUHeCe U HOBH
3akoH O yJaramnMa, KOjUM Cce H3jelHa4yaBajy mpaBa JoMahuxX M CTpaHMX HMHBECTHTOpa M ToBehaBa e(HUKACHOCT
aJIMMHHCTpALHje Y IpYyXKamby yciIyra Koje ce OJHOCE Ha yJarama.

3HayajaH (akTOp MOAPIIKE WHBECTHIHjaMa IMPEICTaB/ba U MAKPOCKOHOMCKA CTAOMIHOCT, 32 YHje j€ MOCTU3AmE Yy
JIOMEHY IIeHOBHE 1 (puHAHCH]jCKe cTabrIHoCcTH oaroBopHa 1 HaponHa 6anka Cpbouje. M Ha Tom mnany je y 2015. nocTurayt
BENIMKY HAmpeJaK, IITO je MOTBP)EeHO ¢ BHMIlle CTpaHa — TPH yCIeUIHe peBu3uje apamkMana ¢ MM®-om, mobosbiiame
u3Iiea KPeIUTHOT PEjTHHIa 3eMJbe, Halpenak Ha MehyHapOAHO] JIMCTH KOHKYPEHTHOCTH M Cl. YIIPKOC MPHCYTHHM
M3a30BUMa M3 Mel)yHapOIHOT OKpy:Kewa, nHammja je u Tokom 2015. 6una HUCKa U CTaOWIHA, INTO je, Y3 PETaTHBHO
cTabuiIaH JCBU3HH KYPC M O4yBambe CTAOMIHOCTH (pUHAHCHjCKOT CHCTEMa, JIOIPHUHENIO MPEABHIMBOCTH WHBECTHIIMOHOT H
MOCJIOBHOT amOujeHTa. TakaB Kypc aenoBama Hapomna 6anka CpbOuje 3aapkahe u y HapemaHoM mepuoiy, 00e3oelyjyhu ca
CBOj€ CTpaHe HEOIIXOHE YCIIOBE 3a yOp3aH, aji OJPKHUB MPUBPEIHU PACT.



Haponta 6anxa Cpouje
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Tabena IV.5.1. loguwikby pacT U AONPUHOCHU
pacty B[il-a

2013. 2014. 2015.*
% nn. % nn % nn
BAN 26 26 -18 -1,8 08 0,8
Morsonpue pena 209 1,5 20 0,1 -8,0 -0,7
WHpy cTpuja 60 12 -74 -16 64 1,3
MpepahuBayka
VHOY cTpuja 57 08 -2,1 -0,3 40 0,6
Py papctso n
eHepreTuka 88 04 -27,0 -1,3 189 0,7
'paheBunHapcTB O -3,9 -0,2 -15 -0,1 10,0 0,4
Ycnyre 03 01 -02 -01 -0,6 -0,2
HeTo nopesun -1,3 -0,2 -0,8 -0,1 0,2 0,0
W3Bop: P3C u npepauyH HEC.
*MpoueHa HBC.

padmkoH IV.5.1. KpeTarse nokasarerba
€KOHOMCKE aKTMBHOCTHU
(acs. nogauw, M1 2008 = 100)

103
100
97

94

91

I 1 1 1 1 1 1 | 1 A O 11}
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

e B (1.C.)
s HAB (11.C.)

WHpycTpujcka npounssoata (4.c.)
e TPrOBMHA Ha Marno (A.c.)

W3sop: P3C u npepauyH HEC.

5. EKOHOMCKA AaKTHUBHOCT

Onopasaxk undycmpujcke Npou3eo0mwe U HACMABAK
no3umugHux Kpemarva y zpaljesunapcmey oonpunenu
cy pacmy B/JIl-a y T4 00 0,2% o0c3., ook je y
CYRpOmMHOM cMepy 0e108a0 NAO NObORPUEPEOHE
npou3e00mwe, Koju ce HaA HUBOY 200UHe NpoUervyje Ha
oko 8,0%. Penamueno cuaxcan pacm bJ[Il-a
HACMAag/beH je Ha M2. HUBOY U, RpeMd RPETUMUHAPHO]
npoyenu Penyonuukoz 3asoda 3a cmamucmuky,
usnocu 1,3%.

IIpoyena pacma B/[II-a 3a 2015. 00 0,8% ocmana je
Henpomerbena y O00HOCY HA HAULY NPEMXOOHY
npojekyujy, npu uemy je Hewimo Hud@cu pacm
uHoycmpujcke npou3zeoomwe 00 0UeKUBAHOZ
KOMNEH3084H MAUM RAOOM AKHUBHOCHIU YCIIYHCHUX

ceKmopa.

Haxon Omaror mama y T3, m3a3BaHOT OYEKHBAHUM
cMamemeM HHAyCcTpujcke mpousBoame™, BT je y T4,
IpeMa Haloj mporeHu, nopacrao 3a 0,2% nac3. Cnnano
kao u TokoMm II1, pact B/Il-a je m y T4 Guo Bohen
MO3UTHBHUM HHAYCTPHjU |
rpaleBUHApCTBY, JOK Cy Y MamOj MEpH IO3UTHBAH
JOIPHUHOC Jaldd M IOjeOUHHM YCIYXHH CEKTOPH
(TproBuHa, caoOpahaj, yciyre cmemTaja M HCXpaHe,
nHpopmucame u KomyHukanuje). C npyre crpawe,
HeraTHUBaH JIOTIPUHOC MTOTEKAO j€ OJ1 IOJbOIIPUBPEE, YHjH
ce Maj Ha HUBOY TOJIMHE MpoIekyje Ha oko §,0%, Kao u
O]l JleNla YCIIY)KHHX CEKTOpa TOBE3aHuX C jAeiaTHomhy
Jp’kaBe (Op:KaBHA yIpaBa, 0Opa3oBame, 3IpaBCTBEHA U
COIIMjaTHa 3aIITHTA).

KpeTambnuMa y

Pacr B/II1-a y T4 3a0enexeH je U Ha MI. HUBOY |, IIpeMa
MpeJuMUHApHO] mpoueHn PenyOmuukor 3aBoma 3a
cTaTtucTuky, uznocu 1,3%. Ycnopasame y onHocy Ha T3
(2,2% Mr.) mociieuLa je mpe cBera HeIlTo CHOPH]er, alu
W JaJhe CHAKHOT pacTa WHAYCTpHje W rpal)eBHHAPCTBA.
[MosntuBan nonpunoc pacry b/II1-a y T4 Genexwu ce u ox
JleNia YCIY)KHHX CEKTOpa, JOK je HajBehn HeraTwBaH
JIOTpUHOC  Jaja mnoJeonpuBpena. C  o03upom Ha
peBUAMpPAHE CTOIE pacTa y IpBa TPU Tpomecedja® u
npenMMHUHapHy npolieHy 3a T4, npouemyjemo aa je BT
y 2015. zabenexno pact ox 0,8%, mTo je Ha HHUBOY
MIPOjeKTOBAaHOI pacTa M3 HoBemOapckor I3Bemitaja o
nH}Ianmju.

» Toxom T2 y pynapcTBy u €HEpreTHIM je HaJMAlleH HHBO MPOM3BONELE KOjH Cy OBH
CEKTOpH MMAJIM Tpe TIOTIaBa, Tako Ja je y T3 Ouo oueKuBaH Onmar maj MHIyCTPHjCKe
TPOU3BOIEE.

*Pacr B/IT1-a je y T1 u T3 peBuampan 3a no 0,2 .. HaBuie Ha —1,8% mr. 1 2,2% wr.,
pecniekTiBHO, a y T2 3a 0,1 .11, Hanmwxke Ha 0,9% Mr
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Hakon ouekuBanor mamga y T3, dusuukua o0uM
UHIyCTpHjCKe Mpou3Boamke je y T4 mopacrao 0,5% ac3.
Behn ¢wmsmukun obuMm mpomsBomme 3abelekeH je y
cexropy pynapcrsa (0,8% nc3.), mpu yemy je noBehana
eKcIuroaralyja yriba, JOK je eKCIUIoaTalja CHpPOBE
HadTe M pyaa Meraja cMameHa 300r Iaja HeHa THX
CHUpOBHMHA Ha CBeTCKOM TpxumTy. Beha excroaranuja
yriba onpasmia ce W Ha moBehame ¢u3mdKor obmMa
NPOU3BOJAIE y CEKTOpY CHalOaeBama eICKTPUYHOM
eHeprujom, racoMm u mapoMm (3,6% nc3.), kKoju je
3axBasbyjyin MOICPHH3AIM]U TPOU3BOIHUX KalallUTeTa
TOKOM peBUTalM3allMje OJf IMOCieIuua IoIuIaBa
HAJMAIIHO HUBOC MPOM3BOIE KOj€ je OCTBAPUBAO IPE
MOTUIaBA.

VY npepaljuBaukoj nHAYCTpHjK je 1y T4 HacTaBibeH maj
¢usnuxor obrma npoussoame (0,5% nc3.), anu je o Ouo
MamH y OJHOCY Ha MPETXOAHO TpoMmecedje. Taj max je y
Hajseho] Mepu ToOcHenuIa CMambemha [POU3BOIE
pexpaMOeHNX MPOM3BOAA, yCIe JIOMUjUX pe3yirara y
Tekyhoj mossompuBpenHoj ce3onu. [lopem Tora, Hucka
1eHa Ha)Te Ha CBETCKOM TPIKHIITY OJIpa3uiia ce U Ha Taj
MPOU3BOIbC HADTHUX JIepHBATa.

C npyre ctpane, Behu Opoj rpaHa y OKBHpY npepaljuBauke
HHAYCTpHje 3a0enekno je Ac3. pacT (QU3HYKOr odnMma
MPOU3BObE, MPH 4YeMy je Hajehw pacT ocTBapeH y
MPOM3BOAKBY MPOU3BO/AA OJf METajla M y OCTaJIUM
npepaljuBaukum JenarHocTuMa®. Pact je ocTBapeH My
XEMH]CKOM KOMIUICKCY, Y OKBUPY KOra Cy aKTHBHPaHH
paHMje 3aTBOPEHHU IIOTOHH, KOjU Cy 300T HMXKE IICHE
HPUPOIHOT raca OIeT MOCTalu peHTaOmwIHu. [lo3nTHBHA
KpeTama HACTaBJbeHa Cy M y IPOU3BOAKBH OCHOBHHX
MeTana, 4uju je ¢Gu3nuku oOuM mpoumsBoame y 2015.
nosehan 20,6%. Pact mpousBoame je, HaKOH JBa
TpoMecedja, 3a0e/IeKeH U KOJl MOTOPHHX BO3MIIA.

AXTHBHOCT y CEKTOpY rpal)eBUHapCTBa je, IpeMa Hamloj
npoueHy, 1 'y T4 HacraBuia no3utuBHa kpetama (1,9%
JIC3.), 3a0CNIeKMBIIN CIIMYaH pacT Kao y IPETXOJHOM
Tpomecedjy. Ha To ykasyje pacT TpOU3BOIHC
rpaheBunckor marepujana (8,5% [c3.) u 1pyrux obiaactu
WHAYCTpHje TOBe3aHUX ¢ rpaleBHHApCTBOM (Tipepana
ZIpBeTa, MPOWM3BOAKA HaMeIITaja), Kao U Opoj M3maTHX
rpaljeBUHCKHMX J103BONIa, KOjU je M y T4 HacraBuo Ja
0eJiexH CHaXKaH TEMIIO PAacTa Ha MI. HHBOY.

[Ipema HajHOBHWjO] mporeHH Pemybmmukor 3aBoja 3a
cTatucTuky, y 2015. je 3abenexen max Gu3NUKOr odnMa
MOJbONPUBPEHE NMPOoU3BOAmBE 0o 8,0%, y3 HeraruBaH

» OBa obnact 00yxBaTa POU3BOJIEY HAKUTA, 3ALITUTHE U CLIOPTCKE ONPEMe, My3HUKHX
Y- Y 5 > MYy’
MHCTpYMEHaTa, Urpayaka, MeIMIMHCKOI MaTepHjalia 1 CIl.

pacukoH IV.5.2. Pusnykn o6um npomsBoawe
no rpaHama npepahuBayke uHgycTpuje
(ac3. nogauwm, M1 2008 = 100)
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e [1pepalfyBavka nHaycTpuja (1.c.)
Mpexpambexn npoussoam (n.c.)
HadTHu pepusatu (a.c.)

e HemeTanHn MuHepanu (a.c.)

MoTopHa Bo3una (a.c.)

XeMmujcku npoussoamn (4.c.)

W3asop: P3C u npepayyH HBC.

pacdumkoH IV.5.3. ®usunykm obum npoussoaHe y
eHepreTMuM U pyaapcTey
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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Banvxe yrrba (4.c.)
e Py 1apCTBO (1N.C.)
CHabpeBatbe ENeKTPUYHOM EHEPIUjOM, racoM v Napom (1.c.)

W3asop: P3C u npepayyH HBC.

padmkoH IV.5.4. lonpuHocwK mMr. pacty
cmanykor o6Mma MHAycTpUjcke NponsBoaHe

(yn.n.)
16

12

L 1 {1 {1 1 1 1 I A | L A 11
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

CHabpaeBatbe enekTpUYHOM EHeprujom, racom 1 Napom
= [pepafuBayka uHaycTpuja

PynapcTso
et |/\HOYCTPWja YKYNHO, ¥ %

W3asop: P3C v npepauyH HEC.
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padcmkoH IV.6.1. KpeTarse pearnHe HeTo 3apage
(ac3. nogauwm, M1 2008 = 100)
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= BaH jaBHOI CEKTOpA

JaBHu cekTop
Mpepahusayka nHaycTpuja
e [OrLONPUBPEaA

WN3Bop: P3C u npepayyH HBC.

nmornpuHoc B/IIl-y om 0,7 mm. Ha TakBOo Kkperame y
HajBehoj MepH je yTHIIao maja mpou3BOAKE KyKypy3a (OKO
30%) u wmHmyctpujckor O6msba (oxo 20%), oK je y
CYINPOTHOM CMEpy JeJIOBA0 pacT BHHOTPaaapcTBa (OKO
35%). bnar pact ¢u3mykor oOuma 3a0EneKeH je U Y
CTOYapCTBY, IITO CE MOXE JOBECTH Yy Be3y C HIDKOM
[IEHOM JKMTapulla M CTOYHE XpaHE Ha CBETCKOM H
JmoMaheM TPKHUIITY.

[To3uTHBHA KpeTama y MOjEMHMM CEKTOpHMa YcClyra
HacTaBJbeHa cy Uy T4. Ha pacT akTUBHOCTH y CEKTOPY
TProBUHE yKa3yje HacTaBaK pacTa MpoMeTa Y TPrOBHHHU
Ha Maio on 1,6% nc3. [Topen Tora, MecedyHu ToKa3aresbu
(6bpoj wohema TypumcCTa, WHAEKC TIpOMeTa y
YTOCTUTEJBCTBY) YKaszyjy ¥ Ha HacTaBak pacTa
AKTMBHOCTH y CEKTOpPYy yCJIyra cMeIlTaja M HCXpaHe, a
CIMYHE TEHJCHIMjE YOouyaBajy Cce€ M Yy CEKTopuMa
caobpahaja u wuHpopmucama u KomyHHKanuja. C
003MpOM Ha TakBa KpeTama, MNpOlehYyjeMo Jaa je
JIOIPUHOC YCIyXHUX cekropa pacty bJII1-a Ha M. HUBOY
y T4 6uo mo3uTHBaH.

6. Kperama Ha Tp:RUIITY pajaa

Peanna nemo 3apaoa éan jagnoz cekmopa je nopacna u y
T4 nacmasuna o0a ce npudnudricaea 3apaou y jagHom
cexmopy. Onopasak eKoHoOMcKe aKMUgHOCHU 0ORPUHEO
Jje noseharyy npodykxmugnocmu, wimo je, u nopeo 61az02
pacma peanne 6pymo 3apade, ymuyano Ha nooopuiare
mpouiKoéHe KOHKYPeHmHOCMU UHOYyCmpuje, MepeHo
jeounuunum mpowkoeuma paoa. Pacm ekonomcke
aKmuenocmu npenuo ce u na mpiycuwime paoa y 2015,
mako Oa je 3anocienocm noeehana, a cmona
HE3an0CIeHOCmU CMArbEHA.

3apaje U NPOAYKTHBHOCT pajga

Homunanna Hero 3apana je y T4 3abenexuia Onar pacr,
ITO je, y3 Maj lIeHa Ha TPOMECEYHOM HHBOY, JTOIPHHEIIO
pacty peaJine Heto 3apaje ox 0,4%. Peanmna Heto 3apajga
mopacia je y Behoj mepu ycnen moBehama HETO 3apana
BaH jaBHOT CEKTOpa, a HAKOH TIeT TpoMeceyja nosehana je
W HETO 3apajia y OKBHpPY jaBHOI' CeKTopa. 300T TakBOT
KpeTama HACTaB/LCHO j€ CMamCHme jasa 3apaga m3mely
JaBHOT' CEKTOpa U 3apajia BaH era Ha 3,7% y aeneMopy.

[MocMmarpaHo 1o JenaTHOCTUMa, pacT peaiiHe 3apaje y T4
3abenexeH je y npepahuBaukoj mHAYCTpUjU W BehnHH
YCIY)KHUX CEKTOpa. 3a pasiuKy OJf IPETXOAHHUX
TpoMecedja, peaHa HeTO 3apajia je BHIla U Y CEKTOPHMa
¢ JOMUHAHTHUM ydemhem JpiaBe (Ap:KaBHO] YIIpaBH,
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00pa3oBamy, 37paBCTBEHO] M couujaynHoj 3amrtuTh). C
Jpyre CTpaHe, HW)KE 3apajieé Yy OAHOCY Ha IPETXOIHO
TpoMeceuje 3abesexkeHe cy Y CEeKTOpUMa IOoJbOIPUBPEE
U rpaljeBUHApPCTBA, PYIapCTBY, CHAOAEeBaY CICKTPUIHOM
SHEPIHjOM U IIOCIIOBakbY HEKPETHUHAMA.

Peanna Heto 3apana je u'y T4 nacrasuna mr. mag (0,9%).
300r U najbe MPUCYTHOT 0a3HOr e(eKTa CMamUBamba
iaTa y jaBHOM CEKTOpY, Taj maj je y Hajpehoj mepu 0uo
BO)eH HIDKUM 3apajiama y JeJaTHOCTHMa Koje ce
¢unancHupajy u3 Oyyera (ap>kaBHa ympaBa, 00pa3oBambe,
3IpaBCTBEHAa M COIHMjalHA 3aIlITHTa) U Yy KOjuMa
JOMUHHUpPajy  jaBHa npenyseha (cnabneBame
€JIEKTPUYHOM E€HEPIr'HjoM, 'acoM U MapoM U cHabjeBame
BOJIOM M YIpaBjbamke OTHNAJAHUM Bojaama). Ha napyroj
CTpaHH, pacT MI. peajHe HETO 3apaje HACTaBJbEH je Y
npepalhuBayukoj UHIYCTPHjH, pyZapcTBy u
rpal)eBUHAPCTBY, LITO je Y CKJIaay C pacCTOM aKTHBHOCTH
y TIOMEHYTHM CEKTOpHMa.

IIpoceuna wucrutaheHa HOMHHATHA HETO 3apajaa y
Penyonunu Cpouju y T4 je usnocwmia 46.585 nunapa u
6una je Buma 3a 4,2% y ognocy Ha T3, 1j. 0,5% Mmr. Pact
je HacTaBmia Ja Oele)KH M pealiHa Maca HETO 3apaja
(0,4% nc3.), Masia HEITO CIOPHjUM TeMnoM Hero y T3.
ClMYHO Kao M y MPETXOAHOM TPOMECEUjy, pacT peaHe
Mace HETO 3apaja OHO je BOhEeH pacToM BaH jaBHOT
CEKTOpa, J0K je y JaABHOM CEKTOpPY HACTaBJbEH FCH Majl.

JeAMHNYHU TPOIIKOBH paja y uHAaycTpuju cy y T4
cmamenn (0,8% Jc3.), MTO je MONPABHIO TPOIIKOBHY
KOHKypeHTHocT noMahe mpuspezne. Tome je nompuHeno
nosehamwe npoxyktuBHOCTH (1,5% 1c3.), Kao pesynrar
pacTa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH M CMambEHha 3aM0CICHOCTH
y HWHAYCTPHUjU, KOj€ je HaaMaIIiIo Ojar pacT peaiHe
opyro 3apage (0,7% nmc3.). Beha TtpomkoBHa
KOHKYPEHTHOCT j€é OCTBapeHa NOCMarpaHo M Ha HHUBOY
TOJIMHE, ¢ 003MPOM Ha TO Ja Cy jEJMHUYHH TPOIIKOBH
paga Oumm Hwku 5,1% y omnocy Ha 2014. C mpyre
CTpaHe, JEIWHUYHM TPOIUIKOBH pajga y OKBHPY
npepahuBauke naaycTpuje mosehanu cy y T4 (1,8% nc3.)
300r Beher pacra OpyTo peaiHHX 3apaja y OBOM CEKTOpY
y OJTHOCY Ha MPOJYKTUBHOCT.

3amocJieHOCT

Cutyanuja Ha TPXKHIITY paja je, mpemMa IomaluMa W3
AHKeTe 0 pa/IHOj CHA3M, HACTABIJIA JIa c€ 000JbIIaBa U
y T3. Cromna 3amocienoctu u fgabe pacte u'y T3 je Omia
Bumra 3a 0,9 m.m., a mr. HuBoy 3a 0,4 m.m. I[loehame
3aM0CICHOCTH OCTBApEHO je y YCIOBHMAa pacTa CToIe

padhmkoH IV.6.2. OaHOC NpocevyHe HOMUHarHe
HeTO 3apaje y jaBHOM CEKTOpY M BaH jaBHOr
ceKkTopa
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W3eop: P3C u npepauyH HEC.

pachmkoH 1V.6.3. KpeTtarbe peanHe HeTo 3apaae
(mr. pacT, y %)
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e |2BHW CEKTOP
YKynHo

W3asop: P3C u npepauyH HEC.

pacdukoH IV.6.4. KpeTawe NpoayKTMBHOCTH,
OpyTO peanHux 3apaga v jeAUHUYHUX
TPOLUKOBA paja 'y UHAYCTpUju

(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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W3asop: P3C u npepauyH HBEC.




Haporma 6anxa Cpomje

Wzsewmaj o ungpayuju — pedpyap 2010,

padumkoH 1V.6.5. Noka3saTterbu TpxuwiTa paga
npema AHKeTU O pagHOj CHa3un
(y %)
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e CTONA 3aMNOCNEHOCTY (N.C.)
Crona HedopmarnHe 3anocneHocTu (n.c.)
Crona He3anocneHocTu (n.c.)

e CTONA NapTUuMnaumje (4.c.)

W3sop: P3C.
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Tabena IV.6.1. KpeTawa opmanHe
3anocreHOCTU U He3anocCrieHOCTn
(TpOMeceyHe cToNe pacTa, CTate KpajeM nepuoaa)
2015.
T1 T2 T3 T4

YKy naH 6poj MarHo

Y poj ¢op 0,1 0,4 0,9 -1,0
3anocneHnx

3anocneHun Kof, npas HUX

nmua

MpuBaTHW Npeay 3eTHULM

W 3anocreHn Ko Hbux

0,1 0,2 0,8 -1,2

WHave nay anHn

-08 -1,0 -12 -1,0
norLONpuBe peaHnLmu
HesanocneHa nuua 3,3 -2,7 1,3 -1,6

MpBun Ny T Tpaxe
3anocnewe

1,2 2,7 -1,1 -17

Bunn y pagHom ogHocy 4,4 -2,7 -1,5 -1,6

W3Bop: P3C v HauuoHanHa cnyx6a 3a 3anolursasarse.

napTaunanyje®, koja je suma 3a 1,0 m.m., Ha 64,3%. U
HedopmaHa 3anocieHocT je mosehana 3a 1,9 ma. y T3,
aJ¥ je OHa WITak Omiia HivKa 3a 2,1 IL.II. y OJHOCY Ha HCTH
MEepHO IPETXOAHE roguHe. To ce eoM MoXe 00jaCHUTH
noBehaHUM CE30HCKHM aHTaXOBAakEM pagHHKA Y
MOJBOIIPUBPEAN U rpal)eBHHApCTBY, Koje ce Hajuerihe
Bpun 0e3 crianmama (opManiHOr pagHor oxHoca. Ha
MPUCYCTBO KOMIIOHeHTe y nosehamy
3aMOCIICHOCTH yKasyje u moBehame Opoja 3aloCieHuX C
HEeIyHHUM paJHUM BpeMeHOM H Behe aHrakoBame
paaHuka Ha onpeheno Bpeme. [TocMarpaHo mo rpymnama
JIEJIATHOCTH, pacT Opoja 3amocienux y T3 perucrpoBaH je
y TIOJBOIIPUBPEU, HHIYCTPUjU U Ipal)eBUHAPCTBY, AOK je
3aII0CIICHOCT y CEKTOPHMa yCIIyra CMarbeHa.

CC30HCKEC

Toxom T3 HacTaB/b€HO je U CMamelme CTOIE
HesarociieHocT Ha 16,7%, mTo je 3a 1,2 m.m. Huke y
onocy Ha T2 m 3a 1,4 mm. mr. To je MOCTHrHYTO
3axBaJbyjyhu mpe cBera cMamemy He3arnocaeHOCTH Mehy
MJIaIOM TIOMYJAIijOoM, 4YHja je CTOomla, TMPBHU YT O
ToveTKa Kpuse, cMamena Ha ucnox 40% (38,8% y T3).
Kana je y nuramy ayropodHa He3aloCJIeHOCT, Onaro je
nosehaHo ydenrhe He3amoCIeHNUX JIMIA KOja TI0Ca0 TpaxKe
JIy’Ke OJf TOAMHY JlaHa Y YKYITHOM OpOjy HE3aroCICHUX —
3a 2,0 1.1, Ha 67,3%.

On cenrembpa 2015. PemyOnmykn 3aBoj 3a CTaTUCTHKY
NpeIao je Ha HOBYy MeTononorujy mpahema ¢opmaiHe
3alI0CICHOCTH, KOja C€ yMeCTO Ha MojanuMa Hu3
nctpaxkuBama PAJl, 3acHuBa Ha moganuma LenTpasnor
perucrtpa o00aBe3HOr COLHUjaJTHOT OCHIypawa W
CTaTHCTHYKOT TOCIOBHOT peructpa. OBaj mpuctyn
Tpebaro Oum ga mobosplia CTATUCTUKY (opManHe
3aIl0CJICHOCTH Y TIoTiery o0yxBara Iojaraka, ¢ 003upoM
Ha TO Ja y 3alloCIIeHe yKJbydyje W JIMLA QHIaXOBaHa I10
OCHOBY YroBOpa O JelIy M YroBopa 0O 00aBibamy
MIPUBPEMEHUX M MOBPEMEHHX I0CIIO0BA, Ka0 U 3al0CJICHE
y MunucrapcTBy og0paHe, MUHHCTApCTBY YHYTpPAIIHBHX
mociaoBa W be30emHOCHO-MHPOPMATUBHO] AarcHIIH]jH.
Bbynyhu na je ped o momannma U3 perucrpa, cmamyje ce
YTHA] CTaTUCTHYKMX W Y30payKUX IpelakKa 0 KOjux
JIOJTa3u MPUJIMKOM OLICH-HMBarbha Mojaraka JoOHUjeHUX Ha
OCHOBY HCTPaKUBAMbA.

[Tpema oBuM nopanymMa, popmaliHa 3arocieHoct je y T4
cmamena 3a 1,0% y Hajehoj mepu 300or mana
3all0CJICHOCTH KOJl TPaBHUX JIHIA, JOK je MarbH
JOIPHHOC IIOTEKA0 U 0J] CMatberba Opoja MHIMBUYTHHX
noseonipuBpenanka. C apyre crpane, Opoj MPHBATHUX
MIPEAy3eTHUKA M 3aIOCIEHUX KOJ HUX je I0opacTao.

* Croma mapTUIMIanuje Mepu ydemie akTHBHOT CTaHOBHHINTBA Y YKyIHOM
CTaHOBHHUILTBY pajHor y3pacta (15-64 roxuse).
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Wzeewmaj o ungpaayuju — dedpyap 2016.

Haponta 6anxa Cpouje

CMamemhe 3aloC/ICHOCTH Ha TPOMECCYHOM HHBOY
3a0enexeHo je y CBUM [neiarHocThMa. Mmak, TpeOa
WMaTd y BHAY Jla C€ IMojary J00WjeHH M3 OBOT M3BOpa
BOIIC KaO TPETXOJHH PE3YNITaTH, Tj. Ja Cy TMOMIOKHHU
KOpEKITjaMa HAKOH JIOAaTHE KOHTPOJIE.

[TocmarpaHo Ha HHMBOY rofuHe, (opMaaHa 3aroCIeHOCT
jey 2015. mosehana 3a 0,4%, 3axBaspyjyhu Behem Opojy
MIPUBAaTHHUX MPETy3eTHUKA 1 3aM0CIEHUX KO/l X (4,7%).
3arocieHoCT KoJ| MPaBHUX JIMIA HE3HATHO je Oriia HibKa
y omHocy Ha kpaj 2014, mok je uemro Behm man
3alo0CJICHOCTH  3abeiiekeH  Mely HMHIAMBUAYATHUM
nossonpuBpenarnmMa (3,9%).

IIpema nomauumma  Hanmonaane  cayxbe 3a
3anombaBame, OpOj HE3aIOCICHNX je HAaCTaBHO Jia ce
cMmamyje u'y T4. Ykynan Opoj He3aroCIeHHX y IereMopy
je u3Hocuo 724.026 nuiia U 'y OXHOCY Ha cenrembap 6uo
je uwku 3a 11.862 nuna, a on nouerka rogune 3a 17.810
muna. [lag HesamocieHOcTH 3a0eNekeH je Yy CBUM
rpynaMa 3aHAMarma, a Haju3pakeHuju je Ouo y rpymnama
MalIMHCTBO W o0Opasga Merala W TProBUHA,
yrocTuresbctBo M Typusam. Toxom T4 HacraBibeHO je
CMameme Opoja JMla Koja IMPHMajy HOBYaHY HaKHAIy 3a
He3amocneHoc T (3a 2.922 numa y onHocy Ha T3) u kpajem
nereMOpa u3HocHo je 45.162 na.

7. MehyHapoaHo okpyxeme

360z eeposammoz ycnopaearmwa pacma nojeounux
3eMambay yCRoHy 10wuju cy uzeneou 3a 2n1odainu pacm,
na je omn, npema nocneowoj npouyenu MM®D-a,
pesuoupan naunuxyce. bojazan o0a 2nobannu pacm
ycnopasa o0pasuna ce Ha pacm pusuKa no eKOHOMcKe
nepgopmance ocmanux npuepeoa. Ilooauyu o pacmy
B/lII-a 30ne espa 2oeope oa je on 'y T3 o6uo eohen
oomahom mpascrom, 00K je ycnopasamwe 2100a1H02
pacma u jauawe oonapa y cayuajy CAJl ymuuyano na
Hezamuean oOonpunoc Hemo u3eo3a. Exonomcka
akmuenocm je yopsana ceoj pacm y eehunu 3emana
yenmpanne u ucmoune Eepone 3axeamyjyhu
excnan3uenoj monemapnoj nonumuyu EITb-a u nuckoj
ueHu nagme.

Llenmpanne 6anke pazeujenux 3emana nacmasuue cy
00pby ¢ nuckom ungnayujom, nadxcoueo npamehu
NOHOGHU NAO UeHe HAdmMe HA CEEMCKOM MPIHCUUIMY),
epexme ycnopasara 3emana y YCHOHYy u Kpemarve
oesusnux kypceea. EIIb je y oOeuemodpy oooammuo
yonaxcuna monemapuy nonumuxy, a eeh y jauyapy
Hajasuna mozyhnocm yeolerwa HO6UX eKCNAH3UBHUX
mepa y wmapmy. C nouemkom Hopmanuzayuje

padumkoH 1IV.7.1. Kpetarwse B[AMM-a n nokasarerba
€KOHOMCKe aKTUBHOCTK 30He eBpa
(TpomeceyHe crone)

(y %) (Y MHAEKCHUM NoeHNMa)
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1 55
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-1 45
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e BN, AC3. (N.C.)*

e EuroCoin
e |/lHMKATOP NPOV3BOAHE aKTMBHOCTM 30He eBpa (PMI) (a.c.)

W3Bop: Eurostat, Markit Group n Banca d'ltalia.
* MpenumuHapHa npouexa Markit Group-a 3a T4 2015.
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Haponta 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o unghnayuju — pedpyap 2016.

padmkoH IV.7.2. Bonehu nokasaterbu cektopa
npousBoAHse no 3eMrsama — PMI Manufacturing
(MHAOeKcHW noeHn)
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— HeMavka dpaHuycka

Wtanuvja Kuna

W3asop: Markit Group.

padpukoH 1V.7.3. PeBu3nja nporHosa peanHor
pacta B[MM-a 3a 2015. n 2016. MM®-a

(v %)

8

6,9 3
o I
4 3434 i
151,7 1517 2508 1 1
2 ) o 4, ’3
v SEE !
o L s ¥ 8l = ___ g
4
-2 ,0
-4
-3,7
-6
g g s g gg & F
5 & 5 oS 33 8 &
© H = Ta@ a
I X oW
3 T g
> g 5
=
W2015. (npeTxoagHa npojekuuja) &=

2016. (npeTxoaHa npojekuyja)
£2015. (HoBa npojekuuja)
£2016. (HoBa npojekuyja)

M3Bop: MM® WEO (okTobap 2015) 1 MM® WEO Update (jaHyap 2016).

monemapne noaumuke @DEJ/[-a kpajem 2015.
Heuzgecnocm ce cada O00OHOCU HA MEMNO U O0UM
noeehamwa peghepenmne kamammue cmone moxom 2016.
2o0une, koju he y najeehoj mepu oopeoumu Kpemaroa
HA pOOHUM U (PUHAHCUJCKUM MPHCULIMUMA U MOKO8e
Kanumana npema 3zemmama y ycnowny. Heuzeecnocm y
meljynapoonom oxpyscery nosehaesajy u mypoynenyuje
Ha unancujckom mpycuwimy u ycnopaearbe pacma
Kumne, a npucymmue cy u jaxe zeononumuuxe meH3uje.

ExoHoMcKa aKTHBHOCT

[Motrpomma nomahmucTaBa je m 'y T3 ocrama mmaBHU
mokperad pacta B/III-a 3oHe eBpa, Koju je H3HOCHO
0,3% nc3. Tome je mOMPUHENO MOOOJBIIAKE PEATHOT
pacroyoKUBOT JI0XOTKa JjJgomahmHcTaBa, MOJIpKaHO
IMOBOJbHUM KpE€TakbUMa Ha TPXKUILTY paaga U maaoM LHECHE
Hagpte. C apyre cTpaHe, TOMPHUHOC HETO M3BO3a OWO je
HeraTuBaH 300T ycropaBama pacTa Ha TPXKHUIITHMA y
YCIIOHY.

Ha ocHoBy kperawma Bomehux Mokazaresba €KOHOMCKE
aKTHBHOCTH Tpolemyje ce na he pacr B/II1-a 3one eBpa
6naro yopzaru y T4 (0,4% nc3. mpema nenemOapckoM
Consensus Forecast-y W Tocnensmoj mpoueHu Markit
Group). KoMno3nTHn MHIEKC €KOHOMCKE aKTUBHOCTH Y
3o eBpa (PMI Composite) y neuemOpy je T0CTHUTao
HajBuIIM HUBO ox Maja 2011. (54,3 moeHa), a pact TOKOM
T4 3a0enexuo je U Mmokasare/b CKOHOMCKHX OYCKHBaba
(Economic Sentiment Indicator), xoju je y nenemopy
nzHocuo 106,8 moena, Hajumie oxg mMapra 2011. V T4 je
HACTaBJbEHO U MOOOJBINAKE CUTYallHje HA TPXKHUIITY
palza, Tako Ja je CTola HEe3aloC/ICHOCTH CMameHa Ha
10,4% y neuem6py, 1j. 1,0 m.m. mr. u 0,2 1.11. y OHOCY Ha
cernremoap.

V3 oueknBanu HactaBak pacra y T4, B/II1 3one eBpa 61 y
2015. tpebaso ma mopacte 3a 1,5%. Ilpema mpoueHu
MM®-a, y 2016. ouekyje ce Omaro yOp3ame pacrta Ha
1,7%, mto je cartacHo ¢ npoueHama Ellb-a u Consensus
Forecast-a. Bpxu pact odekyje ce mo ocHOBy Beher
MO3UTHBHOT JIOTIPHHOCA HWHBECTHUIMja TOJPKaHUX
MIOBOJGHUM YCJIOBHMA 3a/1y’KHBamka M OIOPABKOM
npoduTa KOMIaHWja, a HACTABAK CHAXHOT TO3UTHBHOT
JIOTIPUHOCA OYEKY]j€ Ce M OJf TPUBATHE TIOTPOIIHE, Ha KOjY
he ce u jnajbe MO3UTUBHO OpaXkaBaTH UCTU (HAKTOPH Kao
n Ttokom 2015. JJompuHoc HeTo m3BO3a Tpebano Ou aa
Oyne HeyTpamaH, Ha mTa he, ¢ jegHe cTpaHe, IEIOBATH
Jleripenrjanyja espa u HacraBak pacta y CAJl u npyrum
pasBHjeHHM NpHUBpenama, a ¢ JApyre cTpaHe, yCHOpeH
pacT Ha TPXKHUIITHMA y YCIIOHY U pacT yBO3a I10 OCHOBY
Behe uHanHe noTpolme.
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Mzseumaj o undnayuju — dedpyap 2016.

Haponta 6anxa Cpouje

Exonomcka akrunoct y CA/Jl je y T3 ycmopuia pact Ha
0,5% mc3., mpe cBera 300T Maja 3a1uxa ¥ CIOpHjer pacTa
M3B03a Y3POKOBAaHOI jayameM Jojapa U CMambeHOM
W3BO3HOM TpaXmoM. HajBehu mosuTwBaH mompuHOC
pacTy HacTaBWja je Ja Tpyxka (UHAIHA HOTPOIIbA
nomahMHCTaBa, a Y Mamb0j MepH (DUKCHE MHBECTUIHjE U
JIpKaBHA MOTPOILHA.

[Ipema mpemumunaproj mponenn, BTl y CAL je y T4
nonatHo ycmnopuo pact Ha 0,2% nc3., y3 HacTaBak
MO3UTHBHOI  JONpUHOCAa  (UHAIHE  MOTPOLIHkE
nomahimHCTaBa, alu y Mam0] Mepu y ofHocy Ha T3.
[open Tora, cMabeH je U MO3UTHBAH AOIPHHOC JPKaBHE
MOTPOIIHe U (PUKCHUX MHBECTHIHja, IOK je 300T manma
W3BO3a JONMPHHOC HETO W3BO3a OHO HEraTHBaH.
[Monctunaj mnorpommu  pomahmHCTaBa mOTHYE Of
OMOpaBKa Ha TPXKHUIITY pajia, Ha KOjH yKa3yje maj CTOIe
He3anociaeHoctr Ha 5,0% y gernemOpy W mpocedad
MECEYHH pacT Opoja HOBOOTBOPEHUX paJHUX MECTa BaH
nosponpuBpene ox 220.000 y 2015. romuau. [lopen Tora,
maja 1eHe Hadre, HUCKa WH(IANW]ja, TOBOJFHHU YCIOBH
3ay)KuBama M pacT IIeHa HEKpeTHHHa M Oep3aHCKHUX
MHJEKCa YTHLAIM Cy Ha pacT HHJCKCAa IOBEpeHa
noTpoiaya, koju je y 2015. 6uo y npocexy BUIIH 32 OKO
10% y omnocy Ha 2014. Jasame momapa y omHOCY Ha
OCTajie CBETCKE BAIyTE W yCIIOpaBarme ITIO0ATHOT pacTa
HEeraTuBHO he ce ofpa3suTH Ha HETO M3BO3, TOK OW HHCKA
neHa HadTe MOMIAa Ja H3a30BE I1aJ AKTHBHOCTH H
MHBECTHIIMja y CEKTOpHMa eKcIuloarandje W Ipepaje
Hadre. 300r Tora Cy ¥ HajHOBHjE Mpojekimje pacta b/I1-a
3a 2016. Gmaro xopuroBaHe HaHwxke (3a mo 0,2 T.IL) H
npema MM®-y usHocu 2,6%, a mpema jaHyapcKOM
Consensus Forecast-y 2,4%.

Pacr b/II1-a y pernony nenrpaJjiHe u ucroune Espomne
u 'y T3 je 3ampikao penaTMBHO CHaXKaH TEMIIO, TIpe CBera
3axBasbyjyhnm 3emipama mLeHTpanHe EBpome, umje cy
TIpUBpENie HajBUINE NIOBE3aHE ca 30HOM eBpa. Y BehwHH
THUX 3eMajba pacT je Omo BoleH Ipe cBera MPUBATHOM
MOTPOIIEKBOM, KOja je, CIMYHO Kao y 30HH €Bpa, Ouia
MOJICTAKHYTa PAacTOM PEaHOI PaCIOJIOKUBOI JIOXOTKA.
[Mopen mnpuBarHe mnotpouime, y Yemkoj, [losbckoj u
PyMyHUju 3HaTaH AONPHUHOC MOTHYE U O WHBECTHUIIN]a,
TaKo J1a Cy oBe 3eMJbe y T3 3abenexuie u HajBHIIE CTOIIE
pacra y peruony (4,5% wr, 3,7% wmr. u 3,6% wr,
pecriektrBHO). Y BehuHu 3eMaspa jyrowcrouHe EBpore
pact B/II1-a je yop3an y T3, yemy je, mopen momahe
TpaXme, JONPUHEO M HETO M3BO3 IOJCTAKHYT IMaJOM
1IeHe Ha()Te ¥ HACTaBKOM EKOHOMCKOT OIIOPaBKa BHUXOBOT
TJIABHOT CIIOJEHOTPTOBHHCKOT ITapTHEpa (30HE eBpa).

Exonomcka aktiuBHOCT y Typckoj je, v mopej1 MOJIMTHYKE
HCM3BCCHOCTH U OJIM3MHE TCOMOIUTHYKUX KOH(IINKATA, U

pacpmkoH IV.7.4. Booehu eKOHOMCKM
nokasarerbu 'y CA[]
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WHpekc npouseoaHe aktnBHocTv — ISM Manufacturing (n.c.)
WHpaekc nosepersa notpolaya (4.c.)

W3Bop: Institute for Supply Management, Conference Board.

pacdmkon IV.7.5. KpeTawa Ha TpXUWTY paaa
y CAll

(MeceuHe cTone, y %)

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

159159159159159159159159159
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
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Crona 3anocneHocTt (11.c.)
e CTOMNa HE3AMOCNEHOCTU (A.C.)

M3Bop: Bureau of Labor Statistics.

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

Consensus Forecast MM®
jaHy ap 2016. okTobap 2015.
2015. 2016. 2015. 2016.

Morbcka 3,5 3,5 3,5 3,5
Yeuka 4,5 2,6 3,9 2,6
Mahapcka 2,7 2,3 3,0 2,5
Anbaxuja 2,7 3,3 2,7 3,4
By rapcka 2,8 2,6 1,7 1,9
BuX 2,7 2,9 2,0 3,0
MakenoHuja 3,3 3,8 3,2 3,2
LipHa lopa - - 3,2 4,9
Py my Huja 3,7 4,0 3,4 3,9
CroBeHvja 2,6 2,1 2,3 1,8
XpBaTcka 1,6 1,5 0,8 1,0

W3Bop: Consensus Forecast u MM®.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

Wzsewmaj o ungpayuju — pedpyap 2010,

y T3 s3agprkana penaruBHO cHaxaH pact (4,0% wmr.), koju
je TpBEHCTBEHO OMO BOheH (PHHATHOM MOTPOIIEHOM
npkaBe u momahmucTaBa. Y Pycuju je, ¢ npyre crpasre,
HactaBbeH max BMIl-a (4,1% wmr. y T3) 30or mamer
cMamema IeHe HapTe M MPOJYKEema EKOHOMCKHX
CaHKIIMja 3aIa/IHMX 3eMalba, JOK Cy BUCOKa MH(IIAIM]A 1
nag OyUEeTCKHMX MpHUXOAa CMambHId I[POCTOp 3a
eKCTIIaH3WBHH]y MOHETapHy H (UCKATHY IOIUTHKY. Y
TaKBUM ycJoBHUMa mporewmyje ce aa he BJII Pycuje u y
Tekyhoj rogmHM TacTH, mMTO OM Cce MOIIO HEraTHBHO
OlIpa3UTH M Ha Jpyre 3eMJbe [EHTpPAJIHE W MCTOYHE
EBporie xoje nmajy pa3BijeHe TPrOBUHCKE BE3€ C HOM.

Usrnemn 3a pact B/IIl-a mHa HEBOYy permona 3a 2015,
npema Consensus Forecast-y, 61aro ¢y moOOJbIIAHU Y
OJTHOCY Ha OKTO0ApCKy INpOjeKIHjy, Tako Ja ce cala
odekyje crarnanuja. [Ipema HajHOBHjOj porieHn MM ®-a,
M3INIe pacTa peruoHa IeHTpalHe W ucroyHe EBpone
(6e3 Pycuje, YkpajuHe ¥ 3emMa/ba WIAHWIA 30HE €BPA)
kopurosanu cy Hasuie 3a 0,4 m.i., Ha 3,4%. Ouekyje ce
Jla Taj PErHOH 3aJIpXKH PENATUBHO CTaOMJIaH pacT W y
2016. (3,1% mpema MM®-y), npu yemy ce Hajsehu
M3a30BM OJHOCE Ha 3a0IUTPaBamE TIEONMOIMTHYKUX
TEH3HMja M J]aJbe CMabCHe EKCIIaH3UBHOCTH MOHETapHE
nomutuke @DEJl-a, koje Oum MOmIO na ce oapasW Ha
NPUIMBE KalKTama.

YcenopaBambe KHHeCKe MPUBPee ycie, npuiarohaBama
HOBOM MOJIEJIy pacTa HacTaB/beHO je Uy T4, y kome je
3abenexen pact b/II1-a ox 6,8% wmr. Ykynan pact B/II1-a
y 2015. Ono je Hajcmopwju y MOCIENBUX 25 TonuHa U
U3HOCHO je 6,9%, mTOo je y cKiaay ca 3BaHHYHUM IIMIJbEM
KnHecke Braze ox oko 7%. Pact B/II1-a 6uo je Bohen y
HajBehoj MepH (MHAITHOM MOTPOILIKHOM, MITO MOTBphyje
nopehame mpoMeTa y Majonpoaju, JAOK je TOIPHHOC
(UKCHUX WMHBECTHUIIMja, HAKO ITO3UTHUBAH, CMameH Y
OJHOCY Ha MpeTXomaHy roauHy. Ilocmarpano c
MIPOU3BOIHE CTPAHE, PACT je OMO BO)eH CEKTOPOM yCITyTa,
JIOK je JOIPUHOC CEKTOpa KOjU Cy paHHje BOIMIN qoMahn
pacT ¥ WMald 3HATaH YTHIA] HA DIO0ANHY TpaKiby
(uanyctpuja u rpaljeBuHapcTBO) 01O Hmwku. Cropuju
pact B/IIl-a ouekyje ce u y 2016, ¢ mpojekroBaHOM
ctomnoM ox 6,5%, mTo je 6mu3y mporieae MM®-a (6,3%),
Oynyhm nma he moctojehn BHIIKOBH TPOU3BOTHUX
KananuTeTa Jajbe yCIOpaBaTH pacT HHBECTHIHja H
UHITyCTpHje.

Cropuju pact KuHe u HactaBak naja rese Hadyte u qpyre
Oep3aHcke pobe ompakaBa ce W Ha YCIOpaBarmbe
MPUBPEIHOT PAaCcTa U PELECH]y Y MOjeAMHUM 3eMibaMa y
pPa3BoOjy Koje Cy HETO HW3BO3HHUIM Ha(Te, OCHOBHHX
MeTaja U NPUMapHUX IOJHONPUBPEAHUX ITpou3Boja. To
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ce, ¢ JIpyre cTpaHe, IyTeM TPrOBUHCKUX U (PMHAHCH]CKUX
KaHaJa, IpejrBa ¥ Ha IIo0alHa E€KOHOMCKa KpeTarmba,
WITO je ¥ IJaBHM pasjor peBHIUpama HaHIKE
MIPUBPEAHOr pacTa Ha miobamHoM HuBOY 3a 0,2 ..,
rpema Mocie/moj npojexnuju MMd-a.

Kperame nndaanuje

Junamuka nHanuje y 30HH eBpa 1 TokoM T4 Ouna je
ciabuja on oyekuBaHe. U mopea cTUMyIaTHBHUX Mepa
MoHetapHe nonutuke EIlb-a, y nenembpy je 3abenesxex
pact nena ox 0,2% wr., HakoH 0,1% MT. y IpeTxoaHa 1Ba
Mecena. JlememOapcka wH(pIanuja Owira je HUXKA Of
OYCKHMBAaHE, IMPBEHCTBEHO 300T IOHOBHOT Maja ICHE
HaTe ca MOHAKO HUCKOI HMBOA, M W Mamer pacra
HeHa xpaHe M yciyra. Hu kperama ¢ moueTka OBe
TOAWHE HUCY ONTHUMHCTHYHA, jep je NajbM Tajx IeHe
HaTe cupedyno pact MH}IAIMje 10 Kora O JOMUIO 10
OCHOBY HHCKOT 0OasHor edekra. Ha ocHOBY jaHyapckux
neHa ¢jydepca 3a HadTy, KOju Cy 3HATHO MCIOJ OHUX C
nmouerka Jenem6pa, EIIb odekyje HHXY mnyTamy
uHpnanuje y 2016. roqMHA HETO MITO CYy HeHH H3IIIEAN
6wt mouerkoMm nemnem6Opa. Crome wuHbmanuje he
BEpPOBAaTHO OCTaTH BEOMa HUCKE WM HETaTUBHE W Yy
HapeIHWM MeceluMma, C TUM Ja O0um Tpebamo ma ce
moBehajy kacuuje y 2016. u 2017. rommuu. Ilpema
pe3ynraruMa  TpOMEeceYyHe  aHKeTe  CTPYYHHUX
nporrosepa?’, kojy je ELIb o6jaBuia y janyapy, cMameHa
cy wuH(pIanuoHa OYeKWBama 3a Kpahe BpeMeHCKe
XOPHU30HTE, Ka0 M y TMPETXOAHO] aHKETH 00jaBIbEHO] Y
OKTOOpY, aJln Cy OBaj IyT CMamkeHa M CPEAOPOYHA H
JyropoduHa uH(}IaNMOHAa OYEKMBama, Koja Cy Yy
MPETXO/IHOj aHKEeTH OWia HempoMmemeHa. Takohe, y
jaHyapy Cy Ha HajHM)KH HUBO Yy IOCJIEIH0j TOAMHH J1aHa
najga ¥ JyropodyHa TP>KUIIHA MH(IANOHA OYEKHBaba
KOja TMoKa3yjy KOJNHKY IPOjeKTOBaHy WH(IANN]Y Y 30HA
eBpa Tpxkumre odekyje 2021. 3a mer rogwHa yHampen,
Tj. 2026.*

Hucke 1 HeratuBHe crorie HH(IIAILMje HACTaB/bEHE CY U Y
BehuHM 3eMasba HeHTpaJaHe U uctoune EBpone. Kaon'y
MIPETXOMHOM TpOMecedjy, HeraTHBHe cTone HHdanuje
6une cy HajuspaxeHuje y bocum um Xepuerounw,
Pymynuju u Byrapckoj, koja je Beh Buie o 1Be roqune y
nednaruju. [lag meHa TokoM TpoMecedja 3a0eniekeH je U
y XpBarcko] u Makenonuju. [lorpomauke meHe cy
ymeperno noBehane y Mahapckoj u Llproj T'opu. 3natHO
BUILM PacT IieHa U nasbe Oenexe Pycuja u Typceka, yeien
3HATHE JIeTNpennjanyje BaIyTe.

*" ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).

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

pacdukoH IV.7.6. KpeTarse xapmMoHusoBaHor
MHAEKCa NOTPOLUAYKMX LieHa No 3eMrbama
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: EBpoctat, Bureau of Labor Statistics n cratuctuuku 3aBogu
nojeavHNX 3emarba.
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pacdukon IV.7.7. lyropoyHa TpXKULLHA
MHdnauMoHa oyeknBara y 30HM eBpa

(v %)
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W3sop: Thomson Reuters.
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padmkoH IV.7.8. KpeTamwe pechepeHTHUX cTona
no seMmrbLama
(Ha rognwHem H1BoYy, %)
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M3Bop: LieHTpanHe GaHke opaGpaHux semarba.

padomkoH 1V.7.9. MpuHOC Ha aeceTorogut-e
o6Be3HuLIe NO 3eMIbama
(oHeBHW nogauy, y %)

21
18
15
12

e T PR
12345678910111212 3 45 7 8 91011121

2014. 2015. 2016.
— Hemayka dpaHuycka LLnanwja
e— |Tanvja pyka e [opTyranwja

AycTpuja — C ALl

W3sop: Bnymbepr.

Hako ce wundmanuja y CAJl mocreneno mnosehasana
ToxkoM T4, Ha 0,7% Mr. y nenieMOpy, oHa je U Jajbe HUCKA
n kpehe ce mcmon myropouHor mmiba on 2%. Hucka
HHOIAIMja pe3yATar je Ipe CBera maja IeHa CHepruje u
arnpenyjanyje aonapa, Koja je cMamuia YBO3HE IICHE.
[Mpema ouexuBawuma @DEJ(-a, undaaumja he ocraru
HHCKa Yy KPaTKOM POKY, aju he ce mocreneHo nosehasaru
Kako e()eKTH maja IIeHa CHEepruje M YBO3HHX IIeHA Oymy
WIIYe3aBalli U KaKo Cce TPXKHUIITEe pana Oyne najbe
OIOPAaBJIHATIO.

MoHneTapHa OJIMTHKA

EIlb je 3axspyumina na OpojHE KOHBEHIMOHATHE M
HEKOHBEHIIMOHAIIHE MEpe MOHETapHE IOJINTHKE KOje je
cpoBoamia on jyHa 2014. HHCYy Yy TOTIIYHOCTH
UCITyHHWJIC OYEKHBamba, HAPOUMTO Ha IulaHy nosehama
un¢manuje. Crora je Ha cacraHky y neuemopy 2015.
JIOHEJIa OIYKy O CMamemy CTOle Ha JCeTO3UTHE
onmakmuie 3a 0,1 mm., Ha —0,3%, W TpoayKemy
mporpaMa KBaHTHUTATHBHHUX OJIAKIIUIA HajpaHHje 10
Mmapra 2017. (mpeTxomHu pok je 6mo cenrembap 2016).
Wudopmanmje koje cy Onie pacroiokKuBe Ha MOYETKY
2016, mpe cBera O TMOHOBHOM Manay IicHE HadTe Ha
CBETCKOM TPXKHIITY M e(QeKTy yclopaBama 3eMalba y
ycnony, Haene cy ELlb na Beh y jamyapy HajaBu
MoryhHocT yBolerhba HOBHX €KCIIaH3WBHHX Mepa y
MapTy Kako OM ce OCHUTypao OIOpaBak IPHBpene H
nH}IaNMja BpaTuiia Ha IHb.

Haxko cy oueknBaHM WHQIATOPHU MPUTUCIH HUCKU U Y
3eMJbaMa IeHTpaJiHe M HcTO4YHe EBpome, muxose
[eHTpajdHe OaHKe YIJAaBHOM Cy 3aBpLIMie ca
yOnakaBamkeM MOHETapHE IOJHUTHKE W TOKOM T4 HUcy
Memalie BUCHHY CBOjUX pe()epeHTHHUX CTOMA.

Kao o je BehwHa TPXKUIIHMX Y4YECHUKAa OYEKHBaJa,
®DE]] je cpearaoM eiieMOpa 3aro4eo ¢ HopMalu3allijoM
MOHETapHe ToiuTHKe W TmpBU myT ox 2006. moxurao
pedepenTHy cromy 3a 0,25 1.1, Ta ce oHa canxa kpehe y
unrepsainy 0,25-0,50%. Tome cy HajBHIIE JONPUHEIH
MOBOJBHU TIOZIAIIM € TPXKHUIITA pajia, mocedHO o Opojy
HOBOOTBOPEHUX DPAJHUX MECTa, KOjU Cy OWJIM 3HATHO
n3HaJ oueKkuBaHMX. Mako je KpajeM mpoluie TOAWuHE
JIONUIO /10 ycropaBamwa npuspentor pacra, ®EJ cmarpa
na he ymepen pact 6utn HactaBibeH y 2016. u na he Ha
IIyTH POK MH(IaNMja mopacTu mpe cBera 30or nosehama
Tpaxme. 300T JemaBama KpajeM IPOIuIe M IOYETKOM
OBE TOJIMHE, IIPE CBera IMOHOBHOI Taja IieHe Hadre,
TPXKHUIITE je, mpeMa (jydepcuma, JpacTHYHO CMarbUiIo
BepoBaTHOhy moBehama pedepeHTHe cTone y Mapry H
cama He Bepyje ma he ce To morommtu mpe jyHa. O
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3a0puHyTOCTH J1a he ekoHOMUja U II00AIHH YCIOBH OUTH
cnabwju TOBOPM W jaHyapCcKH TajJ TNpHHOCA Ha
JECETOTOHIILE IPKABHE XapTHje.

PuHAHCHjCKA U POOHA TPKUIITA

Beha necTabunHocT Ha (UHAHCHJCKUM M POOHUM
TPXKUIITAMA O0CJICIKUIA j& Kpaj MOCICABEr TpoMeceyja
mpomie W Tmoderak oBe roxmHe. Hajeha maxma
TPKUIIHAX y4YeCHHWKa OWia je ycMepeHa Ha TPUBpPELY
Kumne, 360r eexara Ha IO0ATHY TpaKiby U MPUBPEIHU
pact. HemsBecHocT ce oJHOCHJIA Ipe CBera Ha TpH
kJby4Ha cermenTa. [IpBu je peannu cexrop Kune, unja cy
KpeTama Ousa cirabuja 0] OYCKUBAHKX, IPYTH je OIIITa
CUTyalyja Ha JEBU3HOM TPIKHINTY 300T IeTpenwjariije
KHHECKe BaimyTe, a Tpehu je curyammja Ha Oep3ama He
TOJMKO 300T HHUXOBE BAXHOCTH Kao  H3BOpa
¢buHaHCHpama, Beh kao mokaszaresba 3a MPOLCHY H3Iiieaa
3a mpuBpenHu pact. Jlommja kperama Ha cBa TpH
CerMeHTa moTpecaia ¢y MeljyHapomaHo (GHUHAHCH]CKO
Tpkumre. O HEM3BECHOCTH Ha (DPMHAHCH]CKOM TPIKHIITY
cBenoun ocumwnupame VIX, Standard & Poors 500
WHJICKC OILHja, KOjH CE y MOCMaTPaHOM MEPHOLY KPeTao
y pacniony ox 14% no 28%.

[Maxxmwa TPKUNIHUX ydYeCHHMKAa TOkoM T4 Owia je
ycmepena n Ha DEJl, amm ce mouerak mnoBehama
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIC OYEKHBAao, Ma je HajBehmm
JesioM 0uo yrpaljeH y ojuryke TpokuInTa. Y CKIaay ¢ THM,
Ja0Jap je jadao mpema eBpy, alk caMo 0 IOoYeTKa
nereMbpa, kama je EILb wusHeHaawma TpKuIITE
yOnakaBarbeM MOHETApHE MOJUTHKE MamHM O]
OYCKMBAHOT, TTa jeé €BpPO HAII0 Ojadao IpemMa Joiapy.
Haxon Ttora omHOc oBe /Be BalyTe OMO je pEIaTHBHO
cTabuiaH. Y HapeaHOM IEpUOay Ha KpeTame Kypca JBe
BaJIyTe TpecyqHo he yTHLATH pa3iIu4YUTH KapakTepu
MoHeTapHux nonuruka GEJ(-a u EI1b-a.

IlonoBHu mnajn ueHe HadTe Ha CBETCKOM TPXKUIUTY
nociaeanna je Qaxropa Tpaxme, aad W IMOHYHE.
Cnymramy neHe Haprte Ha 27 nonapa 3a Oapen y
janyapy 2016. (y mopehemwy ca 115 nomapa 3a Oapen
jyHa 2014) nonpuHeo je U BHIIAK MOHYJE NPBEHCTBEHO
3emMasba OPEC-a. Hajsehm wu3Bo3nuk, Caynujcka
Apabuja, He cMamyje mpou3BoAwYy. [lopen Tora, u 1ajpe
cy Bucoke 3anmuxe Hapre y CAJl, xoje Takohe Hucy
CMamHIe MPOU3BOAKY, 0ap HE Yy MEpPH y KOjoj OM TO
MOIJIO JIa U3BPILIN MPUTUCAK Ha pacT ueHa. Ca yaackoM
Wpana na tpxuimre Hadre, koje je Beh cHabIeBEHO
PEKOPIHOM KOJHMYMHOM Of cTpaHe 3emasba OPEC-a, u
y3 CMamkeHy Tpak\by, HU3aK HUBO IIeHE HaTe ouekyje
ce u Tokom 2016.

padcpukoH IV.7.10. UMnnuumTHa BONaTUIHOCT
mefiyHapogHor domHaHcujcKkor TpxuwTa*
(y %)
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W3asop: Bnymbepr.

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index)
Mepa je umMnnnuuTHe BonatunHoctn S&P 500 nHpekca onuwja; EM-
VXY (JPMorgan emerging markets implied volatility index) mepa je
arperaTHe BOMaTWMHOCTM BanyTa 3emMarba y YCNOHY Ha 6asn
TpoMecey4HUx chopsapa onuuja.

padhukoH 1V.7.11. KpeTtarwse KypceBa ogpeheHunx
HauMoHanHUX BanyTa npema gonapy*
(aHeBHM nopaum, 31. 12. 2013 = 100)
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W3Bop: basa nogataka MM®-a.
* PacT npeacTaBrba anpeuujauujy.

padmkoH IV.7.12. KpeTarse ueHa HadTe 1 6akpa
(npoceyHe meceyHe ueHe, y USD)
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padpmkoH 1V.7.13. UIHQeKc CBeTCKMX LieHa XpaHe

(peanto, 2002 - 2004 = 100)
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MneYyHn NPOU3BOAN — e}/ rHe

®AO uHaekc

W uene Japyrux mOpUMapHUX MPOU3BOAA, MOCEOHO
OCHOBHHX MeTaJja, jecy Mame. Jolml BHIIe HEro Ha
TPXKHUIITY HadTe, eKOHOMCKa akTHBHOCT KiHe nma ynory
Ha Tpxumry Merana. Yuemhe Kwune y mmobannoj
MOTPOLILY OBUX MeTania nosehano ce mocmeamux 15
ronuHa ca 10% na npexo 50%. C 003upoM Ha To Ja Ou
Tpakia 3a MeTaauMa Tpebajo na octaHe ciaba, He
OYeKyje ce OTopaBaK MHHUXOBUX I[eHAa Yy OJIMKOj
OynyhHOCTH.

HakoH mpuBpeMeHOr pacta y OKTOOpY, CBeTCKe IleHe
xpaHe, mepene ®AQO uHaeKCOM, TTaNle Cy Y HApeHa JIBa
Mecera, Tako j1a ¢y TokoMm T4 peamro cmamene 3a 0,8% y
omHocy Ha T3. Ha muBoy 2015. roguue, koja je deTBpTa
y3acTOITHAa TOJAMHA Taja, CBETCKE IIEHE XpaHe Omie cy
peanHo Hmxke 3a 18,9% y omnocy Ha 2014. CkxpomHa
CBETCKA TPaXKHha y yCIOBHMA BEJIMKHX 3aJIMXa U jadyarbe
aMepHUKor JoJiapa IIaBHH Cy pa3jio3d 3a HHU3aK HUBO
neHa xpane y 2015. roguau. [Tocmarpano mo Bpcrama
XpaHe, TOKOM T4 cy cMameHe IIeHe Meca M JKHTapHIa,
JIOK Cy IIGHE MJICYHHX IPOW3BOAA, YJba, a IIpPE CBETa
mehepa nosehane. Mehytum, mocmarpaHo Ha HHBOY
TOJIMHE, IICHE CBUX BpCTa XpaHe Owiie Cy 3HATHO HIKE
Hero y 2014.
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Ocepm 5: AkmyenHu pusuyu u3 mefjyHapoGHO2 OKpy*era

MakpoeKOHOMCKE MPOjeKIIHje HEHTPpaIHUX OaHaka y [I00aIn30BaHOM CBETY YBEK Cy H3JI0KEHE eKCTEPHUM PH3UINMA.
MebhyTiM, eKCTepHH pPHU3HLU Cy KpajeM [poIuIe W IOYETKOM OBE TOJMHE WHTEH3MBHUPAHW, INTO JOJATHO OTEKaBa
€KOHOMCKE IIPOjEKIIHj€ U IPEACTaBIba OCHOBHA PH3HK UXOBOT OCTBApPEHa, HOCEOHO y MaINM U OTBOPESHNM EKOHOMHjaMa
Kao IITO je Hamma. TpeHyTHa KpeTama Ha Mel)yHapoqHuM (prHAHCHjCKIM B pOOHIM TP KHAIITUMA H3HEeHaleme cy 3a BehuHy
TPXKUIIHUX yYECHUKA M TOBOPE y IPUIIOT YHUECHUIM Ja j€ MOCTA0 M3Y3eTHO TELIKO MPEJBUACTH HE CaAMO WHTCH3HTET
npoMeHa Beh yak u BUXOB cMep. ITopes eKOHOMCKUX, MPUCYTHH Cy M TEONMOJUTHYKMA PH3UIM, MITO J0AaTHO rnoBehaBa
PM3UK M3HEHAJHHX, OIITPHX MOMEpamka Ha TOTOBO CBUM TPXKHUIITHMA U ynyhyje Ha ONMpe3HOCT MPUIMKOM (hOpMyIHCcarba
MOHETapHE M YOIIIITe eKOHOMCKE monuTuke. 36or Tora Hapoana 6anka Cpouje, kao u BehuHa Ipyrux HEeHTpaTHuX OaHaka,
ucrtuye na he MOHeTapHa IOJIMTHKA Yy HapeJHOM IIEpHOAY IPBEHCTBEHO 3aBMCHMTH Of JeIlaBama y MelhyHapoaHOM
OKpYyXeHy M HNpOIeHE HHXOBOI HH(uatopHOr ytunaja. ITocraBiba ce NUTame Koja TO JEIIaBama YHHE MIOOAIHE
(hMHAHCH]CKE TOKOBE U KOHjYHKTYPY TOJIMKO HEH3BECHHM.

Kao mpBo, HEH3BECHO je Kako he ce KpeTaTH eKoHOMCKa akTHBHOCT KuHe, alilu M APyrux 3eMaba y YCHOHY H
KakaB he To edpekaT HMaTH Ha I106aJHY €KOHOMCKY aKTHBHOCT. KiHecka npuBpe/a, Koja je y IpeTXOAHUM ToiHHaMa
JIeJIoBaJla Kao MNPOTUBTEXKA PELECHju y DPa3BHjeHHUM 3eMibaMa, caja ycropaBa pacT. OCeTJbHBOCT HHBECTHTOpA Ha
E€KOHOMCKa KpeTama y KuHu mpousnasu u3 ynmeHnIe aa je \beHo ydemhe y mobamnom B/II1-y nanac Behe Hero mro je
6mio yderrhe CBUX a3jCKUX 3eMalba 3ajefHo moroheHnx kpusom 1998. romune. Bojasan ma cy uarmienu 3a pact JOMIHjH
YHOCH HECTaOWIIHOCT U M3a3MBa MOTPECce Ha KMHECKUM Oep3ama, OJUIMB KAlnTaa, IPUTUCKE Y MPaBIly C1a0beHmha BalyTe
U CMaBbEHhe JICBU3HUX pe3epBH (camo y renemOpy 2015. 3a Bume ox 100 mupx nonapa). CTumyircame KUHECKE IpUBpeie
JIOZIATHAM MepaMa MOHETapHe U (pUCKallHe eKCIaH31je OrPaHuIeHO je 0ojasHomhy o/ 1aber ciadberba JeBU3HOT Kypca.
Cama nenpenujaiuja BaiyTe He 01 y Behoj Mepu cTuMyIrcalia u3Bo3 300T BEroBe BUCOKE YBO3HE 3aBHCHOCTH, & IPUTOM
61 moxatHO onreperria Beh HarerHyTe OuiaHce mpeay3eha ¢ Iyrom JeHOMHHOBAHHM Y J0JIapuMa U JICO HBUX OfIBeJa y
0GaHKPOTCTBO.

C 003upoM Ha BEeTHYMHY U HHTETPAIHjy ¢ II00ATHOM €KOHOMH]OM, CHHXPOHH30BAaHO YCIIOPABAKE U APYTHX BEIUKUX
3emMaJba y yCIIOHY, Ipe cBera octaiux 3emasba bPUKC-a (mopen Kune, Ty cy Bpasun u Pycuja, xoju cy Beh y peuecuju,
kao u Muamja u Jyxna Adpuka), Morio Ou a MMa 3HadajHe nioOaiHe e(eKTe MyTeM TPrOBUHCKHX U (DHHAHCH]CKUX
TokoBa. [Ipema nporienama CBeTcke OaHKe, TOKOM HapeaHe JBe TOIMHE CMambere MPUBPeHOT pacTa 3emaiba bPYIKC-a 3a
1 m.1. cMambuII0 OM pacT y APyruM 3eMibama y ycrony 3a 0,8 .1, y ,,rpaHH49HIM TpXKUITEMA 32 1,5 1.11., a pact mobanHe
exoHommje 3a 0,4 m.n.' Odvekyjyhu ycnopaBame 3eMasba y ycroHy, MM® je y jaHyapy KOPHIOBaO HAHWKE IPOjEKITH]e
JI00ATHOT pacTa.

TpenyTHa cuTyamuja, Kojy KapakTepHILly HACKE [ICHE IPUMapHUX POU3BO/IA U jadyarhe aMEpUYIKOT A0JIapa, He TIOToyje
pacTy 3emaiba y ycrnoHy. MehyTum, TEIIKo je MpoLeHUTH y Kojoj Mepu he nohu 1o ycropaBama HUXOBUX IPHUBpEA.
MHore o1 BbUX Cy OCTBapyJIe 3Ha4ajHa CTPYKTypHA I000JbIIaKka OCIEHUX 1S roMHa U HOCTHIVIA CMAabEHHEe YHY TPALHe
U croJbHe HepaBHOTexke. CTora IMojeiMHu aHaINTHYapu cMarpajy xa Ou m3HeHaheme oBe rojauHe Moria jaa Oyae 6osba
nepdopMaHca MPUBPEIE OBUX 3eMalba HEro IITO TO HHBECTHTOPH OYeKyjy. Jlommje BecTr U3 3eMaba y YCIOHY Cy MO/
Beh yrpahene y omyke Tpxxumra u MSCI uHAEKC 3eMaiba y YCIIOHY’, KOjH jé TOKOM HPOTEKIIMX IecT roguHa onao 3a 20%
(mok je S&P 500, xoju je peneBaHTaH 3a mepdopMaHCy pa3BHjeHUX 3eMaiba, mopacrtao 3a 40%), Moxaa Ou mMorao jaa
3amouHe pact. Kaga je y nutamwy KuHa, HCTHUY 1a je OHA ¢ TProBHHCKHMM cyduimTom, npuiareoM CJIU U ieBu3HUM
pesepBama o1 3,3 GHIHOHA J10JIapa jOI JajeKo O KPU3€ y MPABOM CMHUCILY PEUH.

Kpajem 2015. onoBo je mouena ja maja neHa Hadre, cruymrajyhu ce y janyapy 2016. na ucnon 30 momapa 3a Gapen
(urTo je meH HajHmwku HUBO of 2003). Taxohe, mane cy u IeHe APYrux NPUMapHUX MPOU3BOJA Ca HOHAKO HUCKHX HHUBOA.
HoBu maj je y BeNMKO] MEpU HM3HEHAJHO TPXKUIITE M YBEO AOAATHY HEH3BECHOCT OKO KpeTama IeHa NMPUMapHHX
NpoN3Bo/a, Npe cBera HadTe, y HapeaHoM nepuoay. Kaza je y nuramy cutyanuja Ha CTpaHu noHyze, wianuue OPEC-a

' Global Economic Prospects, janyap 2016, Cetcka O6aHka.
* Morgan Stanley Capital International Emerging Market Index (MSCI EM).



Cy Ha JieeM0apCcKoM cacTaHKy Ofi0MIIe 1a MOIITYjy KBOTE, a HElO3HAHHMIIA je U Konuko he MpaH npou3BOAUTH ¥ N3BO3UTH
ca YKHJameM CaHKIHja (MaKo je HajaBUO MaKCHMAIIHY MPOM3BOY, MPOICHYje ce 1a he OMTH MOTPEOHO M3BECHO BpeMe
Jla yBO30M HOBE TEXHOJIOTHje 3aMEHH 3acTapeiy TeXHOJIOTH]jy TOKOM caHKIHja). [loHyna Ha TpxumTy je Beh mpexomepHa
1 MPOIIUIE TOAMHE je paciia U KO Mpou3Bohada ¢ BEIMKHUM TPOLIKOBHMA, jep KOJIHMKO IO Jia je [ieHa HadTe maa, 1 J1ajbe je
BHIIIA OJ] ONIEPATUBHHUX TPOILIKOBA. [T06aHe 3anuxe HadTe Cy Ha PEKOPIHO BUCOKOM HHBOY M FbUXOBO CMAaHCHE CE HE
ouekyje npe 12 2017. ITopen Tora, 3a neHy HaTe je MOKAa BaKHH]jE MUTame Kako he ce kperatn Tpakma. OueKuBaHN
ycropeH pact KuHe Morao 01 3HaTHO 112 je 000pH, a JOJAaTHU KaHaJl yTHIIaja OMiIo OM eBEeHTYaITHO Jajbe CIa0Jbemke jyaHa,
Koje Oum, mocKymubyjyhn yBo3, 1ajbe cMammio Tpaxmy. [logamu Beh mokasyjy ma KMHECKa Tpaxma 3a HaQToM ciaadHu o
nera mpouwie roguHe. JlogaTHo, Tpakma 3a HadTOM Moria Oum aa Oyde cnabuja M U3 APYrHX 3eMasba, MTO HoBehaa
HEH3BECHOCT O B-eHOM KpeTarby Ha INI00ATHOM HHBOY, & THME U O KpeTamy LeHe HadTe. O HeM3BECHOCTH I'OBOPE MOAALN
U3 jaHyapCcKHUX yroBopa O KyHnoBHHU HadTe ca ucnopykom y anpuiay y CAJl, y kojuma ce nena kpehe ox 25 o 56 monapa
3a Gapen. Mehynapoana areniuja 3a eneprujy (/EA4) npeasuha ga 10 ypaBHOTEXEHa Tpaxie U noHyae Hehe mohu mpe
2017. rogqune. Mmajyhu y Buay HHCKYy HeHy HadTe M OCTaaMX NPUMapHHUX IPOHM3BOJA, Ka0 M YCIIOpaBame II00aiiHe
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH, BPJIO je BepoBaTHO Ja he riodanna maduianuja u Tokom 2016. octaté n3y3eTHO HHUCKA.

IlocraBspa ce u muTame Kako he ce y TAKBUM yCJI0BHMA OIBUjaTH HOpMAaJIM3anuja MoHeTapHe nmoauTuke ®E/I-a.
Kao mro je Behmna TpkumHux ydecHuka odekuBana, @EJ[ je cpemmHOM aenemMOpa 3amodeo Mpolec HopMalu3aluje
MOHETapHE MOJUTHKE U NpBHU myT ox 2006. noaurao pedepeHTHy kamarHy ctomy.’ [InTame Ha Kojy c€ HEH3BECHOCT OQHOCH
jecre Temno u obum noBehama pedepentre crone PEJI-a y Hapearom nepromy. To je moceGHO BayKHO 32 3eMJbE Y YCIIOHY,
Oynyhu na he y Benmkoj Mepu OAPEAWTH IIOOATHY JMKBHAHOCT M TOKOBE KamuTayia. TpiKHIITE je mpema ¢jydepcuma
JPacTUYHO CMambuiio BepoBarHohy noBehama peepeHTHe cTole y MapTy U caja He Bepyje aa he no Tora mohu mpe jyHa,
300r m3niena na he exkoHomHuja M I00AIHU YCIIOBM OWTH ciabuju o odekuBaHuX. llITaBuiie, 1MojeiMHN aHAIUTHYAPH
cMarpajy za je aerembapcko nmosehame pedepentHe kamarae crorne OEJ]-a Omio npeypameHo 1 He HCKJby4yjy MoryhHocT
CHOT Bpahama Ha TIPETXOHN HUBO, Ka0 IITO je To 6mo ciy4vaj ca EI[B-om 2011. ronune. HaBone 1a je 6poj HOBOOTBOPEHHX
pajHUX MecTa y AeneMOpy IpeMalIno CBa OYCKHUBaba, alli JIa je TPXKHIITE pajia joul ciiabo, kao U npousBoama (PMI je nsa
y3acTomHa Mecera 61o ucrox 50, mTo ykasyje Ha CMambene). M3miean yernopaBarma IPUBPEIHOT OII0PaBKa OAPA3IIIN CY e
Ha CMamkeh-e IPUHOoca Ha Ap:kaBHe XoB.

[ToBehaHu eKCTEpHHU PU3UILIM MOIIM O JOBECTH Y MUTaIbe U OP3MHY onopaBKa 30He eBpa. imajyhu y BuIy MOHOBHH
naj 1eHe HadTe Ha CBETCKOM TPXKHUILTY, e(eKTe yclopaBama 3eMajba y YCIIOHY U KpeTame JeBH3HUX Kypcesa, ELD je y
JIeIeMOpy TOAaTHO yOIIaKuiia MOHETapHY TOJIMTHKY, a Beh y jaHyapy HajaBuiIa MOryhHOCT yBOleHa HOBUX €KCIIAH3UBHUX
Mepa y Mapry, Kaja Oymy pacIiojoKHBe HOBE Ipojekije, koje he odyxsarutu u 2018. roguny. [Toresn ELlB-a cy moce6HO
BakHH 32 CpOujy ¢ 003MpoM Ha TO Jia je 30HA €Bpa Halll Haj3HAYajHUjH TPTOBHHCKH MapTHEp, Ka0 W YHILCHUILYy 1a
excriansuBHe Mepe Ellb-a yOmaxaBajy HeratmBHe edekre Hopmanm3anuje MoHerapHe nosmrtuke ®E/l-a. Pazmuunt
KapakTep MOHETApHUX MOJIUTHKA OBE JIBE LICHTpaJIHe OaHKe TpeOano OU y HapeJHOM HEepUOIY [ OIpPe/IN KPeTambe Kypea
noJiapa u eBpa. Bume kamarse crome y CAJ] Tpebano Ou 1a HaBexy HHBECTUTOPE Ja KyITyjy Aonap, moceoHo mro he ELB
W IIeHTpaHa OaHKa JamaHa 3aqpKaT CBOje KaMaTHe cTomne oko Hyne. MehyTuM, na i je jauame goiapa TOTHKO U3BECHO?
Moske 5T ce IeCUTH Ja Joyap ciadu, a He jada y HapenHoM mnepuony? IlojenuHn aHamuTu4apy cMarpajy aa je gomap Beh
3HATHO 0ja4ao y MPETXOJHOM IIepHOAY, Ia je Moryhe na cy ouekuBaHe BuIe KamarHe crome Beh yrpahene y omiyke
tpxumra. [lopex Tora, nurame je Ja g he creneH eKCIaH3UBHOCTH MOHETAPHE MOJUTHKE OUTH CMamUBaH y CKIIAIy C
npojexijama OE/I-a niu 3HaTHO OIaxe.

C 003npoM Ha TO a MOMEHYTH €KCTEPHH PU3HIIN HCTOBPEMEHO JeTyjy Ha HH()IaNNjy 1 eKOHOMCKY akTHBHOCT Cpbuje
MPEKO PA3NIMYUTHX KaHala, O] Yera HeKH y IpaBily pacTa, a APYrd Y IPaBlly CMambEerbha, TEHUIKO je MPOLEHUTH HUXOB
yKymHE edekar. Jlommju m3mienu 3a MI00aJHA pacT MOTY C€ MPENUTH Ha HIDKY HHQIIAIH]y W €KOHOMCKY aKTHBHOCT
CpOuje mpeko TProBUHCKOT KaHana. Takole, mpeko HIKUX IeHa MPUMapHUX MPOM3BO/IA, IIPe CBera Ha)Te, MOTY JOJATHO

CMamHUTH TPOLIKOBHE NpUTHCKe Ha uH(uanujy. C apyre cTpaHe, maj eHa HadTe MpeKo pacTa pacloIoXKUBOT JOXOTKA H

* TIponemyje ce na he npouec HopManm3anuje MonerapHe nonutuke GEJ[-a Tpajatn OKO cenaM rofuHa, a mopej nosehama pedepeHTHE KaMaTHE CTOIe
oOyxBartuhe OKOHYAHE ,,peHHBECTHPARba™ U MOCTENEHO cMambeibe akTiBe y PEJI-oBoM OmtaHcy kako XoB Gyiy nocnesaine (3a caja He OCTOjH IUIaH IIpojiaje
aKTHBE, Majia Ta OIIMja He MOXe OHTH UCKIbYUCHa).
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TPaKEke MOXE JIONPUHETH pacTy MH(IIanuje 1 eKOHOMCKe akTUBHOCTU. Hopmanu3aiuja Monerapae nonutuke ®EJ-a u
OTy/1a HEMOBOJFHH]U IIOOAIHH YCIIOBH (QMHAHCHPAmkha MOT'Y C€ HEraTUBHO OPAa3HMTH Ha TOKOBE KallUTala IIpeMa 3eMibama
y ycnony, na u Cp6uju. ITopen Tora, eBeHTyalHH M3HEHAJHU PacT II00anHe aBep3Hje MHBECTHTOpA IpeMa PH3HKY, 0e3
003upa Ha OKHJa4, MOrao O yTHUIaTH Ha HIKE IIPHIMBE KalNTajla, pacT IPEeMHje PU3HKA U JEeBU3HH KypC.

360r pactyhux excreprux pusuka, Hapoana 6anka Cpbuje HacTaBuhe maXk/bUBO Jia PpaTh KpeTama y MelhyHapoaHom
OKpYXerby 1 Mepe MOHETapHE IOJINTHKE JJOHOCcKhe y CKiIaay ¢ MPOIIEHOM HBHXOBOT YTHIIAja Ha Hauly npuBpeny. Kao u mo
caja, Koprctrhe CBe pacoioKUBe Mepe Kako Ou HH(IaNja 0cTajla HUCKa 1 CTaOWIIHa, LITO je, Y3 04yBambe CTaOUIHOCTH
(HMHAHCH]CKOT CHCTEMa M DPENaTHMBHO CTa0MiIaH [EBU3HH Kypc, YCIIOB 3a YOp3aH, ajlld OAP)KMB HPHUBPEIHH pacT.
VonaxaBamwy eBEHTYaIHUX EKCTEPHHX II0KOBA AOMpHHEhe MOCTUTHYTH Pe3yaTaTH y 06acTu GUCKaIHe KOHCOMHIAIN]C 1
00e30eljema OIp)KUBOCTH jaBHUX (pUHAHCHja, YHANpelemba MOCIOBHOT U MHBECTHIIMOHOT aMOUjeHTa U CMambCHha CIIOJbHE
HEPaBHOTEXKE.
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V. IlIpojexkuuja unduaanuje

Hakon wmo je dyxu nepuod 6una Ha cunasHoj nymarbu, Me. uHghnayuja 6u 00 cpeduHe 200uHe mpebano 0a omnoyHe
yMepeH pacm u epamu ce y 2paHuue yurba Kpajem oee unu nodemkom cnedehe 2oduHe. lpoyeryjemo da he pacm
Hacmasumu u y 2017, anu 3HamHO cnopujuM memnom u y npoceky he ce kpemamu Ha Hugoy 00 oko 3,0%. lMopacm
uHbnayuje mpebano 6u da 6yde pezynmam nocmeneHoe cnabrbera 0e3uUHPAaAMOPHUX hpumucaka ycried o4yeKusaHo2
pacma ceemcKux yeHa npuMapHuUx npou3goda, aepezamHe mpaxme y Cpbuju u uHgpnayuje y mefjyHapoOHOM OKpPYKeHY.
Pusuyu ocmeapera npojekyuje uHghnayuje o0OHoce ce NPeeHCMEEHO Ha (hakmope U3 eKCMepPHOo2 OKPYKera, Mj. Ha darba
Kpemara Ha MeljyHapoOHOM PO6GHOM U (hUHaHCUjCKOM mpxuwmy.

Pacm BAjM-a 6u mpebano da yb6p3a ca 0,8% y 2015. Ha 1,8% y 2016. u 2,2% y 2017. 20duHu. Oyekyjemo da he, kao u npowie
200uHe, y Hajeehoj Mepu 6umu onpedesbeH UHeecmuyUjama.

Lurb cpentopoyHe npojekumje MHdnauvje je Aa npukaxe NpojekToBaHo kpeTawe MHdnauuje (UML) y HapegHom nepuogy,
OCHOBHe (hakTope koju he ogpehuBaTi TO KpeTawe, kao M puU3nke HeHor ocTBapea. lpojekuunja uHdnauuje npukasyje ce y
BWAY pacnoHa u LeHTpanHe npojekuuje. MpeTnoctaBka npojekuuje je Ja MOHETapHa NonuTMka CBOjUM Mepama akTUBHO Aenyje
Tako fa MHpnayuja y cpefwem poky byae y rpaHuuama 40O3BOSbEHOr OACTYMaka Of Luiba, WTO je Yy Capalltem OKBUPY
MOHeTapHe MOMUTUKE HeHa OCHOBHA yrora.

IToyeTHm ycJji0BH

VY cxiasy ca O4YeKMBambMMa M3HETHM y HOBEMOApCKOM
WzBemrrajy o wuHpnaumju, mr. uadranuja je y T4
HacTaBUJIa J1a ce kpehe HCTox 10kbe rPaHuIe JO3BOJEHOT
onctymama on mwba (4,0 £ 1,5%) u y meuembpy je
n3Hocwna 1,5%. Kao n y mperxomHoM IepHOmy, HUCKH
WHGOIATOPHU TPUTHCIU OWIM Cy TMPUCYTHH KaKO II0
ocHoBy Behune nomahmx ¢axropa, Tako M 1O OCHOBY
HUCKHMX LI€Ha IPUMapHUX IIPOU3BOJIAa Ha CBETCKOM
TPIXKUIITY U, YOIIITE, HUCKe nHpanuje y melhyHaporHom
okpyxemy. basna undnanmja (mepena UIII[-om mo
HUCKJbYYeHY LI€Ha XpaHe, eHepruje, ajkoxoja H
nurapera), koja je ox asrycra 2014. takole mcmon qome
TpaHUIle IUJba, YV AeneMOpy je m3Hocmna 1,6% wmr.

IlocmaTpaHo Ha TPOMECEUHOM HUBOY, IOTPOLIAYKE LIEHE
cy y T4 omane 3a 0,5%. Taj nax je y Hajsehoj mepu 6uo
ToCIieinIia Tana IeHa Hempepal)eHe XpaHe W HaTHHX
nepuBata (onpuHoc uHmanuju —0,7 m.a., ogHocHo —0,3
ILIL.), IOK CYy y CYNPOTHOM CMepy [IejoBaje Ipe CBera
[ICHC MHAYCTPHUjCKUX TPOM3BOAA 0€3 XpaHE U CHEPTHje
(mompunoc unbpmanuju 0,5 1m.1.).

57
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Wzeewmaj o unghnayuju — pedpyap 2016.

padmkoH V.0.1. UHpeKc MOHeTapHUX ycrioBa
(y %)
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W3Bop: HEC.

'padhmkoH V.0.2. PeanHa kamaTHa cTtona*
(y %)
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W3Bop: HBC.

* PeanHa kamaTHa cTona je gobujeHa kao pasnuka jefHOHederbHor
BELIBOR-a v MHnaumoHnx oyekvBarba (UHAHCUjCKOr cektopa 3a
Hape/IHy roavHy laHa npema aHkeTu areHumnje bnymbepr.

Jyxu nepuon nucke Tekyhe unHnanuje u oueKkuBaHU
HUCKH HMH(IATOPHU NPHUTHCLH U 32 HApEIHH HEPHOA
cTabmim3oBany Cy WH(IANNOHA OYCKUBAKHA y OKBUPY
rpanuna uwba. lllTaBume, Ta o4YekuBamwa Cy U KOA
(GUHAHCHjCKOT CEKTOpa W KOJ MpHBpeNe HUXKa OJ
LIEHTPAJIHE BPEIHOCTH Iba 3a uHbmanujy (4,0%) u 3a
jelHy U 3a JIB€ TOIMHE yHAIpe].

Toxom 2015. rommHe KpeTame Kypca AWHaApa OWio je
penatuBHO cTtabunHo. Y  Behem jenmy  roxuHe
NIPEOBJIaaBaIN Cy anpelujanujcku, a y T4 u noyeTkom
JETPEIHjali]jCKu
Jlenpeuujanujcku MPUTUCLIK OWIIM CYy HAjU3PKCHUJU Y
MPBOj TOJOBUHHU nenemOpa, jep Cy TMpea IModYeTax
noomrpaBama MoHerapHe mnonutuke ®EJ[-a crpanu
WHBECTUTOPH CMAambHUBAIM CBOjJY H3JIOXKEHOCT Ipema
TPXKUIITAMA Y YCIIOHY, a TuMe U nipema Cpouju. C npyre
ctpane, pact C/IU, ycrenian 3aBpiierak Tpehe pesusuje
apamkmana ¢ MM®-om wu mnoboJbllamke U3TIIEena
KkpenuTHOT pejtuaTra CpOuje ox crpane arenuuje Fitch
JIOTIPUHENH Cy TOME Jla MIPEMHja pU3NKa 3eMJbE, MEpeHa
ungekcoM EMBI, Tokom T4 Oyne camkena. [Iputucim Ha
IUHAp Yy jaHyapy OWiIM Cy W3a3BaHU CE30HCKUM
dakropuma u TypOyiaeHIHMjama Ha MeljyHapoaHOM
(bMHAHCHjCKOM TPIKUIITY, KOj€ Cy C€ OJpa3uiie U Ha pacT
npemuje pusuka. Kako 6u yonaknia mpekoMepHe THEBHE
ocimnanuje Kypca, Hapomna 6Gamka Cpbuje je y T4
nnrepsenucana Ha M/IT-y u Ha ctpanu kynosune (110,0
MJIH €Bpa) U Ha CTpaHHu npoxaje aesusa (320,0 muH eBpa),
a 'y janyapy npopajom aesu3sa (290,0 Mt eBpa).

OBC TOOUHC MMPUTHUCIH.

Kperawe HHIEKca MOHETAPHUX YCJIOBa IIOKasyje naa
MOHETapHa MOJIMTUKA Beh BHUILE O TOAMHY JAaHa HMa
EKCITIaH3MBaH KapakTep, IITO je Y CKIaxy C NPUCYTHUM
)leSI/IH(bJ'IaTOpHI/IM npuTuCcuMa nu OTBOPCHUM
HEraTUBHUM IIPOM3BOJHMM ja3oM. Ha ekcrnaH3MBHOCT
MOHETapHHUX ycioBa y T4 ykasyje 3aap)kaBame, OHOCHO
MPOIIMPEHE IENPEIHjalldjCKOT ja3a pPEasHOT JIEBU3HOT
Kypca yciel HOMHMHAIHE Jenpeludjanyje JuHapa mnpema
eBpy, alli W peajiHa KamarHa crtoma”, Oymyhm npa je
CHIDKEHE pe(hepeHTHE KaMaTHE CTOIIe YCJIOBUIIO J1a OHA Y
3HATHO] MEpH MaJHE UCIIOJ| CBOT HEYTPAIHOT HHBOA U Y

T4 npBu yT yhe y HEeraTHBHY 30HY.

VYnpkoc moBehaHOM  KOHCOJHMJIOBAaHOM  OyHETCKOM
nepurmuty 'y T4, koje je menom OHMIO CE30HCKHU
YCIIOBJBEHO, a JICJIOM ToCIeinIia Kopuihema GpuckaiHor
MPOCTOPA JIa CC M3BPIIE jSAHOKPATHU PACXOAN KOjHMa CE
perynuiny mnpeysere obaBe3e ApKaBe M3 MPETXOIHOT

» Peanna kamaTHa croma je JoOHMjeHa Kao pasiuka u3Mehy jemHoHenesbHOT
BELIBOR-a v wH]uanMoHnX oO4eKHBamba (DUHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a HapeaHy
rOJIMHY JlaHa rmpemMa aHKkeTH arcHiuje biymbepr.

()]
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neprosa, Taj AeUIUT je Ha HUBOY TOJMHE OCTA0 HCIIOJ
ropme Tpanune npeasuhene cropasymom ¢ MM®-om
(163,8 mupa aunapa)™ u usHocuo je 3,7% b/II1-a. Tume
je oH cMameH 3a roroso 3,0 mu. y omHocy Ha 2014.
TOJIMHY, JIOK je MpuMapHH aeuuut u3nocuo ceera 0,5%
b/II1-a. Hajeehu aeo ymrena y 2015. mocTuruyt je 300r
yMamema IUlaTa y jaBHOM CEKTOpY W IEH3Hja, aju U
nmoOoJbIama mopecke Harutate. Mmajyhu y Bumy nma 6m
ajbe CMameme ydenrha KOHCONMHIOBAHOT (UCKAITHOT
nedurura 'y B/II1-y Tpebano na ce Behum nenom ocnama
Ha ymresne Koje Cy pes3yarar CTPYKTYpHHX Mepa, Koje
WMHHIU]AJHO 1paTe u ozipeheHu TpoIKoBH, To yuerrhe he
y 2016, npema HaIoj MpoOLEeHH, OCTAaTH Ha TPHOIMKHOM
HUBOY, @ y HapeJHMM TOJWHaMa HACTaBUTH Ja ce
cMamyje.

IIpema mporienn Hapomue 0anke Cpo6uje, BAII je y T4,
nox yrunajeM jomahe Tpaxme, a Ipe cBera MHBECTHIIN]a,
nopactao 0,2% nc3. VicToBpeMeHo, HHBECTHUIH]jE Cy Omiie
KOMIIOHEHTa Koja je moxacTtakia pact b/I[1-a u Ha HUBOY
roquHe. C npyre crpaHe, yclie[l HEIITO Opiker pacra
yBO3a MHTEpMEMjapHUX J00apa, JOIPHUHOC HETO N3BO3a
y T4 6uo je mneraruBan. IlocmarpaHo ¢ mpousBojpHE
crpaune, pact b/II1-a 6uo je BoheHn pactom MHIAYCTpHjE U
rpaheBunapcTBa.  Ilputom,
npeacTaBba TO IITO NMoBehamke aKTUBHOCTH Y OKBHPY
npepahuBauke HHAYCTpHUje Oenexu BehrHa rpaHa.

IIO3UTHUBAH CHUTHAJI

Pact exkonomcke aktuBHOCTH y T4 yrumao je Ha
HE3HATHO CMambCHE HETaTUBHOT MPOU3BOAHOT jasa’ y
TOM TpOMEcedjy, TaKko Ja Cy Ie3UH(IATOPHU MPUTHCIN
10 OCHOBY arperaTHe TPakKibe OCTaJH CINYHE jaduHe Kao
y T3.

Haxon mopacra ox 0,3% nc3. y T3, moxaszaresbu
E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH yKa3yjy Ha To na je BJIIT 30He
eBpa u y T4 HacTaBuO Jia pacte CIUYHOM AMHAMUKOM.
EXOHOMCKH OMOpaBaK 30HE €Bpa MOJAPXKAH je HHCKAM
[eHamMa HayTe ¥ eKCIIaH3MBHOM MOHETAPHOM ITOJIMTUKOM
EllB-a, koja je y nenemOpy ouTydmiia fia JOAaTHO CHHU3U
KaMaTHy CTOIy Ha jaemno3uTHe onakmmne (Ha —0,3%) u
MIPOAYXH Tporpam KymnoBruHe XoB 6ap mo mapta 2017. C
npyre crpane, @E]I je ucTor Mecena 3amodeo ofpaHuje
HajaBJbUBaHM IMKIyC ToBehama pedepeHTHE KamaTHe
crone. Mnak, 1uHaMuKa BEHOT Jajber nosehama Moria
Ou OWTH criopHja HEro INTO CE paHUje OUYCKHBAJIO, C

* TTpBo6uTHO je 6uio npeasuheHo aa Taj AeGUIHUT OBe roxuHe n3nocu 232,1 Mipa

nuHapa, MehyTHM KacHHje je, y cKkiagy ¢ TekyhnM (UCKalHUM KpeTamHma,
PEBHINpAH HAHWKE.

*' TIpousBomuu ja3 padyHar je Ha ocHoBy HJIB-a (BIl ymameH 3a BpemHOCT
MOJBOIPUBPE/IHE TIPOM3BOIELE U HETO Tope3a). Kao anmpoxcumanija mpon3BoIHOT
noTeHnujana npuspene kopuctu ce Tpeng HJIB-a ouemen KammanoBum
unTepom.

padmkoH V.0.3. duckanHa Kpetara
(y % bAn-a)
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Hapomsa 6amxa Cpouje

Wzsewmaj o ungpayuju — pedpyap 2010,

Tabena V.0.1. MpeTnocTaBke npojekuuje
(y 3arpagama cy gaTe NMpoOMeHe y OOHOCY Ha NPeTXOAHy
npojexkujy )

2016.  2017.

EkcTepHe npetnocrtaBke
MHdnauvja y 30HM eBpa 0,8% (-0,3) 1,5%
PedepeHTHa kamaTHa cTona
ELIB-a (Ha kpajy roguHe)
Pact BAM-a y 30Hu eBpa 1,7% () L,7%
LieHe npumapHux
NosbLONPMB pedHKX Npou3BoAa Ha
CBETCKOM TPXMLLTY
(T4 Ha T4)*
LleHa Hadore TMna G6peHT no
Gapeny (kpaj roguHe, y USD)

0,05% () 0,05%

3,0% (-3,0) 3,0%

40,0 (-15,0) 44,0

WHTepHe npeTnocTaBke

Pery nucane uexe
3,9% (-1,0) 4,0%
(meu. Ha peu.)
TpeHpoBu

Anpeuvjaumjcku TpeHa peanHor 0,7% (-0,6) 0,9%
Ky pca (npocek)
TpeHa peanHe kamate (Mpocek) 1,8% (-0,7) 1,4%

* KOMNo3suTHM MHAEKC LieHa coje, MeHULE U Ky Ky py 3a.
M3sop: HBEC.

padmkoH V.0.5. MpeTtnocTaBka o uHdnauuju y
30HU eBpa
(mr. pact y %)
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WcTopujcku nogaum
= = = = = HopeMbapcka npojekumja
®debpyapcka npojekumja

WMsBop: Consensus Forecast n npouexHa HBC.

003upoM Ha HeCTaOWIIHOCT (PUHAHCH]CKUX TPXKHIITA, KO
U TIPUCYTHE TPUTHCKE HaHKe Ha wHbmamujy y CAJl
Y3pOKOBaHE MaJi0M IIeHe HadTe U jayameM J1ojapa.

IIpernocraBke npojekuuje nudaanuje

ExcrepHe npernocraBke

[IpermocraBka o pacty B/II1-a 30He eBpa y 2016. ronnaN
y tekyhoj mpojekumju wH(pIammje ocrama je
HENpoOMEeeHa y OJHOCY Ha HOBEMOAPCKY IPOjeKIHjy
(1,7%), a ciuuHa cToma pacrta ouekyje ce u 'y 2017.2
Jlomaha Tpaxxma y 30HU eBpa octahe u Jaibe mojpkaHa
MepamMa MOHETapHE IIOJIMTHKE M, CXOJHO TOME,
MOBOJFHUJUM (DPMHAHCHJCKAM YCIOBHMA, HATPETKOM Y
CrpoBohery (HCKaTHE KOHCONUAALHUjE U CTPYKTYPHHX
pedopMu ¥ HajbUM TAAOM IIcHE HadTe, KOjU JOIATHO
MO3UTHUBHO YTHYE Ha pPEaJHU PaCIOJIOKHUBU JIOXOAAK
momahuHCTaBa M CMameme TpoinkoBa mpeayseha. C
Jpyre CTpaHe, pU3HIH HaHWKe Cy oBehaHa HEN3BECHOCT
y TOTIIeNy pacTa 3eMajha y YCIOHY, Koja OWm Moria ja
yTHYE Ha CMameHmhe TPAXIEe 3a HM3BO30M 30HE €Bpa,
HECTaOMIHOCT (PMHAHCH]CKUX TPIXKHIITA U TCOMOIUTHYKE
TeHsuje. Takole, 30Ha eBpa je oapaHHUje CyodyeHa C
norpedoM 3a OwiaHcHUM mnpuiarohaBamuma y Behem
Opojy cexTopa M CIIOPUM TEMITOM OJBHjarba CTPYKTYPHHUX
pedopmu, mTO OM HONATHO MOTJIIO J1a YCTIOpH Op3uHY
CHOT ONOPABKa Yy CPEIBEM POKY.

Hakon ynacka y HeratuBHy 30HY y CENTEMOpY, MI.
uHranuja y 3001 eBpa je y T4 noHOBO Omiia MO3UTHBHA,
anu Onucka Hyau U 'y aeuemOpy je mzHocmia 0,2%. Uy
HapeaHUM MecelMa Tpebaio Ou 1a ocTaHe BPJIO HUCKA,
HaKOH Yera ce, ¢ 003MpoM Ha Mepe MOHETapHE MOJUTHKE
Ellb-a u o4yekuBaHU Jajbl €KOHOMCKH OIOpaBaK 30HE
€Bpa, MPETIOCTaB/ba BEH PACT, KOju he OUTH HACTaBIbCH
nu 'y 2017. Y criagy ¢ HajaBama uenHuka EllBb-a u
OPOOYXKEHEeM Tpajama IporpaMa KBaHTHTATHBHUX
orakmmua, Tpxura (npema Consensus Forecast-y) He
ouekyjy na he ELIb y HapeaHo] roguHM jaHa MeEmaTH
pedepeHTHy KamarHy CTOITY.

HNako y3 ocuumianuje, CBETCKE IeHE NPHUMapHUX
MOJEONIPUBPEIHUX TPOM3BOJAA (KyKypy3a, IILICHUIIE,
coje)” mmame cy y MOCIedma YeTHpU Mecera Omar
cwitasHu TpeHa. Kao pesyarar Tora, TPOLIKOBH Yy
MIPOM3BO/IIHH XpaHE U Jlajbe Cy pesIaTUBHO HUCKK. Maja je

MpeTHocTaBka O  KpeTamy ILeHa  MPHUMapHUX

* IIpernocraske o pacty b/II1-a 30ne eBpa 'y 2016. 1 2017. roauuu y ckiiay cy ca
OuYCKHBabMMa U3HETHM Y janyapckoM Consensus Forecast-y.

* MepeHe Kao KOMIIO3UTHH HHJIEKC KOjH CaipKM JONapcke IieHe KyKypysa,
IIIEHUIIE ¥ COje ¢ pe(hepEHTHNX CBETCKHX Oep3u.
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Mzseumaj o undnayuju — dedpyap 2016.

Haponta 6anxa Cpouje

MOJbONIPUBPECAHNUX TIPOU3BOJAAa HA CBETCKOM TPXKUIITY
KOPUTOBaHA HaHIKE y OJHOCY Ha OHY M3 HOBEeMOapcke
MpojeKnrje, W Hajbe NPETIIOCTaBhaMoO, y CKIaAy C
KpeTameM ¢jydepca, 1a he Te neHe y HapeHOM Mepuomy
6uTH Gr1aro nosehane y oJHOCY Ha ca/lallllbM HU33aK HUBO.

Lena nadre™ je ox okrobOpa onana 3a Buie o1 40%, mro
je HajBehe oncTymame O MPETIOCTaBKH KOPUITNCHUX Y
HOBEeMOAapCKoj TMpojeKiuju. Hanme, HakOH IPUBPEMEHOT
ropacra Io4eTKoM OKToOpa, Kazja je mpeuuta 50 pomapa
no Oapeny, cyBuIIe BUcoKa Tekyha u odeknBana Oymyha
MOHYJIAa y OJHOCY Ha TPaXy HMMalle Cy 3a MOCICAMILY
BEH HOBH maja. Y jaHyapy je 3a0enexuna CBOj
TPUHACCTOTOANIIBN MHUHUMYM (OKo 27 momapa o
Oapemy), a moueTkoMm (ebpyapa kpehe ce wmcmom 35
nonapa 1o Oapenry. Y cKiamy ¢ THM, IPETIIOCTaBKa O
KpeTamy [ieHe Had)Te peBUMpPaHa je HAaHW)KE y OIHOCY Ha
npouuty npojexnujy. Ha 0azm kperama ¢jydepca Ha
HadTy, ouekyjemo aa he neHa HadTe 10 Kpaja OBE rogAnHE
ropactu Ha oko 40 momapa o 6apery, a 1o xpaja 2017. Ha
oKo 45 monapa mo Gaperry.

HWHTepHe npeTnocTaBke

Wmajyhin y BUy OYEKHBAHO KpeTame IIeHa MPUMapHUX
MOJHONIPUBPEAHUX POU3BOAA HA CBETCKOM TPXKHIITY U
IBUXOBY 3HATHY I[OBE3aHOCT Ca HCTHUM I[leHama Ha
nomahieM TpXKUIITY, TPETHOCTaBHIM cMO fa he momahe
[eHe MPUMapHHUX MOJBOTNPUBPEIHUX MPOU3BOIA OBE H
crenehe TOMMHE OCTBAPUTH YMEPEH PACT.

Pact perymucanux 1ieHa Ou oBe roauHe Tpedano Ja
uzHocu oko 4,0%. OBa mpeTmocTraBka je peBHIUpaHA
HaAHIWKE Y OJHOCY Ha HOBeMOapCKy Mpojekiujy, Oymyhu
Ja je J0 TOCKyIJbema nurapera (mpe cBera 300r
OYEeKMBAHOT ToBehama akmmse y janyapy 2016) mommuro
Beh y neieMOpy. Tume je pact perynucanux mneHa y 2015.
6wo Hemrro By (5,5%), ay 2016. he Outn HemITO HIKH
Hero ITO C€ INPEeTXOAHO oduekuBano. Kao u mporwte
ronuHe, Hajehu gompuHOC pacty Tux I1ena y 2016.
Tpebano OW ma [ajy IieHa CNEeKTPHUYHE CHEepruje
(mpeTnocTaBKa MPOjEKIHje je MOCKyIUbeme of 7%) u
LICHE LIUrapera.

V cknany ca Quckannom cmpameaujom 3a 2016. 2o0uny ¢
npojexyujama 3a 2017. u 2018. 200umny, IpeTnoCTaBUIH
cmMo na he y HapemHoM mepuoAy OWTH HACTaBJBEHO
JIOCTICTHO CIIpOBoheme (rcKkaTHe KOHCONUAANHje, Koje

* Ilena Hadre THIIA OPEHT.

'padhmkoH V.0.6. MpeTnocTtaBKa O kpeTawy
CBETCKMUX LieHa NPMMapHMX NoSbonprUBpeaHNX
npousBoga

(T4 2013 = 100)
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W3asop: BSE, CBOT n HBC.

'pacukoH V.0.7. NMpeTnocTaBka o KpeTamwy
cBeTCKe LieHe HadpTe Tuna 6peHT
(USD/barel)
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W3sop: Bnymbepr n HBC.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

Wzsewmaj o ungpayuju — pedpyap 2010,

padhmkoH V.0.8. KpaTkopoyHa npojekuuja
vHdnaumje
(mr. cTone, y %)
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Wasop: HBC.

he 00e30equTH OAPKUBOCT jaBHUX (HUHAHCHja W TaJ
jaBHor myra ox 2017. rommue. Kao pesyarar Tora, u
KpeTame MpeMHuje pU3nKa 3eMJbe OU y HapeTHOM TIEPHOTY
Tpebano na Oyae crabuiHo. [lopen Tora, 0O4eKUBaHO asbe
cMmameme Jeduimra Tekyher padyHa ruiatHor Ounanca y
2016, y3 C[IW, xoje he OuTu BHIIEe HEro HOBOJbHE Ja
MOKpHjy Taj aeduiut, Takole 6u Tpedaso aa gonpuHece
CTaOWIIHUM KpeTambhMa Ha JCBU3HOM TPIKHIITY.

[TpernocTaBka NpojeKIyje je W arnpenujanujcku TPeH.
pealHOr JEeBU3HOI Kypca, yoOu4ajeH 3a 3eMibe Y
TPaH3UIUJU M YCJIOBJbEH OTKIAmbakbeM [EHOBHHUX
JUCIapUTeTa Ipe cBera y o0NacTh peryJaucaHux LeHa,
kao u bamaca—CeMjyercoHOBUM epeKToM .

IIpojexumnja
Ipojexuuja nnpaanuje

[on yrumnajem najper majaa eHa MpUMapHUX MPOU3BOJIA,
Mr. uH(u1ayja hie 1 y HapeHUX HEKOJIMKO MECEIH OCTaTH
Bpio Hucka. Y I12 6u tpebasno ga otmodne pacrt, koju he
BOJIUTH H-CHOM TIOBPATKY y TPaHUIIC I1Jba KpajeM Tekyhe
WIN MoYeTkoM ciiefehe rojuHe, OAHOCHO KpeTamy Ha
HUBOY of oko 3,0% y 2017.

Kparkopouna npojexuuja uadamnuje

[Ipema KpaTKOpOYHO] MpojeKUUju HUHGIIALHK]E, M.
nndnanuja he y T1 nacraButu na ce kpehe ucrnon gome
IpaHule J03BOJLEHOT OACTYyNama o Iuiba. Maxo Ou y
jaHyapy Tpebamo nma 3abenexu onpelheHm mopact, 300rT
HHUCKE IMPOILIOTOAMIIBE Oase, y HapeaHa JBa Mecela
6uhe y nany.

ITocmarpaHo Ha TPOMECEUYHOM HHBOY, HH(pIanuja he y
Tl Out; Bol)eHa CE30HCKMM TOCKyIUbEH-eM Boha M
moBpha, mok he, ¢ gpyre crpaHe, pacT MOTPOIIAYKHX
[[CHA TI0 TOM OCHOBY OWTH yOJakeH MOje(pTUmCHEM
eHepruje — HaTHUX JepuBara, uMajyhm y BHIY najbu
naJi eHe CUpoBe Ha(Te Ha CBETCKOM TPIKHUILTY.

bazna madnanmja (1j. mpomena UIIL-a mo uckpydeny
[leHa XpaHe, CHeprhje, aikoxoila W mwurapera) y T1
Ttakohe Om Tpebano Ja HACTaBH KpPETAmhE WCION JOHE
TpaHUIle T03BOJBCHOT OJICTYIamka Of Iiba. [locMaTpano
Ha TPOMECEYHOM HHUBOY, OHA fie BepOBaTHO CTarHUparTH,
jep OM CE30HCKH YCIIOBJbEH Taj IICHA TYPUCTHUKHUX

* Koi TpaH3WIMOHHMX HPHBpENa, KOHBEPreHIMja JOXOTKAa HpeMa JOXOTKY
pasBujeHnM npuBpenama TnpaheHa je peraTHBHO OpKHM pacToM IeHa
(KOHBEpreHiyja nexa).
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Mzseumaj o undnayuju — dedpyap 2016.

Haponta 6anxa Cpouje

naker-apamxxmana, ojehe u o0yhe wmorao Owutn
KOMIICH30BaH pacToM IIeHa OCTallMX HelpexpaMOeHHX
[IPOM3BOJIA U YCIIyTa.

CpenmopoyHa npojexuuja naianmje

Hakon mTo je myxu mepuon Omia Ha CHITa3HO] MyTamH,
OYeKyje ce 1a MI. HH(IIaIMja o CpeIiHe TOAUHE OTIIOYHE
YMEpEH pacT 1 BpaT ce y IPaHuLe [NJba KPajeM OBE HIIH
mouetkoM cieache rommue. [ponemyjemo ma he pact
HactaButd 1y 2017, anu 3HaTHO CHOPUJUM TEMIIOM U y
npoceky hie ce kperatu Ha HUBOY ox oko 3,0%. Hajsehu
yTHIAj Ha TocTeneHo noBehame nHGmanuje y nepuomy
mpojeknuje  umahe JIe3MHPIaTOPHUX
MIPUTHCAKa MO0 OCHOBY OYEKHBAHOT pacTa CBETCKUX IIeHa

citabJbeme

MIpUMapHUX TPOU3BOA, arperatie Tpaxme y Cpouju u
nH}nanuje y Mel)yHapoJHOM OKpYKeHbY.

Mr. undnammja he y I11 ocrarn HHCKa, Y 3HaTHO] MepH
300T JaJber majia CBeTCKUX LIeHa MPUMapHHUX IPOM3BOIA
(mpe cBera HadTe) y MOCIEAMBUX HEKOIUKO MECEIH.
MebyTum, Kako cy eeKTH 110 TOM OCHOBY, IO TIPaBHILY,
npuBpeMeHoOr  Kapakrtepa, on [12  he
Je3uHGIATOPHHU YTHUIA] CIa0UTH.

BUXO0B

[IpernocraBibeHo moBehame 1eHe HadTe Ha CBETCKOM
TPXKUIITY y IEPHOY IPOjeKIHje, y3 HUCKY 0asy, Tpebao
OM J1a BOIM MOCTENEHOM HIYe3aBamy JIe3UH(IaTOpHOT
edexra 1o oCHOBY IeHa nomahux HaTHUX JepUBaTa.
[Ipema Hamoj mporieHy, To he ce memasaTi o CpeanHe
TOJIMHE, TaKo /1a he HeraTuBaH IONMPHUHOC HABEJCHNX IIeHa
vHQIAUJU T0CTajaTH CBE MamH M KpajeM OBE WU
noueTkoM cieaehe rommne BepoBatHo he yhm y
MO3UTUBHY 30HY. MehyTtum, y3 ydemhe nHadTHHX
JIepuBara y MOTPOIIAYKOj KOPIH Ol OKO 5% M OUCKUBAHY
penaTuBHO HUCKY meHy HadTe u cienehe rommue, Taj
JOTIPHHOC y TIPOCEKYy He OM Tpebano na Oyae BUIIK Of
0,35 m.m.

Hucke nene npumapHux noJbOMPUBPEIHUX IIPOU3BOIA HA
CBETCKOM M JioMaheM TpXKHUIITY, Tj. HUCKH TPOIIKOBH
CHpPOBHHA Y TIPOU3BOAKHU XpaHe (HeraTuBaH ja3 PMTIT®),
MMAJH Cy 3a pe3ylITaT KpeTame npexpamoeHe nHpanmje
y npoceky oxo Hyie Beh Bume ox 1Be rogune. C 063upom
Ha TO Ja OdYeKyjeMo Ja he IieHe NpUMapHUX
MOJBONPUBPEHUX MPOM3BO/IA OCTATH HHUCKE y MEPHOILY
MPOjeKITKje, OMHOCHO 1a fie ce caMo yMEepEeHO OTIOPaBUTH,
MT. TipexpamOena nHbpmanmja 6u Tex ox cienche rogune
Tpebaro na 3amouHe pact. Mehytum, Taj pact Ou u

* PeaJlHM MapruHajJHU TPOLIKOBU IpousBohauda mnpepahene xpane (PMTII)
a4yHajy Ce€ Ka0 OJHOC LIeHA IPUMAPHUX [OJbOIPUBPEIHUX [IPOU3BOLA U LIEHA
yHajy
XpaHe. Kazla Cy OBHM TPOLIKOBHM HUXH O/l HUBOA TPEH/1a, OTBOPEH J€ HEraTuBaH ja3
PMTIL

padpmkoH V.0.9. MNpojekunja nHcpnaumje
(mr. cTone, y %)
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Wasop: HBC.

Osaj Tvn rpacukoHa npukasyje pasnuuute BepoeaTHohe ocCTBaper-a
npojekunje uWHdNaumje y HapegHux ocam Tpomecedja. LleHTpanHa
npojekumnja je y HajtTamHujem deny rpadukoHa v BeposaTHoha aa he
nactv y oBaj pacnoH usHocy 10%. Csaka cnegeha HujaHca ykrbydyje
Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako fa LUeo pacnoH obyxsata 90%
BepoBaTHohe ocTBaperba npojekumje. [pyrum peunma, BepoeaTtHoha aa
he uHdnaumja y HapegHux ocam TpoMecedja GUTU M3BaH pacroHa Ha
rpachukoHy nsHocu 10%.

padumkoH V.0.10. MNpojekunja KOMNOHEHTH
vHdnaumje
(npoceyHa mr. cTona, y %)
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Hapomsa 6amxa Cpouje

Wzsewmaj o ungpayuju — pedpyap 2010,

padmkon V.0.11. YTuuaj PMTI Ha kpeTame LeHa
XpaHe
(y %)
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Jasz PMTM LleHe xpaHe, 6e3 Boha 1 nospha
(Ac3. pacT, aHyanusoBaHo)

W3sop: HBC.

Kpajem repuoja mpojeknuje ouo uwku ox 3,0% wmr. Kama
je ped o menama Boha u moBpha, oHe ce TPeHyTHO Haja3e
UCIIOZ CBOT ,,HEYTPAJIHOI" HUBOA (Tj. HUBOA JyTrOPOYHOT
TpeHsa), Ipe cBera ycies Bpiao 1o0pe ce3oHe 3a Behuny
IIaBHUX BONApPCKUX M TMOBPTAPCKUX KYyATypa TPOIILIC
roJlMHe, Tako Ja Ce, IOJA MPETHOCTaBKOM IIPOCEYHE
Ce30He OBE TOAMHE, Y HAapeJIHOM NEePUOLy MOXKE
OYeKWBaTH W  BHBUX0BO moBehawme. MehyTum,
nporemyjemo aa oHo Hehe 6utn Behe ox 4,0% wmr.

VY ckiamy ¢ TPETHOCTaBKOM IPOjeKIMje, MI. pacT
peryiucaHux IieHa he oBe W HapeIHe TOJMHE M3HOCHTH
usmelhly 4% wu 5% wu mnpe cBera he Outu Bohen
HPETHOCTABJLEHIM MOCKYIUUBEEEM CJICKTPUYHE CHEpPIuje
u nurapera. Tume hie perynucane neHe OUTH KOMIIOHEHTA
koja he nmaru HajBehm mosuTHBaH nONMpHHOC MHOIALUH
(0,8-1,0 m.11.) y mepuony mpojexuuje.

3axBasbyjyhu penmaTWBHO CTaOMIIHOM KpeTamy Kypca
nuHapa mpema eBpy TokoMm Beher mema 2015. u HECKHM
MH(IATOPHUM NPUTHCIIMA Y Mel)yHApOIHOM OKPYKEHY,
M. pacT I[eHa HelpexpaMOeHHX IPOU3Bo/a U yciryra Beh
Jy’e Bpeme je Huzak u kpehe ce ucriong 3% mr. Tako Ou
Tpebaso a OCTaHe U Y MEPHOLY MPOjEeKIIHje, ¢ THM IITO
ouexyjemo na 'y 2017. 6yne He3HaTHO Op XKW y OIHOCY Ha
OBY TOINHY IO OCHOBY OTBOPEHOT JCTIPEIIN]aIlH]jCKOT ja3a
peaHoT IEBU3HOT Kypca M OYeKHBaHOT pacTa HH(Ianuje
y 30HH €Bpa, C O03MPOM Ha EKCIIaH3WBHY MOHETapHY
nonutuky El{b-a.

JlesnH(naTopHu yTHIA] arperaTHe TpaXKme Tpedano Ou
Ja cBe Bule ciabu. Mako je HeraTWBaH MPOU3BOIHHM ja3
orBopeH ox 2008. rogune, Kao mnocieauua ,,lIpenuBama
cBeTcke (hmHaHcHjcke kpuse Ha CpOujy, MPUMETHO je na
ce OH y MOCJIe/Hh0j TOAMHY JlaHa cMamyje. HacraBak Tor
TpeH/Ia OYEKYjeMO M Y HapeIHOM MEePUOY, C 003UpOM HA
Jocajanime yonaxaBame MOHeTapHe onuTike HaponHe
Oanke CpOmje W EKCIaH3WBHY MOHETapHY IOJIHTUKY
EllB-a, koju Ou Tpebaio ja JONpHHECY JJajbeM ONOPaBKY
CeKOHOMCKe akTUBHOCTH y CpOuju, OMHOCHO 30HU €Bpa.
Takohe, HaKOH Naja y Mmocjembe YSTUPH TOANHE, HajIIpe
300r Kpu3e, a 3aruM H COpoBoljema QuckagHe
KOHCONMHUAAIMje, NpouemyjeMo ga he moTpomma
JoMaliMHCTaBa 0] OBE TOAMHE TIOYETH JIa CE OMOPAaBJba.

[Mocnenwa  pacrojiokuBa  OYEKMBama  JAPYTUX
pelieBaHTHUX HMHCTUTYLHMja y Tomieny uHbanuje y
Cpbuju HEmTO Cy BHIIA y OJHOCY HA HAIlla, alld U J1aJhe
penatuBHO HucKa (ucmon 3,0% y 2016, omHOCHO HCTION
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4,0% y 2017), 10K cy MPOjeKITHje CKOHOMCKE aKTHBHOCTH
Tabena V.0.2. Mpojekuuje rmaBHUX

Bpiao cinuyHe Hamoj. [lopex Tora, mocMarpaHe .
MaKpoe KOHOMCKUX NoKa3saTerba 3a Cpbujy

WHCTHUTYIHjE€ OYEeKyjy Ha AehuuuT Tekyher padyHa
rutatHor Omianca 'y 2016. n 2017. usznocu usmehy 4% u
5% BAll-a, a ox 2017. o4ekyjy W jajbe CMambeme
Oyuerckor neduImra.

2016. 2017.

MpetxogHa Hoea lMpetxogHa Hoea

UHdbnaunja (roguwikn npocek, y %)

MM® 3.4 2,8 40 39
. . EBponcka komucuja 3,3 2,4 4,0 3,6
HewsBecHocT y TmoImeny ocTBapema IpojeKLuje Consensus Forecast 35 2,6 - 35
nH(IANKje OMHOCH Ce TMPETe)KHO Ha Jlajba KpeTama Ha Bloomberg 3,2 2,9 35 37
: BAN (%)
MehyHapoZHOM POOHOM W (PMHAHCHjCKOM TPIKHILITY, a
hyuaponsom p b ] p Y ay MM 15 18 20 22
oznpelyeHoj Mepu 1 Ha Op3UHY EKOHOMCKOT OMOpaBKa 30HE Es poncka Kommcuja 14 16 25 25
(‘Z‘Bpa.37 Consensus Forecast 1,6 1,7 - 2,4
Bloomberg 1,6 1,7 2,3 2,2
. 0, -
V ckj1afy ¢ TPEHyTHO PacHojioKUBUM HMH(OpPMALUjaMa C Tekyhu aecpuuut (% BAM-a)
. . . MM® 3,8 4,6 39 43
TpkumTa  djydepca, |y  TEpHOAY  IpOjeKLHje Es poncka kowncuja 45 40 45 40
OpeTIOCTaBUIN CMO Ourar mopacT MHEHa MOpUMApHUX Consensus Forecast* 4,5 4,8 - 4,2
npousBoja (Hapre W NPUMAPHUX IOJHOIPHUBPETHUX Bloomberg 4.2 4.6 37 44
0, -
pou3Bo/a) ¢ Tekyhux HUCKKMX HUBOA. MehyTuMm, Kako cy Ouckantm pecpuuur (% BAM-2)
. her 6poi MM® 3,9 4,0 30 26
Te IeHe NPOMEHJbMBE W IOA yTHHajeM Beher Opoja Es poncka Kowcwja " S 38 35
(hakTopa, BepoBaTHOha OACTymama CTBAPHOT KpeTama Of Consensus Forecast . . . .
MPETIIOCTaBJLEHOT HHje 3aHeMapsbuBa. Kaga je ped o Bloomberg 3.8 4,0 35 31

M3Bop: MM® (Republic of Serbia: Second Review under the
K K Stand-By Arrangemrent, Country Report No. 15/296 n Republic
pactu. Hawume, unBecTuuuje y HadTHY HHIYCTPH]jy of Serbia: Third Review under the Stand-By Arrangement,
3HATHO CYy CMameHe of kpaja 2014. ronuue, 300r yera Ou Country Report No. 15/347), Esponcka komucuja (Autumn
forecast 2015 u Winter forecast 2016), Consensus Forecast
(oktobap 2015. u jaHyap 2016) u Bloonberg Quarterly Survey

LIeHW HaTe, Ha CPEAU POK je BepoBarHHje Jda he oHa

Oyayhu pact Tpaxkme Morao 6uti Behu ox1 pacTa MoHy/ze,

T€ TaKO M3BPIINTH MPUTHUCAK HABWIIEC Ha IEHY Koja je (oKkToBap 2015. v jany ap 2016).
He/laBHO OWJIa Ha CBOM TPHHACCTOTO/IHIIEEM MUHUMYMY. * Wapady HaTo Ha 0CHOBY MpojeKuuje moriapckor BAM-a HEC ua
C apyre crpaHe, I0J IPETIOCTaBKOM Ja I'€OIOIUTHUKE oktoGpa 2015. u jaHy apa 2016.

TeH3uje Ha biauckoM ucroky Hehe u3a3Baru nmopemehaj y
MOHY/AH, Y KpaTKoM poKy he BepoBaTHO OCTaTH MPUCYTHH

MPUTHCIM HaHWKe Ha 1eHy HadTe. Pasnmor Tome cy
tekyhe BHcOke 3anmxe HadTe, ycmopeH TII00amHu
omopaBak, moryhuoct Opsker moBparka HMpana Ha
TPXKHUIITE OJ PaHHje OYEKHBAHOI, Ka0 M EBEHTYaJHO
nojayame OopOe 3a TpkuIHO yuemrhe u3mely 3emasba
OPEC-a. Jlakiie, Wako CMO TpeTIOoCTaBUId Onar
omopaBak IIeHe HaTe y MEpHoAy TPOjeKIje, HHje
HCKJbYyUYEHO Ja 6u oH Morao u3octatu. Hioke meHne Hadre
JIeNyjy W Ha maj [eHa jKuTapuna (KyKypys, IMIICHHIA,
coja), jep CHUKaBajy TPOIIKOBE MPOM3BOME BEIITAYKOT
hybpuBa wu TpaHcmopra u ciabe TMOACTHIA] 3a
Mpou3BOIBY OuoropuBa ox >kutapuna. I[lopenm Tora,
3aJMXxe YKUTAPHIA Cy Y TOCIEIbE JIBE TOJMHE JIOCTHUIIIE
BHCOK HHBO, IITO OM Takol)e MOIVIO Ja CMamU FHHXOBE
LIEHE y KPaTKOM POKY. Y3uMajyhu CBe HaBeIEHO y 003Hp,
MpOIEHYjeMO Jia Cy PH3MIM Yy TMOIIeNy OCTBaperma
NPETIIOCTAaBKE O KPeTamy LeHa MPUMAPHUX MTPOM3BOJA Y
KPaTKOM POKY aCUMETPHYHU HaHHUKE.

% 3a merasbHHje 0 pu3uLMMa, BuaetH OcBpT 5, cTp. 53.
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Wzsewmaj o ungpayuju — pedpyap 2010,

Pusuk HaHMKE OJHOCH C€ M Ha EBEHTYAJIHO CIIOpHjH
ormopaBak 30HE €Bpa OJ OYEKHMBAHOI, YIPKOC
eKCIIaH3WBHO]  MoHeTapHoj  momumtumu  EllB-a.
[MToTeHnMjaaHN pas3iio3n Cy ycIlopaBamke pacTa 3emMajba y
YCIIOHY, T0CeOHO KUHECKe MpUBpEZE, Koje Ou ce MOIIOo
OAPA3UTH HA CMAbEHE TPAKIE 32 U3BO30M 30HE €Bpa,
Kao M NPHUCYTHE TeONOIMTUYKE TeH3Uje. YKOJIMKO Ou ce
Taj PU3UK OCTBApHO, TO OW MPOAYOWMIO HAIl HETaTHBAaH
NPOU3BOAHU ja3 M 3HAYWIO CIIOPHje OJ OYCKHBAHOT
ybnaxkaBarbe Ie3MHGIATOPHUX NPUTHUCAKA IO OCHOBY
arperatHe Tpaxmbe.

C nmpyre crpaHe, pH3ULM HaBHIIE Y IOIVIEAY OCTBApEHA
mpojexnrje WHQIanuje OTHOCE Ce NPBEHCTBEHO Ha
KpeTama Ha Mel)yHapomHOM (UHAHCHjCKOM TpRUMTY. To
TPKHIITE U J1ajbe KapakTepuile nosehana HeCTaOMITHOCT
U pacT miodaliHe aBep3Hje MHBECTUTOpA NpeMa PH3HKY,
IITO C€ MOXeE JIOBECTH y Be3y ¢ nosehameM pedepeHTHe
kamatHe crone ®PEJ[-a u TypOymeHumjama Ha
¢unancujckoM TpxkumTy Kwmue. HacrtaBak TakBHX
KpeTama, YKOJIHKO O BOJHO MamheM MPUIIHBY KalHTana 1
y Cpbujy, wmorao Om wumardn 3a TOCIEAUIY
JIenpeLrjalnjcke TPUTUCKE M, y KpajibeM MCXOY,
onpehenn npurucak HaBuiie Ha joMahe neHe.

VY3umajyhu cBe HaBemeHO y 003Hp, OIECHYjeMO da Cy
pU3UIM Yy TIOIJICAY OCTBapema IMpojeKIuje HHpIamnmje
CUMETPUYHHU.

C o03upoM Ha TO ja he W y HapeaHOM TepHoay OWTH
NPUCYTHH HUCKH HMH(IATOPHH IMPUTHCIH, MOHETapHa
nmonmutrka Haponue 6anke CpOuje Tpedamo 6 ma octaHe
ekcraH3uBHa. Kako y OBOM TpeHYTKYy JOMHHHUpPaAjy
eKCTepHM pHU3WLOUM Yy BE3M C KperamHuMa Ha
Mel)yHapoqHOM (UHAHCHJCKOM W POOHOM TPIKHUIITY,
CTEIeH eKCIIaH3UBHOCTH MOHETApHE MOJIUTHKE 3aBHcHhe
npe cBera o IPOLEHEe HUXOBOI' ITOTCHLHjaTHOT
WHQIATOPHOT YTHIIA]a.

Ipojexuuja BAII-a

Kao pesynrar jasawma mgomahe Ttpaxme, omopaBak
E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH Tpebano Om ma ce yopsa y
HapenHoM nepuony. Hakon pacra BJII1-a ox 0,8% y 2015,
odekyjemo n1a he on y 2016. outu nosehan Ha 1,8%, a y
2017. na 2,2%.

Kao u mpomure ronune, pact 6u u'y 2016. Tpebao ga Oymne
Boh)eH WHBecTHIMjama, JIOK he JONMpHHOC HETO H3BO3a
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HajBepoBaTHHje OMTH HeyTpaiaH. MehyTum, 3a paznuky
on 2015. roguue, kana je moTpomma qomahuHcTaBa 3001
crpoBoljera (HCKallHE KOHCONHIAIMjEe YTHIANa Ha
cmammeme bBJIll-a, oBe roguHE OYEKyjeMO Jda MCH
nonpunoc pacty BJII1-a Gyne mo3utuBan.

Behe unBectunmje tpedano 6u ga Oymy pesynrar Beher
Opoja paxTopa — mocam U3BPIICHUX U OYCKUBAHNAX JaJbUX
CTPYKTYpHHUX peopMH, HIDKE IIeHe HadTe, Koja CMamyje
TPOILKOBE I10CJIOBamkha IPUBPEAE, MOBOJFHHUJUX YyCIOBA
KpeIuTHpama, noBehama KalmuTaaHUX pacxoja ApiKaBe,
OYEKMBAHOT JiaJbel OMOpaBKa aKTUBHOCTH 30HE €Bpa U
HacTaBKa CTAOMITHOT MPHJIMBA KaruTaja 1mo ocHoBy CJIU.
MelhyTHM, HaKko OIOpaBak eKCTEPHE TPAXKEE MO3UTHBHO
yTHYe Ha HAIl M3BO3, PACT HHBECTHLHja BOAU H
nosehamy yBo3a, Oyayhu na cMO TEXHOJIONIKH YBO3HO
3aBHCHA MpUBpeaa, 300r uera mpolewmyjeMo aa he
JIONIPUHOC HETO M3BO3a M OBE TOAMHE OWUTH HEyTpasaH.
ITopen Behux MHBeCTHUIM]a U U3BO3a, KOju Ou Tpebaso na
moapIKe Beh MpUCYTHY TEHACHIIN]Y PEeaHOT pacTa 3apania
y TPUBaTHOM CEKTOpY, Ha ToOBehame MOTPOIIbEe
nomahuHcraBa nenoBahe W 1eHa HadTe, uYWju maj
noehaBa pacrmosokuBu  noxonak  JoMahMHCTaBa.
[ToBehamy norpoiimke Moriia 61 J1a AOTPUHECE U UcIIaTa
OTIIPEMHHUHA 3aII0CICHIMA Y jJaBHOM CEKTOpY, 110 OCHOBY
FbETOBE paIlOHAIN3AIH]e.

[Tocmarpano ¢ mpousBojgHE cTpaHe, Behe MHBecTHIHje
Tpebaso OM 1a ce MO3UTHBHO Ofpa3e, Mpe CBera, Ha
UHIYCTpHUjy u rpaheBUHApPCTBO. Y OKBUDPY HHIYCTpH]E,
norpunoc pacty bJ/I[1-a BepoBatHo he 6utH paBHOMEpPHO
pacrionesseH m3Mel)y mpepahuBauke WHAyCTpHje W
CEKTOpa pymapcTBa W cHepretuke, koju he y II1, 360r
HHUCKE MPONUIOTO/NIIbE 0a3e™, HacTaBuTH aa Oenexu
BUCOKE MI. crome pacta. [lozuruBan yrtuiaj Ha BII
0YEKyjeMO M II0 OCHOBY IOJHOIIPUBPEIHE MPOU3BO/IHHE
(pact om oxo 4%), rae cMO, HakKoH JIOIINjE CE30HE
[poLIe TOANHE, MPETIIOCTaBIWIN Ja he oHa OBe roguHe
OuTH poceyHa.

IMoBoseHe TeHaennuje u3 2016. Tpebamo O6u ma Oymy
HactaBjbeHe u y 2017. roguHM, Tj. pacT CKOHOMCKE
aKTHBHOCTH MW Jajke Om Tpebamo na Oyme BoleH
WHBECTUIMjaMa, y3 HAcTaBaK jadarba MOTPOIIbE
nomahuHcraBa. Beha nomaha tpaxma yrumahe Ha pact
yBO3a, 300r uera he, ¥ Mopesl OUSKMBAHOT PacTa M3B03a,
JonpuHOC HeTo n3Bo3a bJ[I1-y octaru Onu3y HEyTpaIHOT.
C Japyre cTpaHe, y CKJajy ca OYEKHMBaHHM HACTaBKOM

* TH CeKTOpH Cy, HAKOH 3HATHOI, IOIUIaBaMa y3pOKoBaHOT omTehema
kananurera 2014. roauHe, CpeAMHOM NpOIUIE TOJMHE JOCTHINIM HUBO
AKTUBHOCTH O] IIPe MOIIaBa.

'padmkoH V.0.12. Mpojekuuja pacta BAM-a
(mr. cTone, y %)
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WsBop: HBC.
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crnpoBohema (QuckamHe KOHCONMAIM]E, MOTPOLIHA
npxkase he y 2017. 3a6exeXuTn mai.

HewmsBecHoct y morteny octBapema npojexnuje b/AI1-a
HpecTaBIbajy, Ipe cBera, Op3uHa MPUBPEJHOT OIOpPaBKa
30HE €Bpa, KpeTame IIeHa IPUMapHUX IPOHM3BOJA Ha
CBETCKOM TPXKHIUTY M Jajbe OfBHjarme CTPYKTYpPHHX
pedopmu y CpOuju.

Hako 6um 3anpxaBame leHe Had)Te HA HUCKOM HHUBOY H
HekoHBeHIMOHanHe Mepe Ellb-a Mornu yrtunaru Ha
yOp3ame omopaBKa 30HE €Bpa, OH OM Morao OWTH
YCIIOpEH y Clly4ajy Jia ce yCIOpaBame NPUBPEIHOT pacTa
3eMaiba y pPasBojy, mpe cera KuHe, Ipeko cMamema
IbUXOBE TPAKIHE 32 YBO30M, HEIaTHBHO OJ[pa3d Ha M3BO3
30He eBpa. OnopaBak Te 30He MOrao Ou OUTH CIIOPHUjH U
300T IPUCYTHUX TEOTNOIUTUYKHUX TeH3uja. Kako je ped o
HallleM IJIaBHOM EKOHOMCKOM IIapTHepy, To Ou 3a
MOCJIENIY BEPOBaTHO MMAajoO M YyCIOpaBame pacTa
HAIIMX WHBECTHUIMja ¥ U3B03a, a TuMe 1 B/II1-a. Pusnim
HaHIKE TIOBE3aHU Cy M C KpeTameM LeHa MPUMapHUX
MIPOM3BO/IA HA CBETCKOM TPIXKHIITY, TIPE CBETa IPUMapHUX
MOJHOIIPUBPEHUX TPOU3BOJIA M OCHOBHUX MeTaja, Ydju
cMo Heto m3Bo3HMIM. C fpyre cTpaHe, 3aIpiKaBame
CBETCKE IIeHe Ha()Te HAa HHCKOM HHUBOY JEJIOBaJio OH
nozactunajuo Ha Ham B/IIT, mpeko Beher pacronoxuBor
noxoTka tomahuHcTaBa, Tj. Moryhe Behe norpomme, xao
U TIPEKO MambHX TPOILKOBA 3a rpeayseha.

Kana je ped o maTepHHM (paKTOpPHMA, TaThe CIPOBONCHE
CTPYKTYPHHUX peOpMHU U TOOOIBIIAKE HHBECTUIIMOHOT
MOCIIOBHOT aMOMjeHTa Tpebalio OU Ja HACTaBe Jla BpIIC
no3utuBad ytunaj Ha BJAIl u y HapeaHoMm mnepuopny.
[ltaBuire, oueknBaHO ToBehame CHUKACHOCTH jaBHOT
cekTopa W pedopMmucame mpexyseha y apxaBHOM
BJIACHHUIITBY MOIIM O PE3yNTHPATH U OPKHUM PacToM
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH Off OUYEKMBAHOT. Y3uMajyhu cBe y
003up, IPOIICHYjeMO J1a CY PU3UITH Y TIOIJICy OCTBapeHha
npojekuuje B/II1-a cumerpuynu.

h Aok ornvhs

padhmkon V.0.13. NMopehere Tekyhe ¢ npeTxogHoM npojekumjom pacta bBAM-a

HoBembapcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)

o

v 1
2013.

Wasop: HBC.

\%
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1
2017.

®debpyapcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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IMopeheme u ocTBapem-e Npojexknuja
HHpIAnMje

HoBa mpojexnmja wHGmanuje HIKa je y OAHOCY Ha
MPOjeKIHjy 00jaBJbeHY y HOBeMOapckom M3Bemrajy o
nH(]IAMjK, a PaclioH TPOjeKnuje je caga CUMETpHYaH,
yciea NpOLEeHe Jia Cy Yy HapelHOM HEpHOIY PH3HLH
HaBUIE W HaHWXKE ypaBHoTexeHHW. Hmxka Ttekyha
NpojeKIMja MOCIeAnIa je Mpe CBera HOBOT Taja IieHe
Ha)Te Ha CBETCKOM TPXKHIUTY M PEBUIMPAra HAHMKE
MPETHOCTABKE O PacTy Te LIEHE Y MEepHOMY HPOjeKLHje.
Hamme, mox ytumajem cyBuie BHCOKE Tekyhe u
odyekuBaHe Oymyhe MOHyHE y OJHOCY Ha TPaXmy, IeHA
HadTe je cHWKEHa ¢ mpeko 50 momapa mo Oapeny
MoYeTKoM OKToOpa Ha wucmon 30 momapa mo Oapeny y
JjaHyapy, ITO je cMameme of mpeko 40%. Mmajyhu 1o y
BH]IY, caJia He oueKyjemo na he riena HadTe 1o kpaja 2017.
nipehn 45 nonapa no Gapeiy, 0K cMO paHHje MpeaBuhamn
Ja 6u momta nocruhu Onu3y 60 nomapa mo Oapeny. Ha
U3pakeHUje Ae3uH(IaTOpHE MPUTUCKE Y OJHOCY Ha
HOBeMOapcKy npojekuujy ynyhyje u MOHOBHM Taj IieHa
[IPUMapHUX IOJEONPHUBPEIHUX IPOM3BOAA M HHHXOB
HELITO HIDKH OYEKUBAHM PACT Y HAPEIAHOM IIEPHOLY, Kao 1
peBHAMpAE HAHWKE TIPOjeKnrje HHOIAIMje y 30HN eBpa
(mpoceuna undnanuja y 2016. kopurosana je ca 1,1% Ha
0,8%). PeBuaupamu cMO HAaHM)KE M PACT PETYIHUCAHHUX
tiera y CpOuju 3a OBy TOIUHY.

Mr. uH(Ian@ja ce y mocieamoj TOONHN TaHa KpeTana y
OKBHpY pacrioHa npojekuuje objaBibeHe y M3semrajy o
nHpnauuju nu3 ¢edpyapa 2015. roguHe, anm y3 HEWITO
Behie oJCTyname HaHMKE OJi IEHTpPAJHE BPEIHOCTH
TIPOjeKIije y mocieamka 1Ba TpoMecedja. Pasor Tome cy
3HATHO HIDKE I[eHE NpPUMapHUX INpomsBona (HapTe
MIPUMApPHHUX TOJBONPUBPEIHAX TIPOM3BOJA) Y TOCIESIHO]
TOJIMHH JaHa y OJHOCY Ha TaJa NPETIOCTaBJbEHE, a Y
Mar0j MEPH U HMXKH O] OYEKHUBAHOI' PacT PEryaHcaHux
nena y 2015. roguam.

padmkoH V.0.15. OcTBapeke npojekumje
vHdnaumje n3 dpebpyapa 2015.
(mr. cTone, y %)
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padmkoH V.0.14. NMopehewe Tekyhe ¢ npeTxoA4HOM npojekuunjomMm nHdnaumje
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Tabena A
UHpukaTopu ekctepHe nosuumje Cpbuje

1 " 1 v

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
2015. 2015. 2015. 2015.
WHOWKATOPU EKCTEPHE
NIMKBUAHOCTU (y %)
[NeBusne pesepBelyB0o3 pobe n
6,1 9,0 7,5 5,4 9,7 8,4 8,8 7,7 7,6 6,6 6,9 6,6 6,8 6,69 6,62

ycnyra (y meceuuma)
HeBu3sne pesepBe/

177,0 265,1 250,6 162,6 220,6 191,2 299,8 240,2 269,7 316,3 339,5 325,6 3355 303,42 303,42
KPaTKOPOUHN Ay T
Nesuare pesepse/BAMN 23,3 36,9 32,7 24,2 34,6 33,6 36,1 34,5 32,7 29,7 32,0 31,5 32,1 31,4 31,4
Ortnnara ay ra/BAnN 5,0 10,3 10,3 10,7 12,8 12,0 12,4 13,0 13,2 14,1 12,3 10,6 11,5 11,62 11,52
Ortnnarta Ay ra/u3e 03 pobe u ycnyra 19,8 36,2 37,5 37,5 48,8 37,5 37,3 36,0 32,6 32,6 25,1 21,7 24,5 25,82 24,32
WHOWKATOPU EKCTEPHE
CONBEHTHOCTU (y %)
Cnorshu ay /6O N 59,3 58,5 59,0 62,3 72,7 79,0 72,2 80,9 75,1 77,3 81,2 81,1 80,2 80,32 80,32
Kpatkopounu ay /AN 13,2 13,9 13,1 14,9 15,7 17,6 12,0 14,3 12,1 9,4 9,4 9,7 9,6 10,42 10,42
Cnorbhu Ay 1/n3s 03 pobe u ycnyra 234,9 205,7 214,3 218,9 276,9 247,1 216,5 223,6 184,7 178,1 181,9 176,5 171,3 169,82 169,82
WHAOUKATOPU N3NOXEHOCTU
DPUHAHCUJCKOM PUBUKY (y %)
Aesusre pesepse/M1 290,3 356,1 306,7 300,4 393,4 416,6 429,6 402,1 330,4 278,1 318,8 292,0 277,4  250,2 250,2
[leBusHe peseps e/NpUMapH1 HOB aL| 169,8 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 199,9 196,6 201,9 193,6 204,3  193,7 193,7

CTEMEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMWJE 70,8 77,4 80,1 82,6 69,0 79,8 82,7 89,8 92,6 97,7 110,1 106,9 102,1 100,02 104,52
(13BO3 + YBO3)/BAN

MEMOPAHOYM:
(y MnH eBpa)
BANYy 21.103 24.435 29.452 33.705 30.655 29.766 33.424 31.683 34.263 33.319 7.234 8.178 8.595 9.0302 33.0342
Cnorbhm oy r 12.520 14.291 17.382 20.982 22.272 23.509 24.123 25.645 25.738 25.741 26.689 26.494  26.292 26.5132 26.5132
Cepaucupatbe CnorLHor Ay ra 1.054 2.513 3.039 3.594 3.922 3.564 4.154 4.130 4.539 4.711 887 867 992 1.0442  3.7902
Hesusre pesepse HBC 4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.515 10.293  10.511 10.378 10.378
KpaTtkopounu ay r3) 951 968 1.044 1.832 1.843 1.752 601 455 196 102 164 185 220 3012 3012
Bunanc Teky hux TpaHcakumja -1.778 -2.356 -5.474 -7.126 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -511 -284 -345 -4512  -1.5902
2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
KPEOAUTHU PEJTUHI
(npomeHa pejTuHra u usrneaa) Jy n/Maj ®eb. Jyn Map1/[ey. Oeu. Hos. Mapt ABr. Jyn JaH. Oeu. JaH.
sep BB- BB- BB- BB- BB- BB BB- BB-
lcTabunaH /nosutmeaH /cTabunaH /HeraTwBaH /cTabunaH IcTabunan  /HeraTmeBaH IcTabunan
BB- BB- BB- BB- B+ B+
Fitch
/cTabunan IneratnBaH /cTabunan IneratmBaH /cTabunaH  /nosutne aH
Moody's Bl
/cTabunan

MeToporouka objalkberba:

[MeBusnHe pesepse/yB03 pobe n ycnyra (y meceumma) — OAHOC [€BU3HWX PE3epB U Ha Kpajy NMocMaTpaHor nepuoja U NpoCevHOr MeceyHor y Bo3a pobe 1 ycryra TOKOM Tor nepuoaa.

[N eBu3He pesepBe/kpaTKopouHu Ay T (y %) — OAHOC CTaa [AeBU3HUX Pe3epBU U CTaka KpaTKOPOUHOT [y ra No NpeocTarnoj POYHOCTM Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuopa.

Nesusre pesepse/BAMN (y %) — cTawe AEBUHUX pe3epBU Ha kpajy nocmatpaHor nepuoaa y oaHocy Ha BAM.

Ortnnata ayra/BAM (y %) — ogHoc otnnaTte Ay ra (6e3 npeBpemeHe oTnnaTte Aena Ay ra npema JloHaoHckom kny 6y ) v B[M-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa.

Ortnnata Ay ra/use o3 (y %) — ogHoc otnnate Ay ra (6e3 npes pemeHe oTnnate Aena Ay ra npema JIoHAOHCKOM Ky By ) v M3B03a pobe 1y crnyra TOKOM nocMaTpaHor nepuoaa.

Cnorbhu ay r/BAM (y %) — ogHoc cTaka Ay ra Ha kpajy nocmatpaHor nepvoaa v BAMM-a.

Kpatkopounu gy /B[N — ogHOC cTaka KpaTKOPOYHOT [y ra No NpeocTarnoj POYHOCTW Ha Kpajy mocmaTtpaHor nepuoaa v BAM-a.

CnorbHm iy /3B 03 (y %) — OAHOC CTaka Ay ra Ha Kpajy nocMaTpaHor Nepuoda v BPeaHOCTM roauLker u3so3a pobe 1 y cnyra.

Nesusre pesepse/M1 (y %) — ogHOC CTaka AEBU3HWX PE3EPBU 1 HOBYAHE Mace Ha Kpajy mocMaTtpaHor nepuoaa.

(M3Bo3 +yB03)/BAM (y %) — 0gHOC BpeaHOCTM U3B03a 1 yBOo3a pobe v ycnyra u BM-a Tokom nocMaTpaHor nepuoaa.

) Mpema meTogonomju ESA 2010.

2 Mpouera HBEC.

3 Mo opuUrMHarNHoj POYHOCTU.

Hanomete:

1. I'Ioﬂauw Cy NOANOXHW KOpUroBaky npema 3BaHW4HUM MU3BOpUMa.

2. Op 2007. nogaum 0 M3BO3y M yBO3y pobe n ycnyra cy ycknaheun ca cmepHuuama cagpxadum y MpupyuHuky 3a uspagy nnatHor 6unawca v melly HapogHe MHBecTUUMoHe nosuuvje 6p. 6 MMd-a (BPM6). Mogaum 3a
2005. 1 2006. nNpukasaHu cy npema NpeTxoaHOj METOAONOM|U.

3. Op 1. jaHyapa 2010. P3C pericTpyje W3803 M yBO3 Npema OfwTeM cucTeMy TProBuHe, KOju NpeAcTaBsba LMpW KOHUENnT u obyxeaTta cBy poby Koja ynasn Ha eKOHOMCKYy TepuTopujy 3emibe Wim je Hanyura, ca
13y 3eTkom pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeause nogatke P3C je o6jaBumo 3a 2007, 2008. n 2009. roguHy . MpeTxoaHe roavHe cy AaTe npema cneuujaniHom cuctemy TproBuHe. Pasmena ¢ LipHom Mopom perncTtpoBaHa je
npema npunagajy hum tTpaHcakuujama og 2003. roauHe.

4. Op centemBpa 2010. U3MeH-eHa je MeTofoNoMMja CTaTUCTUKE CMOSLHOT Ay ra Tako Ja Ce Y CMoSbHW Ay T jaBHOr Cektopa y Kbydyjy obaBese no ocHoBy anokauuje SDR (492,6 MnH eBpa), uckopuuheHe y geuemopy
2009, 40K Cy W3 CMOSBHOT [y ra NPUB aTHOT CEKTOpa UCKIbY YeHW KpeauTu 3akrby YeHn npe 20. aeuembpa 2000. no kojuma ce He BpLe nnahawa (996,2 MnH eepa, oA 4Yera ce 431,1 MH eBpa ogHocK Ha aomahe GaHke, a
565,1 MnH eBpa Ha gomaha npepy 3eha).

5. OTnnata CNorLHOr fly ra He Y Kby 4y je OTnraTe No OCHOBY KPaTKOPOYHMX KpeauTa W MpeBpeMeHy oTnnaty Ayra.
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Tabena b
OCHOBHM MaKpOe KOHOMCKW MHAUKaTOpU

| I} 1 v
2005. | 2006. H 2007. | 2008. A 2009. | 2010.  2011. | 2012. 2013. 2014. 2015. | 2015. | 2015. | 2015. 2015.

Peanuu pact BAAMN-a (y %)Y 55 4,9 5,9 5,4 -3,1 0,6 1,4 -1,0 2,6 -1,8 -1,8 0,9 2,2 1,3 0,8

MoTpouryke LeHe (Y % y OAHOCY Ha UCTU

MeceL, NpeTxoaHe roamHe)?

[esuaHe pesepse HBEC

(y mMnH eBpa)

13803 poGe 1 ycnyra (y MiH espa)? 5.329 6.948 8.110 9.583 8.043 9.515 11.145 11.469 13.937 14.451 3.528 3.992 4.046 4.052% 15.6189
- cTona pactay % y oAHOCy Ha

NPeTXofHy roAnHy

YB03 pobe n ycnyra (y MnH eBpa)d 9.612 11.970 15.468 18.267 13.099 14.244 16.487 16.992 17.782 18.096 4.438 4.754 4.728 4.9789 18.8999

- cTona pactay % y oAHoCY Ha

17,7 6,6 11,0 8,6 6,6 10,3 7,0 12,2 2,2 1,7 1,9 1,9 1,4 15 15

4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.515 10.293 10.511 10.378 10.378

19,1 304 - 18,2 -16,1 183 17,1 2,9 21,5 3,7 6,8 9,2 9,1 7,19 8,19

0,7 24,5 - 18,1 -28,3 8,7 15,7 3,1 4,7 1,8 7,2 3,9 1,9 5,09 4,49
NPETXOAHY TOANHY
Teky hu pady H nnaTtHor GunaHca®
(y mnH eBpa) -1.778 -2.356 -5.474 -7.126 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -511 -284 -345 -4519  -1.5909
y % bAn-a -8,4 96 -186 -21,1 -6,6 -6,8 -109 -11,6 -6,1 -6,0 -7,1 -3,5 -4,0 -5,00 -4,89
HesanocneHocT no AHkeTtn (y %) 20,8 20,9 18,1 13,6 16,1 19,2 23,0 239 22,1 194" 19,2 17,9 16,7

Bapape

209,7 260,0 347,1 4005 337,4 330,1 372,5 3645 3886 379,3 344,0 371,83 3725 3843 368,0
(npoceyHe 3a nepuoa, y eBpuma)

PenyGrudkn By uetcku ey pmumtiaeduum™ - g5 37 16 .17 32 34 -40 59 52 63 -24 05 -08 7,3  -2,9
(v % BAM-a)®

KoHconunaoBanu dmckanHu pesy nrat

(y % BAn-a)®

JaBHu gyr Peny 6nuke Cp6uje (ueHTpanHu
HMBO ApxaBe, y % B[r-a)

Ky pc avHapa npema gonapy

(npocek y nepwoay)

Ky pc avHapa npema ponapy

(kpaj nepunoaa)

Ky pc avHapa npema espy

(npocek y nepwoay )

Ky pc avHapa npema espy

(kpaj nepuoga)

MEMOPAHOYM:

BAMN (y MnH espa)® 21.103 24.435 29.452 33.705 30.655 29.766 33.424 31.683 34.263 33.319 7.234 8.178 8.595 9.0309 33.0349

50,2 359 29,9 283 328 418 454 56,2 596 704 746 73,2 72,9 75,6 75,6
66,87 67,03 58,39 55,76 67,47 77,91 73,34 88,12 8517 88,54 108,15 108,86 108,06 110,30 108,85
72,22 59,98 53,73 62,90 66,73 79,28 80,87 86,18 83,13 99,46 111,42 107,73 106,49 111,25 111,25
82,99 84,11 79,96 81,44 93,95 103,04 101,95 113,13 113,14 117,31 121,50 120,44 120,21 120,85 120,73

85,50 79,00 79,24 88,60 95,89 105,50 104,64 113,72 114,64 120,96 120,22 120,60 119,75 121,63 121,63

1Y cTanHWMM LeHama npeTxoaHe roguHe.

2 LleHe Ha Mano go 2006. roguHe.

3 Op 2007. noaaum o v3Bo3y 1 yBO3Y pobe 1 ycryra cy yeknahenn ca cMepHULama cappkasiiM Y MpupysHuKy 3a 3pagdy nnatHor 6unarca u MehyHaponHe HBECTMLoHe Moy e 6p. 6 MMd-a (BPM6
Mopauwm 3a 2005. 1 2006. NpukasaHu cy Npema NpeTxoaHo] Metogornorvin. 36or npekuaa cepuje 3a 2007. cTomne pacTa u3Bo3a U yBo3a pobe v ycryra Hucy npukasaHe. Of 1. jaHyapa 2010. P3C perucTpyje
M3B03 11 YBO3 MPEMa ONLUTEM CUCTEMY TProBUHE, KOj1 NPeACTaBIba LLMPK KOHLLENT 1 obyxeaTa cBy poby Koja ynasu Ha EKOHOMCKY TEpUTOpY]Y 3eMIbE UMK je HamyLwiTa, ca U3y3eTKOM pobe Koja je y TpaHsuTy.

Ynopeavse noaatke P3C je o6jaBmo 3a 2007, 2008. u 2009. roanHy. MpeTxoaHe roauHe cyAare npema creljanHoMm cuctemy TprouHe. Pasmena ¢ LipHom Mopom perucTpoBaHa je npema npunanajyhum
TpaHcakuujama of 2003. roguHe.

4 KoHcormpoBanu (oA 2005) u peny6rmuku (og 2008) fAedmumt ykibyuyjy nnahake akTMBUpaHUX rapaHuvja, Aokanutanusauvje GaHaka
npey aumamna ay ra, npema metogonoruj MM®-a.

9 Mpema meTtogonomvju ESA 2010.

9 MpoueHa HBC.

" PeBuaypann nopauy 3a 2014. roauHy npema HOBOj METOAOMOMMju AHKETE O paaHOj CHa3u.

Hanomene:

1. Mogauym cy MOAMOXHW KOPUTOB akby Npema 3BaHU4YHUM 3B OpUMa.

2. N3Bop 3a nofjartak o CToNM He3anocrneHocTu je AHkeTa o pafHoj cHasu P3C-a.

3. N3Bop 3a nogatak o jaBHoM Ay ry je MuHuctapcTBo dmHaHcuja u HBEC 3a npouerenu BATM.



Haporma 6anxa Cpomje

Wzsewmaj o ungpayuju — pedpyap 2010,

Cnucak rpadpukona u tadesna

I'padpuxonu

I1.0.1.
111.0.2.
111.0.3.
111.0.4.
I11.0.5.
I11.0.6.
111.0.7.
111.0.8.
111.0.9.

IV.1.1.
IvV.1.2.
IV.1.3.
Iv.1.4.

IV.1.5.
IV.1.6.
IV.1.7.
IV.1.8.
IV.1.9.
Iv.1.10.
IV.I.11.
Iv.l.12.
IV.1.13.
Iv.1.14.
IV.1.15.
IV.1.16.
IV.1.17.
IV.1.18.

Iv2.1.
v2.2.
v.2.3.
v.2.4.
IvV2.5s.
Iv.2.6.

v.2.7.
IV.2.8.

Iv2.9.
Iv.2.10.

IV3.1.
Iv3.2.

Iv4.1.
v4.2.
Iv4.3.
v4.4.
Iv4.5s.
Iv4.6.
va4.7.
Iv4.zs.
Iv.4.9.

Kperamwe nena

JIONpUHOC M. CTOMH PacTa MOTPOIIAYKUX [IEHA

JIONpUHOC TPOMECEUHO] CTOMHU PACTa MOTPOIIAYKUX [IeHa

JlonpuHOC TPOMECEUHO] CTOMHU pacTa Npou3Bohaukux meHa

Jlomaha unpanuja u eKCTEpHE LICHE

Texyha nndnanuja n ndIanona ouekruBama 12 Mecelr yHanpe,

OuekuBaHa UH(]IANK]a 32 JBE TOAUHE YHATIPE]

[uspana nHbmanyja u nHGIAIMOHA OYCKUBamka 12 Mecenu yHarpea — (GUHAHCH]CKH CEKTOP
OuekuBama npeay3eha y morreay mpoMeHe IeHa BIXOBUX WHITYTA U IPOU3BOJIA U YCIyTa

JluHapcka JTMKBHTHOCT

Kperamwe kamaTHUX cTOma

Kpusa npurOCca Ha MeljybaHKapCKOM TPIKHIITY HOBIA

[Tpumapro TpkuIITE ApKaBHUX X0B y AuHaprMa — KoepHIHjeHT peann3aiyje u ydemrhe
CTpaHUX MHBECTUTOPA

Kamarne cTomne Ha mpuMapHOM TPXKHUILITY ApKaBHUX XoB

erTa}be KaMaTHUX CTOIla Ha JUHAPCKE KPEAUTE U ACTIO3UTC MPUBPEIU U CTAHOBHUIITBY
Kperame kaMaTHHUX CTONA Ha JICBU3HE KPEANUTE U JACTIO3NUTE ITPUBPEAN U CTAHOBHHIITBY
[Mokazaress npemuje pusuka — EMBI 1o 3emibama

[TpuHOCH Ha eBpOOOBE3HMIIE 3eMasba Y PETHOHY

Jeduiur texyher Ounanca u HETO NMPWIIMB KaruTana

Crpykrypa (puHaHCHjCKOT OMIIaHca

DUHAHCH]CKH KPETUTH pe3njieHaTa — IIPOMEHa HETO 3a/1yKema

Kperame kypca quHapa mpeMa joiaapy ¥ Mel)yBaTyTHH OHOC €Bpa IpemMa JoJIapy
Kperame kypca nunapa u uaTepBennyje Haponae 6anke Cpouje Ha 1EBU3HOM TPIKHUIITY
KparkopouHa BOJIATHIIHOCT Kypca AWHapa IpemMa eBpy

Kperame kypcesa oapeljeHrX HAMOHATHUX BaJlyTa IpeMa eBpy

Wunexkc BELEX15 u npomet Ha beorpazckoj Oep3u

Kperame 6ep3aHCKUX WHACKCA Y PETHOHY

MoHeTapHH arperat 1 HOTPOLIAYKe IIEHE

JompuHocu ML pacty M2, cekTopcka CTpyKTypa

Jonpunocu pacty M3

Kpenntna akrunoct u bJI1

CTpyKTypa HOBOOJOOPEHHX KPEAUTa IPUBPEIN

VYrumaj nojequHUX GaxTopa Ha MPOMEHY KPEIUTHHUX CTaHAApnaa y onoOpaBamy
KpenuTa M KpeAUTHHX JIMHUja mpery3ehnma

CTpyKTypa HOBOOJOOPEHUX KpeIuTa CTAaHOBHHUIITBY

VYTuiaj nojeauHuX (hakropa Ha MPOMEHY KPEAUTHUX CTaHIapaa y 0J00paBamy
KpeauTa U KPeIUTHUX JINHUja CTAHOBHHILTBY

VYuemrhe AMHApCKUX IJIaCMaHa y YKYITHUM IUTaCMaHUMa OaHaka MPUBPEAN ¥ CTAHOBHUIITBY
VYuemhe NPL y yKyITHUM KpeauTHMa, OpyTO MPUHIINAI

Wunexen niena venokpetHoctu DOMex 1 6poj MPOMETOBAHUX HETTOKPETHOCTH
Wnpexcn 6poja n3gaTix J03BOJIa HOBOTPAIHE

Jonpunocu mr. cronu pacra bJ[II-a — pacxonna ctpana

[Morpomma gomahnHcTaBa

[Torpowmma npxase

W3B03 1 yBO3 pobe u yciyra

Kperame nokazaresba eKCTepHE TpaKie U 6azndHor u3Bo3a Cpouje
W3Bo3 ycayra

Kperame rmaBHIX KOMIOHEHTH yBO3a

YBO3 eHeprenara

PoGna pa3zmena y eBpuma

10
10
13
13
14
14

17
18
18

18
19
19
19
22
22
23
23
24
24
25
25
25
26
27

27
28
28
29
30

30
31

31
32
32

32
33

34
34
34
35
36
36
36
37
37

gy



Mzseumaj o undnayuju — dedpyap 2016.

Haponta 6anxa Cpouje

IV5.1.
IV.5.2.
IV.5.3.
IV.5.4.

Iv.6.1.
IV.6.2.
IV.6.3.
IV.6.4.
Iv.6.5.

IV.7.1.
IvV.7.2.
IV.7.3.
IV.7.4.
IV.7.5.
Iv.7.6.
IvV.7.7.
IV.7.8.
IV.7.9.
IV.7.10.
IV.7.11.
Iv.7.12.
IV.7.13.

V.0.1.
V.0.2.
V.0.3.
V.0.4.
V.0.5.
V.0.6.
V.0.7.
V.0.8.
V.0.9.
V.0.10.
V.0.11.
V.0.12.
V.0.13.
V.0.14.
V.0.15.

Tabene
II1.0.1.
I11.0.2.

Iv2.1.
Iv4.1.
IV.5.1.
IvVe6.1.
IV.7.1.

V.0.1.
V.0.2.

Kperame noxasaresba eKOHOMCKE aKTUBHOCTH

®uznukyu 00MM MTPOM3BO/IHE 10 TpaHama IMpepaljuBayke UHIYCTpH]je
®uznukyr 00MM MTPOU3BO/ILE Y EHEPIETHIN U PYAAPCTBY
JonpuHocu MI. pacty (puU3NUKOr 00MMa UHYCTPH]CKE TIPON3BOAE

Kperame peanne Heto 3apaje
OnHOC IpocevHe HOMUHATHE HETO 3apajie y jaABHOM CEKTOPY M BaH jaBHOT CEKTOpa
Kperame peasnne HeTo 3apaje

Kperame mpogyKTHBHOCTH, OpYTO PEaTHUX 3apaja U jeAMHUYHUX TPOIIKOBA Pajia y HHIYCTPHjH

[TokazaTespy TPKHUIITA paja mpeMa AHKETH O PaJHOj CHa3!

Kperamwe B/II1-a u nokaszaresba EKOHOMCKE aKTUBHOCTH 30HE €Bpa
Bonehu nokasaressu cektopa npon3Bojmbe 1o 3eMibama — PMI Manufacturing
PeBu3uja nporuosa peannor pacta b/I1-a 3a 2015. u 2016. MM ®-a
Bonehu exonomcku mokaszaresbu y CAJ]

Kperama Ha Tpxkumty pana y CAJI

Kperame xapMOHH30BaHOT MHJIEKCA MOTPOILIAYKUX LIEHA MO 3eMJbaMa
JlyropouHa TpKHUITHa HH(IAMOHA OYEKNBaba y 30HN €Bpa
Kperame pedepeHTHHX cTOMA MO 3eMibama

[IpuHOC Ha neceToroquIIbe 0OBE3HHUIIE 110 3eMajbaMa

WmnnunuTHa BonatmwiHocT MelyHapoHOT (PUHAHCH]CKOT TPIKHUIITA
Kpetame kypceBa oapel)eHIX HAIIMOHATHHUX BaJTyTa IpeMa JoJapy
Kperame niena madre u 6akpa

WHpeke cBEeTCKUX [IeHa XpaHe

WHpexc MOHETapHUX yClI0Ba

Peanna xamarHa crona

duckaiiHa KpeTama

[TpousBonHu jaz

[IpernocraBka o uHQanKju y 30H1 eBpa

[pernocTaBka 0 KpeTamy CBETCKHUX [IEHA IPUMAPHUX ITOJbOIIPUBPEIHUX IPOU3BOIA
[IpermocTaBka 0 KpeTamy CBETCKe IieHe HadTe THITa OpeHT
Kparkopouna mpojexiuja nadamje

[Ipojexunja nndnanuje

[Ipojexunja KOMIOHEHTH HH IIALH]E

Yruuaj PMTII Ha kperame 1ieHa xpaHe

IIpojexmuja pacra BAII-a

[opeheme Tekyhe ¢ mpeTxomHoM mpojekitijom pacta B/II1-a
ITopeheme Tekyhe ¢ mpeTxogHOM MPOjeKIHjoM HHPIANH]je
OctBapeme npojekuuje nHdanuje n3 hedpyapa 2015.

Pact IMOTPOIIAYKHX IE€Ha 110 KOMIIOHEHTaMa

[Tokazarespu pacTa LieHa

MouerapHu arperatu

Ilokazarespu KpeTama HHBECTHUIIN]A

Toguumu pact u nonpunocu pacty bJI1-a

Kperama (opmane 3aocieHOCTH 1 HE3aMOCICHOCTH
[IpoueHna nmpuBpeaHOr pacra 1o 3emMJbama

[IpermocraBke mpojeKiyje

[Ipojexunje rIaBHUX MaKpOEKOHOMCKHX IToKazaresba 3a Cpoujy

40
41
41
41

42
43
43
43
44

45
46
46
47
47
49
49
50
50
51
51
51
52

58
58
59
59
60
61
61
62
63
63
64
67
68
69
69

28
35
40
44
47
60
65

73



Haponta 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o unghnayuju — pedpyap 2016.

Tabene

Tabena A. Maaukaropu ekcrepHe nmosuimje Cpouje

Tabena b. OcHOBHU MaKpOEKOHOMCKH MHAMKATOPH

I'padpuxoHu y ocBpTHMA

O.1.1.

0.1.2.
0.2.1.
0.3.1.

0.4.1.

Bpoj eBporickux 3emasba urja HHQIAIM]ja je UCIOA [1Jba, Ol YKYIHO 36 Koje
Cy y pexuMy IHJbamba HH]Ianuje

Hudnanuja u nusb o 3empama y aeremopy 2015.
[epuunupana u oucKkuBaHa WHQIIAIM]a CTAHOBHHUIIITBA

Kperame kaMaTHUX CTOIA HA KPEJUTE CTAHOBHUIITBY U PUBPEIU — HOBOOJI0OPEHH
MTOCJIOBH U CTamba 10 MocTojelinM mocioBuma

HoBoono0penu naBectunmonu kpeautu u CIAN

Tabene y ocBpTHMa

0.4.1.

[Noxkazarespu mHBecTHIHMja y 2015.
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Msgewnmaj o unhnayuju — edpyap 2016.

Haporma 6anka Cpbuje

Ceannue U3Bpuinor ondoopa Haponne 6anke Cpouje

U npoMeHe pedepeHTHe KaMaTHe CTOIe

2015. roguHa
fa PedepeHTHa kKamMaTHa cTona MpomeHa
TYM (Ha roaviusbeM HMBOY, y %) (y 6a3HuM noeHuma)
15. jaHyap 8,00 0
12. pebpyap 8,00 0
12. mapt 7,50 -50
9. anpun 7,00 -50
11. maj 6,50 -50
11. jyH 6,00 -50
9. jyn 6,00 0
13. aBryct 5,50 -50
10. cenTembap 5,00 -50
15. okTobap 4,50 -50
12. HoBeMbap 4,50 0
10. peuembap 4,50 0
2016. rogmHa
fatym PedepeHTHa kaMaTHa cTona MpomeHa
ary (Ha roavuutbeM HMBOY, Y %) (y 6a3HuM noeHnma)
12. jaHyap 4,50 0
11. debpyap 4,25 -25
17. mapt
7. anpwn
17. maj
9. jyH
7.3yn
11. aBryct
8. cenTembap
13. okTObBap
10. HoBeMbap
8. neuembap
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Hapomsa 6amxa Cpouje Wzsewmaj o ungpayuju — pedpyap 2010,

Caonmmrema ca cennuua U3BpuHor ondopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca ceqnuue U3spmHor ogdopa, 10. 12. 2015.

Wzepmrau onbop Haponue 6anke CpOuje ourydno je Ha JaHAIIKh0j CETHAUNN 1a peepeHTHY KaMaTHy CTOIY 3ap»KH Ha
nmocrojehem HUBOY 0ox1 4,5 oxcTo.

Jonocehn omryKy o 3ampkaBamy pedepeHTHe crore, V3BpmHN 0100p je mMao y BUAY MPHUCYTHE HEU3BECHOCTH, KOje
ce Yy OBOM TPEHYTKY HajBHIIEC onHOCEe Ha Mel)yHapomHO Okpyxkeme. [Ipe cBera je HEW3BECHa peakKiyja TPIKHUITHUX
ydecHHKa Ha odekmBaHO moBehame pedepentHe xamatHe ctonie PEJ/[-a m meHn edextn Ha poOHA M (PHUHAHCHjCKA
TPXKHIITA, TTOCEOHO Ha TOKOBE KalHTalla IpeMa 3eMibama y ycnony. C npyre crpaHe, udmeHHIa jna je EBporicka
LeHTpalHa OaHKa y JeneMOpy JoIaTHO YOIaXuiia MOHETapHY MOJUTUKY U IPOIYKWIa Tpajarmbe HeCTaHIApIHUX Mepa
MOHeTapHe noiuTtuke 10 Mapta 2017. ronpunehe yorakaBamy OBHX edekara.

[Ipu nonomemy omnyke, M3BpmHU ombop je y3eo y o03mp m mMoryh yTmmaj ce3oHCKHX (hakropa Ha KpeTame
JMKBUIHOCTH y BE3W Ca yBO30M GHEpreHaTa y 3MMCKOM IepHOAY M JIMHAMHKOM M3BpILIeHa (PUCKAIHUX pacxona.
MehyTtum, Hanpenak y (UCKaIHO] KOHCOMUIAIM]H U CMarbeihe CIOJbHE HEPaBHOTEKE, Y3 MOBOJFHE EKCTEPHE YCIOBE
¢uHaHCHpama, AonpuHehe permaTnBHO] CTaOWIIHOCTH NTUHapa y cpemmeM poky. Ilpomemyje ce ma he oBe romune
¢uckanau geduut 6uTH HIDKH 3a oKko 40 ozxcrto, a Tekyhu neduuT muarHor OMaHca 3a OKO YETBPTHHY Y OIHOCY Ha
NPOLLTy TOAMHY M Yy LEJIMHHM IIOKPUBEH CTPaHUM AWUPEKTHHM HHBecTHLHjaMa. OYeKHBAaHO IOCTEIICHO CMAamberhe
YHYTpAIIkhE U CII0JbHE HEPaBHOTEXKE Y HapeTHUM roarHama rnosehahe ornoproct Cp6uje Ha moKoBe y MehyHapogHOM

OKpYXKEHY.

W3Bpirau oxbop je omenno ga he uHGIATOPHU MPUTHCIKM M y HAPESIHOM IMEPHOLY OMTH HHCKH ycien Aomahux u
mio6anHux (akropa. Mehyroaumima uHpIanyja je ucnox mba Hapoaue 6anke CpOuje u y okro0Opy je uznocwmia 1,4
0JICTO, a HH(JIAIIMOHA OYCeKKBamba (PUHAHCU]CKOT CEKTOPA M IPUBPEC Halla3e Ce MCIIO Iiba 3a nHbamujy o 4,0 oacTo
W 3a jJe[Hy W 3a JABE rofuHe yHampen. [loBparak nH}pauje y rpaHuIle [uba 0YeKyje Ce y IPYyroj MOJIOBHHH HapeIHE
TOUHE.

C 003upoM Ha TO Jia JOMUHHPA]y PU3UIIM y BE3H C KpeTambhMa Ha Mel)yHapoaHOM poOHOM M (MHAHCH]CKOM TPIKHUIIITY,
CTCIIeH SKCIaH3UBHOCTU MOHeTapHe monuTrke HapomnHe 6anke CpOuje y HapemaHOM mepuoiy 3aBucuhie mpe cBera of
MPOIICHE HUXOBOT MOTCHIIM]aTHOT HH()IIATOPHOT YTHUIaja.

Hapenna cennuna M3BpiiHor ondopa Ha kojoj he OuTu 1oHeTa omiyka o pedhepeHTHOj KaMaTHOj cTomu oapxkahe ce 12.
janyapa 2016.

Caonmreme ca ceqnuue U3spmnHor ogdopa, 12. 1. 2016.

WzBpmram onbop Haponue 6anke CpOuje ourydno je Ha JaHAIIKh0j CETHAUNN 1a peepeHTHy KaMaTHy CTOIY 3apKH Ha
nmocrojehem HUBOY 0ox1 4,5 oxcTo.

Jonocehn omryky o 3anpxaBamy pedepeHTHE KaMaTHE cTore, V3BpmHH ombop je mMao y BUAY HPHUCYTHE
HEH3BECHOCTH y MeljyHaponHoM okpykemwy. Ca nmoyeTkoM HopManu3aluuje MoHerapae nonuruke OE/I-a, Hem3BecHOCT
ce caza OTHOCH Ha TeMIto 1 o0uM noBehama pedepeHTHe kKamarHe crore TokoM 2016. rogune, koju he y Hajsehoj mepu
OTIPENIeNIUTH KpeTarma Ha POOHIM U (IHAHCH]CKIM TPXKUIITHMA U TOKOBE KallUTala mpemMa 3eMibama y ycrony. C apyre
cTpaHe, yonakaBamy oBHX edekara mompunHehe EBporicka menTpanna 6aHka koja je y aeneMoOpy momatHo mosehaina
eKCIIaH3MBHOCT MOHETAapHE TOJIMTHKE M TPOAYKWIa Tpajarbe HecTaHmapaHux Mmepa 1o mapra 2017. rogmae. V3 jake
TEOTIONINTHYKE TEH3HMje, HEeM3BECHOCT y MeljyHapomHOM OKpyxkemy mnosehaBajy W TypOyneHIHje Ha (HUHAHCH]jCKOM
TPXKHUIUTY U yCIIopaBame pacra y Kunu.

Meljytum, nosehamy oTrnopHocTH Tomahe eKOHOMUje Ha IPUCYTHE PU3HUKE U3 Mel)yHAPOHOT OKPYXKEha Y BEIUKO] MEpH
JIOTIPUHOCE MOCTUTHYTH pe3yaTaTH y obnactu (uckaiHe KoHcoIuaauje 1 ooe3oelhema oapKUBOCTH jaBHUX (pUHAHCH]A,
yHarpelema MOCIOBHOT U MHBECTHIIMOHOT aMOHjeHTa, Ka0 U CMambCHE CIIOJFHE HEPABHOTEKE.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — dedpyap 2016. Haponta 6anxa Cpouje

W3BprmHN ombop je omeHwo na he wWHGIATOpPHU MPHUTHUCIM W Y HAapeTHOM IepHoxy OWTé Hucku. Mehyromnmma
nHbmayja je ucron nuiba Hapoxne 6anke CpbOuje, a nHGIAMOHA OUYeKHBambha (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa U TPUBpPEIC U
JlaJbe ce HaJla3e NCIOJ] BeroBe IEHTPAIHE BpeHOCTH 071 4%, He caMo 3a jenHy, Beh 1 3a J1Be roquHe yHanpes. Y npaBily
oip)kaBarba HHCKE HMH(IAaNMje AeNyjy HHUCKE LEeHe NPUMapHUX IPOU3BOJA, HAPOYUTO HA(TE, TCHEpaHO HHUCKA
nHdranyja y Mel)yHapoJHOM OKpYKeHY, PECTPUKTHBHA (DHCKaJIHA MTONTUTHKA, Ka0 H jOII yBEK HUCKA arperaTHa Tpaxmsba,
Ha KOjy OM MOIJIO Jia yTHYE M yCIIopaBambe IobaiHor pacta. I mopen NpuCyTHUX pH3HKa, 04EKyjeMO MOCTEIEH pacT
nH(IanKje ¥ BeH MoBpaTak y IpaHUle [Hujba Y APYroj MOJOBUHHM OBE TOJAHMHE, YyeMy he JONPHHETH U J0CaIallmbe
yOna)kaBame MOHETApHE MOJUTHKE.

C 0031upoM 1a HEM3BECHOCT Y TIOTIIEAY KpeTama HH(IIAIHje MPEBACXOIHO TTOTHYE U3 MeljyHaApOIHOT OKpPYKeHa, CTeIICH
eKCTIaH3MBHOCTH MOHeTapHe monuTike Haponne 6anke CpOuje y HapeIHOM Teproay 3aBUCHhe Mpe cBera Of MpOIeHe
WH(IATOPHOT yTHUIIaja KOju OM MOTJIa J]a NMajy JellaBamka Ha Mel)yHapomHUM poOHUM M (PUHAHCH]CKUM TP)KUIITHMA.

Hapenna cegnnma M3BpurHor onbopa Ha kojoj he 6utu moHeTa oTyKa 0 pedepeHTHoj KaMaTHOj cromn oxapxkahe ce 11.
(hebpyapa 2016.

Caonmreme ca ceqauue U3spumHor oxdopa, 11. 2. 2016.

WzBpuan onbop Haponue 6anke CpOuje oatydno je Ha JJaHaIIk0j CEIHHUIN J1a pe)epeHTHY KaMaTHYy CTOITy CMamH 3a
0,25 npoleHTHHUX TIOEHa, TaKo Jla OHa O JaHac u3Hocu 4,25 ozacTo.

HcroBpemeHo, 3BpurHu 0100p je Ha NaHAIIK0] CSIHUIM YCBOjUO M m3MeHy Omiyke o KamMaTHHM cromaMma Hapomae
Oanke CpOuje, KOjoM je CMameH KOPHIOp KaMaTHUX CTOMNA Y OJHOCY Ha peepeHTHY KaMaTHY cTomy ca = 2,0 oicTo Ha
+ 1,75 omcro. Ta mepa, mo omenm I3BpmHOT on0opa, mompuHehe naskoj cTaOMIM3aIMju KaMaTHHX CTONA Ha
MelyOaHKapCKOM HOBYaHOM TPIKHUINTY, IMOCTEIICHOM CMameHky pacroHa u3Mel)y M3BpIIHE W perno CTOIe U jadamy
TpPaHCMUCH]jE KPO3 KaHaJ KaMaTHHUX CTOTIA.

Omyka W3BpuiHor ogbopa Ja cMamiu pedepeHTHY KaMaTHY CTOILY OIpe/ie/beHa je OYeKMBAHUM HHCKAM MH(IATOPHUM
MPUTUCLUMA 10 OCHOBY BehinHe nomahux (akropa, ajid U HHKUM TPOIIKOBHUM MIPUTUCLIUMA M IIPUTHCLMMA Ha CTPaHH
Tpaxmbe 13 MeyHapogHoT oKpyxkema. CBe H3BECHHUje yCIOpaBame pacTa MojeIMHUX 3eMaJba y YCIOHY, ipe cBera Kune,
MOIIIO OW MMaTH HeraTHBHE eekTe Ha I00AIHy TPaXiby U NPUBPEIHU PACT, HOCEOHO Ha OP3MHY ONOpaBKa 30HE eBpa,
Haller Haj3Ha4yajHUjer TProBUHCKOT napTHepa. Ha cMambembe HHIaTOPHUX MPUTHCAKA JIeITyje U JaJbH MaJl CBETCKE [ICHE
HadTe U APYrux MpUMapHUX MPOU3BOJA U BHXOB HIKU OYEKUBAHU PACT Y HAPSTHOM MEPHOIY. Y TAKBUM OKOJHOCTHMA
Moryhe je u ma he ce HopManmm3anuja moHerapHe monmutuke ®EJ[-a oxBHjaTH CIIOPHjOM ITWHAMHKOM HETO INTO Ce
npeTxoaHo ouekuBano. [lopex Tora, MoHerapHa moiMTHKAa EBporicke LeHTpasHe OaHKe NOIAaTHO je yOnmaxkeHa y
JereMOpy, a HajaBJbeHa je M MOTyhHOCT yBo)elha HOBUX €KCIIAaH3UBHHUX Mepa y MapTy.

W3Bprau on6op je ouenuno na he o ymepenor pacra mehyromummse uHpIanuje 10hu o cpeanHe TOOUHE U 1a Ou OHa
KpajeM OBe MJIM IIOYETKOM HapeIHe roAnHe Tpebaio a ce BpaTH y IPaHHULE J03BOJEEHOT OJCTYIamba O LHJba.

Haponna 6anka Cp6uje he HacTaBUTH MaXJPUBO Ja TIPATH KpeTama y Mel)yHapoaHOM OKpYKemY U Ja, Kao U JI0 Caja,
KOPHUCTH CBE PACIIOJIOKHBE Mepe Kako OW MH(Iamuja octaja HUCKa M CTaOWIHA, MITO je, Y3 O4yBame CTaOMIHOCTH
(hMHAHCHCKOT CHCTEMa ¥ PENIaATHBHO CTAa0WJaH JEBU3HH KypC, YCIOB 3a yOp3aH, ajil OIPKUB IPUBPEIHH PACT.
Yo6nakaBarmby C€BEHTYAJTHHX CEKCTEPHHX IIOKOBA OWTHO MONMPUHOCE M TIOCTUTHYTH PE3yNTaTH y o0JacTé (hrckamHe
KOHCONIMIAINje U OP’KUBOCTH jaBHHUX (pMHAHCH]ja, yHarpelerma MOCIOBHOT M WHBECTHIIMOHOT aMOHMjeHTa M CMambemha
CIIOJEHE HEPABHOTEXE.

Haponna 6anka Cpbmje odekyje ma he HacrtaBak yOnakaBama MOHETApHE TOJMTHKE OWTH mpalieH MajbuM TaaoM
KaMaTHHUX CTONA HA KPEIUTe M HACTABKOM 3all0YeTOr ONOpPaBKa KPEAWTHE aKTMBHOCTH, WITO he nonmpuHeTH u Behum
MHBECTHIIHjaMa.

WzBpuau ozdop je ycojuo dhedpyapcku M3semraj o uHbnanmju, koju he OUTH MpeACTaBIbEH jJaBHOCTH y meTak, 19.
(hebpyapa.

Hapenna ceanuiia M3spurHor onboopa Ha kojoj he Outu moHera omiiyka o peepeHTHOj kamaTHoj ctoru oapxkahe ce 17.
Mapra.
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