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YBoaHA HAIOMEHAa

Cnopasym o yumary (mapzemuparey) unguayuje, xoju cy mormucane Brmama Pemy6mmkxe CpOuje u
Haponna Oanka CpOuje, o3znHawaBa Qopmannu npenaszak Hapomne Oanke CpOuje Ha HH(IAIHOHO
TapreTHpame Kao PEKUM MOHETApHE MOJUTHKE moyeBInu of 1. janyapa 2009. roquae. OCHOBHU MPHUHITUTIH
1 (pyHKIIMOHHCAE OBOT peXUMa YTBpheHu cy Memopanoymom o yumary (mapeemuparsy) unguayuje xao
MOHEmMApHoj cmpamezuju.

bynyhu na je jeman ol OCHOBHHX IMpPHHIMIA MH(JIAIIMOHOT TapreTHpama jayare TPaHCHAPEHTHOCTH
MOHETapHE TONUTHKE W epHUKacHA KOMyHHKanuja c¢ jaBHomhy, Hapomma Ganka CpOuje TpomecedHO
npunpemMa u objaBibyje Mzeewmaj o ungprayuju, Kao HajBaXKHHjE CPEICTBO MH(POPMHUCAA jaBHOCTH.
OBUM H3BEIITAjeM jJaBHOCTH C€ MpY)Kajy Ha YBHUJI JcIllIaBarba Yy CKOHOMHJU KOja OMPEnesbyjy OMIyKe
WzppmrHOT 0n160pa Haponue 6anke CpOuje n akTHBHOCTH LIEHTPaTHE OaHKe.

Hzeewmaj o ungnayuju canpxu uHPOpPMALKje O Calalllb0] W OYCKUBAHO] HHQUIALIUjH, AHATHU3Y
MaKpOEKOHOMCKHX KpeTama Koja je JCTepMHUHHINY, O0jallmkermhe pas3iiora 3a JOHOMICHE KOHKPETHUX
onnyka W3BpiuHor ondopa, Kao U oleHy ehUKacHOCTH MOHETapHE MOIUTHKE KOja je BoheHa Y IPOTEKIOM
Tpomecedjy. Caapku U nipojexiujy uHduanuje 3a ocaM HapeJHUX TpoMecedja, PUKa3 MPeTIOCTaBKU Ha
KOjHMa Ce Ta MMPOojeKIija 3aCHNBA, Ka0 M aHaIN3y ITIaBHUX pPHU3MKa OCTBapHBama IMJbaHe HH(]Ianmje.

[Mpuctyn jaBHocTH oBMM MH(poOpMmanujama omoryhuhe Oosbe pasymeBame MOHETapHE IOJUTHKE KOjy
CIIPOBOAM ILIEHTpaTHAa OaHKA W FEHE OMIYYHOCTH y OCTBApHBAKY IMJbaHE MHQIAIMje, a CBakako he
JIONIPUHETH Cy30Hjarby MHIATOPHUX OYCKUBAMKA M MOCTH3AbY U OIpKaBaky CTAOWIHOCTH IEHa, ITO U
jecre ocHoBHM Kb Haponue 6anke CpOuje yTBpleH 3aKOHOM.

Debpyapcku Hzsewmaj o urngnayuju pa3MOTPEH je U YCBOjeH Ha cequuny M3BpurHor ogbopa 8. ¢pedpyapa
2018. rogune.

CBH nmocanmamimu W3BEHITaju O WHGIAUjH JOCTYIHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomme Oanke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).

W3zBpuan onbop Hapoaue 6anke Cpowuje:

Joprosanka TabaxoBuh, ryBepHep
Becenun [ljeurynh, Butierysepaep

Huana JlparytuHoBuh, BUIIETYBEpHED



CKPAREHHMIE KOPUIIREHE
Y OBOM U3BEIITAJY

BII - 6pyTto momahu mpousBos

0.1 — 6a3HH IOCH

I' — ronnHa

JAPO — npyre GpuHAHCH]CKE OpraHU3aIM]je

A.c. — IeCHa cKala

Ac3. — IeCe30HUPAHO

ELB — EBporicka nenrpanHa 6aHka

EUB — EBporicka HHBECTHIIMOHA OaHKa

EMBI — unziexc 00BE3HHUIIA TPXKUIITA Y YCIIOHY
EY — EBporncka yHuja

HIIII — nHiekc MOTPOLIaYKUX [IeHa

JI.C. — JIeBa CKala

M — mecerng

MAT — meljybankapcko JEBU3HO TPIKHUILITE

MJIH — MIJIHOH

MJIpJ — MUJIHjapaa

MI. — Melyroaurme

MM® — MeljyHapoaHu MOHETapHU (GOH]

H/IB — HenossonpuBpeHa goaaTa BpeIHOCT
NPL — npobiemMaTi4Hu KpeIuTu

OECD - Opranun3zainuja 3a €KOHOMCKY capajiby U Pa3Boj
OPEC — Opranu3anyja 3eMasba H3BO3HUIA Ha(TEe
II — momyroaumte

ILIL. — TIPOLICHTHY [IOCH

CJIU — cTpaHe TUPEKTHE WHBECTHIM]E

SDR — crenyjajiHa npasa Byuera

T — Tpomeceuje

DAO — Opranuzanuja YjeIumbeHUX HallKja 32 XpaHy U IOJbONIPUBPELY
®DE/T - Cucrem penepannux pesepsu CAJJ
FOMC — ®enepannu KOMUTET 32 OIepalije Ha OTBOPECHOM TPIKHUIITY
XoB — xapTuje o1 BpeIHOCTH

CEFTA — LleHTpalTHOEBPOIICKH YTOBOP O CII0O0JHO] TPrOBHHU

He naBoge ce JApyre OnmTerno3HaTe CKpaheHI/IHC.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2018.

Hapommra Ganxa Cpomje

1. Pe3zume

3axBasbyjyhn mo0po omMepeHMM Mepama MOHETapHe
MONIUTHKE ¥ TIYHO] KOOpPAWMHAIMjU C (HHUCKATHOM
MIOJIMTHKOM, HH(anuja ce y 2017. kperana y rpaHuiama
mwba (3 £ 1,5%) u y nenemOpy je, ka0 U Ha HHBOY
mpoceka roauHe, u3Hocwna nuibanux 3,0%. Oko 70%
JorpuHoca Mehyroauimo] uHbmanuju y aeuemMopy
TTOTHIIAJIO je Off IIeHa XpaHe, Ipe cBera Boha u mospha, u
Ol aKIM3HUX MpPOW3BOMA, IITO yKa3yje Ha TO Ha je
nHpnanuja y 2017. 6una BoljeHa MOCKYIIJBEHEM MaJior
Opoja mpom3Boaa u ycuyra. Jla cy nH(IaTOpHU PUTUCITH
OCTajM HHUCKH, YyKadyje W HHCKa M crTabuiHa Oa3Ha
uHbanuja, koja je y neuemOpy wusHocuna 1,3%
MelhyroauiIme, MTO je HEeH HAJHIKH HHUBO OTKaJga ce
nHQIAI]a MePH HHACKCOM MTOTPOIIAYKIX ICHA.

Kperama y MehyHapogHOM OKpyXewmy y IEpUOLY OX
MPETXONHOT H3BellTaja OO0CNeKUIN CY TIOBOJHHUJH
u3niequ 3a DIOOAJHM EKOHOMCKHM pacT. Ha 10 cy y
HajBehoj MepH yTHIIATH TOBOJFHUjH M3IIICAN 32 PACT 30HE
eBpa, Haj3HAYajHUJjeT  CIOJBHOTPTOBHHCKOT
MapTHEPA, IITO CE IPEJIIO U HA EKOHOMCKY aKTUBHOCT y
peruoHy neHTpaiHe u jyroucroune EBporne. Mndnanunja
je Ha TIo0aTHOM HUBOY HEUITO BUILIA HETO Y MPETXOIHOM
MIEPUOJLY, aJli Ce jOIll yBeK Yy BehHHU 3eMajba HEe OYeKyjy
jaun wHpIaTopHN mputHCM. Bonehe menTpanne Ganke
Cy HacTaBWJIe Ja BOJC JUBEPICHTHE MOHETapHEe
TIOJIMTHKE, AJIU Cy II00aIHN (PUHAHCH]CKHU YCIIOBH U 1aJbe
MOBOJBHHM, 3axXBajbyjyhu joml yBeK H3y3eTHO HUCKUM
KaMaTHUM cTollamMa M NO0OOJbIIAaHMM H3IJIeIuMa 3a
ro0anHu npuBpenHH pactT. [IpuBpennu pact 30He eBpa
OpX¥ 071 OYEKMBAHOT IOMPHUHEO je jadamy eBpa mpema
nomapy y 2017, HakOH TP TOAMHE H-ETOBOT CIa0Jbemba.
[lepuon of MpeTXoAHOT M3BELITaja 00EIEKHO je U PacT
CBETCKHMX IIeHa MPUMapHUX ITPOM3BOJIA, TIpEe cBera HagTe.

Hanoier

ATmipernyjanujcki TPUTHCIH Ha goMaheM TpXKHUIITY,
MIPUCYTHH O] allpuiia, HACTaBJLEHH Cy ¥ TOKOM Beher zierna
YeTBPTOI Tpomecedja. ToMe cy JONPHUHOCHIN TOOpH
W3BO3HHM pE3yJITaTH INPUBpEIEe M HACTaBaK BHCOKHX
NPWIKBA [0 OCHOBY CTPaHUX JAUPEKTHUX MHBecTHunja. C
Ipyre CcTpaHe, CE30HCKH YOOHM4YajeHO, y UeTBPTOM
Tpomecedjy 3abenekeHa je Beha Tpaxkma mpemyseha 3a
JeBU3aMa, HajBUIIEC YBO3HHKAa cHepreHara. Ha mojaBy
JeIpeLnjaljCKUX TPUTHUCAKAa CpEeIuHOM HoBeMOpa
ytunana je W mnosehaHa HeETO Tponaja JieBH3a
Hepe3uJICHTUMa, alli Cy OHU yOlakeHH Behum OoTKyrom
e(eKTHUBHOT CTpaHOI HOBL@A, nosehameM BalyTHO

Tokom 2017, Mmefjy200uwiba uHgbnauuja ce kpemana y
epaHuyama yuma (3 £ 1,5%) u y deyembpy je usHocuna
yurnaHux 3,0%, wmo je 6una u HeHa npoceyHa
epedHocm 3a 2017. 200uHy.

Kpemama y meljyHapodHOM OKpyxeHy 00 npemxodHo2
u3zeewmaja obenexunu cy nogosbHUju uzenedu 3a
enobanHu npuepedHu pacm, ja4ar-e egpa npema donapy
YNPKOC eKchaH3UeHOj MOHemapHoj nonumuyu Eeponcke
yeHmpanHe 6aHke u Hacmaeky HopMmanu3sayuje
MoOHemapHe nonumuke Cucmema ¢ghedepanHux pesepau,
Kao u pacm ceemcke yeHe Haghme.

JuHap je y yemepmom mpomeceyjy, nocMmampaHo Kpajem
nepuoda, oja4yao npema eepy 3a 0,8%, a npema donapy
3a 2,2%, nowmo je espo Hacmaeuo 0a jaya npema
donapy.
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Y nepuody 00 npemxodHo2 u3eewmaja,
U3zepwHu 0060p HapooHe 6aHke Cpbuje Huje Mewao
8UCUHY peghepeHmHe kaMamHe cmone.

Tokom yemepmoza mpomeceyja, pacm KpedumHe
akmusHocmu je y6p3aH, a yyewhe npobnemamuyHux
Kkpeduma y ykynHum kpedumuma 6enexu owmap nao,
cnycmuewu ce ucnod npemKkpusHo2 HUgoa.

UHJECKCUPAaHEe aKTUBEe 0aHaka M PacTOM IOHYJE AEBHU3a
CTpaHUX Jp>KaBJbaHa, YIIIABHOM TYPHUCTA.

Omtyky na 3aapku peepeHTHY KaMaTHY CTOITy Ha HUBOY
on 3,5% Wsspuau ondop Haponue 6anke CpoOuje moHEO
je uMajyhm y BHIy, Npe CBera, OYEKHBAHO KpETambe
uH}IaLMje ¥ HEeHUX K/bYYHHX (akTopa y HapeIHOM
mepuony, kKao W edexrTe mocamammer yoOiakaBama
MOHETapHe MoNuTHKe. VI3BpIIHE 0n00p je OLECHHUO 1a cy
WHOIATOPHH MPUTHUCUU OCTaJd HHUCKH IO OCHOBY
¢daxropa u3 gomaher u MmelhyHapogHOr OKpyXemwa. Y
MpaBIly HIKE HHQIIANM]e eJIoBalie Cy HIXKE YBO3HE IIEHE
U3paKeHe y IMHApHUMa, YKJbYdyjyhu LieHe nmpuMapHHX
NPOU3BOJA, Ka0 M JAJbU Maj NpeMHUje PU3HKA 3eMJbE.
[Topen Tora, ¢duckamHa ocTBapema Cy OWia 3HATHO
MOBOJbHUja O] MHULHMjaJHO OYCKHBAHHX. TOKOM Lielie
TOJIMHE  CpeamOopovYHa  HMH(]IANMOHA  OYECKUBarba
(hMHAHCH]CKOT CEKTOpa M MpUBpEe OWia Cy yCHUIpeHa y
rpanunama nmiba. C apyre cTpaHe, y IOCMAaTpaHOM
Mepuoay HEM3BECHOCT Ha MeljyHapogHOM poOHOM
TPIXKHIITY, TIPe CBEra II0 OCHOBY KpeTama IieHe Ha(Te,
Hajaraja je Onpe3HOCT y BOl)ery MOHETapHE IOJIHUTHKE.
IMopen Tora, ompe3HOCT je Omiia HyXKHa U 300T KpeTama
Ha MehyHapogHOM (HMHAHCHjCKOM TPXKHIITY 300T
JUBEPTEHTHUX  MOHETapHHUX
(benepamaux pesepBu u EBporcke IeHTpanHe OaHKe.
Mehytum, U3BpmHE ombop je mMao y BUAY nda je,
3axBaJpyjyhu 00JbMM MaKpOEKOHOMCKUM (yHJIaMEHTHMa
¥ TIOBOJBHMM W3IVIeAMMa 3a HapemHu nepuoxa, CpOuja
JlaHaC OTIOPHH]ja Ha ITOTSHIN]aJTHO HETaTUBHE YTHIIA]e U3
MehyHapoqHOT OKpyKema, O 4YeMy CBEHO4YM IoBehaH
KkpenuTHH pejTHHT CpOHje U yCHelrHo 3aBpIIeHa U 0cMa
peBusnja cTeHmOaj apamkMaHa Pemyommke Cpbmje c
MelyynapomHuM MOHETapHUM (DOHIIOM.

nosutrka Cucrema

VY nepuony oj MPETXOAHOT U3BEIITAja, IIeHA JTUHAPCKOT
KpeANTHpaba MPUBATHOI CEKTOPa JIOJAaTHO je CHIDKCHA,
IIPH YeMy Cy ce KaMaTHe CTOIe Ha CBE BPCTE JTHMHAPCKUX
KpenuTa NPUBPEAH Y IeleMOpy CIycTHIIEe Ha HOBE
MHHHUMYMe. [IOMEHYTH Maji KAMaTHUX CTOTA Ha AWHAPCKE
Kpeaute, y3 edekTe ImojadyaHe KOHKypeHIuje Mmehy
O0aHKama, pacTa EKOHOMCKE aKTHMBHOCTH mpaheHor
OIIOPABKOM TPXKUILTA paja, aja MpeMuje pu3HKa, Kao U
HUCKMX KaMaTHUX CTONA Ha EBPOTPIKHIITY HOBIA,
JIOTIPHHEO je yOp3amy KPEIUTHE aKTUBHOCTH. YIPKOC
oTHHCHMa  MPOOIEMATHUYHUX KOju  Cy
HagMallnJIn OHE U3 MNPETXOAHE T'OAMHE, MebyFOZ[I/IL[IH)I/I
pact yKynmHHX Kpenuta (MCkJpydyjyhn edekar neBuzHor
Kypca) y zmeneMm6Opy je yop3an Ha 7,4%. 3axBaspyjyhu
ycrnemHoM crpoBohewy Cmpameeuje 3a pewasare
Kpeduma W PacTy KpPEAHUTHE
aKTHBHOCTH, Yydelrhe MpoOIEeMaTHYHUX KpeauTa Y

Kpeaura,

npooremMamudHux

YKYIHAM KpEIUTHMa CITyIITEHO j& WCIIOJ MPETKPU3HOT
HUBOA.
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HacrtaBak mNO3UTHBHHMX (HUCKAJIHUX TPEHIIOBA TOKOM
2017. y wmajBehoj Mepu cy omperenwin pacT nomahe
TpaxXme W MNPOPUTAOMITHOCTH MPHUBPEAE, OMOpPaBaK
TpXKHUIITa paja ¥ Beha edukacHOCT HamaTe Iopesa.
[To3uTHBHUM (PUCKATHUM TPEHIOBHMA JOIPHHOCHO je U
maJi pacxoja 0 OCHOBY Kamara Yy yCJIOBHMa CMambEeHHX
norpeda JpkaBe 3a 3alyKUBAalEM W HHUXKE IICHE
3ayXKUBama, 3axBasbyjyhm yOmakaBamy MOHETapHE
nonutuke Hapomme Oanmke CpOmje m mangy mnpemuje
pusuka 3emsbe. Ha HuBOy ommrte apxase, y 2017.
octBapeH je cypunutr ox 1,2% Opyro nomaher
npousBoaa, npsu myT ox 2005. romuHe. Y ckiaxy c
QDuckannom cmpamecujom 3a nepuod 00 2018. oo 2020,
Kao ¥ C OCMOM PEBH3HjOM apamkMmaHa ¢ MelyHapogHum
MOHeTapHUM (oHAOM, mpensulleHo je ma he nedumut
OIMIITE JIpXKaBe y cpelmmeM poky m3Hocuth 0,5% OpyTto
nomaher mpomsBona. OBakaB IUJbAHU CPEAHOPOYHHU
HUBO aeduimra ob6e30enuhe HacTaBak cuia3HE IyTame
JaBHOT Iyra y HapeIHOM MEPUOY.

[lpema npenuMUHApHAM TOfanMMa, Tekyhu neduuur y
2017. wmsnocuo je 5,7% Opyro momaher mnpousBona.
PoOHu neduur 61O je BUIIM HEro MpeTXOAHE TOANHE, Y
Hajeehio] Mepu ycien Beher yBo3a eHepreHara, JICiOM
300r nosehaHux norpeda MHIYCTpHje, a JAeIoM U 300r
pacta cBercke nene Hadrte. Ilopen Tora, pact
WHBECTHUIIM]a TIOJCTAKHYT CHAXHUM HPHIMBOM CTPaHHX
JUPEKTHUX WMHBECTHIMja YTHIA0 je Ha pacT yBo3a
ornpeme. YNPKOC MameM H3BO3Y IOJbONPUBPEIHUX
MpPOU3BO/Ia 300T JIOMINje IOJLONPUBPEIHE CE30HE, YKYIIaH
poOHu u3B03 je n y 2017. Genexxno aouudpeHe crore
pacta, TpH UYEMy je pacT u3Bo3a mpepahuBadke
nHIycTpuje noxarHo yopsan (ca 11,6% y 2016. va 13,6%
y 2017). HcroBpemeHo, kperama Ha (UHAHCHjCKOM
pauyHy Owia cy noBosbHHja Hero 2016. Tome cy, mopen
MOMEHYTOI pacTa HETO IPWINBA CTPAHUX JUPEKTHUX
uHBectunuja on 27,1%, nonpuHeIM MambH OJUIMB 110
ocHOBY moprdonno wHBecTHOHja (M mopen mocreha
eBpOOOBE3HHIIE EMUTOBaHE HA Mel)yHapOIHOM TPIKHUIITY
2012. roguue) u, npsu 1myT o1 2010, ocTBapeH pact HETO
3anyxema OaHaka y WHOCTpaHCTBY. Hero mnpunus
CTPaHMX JHMPEKTHUX HWHBecTHUIHMja on 6,6% OpyTo
nomaher npou3sBoza, Tpehy roaumHy 3apeaom 006e30ema1o
je myHy mokpuBeHocT aedunmnTa Tekyher paayna. To ce
OYCKyje ¥ 3a HapeOHW Tepuof, mro he OWUTH jemaH of
(baxTOpa eKCTepHE OAPIKUBOCTH y CPEIALEM POKY.

[Ipema npennmuHapHOj TpolieHn Penyoiudkor 3aBoja 3a
CTAaTUCTUKY, Mehyrogummsu pact Opyro momaher
Mpou3Boaa y 4eTBpToM Tpomecedjy 2017. yOp3aH je Ha
2,5%, ueMy je morpuHeo Opku pacT y rpal)eBUHApCTBY U
y BehmHHM yciayXHUX cektopa. [lo3uTMBaH JONPHHOC
HACTaBWJIA je J1a IIpyXa U npepaljuBadka MHIYCTpHUja, TOK

duckanHa kpemara u y 2017. 200uHu 6una cy 3HamHo
noeosbHuja 00 oyekueaHux — npeu nym o0 2005. 2od0uHe
ocmeapeH je cyghuyum, Koju je Ha KOHconudoeaHoM
Hueoy u3Hocuo 1,2% 6pymo domahez npouseoda.

U3e03 pobe uspaxeH y espuma y 2017. Hacmaesba 0a
6enexu eucok pacm (10,0%), y3 3adpxasare WupokKe
npou3eodHe u 2eozpaghcke pacnpocmpareHocmu,

dok ce pacm yeo3a (13,4%) dyayje npe ceeza nogsehaHum
nompebama uHdycmpuje 3a onpeMoM u cpedcmeuma

3a penpodyKyujy.

[MocmeneHo uwye3asare eghekama wokoea Ha cmpaHu
noHyde odpa3uso ce Ha ybp3awe pacma

6pymo domahez npousgoda — Ha 2,5% mehy2oduwme
y 4emepmomM mpomecevjy.
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lMpema Hawoj npojekyuju, pacm 6pymo domahee
npouseoda y 2018. u 2019. y6p3ahe ce Ha oko 3,5%.

lMpojekyuja pacma 6pymo domahez npouseoda
(mehyroguwirse ctone, y %)

v 1 LI 1 LN AVAR LA 1| AV LI |1 A | IV

2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

U npema Hoeoj yeHmpanHoj npojexyuju, mehy2oduwra

uH¢pnayuja he Hacmaeumu da ce kpehe y epaHuyama

yuma (3,0  1,5%) do kpaja nepuoda npojekyuje.
lMpojekmoeaHa uHgnayuja

(mehyroguwkse crone, y %)

[ ——

~_ "

12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12
2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

NPRORNWAG O

je, OYCKUBAHO 300T JIOIIC MOJFONPHUBPEIHE CE30HE, Ma
3abenexxeH y nossonpuspenn. IlocmarpaHo ¢ pacxopHe
cTpaHe, yOp3amy pacta OpyTo momaher mpomsBoma y
YETBPTOM TpOMECeUjy JONpPHUHEO je OpXKH pacT
NPUBATHUX HWHBECTHUIMja M ONMOpPABaK HHBECTHUIIM]jA
napxase. [lo3uTHBaH JONPUHOC Jlana je W IpUBaTHa
MOTPOIIkHa Y YCIOBUMA OMNOpaBKa TpKHINTa pajaa. Ha
HUBOY TofnHe, pacTt OpyTo momaher mpomsBoma y 2017,
mpeMa MpeTMMHUHAPHO] TIporieHu Pemyommukor 3aBoza 3a
CTaTHCTHKY, n3Hocuo je 1,9%.

3axBasbyjyhu jauamy gomahimx MaKpOEKOHOMCKUX
¢dyHmamenara, crpoBohewmy CTPYKTYpHUX pedopMu U
MOTIPaBJbalby WHBECTHIHMOHOT amOujenta, CpbOmja je y
NPETXOJHUM TOJMHAMa CTBOPWJIAa OCHOB 3a yOp3ame
CKOHOMCKOT pacTa y cpemeM poky. Mmajyhu To y BHy,
nporewyjemo aa he pact Opyro momaher mpousBona,
HaKOH MpPUBpPEMEHOr ycropaBama y 2017. 300r edexara
IIIOKOBA Ha CTpaHH IOHYyJe, y Tekyhoj rogmHu OuTH
yOp3aH Ha oko 3,5% u na he cauyHy AMHAMUKY 3a/1pKaTH
n'y 2019. OgexyjeMo Ja WHBECTHUIIHM]Ee OCTaHYy jelaH Of
HOCHJIalla CKOHOMCKOT pacTa, a pactyhu MO3UTHBaH
JIONIPUHOC Tpebasio OM Ja TMOTEKHE M OJ IOTPOIIkE
noMaliiHCTaBa TI0 OCHOBY JaJher OMOpPaBKa Ha TPIKHUIITY
pama. MHBecTHLHje M3 HPETXOAHOT
MOBOJBHUJH M3IJICIH 3a pacT 30HE €Bpa, U Y PErHOHY
IeHTpaTHe U jyrouctouyHe Epome, Tpebamo Ou
MO3UTUBHO Ja JIeNyjy Ha HacTaBaK pacTa H3BO3a.
HcroBpemeHo, mMana cnopujuMm TtemroM Hero y 2017,
OYCKYjeMO M HACcTaBaK pacTa yBo3a, jep he HacTaBak
MHBECTUIIMOHOT LUKIyCca YTHULATH Ha JaJbU PacT yBo3a
ompeme. Pm3unm mpojexmuje OpyTo momaher mpomsBona
Cy CUMETPHYHH M OJTHOCE CE€ Ha CKOHOMCKH PacT y 30HH

nepuoga u

eBpa M KOJ OCTAIUX BAKHUX CIIOJbHOTPTOBHUHCKHUX
napTHepa,
MPUMapHUX TPOU3BoAa 1 MelhyHapoHOM (PUHAHCH]CKOM
TPXKULITY, a y oapeheHoj Mepu 1 Ha ycneurHoct gomahe

KpeTama Ha MehyHapogHOM TpXKHUIITY

MOJFOTIPUBPENHE CE30HE W TEMIIO OMOpaBKa Y
CHEPTETHIIH.
N npema ¢debOpyapckoj LEHTpPaIHO] MPOjEKIIH]jH,

mehyroguima wuHbaanuja he m0 Kpaja mnepuona
mpojekiyje (y HapeoHe JBe TOAWHE) HACTaBUTH Ja Ce
kpehe y rpanmmama mmsea, 3,0 = 1,5%. ¥V ycrnoBuma
HHUCKUX HH(IATOPHUX MpPUTHCAaKa 0 OCHOBY BehuHe
¢daxropa u3 gomaher m melynapomHor okpyxkema u
edexra Bucoke 0ase kox 11eHa Boha u noBpha, a y kparkom
poky u eHepruje, unduiaja hie ce Tokom 2018. kperaru
OIIKe TOF0j TPaHUIH JO3BOJHCHOT OICTYIIAmka Off IJba.
C nmpyre cTpaHe, 0o4eKyje ce TOCTEIeH onmopasak gomahe
TpaXkme, LITO OM Y CpelmbeM PoKy Tpebalio Ja yTuue Ha
YMepeH pacT MHOIAIje U HACTABaK ECHOI KpeTamba y
rpanuiamMa Iujba. HoBa cpeamopodyHa MpojeKIrja
nHdanuje HIKa je Oa INpojeKiuje o0jaB/beHE Y
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HOBeMOapCcKOM W3BelmITajy O HH(DIAmUju 10 Kpaja
nepuona mnpojexuuje. To je npsencmeeno pezyumam
HUdICE2 00 OUEKUBAHO2 PACHIA NOMPOULAUKUX YeHd MOKOM
yemepmoz mpomeceyja U Y8O3HUX YeHd NPUMAPHUX
NO/LONPUSPEOHUX NPOU3B00d UPAICEHUX Y OUHAPUMA
HUdICUX 00 npemxooHe npojexyuje. Puznuim ocTBapema
npojekiyje nHGIAIje ¢y CHMETPUYHU U OHOCE Ce, MPe
cBera, Ha Jajba KpeTama Ha CBETCKOM pOOHOM H
(hMHAHCH]CKOM TPXKHUINTY, a y onpel)eHoj Mepu U Ha pacT
peryJiucanux 1eHa.

OtyKe 0 MOHETAPHO] MOJUTHIM U Yy HAPEIHOM repuopy  KibyyHu pusuyu y HapedHom nepuody donaze
3aBucuhie o mnpoueHe yTtunaja gomahux ¢akropa u u3 meljyHapoOHO2 OKpyXeHa, U Kao makeu he
¢dakTopa w3 MehyHapogHOTr OKpyKema Ha KpeTame ymuyamu u Ha KapaKkmep MOHemapHe nofumuke.
napmamuje y Cpbuju. Mmajyhu y Bumy ma KIbydHH

pH3MLHM J0Ja3e U3 MehyHapogHor okpyxemwa, Hapomna

O0anka CpOuje he HacTaBUTH 1a MaXJBUBO MpaTH U

aHaJIM3Mpa KpeTama Ha MehyHapogHOM (HHAHCH]jCKOM

TPKHUIITY ¥ Ha TPXKHUIITY NPUMApPHHUX I[POU3BOJA,

moceOHO cupoBe HapTe W MPUMAPHUX MTOJHOIPUBPETHIX

MpOM3BOJa, Kao M Ja Olelkyje HBUXOB YTHIA] Ha

eKoHOMCKa Kperama y Cpouju. Kao u no cana, Hapornna

6anka Cpouje kopucTrhe cBe pacroioKMBe HHCTPYMEHTE

Kako OM WH(pIaNMja y CPeambeM POKY OCTajila HHUCKA U

crabunHa, wmTo he, y3 ouyBambe (QHUHAHCHjCKE

CTaOMITHOCTH, JONPHHOCHTH OIP)KUBOM IPHBPEIHOM

pacTy M jayarmy OTHOPHOCTH Ha €KCTEPHE HEM3BECHOCTH.

wn
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II. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y IEPHOAY
o1 mpeTxoaHor Uzeemmaja o ungnayuju

00 Hosembapckoz U3sewmaja o uHpnayuju N3epwHu 0060p Huje Merao 8UCUHY pedhepeHmHe kamamHe cmone 00 3,5%,
umajyhu y eudy npe cee2a 0YeKUBAHO Kpemarbe UH¢hNayuje U HeHUX KibyYHUuX ¢hakmopa y HapedHoMm nepuody, Kao u
ehekme docadawHe2 ybnaxaeawa MOHemapHe nosumukxe.

W3epwHu o006op je oyeHuo da cy UHGNIAMOPHU NPUMUCYU OCMasu HUCKU NO OCHO8Y (pakmopa u3 domahee u
meljyHapodHo2 OKpyXeHa, 0 Yemy ceedoye U Hucka 6a3Ha uHgnayuja u uHghnayuoHa oyekusata huHaHcujckoe cekmopa
U npuepede ycudpeHa y epaHuyama ywmba. lpema oueHu M3epwHoz odbopa, uHghnayuja he ce do Kpaja nepuoda
npojexyuje, mj. y HapedHe dee 200uHe, Kpemamu y epaHuyama yuba, ¢ mum Oa he, kao pesynmam 6asHoz eghekma ko0
yeHa xpaHe u eHepauje, 6umu y nady y I11 2018. Y cmepy Huxe uHghbnayuje Oenyjy U HUCKU MPOWKOBHU npumucyu no
OCHOBY y803HUX UeHa U3paxeHux y uHapuMa U yeHa npuMapHuUX nosbonpuspedHux npouseoda Ha domahiemM mpxuwmy,
kao u darbu nad npemuje pusuka 3emsibe. Y cynpomHoMm cmepy Oenosahe oyekusaHu pacm domahe mpaxwe, Kojoj
donpuHoce pacm 3apada u 3anoc/ieHocmu, U egpekmu npemxo0Hoe2 ybnaxasara MOHemapHe NOUMUKe.

Onpe3Ho eolje-e MOHemapHe nonumuke y 080M nepuody Hanazana cy Kpemara y MeljyHapoOHOM OKPYKerby.
HeussecHocm je u darme 6una npucymHa no ocHogy OueepeeHMHUX MOHemapHux noaumuka eodehux yeHmpanHux
6aHaka, wmo 6u Mo2/10 0a ymuye Ha 2/106a/1He moKoge kanumaisna npema 3em/bama y ycnoHy, a mume u Cp6uju. Takohe,
Heu3eecHOCm ce O0OHOCUNa U Ha Kpemak€e CeemCcKUX yeHa NnpuMapHux npouseoda, a nocebHO ceemcke yeHe Haghme.
Mehymum, U3epwHu 0d6op je umao y eudy 0a je, 3axearbyjyhu 60/6UM MaKpPOEKOHOMCKUM (hyHOaMeHmuMa U N08O0JbHUM
uszaneduma 3a HapedHu nepuod, Cpbuja daHac omnopHUja Ha NOMEHYUjanHO He2amueHe ymuuyaje u3 meljyHapodHoe
OKPYKeHa.

VY mepuoapy ox mpeTrxomHOr Mzeewmaja o un@rayuju, Kao mro je M3BpmHn og6op U oueknBao, HH(IATOPHU

WzBpmHn ondop Haponne G6anke CpOuje Huje Memao
BUCHHY pe(epenTHe kamatHe crome (3,5%). Takse
omtyke M3Bpiau og00p je qoHOCHO uMajyhu y Buay mpe
CBEra OUYEKHMBAHO KpeTawme HHQIIANKje y HapeIHOM
Tmepuony M HeHe KIJbydHe Qakrope, kKao W edexre
Jocaanmer yonaxapamba MOHETApHE MOJUTHKE.

OCHOBY 32 JIOHOILICHE O/IITyKa O MOHETAPHO] MOJUTHLH Y
IoCcMaTpaHoOM IIEPUOAY IpelcTaBjbala je HoBeMOapcKa
npojekiuja uHIanuje, koja je npeasubana ga he mr
nH(Ianuja 10 Kpaja nepuona npojexunuje (y HapenHe ase
TOJIMHE) HACTAaBUTH Ja ce kpehe y rpaHnmnama muma, 3,0
+ 1,5%. [TpuTom, nnpojexiyja je ykasupaia Ha To jaa he ce
nn¢pmanuja y I11 2018. kperarm ucmox UeHTpaiHe
BPEHOCTH 1IMJba, jep he je ycropaBaTy BUcoKa 6a3a KoJ
1eHa HaTHUX AepUBaTa M JPYTHX MPOW3BOJAA KOjU CY
nouyetkoM 2017. roawHE jEeAHOKPATHO ITOCKYIICIH.
Kperame wun¢manmje y cpeamem poky Owmhe mox
YTHLajeM [TOCTEIICHOT OIIOpaBKa arperaTHe TPaXKibe.

MPUTHCIU OWIM Cy W JlaJbe HUCKH 110 OCHOBY BehnHe
¢dakTopa u3 momaher m MehyHapomHor okpykema. Y
neuemopy 2017, undaanuja je nznocuwna 3% Mr., 4nme
Ce Hallla Ha IIEHTPAIHO] BpeaHOCTH nuiba Haposme
6anke CpoOuje. ba3na nndmnanyja je m3nocuna 1,3%, mro
je BeH HajHIKH HUBO oTkaga ce UIII xopuetu xao Mepa
nH}Ianmje.

HuckuM TpPOLIKOBHUM TPHUTHUCLMMA NONPHHOCUIIE CY
yBO3HE I[CHE HMCKa3aHe y AWHApHMa, Koje ¢y TOKoM T4,
MI. II0CMaTpaHo, JoAaTHO cHuxeHe. Taxohe, pacT 1eHa
MPUMAapHUX MOJHONPUBPEIHUX MPOM3BOAAa Ha Momahiem
TpKUIITY TokoM T4 Guo je Mamu o ouekuBaHor. Jla cy
WHQIATOPHU MNPUTHCUM HUCKH, YyKa3uBajga cy H
nH(IanMoOHa OYEeKMBama (UHAHCHJCKOT CEKTOopa M
MpUBpene, Koja cy Ouiia yCuIpeHa y rpaHdiaMa Huba.

Takohe, ¢uckanHa ocTBapewma Oumia cy
MOBOJBHMjA OJ] MHHUIM]AIHO OYEKWUBAHMX, a IpeMHja

3HaTHO
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Hssewmaj o undnayuju — dedpyap 2018.

pHU3MKa 3eMJbC CIyCTWIa ce Ha 85 O.M., MTO je BWeH
HAjHIDKA HUBO OTKana ce mpatu 3a Cpoujy. CHaxHOM
magy TpeMHje pHU3UKa, Mopen IIobamHux ¢akTopa,
OUTHO je  JOoUpHWHENO W jadyame  gomahwmx
MaKpOCKOHOMCKUX  (QyHAameHara.  3axBasbyjyhu
O0UYyBaKky MaKPOCKOHOMCKE CTAOMIHOCTH U MMOBOJbHUJUM
u3IIeaAMMa 3a HapeJIHU Mepuoj, KpajeM roauHe nosehan
j€ M KpeIUTHH PEejTHHT 3eMJbE.

[Tpema ouenu M3BpuiHor oa00pa, pacT 3amocieHOCTH |
3apaja, Kao M Jocajallikbe yOiakaBame MOHETapHE
MOJIMTHKE [1a]y MOAPLIKY jadamy gomahie Tpaxmbe.
CMameme pehepeHTHE KaMaTHE CTOIE Ha HaJHUKH HUBO
Yy peXuMy MH(IAINOHOT TapreTupama, 3ajeqHo ¢ sehom
KOHKypeHInjoM Mel)y OaHkama, HHCKOM WIPEMHjOM
pU3MKa 3eMJbE W HHUCKMM KaMaTHHM CTOllaMa Ha
EBPOTPXKHILITY HOBIA, JONPUHOCH YOp3amy pacra
KpEAUTHE aKTHMBHOCTHU. Y3 MOCTEINECHO HIIYe3aBambe
e(ekara 1IOKOBAa Ha CTPAHU IOHYJE, TO C€ IO3UTHBHO
oxpasmio Ha yop3ame pacta b/[I1-a y I12 2017.

W3zBpurHu onbop je odeknBao yopsame pacta b/II1-a Ha
oko 3,5% y 2018. m 2019. romwHu.
yHampehema mociIoBHOT aMOHjeHTa, BUCOK U TIPOjeKTHO
nuepcupukoBaHn  mpunuB  CHAU, peanmsamnmja
nH(QPACTPyKTYpHUX  IpojekaTa MW J0CaJallibe
yOnaxkaBambe MOHETapHE IOJIMTUKE Tpedamo Om ma
HacTaBe nenyjy  Ha
HHBECTHIIHje, Koje he ocrtaTm jeman onx HoOCHiIama
npuBpenHor pacta. Ilopex Ttora, pactyhm no3uTHBaH
JONPHHOC Tpebaio Ou la MMa MoTpolIkha JomMahrHCTaBa
300r 1aJber OIopaBKa Ha TPXKHIITY paja.

HacrtaBak

IIO3UTUBHO Ja IMpUBaTHE

[Mopen momahe Tpaxme, N3BpmHN 000D je 04EKUBAO U
JlaJbH OTIOpaBaK eKCTEepHE Tpaxmbe. [1oBosbHUjU H3TIen
32 pacT 30HE €Bpa, Ka0 M y PEruoHy LEHTpaJIHE H
jyroucroune EBpomne, y3 edekre HHBeCTHIHMja U3
MPETXOIHOT MePHoa, Tpebaso OU MO3UTUBHO Ja JCIY]jy
Ha HaCcTaBaK pacTa H3BO3a.

[IprinkoM JOHOIICHA OJTyKa O MOHETAPHO] IMOJIUTHUIH,
W3BpmHN onbop je WMao y BUAY M HEHW3BECHOCT Ha
MelyHapomHOM pOOHOM B (PMHAHCH]CKOM TP KHIITY, KOja
Beh ayxe Bpeme 3axTeBa onpesHocT. Ha melhyHaponHoM
(DMHAHCHJCKOM TPXKHUINTY, HEM3BECHOCT je y Hajehoj

MEpH MNpOHM3Jia3uia M3 JUBEPreHTHHUX MOHETapHUX
nmonuTuka Boiehmx meHTpamHux Oamaka, PEJ/l-a u
Ellb-a, xoja 6m Morna na yTmde Ha TOKOBE KammTaja
nmpeMa 3emibaMa y ycrony, a Tume u Cpouju. ®E]] je,
OYEKMBAHO, HACTAaBHO C HOPMAaJHU3alMjOM MOHETapHE
On oktobOpa je 1Mmo4yeo Ja cMmamyje
pEeUHBECTUpakE Jocrese MMaBHULEe X0B KymibeHux
TOKOM KBAaHTHUTATHBHOT MOMYyIITama, a y IeremMopy je
nmoBehao kamarHy crorry, mTo je 6muno Tpehe mosehame
tokoM 2017. romune. Tokom T4, Ouna cy mpucyTHa u
OYeKMBama, Aa O, ycien 00JbUX €KOHOMCKHX H3IVea
3a 30HY eBpa, Ellb morna nga gonece oiyky naa He
HACTaBM C NPOTPaMOM KBAHTUTATHBHOT MOIYIITaba
HakoH centemOpa. Ilopex Tora, HEM3BECHOCT ce
OJHOCWJIa M Ha KPETame CBETCKUX I€Ha MPHMApHUX
MPOU3BOAa, a MOCEOHO CBETCKE IIeHE HadTe, Koja je
pacna ox cpenune 2017. roqune. Mnak, M3Bpuran ogbop
j€ HWCTHIIA0 Ja je OTIOPHOCT Halle MpPUBpene Ha

IIOJIMTHUKE.

eBeHTyaJlHe HeraTHUBHEe yrtuuaje u3 mehynapomnor
oKpyxema moBehana 3axBaspyjyhm jauamy momahmx
MaKpOGKOHOMCKUX (yHIaMeHaTa W IOBOJbHHjUM
U3INIeINMa 332 HapeIHH MePHOI.

H3Bpman oxdop y pedpyapy, Kaja je 32 OCHOBY UMao
¢debpyapcky mnpojexuujy wundaanuje, takohe Huje
Memao BUCHHY ped)epeHTHe KaMaTHe CToIle.

Ha cenanum y netem6py, M3Bpurau o100p je omrydno na
3a 2019. u 2020. roauHy 3aap:KU HeNPOMeHEeHH IUb
3a uHpuaanujy oa 3,0% u 103B0/bEHO OACTYyNAHE O]
+ 1,5 n.n. Ha ognmyky o 3anprkaBamy IHJba YTUIANIH CY
OYCKMBAaHH HACTaBaK KOHBEPTCHIHjE YKYINHHX U
peryiaucaHux IeHa Ka IeHama EY um odyekuBaHHM pact
CBETCKHX II€HAa NMPUMApHHUX Mpou3Bojaa M MH(Iamuje y
30HU eBpa. Kpetame uH}pIaImje yHyTap rpaHiila HOBOT,
HWDKET 1WJba, JaJbe IOIPaB/babeé MaKPOECKOHOMCKHX
nephopmMaHCH W W3IeAa  3eMJbe, y3 YCHUIpeHa
nH(IAMOHA OYeKWBama, yKadyjy Ha TO Ja je ouIyKa
moHeta y HoBeMOpy 2016. ma ce mumipaHa croma
nndnanuje ox 2017. cnyctu ca 4% + 1,5 mm. Ha 3 +
1,5% oOwuna ucnpaBHa. YTBpheHu Lusb 3a uHbIANHU]Y
oJpakaBa PCIICHOCT IIEHTpajHe OaHke ga ouyBa Beh
MOCTUTHYTY HHUCKY WH(IANN]y W BEHy CTaOWIHOCT y
CpeImeM pPOKY, TOK HCTOBPEMEHO OCTaBJba JIOBOJHHO
IpocTopa 3a Jajbe MpuiarohaBame peIaTHBHUX [ICHA.
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III. Kperame undpuianuje

Tokom 2017, Me. uHgbayuja ce kpemana y epaHuyama yumsa (3 * 1,5%) u y deyembpy je, kao u Ha Hugoy npoceka 200UHe,
usHocuna yuwsaHux 3,0%. Oko 70% donpuHoca me. uHgnayuju y deyembpy nomuyano je 00 yeHa xpaHe, npe ceeza eoha u
noepha, u 00 akyusHux npouseoda, WMo yka3syje Ha mo 0a je uH¢nayuja y 2017. 6una eoljeHa nocKyn/be-eM masnoz 6poja
npouseoda u ycnyea. Ha mo da cy uHghnamopHu npumucyu ocmanu HUCKU, yKa3yje u Hucka u cmabunHa 6a3Ha uHgbnayuja,
Koja je y deyem6bpy usHocuna 1,3% me., Kao u y epaHuyama yurba ycudpeHa uH¢hnayuoHa oyekusara huHaHcujckoe cekmopa
u npuspede.

Pacm nompowaykux yeHa 0d 0,2% y T4 6uo je Huxu 00 oyekugaHo2 y Hosembapckom U3sewmajy o uHghbnayuju, npe ceeza
ycned Make2 pacma yeHa eHepzeHama 00 npoyer-eHoz. Ha m2. Hueoy, uHghnayuja je ycnopeHa mokom T4, wmo je peaynmam
Huwxkee donpuHoca yeHa ceexea Meca, kao U 6azHo2 eghekma K00 eflekmpuyHe eHepauje.

Kperame undaannje y T4

'pacpukoH 111.0.1. AonpuHoc Mr. uHcnaumju

. y Aeuemo6py 2017.
3axBasbyjyhu no0Opo oaMepeHHMM Mepama MOHETapHe ynn)
MOJINTUKE W IYHO] KOOpAMHAUMjH C (HUCKaIHOM Kpara
. p ]
ToJuTHKOM, HH(uIanuja ce y 2017. xperana y rpaHunama vma (40%)
mwea (3 £ 1,5%) u y meuemOpy je, Ka0 U Ha HHBOY L
npoceka roauHe, u3HOocwia muibaHux 3,0%. Hajsehu Axuann
JIONIPMHOC MI. MH(IAUMjH y aeneMOpy MOTHLA0 je O npowaBoa (30%)
uena xpase (1,2 1.1.), u To pe ceera Boha u nospha (0,9 Ocranm
npoussoan u |
IL.T.), 300T HEMOBOJFPHUX BPEMEHCKHX YCIIOBA TOKOM yenyre (30%)
2017, amn n yumeHHIEe aa cy y 112 2016. oBe mene Ome = Liewe soha n nospha = LieHe npexpamBenx npora.
Liurapete = HacbTHu aepuBatu
Ha M3pa3suTO HUCKOM HUBOY. lleHe akuM3HUX mponsBoja alote i AepYRa
1 = MobunHa TenedoHnja u MHTEpHeT ™ [IpBa 3a orpes
JOTIpUHENIE ¢y MT. nHpIanuju y aeuemMopy ca 0,9 m.m. (ox Eorrans nooin = Moo e rat
yera 1o ocHoBy nurapera 0,4 m.m. u HaQTHUX AepuBata ® Ocranu nponssoaulycnyre
W3Bop: P3C n npepayyH HBC.
0,3 m.m1.). JlonpuHOC CBUX OCTalNX MPOU3BOAA U yCIIyTa, *Kacha je uayseTa u3 oGpasyka.

3ajeqHO MocMaTpaHo, m3Hocuo je 0,9 m.u., mTo ykasyje
Ha TO Jna je wuHpnmanuja y 2017. Omma Bolena
MIOCKYIUbCHbeM Major Opoja NHpou3Boja M Ja cy
WHQIATOPHU MPUTHCLHU OCTAIN HUCKH.

Tab6ena 111.0.1. PacT noTpoLluaykux LeHa
Nno KOMNOHEeHTama
(TpomeceyHe cTone, y %)

ITocmarpaHo Ha TpoMeceqHOM HUBOY, HH(Dauja je y T3 Yuewhe 2017.
un
3abenexuna naa ox 0,2%, a 'y T4 pacT y uctom obumy. ynny Lonm v
. MoTpowayke uexe (UML) 100,0 24 05 -02 0,2
Pacr J€ Yy HOTIIYHOCTH OCTBApPCH Yy 0KT06PY9 AOK CYy Yy HenpepaheHa xpaHa 11,3 11,7 29 -25 -31
HOBEMOpY | JeneMOpy MOTPOIIauKe IEHE Y MPOCEKY Mpepahena xparia 207 13 03 01 02

WHAaycTpujckn Nnponssoau 285 05 04 04 07

ocTtasie HempoMmemeHe. OcTBapeH pacT MOTPOLIAYKUX 6e3 xpate 1 exeprije
. Exepruja 15,5 33 -13 00 18
neHa Onaro je MCIoJ HAIIMX O4YEeKHBamka H3HETHX Y Yenyre 240 08 10 01 03
. : MokasaTterbu 6a3He uHdnaumje
HOBeMOapcKkoM Mssewmajy o uu@rayuju, Tpe cBera VMLt Ges oreprme 845 22 06 02 00
yciaen — Mamer — pacra  IIeHa  eHepreHara - oj N Ges exepryje n 73,2 08 06 02 04
- HenpepaheHe xpaHe ' ' ' ' '
npernocraBsbeHor. Mr. uaduanuja je TokoMm T4 nomatHo WNLL 6e3 eHeprije, xparie,

45,3 02 07 -02 06

yCIOpeHa, LITO je PEe3yiTarT HIDKEr JOMpUHOCA IIeHa arnkoXona u uurapeta

PerynucaHe ueHe 18,8 11 00 11 06
CBEXEr Meca, Kao M Oa3HOr edekra KoJ eJIeKTpHYHE Wasop: P3C n npepasiyi HEC,
eHepruje.
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Tab6ena 111.0.2. JlonpuHOC Mr. cTonu pacTta
NMOTPOLUAYKUX LieHa

(yn.n)
2017.
Pasnuka
Centembap [euembap
MoTpowadyke uexe (UML) 3,2 3,0 -0,2
HenpepaheHa xpaHa 1,0 0,9 -0,1
Bohe u nosphe 0,7 0,9 0,1
Ceexe meco 0,1 0,0 0,1
MpepaheHa xpaHa 0,3 0,4 0,0
WupaycTpujckn nponssoamn 05 06 01
6e3 xpaHe 1 eHepruje ! ’ ’
EHepruja 0,7 0,6 -0,1
HagpmHu depusamu 0,3 0,3 0,0
Yenyre 0,6 0,5 -0,1

W3sop: P3C n npepayyH HBC.

pacbumkoH 111.0.2. KpeTawe LeHa
(mr. cTone, y %)

16

a V&W

1471014710147101471014710147101471014710
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

e [oTpOLWaYKe LeHe (UML)
WML, 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona u uurapeta
Trimmed mean 15%
Linrbana ctona nHdnauvje
[l03BOrbEHO OACTYNake UHNaumje oa unrba

M3Bop: P3C n npepayyH HBC.

'pacpukoH 111.0.3. JonpuHOC Mr. cTonu pacTta
NOTPOLLAYKUX LeHa
(y n.n.)
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LleHe Boha u nospha
| |eHe npexpambeHux nponssoaa

LleHe HenpexpambeHux nponssoaa v ycnyra
E——— PerynucaHe LeHe
| |cHe HadhTHUX JepuBaTa

MoTpoLayke ueHe (y %)

Linrbana ctona nHdnauvje

[lo3BOrbeHO oAcTynawe UHdnaumje og uurba

W3eop: P3C n npepayyH HEC.

Crnuno kao y T3, mene xpane u 0e3ajikoxoHux nuha
n y T4 meraTuBHO cy MONpHHENE KpeTamy WHQIAIHje
(0,3 m.m.), Ha mTa je, mpe CBera, yTUIAO Taj IeHa
Henpepahene xpane. IlpuroM, y okBupy Hempepalene
XpaHe, IIeHe CBeker meca M Boha Cy, y ckiagy ca
CE30HCKUM KpeTamuMma, najie (IJONpUHOC HHOIALNjU 10
—0,3 m.m.), nok cy nene mnoepha mopacie (IONPHHOC
namamuju 0,3 ma.). Llene mpepalene xpane cy Tex
He3HatHO niopacie (0,2%), c 003upom Ha TO J1a je yTHIIA]
nosehama IeHa JKUTApHIA, KA0 M MIIEKa M MICYHHX
npou3Bosa, y Behoj Mepu HeyTpanucaH HIKHM IieHaMa
mehepa ¥ KOHAMTOPCKHUX IIPOU3BOJIA.

Hajeehn moswtnBaH mompuHOC KpeTamy WHOIANHje y
T4, y cxiagy ca O4eKHBambUMa U3HETHM Y TPETXOIXHOM
U3BEIITAjy, ITOTeKao je o pacra meHa enepruje (0,3
n.1.). [loBehamwe 1eHe enexkTpuyHe eHepruje ox 2,1% y
OKTOOpY IOTpHUHENO je yKymHOj uHbpmanuju ca 0,1 m.i.
[Topen Tora, LeHe UYBPCTHX TIOpUBAa Cy CE30HCKH
yobuuajeHo mnopacine (2,7%). Takohe, pact nene cupose
HaTe Ha CBETCKOM TpXHUMmTYy TokoM T4 (18,2%)
ozpa3uo ce Ha noBehame HeHa HaQ THUX AepuBaTa, anu
je taj pact 6uo Hmwxu (1,8%, nonpunoc uadmanuju 0,1
I1.11.) 300T anperyjaiuje JuHapa mpeMa aoiapy.

Hemro Opxu pacT meHa MHAYCTPHjCKUX NPOU3BOAA
0e3 xpane m eHepruje y T4 (0,7%, mompunoc
nHnanuju 0,2 1.11.) y OJHOCY Ha IPETXOTHO TpoMecedje
y HajBehoj Mepu je ornpe/esbeH Ce30HCKUM PacTOM LieHa
onehe u o0yhe. YV okBupy OBe Ipyrie mpou3Boa, Iopacie
Cy W IIeHe HaMmemTaja, (papMmamneyTCKuX Mpou3BoAa M
QIKOXOJIHHUX Muha, TOK Cy y CyIPOTHOM CMepy JeJioBajie
HIDKE L[EHE MPOM3BOJA BE3aHHX 3a pEKpeauujy u

KYJITYpYy.

Hene ycayra cy y T4 texk He3znarno mopacie (0,3%,
nmonpuHoc wHpIammju 0,1 m.m.). Ha To je yrumao 6mar
pacT IeHa TypUCTHYKHX TaKeT-apamKMaHa U CTaHApPHHA
(mo 0,2%), MoK je y CYHNpPOTHOM CMepy JeJIOBalio
nojepTUBCHE yCayra 3a OJIPXKABaWke M OIMPABKY
CTaHOBA.

Haxon nmanma y T3 (0,2%), 6a3na uHpaanuja (MepeHa
npomernom HIIll-a mo WCKpYYEHY IEHA CHEpPTH]C,
XpaHe, ankoxoja u nurapera) y T4 je msnocuna 0,6%,
YIJIABHOM YyCJIeJl CE30HCKOI pacra lieHa oxehe u obOyhe.
Ha mr. HuBOY, 0a3Ha uH(anyja je ycnopena, Ha 1,4% y
OKTOOpY, Ha TOM HHBOY 3aJpikaja ce W y HOBEeMOpy, a
3aTHM je y JenemMopy cHmxeHa Ha 1,3%.




Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2018.

Hapommra Ganxa Cpomje

Pact perynucanux mena y T4 ox 0,6% (mompunOC
nHpranmju 0,1 1M.I.) TOTOBO y TOTHYHOCTH je OWo
onpeheH OKTOOApPCKUM TIOCKYIJbCHEM CICKTPUIHE
enepruje. [TocmarpaHo Ha MI. HUBOY, PacT PEryJlHCaHuX
neHa y T4 momarHo je ycmopeH, Ha 2,9% y meremOpy
(mompunoc ykynHoj uHbumauuju 0,5 1m.m.), mro je
pe3ynTar HiKer noBehama 1eHe eeKTpUYHE SHepruje y
2017. og moBehama y 2016. roguau.

'padcpumkoH 111.0.4. lonpuHOC TPpOMeCe4HOoj cTonmn
pacTa NoTPOLIAYKUX LieHa
(y n.n.)
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mmmmm HenpepaheHa xpaHa

MpepaheHa xpaHa

EHepruja

WHpaycTpujcku nponssoan 6e3 xpaHe u eHepruje
m—— Ycnyre
g [JOTPOLLAYKE LieHE (Y %)

W3eop: P3C 1 npepayyH HBC.
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Haporma 6anxa Cpomje

Ocepm 1: 3Hayaj y803HuUX yeHa 3a uHgnauujy y Cpbuju

IlenTpanHe OaHKe, YHMjU je OCHOBHM 3ajJaTak 00e30eherme W OuyBame IIEHOBHE CTAOMIIHOCTH, MOCEOHY MaXmby
nocsehyjy npahemy neHa pobe u yciayra Koju ce yBo3e, Ka0 U HUXOBOT JUPEKTHOT W MHJMPEKTHOr YTHIAja Ha pact
HOTpOIIAYKUX IieHa. JIoK IeHe YBO3HMX IMOTPOIIHHX ao0apa AMPEKTHO yTudy Ha gomahy uHbnamujy, jep yaase y
HOTPOLIAYKY KOPITy, KOja C€ KOPUCTH 3a Mepeme MHGIIaluje, IeHe YBe3eHUX CUPOBHMHA, PErpoMarepujaia u ornpeMe Ha
nH}IANNjy yTUYy UHIUPEKTHO, MPEKO e(eKkTa Ha TPOLIKOBE Yy MPOM3BOMALH, KOjU C€ MOTOM Y Behoj MM Mamoj MepH
MpeTujy W Ha IeHe MOTpourHuX noOapa. LleHe Ha TpXkuIITHMa MOTPOIIHHX ToOapa y Hajeehoj Mepu 3aBHce of oduma
MOTPOIIKE KOja ce 3a/10BOJhaBa U3 yB0o3a. Ha Hamem Tp)KWIITY OBaj YTHIR) je HajyOUbHBHjU KO Oee TexHuke, onehe u
o0yhe, GapManeyTckux U XeMHjCKUAX MTPOM3BOAA U JIp.

Wupnpekran yTunaj yBo3HHX IeHa Ha nomahy mHGIanmjy Moxnaa ce HajooJbe BHAM Yy CIy4ajy LeHa MPUMapHHUX
MPOU3BOJIA, Ipe cBera HadTe M NPUMApHHUX MOJHOIPHUBPEIHUX Mpou3Boia. Hanme, kao mro nokasyje rpaduxon O.1.1,
LIeHe MPUMApHUX MOJBONIPUBPEIHHUX MPOM3BOA Ha JoMaheM TpxkUIITY (KyKypys3a, MIIeHHIEe U coje), C 003MpOM Ha TO Jia
je ped o0 pasMEeHJBHBUM H00pHMa, IpaTe KpeTama OBUX IIEHa Ha CBETCKOM TPJKHINTY M, MAKO HE yla3e AUPEKTHO Y
HOTPOIIAYKy KOPITY, BayKaH Cy MHITYT y IPON3BOAKBY XpaHe. Ha Taj HaunmH, HHANPEKTHO yTHYy Ha IIeHe XpaHe Ha jomaheM
TPIXKHINTY, a THME U Ha YKynHY nH(uanujy. CIMYHO je U ca leHaMa CHpOBe HadTe Ha CBETCKOM TPIKHIITY, KOje yTHIy Ha
TPOLIKOBE [IPON3BO/HEC HAPTHUX JEPUBATA, & THME M HA IbHXOBE I[EHe, Ka0 M Ha IIeHEe JIPYTHX IOTPOIIHMX J00apa U yciryra
(momyT mpeBo3a, KOMYHAJIHUX YCIIyra U JIp.) Y MEpH y KOjOj C& OBaj CHEPIeHT KOPHCTH y HBHXOBO] IIPOU3BOMIIGH.

He tpeba 3a60paBuTH HU YHILCHUILY [1a YBO3HE [ICHE MOTY UMATH M CeKyHIapHe eekTe Ha HHGIAIH]Y, jep ce IPEKo
yTHUIlaja Ha MHQIAMOHA OUYEKMBAba MOTY IIPEHETH U Ha [IEHE OCTAIMX [IPOM3BOJIA U yCIIyra.

C 003upoM Ha TO J1a je KpeTame yBO3HHUX IIeHa y JMHAapHMa BaXKHO 3a npaheme u npojexunjy uHmanuje, Tume u
(dopmynucame MoHeTapHe monuthke, HaponHa Ganka CpOuje je KOHCTpyHcana INoKa3aTesb YBO3HHX LeHa (IpadMKOH
0.1.2.), xojuM IpaTu MpoMeHe LieHa pobe u yciyra koje ce yBose y Cp6oujy. OBaj nokasaress je J00HjeH Kao MOHIepHCaHH
HPOCEK POMEHA CBETCKHX LieHa HadTe U XpaHe, noTpoiuadkux 1eHa y EY u u3Bo3nux nena Hemauke, npu yemy cy kao
noHepu kopuinhena yderrha oxroBapajyhux rpymna npou3Boaa u yciayra y cTpyktypu yBosa Cpowuje.

Kana je peu o mpomeHama nieHe cupoBe HaTe koja ce yBo3u y CpOujy, OHe ce apoKCHMHPajy IPOMeHama ,,CIoT  [eHe
HaTe THMa OPEeHT, Koja je KJbYJIHHU TI0OaIHU perep, NoceOHO Kaaa ce paau O yroBOprMa KOjH MOAPa3yMeBajy (GU3HUKY
ucrnopyky Hadre. bpeHT ce kopHucTH Kao pedepeHTHa IIeHa 3a 0Ko 2/3 miobanHe gpusndke TpropuHe HadToM, jep y HajBehoj
MepHU OfpakaBa ycJoBe MOHyAe M Tpaxme. C 003upoM Ha yyemihe y ykymHoM yBo3y CpOwje, 3a LeHe cupoBe HadTe
xopuctH ce mouzaep 0,05.

IIpomene niena xpane koja ce yBo3u y CpOujy anpokcumupajy ce PAO nHAEKCOM IeHa XpaHe, Koju y HajBehoj Mepu
ofjpakaBa KpeTama Ha INI00ATHOM TPXKHINTY MOJHONpHBpeqHHX mpom3Boxa. PAO mHAeKe o0yxBara meHe 23 mpou3BoAa

MpachvkoH O.1.1. flomahu U CBETCKM KOMMO3UTHU I'pacmkon O.1.2. flomaha nHdnaumja n ysosHe ueHe
MHAEKC LeHa NPMMapHUX NoSboNpuBpeaHNX (mr. cTone, y %)
npoussofa UspaxeHux y AUHapuma* 24
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Crona pacTa yBO3HUX LieHa
YkynHa uHdnauuja

[omahu KOMNO3UTHW MHAEKC s CBETCKN KOMMO3UTHN UHAEKC

W3Bop: CBOT — Chicago Board of Trade n BSE — Budapest Stock Exchange.

* Kykypya, NLIGHHLA ¥ COja. W3Bsop: Destatis, ®AO, Bnymbepr, Eurostat, P3C u npepayyH HEC.

Wzsewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2018.
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KOjH Cy CBPCTaHH y IeT TpyIa, u To: 1) xuTapuie (IMIICHUIA, KyKYpy3 U ITHPUHAaY); 2) MICYHH IPOU3BOAH (ITyTep, CUp U
JIBE BPCTEC MJICKa y Tpaxy); 3) Meco (KHBHUHCKO, CBUEbCKO, roBehe u oBumje); 4) mehep; u 5) yipa (mecer Bpcra). Kao
noHziepy 3a o6pauyH ®AO uHAEKca KOPUCTE Ce MPOCEeYHa TPOroHIIba yuentha CBakor MPON3BOJAa Y YKYIIHO] BPEIHOCTH
U3BO3a cBa 23 MpoM3BO/a KOja Cy yKJby4deHa y HHICKC. Y CKIIaay ca CTPYKTypoM yBo3a CpOuje, U yBO3HUM LieHaMa XpaHe
nozesbeH je nouaep 0,05.

[Tpomene 1ieHa yciyra koje ce yBo3e y CpOujy anpoKCHMHUpajy ce XapMOHH30BaHUM HH/IEKCOM MOTPOIIAYKHX IIeHA y
EV. 3a anpokcumanyjy je nzabpana ungmanuja y EY, ¢ 063upom Ha To 1a OHa ydecTByje y HallleM YKYITHOM YBO3y yCiyra
¢ pexo 70%. Ilenama yciyra Koje yBo3umo aozesben je nmonuep 0,19.

Ha xpajy, mpoMeHe IieHa OCTalIuX Mpou3Bona Koju ce yBoze y CpOujy anpokcuMupajy ce mpoMeHaMa U3BO3HHX LieHa
Hemauke. [TocmarpaHo 1o nojeanHadHUM 3eMibama, Hemauka je Haj3HauajHUju TproBuHcku maptHep Cpouje, ca yuenthem
Y YKyIHOM yB03y pobe ox mpexo 12%. 3a oBy rpymy npousBozaa kopuctu ce monzep 0,71.

Kperame nokasaresba yBo3He HH(GIALMjE Y eBpUMa yKa3yje Ha To jia cy 1o noderka 2013. mo oCHOBY I1eHa IPUMapHUX
MPOU3BO/IA MOCTOjaTl HHAIATOPHH TIPUTHCIIH, a Ja Cy 3aTuM 10 nodetka 2017. one aenoBane qe3uH(IATOPHO, C TUM J1a je
HajBehn ne3nH(IATOPHM yTHUIIA] MOTUIIA0 Off Maja IeHe HadTe Ha CBeTCKOM TpxkuInTy. [logetkom 2017, M. pacT yBO3HHX
I[eHa M3paKeH y eBpHMa MpeMamuo je 5%, Ha IITa je yTUImao omopaBak cBeTcke meHe Hadte ox I12 2016, kao u pact
CBETCKHX LIeHa XpaHe, Ipe cBera 1eHe Meca y EY, yenen Behie Tpakie U3 MOjeIMHUX a3HjCKUX 3eMasba, ajld M YUEbCHULIC
a Cy HPETXOAHO Ouile Ha M3pa3HTO HHCKOM HMBOY. Kako je 0a3HH edekaT KoI CBETCKHX II€Ha GHepreHara M XpaHe
IIOCTEIEHO HIIde3aBao, y ocrarky 2017. yBo3He IieHe N3pakeHe y eBpUMa YCIIOPHIIE Cy MT. PaCT, @ H3PAXKEHO y JMHApHMa
OHE Cy omaie.

3aBucHOCT nomahe mH(IanMje o MpoMeHa IieHa YBO3HUX obapa M yciryra MOJ yTHIAjeM je U AEBH3HOT Kypca, H Taj
edekar HUje 3aHeMapJbHB. YKOIMKO Ce MOCMAaTpa KpeTame I0Ka3aTesba YBO3HUX LIEHA U3PAXKEHHX Yy AMHApUMa U jomahe
nadanuje Ha Mr. HEBOY (I'padukon O.1.2), youasa ce 1o6po npaheme, Kao ¥ TO 1a ce IPOMEeHe YBO3HHX IleHa Ha JoMahy
nHIanujy npeHoce y NpoceKy ¢ JOLEHOM OJf jJeAHOT TpoMecey)a.

Jla JeBH3HH Kypc MOXKe YONaXWTH WM [0jadyaTd KOMOWHOBAHH YTHIIA] PA3iMYMUTHX YBO3HMX LieHA Ha Jomahy
nHdnanyjy, mwiycrpyjy rpapukorn O.1.3 u O.1.4. OuurienHo je Ia cy IIOKOBH y KpeTamy CBETCKHX IIeHa MPHUMapHUX
npousBoda Ha gomahy uHGIanujy y nepuoay mpe 2012. romune Owian OWTHO mojadanu edeKTUMa 3HATHHjEr cladiberba
JIMHAapa, LITO je 3a MOCIEANIly MMAJI0 BUCOKY M BoiaTwiHy nomahy uHdnanujy. C apyre cTpaHe, MOCTUTHYTA M OApXKaHA
pernaTuBHA CTaOUIHOCT Kypca auHapa y nepuoay ox 2012. roquHe yMamuia je BOIATHIHOCT yBO3HE HH(IIAIMje, a THME H
BeH yTUIlaj Ha foMahy nadmanujy n nadranuona oueknBama. CTAOMIHOCT IIEHA je pe3y/iTaT KOMOMHOBAHOT YTHIIAja HI3a
nomahux u croJbHUX (pakToOpa, MPU YeMy je YMEESHHLA [a j€ HIIp. U Y MPOIILIOj TOAMHU Op)KaHa HUCKA MH(IIAIN]a, HaKO je
pact yBO3HHUX IIeHa m3pakeHuX y eBpuma y 2017. 6uo Behn Hero 2012.

pacouioH O.1.3. [lonprMHOC NojeANHNUX KOMMOHEHTH
MF. CTOMNM pacTa YBO3HUX LieHa y AMHapuMa
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W3Bop: Destatis, ®AO, Bnymbepr, Eurostat, P3C v npepayyH HBC.

padmkoH O.1.4. [lonpMHOC NOjeANHNX KOMMNOHEHTHN
MF. CTOMM pacTa yBO3HUX LieHa Y eBpuma
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W3Bop: Destatis, ®PAO, Bnymbepr, Eurostat, P3C v npepayyH HBEC.
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'padumkoH 111.0.5. lonpuHoCc TpOMece4Hoj cTonun
pacta npousBohaukux ueHa*
(y n.n.)
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EHxepruja

WHTepMeaujapHu Npon3soam, OCUM eHepruje
TpajHn NPon3BOAYM 3@ LUMPOKY NOTPOLLHY
mm— KanuTanHu Nnpou3soamn
Emm—— HeTpajHu NPOU3BOAM 3a LUMPOKY NOTPOLLHY
e=—g==[pon3Bofauke LeHe (y %)
Wasop: P3C u npepayyH HBC.
* Mpoussohayke LieHe UHAYCTPUJCKMX Npou3Bofa 3a AoMahe TpXULLTE.

Tabena I11.0.3. Moka3aTerbu pacTa LieHa
(mr. cTone, y %)

2017.

Mapt JyH Cent. [eu.

MoTpoluayke LeHe 3,6 3,6 3,2 3,0
LleHe npoussohaya
MHAOYCTPUjCKUX Npou3soaa 3a 3,1 3,0 3,3 2,6

Aomahe TpxuwTe

LleHe enemeHaTa n

maTepwvjana 3a yrpafusatbe y 7,7 4,8 2,2 1,8
rpafeBnHapcTBy

Wasop: P3C u npepauyH HBC.

padukoH 111.0.6. Aomaha nHdnaumja n
yBO3He LieHe

(mr. cTone, y %)
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e CTONA@ PACTA YBO3HUX LiEHA
YkynHa nidnaumja

WaBop: Destatis, ®PAO, bnymbepr, Eurostat, P3C u npepayyH HBC.

IIpousBohauke u yBo3He LeHe

ILlene mpousBohaua MHAYCTPHjCKHUX NPOM3BOAA 3a
aomahe Tpxumre y T4 nHactaBuie cy pact (1,4%)
zanouer y T3 (0,3%), 10K je HA M. HUBOY HHXOB PacT
ycnopeH, Ha 2,6% y nenemopy.

Hajsehn nompumnoc pacty mpowmsBohaukux meHa y T4
MOTEKAa0 je O BHUINUX I[eHa y OONIACTH MPOM3BOIHE
eHepruje, WITO je TOciequlla pacTa TPOLIKOBA Y
MIPOM3BO/KBY HA()THUX JepuBara ycies nosehama neHa
cUpoBe Ha(Te Ha CBETCKOM TPXKHUIUTY, K0 M BHUIINX
TpoIIKOBa y obnactu cHabaeBama EIEKTPUIHOM
eHeprujom, racoMm u mnapom. Ilopex Tora, pact
MpOM3BOaukUX IIeHa 3a0eNieeH je M Y MPOU3BOIBH
HUHTepMEINjapHUX MPOU3BOJA, LITO CE MOXE JOBECTH Y
BE3y C BUIIMM LIeHaMa y oOJIacTH eKCIuloaTanuje pyaa
MeTajla W TNPOU3BOIKU OCHOBHUX MeTana 300r pacTa
I[eHa CHUpPOBHHA Ha TiiobamHOM HuBOy. C Apyre cTpase,
HIDKE Tpom3Bolauke IMEeHE Yy MPOM3BOAIM HETPAjHUX
MPOW3BO/A 32 INMPOKY MOTPOLIKY y onHocy Ha T3 y
HajBehoj MepH Cy pe3ynrar HHXKHUX TPOIIKOBA Y
npexpaMOeH0] MHAYCTPHUjH 300T IMaja IeHa IPUMapHUX
MOJBONIPUBPEIHUX ~ Npou3Boja Ha jgomahemM w
Mel)yHapoqHOM TPKUILITY Y HOBEMOpPY U JieleMOpy.

Criopuju Mr. pact y nenem6py (1,8%) nero y centemopy
(2,2%) uckazane cy W IeHe ejleMeHATa M MaTepHjaja
3a yrpahuBame y rpalhesunapcrBy. Ilocmarpano Ha
HUBOY TpoMecedja, OBe IeHe Cy, HakoH mazaa ox 0,8% y
T3, tokom T4 6maro nosehane (0,3%).

VBo3He 1eHe NCKa3aHe y NWHApHUMA', HAKOH I1ajja TOKOM
JiBa y3acrtoriHa TpoMecedja, y T4 cy nosehane 3a 0,6%.
TakBOM BLHXOBOM KpeTamy y HajBehoj Mepu je nornpuHeo
pacT cBeTCke IieHe HadTe, Koja je, y mpoceky, y T4 3a
18,6% Buma Hero y T3, mpe cBera 300r npojyxeTka
JIOTOBOpa O OTPaHWYCHY MPOU3BOAKE y UJIAaHHWIIAMa
OPEC-a n Pycuju mo kpaja 2018, ka0 W mpuCYTHHX
reonoauTUIKuX TeHsuja. [lopen Tora, y T4 cy mopacie
u3Bo3He neHe Hemauke (0,4%), koje KOPUCTHMO Kao
anpoKCHUMaIUjy eHa yBE3eHE orpeme u
penpoMatepujana, u norpomauke nese y EY (0,6%),
KOjuMa ampoKCUMHpamMo yBo3 yciyra. C apyre cTpase,
cBeTcke 1eHe xpane, mepeHo PAO unzaekcoMm, y T4 cy
HactaBuiie naj (2,7%), uume cy JonpuHese yoaakaBamy
pacra yBo3HHMX IieHa. [locMaTpaHo Ha MI. HUBOY, YBO3HE
LIeHe McKazaHe y nuHapuma u 'y T4 HacraBuiie cy jaa ce
kpehy y HeraruBHoj 30uu (—2,2%), yOp3aBiiu cBoj naja y
omHocy Ha T3 (—1,2%).

' Kao mokasaresb yBO3HHX LeHAa KOpHIINEH je MOHACPUCAHM MPOCCK HHICKCA
CBETCKHX IeHa HadTe W XpaHe, MOTPOLIAYKHX IeHa y EY ¥ M3BO3HMX IeHa
Hemauke, jegHOr O HAlIMX HAj3HAYajHUJUX CIIOJbHOTPrOBHHCKHMX IMapTHEPA.
Bunern Ocepm 1, ctp. 12.
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Haponta 6anxa Cpouje

HNudaanmona ouekuBama

Kparkopo4yHa u cpeamopodHa MHQIANMOHA OYSKHBAHA
(mHAHCHjCKOT cexTopa U mpuBpene Tokom 2017. 6una cy
ycuapeHa y Tpannnama nusba Haponne Oanke Cpbuje u
HajBehM l1e0 TOOMHE Kperala Cy ce OKO LEeHTpalHe
BpEAHOCTH LuJba. [Ipema pesynratuma jaHyapCKHX
aHKeTa, ()MHAHCH]CKH CEKTOP W MpPUBpE/ia o4yeKyjy na he
Mr. uH(uanMja u y janyapy 2019. OMTH OKO LiEHTpaHe
BPETHOCTH LIMJBbA, IITO YKa3yje Ha TO J1a Cy WHQIATOPHH
MIPUTUCIH U 1aJbe HUCKH.

VY mepuony oI TPETXOJHOr H3BEIITaja, WH(IAIMOHA
OYeKMBamba (PMHAHCHjCKOI CEKTOpPa 3a TOAMHY JaHa
yHampeJ, rnpeMa aHKeTaMa areHiyja, Kperajia cy ce y
pacniony 3,0-3,2%. Ilpema arenumjama Hunamenmja u
Hncoc’, HAKOH CMamema y jyiny, (UHAHCHjCKH CEKTOp
HHje MCHA0 CBOja OUYEKMBamba M OHA Cy Y jaHyapy ocTala
Ha HuBOY 01 3,0%. [Ipema pe3ynraruMa aHkeTe areHIuje
bnymOepr, QuHAaHCHjCKH CEKTOp je CMamuo CBOja
oucKkuBama, ca 3,2% y janyapy Ha 3,1% y debpyapy.
OUHAHCHJCKH CEKTOp, MpeMa aHKeTaMma areHIuja, Of
oktobpa 2013. ouekyje na he nHpmanmja 3a roguHy naHa
yHampex OWTH y TpaHHIaMa NOHJba 33 HWHQIIALHU]y
Haponue 6anke CpoOwuje.

OuekuBama NpHUBpelde 3a TOAMHY JaHA YHAmNpex y
HOBEMOpY Cy cMameHa 3a 0,5 I.11., auMme Cy ce BpaTuiia Ha
LEHTpaJIHy BpeaHocT mwba (3%) m Ha TOM HHBOY Cy
ocraia 1y janyapy. YoOHuajeHo BHIIA Y OTHOCY Ha Jpyre
cexTope, HHGIIAINOHA 0YeKNBAaba CTAHOBHUIITBA CY
crabuin3oBaHa Ha HUBOY off 5,0%. Ilpema pesynrtatuma
KBaJIMTATHBHE aHKETE’, epUuIupana nHIalmja u ambe
je BHWIIIa Ol OYEeKWBaHEe MH(IANMje, IMTO 3HAYU J1a jelaH
JIeO CTAHOBHHMILTBA CMarpa Jia y HapeIHO] FOJMHH JaHa
nehe Outn mosehama LeHa y Mepu y Kojoj je, mpema
HUXOBOM MHUIIBEHY, JIOIUIO Y IPETXOHO] TOIMHHU JaHa.

Wadnanmona odeknBama (PHHAHCHjCKOI CEKTOpa 3a
JiBe TOJMHe YHaNpe/ y HOBeMOpy cy nzHocwia 3,1%, a'y
janyapy 3,5%. Kao m kparkopo4Ha, ¥ cpeamOpoYHa
OYeKNBama MPHUBPeNe CMamkeHa Cy y HOBeMOpy 3a 0,5
ILIL., Ha 3,5%, a 3aTiM 1 y janyapy Ha 3,0%. Mudnanmona
OYCKMBakba CTAHOBHUIITBA 3a JIB€ TIOJMHE YHampes
HaJIa3Wwia cy ce Ha HuBOy oX 5% (ox maja 2017), na 6u y
janyapy 2018. usnocuina 6,0%.

Jucnepsuja oAroBopa UCIUTaHUKA U JaJbe je CTaOUIHA Y
CBHM CEKTOpUMA, TIPH YeMy je HajHIKa Y (PMHAHCH]CKOM
CEeKTOPY, a HajBUIIA KOJ CTAHOBHHILTBA.

> Hunamenuja je CripOBOJMIIA aHKETY O OYEKHMBABMMa CKOHOMCKHX cyOjexara of
neuem6pa 2014. roquue, a areniuja Mncoc ox janyapa 2018.
* JletalbHUje O KBAJMTATHBHUM OYEKMBAUMA CTAHOBHUIUTBA BHICTH Y
Uzsewmajy o ungprayuju — gpedpyap 2016, Ocepm 2, ctp. 15.

pacpmkoH 111.0.7. Tekyha nHcbnaumja n
MHdnaunoHa oyeknBama 3a 12 meceum yHanpep
(mr. cTone, y %)

16

147101471014710147101471014710147101
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

Tekyha nHdnaumja
DuUHaHCHjckn cekTop*
e [pUBpPEAA*
®uHaHcwjckn cektop — briymGepr

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

* AreHumje Mincoc u Manyn go Aeuembpa 2014, areHumja HuHameavja
of feuem6pa 2014, areHumja Mincoc o jaHyapa 2018.

padukoH 111.0.8. NMepumnnupaHa n o4yekuBaHa
WHcNaumja ctraHoBHUWTBA*
(y MIHAEKCHUM NoeHnma)
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e [peTX0AHMX 12 Meceumn HapegHux 12 meceuun

W3eop: Uncoc/HuHameauja u HBEC (HuHameauja on peuembpa 2014).

* AreHuuje Mncoc u Manyn po Aeuembpa 2014, areHuuja HuHameavja
oA aeuembpa 2014, areHuuja Mincoc op jaHyapa 2018.

pacukoH 111.0.9. OyekmBaHa nHdnaumja 3a gBe
roavHe yHanpep*
(mr. cTone, y %)
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— [pVBPEAA

CTaHOBHMILTBO
LinrbaHa crona uHdnaumje
[o3BorbeHo oacTynawe nHdnauuje oa uurba
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W3sop: Uncoc/Hnnameamnja n HBC (Hunameawja op aeuembpa 2014).

* AreHumje Mincoc u Manyn go aeuembpa 2014, areHuvja HuHameavja
op feuembpa 2014, areHumja Mincoc of jaHyapa 2018.
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IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha (MHAHCHjCKOM TP/KHIUTY

IIpamehu  oxkmobapcko cHudxcerwe pegpepenmne
kamamnue cmone Hapoone oanxe Cpouje, xamammne
cmone Ha Meljybankapckom mpycuwimy Hoeua u
ounapcke opycaene XoB o0ooamno cy kopuzoeame
Hanuxyce moxkom T4. Cuudgicena je u uyena OunHapckoz
Kpedumupara RpUGamHoz CeKmopa, npu uemy cy ce
Kamammue cmone Ha ceée 6pcme OUHAPCKUX Kpeouma
npuepeou y oeyemopy cnycmuJjie Ha HOGe MUHUMYME.

Hacmagxy anpeyujayujckux npumucaxa, Koju cy ounu
npucymnu mokom eehez dena T4, donpumocunu cy
000pu U3603HU pe3yImamu npuepede U GUCOKU
npunueu no ocuogy CJ/H. Cpeounom nosemopa,
jaemwajy ce Oenpeyujayujcku npumucyu, yci06/beHU
npe ceeza ce3oncku yoouuajeno eehom mpasicroom
yeo3nuxa enepzenama. Kpajem oOeuemopa, ounap je
nomnoeo jauao, uzmely ocmanoez 3axeanwyjyhu noeeharpy
Kpeoummnoz pejmunza 3em.be, YCHEeWIHOj peeusuju
apanycmana ¢ MM®D-om u pacmy eanymuo
uHOeKcupane aKkmuee danaxa.

KamatuHe cTome

OKTO0apCKO CMambeHe peepeHTHE CTOIE YTUIANIO je Ha
maj npocedne pero crome’ (3a 0,2 m.m, Ha 2,6%), 1 HEHO
3a/|pKaBarbe Ha TOM HHUBOY 0 Kpaja roiuHe.

VYonaxkaBame MOHETapHE MOJIUTHKE MIPEHENI0 Ce M Ha Taj
KaMaTHHX cTona Ha Mel)yGaHKapckoM TpPIKHIITY
HoBHIA. HakoH cMmamema y okToOpy, oHe cy 10 Kpaja T4
HacTaBWIe CTaOWIHO KpeTame, a HUXOBE INPOCeUHe
MeCEYHE BPEIHOCTU OCTale Cy TOTOBO HENPOMEH-CHE.
Tako je kamarHa crornia BEONIA y neuemOpy y mpoceky
m3Hocwna 2,4%, mro je 3a 0,2 IL.I. HIKE Ol HEHE
npocedyHe BpenHocTH u3 centemOpa. C mosehamem
JUHApCKe  JIMKBUJHOCTH  OaHaka,
MIPEKOHONHOM TPXKHIITY HOBIIA OManao je W3 Mecena y
Mecerr 1y T4 je y mpoceky W3HOCHO 2,5 MIIpI AWHApa,

IpoMeT  Ha

* Croma ocTBapeHa Ha Pero ayKiujaMma IOoHAepHCaHa H3HOCOM mpoaaTtix XoB.

padmkoH IV.1.1. AnHapcka NMKBMAHOCT
(,C\HeBHa CTawa U TpugeceTogHeBHU NMOKPETHU npoceuu,
y mnpa RSD)
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Cno6oaHa cpeacTea Ha Xupo padyHuma u 6narajHa
Cno6oaHa cpeacTea, Aeno3nTHe onaklumue u narajHa
Cno6GopHa cpefcTsa, [eno3. onaklunLe, peno cTok u 6narajHa

Wasop: HBC.

pacdumkoH 1V.1.2. KpeTawse kamaTHUX cTona
(AHeBHM nogauw, Ha roauLkbeM HUBoY, y %)

16

o —

15915915915915915915091
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

@ KamaTHa cTona BEONIA
e PedepeHTHa kamaTHa cTona
e BELIBOR 1W
e KamaTHa cTONa Ha [eno3nTHe onakiumue
e KaMaTHa CcTONa Ha KpeauTHE onakiunue
Mpoc. noHaep. kamaTHa cTona 3a peno npogarte XoB

W3asop: TomcoH Pojrepc n HBC.
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pacpukoH 1V.1.3. KpuBa npuHoca Ha
melfy6aHKapCKOM TPXULLTY HOBLia
(NpoceyHe BpeaHOCTH, Ha roAvLLIHLEM HUBOY, Y %)
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2,0
ON TN SN 1W 2W 1M 2M 3M 6M
BEONIA BELIBOR

e JyH 2017. CenTembap 2017.
el [leljembap 2017. Janyap 2018.

W3aBop: TomcoH Pojtepc n HBC.

pacpukoH IV.1.4. KamaTHe cTone Ha npuMapHOM
TPXULITY ApXaBHUXx XoB
(Ha roauwbem HUBOY, y %)
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W3Bop: MuHucTapcTeo cuHaHcuja.

* MckrbyyeHe KynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona Be3aHa 3a
pedbepeHTHY kamaTHy ctony HEC.

padhukoH 1V.1.5. Ctawe npogaTMx AUHAPCKMX

ApxaBHux XoB
(y mnpa RSD)
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W3Bop: MuHncTapcTBo chuHaHcuja.

mrro je 3a 0,4 muipa nuHapa ke Hero y T3. Y nopehemy
ca cenTeMOpoM, NMPOCEYHE BPEAHOCTH KaMaTHUX CTOIA
BELIBOR cuwxene cy uamehy 0,3 mm. u 0,4 mm. u y
JeneMOpy ¢y ce Kperaie y pacrony ox 2,5% 3a Hajkpahy
no 3,2% 3a pouHocT ox mect Mecenu. M3yserHo
CTabMIIHO KpeTame KaMaTHUX CTola Ha Mel)yOaHkapcKoM
TP)KUIITY HOBIIA HACTABJBCHO je U y jaHyapy 2018.

[ToGospmana QuckamHa Tmo3WINHUja’® u yOmakaBarmbe
MOHETapHE IMOJUTUKE YTHLAINA Cy Ha TO Jla U KaMarHe
CTOIE Ha MPUMAPHOM TPKHIITY AMHAPCKUX IPKABHUX
XoB wHacraBe maxg y T4. Ilpm Tome, crome Ha
CEeIMOTO/IMILIbE U JBOTO/IUIILE X0B CHIXKEHE Ccy 3a 110
0,6 m.m., Ha 5,0% m 4,05%, pecnekTHBHO, a CTONa Ha
Tporomummke XoB 3a 0,5 mm., HAa 4,3%. 300r Mame
notpede 3a 3a/lyXKUBambeM, Jipxkasa je y T4 Hyanna HIKu
n3Hoc XoB Ha mponajy, IOK je Ha CBe TpU ayKuuje,
KOJIMKO WX je YyKynmHo oxapxaHo y T4, Tpaxwwa
HaJMalMBaina noHyay. Behoj Tpaxmu, moceOHO Ha
ayKIMju CceIMOTOAMIIBUX XoB, mompuuenu cy
HEpEe3UIeHTH, KOjU Cy Ky ckopo 70% emmucuje.

[Tag xkamaTHUX CTOMa HACTaBJbeH je W y jaHyapy 2018.
Kamarna crona Ha Tporogumimbe XoB cHmkena je 3a 0,4
.11 Ha 3,9%, a Ha meToroAuImke 3a 2,2 1.11. Ha 4,3%°, e
Cy HEpPe3WICHTH KYyNWIH CKOPO MOJOBHHY MOHYheHHX
HETOrOAUIIBLUX X0B.

W crone Ha ap:xaBHe XoB y eBpuma kopuroBaHe cy
Hanmwke TokoM T4. Croma Ha jemHoroamime XoB
cHkeHa je 3a 0,1 m.m., Ha 0,5%, Ha Tporoaumme 3a 0,4
IL.1., Ha 1,5%, a 3a metorogumimke 3a 0,2 .., Ha 2,4%.

VYKynaH NpoMeT Ha CeKYHAAPHOM TP:KHIITY IPKABHUX
XoB y T4 (162,1 mupa auHapa) yTpOCTPYUCH j€ Y OMHOCY
Ha T3, wemy je nompunena moBehaHa aKTHBHOCT
HepesuneHara. CTone NMpUHOCA YIIIABHOM Cy OTajie U y
nenemMoOpy cy ce kperaie y pacrnony on 3,2% 3a
mpeocraigy poOYHOCT o JABa Mecena 1o 5,4% 3a
IIPeoCTally pOYHOCT Off 82 Mecela.

[Ipoceyna moOHJgepucaHAa KaMaTHa CcTONa Ha
HOBOOJO0peHe /MHApPCKe KpeauTe TMPHUBPeId U
CTaHOBHHMIITBY Y JlelieMOpy je nzHocuia 8,2%, o je 3a
0,7 m.m. Hmxe Hero y centeMOpy. OJ1 Tora, MpocevHa 1eHa
JIMHAPCKUX KPENTa NPUBPEIH CHIDKEHA je 3a 1,2 1.1, Ha
4,7%, a KpeauTa CTAHOBHMIITBY CHIDKeHa je 3a 0,2 1.,
Ha 10,6% y neuemOpy. Kamarne ctome Ha cBe BpcTe
JUHAPCKUX KpeauTa TpUBpenn y JaeneMOpy cy ce
CIyCTWJIE HAa HOBE MUHUMYME, IIPH Y€MY CY y OJHOCY Ha

*¥V 2017. octBapeH je cyuuuT KoHConM0BaHor OyneTa ommTe apxase o 1,2%
B/II-a.
¢ Tlocnenrba ayKIMja 3a OBy POYHOCT OfipkaHa je y oktoopy 2015.
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cenTemOap cTome 3a KpeauTe 3a OOpTHa CpeacTBa
cHmkeHe 3a 1,2 ., Ha 4,3%, Ha uHBecTHnHoHEe 3a 0,2
.11, Ha 5,5% ¥ Ha KpenuTe 3a ocraje Hamere 3a 1,1 ..,
Ha 5,0%. Ha mag mpoceuHe IieHe TUHAPCKUX KpEAWTa
CTAaHOBHMIITBY YTHIQJIO j€ CMameme CTola Ha
norpomauke kpeaure (3a 0,7 m.m., Ha 8,3%) U ocraie
kpemute (3a 0,3 mm., Ha 9,0%). Ilena roToBMHCKHX
kpeauta (11,1%) HUje mnpoMemeHa y OIHOCY Ha
cenrreMoap.

IIpoceuna mWoHAepHcaHa KaMaTHa CTOmMa Ha
HOBOOOOpEHE KpeauTe MPUBPEIH U CTAHOBHUIIITBY Y
eBpHMa M eBPOMH/IeKCHPaHe KpeIuTe CHIDKEHA je 3a
0,1 m.mm. n y nerem6py je msnocuna 3,0%. Kamarne crome
Ha CBE BPCTE KPEAWUTA MPHUBPEIH Cy CHIKCHE, IITO je
YTHIIAJTO Ha TO JIa IIPOCEYHA CTOIA y JeleMOpy 3a0eeKu
nan ox 0,2 .., Ha 2,8%. [Iputom, crona Ha KpeauTe 3a
oOptHa cpeacTBa cHmkena je 3a 0,3 m.a., Ha 2,6% y
JIeneMOpy, Ha EBPOMHACKCHpPAHE KPEOUTEe 3a OCTalie
Hamere 3a 0,6 m.1., Ha 2,7%, a 3a kpenuTe 3a yBo3 3a 0,1
1., Ha 2,1%. JemuHo je IeHa WHBECTHIIMOHHUX KpPEAnTa
OMiia HEITO BUILA HEro y centeMOpy u y aeuemopy je
uzHocuna 3,3%. Ilpocedna noujeprucana KamarHa cTomna
Ha KpeJnTe CTAaHOBHMINTBY mnoBehaHa je 3a 0,2 m.m., Ha
4,2%, wa wra je yruuaio nosehawme crome Ha
rmotpomagke kpemutre (3a 0,1 mm., mHa 5,0%). Llene
crambennx kpeanta (3,0%) u ocrammx kpeauta (6,5%)
Owie Cy Ha CIIMYHOM HUBOY Kao Y CenTeMOpY, 0K je IieHa
TOTOBUHCKHUX KpeauTa cHrbkeHa 3a 0,4 .., Ha 3,0%.

Banke cy y mememOpy opouaBane mTenmy rpalana mo
HEMITO BHIINM KaMaTHHM CTOIMaMa HEro y cenTeMopy —
Ha IITEeAKBY Yy AMHAPHIMA KaMaTHE CTole cy noBehaHe 3a
0,4 n.m., Ha 3,0%, a Ha WTeAwY y eBpuma 3a 0,3 1.11., Ha
0,9%. IloBehane cy kamaTHe cTOme Ha JAeNO3UTE
npuspeae y espuma (3a 0,2 m.i., Ha 0,6%), 10K Cy cToIe
Ha JUHApPCKe JAeno3uTe O1ie HeMpOMEhCHE Y OTHOCY Ha
cenrembap (2,8%).

IIpemuja pusuka

[Man npemuje pusuka Cpouje, mepeno EMBI, HacTaBibeH
je Toxkom T4, Tako na je y aeueMOpy MOHOBO 3a0eieKeH
HajHmku HUBO (96 6.11.). Kpajem T4, mpemuja pusuka
mHocuna je 102 6.m., mTo je 3a 24 6.1 Mame HEro
kpajem T3. Toxom jaHyapa yciemuo je Hajbd Tajg
NpeMHja pU3MKa ce CIlycTmia Ha HuBO ucron 90 6.m. —
18. janyapa m3HOCWIa je 85 O.1., MITO je HOBa HajHIIKA
BpenHoCcT mpemuje pusuka CpOuje oTkaga ce mpaTH
(ammpuut 2005). Ucrospemeno, EMBI Europe je Tokom T4,
a u 'y ja"yapy, cMameH (ykymHo 3a 23 0.11., Ha 204 6.11.),
aJH je TO CMamkehe OMII0 Mamke Ofl TIa/ia IPEeMHUje PU3UKa

pacpukoH IV.1.6. KpeTawbe kamaTHUX cTona Ha
AVHapCcKe KpeauTe U AenosuTe npuBpeau n
CTaHOBHULUTBY*

(npoceyHe noHaepucaHe BPpeAHOCTYU, Ha FOAULLIHEM HUBOY,
y %)
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HoBoono6peHu anHapcku KpeanuT CTaHOBHULLTBY
e HOB0OOA0GPEHM AMHAPCKU KPeaUTM NpuBpean

HosononoxeHu AVHaPCKK 4eno3nTn CTaHOBHULWITBA
= == == = HOBOMNOMOXEHN ANHAPCKM 1eno3nTy Npupeae

PedepeHTHa kamaTHa cTona, npocek nepmoga

Wasop: HBC.

* /ckrby4eHU peBONBYHT KpeauTH, Npekopayetba no Tekyhem
pauyHy v Ayr No KpPeATHUM KapTulama.

padhmkoH 1V.1.7. KpeTawe kamaTHUX cTona Ha
AeBU3He KpeauTe u Aeno3ute Nnpuspeam n
CTaHOBHULUTBY*

(npoceyHe noHaepucaHe BpeaHOCTM, Ha rOAULLEEM HUBOY,
y %)
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HoBoono6peHy AeBU3HM KpeaUT CTAHOBHULLTBY*
e—HOBOOJOBPEHI JeBU3HN KpEAUTU NpuBpean™
HoBonornoxeHn AeBU3HN AENO3UTUA CTAHOBHULLTBA
= e= == = HOBOMOMNOXEHN AEBN3HI AEMNO3UTY NPUBPEAE
EURIBOR 3M
W3aBop: EBponcka 6aHkapcka deaepaumja n HBEC.
* VcKIby4eHN PEBOMBUHI KPEeAUTY, Mpekopayetba no Tekyhem
pavyHy 1 Ayr no KpeAUTHUM KapTuuama.
**Y eBpUMa 1 eBPONHAEKCUPaHU.

pachukoH IV.1.8. MokasaTerb npemMuje pusnka
- EMBI no semm-ama
(aHeBHM nogaum, y 6.n.)
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Typcka Cpbuja

W3Bop: JP Morgan.
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pacukoH 1V.1.9. MpuHOCK Ha eBpoo6Be3HULEe
3eMarba y permoHy
(y %)
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Cp6uja 2021 Mahapcka 2021
Typcka 2021 XpBaTcka 2021
Morbeka 2021 PymyHuja 2022

Wasop: Bnym6epr.

IpadomkoH IV.1.10. Aecdbmumut Tekyher 6GunaHca
W HEeTO NPUNUB KanuTana
(y mnH EUR)
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u [leconuunt Tekyher pavyHa
KanutanHu u douHaHcujckn payyH (uckrbydyjyhu kpeaut MM®-a,
anokauujy SDR v npomeHe AeBu3Hux pesepsu HBC)

W3Bop: P3C n HBC.

* MpenuMuHapHn nogauy.

Cpb6uje. CynpoTtHo KpeTame TokoM T4 oenexuo je EMBI
Global, xoju je mosehan 3a 3 6.11., Ha 311 6.11., y HajBehoj
Mepu 300T JpacTUYHOT pacTa NpeMHje pHU3HKa
Benenyene (1.760 0.1m.), anu je TOKOM jaHyapa W OH
cMarmbeH 3a 19 6.1, Ha 292 6.11.

Ha mpemujy pusuka Cpouje yrunanu cy y Hajsehoj mepu
nomahu, a 3aTUM M PErvoHaJHU M TOOANHHU (aKTOPH.
Kana cy y nuramy nomahu dakropu, Ha maj npemuje
pusuka CpOuje MNpecymHo je YTHIAIO OYyBame
MaKpOEKOHOMCKE cTabUITHOCTH u jagame
MaKpOCKOHOMCKUX (yHIaMeHaTa, Kao M IOBOJEHHjH
M3MIEAM 33 PacT y HapegHOM Iepuoiy. 3axBasbyjyhu
TOME, U OCMa peBH3Mja apamkmana ¢ MM®-om Ouia je
ycrensa, a pejTuur arenumje Standard & Poor’s u Fitch
y neuemOpy cy nosehasne kpeautnu pejrunr CpoOuje Ha
BB, y3 crabunHe u3rmiene 3a \EroBo Jajke moBehame.

[Topen nomahux ¢akropa, Ha majg mpeMmuje puU3HKa
CpOuje menoBaimu Cy W perHoHANHUA (QakTopu. Mehy
IbUMa, CBAKAKO HAJBAXKHUjU Cy OOJbM W3INIEAU 32 PacT
3eMajba y PEruoHy, 3axBajbyjylW TpPHUBPEIHOM pacTy
30HE eBpa, KOjU je Op>KH OI OYCKHBAHOT, W OOJBUM
U3IIIeUMa 332 HapeIHU NepHo. bpxku npuBpeaHu pact y
30HM eBpa Tpebano OM OBHM 3eMJbaMa Ja OJaKiia
npunarohasame OYCKHBAHO] HOpPMaJIH3aIUjH
MOHETapHHX MOJUTHKA Y PA3BHjEHUM 3eMJbaMa.

Ha xperame mpemmuje pusuka CpOuje y OBOM MEPHOIY
yTananu cy u mobanan dakropu. IlosntuBan yrtumaj
uMaso je yop3ame MIo0aTHOT MPUBPEIHOT pacTa, Mpe
cBera 30HE €Bpa, Kao M Jlajbe CIpOBOhemhe MOHETapHOT
crumyiucawa on crpane Ellb-a. Ilopen Tora,
ONTUMH3aM Yy MOIJIEAYy HPHUBPENHOr pacTa W pacT
namamuje y CAJl yTumanu cy Ha pacT MpHHOCa Ha
aMepHuKe JIeCETOTOIUINLE ApkaBHE X0B, Koju cy TOKOM
T4 u janyapa 2018. nosehanu ca 2,3% Ha 2,7%. Tume je
u paznuka usMel)y mHUX U npuHOCAa Ha €BPOOOBE3HUIIE
Cpbuje Omita Marba.

HpI/IJ'll/IB KalnuTaJjJa U3 HHOCTPpaHCTBa

[IpwiuB kanuTana u3 uHoctpancTsa y 2017, npe cBera no
ocHoBy CJIM, mnpemammo je pedunur Tekyhux
TpaHCakIMja, LITO je pe3yJATHPalo pPacTOM JIEBU3HHX
pe3epBu  3emibe 3a oOko 228 MaH eBpa (1O
IIaTHOOMIaHCHO] MeTomoioruju). Y T4 je 3abenerxeH
MamH TMPWINB KanuTajia y (uHaHCcHjckoM padyHy (7,3
MITH €Bpa) HEro y MPeTXOJHUM TpOMecedjuMma, IITO je Yy
HajBehoj Mepnm OMIIO YCIIOBJHEHO HCIIATOM JIOCIIETE
€BpOOOBE3HHIIE KOja je emMHuTOoBaHa Ha MelyHapoqHOM
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Haponta 6anxa Cpouje

tpxxumty 2012, ronuue, y uzHocy ox 750 muH nonapa,
mTO je HMCTOBPEMEHO MOIPHHENO JajbeM CMamemy
yderrha jagHor myra y BAII-y.

Bucox nero nmpunu C/IU HactaBibeH je u 'y T4, u mpema
MIPETMMHUHAPHAM TIOIalluMa, u3HoCcHO je 570,9 mitH eBpa.
Ha nuBoy romune, nmpemamino je 0O4eKuBamba M JOCTHTAO0
je 2.414,7 mun espa (6,6% Bb/Ill-a), wto je Hajehu
npwuB jour ox 2011. My 2017. 3aprkaH je BUCOK CTEIEH
JMBepcudUKaIje yiaarama no JeJaTHocTuMa, a Hajeehu
W3HOCH OWJIM Cy yCMEpeHHU y mpepalBauky WHAYCTPH]Y,
(uHAaHCHjCKH CEKTOp, Tpal)eBHHAPCTBO M TPTOBUHY.
Hajsehu neo CIU notumao je us 3emassa EY (72%), mox
ce Ha yJjarama M3 a3WjCKHX 3eMalba OJHOCHIO OKOo 14%
CIW wu uymHmia cy ux mpe cBera ymarama u3 Kune,
TajBana, XoHrkonra u YjenumeHux Aparnckux Emupara.

Wznocu C/I1, xoju pacTy U3 roJyHe Y TOANHY, CBEI0YE O
CTaJHOM IMOOO0JBIIAKY HHBECTHIHOHOT aMOWjeHTa |
pacTy uHTepecoBama 3a yimarama y Cpbujy. Tpehy
TOJMHY 3apeioM, HETO MpuiauB 1o ocHoBy CIAU
00e30ehrBao je myHy MOKpUBEHOCT AeduuuTa Tekyher
pauyna (115,6% y 2017), mro ouekyjemo na he ce
HACTaBUTHU M y HAPEJHOM IIEPUOLY.

[To ocHOBy mopT¢ono MHBeCTHIHja, 32 PA3IUKy Of
MPETXOHA J[Ba TpoMecedja, Y T4 je 3abenekeH OIIUB O
728,3 wMmH eBpa, ymIaBHOM ycien — gocmeha
eBpooOBe3HuIa emMuToBaHuX 2012, O KOM OCHOBY je
Hepes3uIeHTHMa Y HoBeMOpy ucrutaheno 570,2 mitH eBpa.
Y wMawmoj MepH, O[UIHB j¢ 3a0eleKeH H IO OCHOBY
JUHAPCKUX Ip:KaBHUX XO0B.

Pesunentu cy ce y T4 mo ocHOBy (pMHAHCHjCKHX
KpeAnuTa HEeTo 3aTyxuau 3a 226,1 MiIH eBpa, TOTOBO y
MOTITYHOCTH IO OCHOBY pacTa HETO 3ayKema OaHaka (3a
238,8 mutH eBpa). [ToBehano je u 3amgyxeme mpenyseha (3a
7,0 mH eBpa). C apyre cTpaHe, obaBese Ap)kaBe Impema
CTpaHUM KpeIuTOpUMa CMameHe ¢y 3a 19,6 MiiH eBpa.

Hapomna 6anka Cpbmje Huje Bpumia rurahama mpema
CTpaHUM Kpeautopuma TokoM T4. Y nenemOpy, Ondop
M3BpHIHKUX jaupekropa MM®-a noHeo je ommyky o
YCIICTHOM 3aBPLIETKY IMOCIEAIKE, OCME pPEBH3Hje
aKTyeJIHOT CTEeHI0aj apamkKMaHa, Koju wucTHue 22.
(hebpyapa 2018. Ouemeno je xa je Cpbuja cripoBoleremM
JIOTOBOPEHOT €KOHOMCKOT' TIpOoTrpama IOCTHUIVIA 3HadyajaH
Hampenak, ychena Jia OCTBapd MaKPOEKOHOMCKO
npunarohaBambe M 3HATHO Ojada CBOj EKOHOMCKH
karaurert. [To oBom aparwkmany y OyayhHoctu Hehe outn
wiahama, momrto CpOuja HHje KOPHUCTHIIA CPEACTBA Koja
Cy joj Omia Ha pacmoiaramsy TOKOM H-ETOBOT Tpajamba.

'padmkoH 1V.1.11. CTpykTypa hmHaHCHjcKor
6unaHca

(y mnH EUR)
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W3eop: P3C n HBC.
* MpenumMmHapH nogauu.

padmkoH 1V.1.12. ®UHaHCHjCKN KpeauTu
pe3naeHaTa — NPOMeHa HeTo 3afyKeka
(y mnH EUR)
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Wasop: HBC.
* MpenuMuHapHu nogaum.
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Ocepm 2: [lnamHobunaHcHa kpematba y 2017. 200uHU

3axBaspyjyhn CHOXXHOM U TUBEPCH(UKOBAHOM pacTy H3B03a, eKCTepHa HepaBHOTe:ka y CpOuju 3HATHO je cMameHa
y mocieamux met roguHa. Yuemhe tekyher nedunnra y B/II1-y cmameno je ca 11,6% y 2012. na 5,7% y 2017, a y3 1o,
nedummt texyher padyna, Tpehy roguny 3apenoMm, y MOTIIYHOCTH je mokpuBeH HeTto mpumuBoM CIU (115,6% y 2017).
Pact Texyher nedunura y ongaocy Ha 2016, y Hajehoj Mepu je mocnenuna Beher poOHOT nedUIINTA, KOjH je Y3POKOBaH
pactoM yBo3a ompeMe y ycioBuMma cHakHor npuimBa C/IU, Behum yBo30M eHepreHara mo ocHOBY moBehaHux morpeba
HHIYCTpHj€, pacTa IieHe HadTe W HEMOBOJFHHX BPEMEHCKHX IPUIIMKA HA TMOYETKY TOAMHE, Ka0 M HIDKUM H3BO30M

MOJFONPHUBPEIHUX MPOM3BOAA y T4 ycies Jomie moJbONPUBPETHE CE30HE.

Ha TakaB 3akJby4ak HEJBOCMHCIICHO yKa3yje U JMHAMMKa TeKyher neduimTa TOKOM roJHe, Tj. BeroBO CMambemhe ca
8,7% B/lII-a 'y T1 na oxo 4% b/II1-a y HapenHa 1Ba TpoMecedja, a IIoToM pacT Ha 6,6% y T4. Ha TproBuncku nedumr y
2017. oueKHBaHO Cy HETIOBOJFHO JICJIOBAIM U OJHOCH pa3MeHe ycien Opker pacTa yBO3HHX LIEHA O H3BO3HHUX, IIPE CBEra

300T MOCKYIUbEHha Ha)Te Ha CBETCKOM TPOKHUIITY.

padmkoH O.2.1. CTpykTypa Tekyher pavyHa 'pacmkoH O.2.2. NoKpUBEHOCT yBO3a M3BO3OM

(y mnH EUR) npepafjuBayke nHgycTpmje
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800 14 100
600 5
400 2 90
200 80

0 0 10 70

-200
-400
-600
-800
-1.000

60
50
40

-1.200 Lhi/ 30
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4* 20
2015. 2016. 2017. 2 10
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W3aBop: P3C n npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC. W3Bop: P3C u npepayyH HEC.

Y 2017, poduu u3B03 je HacraBHO Aa pacrte mo asouuppenum cromama (10,0% no mIATHOOMIAHCHO]
METOJIOJIOTHj 1), IIPU YeMy T'a KapaKkTepule yop3ame pacta u3Bo3a npepahusauke naaycrpuje —ca 11,6% y 2016. na 13,6%
y 2017. O NOCTUTHYTOM HampeTKy y npepahuBadykoj MHAYCTPUjH CBEAOYM M KyMYJIAaTHBHU pacT HCHOT HM3B03a Y
MOCJEIBHUX MET TOANHA, 3a 6,2 MIIPI €Bpa, Y3 pacT MOKPUBEHOCTH yBO3a U3BO30M, ca 65,6% y 2012. na 94,8% y 2017.
Tome cy, ca cTpaHe NOHyZE, JONPUHENN Pean3alija HHBECTHIMja U3 IPETXOMHOT MEepHO/a, HOIPaBIbake MOCIOBHOT
amOujeHTa U 1mo0oJpIIarke KOHKYPEHTHOCTH Jomahe MHIYCTpHje, a ca CTpaHe TpaKmke — yOp3ame pacTa KoJ IIaBHUX

pacpukoH O.2.3. CtpykTypa Heto CIN no 'pacpukoH O.2.4. KpeTawa Ha hmHaHCHjckom
penaTtHocTUMa pauyHy
(y mnH EUR)
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2008-2012. 2013-2017.* -2.000
MpepahvBayka uHaycTpuja I'paheBNHaAPCTBO U HEKPETHUHE 2016. 2017.
: g!:::gme CUPEELE EopTdonno nHeecTuumnje OcTane uHBecTULmje
ucamn DUHaHCKjcKN padyH*
Wasop: HBC.
*T1-T3 2017. WaBop: P3C n npepayyH HBC.

* Be3 npoMeHe AeBU3HUX pe3epBU.
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CHOJPHOTPrOBUHCKUX MapTHepa (30Ha eBpa u 3emsbe CEFTA). Ilopen Opsker pacta, u3Bo3 mpepahuBauke MHAYCTpH]jE
3a/Ip)Kao je W CBOjy IIMPOKY CEKTOPCKY paclmpoCTpameHOCT, ¢ 003upoM Ha To aa je y 2017. pacT ocTBapeH y CBHM
obnacTuMa, M3y3eB KOJ JyBaHCKHX ITPOM3BO/IA, YHjH j€ U3B03 CMABEH ¢ MakcHMasHOT HuBoa u3 2016. Hajsehu nonpunoc
pacTy poOHOT U3BO3a /120 je M3BO3 OCHOBHUX METalla, IPOM3BOAA O TYME U IUIACTUKE, XeMHUjCKHX TIPOU3BO/IA, CICKTPHYHE
OIIpeMe U OCTaJIMX MAIlMHA U OIIPeMe, Kao U IIPOU3BOJA Ol METaa.

YV 2017, n po6uu yBo3 je mopacrao (13,4% 1o miaTHOOMIaHCHO] METOJOJIOTH]H), Y3 FbeTOBY MOBOJBHY CTPYKTYpy. Pact
yBO3a onpeme yop3aH je y oqaocy Ha 2016. u u3HOCHO je 9,4%, mTo ykasyje Ha Behe HHBECTHIIN]E U CACBHM j€ OUYCKHBaH
y 0BOj (ha3u mHBecTHIMOHOT IHKIyca. [loBehan je n yBo3 pempomarepujana (16,2%), mTo je Takohe ouekusano. To je
pesynrar Beher yBo3a MHIYCTPHjCKHX CHPOBHHA, KOJU je y CKIagy ¢ BehoM mpom3BoamoM M HM3BO30M mpepalhuBauke
HHIYCTpHje, Kao u mosehaHor yBoza eHeprenara. IIputoM, oko 60% pacta BpeOHOCTH yBO3a €HEpreHara OJHOCH ce Ha
pacT HUXOBE IIEHE Ha CBETCKOM TPIXKHMINTY, JIOK je oko 40% pesynrtar Behe yBeseHe konmuuHe 300r Behux morpebda
npuspeze. Jleo pacra yBo3a IOTHYE U O BUILET YBO3a IOTpoIIHe pode (3,4%), ITo je y cKiiagy ¢ HOCTEICHUM ONOPaBKOM
(hUHAIHE OTPOIIIHE.

IMo3nTuBan cango Ha padyHy yciayra ponatHo je mosehan y 2017. romunm (4,8%), Ha oxo 950 muH eBpa,
3axBasbyjyhu HacTaBKy CHaXXHOT pacra u3Bo3a yciyra (14,6%). Hajsehu mompuHoc ToMe 120 je M3BO3 KOMITjyTEPCKUX U
MOCIIOBHHUX yciyra, Koje ox 2011. Genexe MO3UTHBAH HETO M3BO3, JOK CY, y HEIITO Mam0j MEPH, MO3UTHBAH JOMPUHOC
HPY>KHJIE M TPAHCIOPTHE YCITyTe.

pachmkoH O.2.5. CTpykTypa Tekyher padyHa "padmkoH O.2.6. MokpueeHocT AedmumTa Tekyher
(y % BAMN-a) payyHa COU
20 (y%)
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e [epyLNT TeKyher pavyHa pyT
Masop: P3C u npepauyH HBC. MSBOF’: P3C'I v npepayH HEC.
* Mpojekumja HBEC. * Mpojekunja HBC.

Jedunut Ha pauyHy mpumapHor aoxorka y 2017. mosehaH je, mpe cBera, 300r OYCKHBAaHO BHIIHMX PacXoja IO
ocaoBy C/IW, y ycnoBuma pacrta mpwina CJIU, kao ompa3 moOOJbIIAHOT MOCIOBHOI OKpYKelka U Beher moBeperma
HMHBECTHTOpa y nonieqy Oynyhux eKkoHOMCKHUX KpeTama. [Ipurom, Behn neo ocTBapeHe JOOUTH IIOHOBO je HHBECTHPAH Y
Cp6wujy. Ocrane kareropuje pacxojga Ha padyHy NPUMapHOI TOXOTKa OMie Cy HIDKE, Ipe cBera 300T HIDKHX TPOIIKOBA
kamara Ha XoB m Mame morpebe apskaBe 3a 3a[yXKHBamkeM y YCIOBHMA IIOBOJBHUX (DHCKATHMX Kperama. Ha pauymy
CeKYHJapHOT 10X0TKa, y 2017. 3abenexeH je pact cypuuura, mro je y Hajehoj Mmepu pesynrar Beher HeTo mprinBa
nozHaka (9,9%).

Ha ¢wunancujckoM padyHy IuiaTHOr Owmnanca 3a0esiexeHe Cy MOBOJbHE TeHJeHIHMje. 3axBabyjyhu yHampehemy
MIOCJIOBHOT OKpYXema, HeTo npujaus C/IM y 2017. HacTaBHO je Ja pacTe, HAAMALIUBIIN HALIA 0YeKHBAaKWHAa, Koja cy
TOKOM TOJIHHE HEKOJIMKO MyTa peBUAMpPaHa HaBuuie (ca 1,6 mipa eBpa y Majy Ha 2,1 Mapa y HoBeMOpy). YKymnan 6pyTo
npuwmB C/IU y 2017. uznocuo je 2,55 mupxa eBpa (6,9% bJII1-a), mto je 3a 19,6% Bume wero y 2016. YkymnaH HeTo
npuwmB C/I1 y 2017. mocrturao je 2,4 mupn espa (6,6% BJII1-a), mto je 3a 27,1% Bume Hero y 2016. [Tputom, mpuius
no ocHoBy CJ/IM ocrao je CEKTOPCKHM pPacIpoCTpal-eH M HajBHIIE je OMO ycMepeH y npepahuBauky HHIYCTpH]Y,
¢uHaHCH]CKH cekTop, rpaheBUHAPCTBO U TproBuHy. [locMaTpaHo 1o 3eMibama, HajBehH 1e0 AMPEKTHUX WHBECTHIIH]A, K0
W MPETXOJHUX TOJIMHA, MMOTHUIIA0 je U3 3eMasba EY, amm je y ogHocy Ha 2016. moBehan u mpwnue u3 Kune, Pycuje u
Vjenumenux Apanckux Emupara.
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Haporma 6anxa Cpomje Mssewmaj o undnayuju — dedpyap 2018.

Kperame noprdonro naBectunynja y nepuony janyap—anpui 2017. kapakreprcao je Heto outuB ox oko 300 MiH eBpa,
IITO je MPETEKHO OMIIO y3pOKOBAaHO HaCTaBKOM HOpMaim3anuje MoHeTtapHe nonutuke @E/l-a 1 cMamemeM N3I0KeHOCTH
MHBECTHTOpa MpeMa 3eMJbaMa y YCHOHY. 3axBajbyjyhul MOBOJBHHjUM H3IIEIUMa DIOOATHOT pPacTa, O Maja pacte
HMHTEPEeCOBa¢ MHBECTUTOPA 3a ylarama y PerHoH LeHTpanHe u uctouHe Empome. V mepmomy om Maja 1o okToOpa, y
CpOuju je ocTBapeH HETO MPHIMB KalUTaja MO0 OCHOBY MOPT(OINO MHBECTHIM]jA Y U3HOCY of 290 MIH eBpa, YuMe je
TOTOBO Y TOTIYHOCTH HEYTPaluCaH HETO OMIMB C TOYETKa TOJWHE. Y TOM MepHoy, mopen Beher MHTepecoBama
Hepe3uJeHaTa 3a ynarambe y AMHapcke XoB aynX poYHOCTH Ha NPMMApPHOM TPXKHUILTY, TOKOM T2 Hajupe je 3HAaTHO
cMameHa npozaja XoB o7 cTpaHe Hepe3ueHaTa Ha CEKyH/IApPHOM TPXKHUIITY, 1a Ou 'y T3 oHu 6unn 1 Heto Kyrnuu XoB Ha
CeKyHIapHOM TpxumTy. Mmak, Ha kperame mnoprdonuo wmHBecTHnuja y 2017. HajBumie je ytumamo mgocrehe
eBPOOOBE3HUIIC Y HOBEeMOpY', v m3HOCY of 639 muiH eBpa (om yera ce Ha HepesuaeHTe ogHocHiIo 570 MIH eBpa).
ITocmarpano Ha ropunImbeM HUBOY, y 2017. perncTpoBaH je HETO OJUIHB MOPT(OJINO HHBECTUNN]a o 827 MIIH eBpa, MITO
je, ¥ Iope]] IOMEHyTe HCILIaTe IIaBHUIEe eBpooOBe3HuIE, HIKE 32 9,8% Hero y 2016. [To ocHOBY (MHAHCHjCKUX KPEANTA,
pesunentu cy ce 'y 2017. Hero 3amyxunu 3a oko 200 MITH eBpa, 07 4era cy ce OaHKe HeTO 3amay>Kuiie 3a 272 MIIH eBpa, JOK
Cy OCTaJll CEKTOPH CMamWIIN CBOje obaBe3e Impema MHOCTpaHCTBY. Heto 3amyxuBame GaHaka 1m0 OCHOBY (PMHAHCH]CKHX
kpenuta 'y 2017. 3abenesxeHo je mpBu myT ox 2010, oTKaga MoCcToju MPoIec CMambemha (YMHAHCH]CKE H3II0)KEHOCTH MaTHITA
IpeMa CBOjJUM CYTICHIMjapuMa Y pETHOHY. 3axBasbyjyhu MOBOJFHIM KpeTambuMa Ha (PUHAHCH]CKOM padyHY, Tj. IPUINBAMA
KOjM Cy HaJMamwim nedunuT Tekyher padyHna, AeBu3He pe3epBe Haponne 6anke Cpouje, npeMa njaTHOOMJIAHCHO]
MeTono0Jioruju, nosehaune cy y 2017. 3a 228 mun eBpa. OHe cy Ha Kpajy roauHe nzHocuie 9.961,7 miH eBpa, uume ce
006e30ehyje MOKpUBEHOCT CHOJBHOT Jyra KOju JJOCIeBa y HapeIHO]j TOIMHH 1aHa o 241,2%’ u BUIIe O] IIET MeCeln yBo3a
pobe u ycmyra.

IIpema Hamoj mporeHy, eKCTepHa OPXKHUBOCT Ouhe ouyBaHa U y cpembeM poky. Tome he JonmprHOCHTH CTUMYIIaTHUBHO
TIOCIIOBHO OKpYXKeHe, 3axBajbyjyhnm CIpoBOhemy CTPYKTYpHHX pedopMmH, 3aTHM HampeIak y MpOIEcy EBPOICKUX
HHTErpalyja ¥ HacTaBaK pacra IIABHUX CIOJbHOTPrOBHHCKMX MapTHepa, mTo 61 Tpebano ma ob6e30enyu HacTaBak pacra
n3Bo3a u crabunan npumus C/IU (oxo 4,5-5% BJII1-a). ledunnt Texyher padyna 6u u 'y cpeameM poky Tpebaio aa ce
kpehe oxo 4% B/II1-a, mpu ueMy OM OYEKHBAHO CMambEHE Je(uITa pode U yCIyra, Kao U CTaOWIaH MPUINB 10 OCHOBY
tekyhux Tpancdepa, Tpedao 1a KOMIIEH3yje O4eKMBAHH pacT AePUIMTA IIPUMAPHOT JOXOTKA y YCIOBUMA PACcTa MPUINBA
o ocoBy C/IU.

'V HoBeMOpy je ucrutahena miaBHuna eBpoobBesnuie nsgare 2012, roxgune, y HOMHHAIHOM M3HOCY o1 750 MiIH onapa.

* [Ipema cratby CroJbHOT ayra y centemopy 2017.
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Haponta 6anxa Cpouje

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKULITY
U Kypc IHHAapa

Ha muBoy romgmue, nunap je y 2017. ojagao mpema eBpy
3a 4,2%, a 300r HCTOBPEMEHOI jauyama eBpa mHpema
Jojapy, JAWHAp je mpema Joiapy ojasao 3a 18,2%.
Anpenujanujckd TPUTUCIHM HAa JIEBU3HOM TPXKULITY,
KOju Cy Kapakrepucainu Behu neo roaune, pesynrar cy
IIpe CBEra CMambEHNX MAKPOEKOHOMCKHX HEPABHOTEXKA U
MTOBOJPHHUJUX MAaKPOEKOHOMCKHX H3IVIeZla 3a HapeIHU
TIEPUO/I, KOje Cy JOTNPHUHEIE U PacTy IIOBEpEHha CTPaAaHUX
WHBECTHTOpa 3a JyropodHo ymarame y CpOwujy, mamy
npemMuje pusuka W nosehamy KpenuTHOT pejTHHTA
3eMJbE Off CTPaHE CBE TPH PEJTUHT arcHIHje.

Ha auBoy Tpomecedja, quHap je y T4 ojagao mpema eBpy
3a 0,8%, a 3a 2,2% mpema fomapy, MOIITO je HACTaBJHEHO
U jayame eBpa mpema jgoinapy. Hacrasky
ampenujanujckux nputucaka tokoMm Beher mema T4
JIOTIPUHOCHJIIH Cy TOOpY M3BO3HHU PE3yJITAaTH IPUBPEE U
HacTaBaK BUCOKHX npmimBa mo ocHoBy CIU. C mpyre
CTpaHe, Ce30HCKH yoOudajeHo, y T4 3abenexena je Beha
TpaXma mpeny3eha 3a peBnzama, HajBumie 300r Behnx
miahama 3a yBO3 eHepreHara, Koja je yTuiajia Ha 1ojaBy
JENPEeUjallijCKUX MPUTUCAKA O CPECIUHE HOBeMOpa.
Ha nenpenujanujcke npuTHcke yTuiaina je u nosehana
HETO TpoJiaja IeBH3a Hepe3uIeHTHMa TokoM T4, anu cy
oHH yOmakeHW BehmM OTKymoM e(eKTHBHOT CTpaHOT
HoB1a Hero y T3, pacToM BalyTHO MHJEKCHPAHE aKTHBE
Oanaka’ u mnoBehameM TOHyJAE JeBH3a CTpPaHUX
Jp>KaBJbaHa, YIJIaBHOM TypHcTa. YMmepenu
JIETPELNjallijCKU TPUTHCIUA Cy MPEOBIAIAId U TOKOM
janyapa 2018.

Kako ©Owm yOmaxkuna mpekoMepHE KpaTKOpOdHe
ocLuIanyje Kypca IuHapa mnpema espy, Haponna Ganka
Cpb6uje je Tokom T4 wuntepBenucana Ha MJT-y
kymoBuHOM 245,0 MiH eBpa m mpomajom 285,0 miH
eBpa. Ha uuBoy romune, Hapomna 6ankxa Cpouje je Ha
MAT-y 6mmra Heto kymarm 725,0 MuH eBpa, 9uMme Cy
JIOZIaTHO OjavaHe JIEBU3HE PE3epBE 3eMJIbE.

IIpomer na M/[T-y je noBehan Tokom T4 u y mpoceky je
nHeBHO m3HOcHO 47,3 MuH eBpa, mTo je 3a 16,6 MiH
espa Bumie Hero y T3.* Hajeha BpemHOCT je ocTBapeHa
y nmeuemOpy (69,2 muH eBpa mpocedyHo AHEBHO). C
pactom npomera y opehemwy ¢ T3, Onaro cy nosehane u

7V HacTojamy Jia ypaBHOTEKE CBOjy OTBOPEHY JAYTY IEBH3HY IIO3HIHUjy H TaKko
CMarbe M3JI0KEHOCT NEBH3HOM PH3MKY, OaHKe HPOojajy JeBU3e, LITO 3a Pe3ynTar
HMa jadame JUHApa.

* Be3 Haponne 6anke Cpouje.

'pachukoH IV.1.13. KpeTare kypca AuHapa u eBpa
npema gonapy
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e USD/RSD (11.C.)* USD/EUR (a.c.)™

W3Bop: HBC.
* 1USDy RSD.
**1USDyEUR.

pachmkoH 1V.1.14. KpeTake Kypca AnHapa u
uHTepBeHuuje HapoaHe 6aHke Cpbuje Ha
[EBU3HOM TPXULITY
(y mnH EUR) (EUR/RSD)
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W3sop: HBC.

* + npopaja; - kynosuHa.
**1 EUR Y RSD.

pacmkoH 1V.1.15. KpaTkopoyHa BonaTunHocT
Kypca AuHapa npema eBpy
(y %)
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'padpukoH IV.1.16. KpeTare kypceBa ogpeheHnx
HaLMOHanHUX BanyTa npema espy*
(aHeBHM nogaum, 31. 12. 2010 = 100)
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W3eop: HEC u Beb-cajToBu LeHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacTaBrba anpeuvjauujy.

pacbukoH 1V.1.17. Uhpekc BELEX15
u npomeT Ha Beorpaackoj 6ep3u

(y mnpa RSD) (Y UHOEKCHUM NoeHumMa)
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mmmmm OcTane akuuje (n.c.)
mm— AkUMje U3 MHAEKCHe kopne BELEX15 (n.c.)
BELEX15 - gHeBHe BpeaHoOCTH (4.C.)
W3Bop: Beorpaacka 6epaa.

ocuMIaNKje Kypca JWHapa IMpemMa €BpYy, MEpEHE
metonama EWMA’ u EGARCH"™.

Ha penoBHuM cBom aykiujaMa koje opranusyje Haponna
O6anka CpoOuje, Tokom T4 peanu30BaH je HMKU MPOMET
Hero y T3. CMameH je U3HOC CBOIIOBA HA TPOMECCUHUM
aykiujama, kaaa je Haponna Ganka CpbOuje o Oanaka
YKyIHO Kymuia u Oankama mpopmana mo 32,0 MiH eBpa
(3a 33,0 muH eBpa Mame Hero y T3), mok je Ha
JIBOHE/ICJPHUM ayKLHjama KyIubeHo u npogaro mo 90,0
MJH eBpa (3a 5,0 muH eBpa Bumie Hero y T3). C apyre
CTpaHe, HM3HOC CBOI TpaHCaKlMja Koje cy OaHKe
MeljycoOno 3akspyunie y T4 (36,0 miH eBpa) BHIIH je 3a
9,1 MiH eBpa ox W3HOCA CBOM TpaHcakmmja y T3.

On BanyTa 3eMajba y PErHOHY €a CIWYHHUM DPEXHMOM
JIeBU3HOT Kypca, rmopej JuHapa, TokoM T4 ojauane cy u
mahapcka ¢opunta (0,4%), uyemka kpyHa (1,7%) u
nosbeku 33107 (3,3%). C apyre crpaHe, pyMyHCKH JI€j je
ocnabno 3a 1,3%, a Typcka nupa 3a 7,6%.

Kperama Ha G6ep3u

OmnopaBak uHIekca Ha beorpaackoj 6ep3m HaCTaBIbEH je
y T4, u xpajeM nereMOpa HHACKC HAjTUKBUIHUjUX aKIIHja
BELEXIS5 w3Hocuo je 759,8 MHICKCHUX MOCHA, a OTIIITH
uHzeke akuuja 1.662,5 nanexcHux noena. To je 3a 5,4%
u 3,6%, peCleKTHBHO, BHIIIC HETO Ha Kpajy cenreMopa.
Tume je BELEX]5 nocTurao HajBUIIY BPEIHOCT OF jyHA
2011, a BELEXIine on okrobpa 2008.

Haxo je Tproame akimjama rnosehaHo y omxocy Ha T3
(3a 0,4 mipa auHApa), OHO U Jajbe OCTICIKU PEIIATUBHO
HHUCKE BPEIHOCTH. YKyNaH MpPOMET akiujama y T4
M3HOCHO je oxo 2,0 Mipa auHapa, mpu demy je HajBeha
BpPEIHOCT OcTBapeHa y HoBeMOpy (1,1 mupxm nuHapa) u
pe3yaTar je Tpropama aknujama ¢ prime nuctuHra. Ha
TpaHCaKI{je ca CTPAaHUM HMHBECTUTOPHUMA OIHOCHIIO CE
oko 56,5% mpoMera M OHH Cy OWJIM HETO MHPOJABIH
aKIija y U3HOCY Of OKO 259 MJIH IuHapa.

Pact Genexu m mpomer oOBe3HUIama — ca 15,1 mupn
muHapa y T3 wa 20,4 mupn nmunapa y T4, mto je Behum
JIeJIOM pe3yaTaT TProBama JYTOPOYHUM JIp>KaBHUM
obBe3nuama Penyonuke Cpouje." CTtpaHu HHBECTUTOPU

* EEWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeTOA TOHAEPHCAHHX
MOKPETHUX MPOCEKA KO KOTa Ce IPOLECHTYaTHIM JHEBHUM IPOMEHAMa JCBU3HOT
Kypca AOIeIbYjy PAsIMYUTH MOHAEPH 32 PasIHIUTC BPEMCHCKE TPEHYTKE, HPU
YeMy TH HOH/EPU SKCIIOHCHIIH]AIIHO Oafiajy YAabaBarbeM Off Cafalliber MOMCHTA.

" EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) —
METO/I OLICHE YCIIOBHE BapHjaHCe KOjH IIPHKa3yje acuMeTpuyaH eeKar MO3UTHBHUX
1 HeraTHBHMX IIOKOBA Ha OLICHY YCIIOBHE BapUjaHCe.

" On HoBemOGpa 2015. rogune omoryheHo je TproBame APHKABHUM yrOPOYHUM
obBesnuiama Ha beorpajckoj 6epsu.
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YYECTBOBAJIH CY Y YKYITHOM IIPOMETY 0OBe3HMIIama ca 1,4
MIIpJI AMHApA.

Tpxumraa kanutanusanuja beorpagcke Oepse kpajem
nereMOpa u3Hocwia je 548,9 mipa auHapa u Oua je 3a
9,0 Mapa auHapa Bumia Hero y centemopy 2017. ycnen
noehane kanuranuzauuje prime cerMeHta. Yuerihe
TP)KUIIHE KanmuTanu3anyje y ouemenoMm b/II1-y cMameno
je3a0,2 mm., Ha 12,3% nHa kpajy T4.

WNupnekcn Ha BehinHu Oep3u y PEerMOHY MMM Cy KpajeM
T4 Hmxe BpemHocTd Hero y T3, mpu demy je HHICKC
6epse y CapajeBy SASX/0 najsume omao (10,3%). Pacr
BpeOHOCTH Oep3aHCKHUX WHHAEKca, ocuMm y Cpbuju,
3abenexeH je u' y Mahapckoj, XpBarckoj u CiioBeHHjH, a
Hajehm pact, 3a 5,6%, OCTBapHO je HWHICKC Oep3e y
Bynumnenitu (BUX).

2. HoBan u kpeautu

Yoouuajeno 3a T4, nouyoa nosua je nosehana, u mo
npe ceeza weHA HAjAUKEUOHUJA KOMROHeHmA.
Kpeoumna akmuenocm nacmaesa oa ce onopasva, uy
2017. nosehana je 3za 7,4% ynprxoc omnucuma NPL
Koju cy Haomawiuiu OHe U3 npemxooHe 200UHe.
3axeanyjyhu ycnewnom cnpoeoherwy Cmpamezuje 3a
peuwiasarve npoONEMAMUYHUX Kpeouma u pacmy
Kpeoumne axkmusenocmu, yyeuwthe NPL y yKynnum
Kpeoumuma cnycmusio ce ucChoo npemKpu3HoZ Hueod.

MoHeTapHu arperaTu

Junapcku npumapHau HoBan je y T4 HomMuHanHO noBehan
3a 13,8% (peamno 3a 13,5%). Taj pact je oapeano u
noBehare yKyImHOT pUMapHOT HOBIIA, KOje je U3HOCHIIO
8,3%, HomuHaHo (8,1%, peanHo).

[Tmacmanm Oanaka y pero XoB cmamenu cy Tokom T4 3a
29,9 miapn nunHapa, Ha 45,1 Mupa AWHapa Ha Kpajy
rofIMHEe, INTO je, y3 JEBH3HE TpaHCaKlHuje IUIaTHOT
npomera ¢ KocoBom u Meroxujom (17,3 miipn auHapa),
HajBUILIE JONPHUHOCHUIO pAacTy IMHAPCKOT IMPHUMapHOT
HOBIIA. Y UCTOM cMepy, ca 3,9 MIIpA JuHApa, IeJI0Baie Cy
n unrepseHnrje Haponne 6anke Cpouje na M/IT-y, koja
je y T4 6una meto kymnan nesusa.”? M mopen tora mro je
KpajeM TOJIMHE CMamuia CpeicTBa Ha JUHAPCKUM
pauynuma koxm Hapomue Oanke CpOwuje (Ce30HCKH
yobn4ajeHo), apKasa je, MOIITO je KyIloBajia JIeBU3E Of
Haponuae O6anke CpOuje pamgm peryimcama IEBH3HHX

"> Peanu3anuja TpaHCaKIHja 110 OCHOBY MHTepBeHIMja Haponue Oanke Cpbuje Ha
M/AT-y (a TnMe M edekTH Ha JHMKBHUJHOCT OaHaka) HCKasyje ce y CKiamy ¢
PaIyHOBOJACTBCHHUM IIpaBUIIMMa Ha JaH U3BPIICHA, & HE HA JaH TProBama.

pacumkoH 1V.1.18. KpeTare 6ep3aHCKMX MHAEKCA
Yy permony

(y WHOEKCHMM noeHuma, HopManusoBaHo,
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M3Bop: Beorpapcka 6ep3aa u BeG-CajToBu Gepan y permoHy.

Tabena IV.2.1. MoHeTapHu arperatn
(peanHe wmr. cTone, y %)

2017. Yuewhe y M3
aeu. 2017.
Mapt JyH Cent. [eu. (y %)
M3 82 37 24 06 100,0
[eBn3Hn oenosutun 45 01 -05 -19 61,7
M2 156 10,6 7,7 4,7 38,3
Ruwapci oposern o, 5 947 167 20 8.9
W WITEHN Aeno3nTn
M1 141 94 50 7,0 29,4
[Lenoantu no
Buhetby 16,5 119 7,3 95 22,2
['oToB HoBaL, y
onTuuajy 75 21 -18 -01 7.2
Wasop: HBC.
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padpukoH IV.2.1. MoHeTapHu arperatu u
noTpolLuayke LeHe
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: P3C n HBC.

pacpukoH 1V.2.2. NonpuHocu mMr. pacty M2,
CeKTopCcKa CTpyKTypa
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H[oTOB HOBAL, y ONTULAjY

= [lokanHu HMBO BNAcTn

B HenpoduTHe 1 Apyre opraHusauuje

W3Bop: HBC.

obaBe3a, Ha HHMBOY T4 nemoBajlia Ha TMOBJIAYEHE
mukBuAHOCTH ca 0,9 Mupa anHapa.

W mmpu mMonerapHu arperaru Oenexe pact y T4. Pact
MUHAPCKUX MOHETapHHX arperata Owo je oapehen
CE30HCKH yoOHMuajeHUM TmoBehambeM TOoTOBOI HOBIA Y
OIITHLAjy U CPEACTaBa Ha TPAHCAKIHMOHUM AEIO3UTHMA,
Tako Ja Cy, y omHocy Ha cemnrembap, Ml m M2 y
nenemoOpy Owmnm peamno Bumu 3a 10,8% u 7,6%,
pecriektuBHO. To moBehame je, y3 Jajbu pacT JAEBU3HHUX
JIENO3UTa, YTHIAd0 Ha To ma M3 y T4 Oyme peamHo
nosehan 3a 3,0%.

Ha mopehame ykymHUX TpaHCAaKIMOHHX Jemo3uTa y T4
(49,9 Mapx muHApa) YTUIAO je, ITPpe CBETra, pacT cpelcTaBa
Ha padyHuMa npenyseha u Tekyhum pauynuma rpahana, a
y Mamo0j MEpU M pacT CpeicTaBa Ha payyHUMa
HENMPO(PUTHUX OpraHusamnuja. Y CKIaay ¢ pacToMm
aKTUBHOCTH y  OOJacTH  TProBHHE, JIEMO3UTH
TProBUHCKUX Mpeny3eha HacTaBWIM Cy CHaXaH pacT y
T4. WspaxeHuje moBchame Oenexxe W JACTO3UTH
npenyseha u3 obmactu rpaljeBHHApCTBA, CHEPrETHKE H
npepaljuBauke HHAYCTpHje, TOK Cy jEIMHO CMamecHa
cpenctBa Ha pauyyHuMma npeay3eha wu3  obmactu
caoOpahaja. IloBehanu cy m TUHAPCKHU IITETHH IETIO3UTH
DO u muaapcka mreama rpahana (0,8 mupa muHapa),
Koja je KkpajeM romune m3Hocwia 49,5 mupn auHapa. 3a
pa3iauKy O TPaHCAKIMOHUX JENO3UTa, JWHAPCKU
HITEHU U OPOYEHHU JENO3UTH NpuBpene y T4 cMameHn
cy 3a 4,0 Mipa 1uHapa, MITO Ce JOBOAM y Be3y, IPe CBera,
C OIpefie/beHhEeM IMPUBPEAE U TpahaHa Ja y ycloBHMa
HHUCKHX KaMaTHHUX CTOMNA JP)Ke JIMKBUIHM]A CPE/ICTBA.

VYkynHu neBusHu neno3utu y T4 mopaciu cy 3a 149,1
MJIH €Bpa, YeMy je JOIPHHEO MPBEHCTBEHO PacT JICBU3HE
mrreame rpahana (112,5 mutH eBpa), koja je kpajem 2017,
m3Hocmwia rtotoBo 9,1 wmupm espa. Ilopexm Tora,
3axBasbyjyhu JoOpHM M3BO3HHUM pe3ynTaruMa, moBehanu
Cy JI€BU3HU Jeno3uTu npuspese 3a 41,6 MiH eBpa, kKao u
cpenctBa Ha pauyHuma JI®O u  HenpopUTHUX
oprasu3aiigja.

[TocmarpaHo Ha MI. HUBOY, pacT JiBa HajIIMpa MOHETapHa
arperara HacTtaBjba Jia ycliopaBa W y jeuembOpy je M2
peanno 6mo Bummwm 3a 4,7%, a M3 3a 0,6%. C npyre
CTpaHe, U3PAKCHUJU PACT TPAHCAKIIUOHUX Jeno3ura y T4
yTHIao je Ha To ma M1 ybps3a mr pact, ca 5,0% y
cenreMOpy Ha 7,0% y nememOpy, anu je OH W Jajbe
3HATHO HIDKH of croma pacta u3 2016. u I11 2017.
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Kpeauru

Homahu kpemutn cy y T4, 6e3 edekra mpomeHe
JeBU3HOT Kypca®, moehanu 3a 1,6%, y3 ocTBapeHH pacT
W KOi TpHWBpEeAe, W KOJI CTaHOBHHUINTBA. Ha HuUBOY
roJMHe, IpeMa NpeJMMHHApHUM nopanuma', nomahu
kpenutu ¢y y 2017. nosehanu 3a 7,4%, npu uemy je pacT
KpennuTa CTaHOBHHUINTBY u3HOcHO 11,6%, a mpuBpemu
4,3%. Pact xpemuTupama NPHBATHOT CEKTOpa Yy
ycnoBuma yuirhema Owmimanca OaHaka on NPL koje
yMamyje crame Kpenura, norsphyje ma ce nmomaha
KpEeIUTHA aKTUBHOCT yOp3aHO ONOpaBJba.

Toxom 2017, 6anke cy ornucane 102,0 muipa nuHapa, u
JUIAMa BaH OaHKapcKor cektopa mpomane 44,0 mipn
muHapa NPL. Ilo wuckipydewmy edekra ormuca NPL
M3BPIICHUX Y MPETXOIHOj TOIUHM JlaHa", y aenemopy je
Mr. pact nomahux kpeaumrta m3Hocuo 10,2%, ox wyera
cTaHoBHHUIITBY 14,0%, a npuspenu 7,4%.

Kpenutu nmpuBpenn HACTaBWIN Cy pacT Uy T4, Koju je
10 MCKJbyUemy edekra MmpoMeHe Kypca nzHocuo 1,5%,
nmn 15,7 wmnpn nuHapa. Pact je ocTBapeH Kox
NPUBPEAHMX JPYyIITaBa, AOK je 3aayKeme jaBHUX
npeayseha cMameHO y omHOCY Ha centembap. [Ipu Tome,
HajBUIIE Cy KpeautupaHa mpenyzeha u3 obmactu
npepahuBadke HHIYCTpHje, TPTOBUHE U Tpal)eBHHAPCTRA,
IITO Ce MOXKE JTOBECTH Y BE3y C pacTOM aKTHBHOCTH Yy
OBHM JIeNIaTHOCTHMa, JIOK Cy TIOTpayKhBama of1 nperyseha
u3 obmactu caoOpahaja u MmociioBama C HEKpETHHHAMa
omana. [locmarpano mo HameHama, Hajsehu Jeo
MOTpaknBama OaHaka Of MPHUBPENEC U AaJbe Cy UMHHUIN
kpenutu 3a oOpTtHa cpenctBa (48,8%), mok ce Ha
MHBECTULMOHE KpeauTe oxaHocwio 31,5% oBux
MOTPaXXNBabA.

[ToBospHMje TeHIEHIHMjEe TOTBphyje M yKyHmaH H3HOC
HOBOONMOOpeHNX KpemuTta mpuBpean y T4 (244,0 mupn
muHapa). OmoOpeHrn W3HOC CIUYaH je M3HOCY M3 HCTOT
nepuona 2016, anun mamu Hero y T3, kana je ocrBapeHa
HajBeha TpomeceuHa peanu3zanuja o1 Kajga Cy JOCTYITHH
YHOpEeIuBU MOAANK O HOBoOmoOpeHUM kpeautuma. Kao
¥ paHHje, Haj3aCcTyIUbCHUjU Cy O KpeauTH 3a oOpTHA
CpeincTBa, Ha KOje C€ OJHOCHJIa  IOJOBHHA
HOBOOMOOpeHnX Kpemuta npuBpenu y T4. VYuemrhe
WHBECTHIIMOHUX Kpeauta moBehano je Ha 26,4%, a

'* O6padyHaro 110 Kypcy JAMHapa rpema eBpy, IIBajiiapckoM (GpaHKy 1 1oiapy Ha
nan 30. cenrembpa 2014. (T3B. npocpamcku Kypc, KOju ce KOPUCTH 3a motpede
npahiera apamkMana ¢ MM®-om), ipu 4emy je y 003up y3eta BaJlyTHa CTPYKTypa
TIOTpaXKuBama 10 OCHOBY KpeauTa.

1 HpCMa TIPEA3aKJbYYHUM KIHIKCHBHMA.

5y 2017. 6anke cy ornucane 74,3 mapn aunapa NPL npuspenu, a 23,5 mupa
nuHapa NPL cTaHOBHHUILTBY.

pachukoH IV.2.3. Qomahu kKpeauTn
HeMOHeTapHOM cekTopy n M3
(HoMWHanHe Mr. cTone, y %)
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Wasop: HBC.

* UckrbyyeH edpekat otnnca NPL y NpeTxXoAHOj roanHW AaHa.

pacbukoH 1V.2.4. KpeautHa aktusHocT u BN
(mr. cTone, y %)
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YkynHo fomahw kpeanTu* (n.c.)
e \/KYMHO AOMahun KpeanTn*/** (n.c.)
e Peannn BN (p.c.)
WaBop: HEC n P3C.

* WckrbyyeH edekaT npoMeHe AeBU3HOT Kypca.
** UckrbyyeH edrekaT otnnca NPL y npeTxoAHoj roauHmn aaHa.

'padukoH 1V.2.5. CTpykTypa HOBOOA0GpEeHUX
KpeauTa npuBpeamn

(y mnpa RSD)
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3a obpTHa cpeactBa  ® Ocranu
H /13B03HU WHBecTuumoHn
= KpeauTtu 3a yBo3

W3sop: HBC.
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pacpmkoH IV.2.6. YTuuaj nojeanHunx daktopa Ha
npoMeHy KpeAUTHUX cTaHAapAa y oaobpaBakby
KpeAuTa U KpeanTHUX nuHuja npeaysehuma

(y HeTo npoLeHTUMA)

Tpowkosu
u3Bopa 3a
Kpeaute**
KowkypeHuuja
ocTanux
BaHaka*™*
OvyekvBatsa y
norneay
onwTe
eKoHOMCKe
aKTUBHOCTU**
Mpo6nematnyHa
noTpaxvsama**

YkynHo*
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®OcTBapeHo OuekunsaHo
Wssop: HBC. P

* Mo3nTBHE BPEHOCTY yKa3yjy Ha NoOLITPaBak-€, a HeraTMBHE Ha
ybnaxaBare KpeanTHUX CTaHaapaa y OAHOCY Ha NPeTXoAHO
Tpomecevje.

** [o3nTnBHE BPEAHOCTM YKa3yjy Ha 4onpuHOC aaTor aktopa
noowTpaeakwy, a HeratueHe yﬁﬂa)KaBaH:y KpeauTHuX ctaHgapaa.

padukoH 1V.2.7. CTpyKTypa HOBOOAOOpEHNX
KpeAuTa CTAaHOBHULLTBY
(y mnpa RSD)
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Crambenn ®Octanu* © [OTOBUHCKM H [loTpoLlayku

W3aBop: HBC.

* [lo peuem6bpa 2014. y kateropuju ,Octanu kpeautn”
noapasymeBanu Cy ce roToBUHCKU U ocTanu Kpeautn SBJSF[HO.

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

HACTaBJbCHO je Belie omoOpaBarme KpeauTa 3a yBO3, KOjU
Cy 9YMHWIN 5,6% HOBOOZOOPEHUX KPEIUTA MIPUBPEIH.

Pesynraru janyapcke ankere Hapomne G6anke CpOuje o
KpeJMTHO] aKTHMBHOCTM OaHaka'’ rmokasyjy na,
MOCMaTpaHoO Ha arperaTHoM HHUBOY, OaHKE HUCY MeHale
KpenuTHe cTaHmapae npuBpenn y T4, a y T1 2018.
OUeKyje ce WHUXOBO Omaro yOmaxkaBame. MehyTuwm,
MOCMaTpaHO MpeMa KPUTEPHjyMy BEIWYUHE Ipeny3eha,
CTaHAApM cy yOnakeHH 3a Maya U cpelma npenyseha,
IITO ce Moaydapa W ca oueHama u3HetuMm y ENbB-oBoj
Ankemu o0 KpeoumHoj axKmusHoOCmu 'y 3eMabamda
yenmpanune u jyeoucmoune Eepone.” Cranmapam cy
yOna)xxeHH 3a KpaTKOPOYHE KPEAUTE, a Ha TO CY yTHLAIH
KoHKypeHnrja Mmely Oamkama m Beha cmpemHOCT Ha
npey3uMame pHU3UKa, a KOJ HEKMX OaHaka W HHXKH
TPOIIKOBH HW3BOpa 3a KpeauTe. YCIIOBH 3aJy)KHBarbha
npenyseha OwiM Cy MOBOJBHUJU IO OCHOBY HIDKUX
KaMaTHHX Mapkd U nparehux TPOILIKOBa, Y3 MPOMYKEHe
poKa OTIUIaTe 3a JEBH3HO MHICKCHpaHE KpeauTe, 300r
4era cy, BEpOBaTHO, 3aXTEBH Y MMOIVIENY KojaTepaa 061aro
noomrrpeHd. Kao 1mTO je W OYEKHBAaHO, Tpaxmba
npeny3eha 3a kpenruTrMa HacTaBuIiIa je 1a pacTe U, IpemMa
olieHH OaHaka, Ouia je rpe cBera BohjeHa (PMHAHCHPABEM
OOpTHHX CpeJcTaBa U MHBECTHLIM]a, a Y Mam0] MEPH U
pecTpykTypupamem ayra. Mcru dakropu, Tpebamo 6u na
OyIy TaBHU TIOKpeTadyn pacta Tpaxsme n'y T1 2018.

Kpenutu cranoBHHIITBY cy y T4, ako ce HCKIby4H
eekar mpomene Kypca, nosehaunu 3a 1,9%, niu 3a 16,9
MJIpA AWHapa. Y OKBHpPY TOra, pacT TOTOBHHCKHX
kpenuta (ykbpydyjyhn m kpemute 3a peuHAHCHpPAHE)
nzHocuo je 14,2 mupn nuHapa, a cramOennx kpeaura 4,9
wipx quHapa. Y 2017, crambenu KpeauTu cy noBehanu
3a 17,3 mipa awnHapa, mrto je 2,3 myTa BHILIE HEro
MIPETXO/IHE TOAMHE.

O0uM HOBOOHOOPEHHWX KpEAWTa CTAaHOBHHUIITBY y T4
(113,6 mapa munapa) 6uo je 3a 3,7% Bumm Hero 'y T3, a
3a 18,7% BUIIM HETrO0 y HCTOM IMEPUOAY HPETXOJHE
ronuHe. ['pahanm cy wm najee HajBUIE KOPHCTUIH
JUHApCKEe TOTOBMHCKE KpeauTe U KpeauTe 3a
pepunancupamwe. Tokom T4, onm cy umammm 53,8%
HOBOOJIOOPEHNX KpEInTa CTAaHOBHHUIITBY, a 71% mux
OMJI0 je ¢ pOKOM OTIUIaTe IPEKO IeT roauHa. Hacrasiben
je oropaBak cTaMOEHOT KpeANWTHPama, ITO MOTBphyje u
BUCOK M3HOC HOBOOMOOpeHuX crambOeHux kpeaurta (20,7
MIIpJ AWHapa), koju je 3a 19,4% BHIIM HEro y HCTOM

' TTomenyty ankety Hapomna 6anka CpOuje cripoBoam o moderka 2014. rogune.

'V 0BOj aHKeTH y4ecTByje aecer Oanaka u3 CpOuje, umja akTHBA YHHU HEIITO
Mamke O MOJOBHHE YKyNHe akTuBe OaHkapckor cekropa CpOuje
(http://www.eib.org/infocentre/publications/all/cesee-bls-2017-h2.htm).
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MepHOJly PETXO/HE ToAnHe. Mako cy TH KpeJUTH U 1ajbe
MPETeKHO y ACBHU3HOM 3HaKy, y T4 ce Oemexu u
peanmzanyja AMHAPCKAX CTaMOCHHUX KPEOUTa, C POKOM
mocrieha om 15 rogmua, mo cromm on 4,9%. Ilopen
onoOpaBarba HOBHUX KpEAWTa Yy YCIOBHMAa HIKUX
KaMaTHUX CTOla, TNpuMeTHO je u nosehano
pedunancupamwe mocrojehux cramMOCHHX KpEauTa.
3amyxuBame TpahaHa Mo KpeAWTHUM KapTHIlamMa HHje
MIPOMEEHO, a MNpeKopadema 10 TEeKyhnMm padyHuMa
6naro cy cMameHa y onHocy Ha T3.

[Ipema pesynraTiMa jaHyapcke aHKETe O KpEAWUTHO]
AKTUBHOCTH, OaHKE Cy, Kao IITO je OMJI0 M OYCKHBAHO,
JIOJIaTHO YOJNaXUiIe KpeJUTHE CTaHIap/e CTAHOBHUIITBY.
VYonaxaBame ce€ OJHOCHIO Ha Haj3acTyIJbCHH]E,
JUHApCKe TOTOBMHCKE  KpEAWTe, KpeauTe  3a
peduHaHCHpame W JEBU3HO HHACKCHpaHEe cTamOeHe
KpenuTe, pU YeMy Cy Ha yOllakaBame Hajjauc yTHIIAJIC
KOHKYpeHIMja Mel)y OaHKkaMa W HW)KM TPOILKOBU H3BOpa
3a KpemuTe. YCIOBH 3amyXuBama rpahaHa Owmm cy
MOBOJHHUJH 10 OCHOBY jOII HWKMX KaMaTHHX MapikKd H
NpoayXKemka POKOBA OTIUIaTe JUHAPCKUX Kpenuta. Y
onHocy Ha T3, Tpaxma je nosehana mnpe cBera 3a
JUHAPCKUM TOTOBMHCKHM KpCIAWUTHUMA W KpEAuTHMa 3a
peduHanCcHpame, a 3aTUM 3a cTaMOeHUM KpenutumMa. Kao
mIaBHU (DAKTOpPH KOjH Cy MOACTHIATH PacT TPaKmbe
O3HaYCHU cy pedrHaHCHpame mocTojehnx obaBes3a, pacT
3aIl0CIIEHOCTH M 3apaja M KyIOBHHA HETOKPETHOCTH.
banke ovekyjy na he ce yonaxaBame craHiapia M pact
Tpaxkmwe HacTaBuTH 1y T1 2018.

Yyemhe jauHapckux IUIacMaHa |y YKYIHUM
njgacMaHuMa NPHBPeIM W CcTaHOBHMIITBY y 2017.
noeehano je 3a 1,8 m.m. u kpajeM JerieMOpa H3HOCHUIIO je
33,0%. I'pahanu cy HacTaBuiIM J1a c€ MPETEKHO 3aTyXKY]y
y nuHapuma —y 2017, y npoceky je 71% HOBoOmoOpeHHX
KpenuTa CTAaHOBHHUINTBY OWO y AWHApWMa, Tako Ja je
JUHApU3alyja IlacMaHa CTAHOBHHINTBY TOKOM TOIHMHE
nmomatHo moBehana (3a 4,8 m.am.) w y neueMOpy je
nocruria 51,8%. /lunapuszanuja ruiacMaHa TpUBpPEIH y
nerem6opy (17,5%) Owmna je 3a 1,9 mn. Hmka Hero Ha
kpajy 2016, Ha mTa je mpe cBera yTUIA0 OTIIHC
TUHAPCKUX TOTPaXHBamka y CEenTeMOpy, Kaga je OBO
yuemthe cHmkeHo 3a 1,6 m.an.

Cuposolheme Cmpameezuje 3a peuwiasarbe
npobnemamuyHux Kpeouma, Koje je on cenremopa 2017,
nmojayaHo W TpuMeHOM QOoryke 0 paiuyHo800CMBEHOM
omnucy OunancHe akmuee OanKe, HACTaBJjhba Ja [aje
nmobpe pesynrare. M3Hocm NPL nmomatHo Cy CMameHU

padcpmkoH IV.2.8. YTuuaj nojeanHnx dpaktopa Ha
NpoMeHy KpeAUTHUX cTaHAapAa y oaobpaBakby
KpeauTa U KpeAUTHUX NIMHUja CTAHOBHULLTBY

(y HeTo npoueHTMa)

KoHkypeHuuja
ocranux GaHaka**
OvyekuBatsa y
norneay
OonwTe eKOHOMCKe
aKTUBHOCTW**
Mpo6nematuyHa
noTpaxuearba**

Tpowkosu
n3eopa 3a
KpepuTe**
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a
WaBop: HBEC. OcteapeHo OueknBaHo

* Mo3nTNBHe BPEAHOCTU yKasyjy Ha mooliTpaBarbe, a HeraTuBHe
Ha yGrnaxaBate KpeaUTHUX CTaHJapAa y OAHOCY Ha MPeTXoAHO
Tpomeceuje.

** [MosnTBHE BPEAHOCTM yKa3yjy Ha AONpUHOC AaTtor dhaktopa
noowTpasamy, a HeraTueHe yﬁ]‘la)KaBaH:y KpeauTHUX ctaHgapaa.

padpmkoH IV.2.9. Yuewhe guHapckux nnacmaHa
Y YKYNHUM nriacMaHuma 6aHaka npuBpeav u
CTaHOBHULITBY

(y %)
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W3Bop: HBC.
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pacpmkoH IV.2.10. Yyewhe NPL y yKynHUM
KpeauTUMa, 6pyTo NPUHLMN

(y %)

50 150
40 120
30 90
20 \ 60

-

10 —— 0
0 0

L 1 1V 1 {1 11 A 1 ey | S 11}
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

YkynHo (n.c.)
e [1pyBpega (n.c.)
CTaHOBHWLWWITBO (1.C.)
Ocranu cektopu (n.c.)
PerynatopHa pe3epsuc. 3a 6unat. nanoxeH./NPL (a.c.)
Wcnpaeka Bped. ykynHux kpea. (MCOW)/NPL (a.c.)

Wasop: HBC.

'padpmkoH IV.3.1. UHAeKcH LeHa HEMOKPEeTHOCTH
DOMex n 6poj npoMeToBaHMX HEMOKPETHOCTH

(wHgekc, M1 2008 = 100) (6poj)
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= 5pOj NPOMETOBaHMX HEMOKPETHOCTM (A.C.)
s Cp6tja DOMex (11.C.)
Beorpaacka o6nact DOMex (n.c.)

W3Bop: HKOCK.

TokoM T4, a wHUXOBO yuemihe y YKYIMHMM KpeIxuTuMma
CIIyCTHJIO C€ WCIOJ MPETKPU3HOT HUBOA. Y HOBEMOpY je
to yuemhe usHocuio 11,1%, mro je 3a 11,2 m.m. mame
Hero y aBrycty 2015, kana je nonera Cmpamezuja. Camo
y 2017. oHo je cumxeHo 3a 5,9 m.n. (ox Tora 3a 1,1 mm. y
OKTOOpY ¥ HOBEMODY), UeMy C jeJlHe CTpaHE TOIPHHOCE
WHTEH3MBHE aKTMBHOCTH Ha pemtaBawy NPL, a ¢ npyre
CTpaHe pacT KpeauTHe akTHBHOCTH. IIpm Tome, yderthe
NPL y cextopy npuBpezne y 2017. cmameHo je 3a 5,4 ..,
Ha 11,8% y HoBeMOpy'®, a kox cTaHOBHUIITBA 32 3,3 TLII.,
Ha 6,0%." IlokpuBeHoct NPL je Ha BHCOKOM HHBOY —
UCIIpaBKa BPEIHOCTH YKYIHUX KpeIuTa y HOBEMOpY je
n3Hocuna 69,3% NPL, a perynaTtopHa pe3epBUCama 3a
OMITaHCHY M3JIOKEHOCT U J1aJbe y MOTIYHOCTH TIOKPHBAjy
n3Hoc 6pyto NPL u y HOBeMOpy cy m3Hocuna 138,7%.
Takohe, wnakon yBohemwa cranmapna bazen III%,
MoKa3aTesb aJeKBaTHOCTH KaluTalla Jo/1aTHo je nosehan
1y centeMOpy je uznocuo 22,5%, mro ykasyje Ha BUCOKY
KalMTaJIM30BaHOCT JomMaher 0aHKapCKOT CEeKTopa.

3. TpxuITE HEMOKPETHOCTH

Ilene nexpemnuna nogehane cy moxkom T4, a pacm je
ocmeapen u Ha 200UuitbeM HUBOY, OpYy2y 200UHY
3apedom, nomeplyjyhu onopasax 0oz mpycuwma. Ha
OCHO8Y pacma opoja uzoamux zpaljeeunHcKux 003601a u
O0UCKUBAHOZ Oambez pacma Mmpaj)rce 3ad CHAMOeHUM
Kpeoumuma, nogobHe MEHOeHuuje ce Oo4eKyjy u y
HapeoHom nepuooy.

Mepena wmHIekcoM DOMex®, mpocedyHa IeHa
HekpetHuHa y Cpouju y T4 nosehana je 3a 1,6%. Llene
HEeKpeTHHHa 1oBehaHe Cy y CBUM PErHOHHMMa OCUM Y
jyxkHoj u uctouno] Cp6uju. Pact nena y T4 Owo je
HajuspakeHuju y peruony Lllymanuje u 3amanne Cpouje
(4,3%), nox cy meHe y BOjBOhaHCKOM M 0OeorpajcKoM
pernony mosehane 3a 2,3% u 1,0%, pecrneKkTuBHO.
[TocmMarpaHo Ha HUBOY TOAMHE, IIEHE HEKPETHHHA Y
Cpbuju cy y 2017. noehane npyry ronuHy 3apeaom (3a
1,4%), BoheHe Tpe cBera pacToM ILieHa HEKPETHHHA Y
Beorpany.

[Tpoceuna niena nekpernuna y Cpouju y T4 usHocuna je
888,8 eBpa mo kBajapatHoM MeTpy. Hajckymsbe cy

" OGyxBara npUBpe/Ha APYIITBA U jaBHA mpejay3eha. VKOIMKO MocMarpamo camo
npuBpeaHa ApymTBa, ydemhe NPL y yKymHHM KpeauTuMa y HOBeMOpy je
m3Hocuito 11,9% u 3a 5,6 m.11. Hibke je Hero y aeuemOpy 2016.

' AKo ce yKJbyde MpeTy3eTHHIM U TIPUBaTHA JoMahHHCTBa, TO ydemhe je CMambeHo
3a 3,7 1.1, Ha 6,4%.

2

Perynaroptu oxsup crannapaa basen Il npumemyje ce ox 30. jyna 2017. romuse.
*' OBaj uHzexc objaBibyje HammoHamHa Koproparmja 3a OCHIypame CTaMOSHHX
KpeauTa, a OJHOCH C€ CaMO Ha HEMOKPETHOCTHU '-I]/Ija je KyInoBHHa (bHHaHCHpaHa
OCHUTYpAaHHUM KpPEAUTHMA.
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HEKpPEeTHHHE y OCOoTpajaCcKOM pEeTHOHY, 4YHja je [eHa y
npoceky y T4 nocrurnma 1.177,1 eBpo, mro je HajBHIIa
BpPEIHOCT y npoTekie uetupu roqune. Kao n y T3, uene
y GeorpajckoMm pernony y T4 Ouiie cy roToBo IBOCTPYKO
BHUIIIC HETO y ocTajanM peruonuma Cpowuje.

3a pasnuKy of IeHa, MpoMeT HeKpeTHHHa™ y T4 je omao
y oxHocy Ha T3 (3a 6,8%), mpu uemy je HMXKH ITPOMET
3a0CNICKEH y CBUM PETHOHMUMA, HM3Y3€B LIyMaJlH]jCKOT,
Koju je 6uo cimuan oHoM y T3. U mopex Tor naza, ykynax
npomet y 2017. 6uo je 3a 7,3% Bumu Hero y 2016.

Bpoj rpaljeBuHCKHX 103BONA Y CTAHOT AU HACTABHO je
Jla pacTe, na je y npBa asa mecena T4 nosehan 3a 3,5%
nc3. y ogHocy Ha T3, a mr. mocmarpaso 3a 50,4%. Pact
aKTHBHOCTH y cektopy rpaljeBunapcrBa mpaheH je u
pacToM KpeauTHpama npeayseha u3 ose obmactu. Ilpu
ToMe, MoBehaHo je M IPOjeKTHO (pUHAHCHPAE, Y OKBUPY
Kxora OaHKe, TIOpe] KpeAUTHUpama H3TPaamhe CTaMOCHIX
o0jekara, Hyge M Kpeaute TpahjaHuMa 3a KyHOBHHY
CTaHOBAa Y THM 00jeKTHUMA.

VY HapemHOM MepHOLy O4YeKyje ce yOp3ame pacTa
Tpaxme 3a CTaMOCHHUM KpeaWThma, koja he mpema
nocnenwoj  ENbB-oBoj KpeoumHoj
AKMUSHOCMU Y 3eMbAMA YEeHMPAIHe U jy20UcmouHe
Espone 6uTu HewTO BUIIA Of IIpoceka peruona. Pacty
Tpaxme he NONPUHOCHTH HIDKE KaMaTHE CTOIEe Ha
craMOeHe KpPeAWUTe W MOBOJGHMJU M3IVICAHM HAa TPXKHUIITY
HEKpEeTHMHA, Ka0 U pacT 3all0CICHOCTH U 3apaja.

Ankemu o

4. ArperartHa Tpa:Kma

Hacmaesak ynanpeljersa nocnoenoz okpyycera, opica
peanusayuja un@pacmpykmypHux npojekama u
noeehan npunue C/HAHU oonpumnenu cy oamwem pacmy
uHgecmuyuja y ocnosne (ponooese, Koje cy, npema Hauwoj
npouenu, y nHajeehoj mepu oonpunene pacmy B/[I1-a 00
0,6% oc3. y T4. Ilopeo moza, no3umuean 0onpuHoc
nomexao je u 00 nompouirve 0omahuncmaea no 0cHogy
onopaska Ha mpycuwimy paoa, 00K je Hezamuean
0onRpuHOC nomekao 00 nemo uszeoza. bpycu pacm
RpUGAMHUX UHEECMUUUjA U ONOPAGAK UHEECMUUUjA
opacage oonpunenu cy yopsawy pacma B/[II-a na me.
nueoy y T4, koju je, npema npenumunapnoj npouenu
Penyonuukoz 3a600a 3a cmamucmuxy, usnocuo 2,5%.

H(lcmueHyma MAKPOEKOHOMCKA cmaﬁu.vm)cm,

cnpoeoljere cmpyKmypHux pegopmu u onopasaxk Ha

*> Bpoj MPOMETOBaHNX HEMIOKPETHOCTH H IIeHA CTaHa 110 KBaJPaTHOM METPY OJHOCE
ce caMo Ha HEeKPETHHHE UHja je KyloBHHA (MHAHCHPaHA OCHTYPAaHHM KPEIUTHMA.

pacdumkoH IV.3.2. UHaekcu 6poja nspaTux
[03BONa 3a HoBOrpaaky
(TpomeceyHn npoceuy Ac3., 2016 = 100)
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W3Bop: P3C 1 npepayyH HBC.

pacukoH 1V.4.1. QonpuHOCK MF. cTONU pacTta
BAlM-a - pacxoaHa cTpaHa*
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HeTo u3Bo3 (n.c.)
Emm— []OTpOLUHa U UHBECTULMje ApXKaBse (11.C.)
s lHBecTUUMje npuBaTHOT cekTopa (11.C.)
s [oTpolwka AomMahuHcTaBsa (n.c.)
B (a.c.)

W3sop: P3C u npepauyyH HBC.
* Mpouexa HBC 3a T4 2017.

(y n.n.) (y %)
6
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pachukoH IV.4.2. MoTpowra gomahuHcTaBa
(acs. nogauum, M1 2008 = 100)
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2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.
MoTpowka aomahuHcTasa* (n.c.)

Maca 3apapa (n.c.)
TprosuHa Ha marno (a.c.)

WaBop: P3C n npepayyH HBC.
* Mpouexa HEC 3a T4 2017.

Tabena IV.4.1. KpeTake rmnaBHUX nokasarterba u
M“3BoOpa NoTpoluke AomahuHcTaBa
(peanHe mr. ctone pacta 'y %)

2017.
T1 T2 T3 T4
MoTpowra gomahuHcTaBa 20 16 1,7 16*
MokaszaTtersu
[MpomeT y TproBuHW Ha masno 44 42 41 22
MpomeT y yroctuterscray 10,7 74 7,6 4,9*
Bpoj pomahux Typucta 2,7 101 76 98
Bpoj Hohewa fomahux Typucta -06 108 7,5 11,3
YB03 noTpoluHe pobe (BEC
Kknacudumkauuja), HOMUHaNHoO 36 01 35 -22
U3Bopu
Maca ykynHux 3apaga, HOMUHamNHC 68 74 6,7 58
HeTo npunue go3Haka, HoMUHAaIHC 86 75 09 227
HoBoogo6peHn roTOBUHCKM KpeanTi,
HOMWHanNHoO 41,9 14,7 96 115
W3asop: P3C u npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC.
** Oktobap-HoBembap.
pachukoH IV.4.3. MoTpowra gpxaBe
(peanHu nsHocu)
(acs. cTone, y %) (y mnpa RSD)
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Wspaum 3a 3apage (a.c.)
@S KynoBsuHa pobe u ycnyra (4.c.)
MoTpolutsa Apkase* (n.c.)

W3sop: P3C, MuHucTtapctso cmHaHcuja u npepadyH HEC.
* MpoueHa HBC 3a T4 2017.

mpoycuwmy paoa, y3 nogobHe MOHemapHe ycioee,
oonpunehe oavem pacmy uneecmuyuja u nOMpPouLIve
oomahuncmasa, Koju 6u mpeobano oa 0ydy Hocuoyu
pacma B/[II-a 00 oko 3,5% y 2018. Ilozumuean
donpunoc Hacmasuhe 0a npyxca u U303 HO OCHOBY
peanusayuje uHgecmuuuja y npemxooHom nepuooy u
yop3anoz onopaeka 3one espa, anu he oonpunoc nemo
u3603a Oumu ymarbeH ycied pacma yeo3da, npe ceezd
onpeme u penpomamepujana 3a nompeoe uHoycmpuje.

Jdomaha Tpaxma

HacraBak omopaBka Ha TpXHIITY paja M IOBOJHHH
MOHETapHHU yCJIOBU U y T4 NMO3UTHBHO Cy JIeJOBAld Ha
noTpolIky qoMalinHCTaBa, Koja je mpemMa Hallloj MPOLeHH
mosehana 3a 0,5% nc3. (mompunoc BAIl-y ox 0,4 m.om.).
Ha nacraBak pacta morpourme JjoMahnHcTaBa ykasyje
IIpe CBera KpeTame y YCIY)XKHHUM CeKTopuMa. Tako je
IIPOMET Y TProBUHM Ha Maso peainHo nosehan 3a 0,4%
Ic3., a Opoj Jona3zaka U Hohema Jomahux TypucTa Ouo je
Bumu 3a 3,5% nac3. u 4,0% nc3., pecnektuBHO. Pact
MOTPOIIKHE JoMahMHCTaBa Ha MI. HUBOY IIPOIICHYjeMO Ja
je m3aocuo 1,6% y T4, y3 nosurusan ponpunoc b/III-y
on 1,1 mm.

Tokom T4, HacTaBbeH je pacT MPHUXOJa CTAHOBHHMIITBA,
KOjH Cy W TJIaBHH H3BOP MOTPOIIKE AomahuHCTaBa.
Boljena pacToM 3amoOCIE€HOCTH y TNPHBATHOM CEKTOPY,
HOMMHAJIHA Maca HEeTo 3apaja je nopacna 3a 0,9% xcs., a
HACTaBJbEH j€ W pacT HOBOOJOOPEHHMX KpeauTa
HaMmemeHuX norpomsy. [lopen tora, y T4 yop3aH je u
NPUINB JO3HaKa M3 HHOCTPAHCTBA y OAHOCY Ha
MIPETXOTHO TPOMECEH]e.

[Mopen npuBartHe noTpoimke, y T4 nopacna je n ¢punaHa
norpourmka ap:xkase (0,9% zc3.), y3 HO3UTHBAH JOIPHHOC
kperawy B/II1-a ox 0,2 n.m. Ha TakBo kpeTame ykasyje
nosehare U3JaTaka 3a KylmoBUHY pola M yciryra ApiKase.
C nmpyre cTpaHe, pacxonu 3a 3apajae cy u'y T4 cMameHH,
IITO je pPe3yNTaT HacTaBKa CMamema Opoja 3almoCIeHUX y
jaBHOM cekTopy. Pact ¢uHamHE HOTpOIIE IpiKaBe,
IpeMa Halloj MpoLeHH, yop3aH je Ha M. HuBoy Ha 3,0%,
IITO je MO3UTHBHO JonpuHeso kperawy bJ[I1-a ca 0,6 m.i.

HacraBak ynanpelema m0CIOBHOT OKpYyXKeHha 1 TOBOJbHH
MOHETApHU YCIIOBM YTHIAIM Cy Ha Jajbu pacT
npuBaTHUX uHBectunuja y T4. Taj pacr je, mpema
HAIlIOj TMPOLEeHH, n3HoCcuo 4,9% Jc3., MTO je MO3UTHBHO
nonpuHeno kpetawy bJlII-a ca 0,9 nm.m. Hompunoc
YKynHUX HHBecThlja kpetamy b/lIl-a m3uocumo je 1,0
IL.I., ¢ 003upoM Ha TO na pact ox 4,6% mc3. benexe u
nHBecTHIMje JApxkaBe. Ha To ykasyje KpeTame
KamUTalHUX pacxoma Oymera, Koju Cy, 3axBajbyjyhu
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nojayaHoj peanusanuju HHPPACTPYKTYPHHUX IpojeKara,
peanHo nopaciu 3a 4,6% xac3. y T4. Ha pact nuaBectuimja
HapOUYUTO yKa3yjy MOBOJbHA KpeTama y T4 3abenexeHa y
rpaljeBUHApCTBY, a IIpe CBEra peajHu PacT BPEAHOCTH
u3BeNcHUX pazgosa of 18,7% wmr. [Topen Tora, mopacina je
U TIPOU3BO/Iba rpal)eBUHCKOr MarepHjaja, a Ha HacTaBaK
MO3UTHBHUX KpeTama y rpal)eBUHApCTBY y HapeqHOM
mepuoAy ykKasyje W najbe moBehame Opoja m3gaTHx
rpal)eBUHCKHX J/03BOJIa M BPEIHOCTH MpeaBul)eHNX
pazoBa 1o THUM J03BojaMa. Y3 1o, y T4 3abenexeH je u
penaTUBHO BUCOK pacT yBo3a onpeme (ox 11,9% nc3.). Ha
MT. HUBOY, HAKOH peJlaTUBHO cHakHOT pacTta 'y T3 (9,8%),
NpUBaTHE UHBECTHIH]e cy y T4 yOp3aie JuHaAMUKY pacTa
Ha 15,2%, u no3utuBHO nompuHene kperamwy bJII1-a ca
2,3 ..

ITosutuBHA KpeTama 3abenexeHa Cy M ca CTAHOBHUINTA
u3Bopa (QuHaHCHpama wuHBecTHLHUja. [lompaBibame
KPEIUTHOT PEjTUHTa Of CTpaHe pEejTHUHT areHIyja,
YCIIENTHO 3aBpIICHa OCMa pPEBH3HMja apaHXMaHa C
MM®-oM © cMmamemhe TMpeMHje pH3HKA 3eMJIbE
OZlpaXkaBaJli Cy IOBOJbHE HM3IJIENIe 32 €KOHOMCKH PacT M
yTHuL@IM Ha Aasbu pact npunusa C[IU. V T4, Heto npunus
CJIU je HagMaivo mpeTxoiHa OYeKHBama M U3HOCHO je
570 mnH eBpa, 1m0k je y 2017. mocturao 2,4 mupa eBpa
(6,6% B/II1-a). ITopen Tora, y T4 je nosehana n BpegHOCT
HOBOOJOOPEHUX MHBECTHIIMOHNX KPEIUTA U y OIHOCY Ha
WCTHU TIEPUOJ NIPETXOIHE TOMHE, U y ofHOoCy Ha T3.

ITosutuBan gompuHoc kperawy b/lll-a y T4
MIPOIIEHYjEeMO J1a je TIOTeKao U of 3ajamxa. Ha To ykasyje
pacT 3aimMxa TOTOBHX Npom3Bopa mHayctpuje ox 4,2%
nc3. y T4, npe cBera eHepreHara M HMHTEPMEINjapHUX
MIPOU3BOJIA.

Heto excrepHa Tpaxkma

Peanan m3B03 pobe m ycmyra Tokom T4 ocrao je Ha
penaTHBHO BHWCOKOM HHBOYy w3 T3, 3axBaipyjyhnm
peaiM3alyji MHBECTHIHMjAa W3 IPETXOTHOr Hepuoia M
pacty eKcTepHe TpaKie W3 30HE €Bpa M 3eMajba y
OKpYXXEeIY, JOK Ce JIoIIa IOJbOIPHUBpPEIHA CE30HA
olpa3uiia Ha MamkHM H3BO3 IOJbONPUBPEIHUX U
npexpamMOeHux mpousBona. lMcroBpemeHno, yOp3ame
pacTta MHBECTHIIHja YTHIIANO je Ha PacT yBO3a OIpeMme,
JOK cy Ha BehM yBO3 eHepreHara M penpomarepujaia
yrunane nosehane norpebe npepahuBauke HHAYCTpHjE U
Beha akTUBHOCT Yy rpaljeBUHApCcTBY W TOjEAMHUM
YCIY)KHUM CEKTopuMa. Y CKIajy ¢ THM, yBO3 pole u
ycayra, HakoH mafa y T3, peanHo je mopactao 3a 2,5%
nc3. y T4. Pact yBo3a u cTarramuja n3Bo3a pode u yciryra
UMajJHd Cy 3a IOCJIEAUIy HeraTHBaH HONPHHOC HETO
u3Bo3a kperawy b/II1-a (1,8 m.u.).

Tabena IV.4.2. Noka3aTerbu KpeTawba MHBeCcTULMja

PeanHu nokasarersu

2016.
v

(acs. nogauu, TpoMeceyHu pacT, y %)

3anuxe

MHOYCTPUjCKUX MpounssBoaa
MHaycTpujcka nponssoama
KanuTanHux Npovn3soaa
M3Bo3

cpefcrasa 3a pag*

YB03

cpefcrasa 3a pag*

Banuxe

KanuTanHux Npovn3soaa
WHaycTpujcka nponssoama
MHTEpMeanjapH1X npoussoaa
M3Bo3

VHTEpMeaunjapHuX nponssoaa*
YBo3

MHTEpMeAMjapHUX npoussoaa*
Banuxe

MHTEPMeAMjapHUX npoussoda
WHpycTpujcka nponssoara
rpafheBuHckor maTepujana
B3anuxe rpaheBuHckor
martepujana

WHBecTuUMje apxaBe**

Wasop: P3C u npepauyH HBC.
* 13803 1 yBO3 Cy U3paXKEH! Yy eBpuMa.

-1,1

4,3

4,9

4,3
-2,8

01
31
51
8,3
4.4
3,6
2,0

3,6
-6,3

2017.

Il 1]
29 11
-33 16
40 31
7,7 -4,0
76 -07
50 -04
56 11
41 16
6,1 20
-04 02
23 -04
30 1.2

v

4,5

2,3

26
46

** iHBecTVUMje ApxaBe cy AednauyoHNpaHe MHOEKCOM LieHa npoussohava

VHAYCTPUCKMX NPOU3BOAA.

pachmkoH 1V.4.4. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra*
(y cTanHum ueHama npeTxoaHe roauHe, ped. 2010)

(wmr. cTone, y %)
40

30
20
10

0

LI L 1 1t V1 1 1 e 1 A VI 11
2007.2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.

HeTo n3Bos (a.c.)
YBo3 (n.c.)
e |3B03 (11.C.)
W3sop: P3C u npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC 3a T4 2017.
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pacukoH 1V.4.5. KpeTarwe nokasaterba eKcTepHe
TpaxHe U 6a3nyHor nseosa Cpbuje

(2008 = 100) (myropouHu npocek = 100)
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Ba3uyHu n3Bo3 3M npocek, Ac3.* (n.c.)
e [lOKa3aTEMb EKCTEPHE TPaXHE 3M npocex (t-2), (a.c.)

W3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* Bes norbonpuepe/e, eHepreHaTa, MOTOPHUX BO3WMA 1 OCHOBHUX
meTana.

pacumkoH 1V.4.6. U3BO3 ycnyra
(acs. nogauym, y mnH EUR)
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W3sop: P3C u npepayyH HEC.

pachukoH IV.4.7. YBO3 eHepreHaTa
(ac3. nopgaum, y miH EUR)
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e rieKTPUYHa eHepruja (a.c.)

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

PoOHM u3B0O3 u3paxkeH y eBpuMa y T4 He3HATHO je
cmameH (0,3% nac3.) y ogaocy Ha T3, mto je y HajBehoj
MepH TOCIeIULa HIDKET H3B03a IOJHONPUBPEIHUX H
npexpambennx npoussona. C apyre cTpaHe, H3BO3
npepahuBauke mHIycTpuje je m y T4 HacraBHO pacT
(2,9% nc3.) koju je 0OCTao MIUPOKO JAHCIICP30BaH, C
003MpoM Ha TO Aa je 3abenexkeH y 16 om 23 obmacrtu.
Hajsehn nompuHOC TOM pacTy TOTEKao je o7 W3BO3a
MOTOpHHX BO3WJa, 4eMy je mopen Pujara mompuHEO U
HacTaBaK pacTa W3BO3a OCTalMX KOMIaHWja U3
ayToMoOWICKe HMHAycTpuje. YkymaH u3Bo3 Pujara y
2017. ronuau cMameH je 3a 161,9 muH eBpa, aiu je To
cCMamemhe HaJoKHa)eHO pacToM M3B0O3a OCTAUX
KoMmanuja 3a 367,0 MiH eBpa.

[Topen ayromoOwicke nuaycrpuje, y T4 je mosehan u
M3B0O3 OCHOBHUX MeTaia, 4eMy je y ompelheHoj mepu
MOTOJIOBA0 M pacT LIeHe YeJMKa W 0akpa Ha CBETCKOM
tpxumty. [Topex Tora, HacTaB/beH je M pacT H3BO3a
HaTHUX JAepuBaTa, NMPOU3BOJA O MeTaja, I'yMe H
TUIACTHKE M XEMHUJCKHX U (papMalleyTCKUX MPOHM3BOAA, a
OIOpaBak je, HaKoH manga y T3, 3a0eexeH U y U3BO3Y
MalrHa ¥ onpeme u Hamemraja. C apyre crpaHe, nopen
XpaHe, CMambeH je W H3BO3 JYBAaHCKUX ITPOU3BOAA H
padyHapa U eJIeKTPOHCKUX IPOU3BOJA.

Pact n3Bo3a y T4 nHacrasibeH je u kox ycnyra (3,5% xc3.),
npu 4yemy je HajBehm nonpuHOC IMoOTeKao o H3BO3a
nH()OPMAIIMOHO-KOMYHHUKAIMOHUX yciayra (1,8 m.im.).
ITopen Ttora, pacT je HacTaBuO Ja O€NeXH U H3BO3
TYpPUCTHYKHX M IIOCIOBHUX YCIyra, a OIOpaBakK je
3a0ene)keH W y W3BO3Y TIpal)eBUHCKUX M TPAHCIIOPTHHUX
yciryra. [locMarpaHo Ha MT. HEBOY, H3B03 yciyra je y T4
yopzao pact Ha 17,2% (ca 12,4% y T3). Ilpema
NpeJIMMUHAPHUM TOJalMMa, YKyIlaH H3BO3 yclyra y
2017. u3HOCHO je OKO 5,2 MJpA eBpa W HAAMAIIHO je
YKyTlaH yBO3 yciyra 3a oko 950 muH eBpa, Tako ma je
HAcTaBJbCH TPEHJ CypHUIHNTAa y pasMEHH yciyra ca
HHOCTpaHCTBOM npucyTtan ox 2011. ronune.

PoOHu yBO3 n3pakeH y eBpuma je y T4 nopacrao 3a 4,7%
JIC3., IPU YeMY je 3a/[pyKaHa HheroBa peslaTuBHO TOBOJbHA
cTpykrypa. Pact yBo3a je 'y T4, cImdHO Kao M TOKOM
Beher gema 2017, 6uo BoheH moBehanum yBo3oM ompeme
(11,9% nc3.), mwTo yka3yje Ha pacT HHBECTHUIHja, K0 U
BHIIIMM YBO30M pernpomarepujana (2,9% ncs.). C apyre
CTpaHe, CMamkECH je YBO3 MOoTpoIiHe pode (2,2% ncs.).

Ha cnnuna kperama ykasyje M CTpPyKTypa yBO3a
rocMmarpaso 1o HameHu EVY, mpema kojoj je Ha pacT yBo3a
HajBHUIIIE YyTHIANO ToBehame yBo3a KauTaIHUX Jj00apa u
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eHeprenara. [IputomM, y ciiydajy eHepreHara, mopacrao je
YBO3 CHpOBE HadTe, IITO je AemoM pesynraT moBehama
nomalie rpepayie, a JIeNIoOM U PacTa lbeHe [IEHEe Ha CBETCKOM
Tpxuwry. C Apyre cTpaHe, CMambeH je YBO3 IPHPOAHOT
raca, Ha mTa ce y onpeljeHoj Mepu OApa3uiio W TOIUIH|E
Bpeme y T4 y omHOCY Ha BUIIIETOAUIIELU TPOCEK.

PoOHm n3B03 je y meneMOpy, pema 1c3. moganuma, 0mo
98,4% wm3Ham CBOT MPETKPH3HOT HUBOA”, JIOK je POOHM
yBO3 HaJIMallMO CBOj MNPETKpU3HH HHUBO 3a 18,4%.
[ToxpuBeHOCT pOOHOT yBO3a HM3BO30M, MEPEHO
12-MeceYHUM TOKPETHUM MPOCEKOM, y IeleMOpy je
m3Hocuna 78,1%, omHocHO 86,6% Kama ce ykibyde U
ycayre.

5. EKOHOMCKA aKTHBHOCT

Hacmasax onopaska czpalheeunapcmea u eeha
AKMUBHOCH y YCIAYHCHUM CEeKMOpUMA OONpuHenu cy
pacmy B/[Il-ay T4 00 0,6% oc3. Ilpema nperumunapnoj
npouenu Penyonuukoz 3asoda 3a cmamucmuky, me.
pacm B/[II-a y T4 oooamno je yopzan — na 2,5%,
3axeanyjyhu pacmy czpaljesunapcmea u eechune
yeayncnux cekmopa. Ilpema nawioj npouenu, y 2018.
ouekyje ce yopzamwe pacma b/[I1-a na oxo 3,5%. Tome ou
mpebano oa oOonpumnecy no6obHe MmeHOEHUUje Y
npepaljueauxkoj unoycmpuju, Hacmasaxk pacma
epaljesunapcmea u YCayyucHux ceKkmopa, Onopaeax
pyoapcmea u enepzemuxe, Kao U HUCKa 0a3za Koo
no.wonpuepeoe.

3amoueTu omopasak y rpal)eBHHApCTBY [MOJATHO je
yop3an y T4, mro je y3 pacT akTUBHOCTH y YCIYXKHUM
ceKkTopuMa o3uTUBHO fornpuHeno pacty B/I1-a ox 0,6%
nc3. y T4. 3axampyjyhu octBapenom pacty y T4,
eKOHOMCKA aKTHBHOCT JOJATHO je Iopacia M3HaJ CBOT
npetkpusHor HUBOoa™ — 4,7% wmepeno B/II-om u 6,6%
mepenHo H/IB-om.

[Ipema npennmuHapHOj TpolieHn PenyOiudkor 3aBoja 3a
craructuky, pact b/lII-a y T4 usnocuo je 2,5% Mr. u
ybp3an je y ognocy Ha T3 (2,1% Mr), ueMy je JOnpHHEO
Opxu pact y rpaleBunapctBy (mompunoc 0,7 m.In) Uy
Behunn ycmyxnux cekropa (1,6 m.m.). I[lo3uTuBan
JOTIPHHOC HACTaBWia je na mpyxka u uHaycrpuja (0,7
ILIL), JOK je max 3a0elekeH y MOJbOIPUBPEIH.
ITocmarpano Ha HuBOy rommue, pact B/Il-a y 2017,
rpeMa MpeTNMHUHAPHO] POoIeHH PemyOmiakor 3aBoja 3a
CTaTHCTHKY, n3HOCHO je 1,9%.

* Hugo u3 I11 2008.
* Huso u3 I11 2008.

'pacumkoH 1V.4.8. Po6Ha pasMeHa y eBpumMa

(Acs. nogaum, M1 2008 = 100) (v %)
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W3sop: P3C n npepauyH HEC.
* 12-MeCeYHN NOKPETHU NPOCeEK.

Tabena IV.5.1. onpuHOCKU TPOMECEYHOM pacTy
BAON-a

(y n.n.)
2016. 2017.

T4 T1 T2 T3 T4*
BAN (y %, Aca.) 02 04 04 11 06
Morsonpuspena -0,2 -04 -05 01 01
WHaycTpuja 0,2 03 04 02 -03
['paheBnHapcTBO -0,1 01 01 02 02
Yenyre 0,2 02 04 04 04
HeTo nopeau 0,1 02 01 01 01

Wasop: P3C u npepauyH HBC.
* MpoueHa HBC.

'padhmkoH IV.5.1. KpeTawe nokasarterba
€KOHOMCKe aKTUBHOCTU
(Acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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Wasop: P3C u npepauyH HEC.
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pacdmkoH 1V.5.2. ®uanyku o6um npounssoaHe
no rpaHama npepahuBayke MHAycTpuje
(acs. nopgauwm, M1 2008 = 100)

130
120
110
100
90
80
70

L L 1 1V 1 T V1 1 ¥ 1 V B B e 1}
2007.2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.

e [pepafuBayka nHaycTpuja (n.c.)
Mpexpamberu nponasoam (n.c.)
Hadpthn pepusaty (a.c.)
MoTopHa Boauna (4.c.)
Xemwjckn npoussoaun (4.c.)

W3sop: P3C n npepayyH HBEC.

padmkoH 1V.5.3. Pu3nykm obum npoussoame y
eHepreTMum U pyaapcTBy
(acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Banuxe yrrva (a.c.)
e Py napcTBO (11.C.)
CHabpeBatbe enekTpuiHoOM eHeprijom, racom 1 napom (n.c.)

W3aBop: P3C n npepayyH HBC.

padmkoH 1V.5.4. MNokasaTerbu rpafleBMHCKe
aKTUBHOCTU
(TpomeceuHM npoceum Ac3., 2016 = 100)
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Mpounasoata rpaheBuHcKor Mmatepujana
Bpoj napatux rpaheBuHckux Ao3sona
e 3aninxe rpaheBnHcKor matepujana

Wasop: P3C u npepayyH HEC.

Hakon pacta ToxkomM mnpBa Tpu Tpomeceuja 2017,
WH]IyCTpHjCcKa pou3Boamka je y T4 cmamena 3a 2,1% ac3.
Ouznukn 00MM TPOM3BOAKE Y mpepahuBavykoj
unaycrpuju y T4 6uo je mmxu 3a 1,2% nc3. Hero y
MPEeTXOHOM  TpoMecedjy. HacraBiben je  pact
NIPOM3BO/he HaTHUX JiepuBara, MPOU3BOJAA Ol TyMe H
TUIACTUKE, XEMHUJCKHUX U (hapMalleyTCKUX MPOU3BOJA, Kao
U OTIOpaBaK MPOM3BOIE OCHOBHUX MeTaia. [lopex Tora,
yOp3aH je pacT mpou3BoAmke rpal)eBUHCKOT MaTepHjaia u
HaMellTaja, IITO Ce MOXE IT0BE3aTH C IOBOJbHUM
KperambuMa y rpaljeBuHapcTBy. HerarmBan nompunoc
Kperamy (usnukor oouma npoussoame y T4 norekao je
O]l TPOU3BOAKE XpaHe, IITO je Yy BEIHMKOj MepH
MOCIIeINIIA JIOMIE TTOJHOTIPUBpPEaAHE ce30He. CMameHa je U
MPOU3BO/IEba IPOU3BOZA O METaJa U MallMHA H OIpeMe
n enekrpuyHe onpeme. [TocmarpaHo Ha MI. HEBOY, PacT
¢usnukor obmma mpepahuBauke wuuAycTpHje y T4
u3HocHo je 5,0% u 3abenexex je y 16 ox 24 obmacti.

Mama excrjioatanyja yrjba W OCHOBHHX MeTaja
ofpasmwia ce Ha Naj (HU3WYKOr OOMMa MPOMU3BOAKE Y
pynaperBy (1,4% nc3.) y T4. Taxohe, nakon nBa
TpoMecedja pacta, y T4 je cMmameH (QU3UYKH 0OUM
MPOU3BO/IIbE Yy CEKTOPY CHafAeBamba eJeKTPUYHOM
eHeprujoM, racoM u napom (2,6% nc3.). [locmarpano Ha
MI. HHUBOY, (U3WYKH OOUM NPOU3BOIKE y CEKTOpPY
pyaapcTBa HacTaBHO je ma pacte (5,4%), y3 MO3UTHBHA
Kperama y Behunm obmactu, H0K je (QU3MYKH OOMM
MPOU3BO/IIE y CEKTOPY CHaOJeBama EJIEeKTPUYHOM
EHEPrujoM, racoM M IapoM CMameH 3a 2,5%.

3axBaspyjyhu Opikoj peanmzanuju HHPPACTPYKTYPHHUX
mpojekara, 3amo4yeTu omnopasak rpaljeBunapersa u3 T3
HacTaB/beH je u y T4. Ilpema Hamoj mpoueHH, pacT
rpaljeBunapcrea y T4 wusHocuo je 5,2% pac3., mWTO je
MO3UTHBHO pomnpuHeno pacty BJ/lIl-a ca 0,2 m.m.
[IpomsBoama rpaheBuHckor wmatepujama y T4 je
nmoBehana 3a 2,3% Jc3., a Ha HacTaBaK IIOBOJHHUX
TPEHIOBa Y HapeJHOM MEpHOAy YKasyje W Jajbh pacT
Opoja m3nmarux rpalheBHHCKHX J03BOJIa, Koju je y T4,
npema Hamoj mnpouenu, nosehan 3a 4,2% ncs.
[TocmarpaHo Ha MI. HHMBOY, CEKTOp rpaljeBHHapcTBa je
yop3ao pact y T4 wa 15,0% u mO3UTHBHO IOIpPUHEO
kperawy B/lI1-a ca 0,7 m.o.

Hajpehin mo3uTWBHM IONPHHOC TPOMECCYHOM PACTy
B/ilT-a y T4 mortekao je ox ycay:xkHux cekropa (0,6
IL.IL.), YCJIe/l HACTaBKa pacra gomahe TpaKibe 0 OCHOBY
omopaBka TpXuiiTa pajga. [lo3uTHBHA KpeTamba
HACTaBJbEHA Cy Y CEKTOPY TPrOBHHE, Ha INTa yKasyje
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pacT mpomeTa y TproBunu Ha maio ox 0,4% nc3. y T4.
ITopen tora, 6poj nomazaka Typucrta y T4 mopacTtao je 3a
1,4% nc3., a 6poj muxoBux Hohema 3a 2,1% nc3., mTo
yKasyje Ha JJaJbl pacT aKTUBHOCTH Yy CEKTOpY yciyra
CMellITaja U UCXpaHe.

IIpema mpormeHn PemyOmudkor 3aBoja 3a CTaTHCTHKY,
¢u3nuky o6mM mosbonpuBpene y 2017. romuHu cMamkeH
je 3a 10%, mTO je mpe cBera IMOCIEAWMIA Marbe
MIPOM3BOJIIbE IVIABHUX PATapCcKUX KylITypa — KyKypy3a
(mam on 45,5%), muenure (21,0%) u coje (20,0%). Mama
MPOM3BO/Iha 3a0esIekKeHa je U KOJI MOjeIMHUX BOhapCcKux
Kyarypa (jabyka, MaluHa, LUbWBA), JIOK je, C Jpyre
CTpaHe, NPOW3BOIKBA y BHHOTpazapcTBy mnosehana.
[lpema Hamoj mMpoleHH, HMPOU3BOAMHA y CTOYAPCTBY je
CTarHMpaia, jep je Mama IPOU3BO/AA CBHILCKOT Meca
HasiokHal)eHa BehoM MpOM3BOKHOM OCTAIMX BPCTa Meca.

IIpema mamioj mpormenn, y 2018. ouekyje ce yOp3ame
pacta b/II1-a Ha oko 3,5%. Tome Ou, mopen carry-over
epexTa® mo OCHOBy Opxer pacrta rpaljeBHHapcTBa H
ycinykHuUX cekropa y T4, TpebGano na jpomnpuHecy u
HacTaBak pacra y upepajuBaykoj HMHIYCTPUJU H
OYEKMBAHM OMNOpPABaK Yy CEKTOpUMa pyldapcrBa M
eHepreTuke. Takole, mojg MPETHOCTaBKOM MPOCEUHE
MIOJEOTIPUBPEIHE CE30HE, MO3UTHUBAH JONPHHOC PACTy
B/lIl-a mo ocHOBy HmHCKe 0a3e OYEKyjeMO U Of
I0JEOTIPUBPE/IE.

» Bupern Ocepm 3, ctp. 40.

padpukoH IV.5.5. MokasaTerbu akTMBHOCTH
ceKTopa ycnyra
(acs. nogaum)

(M1 2008 = 100) (2016 = 100)
90 114
85 107
80 100
75 93
70 86
65 79
60 72

L |1 11 ¥ V11 A 1| By A 11
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

TprosuHa Ha mano (n.c.)
e Hohera TypucTa (a.c.)

W3asop: P3C v npepayyH HBC.

Tabena IV.5.2. MorsonpuBpeaHa NpoM3Boata

MoxHeBeHe Mpoceunn Mpowus- rop.
noBpLUMHe npuHoc BOAHA pact
(y xurb. xektapa) (ToHa/xekTtap) (Xvrb. ToHa) (y %)

2016. 2017.* 2016. 2017.* 2016. 2017.*

MNuwernia 5951 5577 48 41 28845 22777 -210
Kykypy3 10101 1.0074 7.3 40 7.3767 40219 -455
Coja 1824 2031 32 23 5764 4613  -200
CyHuiokpeT 2003 2217 31 24 6211 5406 -13,0
i?;ep”a 492 542 545 464 26839 25135  -63
Wrsusa 779 779 59 42 4631 3306 286
Jabyka 237 237 138 129 3284 3066  -66
ManvHa 110 110 56 52 619 576  -69
Mpoxhe 212 212 69 7.8 1458 1656 135
W3Bop: P3C.

* MpoueHa P3C.
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Ocepm 3: Ymuuyaj ehekma meHdeHyuje us npemxodHe 200uHe (carry-over eghekma)
Ha cmony pacma bA[M-a

lomumma croma pacta bJII1-a onpeljeHa je He camMo HEroBoM TUHAMHUKOM y Tekyhoj Beh u y mperxonHoj (6a3HOj)
roguHA. AKO ce mohje ox Tora, rogumimu pact b/II1-a, pauyHaT Ha 6a3u HETOBOT JIECE30HUPAHOT TPOMECEYHOT HHBOA,
MOXKE ce JeKOMIIOHOBATH Ha T3B. ,,IPEHOCHU” (carry-over) edekar, OJHOCHO OICTyIame HUBOAa NOCTHrHYTOr y T4 on
npoceka MpeTXo/He TOANHE, 1 Ha e()eKaT HeroBe TpoMecedyHe auHamuke y Tekyhoj roqunu. Mako ce edekar TeHaeHImje
U3 TIPETXO/[HE TOANHE YeCTO IyOu M3 BUJA, OH MOXke y HemTo Behem o6umy aa yTude Ha rogummy cromy pacta B/I-a.

VYonmireHo mocMmarpaHo, carry-over edekar IMpolemyje Komuka Ou Omma romumima crtoma pacta b/IIT-a mon
MPETIOCTaBKOM Jla Ce EKOHOMCKAa aKTUBHOCT y CBHMM TpPOMECEYjUMa MOCMAaTpaHe TOAMHE y TPOCEKYy 3aApKH Ha
JIECE30HUPAHOM HUBOY PEaIM30BaHOM Yy MOCIEABEM TPOMECeUjy PETX0IHE TOANHE.

Ako ce mohe ox mpeTxoxHor, ocTBapeHH rogummby pact b/II1-a y ronquHu ¢ MOXke ce MpeAcTaBUTy Ha cieaehn HauuH:

BAN—BAll,_, BAM,—BAN; %, +BAN; %, ~BAM;_y
ABIt/t — 1=——=———"— %100 = —— *100 =
Ane/ BAI,_, B¢y
BAI T, —B/M,_ BT, BN
— BANZ, llt1*100+ ey Zlc1*100
BAIle—4 BAIl—y
Edexar rennenimje u3 Edexar texyhe
MPETXOAHE T'OANHE — TOOWHE
carry-over egexar

Ha ocHoBy mpuka3zaHe jeqHa4YMHE, MOXKE CE 3aKJbYYUTH Ja, aKo je mece3oHupanu B/II1 y T4 nmperxonne rommae
(BAN*)) usnan npoceynor Tpomeceunor jgecesonnpanor bJI-a y toj romunn (BAT;_1), carry-over edexar he 3a
Tekyhy roquny o6utn no3urusas (I'papukon O.3.1). [lpyru neo, npeacTaBibeH y BUIY ,.edekra Tekyhe rogune”, ornena
ce y IONPUHOCY pacTy KOju MOTHYe off TeHAeHnuja y kperamy B/II1-a y Tekyhoj ronunu u 1o6uja ce Kao 0HOC IPOCEYHOT
B/lll-a y Toj romuuu (BAT,) u BJIII-a ocTBapeHor y mocneameM TpomMecedjy nperxoane rogune (BAIMY).

padmkoH O.3.1. [lenoBamse carry-over ecpekra

Hueo BAIM-a Hueo BAlM-a
TpoceyHI HI1BO MoanTtneHM carry-over [poceyHu H1BO
edekar
HeraTusHu carry-over
edekar
t-1 t t-1 t
Tl T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4

W3sop: ECB Monthly Bulletin December 2001.

Kao mocnenumna yrumaja csercke ekoHoMcke kpuse on T4 2008, npeHocHu edekar y 2009. je HeraruBaH, a ycien
HETIOBOJbHUX TeHAeHIWja y 2009. roguHu OWTHO je yMamHO M OCTBApPEHE IMO3UTHBHE MOMAaKe y IOIIEAy JHHAMHUKE
BAIl-a y 2010. Y nepuoxy ox 2012. no 2014. ronune, ytunaj carry-over edexra je Bapupao, yIaBHOM Y 3aBHCHOCTH OJ
edexara XHAPOMETEOPOJIOMIKAX YCIO0Ba, NOCEOHO Ha MOJEONPUBPEAHY NPOoM3BoAkY y 2012. rognHM, WTO Ce BHAM U3
nuHamuke pacta b/II1-a u H/B-a.

Mssewmaj o undnayuju — dedpyap 2018.



Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2018. Haponta 6anxa Cpouje

pachukon O.3.2. YTuuaj carry over edekta Ha padmkoH O.3.3. YTuuaj carry over edpekra Ha

AvHamuky pacTta BAM-a AuHaMmuKy pacta HOB-a

(y %) (v %)
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mmm— Carry-over edekar Ecpekat Tekyhe roaune s Carry-over edekat Edexar Tekyhe roaute
Crona pacra BiM-a Crona pacta Hl1B-a

M3Bop: P3C 1 npepayyH HEC. MaBop: P3C 1 npepauyH HEC.

* MNpoueHa HBC. * MpoueHa HBC.

VY 2016. u 2017, carry-over edexar je mo3uTHBaH, UITO OYeKyjeMo aa he ce HacTaBUTH U y 0BOj roauHH. [lo3uTHBaH
carry-over eekar HHaYe CUTHAIM3UpA 1a Ou MpUBpPEIHH pacT y Tekyhoj ronunau Tpedano na ce yopsa, a 3a OBy TOIUHY
MPOIIECHYjEMO JIa je OH HajBUIIM off eprona kpuse. Kana je y muramy B/II1, npouemyjemMo 1a OH y 0BOj TONUHHE H3HOCH
oko 1,1 m.m., 1ok je kox H/IB oxo 1,2 m.mi. Tome mompuHOCH, mpe cBera, omopasak rpaheBunapcetsa y 12 2017, xao u
yOp3ame pacrta yCIy)KHHUX ceKTopa TokoM T4.
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Wseewmaj o unghaayuju — eopyap 2018.

'pacpukoH IV.6.1. KpeTawbe HoMMHanNHe HeTo 3apage
(mr. cTone pacrta)

20 36

15 27

10 18
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2008.2009.2010.2011. 2012. 2013.2014. 2015. 2016. 2017.

BaH jaBHor cektopa (n.c.)
[ JaBHu cekTop (11.C.)
YkynHo (a.c.)

WsBop: P3C n npepauyH HEC.

'pacdukoH 1V.6.2. OgHOC NpocevyHe HOMUHaNHe
HeTOo 3apaje y jaBHOM CEKTOpPY U BaH jaBHOr
cekTopa

15
14
13
12
11
1,0

0,9
159159159159159159159159159159
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

'pacukoH 1V.6.3. HomuHanHa HeTo Maca 3apaga

(mnpa RSD) (mr. pacr, y %)
350 25
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[ JaBHM cekTop (Nn.C.) MpuBaTHM cekTop (Nn.C.)

s [IPUBATHU CEKTOP (A.C.) === JaBHW CEKTOP (A.C.)

WaBop: P3C n npepayyH HBC.

6. Kperama Ha TpKMIITY paja

Tpend no3umuenux Kpemaroa HA MpPiHCUWINY DPadd
Hacmagven je u'y T4, y3 oasu pacm 3anocnenocmu y
NPUGAMHOM CEKMOpy U Nad He3aAnoCcieHOCHIU.
Ilosehamwe npodykmuenocmu O0onpuneno je cmarsery

jeounuunux mpowikoea pada YKynHe eKOHOMUje U

noﬁo,uualby eKcmepHe mpouiKo6He KOHKYpeHmHOCmu.

3apaje 1 IPOAYKTHBHOCT pajga

HacraBak pacra eKOHOMCKE aKTMBHOCTH W ToBehame
3apaZa y jaBHOM CEKTOpY y JeLeMOpy yTHLamu Cy Ja
HOMHMHAJHa HeTo 3apafga y T4 mopacte 3a 0,5% nc3. y
omHocy Ha T3. Iben pact je y T4 HacTaBJbeH W Ha MT.
uuBoy (3,0%), y3 HacTaBak pacta y npusatHoM (4,0%) u
jaBHOM cexTopy (0,8%). [Ipoceuna 3apama y mpuBaTHOM
CEeKTOpY je y JeueMOpy 3a oko 5% HaaMalimia mpocedHy
3apajy y jaBHOM CEKTODY.

Homunanna Hero 3apasia y T4 nosehana je Ha MI. HUBOY
y Behunu cekropa npuspene. CXoqHO OYEKHMBaHbHMMA,
pact 3apajze je 3a0elie)keH y CEKTOpHMa KOjUu Cy y
BEJIMKO] MEPH JIONPUHENHN PACTy EKOHOMCKE aKTUBHOCTH,
moryT TpepahuBauke WMHIYCTpHje, YCIyra CMeITaja U
UCXpaHe, TProBuHe, HHpopMHUCama 1 KoMyHHKaluja. C
Jpyre cTpaHe, HU)XE HOMHHanHe 3apaxe y T4
3a0eexeHe Cy y CEKTOpy IOCIOBama HEKPeTHHHAMA,
caobOpahajy u 3apaBcTBYy.

Buma mnpoceuna 3apaga u Beha 3amocimeHoct y
MIPUBATHOM CEKTOPY JONPHHENHN Cy U ToBehamy yKyIHe
HOMHHaJHE Mace 3apana y T4 3a 0,9% nc3., a \weH pacT
HAaCTaBJbEH je W Ha MI. HuUBOy (5,8%). Ilpoceuna
HOMHUHAJTHA HETo 3apaga ucmiahena y PemyOmumm
Cpouju y T4 usnocuna je 49.602 nunapa u O6uia je 3a
3,0% Beha Hero y HCTOM MEPHUOY MPETXOIAHE roIuHEe.”

VY centrembpy 2017, CoumjanHO-eKOHOMCKH CaBET
Penyonuke CpOuje noneo je omiyky o moschamy
MHUHHMMaJIHE IIeHe paja 0e3 rmope3a M JOIpHHOCA 3a
00aBe3HO colUjasiHoO ocurypame ca 130 Ha 143 nunapa
HEeTO 10 cary, Koje CTyma Ha cHary oj janyapa 2018.
[Topen Tora, ©3MeHaMa U JOIIyHaMa 3aKOHA O nope3y Ha
ooxodax epalhana moBehaH je W HEONOPE3WBU H3HOC
3apajge ca 11.790 aunapa na 15.000 nunapa, xoju he ce
MPUMEHUBATH MTOYCB O UCIUIATE 3apaje 3a janyap 2018.

[TpogyKTHBHOCT yKyHHE EKOHOMHjE je HacTaBHja Ja
pacte y T4, mito ce oapa3uio Ha CMAWembe jeANHIYHHUX

% PerryOni4Ky 3aBOJI 32 CTAaTHCTHKY je HajaBuo jia he noyerkom 2018. Gutu npomereHa
MeTozooruja obpadyHa MPOCEYHHX 3apajid, NMpU demy he ce KOpUCTHTH mozarm
Ilopecke yrpase.
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TPOLIKOBA paja yKymnHe ekoHomuje 3a 0,8% mac3. u
1M000JbIIAKkE TPOIIKOBHE EKCTEPHE KOHKYPEHTHOCTH.

3anmocjaeHocT

IIpema momarmmva PemyOmmdgkor 3aBofa 3a CTaTHCTHKY,
mobujernM u3 Oase LleHTpamHOr permcrtpa obaBe3HOT
COILMjaJIHOT OCHUTYparba, YKyIHA (hOpMaHa 3armoCciIeHOCT
jey T4, xao u ToxoM 1ese 2017, HacTaBuiia a OCICKH MT.
pact. Taj pact je 6uo Bohen Behom 3amocienomhy y
MPUBATHOM CEKTODPY, YeMy je y HajBehoj Mepu IOmpHHEO
JIaJbU PacT EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, JIOK j€ 3al0CICHOCT Y
JaBHOM CEKTOPY CMambeHa YCIiel Jajbe PalldoHaATN3aIlHnje
Opoja 3amociieHuX. 3armoCaeHOCT KOJ MPAaBHUX JIMIA W
Opoj MPHUBATHUX MPEAY3CTHUKA M 3alOCIICHUX KOJ HbUX
HACTaBHO je pacT, MOO0K je Opoj HHAMBUIYATHUX
MOJHONIPUBpETHUKA U Yy T4 Ouo y many.

Hajpehu pact 3amocineHoctu y T4 3abenexeH je y
npepaljuBaukoj MHIYCTPHjH, ycllyrama cMemlTaja u
ucxpaHe W y wuH(pOpMHUCAmy U KOMYHHKaIfjama, Tj.
CEeKTOpHMa KOjU Cy, NpeMa HAaIlloj MPOICHH, HajBHIIC
jponpunenu pacty b/lI1-a 'y 2017. C npyre ctpane, Mambu
Opoj 3amocieHux 3abeiexeH je y IOJbONPHUBPENU H
rpal)eBHHApPCTBY, IEJIOM U yCJIe]] CE30HCKHUX KpeTamba, Kao
U KOJ| JIpYKaBHE YIIpaBe U y 3[PaBCTBY.

HacraBak cripoBoljersa akTHBHUX Mepa Ha TPXKUILTY pajia
(cajMoBH 3arolbaBamka, 00yKe U MpeKBanuuKaImje), y3
Behe moTpebe mpuBpene 3a 3alOIIbaBAEM JAONMPUHEITH
Cy ImaseM maay Opoja HeszamocieHuX. [Ipema momanmma
Hanmonanue ciyxbe 3a 3anonubaBame, y IeneMoOpy
2017. 6uno je 618.827 nezanocnenux, mTo je 3a §2.120
HE3aroCJIeHnX Mame Hero Ha kpajy 2016. Ilpurtom, y
HOBeMOpy Opoj HezaroclieHuX u3HocHo je 617.376, mro
j€ HajHIKM HUBO Y MOCJICAUX JBaZieCceT roanHa. Mamu
Opoj He3amocIeHNX 3a0eIekKeH je KOl TOTOBO CBHX Tpyma
3aHMMama, [P YeMy C€, CIMYHO Kao U y NMPETXOJHUM
TpomeceujuMma, HajBehe CMameme OJHOCWIO Ha
3aHUMama I0Be3aHa ¢ mpepaljuBadkoM HHIYCTPHUjOM,
TPrOBMHOM U YTOCTUTCIHCTBOM.

Ha pasmpu omopaBak Ha TPXHUIITY pajxa ykKasyjy |
pesyntatu Anxeme 0 paodHoj cHasu, Koja yKJbydyje U
OLIGCHE O KpeTamHMa Ha HE(POPMATHOM CErMEHTY
Tpkumra pana. [Ipema mocmenmum pesynraruma, y T3
2017, crona nmaprununanyje je mosehana na 68,4%, mro
je wmeH Hajumm HUBO ox 2014, Tj. on Kama moctoje
ynopenusH roaaiy. Ha Hajeumm HuBo oz moverka 2014.
nopaciia je M CToma 3aloCiIeHOCTH, Koja je M3HOCHJIA
48,2%, mro je 3a 1,4 n.m. Buire Ha MT. HUBOY. Ha To n1a je
pacT 3amociIeHOCTH y MOCMaTpaHOM IIepHOAy Ouo

padhmkoH IV.6.4. MokasaTersu TpXUWTa paga
npema AHKkemu o padHoj cHa3u

(v %)
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W3sop: P3C.
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Tabena IV.6.1. KpeTtarwa popmanHe
3anoc/ieHOCTU N He3anocrneHoCTn
(Mr. cTone pacta, CTake Kpajem nepvoaa)
2017.
T1 T2 T3
YkynaH 6poj popmanHo
3arnocneHnx
BanocneHu koa npaBHUX
nvua
anIBaTHVI npeayseTHUUun
W 3anocreHn Kog bux

2,9 2,7 3,1

2,5 2,4 2,9

T4
2,5
2,3

66 59 57 56

Wnaveuayanum 36 39 -46 66
NOrbONPUBPEAHULIN
Hesanocnena nuua -82 -87 -90 -11,7

MpBu nNyT Tpaxe
3anocnete

90 -94 98 -124

Bunay pagHom ogHocy -7,7 -8,3 -8,6 -11,4

Wasop: P3C 1 HaunoHanHa cnyx6a 3a 3anoLurbaBare.
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padomkoH 1V.7.1. DonpuHocu Ac3. cTonu pacta
BAMN-a 3oHe eBpa

(y n.n.)
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W3Bsop: Eurostat.

'pacpukoH IV.7.2. KpeTawse B[AlM-a n nokasaTtersa
€KOHOMCKe aKTUBHOCTU 30He eBpa
(TpomeceuHe cTone)

(y %) (Y MIHAEKCHWM NoeHNMa)
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e |/\HOVKATOP NPOU3BOAHE aKTUBHOCTU 30He eBpa (PMI) (a.c.)

W3aBop: Eurostat, Markit Group 1 Banca d'ltalia.
* MpenumuHapHa npoueHa Eurostat-a 3a T4 2017.

onpene/beH moBehameM (QopmanHe 3amoCICHOCTH,
yKa3yje U cMamberhe He)opMaiHe CTOIE 3arm0CICHOCTH 32
2,3 nn., Ha 21,8%. [lpema wmctoM wH3BOpY, croma
HezanocneHocTn y T3 uszHocwia je 12,9% u 6mina je 3a 0,9
ILII. HIDKA HETO Y MCTOM TEPHOIY MPETXOMHE TOANHE.

7. MehyHapoaHo okpy:xeme

B/ y 30nu eepa je u y 112 2017. 3a0pscao peramusno
CHAXMCAH MmeMRno pacma, y3 NO60./bHUje u3znede 3a
HapeoHu nepuoo 00 NPEemMX00HO O0YEKUBAHUX, YeMy
0onpuHoce ONOPAGAK MpPMHCUWMA padd, HOGOLHU
dunancujcku ycnoeu u opyncu 2novannu pacm. To ce
npenuno u HAaA EeKOHOMCKY GKMUGHOCH ) DeZUOHY
uenmpanne u jyzoucmoune Eepone, 20e cy nosownuja
KakKo ocmeapena Kpemarbd, maxko u uzeneou 3a HapeoHu
nepuod. Yopzare pacma u noobHuju uzzieou o4exyjy
ce uy CAJN, npe ceeca kao pezynmam yceojene nopecke
pedhopme, Koja 6u noped nozumugnux egexama Ha
UHeeCMUWUJe U NOMPOWILY Yy 3eMabU mpedano oa
odonpunece u opicem 2nodaIHOM pacmy.

Hngpnayuja je na 2nobannom nueoy newimo suuia nezo
Y npemxoo0Hom nepuoody, aiu ce jour yeex y eehunu
3emama He oOueKyjy jauu ungramopnu npumucuyu.
Booehe uenmpanne ébanxe cy nacmagune oa 600e
ougepzeHmHne MOHEMAapHe NOTUMUKe, alu Cy 2N00anHU
¢unancujcku ycnosu u oamwe noeomsnu 3axeanyjyhu

jom Y6eK U3Y3emHO HUCKUM KaMamHum cmonama u

nobdoswanum uszeneouma 3a 2a00ainu npuepeonu
pacm. bBpyucu npuepeonu pacm 30ne eepa 00
0YeKUBAHO02, 3aje0H0 ca penamueHo CmaduIHUM
uzzneouma 3a pacm CAJl, oonpunenu cy jauamwy espa y
oonocy na oonap y 2017, nakon mpu 200une 1me20602
3HamHoz caabmwemwa. Ilepuodo 00 npemxoonoz
uzeewimaja oobenexcuo je u pacm uyeHad NPUMAPHUX
npouseooda, npe ceeza Haghme.

ExonoMmcka akTUBHOCT

Pact B/lIl-a y 30oum eBpa y T3 HacTaB/beH je MCTHUM
temnoM kao u 'y T2 (0,7% nc3.), moap>kaH HACTAaBKOM
pacra mpuBaTHE MOTPOLIKHE U OMOPABKOM HETO M3BO3a.
Ilo3uTnBHA KpeTama Ha TPXKHIITY paja, MOBOJBHHU
MOHETapHU YCIIOBH M HACTaBaK pacTa MOTPOIIAYKOT
MoBepera JENOBald Cy Ha Jajbl pacT IpHBaTHE
MOTPOIIHE, JIOK je YOp3ame MT00aTHOT pacTa, IOCeOHO Y
A31jCKUM 3eMJbaMa, JIOTIPUHEIIO PACTy EKCTEPHE TPaKEHE
u HeTo n3Bo3a. ExoHoMcku pact je u'y T3 Ouo mupoxo
pacrpocTpameHn Mely 3emibaMa, Ipu 4eMy je yOp3ame
pacta y omHocy Ha T2 3abenexkeHo y Hemaukoj u
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Wranuju, HamIUM BaXHUM  CIIOJbHOTPTOBHHCKUM
nmaptHepuMa. [loBospHa KpeTama u3 T3 HacTaBibeHa Cy U
y T4, ma je Tako, mpema MPEIUMHUHAPHO] MPOLEHU
Eurostat-a, pact b/I[1-a y 30nu eBpa y T4 usnocuo 0,6%
nc3. [Iputom, exonomcku pact je u'y T4 ocrao mmpoxo
pacrmpocTpameH, Ha IITa ykasyje u KpeTame Boachux
mokasaresba, Koju Ccy y BelinHH 3emasba ocranmu Onu3y
BUIICTOAMIIHUX HAJBUIINX BPEAHOCTH, WIN Cy MX YaK
HaaMammin. Tako je KOMIIO3UTHH HMHAEKC EKOHOMCKE
aktuBHOCTH (PMI Composite) 3a 3ony eBpa 'y T4 (57,2
rmoeHa” y IpoceKky) OMO Ha HajBUIIEM HHBOY jOLI O
noyerka 2011, 10K je MHIEKC EKOHOMCKHX YCIIOBa
(Economic Sentiment Indicator) NOCTHrao HajBHIIY
Tpomeceuny Bpexnoct (114,9 moena®™) jom on
kpaja 2000.

JoOpu exoHOMCKHM pe3yatatd y T3 ¥ TOBOJbHA
oucKkuBama 3a T4 yTHIANU CYy U HAa PCBU3HW]y HABHUIIC
m3rnena pacra bJIII-a 3onHe eBpa y 2017 — mpema
MPETUMUHAPHO] TIpoleHu FEurostat-a, OH je M3IHOCHO
2,5%, mTo je HajBuma ctoma pacta ox 2007. IIpema
nporHozama MM®-a u Consensus Forecast-a, ciuuaH
temrno pacta (2,2-2,3%) ouekyje ce um y 2018.
[IpuBpenuu pact je y Behoj Mepu peBuIupaH HaBHIe (3a
0,3-0,5 m.1mm.) y OmHOCY Ha MPETXOAHA OYCKHBama 300T
Beher oueKkMBAHOT MO3UTHUBHOT JAEIOBama EKCTEPHE
Tpaxme, koja he mputom y Behoj Mepu nmenoBatu y
KpaTkOM POKY HEro y cpelmeM poky. 30or tora ce y
2019. ouekyje u Omaro ycmopaBame pacta B/II1-a, Ha
1,8-2,0%, amu cy y OIHOCY Ha MPETXOAHY MPOjCKIIH]Y
m3renu noBosbHUjU (3a 0,2-0,3 m.m.). HacraBky pacta
Bll-a y 30HU eBpa y cpeameM pokKy Tpebamo O6m na
JoTIpuHECe Jaajbu pacT gomahe Tpaxme, MOApKaH
HACTAaBKOM OIIOpaBKa TPKHUILTA pajia, HUICKUM KaMaTHUM
cronama, BehoMm mpodurabminomhy kommaHuja, Kao u
Beha eKcTepHa Tpakiba 10 OCHOBY OUCKHUBAHOT yOp3ama
00aHOT pacTa.

Canuno kxao y 30HHM eBpa, y T3 pact B/AII-a je u y CAJI
3agpxkao temmno u3 T2 (0,8% nc3.), 3axBaspyjyhu y
HajBehoj Mepu HacTaBKy pacTa NpUBAaTHE IOTPOLIKHE U
HHBECTHIIMja W OpxeMm pacty u3Bo3a. llpema
MpEeJIMMUAHAPHO] MpPOLEHH aMepudkor bupoa 3a
exkoHoMcke aHanm3e, pacTt b/II1-a y T4 nznocuo je 0,6%
JIC3. M, CIIMYHO Kao W IMPETXOMHUX Tpomecedja, OHo je
BO)eH MNPUBATHOM MOTPOIIKBLOM M HHBECTHIIHMjaMa.
[ToBosbHa KpeTama Ha TPXKUIITY pajia HACTaBJbEHA CYy U
y T4, y3 namu man crome HeszanocneHoctu (3a 0,1 m.m.,
Ha 4,1% y nenem0Opy) u pacT 6poja HOBUX PaJHUX MECTA

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

* MIHJIeKC je KOHCTPYHCAH TaKo Jia JyropoyHH mpocek nsnocu 100 moena.

'padpukoH IV.7.3. Boaehu nokasatersu cekropa
npousBoAH€e no 3eMrsama — PMI Manufacturing
(Y VHOEKCHUM noeHnMa)
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WaBop: Markit Group.

'pacbukoH 1V.7.4. Bogehn ekoHOMCKMU
nokasartersu y CA[l

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

padmkoH 1V.7.5. KpeTara Ha TpXULWITY pafa
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W3Bop: Bureau of Labor Statistics.
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Tabena IV.7.1. MpoueHa npuBpegHor pacta
no 3emrbama
(y %)

OkTobap 2017. JaHyap 2018.

2018. 2019. 2018. 2019.
Morbeka 35 33 3,8 33
Yewwka 31 2,7 33 2,8
Mahapcka 34 3,0 3,6 2,8
AnbaHuja 4,0 - 3,8 3,9
Byrapcka 34 31 3,6 3,2
BuX 31 - 3,0 3,0
MakepnoHuja 3,3 - 3,2 3,4
PymyHuja 3,9 35 4,5 3,6
CnoBeHuja 33 2,7 3,7 3,0
XpBatcka 2,7 2,6 2,8 2,7

MaBop: Consensus Forecast.

padpumkoH IV.7.6. PeBu3unja nporHosa peanHor
pacta BM-a 3a 2018. n 2019. MM®-a

(y %)
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W3Bop: MM® WEO (oktobap 2017) u MM® WEO Update (jaHyap 2018).

BaH noJbornpuBpene (oxko 200.000 y nmpoceky y T4), mTo
je, y3 BHCOKO IIOBEpem€ IOoTpoliaya, IO3UTHBHO
JIeTI0BAJIO Ha NPHUBAaTHY HOTPOLIBY. MHBecTHLHje cy H Y
T4 mnacraBuie nga ce OIOpaBibajy, 3axBasbyjyhu
MOBOJBHMM  ycloBMMa ¢QuHaHcupama W Behoj
poGUTAOMITHOCTH KOMITaHHja.

[Tocmarpano Ha HUBOY TonuHe, pact B/II1-a CALy 2017.
(2,3%) ybp3an je y omHocy Ha 2016. (1,5%), mTo je y
Hajsehoj Mepu pesynrar omopaBKka HWHBECTHLHja H
yoOp3ama pacta u3Bo3a. M3rienu pacra 3a 2018. u 2019,
npema janyapckoj rmporienu MM®-a, jour cy OBOJbHUjH
(2,7% w 2,5%, pecrieKTUBHO) U 3HA4ajHO Cy PEBHIUPAHH
HABUIIIE Y OFHOCY Ha oktobap (mo 0,5 m.m.), a ciamyaH
pact ce upensubha m mpema janyapckom Consensus
Forecast-y (2,7% n 2,4%, pecrieKTHBHO).

[ToBoJbHA €KOHOMCKA KpeTama y 30HH €Bpa IMO3UTHBHO
Cy Ce oIpa3mia Ha pacT MHBECTHIMja M N3BO3a 3eMajba
neHTpajgHe EBpome, mrTo je, y3 HacTaBak pacra
MPUBaTHE MOTPOLIKE, IOAPKAHE JAJbUM OIIOPABKOM
TPXKMINTA paja, yTHNAJIO Ha 3aAp:KaBame CHaKHe
aunamuke pacra B/{I1-a u y T3. Hajsuwu pacr b/111-a,
on 5,2% wr., octBapuia je Ilosbcka, m0K je yOp3arme
pacrtay ogHocy Ha T2 3abenexeno y Yemkoj (ca 3,4% Ha
4,7% wmr.) u Mabhapckoj (ca 3,3% na 3,9% Mr.). Janyapcka
nporHosa pacta b/II1-a 3a peruon kao nenuny y 2017,
npema Consensus Forecast-y, peBUHpaHa j¢ HABUIIC Y
oHOCY Ha okto0ap, 3a 0,3 m.m., Ha 4,3%, a 3a 2018. 3a
0,2 m.1., Ha 3,6%, 10K ce mpema mpBoj mporenu y 2019,
odekyje pact of 3,2%.

Jlomaha tpaxma je n'y T3 Ouia iaBHM IOKpeTad pacta
B/AIl-a y peruony jyroumcroune EBpome, mTo je
pe3yarar Aajber OolopaBKa TPXKMINTA pajga M HacTaBKa
pacta uHBecTHIMja. [103UTHBAaH NONPHUHOC HACTABHO je
a Tpy)Xa W W3BO3, 3aXBajbyjyhll CHa)XXHO] EKCTEPHO]
TpaXXHBH 10 OCHOBY yOp3ama pacra y EVY, amm je pact
yBO3a oIlpeMe 3a norpede peanusalyje MHBECTHLIHOHUX
npojekara yMamHO IO3UTHUBAH JIONPUHOC HETO H3BO3a
BAll-y. Hajeumm pact y peruony, ox 8,8% wmr,
3abenexeH je y PymyHuju, 3axBaspyjyhin mpe cBera pacty
npuBarHe norpoume. Pact B/II1-a 3a pernoH kao ueauny
3a 2017, npema jamyapckom Consensus Forecast-y,
peBHIMpaH je HaBHUIIE y OJHOCY Ha okTobap (3a 0,7 1.,
Ha 4,9%), nox ce y 2018. u 2019. ovekyje ycriopaBame
pacta Ha 3,8% u 3,3%, pecrieKTUBHO.

Pact B/II-a Pycuje y T3 usnocwuo je 1,8% wmr. u 6uo je
MPETEKHO BOlEH HACTABKOM pacTta MPUBATHE MTOTPOIIIE,
K0jOj je ToromoBao maj WHQIANH]C W IOCTCICHU
omopaBak Ha TPXKHUINTY pana. [[03UTHBAH MOMPHHOC
MOTEKA0 je U OJf HETO M3B03a, KA0 PE3yATaT pacTa IeHEe
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HadTe, a y Mam0j MEpU MO3UTHUBHO Cy JONPHHENE U
WHBECTHUIIH]j€, Ha KOj€ je TIOBOJHHO JICTOBAT0 CHIKABAHE
kamaTHUX croma. OrmopaBak 1eHe Ha]Te, HHCKA
nH}IaNMja 1 MOHETapHa pernakcanuja Tpebaso Ou 1a
nipy>ke noapiky pacty b/{I1-a my 2018. n 2019, xoju 6u
npema janyapckom Consensus Forecast-y tpebdano na
nznocu 1,9% u 1,8%, pecnexktuBHo, a mpema MM®-y
1,7%, n 1,5%, pecuexTuBHO.

Kunecka mpuBpena je, y ckiagy ¢ miaHom, y 2017.
HacTaBHJa Jia pedaaHcupa CTPYKTypy CBOT pacra, 11a je
Tako 3abenexxeH Op)KU pacT (UHAIHE IMOTPOLIkBE Yy
OZIHOCY Ha MHBECTHLHje, OMHOCHO YCIY)KHHX CEKTOpa y
oxHocy Ha nHAYCTpHjy. Temmo pacra b/{I1-a y T4 cienno
je muaamuky u3 T3 om 6,8% wmr., nok je, 3axBasbyjyhu
HELITO MOBOJFHUjUM KpeTawuma y [11, Ha HHUBOY roguHe
3abernexeH pact on 6,9%. [Ipema jaHyapckoj IpOrHO3M
MM®-a, pact bJII1-a 6u y 2018. Tpedano na ycrmopu Ha
6,6%, a mpema Consensus Forecast-y Ha 6,5%, 10 OCHOBY
OYeKMBamba 1a he MOHeTapHa MNOJWTHKA HACTaBUTH A
JeTyje PeCTPUKTHBHO.

Kperame unduiauuje

Wudmammja je Ha 100aTHOM HUBOY HEIITO BHIIA HETO Y
MPETXOIHOM NEpHOIy, Npe cBera 300r BUIIUX LiCHA
eHeprenara. Mehytum, yop3ame 1100aIHOT TPHUBPEIHOT
pacTa joIl yBEK HHje MPOY3pOKOBANO jaue HH( IATOpHE
NpUTHCKE. Y €BPOIICKUM 3eMJbaMa YHje LIEHTpaIHe OaHKe
HACTOje /Ja OCTBape IMJbaHy HHGmanujy, kpajem 2017.
ronuHe y 8 ox 18 3emaspa, ykipyayjyhu u Cpoujy, nnss 3a
wHQIAIM]Y OHO je TIOCTUTHYT.

VIpKoc penaTuBHO CHXKHOM TEMITy MPUBPEIHOT pacTa,

uH(anyja y 30Hu eBpa Ouiia je UcroJ 1uiba, ,,0u3y aiu

ucnon 2%”. Mehytum, y 2017. roquan Ouina je Buia 5";‘3"2&’2;\;'27671'#"“’““”3"“"“’ no semm-ama
(1,5% wr.) mero y 2016. (0,3% ™r.) mpBeHCTBEHO 300T (v %)

pacra 1ieHa eHeprenara. basna nadnanuja ox 1,0% mr. y 1‘2' y %
2017. 6uia je camo Onaro Bumia y oxHocy Ha 2016. (0,9% 10 -
Mr.). Tokom T4, undnarmja ce kperana ox 1,4% mo 1,5% 8 - %
mr. Kaja cy y nuramy IJIaBHH CHOJbHOTPTOBHHCKH j - I IR
naptHepu CpOuje, nHdnanuja y Hemauxkoj je Toxom T4 LS ES T x
6una y pacmony ox 1,5% mo 1,8% wmr, xao m y 0

MPETXOJIHOM TpOMeced]y, JIoK je y MTanuju cmameHa Ha N ggegssesersreeyasy
oKko 1% ML AHamMTHYapy OLEHYjy Ja Ce€ pa3ior joun §gzgs? 8 g g %gé gaca -5
YBEK pEJaTHMBHO HHCKe HH(IanMje y 30HH eBpa y XVIHqJnfu:a = 3 E * 3 =
HajBehio] Mepy Hala3M y anpenyjalujyu eBpa U YNbCHUIN o Lure

na je’ YIIPKOC HI/ICKOj HE3an0CJIEHOCTHU (HajHI/I)KOj Vi W3sop: Eurostat v Be6-cajTosyn UeHTpanHmx Gaaka.

2009), pact 3apama u masbe ymepeH. llponemyjy ma je

anpenujanuja espa 'y 2017. ,,momMepua” o4eKMBaHU PacT
undanuje u 1a he ona u Toxom 2018. 6Gutk ncnon unsba,
a TeK oJ] HapeJHe roauHe aa he ymepeno pacrtu.
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pacpukoH IV.7.8. KpeTawse xapmoHusoBaHor
WHAEKCa NOTPOLUAYKMX LieHa No 3eMibama
(mr. cTone, y %)

159159159159159159159
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Mahapcka PymyHuja e | IDHa [Opa
Xpsatcka MakegoHuja* Byrapcka
— X — C Al s 30HA €BPA

W3Bop: Eurostat, Bureau of Labor Statistics u cratuctuykm sasoan
I'IOje[:lI/IHI/IX 3emarba.
* N,

IpadumkoH 1V.7.9. llyropoyHa TpXKULLHA
MHdnaunoHa o4yeKnuBama y 30HU eBpa*
(y %)
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WM3sop: Thomson Reuters.
* The five-year, five-year breakeven forward.

300r BuIIMX IieHA HapTe M MpexpaMOeHHX IPOHM3BOJIA,
EIIb je y nememOpy KkopwWroBama HaBUIIE CBOjY
npojekunjy uHbmanuje 3a 2018. roguny, Ha 1,4%, ca
1,2%, xommko je mpensubama y cenrembObpy 2017.
[Mpojexuujy 3a 2019. ronuny Huje Memana (1,5%), 1ok 3a
2020. romuHy oOueKyje mpoceuny uHpmanujy o 1,7%.
EIIb ouekyje ma he mocreneH pacT uH(IANMjE U HCHO
NpuoOIMKaBamke IHJbY OWTH TMOJICTaKHYT Mepama
MOHETapHE MOJIUTHKE, KOHTHHYHPAHUM IPUBPEIHIM
pacToM, MOCTENEHUM CMambemheM HEHUCKOPHIINeHUX
MIPUBPEIHUX KallaluTeTa U pacToM 3apana. VHdmaanuona
OUCKMBaWka CTPYYHHX MPOrHO3epa®” cy y jaHyapy y
oxHOCy Ha okToOap mosehana 3a 0,1 m.m. 3a 2018. u 2019.
ronuny, Ha 1,5% u 1,7%, peciektuBHo. 3a 2020. ronumHy
ocrana cy Ha 1,8%. Jlyropouyna nH]amona oueknBama
Koja ce oxHoce Ha 2022. ropuHy 3axpxkana cy Ha 1,9%.
OBa yropodHa o4eKHBama, 1001jeHa Ha OCHOBY aHKETe,
U Jajb€ Cy HEWTO BHINA O AYTOPOYHUX TPIKUIIHUX
OUCKHBamba, Koja cy ca 1,67%, KOIMKO Cy H3HOCHIA Y
OKTOODY, bi (o) Kpaja jaHyapa moBehaHa
Ha 1,73%.%

VY BehnHu 3emaba HeHTpadHe W ucTouHe EBpome,
uHpanyja je Tokom T4 Ouila BHIIA HErO y MPETXOTHOM
tpomecedjy. Y Tlosbckoj je y nmeremOpy usHocuia 2,1%
M., HaKoH 2,5% y HOBeMOpY, ITO je OMO HEH HajBHIIN
HHUBO Y INOCJIEABHMX MET TOJHHA, IMpe cBera 300r pacTa
nena xpane. ¥ Pymynuju m Byrapckoj, mndmanuja je
nosehana Tokom T4 Ha HajBumm HUBO ox 2013. roxnHe
(2,6% u 1,9% w™r., pecnekTuBHO), 300T pacta gomahe
tpaxiwe. Ha Hajumm HuBo on 2013. undnanumja je
nosehana m y Maxkenonuju (2,4% wmr. y nenemopy). Y
Xprarckoj n buX Ttakole je Owma Buma Hero v T3 u
n3Hocwia je npocedno mr. 1,5% u 1,3%, pecnexrusno. C
npyre ctpane, uHdnanuja je y Mahapckoj u L{proj ['opu
0 Kpaja roguHe cmameHa Ha 2,2% u 2,9% wr,
pecniektuBHO. Wunanuja je cmamena u y Pycuju, Ha
2,5% wmr. y neuemOpy, 300T jauama BalyTe W je(THHHjC
XpaHe ycnex ao0pe MoJboNpHUBpeaHe ce3oHe. Kako
edexrn oBux (akropa Oyny crnaOuim, HeHTpaigHa OaHKa
Pycuje ouexyje mocreneH pact HH(]IaUMje U HHEH
noBparak Ha 1wk ox 4,0%. Y Typckoj je un(manuja u
nasee neouudpena (11,9% mr y geuem6py), y3 pactyhn
Tpenn 6a3He mH(pmanuje. LlenTpamHa 6anka cmarpa na je
KyMyJaTHBHU eQeKaT Aempenujamuje TypcKe Iupe
KJbYYHHM IOKpeTad HH(pIanuje, amum aa joj JIelioM
JIOTIPUHOCH M arperaTHa Tpaxmba.

Wndnanmja y CAJl xpajem 2017. rogune mosehana je, u
y neuemOpy je nznocuna 2,1%. W Ha rogumimeM HUBOY,

» ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).
*The five-year, five-year breakeven forward.
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mpoceyHa Mr. crona uaduaruje y 2017. 6una je Buia of
octBapere y 2016. (2,1% mnacmpam 1,3%). C npyre
cTpane, 6a3Ha mHpmanuja y 2017. n3nocuna je 1,8% u
ouna je 3a 0,4 mm. Hmka Hero y 2016. Mehyrum,
WHJIMKAaTHBaH je pacT 0asHe mHQUIanuje y menemopy, 3a
0,3 m.m. y oxHocy Ha HOBeMOap, 1TO je Hajehu pact
6asne wmHpaamuje y mocimeamux 11 mecenn. To je
mosehasio o4eKkmBama fa je BHIIa HH(]Ianrja oOapKuBa 1
na he ce oma y 2018. xperarm oxo nmipa DE]I-a
3axBajbyjyhul OMOpaBKy TpPXKHUIITA pajaa, pacTy LCHA
NpUMapHUX TPOU3BO/A, CIa0beHY JA0Tapa U (HUCKATHUM
CTUMYJIaHCHMA.

MoHneTapHa MOJMTHKA

JIUBEpTeHTHOCT MOHETAapHHX NOJUTHKA Boaehmx
neHTpainnux Oanaka, El[b-a u ®EJ[-a nosehana je of
MIPETXOIHOT M3BEIITaja, C 003UPOM Ha TO Ja Ce 30Ha eBpa
n CAJl Hamaze y pa3nuuuTuM Qa3zamMa TPHUBPEIHOT
LUKITyca.

EIlb je toxom T4 3ampkxana kamaTHE CTONE Ha
HCTOPHU]CKU HAjHHKEM HHUBOY (BUCHHY pedepeHTHE
KaMaTHE CTOIIe Ha HYJIHU, a CTOITy Ha JIeNIO3UTHE OJIAKIIHIE
UCIIOZ HyJIe) M HACTaBMIJIA JIa CIIPOBOAM HETO KYIOBHHE
XoB, Maja y cMambeHOM M3HOCY O TIOUETKa OBE TOJMHE
(30,0 muipz eBpa), U 'y TOM H3HOCY hie UX CIIPOBOIUTH [0
Kpaja cenrembpa 2018. Ykonuko Oyme nmorpedHo, EILB je
HCTaKia Jga he oBaj CTUMYJIATHBHH Mporpam mosehatu
W/ATU TPONYXUTH CBE IOK ce HWHpmanuja He Oyne
HaJla3Wiia Ha Iy Tamu OIPXKHBOT pacTa KOjH je y CKiIaay ca
nH}IamoHnM beM. VicroBpemeHo, ncrakia je na he
HAaKOH OKOHYama HETO KynoBuMHa XoB cnpoBoguTu
peUHBECTHpamE IIaBHULIA focnenux XoB y okBupy oBor
IporpaMa TOKOM Jy’ker nepuoaa Bpemena. Takohe, ELIb
jé HacTaBWiIa Ja CIOPOBOAM TJIaBHE OTEpaImje
pebunancupama u Tpomeceune (LTRO) omeparuje
peduHaHcupama 1o (uKCHO] crTomu Oe3 yHampen
00jaBJ/bEHOT M3HOCA M y3 NPUXBAaTambe LeJe TPAXKIbE,
JIOKJIe TOJ je TO moTpeOHO, a Hajkpahe 10 Kpaja
HOCJIeIber 00padyHCKOr Iepuosia obaBe3He pe3epBe Y
2019. ronunm. Ilpema omenn Ellb-a, To he mompmueTn
O4yBarby MOBOJPHUX YCJIOBa (DHHAHCHpPaEha, KOjU Cy jOLI
YBEK IMOTpeOHHM 1a OM ce nH(Ianyja BpaTwia Ha IHb.

[Touerkom neunemOpa, EY u Benuka bpurtanuja cy
MOCTHIVIE CIIOpa3yM o ycinoBuMa bpersura, mro je ocHOBa
3a TPEeroBope O TMpela3HoM mepuoay u Oymyhem
TProBUHCKOM criopasyMmy. LleHTpanna Oanka EHriecke
JIoHena je ominyKy o mnosehamy pedepentHe kamarHe
crore ca 0,25% na 0,50%. Peu je o mpBoMm moBehamy
pedepenTHe kamartHe crorne of jyina 2007, roguHe, HAKOH

pacouroH IV.7.10. KpeTarbe pecdhepeHTHMX cTona
no semrbama
(Ha roavwHeM HUBOY, y %)
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W3Bop: LienTpanHe 6aHke ogabpaHux semarba.
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pacpmkoH IV.7.11. OcTBapeHa u oYeKuBaHa
pedepeHTHa KamaTHa ctona ®E[l-a*
(Ha roauwwHem HUBOY, y %)
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OcTtBapeHa pedepeHTHa kamaTHa cTona
OueknBarba TPXULLTA Kpajem jaHyapa 2018.
= e e » OQuekVBaH-a TPXULITA kpajem okTobpa 2017.
> Mpojekumnja FOMC-a y feuem6py 2017.

W3Bop: ®E[] n BnymbGepr.
* OyekuBarba TpXULWITa 6asmpaHa Ha djyyepcuma.

mro je aBrycra 2016. rognHe KaMaTHa CTOIa CMarbeHa 3a
0,25 m.m., HemocpenHo HakoH bpersurta. Taxole,
JeIHOITIacHO je JOHEeTa OAjIyKa Ja ce Mporpam KyloBHHE
o0Be3HMIIA 3a/IpXKK HAa HUBOY 07 435 Mupn GyHTH.

VY ckmany ¢ ouekuBawuma, ®EJ] je y neremOpy nosehao
IMJbAHU  PACIOH  pedepeHTHe KaMaTHe  CTOIe
(1,25%-1,5%) wumajyhm y Bumy pacT EKOHOMCKE
AKTHBHOCTH W JaJb€ jadarse TPXKUINTa paja. Takohe, y
ckiany ¢ panuje objaBpenuM miaanom, ®EJ] o okrodpa
2017. cMamyje cBOj OwiaHC, KOjU je TOKOM CBETCKE
exkoHoMcke kpuse mosehan ca 800 mupa momapa Ha 4,5
TpuinoHa gosapa. OHO MITO je HM3BECHO jecte ma he
ommanc ®PEJ[-a m HaKoH TUIAHUPAHOT CMamemha OWUTH
3HaTHO Behu Hero miTo je 6mo mpe kpuse. [Ipema mmamny,
YMambeHhe MECEUHOT M3HOCa KOjU Ce perHBecTHupa Tpeda
na ce noBehasa cBaka Tpu Mecena 3a 10 Mipy osnapa, cBe
ok He pocturae 50 mupa nomapa kpajem 2018. rogune
(ox Tor m3HOCA, 60% he ce omHOCHTH Ha Ap>kaBHE XO0B, a
40% mna xunorekapHe XoB). Hakon Ttora he ce
MIPUMEUBATH M3HOC MECEYHOI cMamema on 50 mipa
Jojapa aokiae roj to, mpema ounenun PEJl-a, Oyne
notpedno. Cmameme Ounanca ®EJ[-a Tokom T4 Huje
3HATHO U BehI/IHa aHaJIuTHU4apa ra TymMaiu Kao CUT'HAJI
Tpxuinty aa ce DEJl He xypu nma OumaHc Bpath y
HOopMany. Mmaxk, rmojequHu aHaTUTHIapu cMaTpajy na Ou
IUTaHUpaHUO cMameme Omnanca DEJ[-a ox okrobpa
2017. no kpaja 2018. ronune, Mmoo uMaru Behu edexar
HETO IITO je TPKUIITE MPETIIOCTABUIIO.

Kana je y mutamy 2018. rognna, CHaOXHHUjU TPUBPEIHU
pacT O OYCKMBAHOI, TIaJ CTONE HE3AMOCICHOCTH H
mojanu o pacrty wuHpuanuje kpajem 2017. romgune
YTHIAIM Cy Ha pacT odekuBama ga o6u PEJ| y mapry
MOrao OHOBO Jia roBeha pedepeHTHY KamaTHy CToIy. 3a
ey roguay OEJl u mamse odekyje Tpu moBehama (a y
2019. nBa mosehama) pedepentne crome. [emembapcke
nporHoze wranoBa FOMC-a curHamusmpajy nma he
cpenmHa mHTepBana pedepentHe crone ®EJ(-a y 2018.
nmoctuhm BpegHocT on 2,1%, a y 2019. 2,7%, mTo je
HENPOMEHEHO Yy OJHOCY Ha MPOTHO3€ M3 CenTeMoOpa.
OuekuBama TPXKUILITA KpajeM janyapa ouia cy Beha Hero
mpe TpW Mecena M MNpHONMKWIA Cy Cce IyTamH
pedepeHTHEe cTome W3 mociuenme (memembapcke)
npojekiuje ®EJl-a. AHamuTHYapy UIaK MPOICHY]Y Aa Cy
y 2018. moryha u wernpu nosehama, umajyhu y Bumy
oropaBak ekoHOMHje W edekre nopecke pedopme Ha
MOTPOIIY ¥ HHBECTHUIIM]E OBE TOINHE.

MoHeTapHe TONUTHKE IICHTPAJHHX OaHaka 3emalba
neHTpaiane u ucroune EBpome rmouene cy ga ce
Pa3IKKYjy y 3aBUCHOCTHU OJf CKOHOMCKHUX yCIIOBA Y CBAKO]
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M0j€ANHAYHO] 3€MJBH. JemHa O] PEeTKHX Koja joIl yBEK
HHje Memala MOHeTapHy noiuTuky je Hapoxna Oanka
[Mosbcke, unja ce pedepeHTHA KaMaTHA CTOIA Hajla3u Ha
MuHEMYMY of 1,5% Beh Tpu rogune.

C npyre crpane, Yemka HapoaHa 6anka je mely npeuma
Ol ©BPOICKHX ICHTpalHMX OaHaka 3amoyena Ja
3a0lITpaBa MOHETApHY TOJUTHKY y aBrycrty 2017, 36or
OYCKHBAHOT pacTa WH(pIANMje YCiIe[ pacra 3apaaa H
noTpoirme. PedepeHTHy KaMaTHY CTOIy IIOHOBO je
nosehana y HoBeMOpy 3a 25 6.11., Ha 0,5%. uckycuja o
HOBOM moBehamy ce Boamia U y JeneMopy, ¢ TUM Ja je
WNaK O/UTy4eHO Ja Ce C TaKBOM OJUIYKOM cadeka, 300r
jadama kpyHe Beher on ouekuBaHor. [TouetkoM dedpyapa
2018, uenrpanna O6anka Yemike je ommydmia aa moseha
pedepentHy cromry 3a 25 6.1m., Ha 0,75%. ITopen Yemke
HaponHe O6anke, 1 Haponna 6anka PymyHmje 3amodena je
LUKIIYC 3a0IITPaBama MOHETAPHE MOJIHUTHKE, Ko LITO Ce
n ouekuBaio. OHa je y janyapy nosehana pedepentny
KamatHy cromy 3a 25 0.1., Ha 2,0%. [IpeTxoaHo, ToKOM
T4 Huje Memana BUCHHY pe(epeHTHE CTOIe, ald je y
OKTOOPY 1 HOBEMOPY Cy3HMIiIa KOpUAOP KaAMaTHHUX CTOTIA 32
ykymHO 50 6.1m., Ha +1,0 T.11. PeCTpUKTHBHY MOHETapHY
MOJUTUKY M Jajbe Mopa na Bomu LleHTpanHa OaHka
Penyormuke Typcke 30or aBommdpeHe ykymHe u 0OaszHe
uH(pIanyje, Koje Cy Mocieauiia cliabibema Jupe.
Lenrpanna Oanka Typcke Huje Memana pedepeHTHY
kamarHy crony (8,0%), anu je mosehana KkamaTHy CTOILy
Ha ,,KacHe” KPEIUTHE ONAKIIHUIIE KOje C€ MOTY KOPUCTHTH
mmely 164. u 174. (late liquidity window) 3a 50 6.11., Ha
12,75%.

CymnpoTHO TOMe, CMameme uH(mamuje omoryhmmo je
Banmm Pycuje ma HacTaBu ca yOnakaBarkeM MOHETapHE
nonuTuke. PedepeHTHY KaMarHy CTOIy CMarbuiia je JiBa
myta TokoM T4, Hajmpe 3a 0,25 m.11., a morom 3a 0,50 m.m.
(BUILIC O]T OYCKMBama aHANUTHYApa), HA 7,75%. Tume je
banka Pycuje mecr myra cMamuia pe)epeHTHy CTOIy y
NpOIIJIOj TOJWHM W HajaBWiia HOBa cMamema 3a 2018.
ronuHy. Mako HUje Memana BUCHHY pedepeHTHEe KaMaTHe
crorie (0,9%), Mabhapcka nenrpanna OaHka Takohe je
HaCcTaBWIa Ja pEJIakCUpa MOHETapHYy IOJIHTHKY, allk
HEKOHBEHLIMOHAJIHUM Mepama C LUJbeM IMOJCTUIaba
KpeIUTHE aKTUBHOCTU W mpuBpenHor pacra. O noueTka
OBe TO/MHE Toyena je Ja Kymyje xumorekapHe XoB
POYHOCTH HajMame TpH roauHe, npu uemy he y T1 2018.
OpTraHU30BaTH ayKIuje METOTOAUIIBUX u
JIECETOTOJUIITILUX KaMaTHUX CBOIIOBA y YKYITHOM M3HOCY
on oxo 1,2 mipna nmomapa. Takohe, ucrakHyTo je na je
penakcaija MOHETapHHUX YCJIOBa MOTpeOHA Kako Ou ce
pocturao mwib 3a wuHbmamujy (3% =+ lmm.) 1o
cpemmue 2019.
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padpmkoH IV.7.12. UMNNMuMTHa BONaTUIIHOCT
MeRyHapoaHor chmHaHCcHjckor TpXULITa*
(v %)
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WaBop: briymbepr.

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index)
Mepa je umMnnuuuTHe BonatunHoctn S&P 500 uHpekca onuuja; EM-
VXY (JPMorgan emerging markets implied volatility index) mepa je
arperaTHe BONATUNHOCTU BaryTa 3emarba Yy YCMOHy Ha 6aan
TpomeceyHux popeapp onuuja.

padumkoH 1V.7.13. NpuHOC Ha peceToroaullHe
o6Be3HMLE No 3eMibama

(aHeBHM nogaum, y %)
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W3sop: Bnymbepr.

pacukoH I1V.7.14. KpeTawe KypceBa ogpefeHnx

HauMOoHanHUX BanyTta npema gonapy*
(aHeBHU nogaum, 31. 12. 2013 = 100)
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e BpUTaHcKka yHTa e Py/Cka pyOrba
LLisajuapcku cpaHak

W3sop: MMo.

* PacT npefcraerba anpeuujauujy.

PduHaHCHjcKA U POOHA TPKUILITA

VIpKoc cMamery eKCIIaH3MBHOCTH MOHETapHE MOJTUTHKE
®E/l-a, miobaiHu (UHAHCHjCKH YCIOBH U Jajbe Cy
MOBOJBHHU, TP CBera 3axBalbyjylim eKCIaH3MBHO]
monetapnoj nonutuiu Ellb-a. Tlopen Tora, jomr ysek
pelaTMBHO HHUCKM HMHOIATOPHU IPUTHCIH OCTaBIbAjy
MIPOCTOP U 3HATHOM OpOjy APYTUX [EHTPAIHNX OaHaka 1a
U J]aJbe MOHETAPHOM ITOJIUTHKOM CTUMYJIHINY TPHBPEIHH
pacT CBOjUX CKOHOMH]a.

Ontumuzam 360r yop3ama TIo0aTHOT MPUBPETHOT pacTa
YTHUIIA0 je Ha HEyoOW4YajeHO HHUCKY BOJATHIIHOCT
¢uHaHCHjCKUX  TpXumTa.  MMmmmmmuTHAa — Mepa
BOJIATIWIHOCTH  (uHaHCHjckuX Tp:xkumra (VIX)
cpearHOM cenrteMOpa mana je Ha oko 10% u oko Tor
HUBOA HacTaBuWIIa Ja ce kpehe 1o kpaja 2017. u moyeTkoM
2018. rogune. Ilopen Tora, Mepa BOJATHIIHOCTH BallyTa
3eMaspa y ycrony (EM-VXY) nactaBuna je aa ce kpehe Ha
penaTHBHO HHUCKOM HHMBOY 0f OKO 8%, a y jaHyapy ce y
HEKOJIMKO HaBpara coymranra u ucnog 7,5%.
HcroBpeMeHO, ONTHMHU3aM y TOIIIEly PUBPEIHOT pacTa
W pacT uH}IaNMje YTHLAIUM Cy Ha pacT NpHHOCa Ha
amepuuke japkaBHe XoB, mely kojuma je aBoroauinma
npxkaBHa XoB y HoBeMOpy mpenmia 2,0% mpBH IyT Of
MOYeTKa EKOHOMCKe Kpu3e. Pacnm cy u mpumHOCH Ha
penepHe aMepuuke jaeceroroauiimbe XoB — tokom T4 u
janyapa 2018. nosehanu cy ca 2,3% Ha 2,6%. Tume je
paznuka u3mehy BHMX U NPUHOCA HAa HEMayke JprKaBHE
XapTuje pacia, Ja Ou ce KpajeM roJuHe cTaduiIn3oBaia
Ha oko 2 m.m. TokoM jaHyapa Cy paciu IPHUHOCH Ha 00e
oBe XoB, ma je pasmuka wusmelly ®BHX ocTala
HelpoMemeHa. Y YCJIOBHMa Ciadibema Jjojapa, [eHa
3nmara je TokoM T4 mopacna 3a 0,6%, a 3aTUM TOKOM
janyapa 3a gonatHux 3,7%.

CBercka OaHKa ymo3opaBa Ja HEyoOMYajeHO HHCKa
BOJIATWJIHOCT (DMHAHCHjCKUX TPHKUIITA M PEIATHBHO
BHCOKE [IEHE aKTHBE HOCE PU3NK M3HEHATHUX TPXKHUITHAX
npuiiarohasama.’!

Toxom T4, HacTaBJEEHO j€ jadare eBpa Mmpema Iojapy 3a
1,6%. Jeman on rmaBHHX TOKpeTada TOT jadama Ouo je
OpXM pacT 30HE €Bpa OJf OYCKHBAHOL, 300T Kora je
TpumTe npouewmuBano aa he ELIb Opxe uznasutu u3
MporpaMa KBaHTUTATUBHOT nonymrama. [Inanosu ELb-
a M3HETH HAKOH cacTaHKa y OKToOpy jaa he mpoayxutu
MporpaM KBAHTHTATUBHOT MOMYIITalka HajpaHuje 10
centemOpa 2018. mpexuHyMN Cy Taj TPEHI U JOBEIU JI0
ciabsbera eBpa, ajll caMo npuBpeMeHo. EBpo je moHoBo

*' Global Economic Prospects. Broad-Based Upturn but for How Long? A World
Bank Group Flagship Report, January 2018.
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noyeo Ja jada oOJf HOBeMOpa, Kako Cy MOjAanud o
MpuUBpegHOM pacTy (moce6bHo Hemauke) cBe Bumie
yKa3uBaJM Ha MOryhHOCT &1a pacT 30HE eBpa Oyme Opku
on pacta CA/l. Tokom Beher nena menemOpa, HUje OMITO
¢dakrtopa koju OuW yrtunanu Ha Behe ocuwanuje
BPEIHOCTH J10J1apa U eBpa, ¢ 003MpPOM Ha TO Jia Cy OJUTyKe
00c Boxmche meHrpanHe Oanke Oumyie y cKiamy ca
OYCKMBaBUMa TPXKMIIHUX YydecHHKa. loxmHa je
3aBpIIeHa ¢ KypcoM of Omm3y 1,2 momapa 3a eBpo, MTO
npezcTaBiba anpenujanujy espa ox 12,1%, HakoH Tpu
MIPETXO/IHE TOJIMHE HEroBOT ciabibema. TokoMm jaHyapa
HACTaBJHCHO je jadame eBpa mpema noiapy (3a 3,7%),
KOjU je T[ao Ha HAJHHXKY BPEIHOCT Yy TMOCIEAne
TpH TOJIUHE.

Llena HapTe HA CBETCKOM TP:KUILITY HACTABHJIA je PACT
(18,2%) 3amouet y T3. ®nykryupajyhu y pacnony ox 56
no 67 nomapa mo Oapeny, mpoceuHa iieHa Hapte y T4
u3Hocuia je 61,4 nonapa no Gapeny, mro je 3a 18,7%
Bumie of mpocedne mene y T3 (51,7 momapa mo 6apery).
Ha kperame 1ieHe HadTe Ha CBETCKOM TPXKHUILTY YTUIATH
cy U (akTopu Ha CTPaHU MOHYAE, U (HAKTOPU HA CTPAHH
Tpaxkme. CpelMHOM OKTOOpa, IeHa HadTe moyena je na
pacte ycliell 0O4eKHBaHOT POy KEeHha JIOr0BOpa WIAHUIIA
OPEC-a u Pycuje o cMamery IPOU3BO/KHE HAKOH MapTa
2018. 3aruM je mOTOBOp TOCTHTHYT y HOBEMOpY O
CMambeiby TPOU3BOIIE chpoBe HadTe 3a 1,8 MitH Oapera
MHEBHO 10 kpaja 2018. yTmmao ma ce mpocedyHa IieHa
HaTe y neuneMOpy kpehe oxo 64 monapa mo Oapeny.
Takobe, pacty 1eHe HaQTe y OBOM MEPHOLY TOTPHHEO j&
W BHIIEHENCJbHN y3acTOmHM majn 3anuxa Hapte y CAJL.
Kpajem nmememOpa, HakoH eKCIUTIO3HMje Ha HAa(TOBOLY Y
JIubuju, neHa HadTe mopacia je Ha Omu3y 67 momapa 3a
Gapen. Y mpBOj INOJOBMHM jaHyapa, oHa mpenasu 70
Jonapa 3a 6apest, IPBEHCTBEHO 300T IMOJUTHYKNX TEH3Uja
y Upany. [Topen Tora, yop3ame TI00ATHOT MPUBPEIHOT
pacrta u pacT Tpaxme MOrypajiu cy HaBuIle LeHe HadTe
Ha CBETCKOM TPXKHIIITY.

[Ipema wHAEKCY LieHa NMpHMapHHX Hpou3Boaa CBercke
OaHKe, ¥ IleHe MeTaja Cy HacTaBuie pacT u3 13, amu
3HaTHO criopujuM temnoMm (1,7% y nopehemwy ca 15,3%).
Tume cy 1ieHe Merana Ha CBETCKOM TPXKHUIUTY Owie 3a
14,4% Buie HEro mpe rofuHy AaHa, YeMy je JONPHHEIO
yOp3are MPUBPEIHOr pacTa Ha MI00ATHOM HHUBOY.

3a pa3nuKy Of MpPEeTXOIHa TPpU Tpomecedja, TOKoM T4,
MepeHo DPAO uHAEKCOM, 3a0Cie)KEH je Maj CBETCKUX
neHa xpase (4,9%). IlocebHO omTap TpoMECedHU Maj
nMare cy neHe MieqHnx npoussoaa (17,7%), nok cy pact

pacmkoH IV.7.15. KpeTawe ueHa HadTe n 6akpa
(npoceyHe MeceyHe LeHe, y USD)
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W3Bop: bnymbepr.

pacpukoH IV.7.16. UHAEKC LieHa NnpMMapHUX
npoussoaa
(2010 = 100)
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e [1pYMapH1 NPON3BOAN N3y3uMajyhn eHepreHTe
MpumapHu nosrLonpuBpeaHN NPou3Boan
MeTanu n MuHepanu*

EHepreHTu**

W3Bop: CBeTcka 6aHka.
* Bakap, anymMuHujyM, pyaa rsoxha, onoBo, HUKI, LIMHK, YeSuK 1 Kanaj.
** CupoBa HadhTa, NPUPO/IHM rac U yrarb.
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pacpmkoH IV.7.17. UHAeKC CBETCKUX LieHa XpaHe
(peanHo, 2002-2004 = 100)
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OCTBapujie caMo lieHe kuTapwuia, anu ckpomad (0,5%).
Naxo cy mene xpane tokoM 2017. y mpoceky Omie Ha
HajBuieM HuBOY on 2014. rogune, one cy 3a 23% Owuie
HCIOJ POCEeYHOT HUBoa focTuruyror 2011. rogune.

Hajsehu nan toxom T4 3abenexuiie cy HeHE MICYHHX
MIPOMU3BOJA, 300T BHCOKE MOHYJAE U CKPOMHE TPaKIbE.
MehyTum, eHe MIEIHAX TPOU3BOA Cy Y TPOCEKy Omiie
3a 31,5% Bumie Hero y 2016. roqunn. Llene xxutapuna cy
omaro nmosehane Tokom T4. OrpomMHa TOHYIA yTHIANA j&
Ha HIDKY IIeHY MIICHUIIe, JIOK je [leHa KyKypy3a rosehana
y HajBehoj Mepu 300r 3a0pHUHYTOCTH 3a BPEMEHCKE
ycinoBe y Aprentunu. Toxom 2017. nieHe >kuTapuma cy
nosehane, anmn cy jom yBek Omie Hmxe 3a 37% on
Makcumyma nocturuyrtor 2011. roaune. Muaexkc nena
Mmeca TokoM T4 je omao 300r Behe nonyze roseaune, 10K
Cy LIEHE OCTAJINX BpcTa Meca Oujie pesaTHBHO cTabuiHe,
IITO C€ MPHITUCY]e YPABHOTEIKEHY TIOHY/IC M TPAXKIE Ha
cBeTckoM TpxkumTy. Mmak, Tokom tiene 2017. roause,
1eHa mMeca je 6mia Beha mero 2016. (3a 9,0%), anu jom
yBeK 3a 4,7% ucnop npoceka y nociaeimbux NeT roguHa
(2012-2016). Ilena mechepa je ocTaza TOTOBO
HernpoMemeHa TokoM T4, Hakon pacta y HOBeMOpy, OHa
je TIOHOBO Tania y AeuemMOpy, JAeJIOM CE30HCKH, a JeJIOM
300 CKPOMHE TPa)KIb€ M O4EKHBaha 3HATHUX BHIIKOBA y
2018. romunan. Llena mehepa je 2017. roguae y mpoceky
owra mwka Hero 2016. 3a 11,2%, a 3a 38% Hmka of
npoceka pocrurayror 2011. rogune. I1ag uene mehepa y
2017. yrmaBHOM je pesynrar ao0pe xketBe y bpaswmiy,
HajBehieM cBeTckoM mpou3Bohady, ¥  OIOpaBKa
npousBoabe y Uunuju u Tajnanay. lena yiba je Tokom
T4 cmamena 3a 5,4%, Ha HAJHIKH HUBO Y IOCIIEABUX ITET
Mecery, 30or pacta monyne. Y 2017. neHa yipa je Omina
Hemrro Beha Hero y 2016, anm je jomr yBeK HCIOA
MakcumyMma 3adenexenunx 2008. u 2011. ronune.
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V. Ilpojexkunja undaammje

U npema ¢pebpyapckoj yenmpanHoj npojekyuju, M2. uHgpnayuja he do kpaja nepuoda npojexyuje (y HapedHe dee 200uHe)
Hacmasumu da ce kpehe y epaHuyama yuma, 3,0 £ 1,5%. ¥ ycnosuma HUCKUX UHGhIamOpHUX npumucaka no OCHoey
eehune ¢hakmopa u3 domahee u meljyHapodHo2 OKpyKera U eghekma aucoke 6a3e kod yeHa eohia u noepha, a y kpamkom
POKy u eHepauje, uHgpnayuja he ce mokom 2018. kpemamu 6nuxe 0oH0j 2paHuUyu do3eo/bLeHo2 odcmynata 00 yumba. C
dpyae cmpaHe, o4eKyje ce nocmeneH onopasak domahe mpaxte, wmo 6u y cpedwem poky mpebasno da ymuye Ha yMepeH
pacm uHnayuje u Hacmasak HeHo2 Kpemara y epaHuyama yusrba. Pusuyu ocmeapewa npojekyuje uHgpnayuje cy
cuMempuyHU U o0HOCe ce, hpe cee2a, Ha Oa/ba Kpemaka Ha C8emcKuM PO6HUM U (hUHAHCUjCKUM mpxuwmuma, a y
odpeljeHoj Mepu U Ha pacm pe2ynucaHux yeHa.

Y cknady ca oyekusawuma UHemuM y npemxoOHOj npojekyuju, mpebano 6u da pacm BAlM-a, HakOH npuepemeHo2
ycnopaeara y 2017. 3602 wokoea Ha cmpaHu noHyde, mokom 2018. u 2019. y6p3a Ha oko 3,5%. [locmampaHo ¢ pacxodHe
cmpaHxe, pacm B[jl1-a he 6umu npemexHo eofjeH domahoM mpaXH0M, mj. HACMaeKoOM pacma uHeecmuyuja u darbum
onopaskom nompouwHe domahuHcmaea, y3 nozumueaH donpuHoc u Hemo u3eo3a. Puszuyu npojekyuje BIM-a y mekyhoj u
HapedHoj 200UHU ¢y cuMempuy4HU U y Hajeehoj mepu ce 0dHOCe Ha eKOHOMCKU pacm y 30HU espa U K00 0Cmasnux 8axHUX
cno/bHOMP208UHCKUX napmHepa Cp6uje, Kkpemawa Ha MeljyHapoOHOM mpXuwmy npumapHux npouseoda U
meljyHapodHoM chuHaHcujckoM mpxuwmy, a y odpefjeHoj mepu u Ha ycnewHocm domahie norbonpuepedHe ce3oHe U
memno onopaska y eHepzemuyu.

[ub cpenmopoune npojekiuje uHpIauje je 1a mpukaxke npojekroBano kperame uHnanuje (UIIL) y HapenHom
nepuojay, ocHoBHe (akrope koju he oapehuBatu TO KpeTame, Ka0 W PHU3UKE HEHOT OCTBapema. lIpojekiuja
nHduanyje npukasyje ce y BHJIY pacloHa W LeHTpajiHe npojekuuje. [IpermocraBka npojekiuje je aa MoHeTapHa
TTOJINTHKA CBOJUM Mepama aKTHBHO [eyje Tako Ja WH}IAIHja y CpeameM POKy Oyne y TrpaHHIama J03BOJHCHOT
OJICTyIaa O] IIMJba, IITO je Y CalallllbeM OKBUPY MOHETapHE MMOJUTUKE HEeHa OCHOBHA YIIOra.

IloyeTHHU ycia0Bu

WUndmnanuja je nu y 2017. ogpkaHa Ha HHCKOM |
cTaOmITHOM HUBOY. TOKOM IieNie TOAMHE, MT. HH}Ianmja ce
KpeTana y rpanunama nuba (3 + 1,5%) u y nenemoOpy je
HM3HOCHIIA IJbaHuX 3,0%, 1mTO je Oniia u BeHa MPoceYHa
BpenHocT 3a 2017. roguny. Pact moTpomauykux IieHa
TokoM T4 6HO je HeUITO MambK Off OUCKUBaba U3HETHX Y
IIPETXOAHOM H3BEIITajy, Ipe cBera 300r Mamer pacTa
LIeHa Ha(THUX JAepHBara. YCropaBamwy MI. HH(Ianuje o
Maja JONpHHENa je U BUCOKa 0a3a KOJ LEHA CBHECKOT
Meca W HapTHHX JlepuUBara, Kao M HIXKA YBO3HA
unH(anyja, Koja je HCTOBPEMEHO JIONpHHEeNa
ycnopaBamwy 0aszHe nndnanuje, Ha 1,3% Mr. y neuemopy,
LITO je HajHIKH HHMBO OJ Kajga ce uH(Ianuja Mepu
UIIl-om. Ha Hucke wH}IATOpHE MPHUTHUCKE yKa3yjy H
nH(pIanMOHa OYeKHBamba (UHAHCHJCKOT CEeKTopa |
MIpUBpeie, YCUAPEHA y IpaHuIiaMa nusba, 3,0 £ 1,5%.
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pacpukoH V.0.1. NHaekc MoHeTapHUX ycnoBa*
(v %)
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W3Bop: HBC.

* MHOEKC MOHeTapHuWX YycrioBa npeacTaBrba KOMGUHOBaHW
rnokasaresb jasa peasiHe KamaTHe CTOME U jasa peasnHor 4eBU3HOT
Kypca. BpegHoct >0 ykasyje Ha pecTpUKTMBHE MOHeTapHe
ycnose, a BpeaHocT <0 Ha eKCrnaH3nBHe.

pacukoH V.0.2. PeanHa kamaTHa cTona
(y %)
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Wasop: HBC.

HanomeHa: PeanHa kamatHa ctona je aobujeHa kao pasnuka
namelly  jegHoHegerbHor BELIBOR-a ¥ MH(bnauvoHux
oyekMBarba (PUHAHCUiCKOT CeKTopa 3a HapeaHy roauHy AaHa
npema aHkeTu areHuuje brnymbepr.

'pacbukoH V.0.3. MpousBoaHu ja3
(T3 2008 = 100)
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W3asop: P3C v npepayyH HBC.

Anpeuujanujckd TOPUTHCHU Ha JoMaheM TpPKHUIITY,
MIPUCYTHU O] allpuJjIa, HACTAaBJBEHU Cy U TOKOM Beher nena
T4. TlocmaTpaHO KpajeM Ieprona, TUHAp je Y 9eTBPTOM
TpoMecedjy ojadao npema eBpy 3a 0,8%, a nmpema nomapy
3a 2,2%, TOIITO je eBpO HACTAaBUO JIa jada Mpema JIojiapy.
HacraBky anpenujanyjckiux npuTucaka JONPUHOCHIIH Cy
JIOOpY U3BO3HU PE3YJITaTH MPUBPE/E U HACTABAK BUCOKHX
npunuBa 1o ocHoBy CIIU. C mpyre crpaHe, CE30HCKH
yoOm4ajeHo, y 4eTBPTOM TpoMecedjy 3abernekena je Beha
Tpaxma npeny3eha 3a neBu3aMa, HajBUIIC YBO3HHUKA
eHeprenara, 300or dera Cy ce CpeIuHOM HoBeMOpa
10jaBWIIN JIeTIPeLyjalijCKu MPUTHUCIIN. Ha
Jenpenujanyjcke nputucke y T4 yrunana je u nosehana
HETO Mpojaja JACBH3a HEPE3UJEHTHMA, alu Cy OHH
yonmaxxeHn BehnM OTKymoM €(QeKTHBHOT CTPaHOT HOBIIA
Hero y T3, moBehameM BalyTHO HMHJICKCHpaHE AKTHBC
Oanmaka u moBechameM TOHyJAe JeBH3a CTpPaHUX
JIp’KaBJbaHa, YIJIaBHOM TypHUCTa. Ymepenu
JICTIPELUjallijCKH TIPUTUCLIU CY TPUCYTHH M TOYETKOM
OBE TOJIMHE.

WHpekc MOHETapHHX YCJIOBa, KOjU IIPEACTaBiba
KOMOMHOBAaHHM YTHIIa] ja3a peaHe KaMaTHE CTOIle U ja3a
peayiHOT AeBH3HOT Kypca, onm cpeaune 2017. kpehe ce
Onaro u3Haj HeyTpaiaHor HuBoa. Ha To je y HajBehoj mepu
yTHIIaJa HOMHHAIHA ampelyjanuja AuHapa. Ja3 peanHe
KaMaTHE CTOIIe OCTA0 je HeraTHBaH, ay ce TokoM T4 Huje
MPOHIMPHO, C 003UpoM Ha TO nAa je yOuaxaBame
MOHETapHEe MOJUTHKE pe(epeHTHOM KaMaTHOM CTOIIOM
MIPaTHO ¥ HIDKHM TPEHJI pealiHe KaMaTHE CTOIe yCIIes ajia
MIpeMHje prU3nKa 3eMJIbE.

¥V T4, BII je nopactao 3a 0,6% nc3. u 'y Hajsehoj mepu
je ¢ Ipou3BojiHE cTpaHe OMo BOl)eH HACTABKOM OIOpaBKa
rpaleBUHapCTBA W pAcTOM aKTUBHOCTH Yy BehuHH
YCIY)KHUX CEKTOpa, 4eMy JONPHHOCE HACTaBaK pacTa
nomahe TpaXKme M IO3MTHBHHM TPEHIOBH Ha TPIKUIITY
pana. Ilocmarpano Ha MI. HUBOY, yOp3aH je Ha 2,5%.
[MosutuBan carry-over edekar”, koju 3a OBy TOIHHY
npouemyjeMo Ha 1,1 TLII., MITO je HAjBUIIN HUBO OJ
nepuosia Kpuse, CUrHaJIM3upa Jia OM NMPHUBPEIHU PacT y
Tekyhoj roguHu Tpebaso aa ce 0CeTHO yop3a.

HacraBak TO3HTHBHHX (UCKAIHUX TPEHIOBA TOKOM
2017. y najsehoj mepu cy ompenenwim pact jgomahe
Tpaxkmbe U NpoPHUTAOMIHOCTH MPHUBPEIE, OMOpaBak
TpKUITa paga u Beha epukacHOCT Haruiate nopesa.”
[To3uTHBHUM (DUCKAITHUM TPCHIOBHMA JOMPHHOCHO j& U
naj pacxoza I10 OCHOBY Kamara y yCJIOBHMa CMarmbeHHX

* Bunetn Oceépm 3, Ha c1p. 40.

* Mepeno nokazaresbem C-efficiency, y 2017. usnocuna je 76,7%, nactipam 75,3%
y 2016.
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norpeba npxaBe 3a 3aqyKUBakeM U HIDKE IICHE
3aayXKUBama, 3axBasbyjyhm yOmakaBamy MOHETapHE
nonutuke Hapomne Oanke CpOuje W mamgy mpemmje
pusuka 3emsbe. Ha HuBoy ommre apxkase y 2017.
octBapeH je cybpunur ox 52,3 mupa gunHapa (1,2%
Bb/II1-a), mpeu myt ox 2005. rogune, Hacmpam AeduiuTa
on 54 mapa aunapa y 2016. Ilputom, ako ce u3y3my
pacxonmu 3a KamaTe, OCTBapeH je CyQuIuT Ha
KoHconmIoBaHoM HHBOY of 3,9% B/IIl-a. Y omHOCy Ha
2016, ykymHU npuxoau cy Owmy peaiano Bumu 3a 4,0%, a
pacxomu peanHo HkH 3a 1,7%. [losutuBHa (uckanHa
KpeTama, y3 gocriehie eBpooOBe3Huile y usHocy on 750
MJIH Jiosiapa U edexre Mel)yBanyTHUX nmpoMeHa, yTuiaia
Cy Ha J1aJb¥l TaJl jaBHOT [IyTa IEHTpalIHe JpXKaBe, KOjH je
Ha kpajy 2017. u3HoCcHo 23,2 MIIpA eBpa, IITO je 3a MPEKO
1,6 Mmapxa eBpa mame Hero Ha kpajy 2016. Hberos yneo y
npojexroBanoM bJII1-y usHocmo je 61,5%, Hacmpam
71,9% kpajem 2016.

IIpernocraBke npojexkuuje uHQIanmje

ExcrepHe npernocraBke

PenaruBno cnaxan Ttemno pacta B/I[1-a 30He eBpa y
2017. (2,5%) tpebano 6u na 3aapKu CINYHY TUHAMUKY
ny 2018. (2,2%). Tome he y najBehoj mepu u name
JOTIPUHOCUTH JIoMaha Tpaxma, Moap)KaHa HacTaBKOM
OlopaBKa Ha TPXHIUTY paja, MOBOJFHUM YCIOBHMA
3ay’HBama 1 BehoM npoduradunHoihy kommnanuja. Y
KpaTKOM pOKYy OueKyje ce M IO3UTHBHO JIEJOBambe
SKCTepHEe TpaXXke II0 OCHOBY OpKer pacra KoA
Haj3HauajHUjuX TproBuHckux mnaptHepa (CAJl, 3emipe
uCcTO4YHE A3Hje), IITO je ITTABHU Pa3Jior PEeBU3H]jE HaBHIIIE
ouekuBaHor pacta bJ[I1-a y 2018. (3a 0,4 m.1.) y ogHOCY
Ha HoBeMOapcKky npojekuujy. [loBospHMjM U3IIIean pacTa
(3a 0,1 m.m.) ouekyjy ce u 'y 2019. (1,8%), npu yemy je
ycmopaBame pacta y oxHocy Ha 2018. y HajBehoj mepu
MOCJIEUIAa OYEKUBAHOT IIOCTEIICHOT ciadJberba edekara
EKCTEpHE TPAXKIE Y CPEAHEM POKY.

Yipkoc penaTMBHO CHa)XXHOM TEMITy IIPUBPEIHOT pacrTa,
3HATHUJU WHQIIATOPHU TPUTHUCIH Y 30HA €Bpa jOIT yBEK
ce He o4eKkyjy. [Iponemyje ce na je ampemnujamyja espa y
2017. ,,momepuia” odeKHBaHU pacT MHpIamje u aa he
oHa u TokoM 2018. OuTH WCHOA IHMJba, HaKOH uera he
yMepeHO pacTH Ka Luiby. [lopen Tora, ynpkoc HHCKO]
He3amnocieHocTu (Hajamkoj ox 2009), pacT 3apana je u
nasbe ymepen. Mmak, 30or Bumwux meHa Hadte u
npexpamObenux mpoussoga, EI[B je y mememOpy
KOpPHUIOBajia HAaBHINIE CBOjy MpOjeKIujy wHH(Iamuje 3a
2018. ronuny, Ha 1,4%, ca 1,2% xonuko je npeasubana y

pachukoH V.0.4. duckanHa kpeTamwa
(v % BAN-a)
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W3Bop: MuHucTapcTBo huHaHcuja.
Tabena V.0.1. NMpeTnocTtaBke npojekuuje
2018. 2019.
EkcTepHe npeTnocTtaBke HoB. ®eb6. Hoe. ®eb.
Pact B[iM-a y 30HK eBpa 18% 22% 1,7% 1,8%

MHdnaumja y 3041 eBpa
(roaumLuksK Npocek)
Tpomeceunn EURIBOR -0,3% -0,3% 0,0 -0,1%
LleHe npumapHmx
nosLONPUBPEAHNX
npon3soja Ha CBETCKOM 10,8% 14,3% 4,6% 4,8%
TPXALITY
(T4 Ha T4)*
LleHa HadpTe Tuna 6peHT no
6apeny 58 66 57 62
(kpaj roguHe, y USD)
WHTepHe npeTnocTaBke
PerynucaHe ueHe
(Aeu. Ha pew.)
TpeHpoBu
Anpeumjaumjcku TpeHs
peanHor kypca (npocek)
TpeHp peanHe kamate
(npocek)
* KOMMO3MTHM MHAEKC LieHa coje, MLIeHuLIe 1 KyKypy3a.
WsBop: HBC, ELIB, Consensus Forecast .
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'pacukoH V.0.5. MpeTnocTtaBka o nHdnaumju
y 30HM eBpa

(mr. pacT, y %)
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M3sop: Consensus Forecast u npoueHa HBC.

'pacdmkoH V.0.6. NpeTnocTaBka o KpeTakwby
CBETCKUX LeHa NpuMapHUX norbonpuBpeaHnx
npousBoaa
(T4 2013 = 100)
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Wasop: BSE, CBOT n HBC.

pacbukoH V.0.7. MpeTnocTtaBKa O KpeTaky
cBeTcKe LeHe HadTe TUna 6peHT
(USD/6apen)
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W3asop: Bnymbepr n HEC.

centemOpy 2017. Tlpojekuujy 3a 2019. roauny Huje
mewmana (1,5%), mok 3a 2020. roguHy oOdYeKyje pacT
nadmramuje Ha 1,7%. ELIb ouekyje na he nmocrenen pact
nHUanuje W HEHO NPUONMKaBame IUbY OUTH
MO/ICTAKHYTO MepamMa MOHETapHE MOJINTHKE, CHAXHUJUM
NPUBPEAHUM  PacToM, IOCTEICHHM  CMambeHheM
HeHCKOpUIINeHNX TPUBPEIHUX KallallUuTeTa M PacToM
3apaga. M uwHOIANMOHAa OdYEKHBaWmA CTPYYHUX
mporHo3epa*, y jaHyapy Cy y OZHOCY Ha OKToOap
kopurosana Hasumie 3a 0,1 m.m. 3a 2018. u 2019. ronuny,
u 1o Ha 1,5% u 1,7%, pecnekruBno. 3a 2020. roquny
octanma cy crabunna, Ha 1,8%. IlpermocraBka o
uHbnanuju y 308U eBpa (npema Consensus Forecast-y)
mosehana je 3a o0e rommue 3a 0,1 mm. y omHOCy Ha
HoBeMOapcKy mpojekunjy, Ha 1,4% 3a 2018. n 1,6%
3a 2019.

Takobe, ouexyje ce na he ELIb, kao mto je n HajaBuia,
CIIPOBOAMTH HETO KymoBHHE X0B 1o kpaja cemremOpa
2018, amu y cmamenoM uzHocy (30,0 mipx eBpa). [Ipema
¢jyuepcuma ¢ kpaja janyapa, Tpomeceunu EURIBOR he
OWTH HEIITO HW)KM HEro IITO Ce OYEKHBAJIO NpEe TPH
Mecena — HeratusaH TokoM 2018. u nmpse nosioBuHe 2019,
Jia 6u Tokom Jieta 2019. nperao y No3UTHBHY 30HY.

Llene mpuMapHHX IOJBONPUBPEIHUX MNPOM3BOJA HA
CBETCKOM TPXKHUIUTY OM Tpema KpeTamy lieHa djydepca
Tpebaio 1a mopacty 3a oko 14% y 2018, mro je Bumie y
OJTHOCY Ha MPETIIOCTAaBKY M3 HOBEMOApCKE MPOjeKIuje
(10,8%). C o63upom Ha TO na je Tekyha mioGanHa
MOJEOTIPUBPEIHA CE30HAa HaIMalllia O4YeKHUBamba |
yTulaja Ha Behy HOHYALY IPHUMapHHUX [TOJbOIIPUBPEIHHUX
NPOU3BOa HA CBETCKOM TPIXKHUIITY, MPOLECEHEHH PacT
IbUXOBUX IICHAa HajBEpOBaTHHUjE CE YTyje OYEKHBAHOM
pacty Tpakme, Ipe CBera M3 3emMajba y YCIOHY. Y3
MPETHOCTaBKy Ja he 1 HapeqHa MoJLONPHUBPEHA Ce30Ha
OMTH Ha HHUBOY BHUIICTOAWIIBUX Tpoceka, y 2019.
OYEeKyjeMO yCIOpaBame pacTa CBETCKHX IIeHa
NPUMapHHUX MOJEOIIPUBPEIHHUX MTPOU3BOJA Ha OKO 5%.

Llena Ha()Te Ha CBETCKOM TPIXKHINTY HACTABUIIA j€ PACT U3
npyre monoure 2017. romuHe, W 300r ¢dakropa Ha
CTpaHH NOHYyAE, M (akTOpa HA CTPAHU TPaAXKHE.
CpenuHoM OKTOOpa MpoIIIe TOANHE, [IeHa HadTe modena
je la pacre yciel OYEKHMBAHOT IPOAYXKEHa JI0rOBOpa
yrannna OPEC-a u Pycuje 0 cmamemy IPOU3BOILE
HakoH Mmapta 2018. 3aTMM je MOCTUTHYTH JOTOBOP O
CMamelhy MPOU3BOImKE cupoBe Hadre 3a 1,8 mutH Oapena
mHEBHO 1o kpaja 2018. yTmmao ma ce mpocedyHa IIeHa
HapTe y memeMmOpy kpehe oko 64 momapa mo Oapery.

* ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).
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Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2018. Haponta 6anxa Cpouje

Takolje, pacty 1eHe HapTEe y OBOM MIEPUOIY TOTPHHEO j&
¥ BUIICHEACJHHN y3acTOMHHM maj 3anmxa Hapte y CAJL
Kpajem nmememOpa, HakoH eKCIUIO3Hje Ha Ha(TOBOLY Y
JIubuju, uena Hadre mopacina je Ha 61m3y 67 nomapa 3a
Gapen. Y TpBOj NMOJOBMHM jaHyapa, oHa mpenasu 70
Jojapa 3a Oapel, NPBEHCTBEHO 300r IMOJIUTHYKUX
tensuja y Hpany. Ilopex Ttora, yOp3ame mio0amHOT
MIPUBPEIHOT PacTa U pacT TPaXKibe MOTYPaH Cy HaBHUILE
neHe Ha)Te Ha CBETCKOM Tpkumry. Mnak, mpema
HadTHUM (hjyuepcuma, He oueKyje ce 1a he cBeTcka neHa
HadTe gasbe pactu. [IpemMa mocieamuM pacroIokKuBUM
¢jydepcuma, Kpajem oBe roauHe usHocuhe oko 66
noJapa 3a 6apert, a kpajem 2019. oko 62 nomapa 3a 6apei.

HHTepHe npeTnocTaBke

Ilene npuMapHHMX TOJBONPHUBPEAHNX MPOU3BOAA” Ha

nomaheM TpxkuIITy cy y T4 mopacie Mame Hero mro CMo FpachikoH V.0.8. flethuumT Tekyher padyHa u

odekrBasiM y HoBeMOapckoj npojekuuju (0,6%, Hacnpam HeTo npunus CAU
(v % BAr-a)

2,4%). Haume, c¢ o03upoMm Ha somujy pomahy ”

MOJHOIIPUBPETHY CE30HY, OUEKHBAIIM CMO Behu pacT oBUX

1ena TokoM T4, aju 0 mera Huje JA0muIo 360T Naja IeHa 0

MOJEOTIPUBPEIHUX TIPOM3BOJA HA CBETCKOM TPXKHIITY 15
TOKOM HOBeMOpa u nernieMOpa. M y HapeaHom nepuomy 10
odekyjeMo na he neHe Ha jgomaheM TPXKHMINTY CIEANTH . _—
e -
JAVMHaMHKy Ca CBETCKOI' TpXKHUIITA, C O631/IpOM Ha BbUXOBY
. : 0
MOBE3aHOCT, TaKo Jia OYEKYjeMO HHXOB pacT y Tekyhoj O
TonuHY, Koju he OMTH HAacTaBJbEH W Y HApEeIHO] TOIWMHH, § 8§ § & & & &« &« g g

e [leconunT Tekyher pavyHa

aJIM HELITO YMEPEHUjUM TEMIIOM. Horo O
a—HeTo

. . . Maeop: HEC.
HpeTHOCTaBKa IMpoJeKOH)C J€ HacCTaBaK MOCTCICHOT * Mpojekumja HBC.

3arBapama MPOU3BOJHOr ja3za™, koju ce 3a T4 2017.
npouemnBao Ha oko —0,8%. Taj ja3 je orBopen ox 2008.
TONIMHE U TTOCIICANIIA j¢ TIPETNBamka CBETCKe (PMHAHCH]jCKE
kpuse Ha CpOujy. Mehyrum, Beh myxe ox aBe roanHe
HABE/ICHU ja3 MMa TPCHJ 3aTBapama, a JONPHHOCH MY
OlOpaBaK TPXKHINTA pajaa, AOcajallibe yOiakaBame
MoHeTapHe noiautuke Haponue 0anke Cpouje, Kao u pact
eKCTEPHE TPAXKIbE.

Y HOBOj TpPOjEeKIHjH, MPETIOCTaBWIM CMO 1a he pact
perynucanux neHa y 2018. usnocutu oxo 4,0%, y3
nornpunoc uH(anuju ox 0,6 1.1, Kao u j1a hie pact outu
cimuad u 'y 2019. Ipurtom, HajBehn nompuHOC Tpedaio
Ou a MOTEeKHE O] OYEeKWBaHEe KOpPEKIHje IIeHa IUrapeTa
Mo OCHOBYy moBehama akmm3a y jaHyapy W jyiy.
HckspyunBo 3a motpede MnpojeKnuje IpeTrnocTaBiiIin CMO
na he enextpuuna enepruja nockymnetu no 4% oBe u
HapeiHe TOIUHe, Kao U JAa he ycnen pacta cBeTcke IieHe

* MepeHo KOMITIO3UTHUM MHJEKCOM IIICHHIIE, KYKypy3a H coje.

* TlpousBoanu ja3 padyHar je Ha ocHoBy HJIB-a, a kao ampokcumanuja
IPOM3BOJHOr IIOTEHIMjana npuBpene kKopumheHn je tpenn HJIB-a onemen
KanmaHOBHM (uirepoM.

n
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Hapomsa 6amxa Cpouje

Wzsewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2018.

Tabena V.0.2. duckanHa ctpaterunja 2018-2020.

(y % BAn-a)

JaBHu npuxoan
Mopecku npuxoamn
Henopecku npuxoau
JaBHu pacxoaun
Pacxoau 3a 3anocneHe
MeHanje

Kamate

Kanutannu pacxoau
YkynHu 6unaHc
MpumapHu GunaHc

M3sop: MuHuctapcTeo cuHaHcuja.

2018.

42,3
37,3
4,7
43,0
9,8
111
2,5
3,6
-0,7
19

2019.

41,8
37,0
4,5
42,3
9,7
11,0
2,3
3,6
-0,5
18

2020.

41,1
36,6
4,2
41,6
9,6
11,0
21
3,7
-0,5
1,6

HadTe y IPETXOAHOM MEPHOY OBE TOAMHE MTOCKYTIETH Tac
3a nomahmHcTBa (mompuHoc nHpmammjn 0,1 m.m.).

VY cknany ¢ Quckainom cmpamezujom 3a nepuoo 00
2018. 0o 2020, kao 1 ca OCMOM PEBH3HjOM apaH)XKMaHa C
MM®-om, npensuljeHo je aa hie geduuut omrire apxase
y cpeameMm poky wm3Hocutu 0,5% BJIIl-a. Opaxkas
IMJbaHU CPENOPOYHN HHUBO nedummra o06e30exmhe
CHJIa3HYy IyTamy jaBHOT JAyra y HapeIHOM MEepHONy U
MIO3UTUBHO O Tpebaso 1a ce o1pa3y Ha MPEMHU]jy pU3UKa
3eMJbE U KPEAWTHH PEJTUHT. Y MEPUOAY O NPETXOIHOT
W3BEIITaja, IPEeMHja PU3KKa 3eMJbE je JIOIaTHO CHIDKEHA,
a TOKOM jaHyapa, y MOjeIUHHMM JaHHMa, CIyCTHIIA C€ U
ucmogx 90 6.m. Axo ce WMa y BHOY OYEKHBAHO
3a/Ip’KaBarbe MIO3UTHBHUX MAKPOCKOHOMCKUX TPEHIOBA Y
HapeIHOM TEpPHONy, KpeTame IMpeMHje pU3UKa 3eMJbe
Tpebasio O 1@ OCTaHe pPeJaTUBHO CTAOMIIHO 10 OCHOBY
nomahux ¢dakropa, nok MehyHapomHu ¢HaxkTopu Mory
HMaTh BOJATWIHH]H YTHIAj, KOjU j€ TPEHYTHO TEIIKO
npoueHuTH. Ilopen Tora, OYeKMBaHHM HAacTaBaK pacTa
n3Bo3a, y3 C/IU, koje he HactaBuTH Ma Oyay BUIIE HETO
JIOBOJbHE JIa MOKPH]jy AehHUUUT TeKyher padyHa ImiaTHoOr
Ounanca, nogatHo he JONpUHETH PENaTHBHO CTAOMIHUM
KpeTarbuMa Ha ACBHU3HOM TPXHULOITY Yy HapCIHOM
HEPHOLY.

[IpernocTaBka mpojeknuje je na he wuHGIaNHOHA
OYCKMBabha U y HApEJAHOM MEpPHONy OCTAaTH YCHIpPEHA y
rpaHuilaMa Iuba, ¢ TUM Ja je moryhe 1a, y ckiamy ¢
OYEKUBaHMM YycropaBawmbeM HHpianuje, Tokom 2018.
Omaro omanHy y omHocy Ha Tekyhm HuBo. Taxole,
MPETIIOCTAaBJbEH je ¥ amlpelyjaldjCcKi TPEHN pPEeaHoT
JIEBU3HOT Kypca yoOHW4ajeH 3a 3eMJbe y TPaH3HIIHjH.

IIpojexnuja
Ipojexnuja nndaanuje

W mpema Hamoj HOBOj IEHTPAIHO] IPOjEKIHjH, MT.
nHOnanuja he 10 Kpaja meproa mpojeKInje HaCTaBUTH Ja
ce kpehe y rpannnama mwsa, 3,0 = 1,5%. Ilpurom, y
YCJIOBMMa HUCKHMX HWH(IATOPHHUX IPUTHCAKa MO OCHOBY
Behuue dakropa u3 qomaher U MeljyHapOIHOT OKPYKEHa,
3aTM eeKTa BUCOKE Oa3e Koi IieHa Boha u mospha, a y
KpaTKOM pOKy W IIeHa eHepruje, nHdmanuja he ce TokoMm
2018. xperatm OmIKe MOKHO] TPAHUIU TO3BOJHEHOT
onctynama on nwiba. C japyre crpaHe, OdeKyje ce
MIOCTETICHU OTopaBak JjoMahe Tpaxme, Koju 01 y cpe/imheM
POKy Tpebajo Aa yThde Ha yMepeH pacT uHianuje u
HACTaBaK BCHOT KPETamha y FPaHUIaMa [HJba.
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Kparkopouna npojexuuja undJianuje

VY ckilasy ¢ mpeTXoJHUM HajaBama, ouekyjemo jaa he ca
W3JIaCKOM  JEHOKPATHHUX IOCKYIUbCHha I0jeAMHUX
npousBona M ycinyra (HadTHHX JepuBara, nospha wu
orpeBa yclies XJIagHor BpeMeHa mogetkom 2017. u ycmyra
MoOMITHEe TeneoHuje) U3 M. 00padyHa, O TOYeTKa OBE
ronyHe HH}IaNMja ycrnopasatu u aa he ce kperaru ommke
JIOH0j TPaHUIIM J03BOJHEHOT OZCTYIama O LUJba.

[MocMaTpaHO Ha TPOMECEYHOM HHMBOY, KpETambe
nn(nanuje Ouhe y HajBehoj Mepu ompenesbeHo
CE30HCKMM pacToM IIeHa Boha u moBpha, Kao u
OYEKHMBAHUM PACTOM IIeHA [UrapeTa U HaQ THUX JeprBaTa
(ycmen kopekmuje akmusa). Y CYINPOTHOM CMeEpy
nemoBahe CE30HCKM TMMaja IIEHA CBEXEr Meca W
TYPHUCTHUYKHX MaKeT-apaHKMaHa.

bazna undnamuja (1j. mpomena UIIl-a mo uckpydemy
IleHa XpaHe, CHepruje, alKkoxojlla W IUrapera),
II0OCMaTpaHo Ha MI. HHUBOY, octahe HHMCKa M crabwiHA U
tokom T1 kperahe ce OkO J0HmE I'paHHIE JI03BOJHEHOT
OZICTyHama Ol I[1Jba.

CpenmopoyHa npojexnuja uadanmje

Ouekyjemo ma he Mr. mH}IanMja HaCTAaBUTH Ja ce Kpehe
y okBupy Trpanuna nmwba (3,0 + 1,5%) no xpaja neprona
MpojeKNHje, Tj. y HaApeOHE ABE TOIUHE, 33 KOJIHKO
npojekryjemo uHbmanujy. Y 2018, wundnanujy he
ycriopaBaTy BHCOKa 0a3a Ko IieHa HaTHUX JepuBaTa
JIpYyTUX TIpou3BoAa Koju cy moudetkoM 2017. romuue
JeITHOKpAaTHO MOCKymenu, 30or yera he ce mH(]Ianuja
KpeTaTH HCIIOJ] IIEHTPaJHe BpeqHOCTH Iuiba. C apyre
CTpaHe, OCTEIeH onopasak Jomahe Tpaxmbe, Tpedaio ou
y CpeIEeM POKYy Ja YTHYC Ha YMEPCH pacT uH(rIanuje u
HACTaBaK KEHOT KpeTara y rpaHuIlaMa I1Jba.

[Ipema namoj mporenu, nomaha tpaxma he y 2018. u
2019. HacTaBUTH Ja ce ONOpaBiba, a JE3MHQIATOPHU
MIPUTHUCIIA TI0 OCHOBY HETaTHMBHOT IPOM3BOHOT ja3a Ja
cimabe W Ja 10 Kpaja Mmepuoia MPOjeKIUje HIIYC3HY.
CMameme oBOT ja3za Ouhe moapkaHO TO3UTUBHUM
TPEHJJOBMMA Ha TPXKUIITY pajia, PacTOM IIaTa y jaBHOM
CEeKTOpy M IIeH3Wja, Ka0 M MHHHUMalHE IEeHEe paja,
JOCaJalllIlbUM yOJjakaBambeM MOHETAapHE IOJUTHKE
Haponne 6anke CpOuje M €KCIaH3MBHOM MOHETapHOM
nonutukoM Ellb-a. IlpuTom, ekcnaH3uBHa MOHeTapHa
nonutuka Ellb-a pgonpuHocH pacTy €KOHOMCKE
aktuBHOCTH y CpOuju mpexo Behe ekCTepHe Tpakbe, Tj.
Behe Tpaxme 3a HalllUM M3BO30M, aJId M MPEKO HUCKHUX
KaMaTHUX CTOMA Ha EBPOMHJEKCHpPAHE KpPEAHTE, Koje
MOJICTUYY KPETUTHY, @ THME ¥ €KOHOMCKY aKTHBHOCT.

'pacbukoH V.0.9. KpaTtkopo4Ha npojekuuja
uMHdnaumje
(mr. cTone, y %)

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

Wasop: HBC.

padmkoH V.0.10. Mpojekumja nHnaumje
(mr. cTone, y %)

7

_

o B N W b~ O O

-1

-2
12 3 6 9 123 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12
2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Wasop: HBC.

OBaj TMN rpadhukoHa Npukasyje pasnuunTe BepoBaTHOhe oCTBapeHa
npojekuvje WHdnauvje y HapegHux ocam Tpomeceyja. LleHTpanHa
npojekuvja je y HajtamHujem aeny rpacbukoHa v BeposaTHoha aa he
nacTu y oBaj pacnoH usHocy 10%. Ceaka crnefeha HujaHca ykrbyuyje
Takohe 10% BepoBaTHOhe, Tako Aa Leo pacroH obyxsata 90%
BepoBaTHohe ocTBapera npojekumje. [ipyrm peunma, BepoBaTtHoha
pa he wvHdnaumja y HapegHux ocam Tpomecedja 6uTM u3BaH
pacnoHa Ha rpacuKkoHy n3Hocu 10%.
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'pacpmkoH V.0.11. NMpojekToBaHO KpeTawe
Npou3BOAHOT ja3a
(T3 2008 = 100)
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HOB
s H[1B TpeHA
W3sop: P3C v npepauyH HEC.

padomkoH V.0.12. YTuuaj PMTI Ha kpeTarbe
LieHa xpaHe

(y %)

40

)
. [ \, \ AR

1 L | U V1 1 {1 1 1/ A 11}
2009 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Z

— Ja3 PMTM LleHe xpaHe, 6e3 Boha v nospha

(Ac3. pacT, aHyan13oBaHo)
Wasop: HBC.

pacmkoH V.0.13. MNpojekumnja KOMMNOHEHTH
nmHdnaumje
(npoceyHa Mr. cTona, y %)

20
15
10

5 N
» e Q===
0 —— v’-:-.
-5
-10
-15
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2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

e Bohe 1 noBphe
PerynucaHe ueHe
e HapTHN OepuBaTH
XpaHa
Henpexp. npoussoau 1 ycryre

Wasop: HBC.

[IponewyjeMo ma ce TPOIIKOBM CHPOBHHA Y
Mpou3BOAKH XpaHe (MepeHo jazom PMTIIY) tpenyTHO
Kpelly oKo HEyTpaTHOT HHBOA, U 11a he ce Ty 3aapxatu y
KpaTkoM poky. HakoH Tora, ouekyjeMo IHXOB yMEpEH
pact, koju he OWTH oONpeneJbEH PAacCTOM TPAXKIHE Yy
yCIIOBHMa NOBOJBHUJUX H3IVIeJa TII00AIHOT IPUBPETHOT
pacra. Ilo Tom ocHOBY, a uMajyhu y BHIYy HOBE3aHOCT
OBHX II€Ha ca IeHaMa HPUMapHUX IIOJbONPHBPEIHUX
mpow3Boia Ha nomahieM TpPXKHUIITY, O4YEKyjeMO pacT
TPOIIKOBA y NPOM3BOAKU XpaHe Ha joMaheM TpXKHIITY
TOKOM OBE rojinHe, ajau he oH OMTH MambH HEro IITO CMO
MPETHOCTABUIIN Y TIPETXOIHO] MPOjEKLHUjH.

[TocmarpaHo 1Mo KOMIOHEHTaMa HWHQIAIMje, MT. pacT
1eHa nmpexpaMOeHnX mMpou3Boaa ycropasahe ce TOKOM
IT1 ycnen Bucoke 6a3e koj eHa CBUICKOT Meca. Hakon
TOTa, OYeKyje ce YMEpeH pacT npexpamoene undianuje,
ycien TpPOjeKTOBAHOT  pacTa IleHa HPUMapHUX
HOJbOIPUBPEIHUX IPOU3BOAA U
ne3nH(IaTOpHUX TpPHUTHCaka MO OCHOBY momahe
Tpaxmwe. W wMr. HenpexpamOeHa wuHduianmuja
ycrmopaBahe y II1, ma mra he nenosatu edexrtu
anpenujanyje AuHapa W3 MPETXOJHOT Mepuoaa u
n3Jia3ak w3 ML oOpauyHa HH(JIAIHUje MOCKYIJbCHa
MobuaHe Tenedonuje u3 mapra 2017. Hakon Tora, 10
Kpaja Imepuoja MpojeKIlrje 0UeKyje ce HeHO PeIaTHBHO
CTaOMITHO KpeTame OKO caJallllbel HHBOA, yemy he
JIOTIPUHETH oropasak jomahe Tpaxme. Kao nmocnenuia
BHCOKe 0a3e, 300T HENOBOJHLHUX BPEMEHCKHX YCIIOBa
tokoM 2017, y II1 ouekyjeMo 3HATHO yclOpaBambe MI.
pacta umena Boha um moBpha, a ¢ josackom HOBE
MOJBOTIPUBPEHE Ce30HE Tpebaso Ou 1a yciaenu HUXOB
Mr. maz. [Ipouemyjemo n na he Mr. pact neHa HagpTHHX
AepuBata nouetkoM 2018. HacTaBUTH na ycHopasa,
yemy he nonpuHern edekar Bucoke 0ase, ypKoC CKOKY
neHe HadTe Ha CBETCKOM TPXKUUIITY OJl CPEJAHHE
npeTxonHe romuue, na 6um y 12, takohe mo OCHOBY
6a3HOT edekTa, OHa MPHUBPEMEHO mmopacia. [lotom, 1o
Kpaja mepuoia MpojeKIlrje, MT. pacT OBHX IIeHa Tpedairo
Ou na Oyne He3HATaH, alld oueKyjeMo Ja he ce 3aapxarTu
Y TIO3UTUBHOj 30HH.

cinabipema

Hews3BecHoct y mormieny ocTBapema IPOjEKInje
nH(Ianuje OTHOCH ce, TIpe CBEeTa, Ha Jajba KpeTama Ha
CBETCKUM pPOOHUM U (UHAHCHjCKUM TPXKHIITUMA U
MOCIIEIMYHO Ha IIeHe Ha(THUX JiepuBaTa M XpaHe Ha
nomahem TpxumTy, a y onpeheHoj mepu M Ha pacT
pErynucaHux leHa.

¥ PeaqHW MapruHaJIHM TPOIIKOBH mpousBohaya mnpepahene xpane (PMTII)
padyHajy ce Kao OJHOC LIeHa MPUMaPHUX MOJBONPUBPEIHUX MPOU3BOAA U IIEHA
xpane. KaJja cy OBM TPOLIKOBH HIKH OJl HUBOA TPEH/IA, OTBOPEH j¢ HEraTUBaH ja3
PMTIIL.
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Y  ckmagy ¢ HOCIACABHM  PaCIOJIOKHUBUM
nH(opMaIjama ¢ TpKUMTa (jydepca, MPeTIOCTABIIN
cmMo nma he cmercke meHe HadTe A0 Kpaja mepuona
MpojeKIje OUTH pelaTuBHO CTaOWiIHE U 4Yak y Oiarom
naay y ogHocy Ha tekyhu HuBO. Ha pacrt cBercke neHe
Hadte Tokom T4 yTunana je mpe cBera Mama MOHYJA,
JIeJIoM 300T TEOMOMUTHYKUX TEH3HUja, a JIeJIOM U YClel
Mpoay’KeTKa JoroBopa 3eMasba wianuma OPEC-a o
OTpaHWYaBaky NPOU3BOAKE M CIOpPHUjEr TEMIa
orBapama HapTHuX nosba y CA/l. Kako cy oBe nene no
MIPUPOAN BPJIO MPOMEHJBMBE W TI0Jl YTHIAjeM BEJINKOT
Opoja ¢akropa W Ha CTpPaHH MOHYJAC M Ha CTPaHH
Tpaxkie, Moryhe je ma kperame IieHe HadTe y MEePHOIY
MPOjeKIIje OJCTYNH Of IpeTnocTaBibeHOT. Mmajyhu y
BHIy 00Jbe M3TIIEAE TIIOOANHOT pacTa, Ha OCHOBY 4Yera
Ou ce MOrao OYEKMBaTH M PACT TPaXmbe 3a HaPTOM,
LIEHUMO JIa Cy PH3UIM NPOjeKIHje MO0 OBOM OCHOBY
acuMmeTpuuyHu HaBumie. Kama je ped o 1eHama
NPUMapHUX MOJHONPHUBPEJHUX MTPOU3BOJA HA CBETCKOM
TPKHIITY, O4eKyje ce aa he oHe pacTH y OBOj M HapeIHO]
TOIMHHM, YeMy he TOTPUHETH pacT Tpaxmbe y 3eMibama y
ycriony. Mehytum, kao u y ciydajy Hadre, moryhe je
OJCTyName CTBAPHOT KpeTama IleHa IpUMapHUX
MOJHONIPUBPEIHUX MTPOU3BOJIA O]l BbUX0OBE npojexiuje. C
0031pOM Ha TO Jia Cy Yy IMPETXOJHHUX HEKOJIUKO TOJuHa
IlEHE TNPUMApHUX IOJBONPUBPEIHUX IPOU3BOAA Ha
CBETCKOM TPJKHULITY paciie Majo HIN Cy C€ 4YakK
cMamuBaie, JOK cy ¢jydepcu mnpensubanu pacr,
MPOICHYjEMO J1a Cy PHU3HIM MPOjeKIHje MO OBOM
OCHOBY aCUMETPUYHH HAHHIKE.

Pusunm mpojekmuje ogHOCE ce W Ha KpeTama Ha
CBETCKMM (PMHAHCHjCKUM TPXUINTAMA, TIPe CBera Ha
kapakrep MoHeTapHux nonutuka ®EJ[-a u Ellb-a, u
MOCJIEIMYHO HAa OAHOC eBpa M jonapa. Ox oxroOpa,
®E]] je moueo ga cMamyje PCHHBECTHUPAWmE JOCIEIC
rmaBHUIE XOB Kym/beHHX TOKOM KBAaHTHTAaTUBHOT
MOTyIITama, a y AeneMOpy je moBehao KamMaTHy CTOILY,
mTo je 6mmo Tpehe moBehame Tokom 2017. roqune. To
0¥ MOTJIO J1Ta CMaKH NOPT(OIHO HHBECTHIIH]E Y 36MJBE Y
ycnoHy, ykibyuyjyhum m CpOujy, m na mnojacrakue
JIeMpennjanujcke MPUTHCKE Yy THUM 3emJbama. Y
CYNIPOTHOM CMepy Jiellyje eKCIaH3WBHAa MOHeTapHa
nomutuka Ellb-a, ¢ o03upom Ha To ma he mporpam
KBaHTUTaTUBHOI mnonymrawa Elb npumemuBaru
HajMame JI0 cenTeMOpa oBe TOAMHE, C THM Jia je U3HOC
on 60 mupa eBpa MeceuHo cmameH Ha 30 mupa eBpa.
Axo Oyne morpebno, ELIb je ucrakma na he oBaj
CTUMYJIATUBHH TIporpam mnoehatu W/wim MpOmyKUTH.
Wmnak, Tokom T4, odexmBaio ce u na 6u, ycmex 60JpHX
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padumkoH V.0.14. MNMpojekumja pacta BAM-a
(mr. cTone, y %)

8

0

LA | 1V AV | 11V | 1 A VA A [ B | | AV
2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Wasop: HBC.

€KOHOMCKHUX u3rieaa 3a 30Hy eBpa, ELIb morma na
JIOHECe OJUTyKy Ja He HacTaBH C MpOTrpaMoM
KBAaHTUTATUBHOT TOMYINITalkha HAKOH CenTeMOpa.

VY mOpojeKiuju CMO KOPHUCTHJIM MPETIOCTaBKy ma he
peryjmcaHe [ieHe OBE ¥ HapeHEe TOJAMHE PACTH 110 CTOMHU
on oxo 4,0%. Mehyrum wumajyhm y Bugy ma cy
perynucaHe IeHe y IPETXOAHE JIBE TOJMHE pacie Mambe
0/l TIPOjEeKTOBAHOT HHBOA, CMaTpaMoO Jia Cy II0 OBOM
OCHOBY PpH3HUIM TIpojeKnuje 0Jiaro acUMETPUYHH
HaHMKeE.

V3umajyhu y 003up cBe HaBeICHO, OICHYjeMO Oa Cy
PU3UIM y TOIVIEY OCTBapema IpojeKkiuje uHbmanmje
CUMETPHUYHHU.

Omryke O MOHETapHO] MONMUTHIHM W Yy HapeaHOM
nepuony 3aBucmhe on mpomeHe yrumaja momahmx
¢dakTopa u ¢akropa u3 MelhyHapogHOT OKpyXema Ha
kperame uHnanuje y Cpouju. Umajyhm y Buny na
KJbYYHHU PHU3UIHM JI0JIa3e M3 Mel)yHapoaHOT OKpyXKema,
Haponna 6anka CpOuje he HacTaBUTH [a MaKJbUBO
OpaTd W aHalU3Wpa KpeTama Ha MehyHapompHOM
(MHAHCHjCKOM TPXKUIUTY M Ha TPXKHUIITY HNPUMApPHUX
MpOM3BOJa, MOCEOHO cHpoBe HapTe M NPHUMApPHUX
MIOJEOTIPUBPEAHUX MTPOU3BOJIA, KA0 U J1a OLCHhYje IUXOB
yTHIIa] Ha eKOHOMCKa KpeTama y Cpouju. Kao u 10 cana,
Haponna 0anka CpOuje xopuctuhie CBe pacrooXKHBE
HHCTPYMEHTE Kako Ou WHGIanuja y CpenmeM pPOKy
ocTalia HHCKa M cTa0WiHa, WITO he, y3 odyBame
¢uHAHCHjCKE CTAaOWIIHOCTH, JIONPHUHOCHTH OJP>KHBOM
MIPUBPETHOM pacCTy M jadyamy OTIIOPHOCTH Ha EKCTEpPHE
HEU3BECHOCTH.

Hpojexuuja BAII-a

3axBaspyjyhm jadamy mgomahux MaKxpOEKOHOMCKUX
¢dbyHnmameHara, crpoBohemy CTPYKTypHUX pedopMu u
MOTIpaBJbalby WHBECTHIMOHOT amOujeHta, CpbOuja je y
MPETXOJAHUM TOJIMHaMa CTBOpHJIAa OCHOB 3a yOp3ame
CKOHOMCKOT' pacta y cpefmeM poky. Mmajyhu y Bumy
HaBEJCHO, mpolemyjeMo ga he pact BJl[1-a, HakoH
MIPUBpPEMEHOT ycrmopaBama y 2017. 300r edekara mokoBa
Ha CTpaHU MOHYJE, Y TeKyhoj romuan 6utH yop3aH Ha OKO
3,5% u na he cnumuny nuHaMUKy 3aapkatu 1y 2019.

Pact B/lI1-a he n y 2018. 6uru nperexuo Bohen nomahom
TPaXmHOM, Tj. MHBECTHIHjaMa U HaJbUM OIOPABKOM
moTpomrke gomahmHcTaBa. 3axBabyjyhu HacTaBKy
yHarpehema mocIoBHOT aMOMjeHTa OYeKYyjeMO Ja HETO
npwmB C/IU ocrane penarusHo Bucok (5—6% b/II1-a) u
MPOjeKTHO auBepcuukoBaH, mTo he y3 WHTCH3UBHHU]jY
peanuzauujy HHPPACTPYKTypHHUX IpOjeKara U MOBOJbHE
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MOHETapHe YCIOBE JONPHHETH HAcTaBKy pacTa
nHBecTurja. Ilopen Tora, aJbl pacT 3aroCICHOCTH Y
[IPUBATHOM CEKTOpY, IIoBehambe MUHUMAITHE 3apajie, Kao 1
pacT neHsMja M IUIaTa y jaBHOM CEKTOpY, JO/aTHO he
MIOICTAKHYTH PacT MOTPOIIhe JoMahnHCTaBa.

IlosutuBan gpompunoc kperamy bJlIl-a y 2018.
0YEKYjeMO | TI0 OCHOBY HETO M3B03a. Tome he monpuneTn
HacTaBaK IUHAMHYHOT M HIMPOKO TUBEPCU(PUKOBAHOT
M3B0O3a, IIpe cBera npepahuBadyke WHIYCTpHje, MOAPIKAH
peanu3anyjoM MHBECTHIMja W3 MPETXOTHOT Iephosia U
yOp3ameM pacTa y 30HM €Bpa U PErMOHY LIEHTpaJHE U
jyrouctoune Espome. HcroBpemeHo, Majna CIOpHjUM
TemmioM Hero y 2017, oduekyjeMo 1 HacTaBaK pacTa yBo3a,
c obO3mpom Ha TO ga he HacTaBak WHBECTHIIMOHOT
LUKJIyca YTUIATH Ha JajbM pacT yBoza orpeme, a Beha
TIPOM3BO/Iba Y IpepaljuBavukoj MHAYCTPHUjU U AKTHBHOCT y
MOjeIMHUM YCIIY)KHUM cektopuma W Ha Behu yBo3
eHepreHara u pemnpomarepujana. Pacty yBosa y
onpehenoj mepu Tpebano 6u ga mompuHece U moBehaHm
yBO3 TOTpOUIHE po0Oe IO OCHOBY AaJbEr OINOpPaBKa
MoTpoIIkhe JoMahnHCTaBa.

[Tocmarpano ¢ mpousBojHE cTpaHe, Tpebayio O6u a pacT
b/ll1-a Oyme BOhEeH MO3WTHBHMM TEHICHIHjaMa Y
npepahuBadko] HMHIYCTPHjH, KOjUMa JOMPHUHOCE
peanm3anija WHBECTHIMja W3 TPETXOMHOT IEpHoIa |
HacTaBaK pacTa y 30HH €Bpa, KA0 M OYECKHBAHUM
HACTaBKOM OIOpaBKa y pyaapcTBy U eHepretui. [lopen
Tora, MO3UTUBAH JonpuHoc pacty bJII1-a ouekyjemo u mo
OCHOBY HacTaBKa pacTa y rpaljeBHHapCcTBy, Ha IITa
yKa3yje 1aJbH pacT Opoja n3gatux rpal)eBHHCKUX J03BOJIA
W TpeABUlEHE BPEAHOCTH pazoBa Ha OCHOBY THX
Jno3Boya. Y cimdHOj Mepu kao u y 2017, mosnTmBaH
JIONIpUHOC OW Tpebano Ja TMOTEeKHE W O]l YCIYXHHX
CeKTopa, IITO je Yy CKIaAy C TPETHOCTaBbEHUM
MocTereHuM omopaBkoM nomahe Tpaxme. Takohe, mox
MPETIIOCTABKOM IPOCEYHE II0JbONPUBPEHE CE30HE,
no3utuBaH jaonpuHoc pacty bJlIl-a mo ocHOBY HHCKe
6a3e o4eKyjeMo U OJ OJBOIIPUBPEIE.

Pact B/lI1-a cmuuanM Temmnom (oko 3,5%) ouekyjemo u 'y
2019. On he, xao u y 2018, Outu moapkaH pacToM
WHBECTHIIMja M U3B0O34a, HA KOje he HaCTaBUTU MO3UTHUBHO
Ia ce ofpaxaBajy e(eKTH CTPYKTYpHHX pedopmu,
npuinuBa C/IU u Bucoke excrepHe Tpaxkme. IloTpomma
nomahuHcTaBa HacTaBuhe CBOj MOCTENEHH OIOPAaBAK I10
OCHOBY JaJbel' OIOpaBKa Ha TPXKHUIITY paja, MTO OH
JeIoM Tpebailo aa ce mpeliuje U Ha pacT yBO3a MOTPOLIHE
pobe. Mmak, ouexkuBaHu pacT yBo3a he u masee y Behoj
Mepu Owutm BoheH moBehanmMm yBO30M ompeMe U
penpomMarepujaia 3a IoTpede HHAYCTpHje.

pacpmkoH V.0.15. AlonpuHOCK peanHOM pacTty
BAMN-a
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Hapomsa 6amxa Cpouje

Wzsewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2018.

Pact uHBecTHIIM]a M EKCTEPHE TPAXHE, Ka0 U OMOpaBak
moTpormme gomahmHcTaBa, HacTaBuhe Ia TOApXKaBajy
pacTt mpepaljuBauke MHAYCTpHjE€ U YCIY)KHHX CEKTOpa,
koju 6u m y 2019. tpebamo ma Oyne mokperad pacra
B/II1-a, mocmarpaHo ¢ MPOU3BOJHE CTPAHE.

Pusunu npojekrmje bB/II1-a y rexyhoj u HapenHoj roquHu
CY CUMETPHYHH U OJHOCE C€ HA €KOHOMCKH PACT Y 30HH
eBpa M KOJ OCTalMX BaXHHUX CIOJEHOTPTOBHHCKHX
napTHepa, Kperama Ha MelyHapogHOM TpXKUIITY
NpUMapHHUX TPOU3BOJA U MeljyHapoqHOM (prHAHCH]jCKOM
TPXKUILTY, a y onpelheHoj Mepu u Ha ycrenrHoct gqomahe
MOJbOIIPUBPE/IHE CE30HE M TEMIIO OIopaBka Yy
CHEePreTHIIH.

Jeman on daxropa koju he yrumarm Ha TemIo pacra
B/Il1-a y cpenmeM pOKy je eKCTepHa TpaxKiba, Koja y
Hajsehoj Mepu 3aBHCH O JUHAMHKE EKOHOMCKE
aKTHBHOCTH y 30HHM €Bpa, HAIIeM Haj3HaYajHHUjeM
CII0OJEHOTPrOBHHCKOM IapTHepy. Mako cy nporHose pacra
B/All-a 30HE eBpa cama 3HATHO IOBOJEHHjE HETO Y
MIPETXOJIHOj TPOjeKIMjU, MPUCYTHU Cy PU3ULHU KOjH OH
MOIJIH JIOJIATHO J1a YOp3ajy WIIM €BEHTYalHO yCIope pacT
y Toj 30HH, INTO OM ce myreM Behe/mMame ekcrepHe
TPaXie OAPa3Wi0 M Ha OpXKHM OAHOCHO CIIOPHjU pacT
B/llT-a y Cpbuju y Texyhoj u HapenHoj roguuu. [lopen
JIUPEKTHOT e(eKTa Ha pacT gomaher U3Bo3a, OpXkKHu pact y
30HM eBpa Tpebasio OM Ja ce Mpeiuje W Ha MOBOJbHHUjA
€KOHOMCKa KpeTama Yy 3eMJbaMa [EeHTpaJHe W
jyroucroune EBpore, ¢ kojuMa Takoh)e ©MamMo pa3BHjeHe
TPrOBHHCKE OIHOCE, M THUME HHIUPEKTHO JONpPHHECE
pacty Hawer B/II1-a.

Ha npojexumjy pacta B/II1-a Cpbuje yrunahe u kperama
Ha CBETCKOM TPXKUIITY MPUMapHHUX MTPOU3BO/IA, TIPE CBETa
HadTe, a y oapeleHO] Mepu M OCHOBHHX MeTajia M
)kutapuna. Y gpedpyapckoj mpojeKIiju IpeTIoCcTaB/heHa
je BuIIa IeHa Ha)Te HETO Y HOBEeMOApCKOj, Il C€ TOKOM
nepuoja mpojeKnuje npouewyje na he o6maro omactu. C
003upoM Ha TO Ja IeHa HaTe Ha CBETCKOM TPXKHIITY
MOKe 3HATHO JIa OCIWINpa y 00a cMepa, ’eH eBEeHTYalIHH
pact Ou y 3emJbamMa KOje Cy HETO YBO3HHUIM, a Mmehy
kojuma je u CpOuja, yTHIA0O HA HWXKH peEaTHU
pacmionoxuBu qoxonak u cnopuju pact b/II1-a. C mpyre
CTpaHe, €BEHTYaJHHW IajJ ILeHe HadTe HCIoJ HHUBOA
MPETIOCTABILCHOT Y TPOJEKIMjU YTUIIA0 OM HAa BHIIU
peasHi PAacIoJIOKHUBU JIOXOJAK CTAHOBHMIITBA M HHUXKE
TPOILKOBE MOCJIOBamka IPUBPEAE, LITO OU IMO3UTHUBHO
nemnoBaino Ha pact B/II1-a. 3a pa3nuky ox HadTe, Unju je
HETO yBO3HHK, CpOmja je HETO W3BO3HHK OCHOBHHX
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pachmkoH V.0.18. NMopeheke Tekyhe ¢ npeTxoaHoM npojekuunjom pacta BAlM-a

HoBeMmb6apcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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W3eop: HBC.

®debpyapcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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MeTaja M JKUTapHUIa, Tako Ja OM ce €BEeHTyalHH pacT
BUXOBUX II€HA HA CBETCKOM TPXKHIITY TO3UTHBHO
0JIpa3ro Ha HETO M3BO3 U JolpuHeo OpskeM pacty B/II1-a.
VY cynpoTHOM cMepy /enoBao OM €BEHTyaJHHU Ma] IieHa
OCHOBHHX MeTajla ¥ JKUTapHUIla Ha CBETCKOM TPIKHUIIITY.

C oO3mpom Ha TO ma je CpOmja mMama W OTBOpeHa
mpuBpena, OHa je y onpeheHoj Mepu H3IOKEHA U
BOJIATWJIHUM KpeTamMMa Ha CBETCKOM (DHMHAHCH]jCKOM
TPXKHIITY, KOja Cy IOCJIEIHLA Pa3IHYUTOr Kapakrepa
MoHerapHux nosnuruka OEJl-a u Ellb-a. Ilocreneno
CMabHBabe eKCIIaH3MBHOCTH MOHETAapHE IOJIHMTHKE
®FEJ[-a mormo O na ce oApa3w HAa MamH MPIINAB
KamuTala Ka 3eMjbama y ycmoHy, mel)y kojuma je u
Cpbuja, u y onpeheHoj Mepm W Ha YyclopaBame
MIPUBPEIHOT PacTa, 0K OM Y CYIIPOTHOM cMepy Tpebaiio
Ja Jielyje M Jajbe eKCIIaH3UBHA MOHETapHa IOJUTUKA
El[B-a.

Pusuk mpojexnuje B/II1-a y onpelhenoj mepu ce omHOCH U
Ha KpeTama y CEKTOpHMa ITOJbOIPHUBPEE U SHEPIeTHKE,
Koje cy y Behoj Mepu HEero ocrajam CEKTOPH H3JIOKCHH
JICJIOBaby BPEMEHCKHUX yCI0Ba. 300T Tora Ou eBEeHTyaIHe
HEMOBOJbHE BPEMEHCKE MpUIIHKe (CyIa, MoriaBa) MOTIIe
HETaTHBHO Jla Ce oOfpa3e Ha MOJbONPHUBPEIHY
MIPOU3BOMBY M YCIIOpE 3allO¥eTH ONOPaBaK y CEKTOPY
enepretuke u pact BJI[1-a. C npyre crpane, yKOIHKO
BpeMeHcke mnpwinke Oymy y Behoj mepu moromoaie
MOJHOTIPUBPEAHO] MPOU3BOAH, MOTyhe je ma meH pacT
Oyme W3HAA BUINCTOAWIIBHX MPOCEKa, KOje CMO
KOPUCTWIIA Ka0 TPETIIOCTABKY MPOjEeKITHje.
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Wzeewmaj o unghnayuju — pedpyap 2018.

ITopehemwe u ocTBapeme
npojexkumja uaanmje

HoBa cpenmopouHa npojekuuja nndaanuje HuxKa je
o1 nmpojeknuje o0jaBJbeHe Yy HOBEMOApPCKOM
H3BelITajy o0 HWHQIANUju [0 Kpaja mnepuojga
npojeknuje. Hmxa tekyha mnpojeknuja undranuje
MIPBEHCTBEHO j€ pEe3y/ITaT HIKEer Ofl OYEKMBAHOI pacTa
MOTPOIIaYKUX II€HA TOKOM T4 u HwKHX YBO3HUX II€HaA
MPUMAPHUX TTOJHONIPUBPETHNUX TIPOU3BOAA U3PAKEHUX Y
JMHApUMa Ofl TIpeTXoxHe npojekuuje. Hanme, nako ce y
Tekyhoj mpojeknuju, y CKIagy ¢ KpeTameM ¢jydepca,
OYeKyje pacT IeHa IMPUMApHUX IIOJbOIPUBPEIHUX
IMpon3BOJa Ha CBETCKOM TPXKUIITY OBC U HAPEAHC IrOANHE
koju je Behm on mperxojHe TMpojeKiyje, HOMHUHAIHA
amperyjanyja TuHapa mpemMa 1omapy, koja je y sehoj mepu

'pachmkoH V.0.19. Mopehewe Tekyhe ¢ npeTxoaHOM npojekumjom nHdpnaumje

HoBeMm6apcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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pachmkoH V.0.20. OcTBapere npojekumje
nHdnaumje ns cebpyapa 2017.
(mr. cTone, y %)

~

N B O P N W A~ OO
3
!

9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9

2015. 2016. 2017. 2018.

W3eop: HBC.

pe3yaTar jauama eBpa Ipema Jojlapy, yTH4Ye Ha HHXOB
HIDKM pacT u3pakeH y aumHapuma. C apyre crpase, y
nopehemy ¢ mpeTXoMHOM MPOjEKIIHjOM, OYCKYjEMO HEIITO
Op>ke 3arBapare HEraTHBHOI IPOW3BOJHOT ja3a 300r
OpKeT oJ] IPETXOIHO OYCKUBAHOT pacTa 30HE eBpa, Koja je
HAIll Haj3HAYajHUjH TPTOBHHCKHU mapTHep. Takohe, meHe
HaTe BHIIE Cy HETO y MPETXOIHOj MPOjEKIIH]H.

Hudaanuja ce y nporex/ioj roiMHu gaHa Kperaja 'y
rpPaHuIIaMa NPOjeKTOBAHOI pacnona u3 H3eewmaja o
ungnayuju — ¢eopyap 2017, amu w3HAA TCHTpAITHE
npojekmyje, npe ceera y I11. Ha To je y HajBehoj mepu
yTHIA0 pacT 1ieHa HaTHUX nepuBara Tokom 2017. koju je
O0uo Behm o OYEKUBAHOI, a KOjU C€ JOTOIMO YCIEH
OropaBKa IieHe Ha)Te Ha CBETCKOM TPIKHUIITY, Kao U Beher
OJI OYEKHMBAHOT IIOCKYIUbeHa Boha M HOBpha MOYeTKOM
2017. roguHe ycien U3pa3uTo XJIQJHOT BpeMeHa.
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TabGena A
WUHpukaTopm ekctepHe nosuuuje Cpbuje

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. ! ! ”I v 2017.
2017. 2017. 2017. 2017.
WHOMKATOPW EKCTEPHE
TMKBULHOCTW (y %)
[NeBuare pesepee / yB03 pobe n
6,1 9,0 7,5 54 97 8,4 8,8 7 7.6 6,6 6,6 6,2 58 56 59 53 532
yenyra (y meceuuma)
Aepuatie peaepae / 177,0 265,1 250,6 162,6 2206 1912 299,8 2374 2686 2940 250,7 2387 237,7 2395 2575
KPaTKOPOUHM Ay T
HAesusre pesepse / BAM 233 36,9 32,7 24,2 34,6 33,6 36,1 34,5 32,7 29,7 31,0 29,5 27,9 27,4 29,6 27,0 27,0
Ortnnara gyra / AN 5,0 10,3 10,3 10,7 12,8 12,0 12,4 13,0 13,4 14,2 12,1 12,8 9,7 10,9 8,7
SCT:;‘E: Ayra | uss03 poe u 19,8 36,2 37,5 37,5 188 37,5 373 36,0 33,0 32,7 25,9 25,6 17,7 19,7 17,00
WHOMKATOPW EKCTEPHE
COMNBEHTHOCTU (y %)
Cnorbhn pyr/ BAN 59,3 58,5 59,0 62,3 72,7 79,0 72,2 80,9 74,8 771 78,3 76,5 75,0 72,2 72,4
Kpatkopounw gyr / BAM 13,2 13,9 13,1 14,9 15,7 17,6 12,0 14,5 12,2 10,1 11,9 12,4 11,7 115 11,5
CnorbHn Ay r/ n3sos pobe u ycnyra 234,9 205,7 214,3 218,9 276,9 247,1 216,5 223,6 184,0 77,7 167,8 152,4 146,8 138,6 137,6
WHOMKATOPU U3NOXEHOCTA
SUHAHCNJICKOM PUBUKY (y %)
HAesuaHe pesepse / ML 290,3 356,1 306,7 300,4 393,4 416,6 429,6 402,1 330,4 278,1 250,2 207,3 208,4 198,2 2106 1762 1762
[HeBusHe pesepse/npumapHn HoBaL, 169,8 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 199,9 196,6 193,7 196,6 209,6 207,5 2155 185,0 185,0
CTEMEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMUJE 70,8 77,4 80,1 82,6 69,0 79,8 82,7 89,8 92,6 97,7 103,1 106,8 118,7 118,9 108,9 107,6 113,22
(MN3BO3 +YBO3) / BAN
MEMOPAHAYM:
(y mnH espa)
BAnY 21.103 24.435 29.452 33.705 30.655 29.766 33.424 31.683 34.263 33.319 33.491 34.617 7.977 8.902 9.687 10.306? 36.8322
CnorsHn ay r 12.520 14.291 17.382 20.982 22.272 23.509 24.123 25.645 25.644 25.679 26.234 26.488 26.135 25.435 26.033
Cepaucupatse crorbHor ay ra 1.054 2.513 3.039 3.594 3.922 3.564 4.154 4.130 4.595 4.728 4.043 4.442 777 974 846
HAesusre pesepse HEC 4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.730 9.670 10.636 9.962  9.962
Kpatkopoutu gy r? 951 968 1.044 1.832 1.852 1.758 612 455 196 99 303 676 527 693 733
Bunatc Teky hux TpaHcakunja -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.577 -1.075 -694 -336 -384 -676  -2.090%
KPELUTHW PEJTUHI 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2017.
(npomena pejTura u usrnepa) Jy /Maj ®eb. Jyn  Meprflew  fleu Hos. Mapt Aer. Jyn JaH, Neu. j;:’lﬁz‘l’:/ Mapt Neu,
sep BB- BB- BB- BB- BB- BB BB- BB- BB
lcTabunax /ctabunaH  /HeraTuBaH InoanTne an IcTabunax
Fitch BB- BB- BB- BB- B+ B+ BB- BB
IcTabunan /nerauaH [cTabunax IcTabunan
Moody’ Bl Bl Ba3
oody's IcTaunan InoanTuean  fcTabunan
MeTofonouka objaursera:
[leuane pesepse / yB03 pobe v yCryra (y Meceuvma) — 0AHOC AEB M3HUX Pe3epBi Ha Kpajy MOCMATPaHOr NepUoAa 1 MPOCEUHOT MECeuHOr y Bo3a pobe 1 y Iy ra TOKOM Tor Nepuoaa
[leBuaHe pesepse / KPATKOPOuHM Ay T (y %) — OOHOC CTara AEBM3HMX PE3EPBY 1 CTaka KPATKOPOUHOT Ay ra N0 MPEOCTAN0j POYHOCTM Ha Kpajy MOCMATPaHOr Nepuoaa
Nesusre pesepse / BAM (y %) - cTawe AeBWU3HUX pe3epBy Ha kpajy nocmatpaHor nepuoaa y opHocy Ha BAM
Otnnara ayra / BN (y %) - onHoc otnnare ay ra (6e3 npes pemere oTnnate aena Ay ra npema floHporckom kny 6y ) u BLIM-a Tokom nocMaTpaHor nepuoaa
Ornnara ayra / 3803 (y %) — oaHoc otnnate ayra (6e3 npes pemeHe otnnate Aena Ay ra npema JIoHAoHCKoM Kily 6y) v U3 03a poBe 1 y Cily ra TOKOM nocMaTpaxor nepuosa
Crorshm ayr/ BAM (y %) - oaHoc cTakka Ay ra Ha kpajy nocmatpaHor nepvoaa v BAM-a
Kpatkopounn ayr / BAMM — ogHoc cTaka KpaTKopoyHOr fly ra No NPeocTarnoj POYHOCTW Ha kpajy nocmarpaHor nepwoga n BAM-a
Cnosshn Ay T/ 3803 (y %) — OBHOC CTaKa Ayra Ha kpajy NOCMATPAHOT NEPUOAA M B PEAHOCTM roaMlLKber M3 03a pobe 1 y cryra
[lesuane pesepse / ML (y %) — OMHOC CTaka AEBUSHUX PE3EPB M M HOBYAHE MACe Ha Kpajy NOCMATPaHOr Nepuoaa
(M3Bo3 + yB0o3) / BAM (y %) — 0AHOC B peaHOCTU M3B03a W yBOo3a pobe U ycnyra n B M-a Tokom nocMaTpaxor nepuoaa
Y Mpema meTomonormjn ESA 2010.
2 Mpouera HEC.
9T10 OPUrMHATNHO] POYHOCTU.
Hanowmene:
1. Mopauy Cy NOATIOKHM KOPUTOB akby MPEMA 38 AHUYHIUM U3B OPUMA.
2. O 2007. nopauy 0 M3B03y M yBO3y pobe 1 ycryra Cy ycknaheHm ca y Mpupyyruky 3a uspady nnamvoz 6unarca u mehyHapodHe uneecmuuyuore noauyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Moaauv 3a 2005. u 2006. Npvkazakm

cy npema NpeTXoAHoj METOAONOrMjU.

3. 0p 1. jaHyapa 2010. P3C percTpyje M3BO3 M yBO3 NpeMa ONLLITEM CUCTEMy TProBUHE, KoM NPEACTAB Mba WMPM KOHUENT M 0By XBaTa CBY poby Koja yNiasu Ha eKoHOMCKy TEPUTOpMy 3eMrbe WM je HanyWTa, ca Uy 3eTKoM pobe Koja je y
TpaHanTy . Ynopeavse nopatke P3C je o6jasuo sa 2007, 2008. u 2009. roauHy . MPETXOAHE rofuHe Cy AaTe Npema cheuvjaniom cucTeMy Tpros vHe. PaameHa c LipHom Fopom pemcTpos aHa je npema npunapajy i TpaHcakumjama oa 2003.

4. Op centemGpa 2010. je ji CrorLHOr Ay ra Tako [a Ce y CrofbHU Ay I jaBHOr CekTopa ykrbyuyjy obaBese no ocHoBy anokauuje SDR (472,1 mnH eBpa), uckopuiheHe y AeuemGpy 2009, 40K CY W3 CRoOrbHOM
[y ra PUBATHOT CEKTOPa MCKIbY YEHI KPEAUTM 3aKrby yekHm npe 20. Aeuembpa 2000. Mo kojuma ce He Bpuwe nnahata (968,3 MIH e8pa, of uera ce 418,5 MiH €8 pa oaHocH Ha aomahe Gakke, a 549,8 MH espa Ha gomaha npegy aeha).

5. OTnnata CnosLHor Ay ra He Y Kiby 4y je 0Tnnare no 0cHOBY KPaTKop( KkpeawnTa u otnnaty ayra.
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Tabena b

OCHOBHM MaKpOeKOHOMCKN MHOUKaTOpU

Peannu pact BiM-a (y %)Y
MoTpouryke LeHe (y % y ogHOCY Ha UcTh
MeceL, NpeTxoaHe roauHe)?
[ eeunane pesepse HBEC
(y MnH espa)
WM3B0o3 pobe n ycnyra (y MnH eBpa)?
-cTona pactay %y ogHocy Ha
NPETXOAHY FoANHY
YB0O3 pobe n ycnyra (y MnH espa)?
-cTona pacTay %y oaHocy Ha
NPETXOAHY roANHY
Teky hu pady H nnaTtHor GunaHca®

(y MnH eBpa)
y % BAM-a

HesanocneHocT no Axketn (y %)

Bapape

(npoceuHe 3a nepvwog, y €spuma)

Peny 6nuuku 6y Lietcku cy dmumut/ gedmumt
(v % BAN-a)

KoHconuaos aHn dvckanHu pesy ntat

(y % BAM-a)?

JaBHu ayr Peny 6nuke Cpbuje (ueHTpanHu
HuMBO Apxase, y % B[M-a)

Ky pc avHapa npema aonapy

(npocek y nepuogy)

Ky pc avHapa npema ponapy

(kpaj nepuosia)

Ky pc avHapa npema espy

(npocek y nepuogay)

Ky pc avHapa npema espy

(kpaj nepuosia)

MEMOPAHAYM:

BAMN (y mnH eBpa)?

Y cTanHum ueHama NpeTXoaHe roanHe.
2 Llene Ha mano go 2006. roguHe.

2005.

55

4.922
5.329

19,1
9.612

0,7

-1.778
-8,4

20,8

209,7

0,5

1,2

50,2

66,87

72,22

82,99

85,50

21.103

2006.

4,9

6,6

9.020

6.948

30,4
11.970

24,5

-2.356
-9,6

20,9

260,0

67,03

59,98

84,11

79,00

24.435

2007.

5,9

11,0

9.634

8.110

15.468

-5.474
-18,6

18,1

347,1

-1,6

-1,9

29,9

58,39

53,73

79,96

79,24

29.452

2008.

54

8,6

8.162

9.583
18,2

18.267

18,1

-7.125
-21,2

13,6

400,5

-1,7

55,76

62,90

81,44

88,60

33.705

10.602
8.043
-16,1

13.099

-28,3

-2.032
-6,6

16,1

337,4

67,47

66,73

93,95

95,89

30.655

2010.

0,6

10,3

10.002
9.515
18,3

14.244

8,7

-2.037
-6,8

19,2

330,1

-3,4

77,91

79,28

103,04

105,50

29.766

2011.

14

7,0

12.058
11.145
17,1
16.487

15,7

-3.656
-10,9

23,0

372,5

73,34

80,87

101,95

104,64

33.424

10.915
11.469
2,9
16.992

3,1

-3.671
-11,6

23,9

364,5

-5,9

88,12

86,18

113,13

113,72

31.683

2013.

2,6

2,2

11.189
13.937
21,5
17.782

4,7

-2.098
-6,1

22,1

388,6

-5,2

85,17

83,13

113,14

114,64

34.263

2014.

-1,8

1,7

9.907
14.451
3,7
18.096

1,8

-1.985
-6,0

19,27

379,3

-6,3

-6,6

70,4

88,54

99,46

117,31

120,96

33.319

2015.

0,8

15

10.378
15.631
8,2
18.899

4,4

-1.577

4,7

17,7

368,0

-2,8

-3,7

74,7

108,85

111,25

120,73

121,63

33.491

2016.

2,8

1,6

10.205
17.385
11,2
19.597

3,7

-1.075
-3,1

15,3

374,1

111,29

117,14

123,12

123,47

34.617

|
2017.

11

3,6

9.730
4.383
10,4
5.090

14,5

-694
-8,7

14,6

366,6

0,7

1,2

68,1

116,18

116,13

123,88

123,97

7.977

1
2017.

1,4

3,6

9.670
4.934
12,7
5.652

12,4

-336
-3,8

11,8

398,2

2,4

3,0

64,6

111,53

105,65

122,86

120,85

8.902

2017.

3,2

10.636

4.982
12,8

5.570

14,4

-384
-4,0

12,9

399,9

2,9

3,3

64,4

101,94

101,33

119,76

119,37

9.687

v
2017.

2,5

3,0

9.962
5.031
8,9
6.053

15,2

-676
-6,6

416,7

101,13

99,12

119,11

118,47

10.3069

2017.

1,9

3,0

9.962
19.3309
11,29
22.3659

14,19

-2.0909
5,79

395,3

0,8

1,2

61,5

107,50

99,12

121,34

118,47

36.8329

3 Op 2007. nopaun 0 M3BO3y M yBO3y pobe 1 ycnyra cy ycknaheHu ca cMepHuLama caapxaHum y llpupydHuky 3a uspady niamHoe 6unaHca u MeRyHapodHe uHeecmuyuoHe nosuyuje 6p. 6 MMd-a
(BPM6). Mopaum 3a 2005. n 2006. npukasaHn Cy npema npeTxoaHoj meTogornormju. 36or npekuaa cepuje 3a 2007. cTone pacTa u3so3a v yBo3a pobe u ycnyra Hucy npukasade. On 1. jaHy apa 2010.
P3C percTpy je M3803 1 y BO3 Npema ONLTEM CUCTEMY TProBYHE, KOju NPefCcTaBrba UMpU KOHLENT 1 o6y XxBaTa CBY poly Koja ynasi Ha eKOHOMCKY TEepUTOpUjy 3eMrbe WM je Hany ura, ca 13y 3eTKOM
pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeause nopatke P3C je oGjaBuo 3a 2007, 2008. n 2009. roavHy. MpeTxopHe roguHe cy pate npema cneuwjanHom cuctemy TproBuHe. Pasvena c LipHom [opom

pervcTpoBaHa je npema npunagajy hivum TpaHcakumjama og 2003. roguHe.

4 KoHconupaosahu (oa 2005) u peny 6nmyku (oa 2008) aedmuuT y krby Yy jy nnahatbe akTUBUpaHux rapaHuuja, Aokanutanusauvje 6aHaka v npey aumatrba gy ra, npema metogonorvju MM®-a.

5 Mpema metoponornju ESA 2010.
9 Mpouera HEC.

7 PeBuaupahu nogauu 3a 2014. u 2015. roguHy npema HOB Oj METOAOMOMj AHKeme 0 padHoj CHasu .

Hanomete:

1. I'Io[:laum CYy NOASOXHU KOpUroBawy rnpema 38 aHU4HUM U3B OpUMa.
2. W3Bop 3a nopaTak 0 CTONM He3anocneHocTu je AHkema o padHoj cHasu P3C-a.
3. M3Bop 3a nogaTtak o jaBHOM Ay Ty je MuHucTapcTBO dmHaHcwja.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2018. Haponta 6anxa Cpouje

Cnucak rpajgukona u tadena

I'papuxonn
II1.0.1. Jompuuoc mr. uHbMamuju y geuemopy 2017. 9
II1.0.2. Kperame mieHa 10
[I1.0.3.  JlompHWHOC MT. CTOIIM pacTa MOTPOIIAYKUX [IeHa 10
1I1.0.4. JlommpuHOC TPOMECEYHO] CTOMH PacTa MOTPOIIAYKUX IIeHa 11
I11.0.5. TompuHOC TPOMECEUHO] CTOIH pacTa MPOU3BOfauKuX X ICHA 14
111.0.6. Homaha uH(anuja 1 yBO3HE LIEHE 14
111.0.7. Tekyha undnanuja u uHOIANMOHA OUCKUBaA 32 12 MECeIM YHAIpPe 15
111.0.8. TIlepuunupana u oueknBaHa UH( IAM]a CTAHOBHUIITBA 15
II1.0.9. OuecxuBana WH}pIAIM]ja 32 TBC TOAMHE YHATIPE]T 15
IV.1.1. [dunapcka JUKBUIHOCT 17
IV.1.2. Kperame kamaTHUX cTona 17
IV.1.3. Kpusa mpunoca Ha Mel)ydaHKapcKOM TP>KUIITY HOBIIA 18
IV.1.4. Kamarne cTome Ha MpUMapHOM TPXKUIITY ApKaBHUX XoB 18
IV.1.5. Crame npogatux ITUHAPCKUX ApKaBHUX XoB 18
IV.1.6. Kperame kamMaTHUX CTONA HA JUHAPCKE KPEAUTE U JCTO3UTE MPUBPEAN U CTAHOBHHUILTBY 19
IV.1.7. Kperame kamMaTHUX CTOMNA HA JEBU3HE KPEAUTE U ICMO3UTE NPUBPEIN U CTAHOBHUILITBY 19
IV.1.8. Tloka3zaress mpemuje pusuka — EMBI 1o 3emibaMa 19
IV.1.9. TlpunHocu Ha eBpOOOBE3HUIIE 3eMaJba Y PETHOHY 20
IV.1.10. [deduuut texyher Ounanca u HETO MPUIMB KalUTalla 20
IV.1.11. Crpyxkrypa ¢punanCcHjcKOT OMaHca 21
IV.1.12. ®dunHaHCHjCKU KPEIUTH Pe3neHaTa — IPOMEHA HETO 3ayKemba 21
IV.1.13. Kperame Kypca nuHapa v eBpa rnpema Joyapy 25
IV.1.14. Kperame kypca auHapa u naTepBeHnrje Haponne 6anke CpOuje Ha JEBU3HOM TPXKUIITY 25
IV.1.15. KparkopouHa BOJIaTHIHOCT Kypca AMHApa pemMa eBpy 25
IV.1.16. Kperame kypceBa ofpel)eHIX HAIIMOHATHUX BaIyTa IIpeMa eBpy 26
IV.1.17. Unaexe BELEX15 u npomet Ha beorpanackoj oep3u 26
IV.1.18. Kperame 6ep3aHCKHUX WHIECKCA Y PETHOHY 27
IV.2.1. MoHerapHu arperatu 1 NOTPOIIAYKE LIEHE 28
IV.2.2. Jompunocu Mr. pacty M2, cekropcka CTpyKTypa 28
IV.2.3. Jlomahu kpenuTn HEMOHETapHOM CeKTopy U M3 29
1V.2.4. Kpenutna aktuBHoct u BJIT 29
IV.2.5. Crpykrypa HOBOOIOOPEHUX KpeauTa IPUBPEIH 29
IV.2.6. VYTumaj mojemuanx ¢axTopa Ha MPOMEHY KPEIUTHHUX CTaHIapAa y onoOpaBamy

KpenuTa ¥ KpeAUTHUX JMHHUja Tpeay3ehnma 30
IV.2.7. CrpykTypa HOBOOJOOPEHUX KPEIUTa CTAHOBHUIITBY 30
IV.2.8. VYrtunaj nojeauHux (akropa Ha MPOMEHY KPSIUTHUX CTAaHAapaa y 0100paBarmby

KpeIHTa M KPEJUTHHUX JINHHUjA CTAHOBHHIITBY 31
IV.2.9. VYuewhe auHapckux miacMaHa y yKyIHUM IIaCMaHuMa OaHaka IpUBPEAN U CTAHOBHHIITBY 31
IV.2.10. Yyemthe NPL y yKynHUM KpeIuTuMa, OpyTO IPHHIIHIT 32
IV.3.1. HMupexcu nena HernokpetHoctd DOMex n 6poj MPOMETOBAaHUX HEIOKPETHOCTH 32
IV.3.2. Wunekcu Opoja W3maTux 03BOJIA 32 HOBOTPAIEKY 33
IV.4.1. Honpunocwu wmr. ctonu pacta b/I[1-a — pacxogna crpana 33
IV.4.2. Tlorpomma nomahuHcTaBa 34
IV.4.3. Tlorpomma apxaBe 34
IV.4.4. U3B03 u yBO3 pobe u yciayra 35
IV.4.5. Kperame mokaszaresba CKCTEPHE Tpaxibe U OasuuHor u3Bo3a Cpouje 36
IV.4.6. U3Bo3 ycnyra 36
IV.4.7. VBo3 eneprenara 36
IV.4.8. PoGna pa3mena y eBpuma 37
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IV.5.1.
Iv.5.2.
IV.5.3.
1IvV.5.4.
V.55,

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

IV.7.1.
IvV.7.2.
IV.7.3.
IvV.7.4.
IV.7.5.
Iv.7.6.
IvV.7.7.
IV.7.8.
Iv.7.9.

Iv.7.10.
IvV.7.11.
IvV.7.12.
IV.7.13.
Iv.7.14.
IV.7.15.
Iv.7.16.
IvV.7.17.

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.
V.0.16.
V.0.17.
V.0.18.
V.0.19.
V.0.20.

Kperame moxazaresba eKOHOMCKE aKTHBHOCTH

@usnuxyu 00MM MTPOU3BO/IHE 110 TpaHaMa IpepaljuBauke HHIYCTPH]E
@u3nuxyu 00MM MTPOU3BOIHE Y SHEPTETHIIN U PYAAPCTBY
[Tokazarespu rpal)eBHHCKE aKTHBHOCTH

[TokazaTespi aKTUBHOCTH CEKTOpa yciIyra

Kperame HoMUHAIHE HETO 3apajie

OnHOC pocevyHe HOMUHAIHE HETO 3apajie y jaBHOM M BaH jaBHOI' CEKTOpa
Homunanna Heto Maca 3apaja

[Toxa3zaressu TpKUINTA paja npema Ankemu 0 paonoj cHasu

Honpunocu ac3. cronu pacta b/[[1-a 30ne eBpa

Kperame B/II1-a n moka3zaresba €EKOHOMCKE aKTUBHOCTH 30HE €Bpa
Bopnehn mokasaressu cexropa mpon3BoamkE 1o 3eMibama — PMI Manufacturing
Bonehn exonomcku mokaszaressn y CAJ]

Kperama Ha TpxumTy paga y CAJ]

PeBu3uja nporuosa peannor pacta b/I1-a 3a 2018. u 2019. MM ®-a
Wudunanuja u nuss 1o 3eMibama y aetemopy 2017.

Kpetame xapMOHH30BaHOT HHJEKCA MOTPOIIAYKHX I[EHA 0 3eMJbaMa
JlyropouHa TpKHIITHA HH(IAIOHA OYEKNBaba y 30HN €Bpa
Kperame pedepeHTHHX cTOMA MO 3eMibamMa

OctBapeHa u ouekuBaHa pedepenTHa kamarna crorna OEJ]-a
WmnnunuTHa BonatwiHocT MelyHapoHor (PUHAHCH]CKOT TPIKHUIITA
[IpuHOC Ha neceTorouiImbe 0OBE3HHUIE 10 3eMIbaMa

Kpetame kypceBa oapel)eHIX HAIIMOHATHHUX BaJIyTa IpeMa JoJapy
Kperame niena vagre u 6akpa

WHpeke neHa npuMapHuX Mpon3BoIa

WHpaexc cBETCKUX LIEHA XpaHe

WHnekc MOHETapHUX ycoBa

Peasina xamarHa crorma

[TpousBonHu jaz

@duckaHa KpeTama

[IpermocraBka o wH(}IANNjK Y 30HU €Bpa

[IpernocraBka 0 KpeTamy CBETCKHX II€Ha IPUMapHUX MOJHONPUBPEIHNX IIPOU3BOIA
[IpernocraBka o Kperamy CBETCKe LieHe HadTe Tnna OpeHT
Hedumur Texyher pauayna u nero npuimus CJIU
Kparkopouna mpojexiiuja nHduiaje

[pojexunja undnanuje

[IpojexToBaHO KpeTame MPOM3BOAHOT jasa

Yrumaj PMTII Ha kperame 1ieHa XpaHe

[Ipojexunja KOMIOHEHTH HH]IIALH]E

[Ipojexunja pacra B/II1-a

Honpunocu peannom pacry b/II1-a

[pojexunja kperama 1eHa MpUMapHUX MTPOU3BOJIA
IIpernocTaBka 0 KpeTamy MPOU3BOAHOT ja3a 3a 30HY €Bpa
[Mopeheme Tekyhe ¢ mpeTxomHoM mpojekiujom pacta B/II1-a
[Mopeheme Texyhe ¢ MpeTX0AHOM NPOjEKINjoM HH IALHje
OcrBapeme npojeknuje nHdanuje n3 hedpyapa 2017.
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Hzseumaj o undnayuju — dedpyap 2018.

Haponta 6anxa Cpouje

Tabese

IIL.O.1.
1I1.0.2.
111.0.3.

Iv2.1.

v4.l.
Iv4.2.

V5.1
IV.5.2.

Iv.6.1.
IV.7.1.

V.0.1.
V.0.2.

Pact NOTPOLIAYKUX [ICHA IO KOMIIOHCHTamMa
I[OHpI/IHOC MI. CTOIIN pacTa NOTPOMIAYKHUX IICHA

IToxa3zarespu pacTa LieHa
MomnerapHu arperatu

Kperame rm1aBHUX TOKa3aresba U U3BOpa MOTPOIIke JomahiHcTaBa
[Tokazarespy KpeTama HHBECTHUIIN]A

Homnpunocu tpomeceunom pacty b/I1-a
ITosbonpuBpeHaA TPOU3BO/AHA

erTaH)a (bOpMaJ'IHe 3aI0CJICHOCTHU U HE3aIIOCICHOCTHU

ITporeHa MpUBPEAHOT pacTa 1o 3eMbama

[IpernocraBke npojeximje
®uckanna crparernja 2018-2020.

Tabena A. Uuaukatopu exctepHe nosuimje Cpouje
Tabena b. OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKH MHANKATOPH

I'padpuxonu y ocBpruma

O.1.1.

0.1.2.
0.1.3.
0.14.

0.2.1.
0.2.2.
0.23.
0.24.
0.2.5.
0.2.6.

0.3.1.
0.3.2.
0.3.3.

Jlomahiu ¥ CBETCKM KOMIIO3UTHHU MHJICKC [I€HA IPUMAPHKX MOJHONPUBPEIHUX TPOU3BOIA

H3PKCHUX Y ANHApUMA
Jomaha na}nanuja u yBo3He IcHE

I[OHpI/IHOC HOjeZ[I/IHI/IX KOMITIOHCHTH MI. CTOIIN pacTa YBO3HHUX IICHA Y AWMHapuMa
I[OHpI/IHOC HOje,HI/IHI/IX KOMITIOHCHTH MI. CTOIN paCTa YBO3HHUX IICHA Yy €BpUMa

Crpykrypa Texyher pauyna

[ToxpuBeHOCT YBO3a N3B0O30M IpepaljuBaduke HHIYCTPH]jC
Crpykrypa nero C/IU no nenarHoctuma

Kperama Ha GUHAHCHjCKOM padyHy

Crpykrypa Texyher padyHa

[MoxpuBenoct aedunura Texyher paayna CJIU

HenoBame carry-over eexra
Yruuaj carry-over epekra Ha quHamMuky pacra bJII1-a

Yruuaj carry-over epekra Ha quHaMuKy pacta H/IB-a

10
14

27

34
35

37
39

43
46

57
60

69
70

12
12
12
12

22
22
22
22
23
23

40
41
41
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Hapozna 6arka Cpbuje

Mssewmaj o unnayuju — edpyap 2018.

Cennnue U3Bpumnor ondopa Haponne 6anke Cpouje
U npoMeHe pedepeHTHE KaMaTHe CToIe

2017. roguHa

PecepeHTHa kamaTHa cTona NMpomeHa
Ratym (Ha roguwbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHnmMa)
12. jaHnyap 4,00 0
14. debpyap 4,00 0
14. mapT 4,00 0
11. anpun 4,00 0
12. maj 4,00 0
8. jyH 4,00 0
10. jyn 4,00 0
10. aBryct 4,00 0
7. centembap 3,75 -25
9. okTobap 3,50 -25
9. HoBeMbap 3,50 0
7. neuembap 3,50 0
2018. roguHa
PecdepeHTHa kaMaTHa cTona MpomeHa
Ratym (Ha roanwbem HUBOY, Yy %) (y 6a3HMM noeHnmMa)
11. jaHyap 3,50 0
8. dpebpyap 3,50 0
8. mapT
12. anpun
10. maj
7. jyH
12. jyn
9. aBrycr
6. centembap
8. okTobap
8. HoBeMbap
6. neuembap
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Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2018. Haponta 6anxa Cpouje

Caonmrema ca ceanuna MU3spuHor oxdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca ceqnnue U3spunor ogdopa, 7. 12. 2017.

W3Bpuiau og60p Hapomue 6anke CpOuje oy1ydHo je, Ha JaHAIIb0] CCIHHIN, A2 peepECHTHY KaMaTHy CTOITY 3apiKu
Ha HUBOY 0f 3,5 0/CTO.

Jonocehu TakBy omnyky, M3BpiiHu on00p je ©Mao y BHIY HOBeMOApCKy MPOjeKInjy MH(IALUjC U KPETambe HEHUX
(axTopa, ouekuBaHe e(eKTe MPETXOJHOT yOlakaBara MOHETapHE IMOJHUTHKE, Kao M 00Jbe EKOHOMCKE NepopMaHce
ToKOM Tpeher Tpomecedja U M3IJIe/e 32 HApeJHU MEPHO]I.

W3Bpuiau 0100p je OLeHHo aa ¢y MHGIATOPHU MPUTHCIM U JIajbe HUCKH, ITO MOTBphyje ycrnopaBarme Melyroquiimbe
yKyIHe 1 0a3He uH(IaIuje nocieamux Mecely, Ha 2,8% u 1,4% y oktobpy. Ha Hucke nH(IaTOpHE IPUTHCKE YKA3Yjy
U UH(QIANHOHA OYCKHBamka (MHAHCHjCKOT CEKTOpa M MPHUBpE/C, Koja HACTaBibajy na ce kpehy y rpaHuiiaMa Iusba
Haponue 6anke CpOuje. Of moueTka rofuHe, (pUCcKaiHa KpeTama Cy MOBOJbHHUja OJl OUCKUBAHKX, a IPEMHUja PU3HKA CE
CIIyCTHJIa Ha HOBH HAjHIKU HUBO OTKaja ce mparu 3a CpOujy, yemy je, mopes niodainHux (akropa, TOMPHHENO jadame
JoMahvx MakpOEeKOHOMCKUX (DyHIaMeHaTa W MOBOJHHUJH M3IICIHM 3a HAPEAHU MEpPHOMA. Y MpaBIly HUKe HUHIaImje
JIeTTyjy ¥ HIDKE YBO3HE IICHE M3paKEHE Y TUHAPUMA.

W3zBpuran ondop ovekyje na he nHdnanuja 1 y HapeHOM Meproay HacTaBUTH jaa ce kpehe y rpannnamMa mwsa, 3,0 +
1,5%. IIputom, y npBoj nonosunu 2018. undumamnuja 6u Tpebdano na ce kpehe ncmos neHTpaiHe BpeAHOCTH UJba, 300T
BUCOKe 0a3e KoJl leHa HaTHUX JepuBaTa ¥ JPYrHX MPOHU3Bo/Ia KOJU Cy jeTHOKPATHO MOCKYIIENIN TOYETKOM OBE TOMHE.
VY cynpoTHOM cMmepy nenoBahe oueknBaHU pacT gomahe Tpaxmbe.

W3Bpuran on0op nakJbUBO IpaTH JeliaBamba y Mel)yHapoJHOM OKpYKEembY, 2 IPBEHCTBEHO KpeTama Ha Mel)yHapoJHOM
(PMHAHCH]CKOM TpPXHIUTY M CBETCKE IIeHEe NMPUMapHHUX npousBoja. HemssecHocT Ha MelyHapomHoM QuHaHCHjCKOM
TPXKHUIITY W Jlajbe je MPUCYTHA 110 OCHOBY JMBEPreHTHOCTH MOHETapHHUX IOJUTHKAa BoJAchMX LEHTpadHuMX OaHaxa,
®E/l-a n EBporcke neHrpainte 6aHke, IITO MOXeE Ja yTHUYE Ha II00aIHe TOKOBE KalluTaja IpeMa 3eMJbamMa y yCIOHY, a
tume u Cpouju. ITopen Tora, HEM3BECHOCT MOCTOJU U Y HOINIEAY KpeTama CBETCKUX LIeHa MPUMapHUX IIPOU3BOAA, a
rnoceOHO cBeTcKe IieHe HadTe, Koja je MPEeTXOAHNX Mecenr ymepeHo pacia. Melytum, 13Bpiinu ogbop ucruue aa je
OTIIOPHOCT Hallle TIPUBPE/IC Ha €BeHTyaJIHe HeraTMBHE yTHIAje n3 MelyHapomHor okpyxema nosehana 3axsasbyjyhn
jadamy nomahux MakpoeKoHOMCKUX (DyHJaMeHaTa U MOBOJBHUJUM H3IVIEANMA 33 HapeIHH MEPHOI.

Cenrembapcko M OKTOOApCKo yOllakaBame MOHETAapHE IOJIIMTHKE IPEHENI0 Ce Ha KaMaTHE CTOIe Ha HOBE JMHAPCKE
KpEeIuTe, Koje Cy y OKTOOpY 3a CTAaHOBHHMIUTBO cMameHe 3a 0,3 1.1, a npuspeay 3a 0,4 m.m. Humxe xamarHe crtorne Ha
KpeauTe, y3 yOp3ame eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, ONOpaBaK TPXKUILTA pajga M Maj NpeMHje PH3UKa, [MO3UTHBHO Ce
oflpakaBajy M Ha KPEAWTHY aKTHBHOCT, KOja je y OKToOpy yOp3ana Ha 6,4% wmehyrogumme, omxHocHo Ha 11,3% 1o
UCKJbYYeHY e(eKTa oTIHca NpoOIeMaTHIHUX KPeauTa, 4ije je yuelhe CHIKEHO Ha HajHHKU HUBO Y TIOCJICIHUX JICBET
rOJIMHA.

C mocTeneHNM HWITYe3aBakeM edekara IIOKOBa Ha CTPaHU TOHYHE, pacT Opyro momaher mpomsBoma y Tpehem
TpoMecedjy yop3ao ce Ha 2,1% mehyrogumme. Pact aktuBHOCTH Oenexu ce mpe cBera y npepahuBadykoj HHIYCTPHUjH,
Ha KOjy ce IO3MTHBHO OJpakaBajy IIONpPaBJbabeé HHBECTUIIMOHOI aMOHMjEHTa M OIOpaBaK EKCTEPHE TPaxKbe.
[Tomparsrame HHBECTHIMOHOT aMOHjeHTa OTBplyje U ocTBapeHn naspu Hampenak Cpouje Ha MeljyHapOaHUM JTHCTaMa
KOHKYpPEHTHOCTH. PacT akTHBHOCTH HACTaBJbEH je M Y YCIIY)KHUM CEKTOPUMA, 3aXBasbyjyhH ONOpaBKy TPIKHIITA paja.

Ha nanammoj cennumm, V3Bpriau 0100p je yeBojuo Memopandym o yumsanum cmonama ungaayuje oo 2020. 2ooune,
KOjUM ce Iuibana cromna nadnanuje xo 2020. yrBphyje Ha HUBOY 0oft 3,0 + 1,5%.

Hapenna cexnunma M3BpmHor omdopa Ha Kojoj he 6utn goHeTa omryka o pedepeHTHO] KaMaTHO] cTomu oapkahe ce
11. jamyapa 2018.

Caonmreme ca cexnnue U3spunor ogdopa, 11. 1. 2018.

WzBpuran ondop Hapomne 6anke CpOuje outydro je, Ha JaHAIIR0] CEAHUIM, 1a peepeHTHY KaMaTHy CTOITy 3aJipyKH
Ha HUBOY oA 3,5 oACTO.
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Hapomsa 6amxa Cpouje Wzsewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2018.

Jonocehn TakBy omryky, M3BpmHN 0100p je MMao y BUAY OYCKHMBAHO KpeTame WMHQIANMje W BeHuX (akropa y
HapeIHOM MePHO/Y, Ka0 M O4eKUBaHE e(EeKTe MPETXOMHOT yOIakaBamha MOHETApHE IOJIUTHKE.

V neuembpy 2017, nndnannja je, npema nporeHn PemyOnndkor 3aBopa 3a CTaTHCTHKY, H3HOCHIA 3% Mehyronuimme,
YEMe Ce Halllla Ha LEHTPaJTHOj BpemHocTH Imuba Hapomne Oanke CpbOuje. MHprannona ovyeknBama (pUHAHCH]CKOT
CEeKTOpa ¥ NPUBPEIE YCHIPEHA Cy YHYTap IPaHUIA [HIba.

W3Bpmau onbop odekyje xa he uHpIanuja 1 y HapeaJHOM MEPHOLY HACTABUTH 1a ce Kpehe y rpaHnnama mmba, KOju
nm3nocu 3,0 = 1,5%. [IputoMm, y mpBOj MOJTOBHHH OBE ToAuHE MHGmanmja 6u Tpebdano ma ce kpehe mcmon neHTpanHe
BPEIHOCTH IIMJBA, 300T BUCOKE 0a3e KOox IleHa HaQTHUX JepuBaTa M JPyTrUX MPOU3BOAA KOjU CY jeAHOKPATHO MOCKYIETH
moyetkoM 2017. Y cympoTHOM cMepy aenoBahie 0o4eKHBaHU pacT gomahe Tpakimbe.

W3Bpuian on0op ma)xJbUBO MpaTH JieliaBamba y MeljyHapoIHOM OKpyKey, a IIPBEHCTBEHO KpeTama Ha Mel)yHapoaHom
(DMHAHCH]JCKOM TPXHINTY W CBETCKE IIEHE MPHUMapHUX IMPOM3BOJA, KOja HallaXy ornpe3HocT. HeusBecHOCT Ha
Meh)yHaposHOM (QHMHAHCHJCKOM TPXKHUINTY M JaJbe je MPUCYTHA 10 OCHOBY JIUBEPTEHTHOCTH MOHETApPHUX TOJIUTHKA
Boaehux nenrpanuux 6anaka, ®EJ[-a n EBporicke 1ieHTpanne 6aHke, IITO MOXKE J1a yTUYE Ha I00aTHEe TOKOBE KaluTana
npema 3eMJpaMa y ycrony, a tume u Cpouju. [lopexa Tora, HEM3BECHOCT MOCTOjH M Y TIOIIEly KpeTama CBETCKUX I[eHa
MPUMapHUX MPOM3BOA, a TOCEOHO CBETCKE IeHe Ha)Te, Koja je MPETXOAHNUX Mecelu pacia. Melytum, M3Bpiiau ogbop
UCTHYE J1a je OTIOPHOCT Hallle MPHUBPE/C Ha €BEHTyaJHE HeraTHBHE yTHulaje u3 Mel)yHapomHor okpyxkema moBehana
3axBaspyjyhu jauamy nomahux MakpoeKoHOMCKUX (yH/JaMeHaTa U MOBOJbHUJUM H3IVIEANMA 33 HAPEIHH MEPUOI.

Hapenna cennuia M3spurHor ogbopa Ha kojoj he OuTu qoHETa omiiyka o peepeHTHOj KaMaTHO] ctomu omprxkahe ce
8. hebpyapa.

Caonmreme ca cennuie U3BpmHor ondopa, 8. 2. 2018.

W3Bprrau oxbop Hapoaue 0anke CpOuje oTydno je Ha JaHAIIbOj CEIHHIN 1a pehepeHTHY KaMaTHY CTOIY 3apXKH Ha
HuBOy on 3,5 oxcro. JloHocehn TakBy omiyky, M3BpuiHn om0op je mMao y BUAY W HOBY (eOpyapcKy HpOjeKIujy
nHpIIanyje u beHux paxkropa, kao u edekre qocanalimer yonaxkapamba MOHETAPHE MOIUTHKE.

Wudrnamuja je y neuemOpy usHocwia nuibanux 3,0% mehyromumime, mro je U meHa npocedHa Bpeanoct 3a 2017.
ronuny. 1 npema (ebpyapckoj LEeHTpaIHO] MPOjeKInju, Mehyroauiima nndanuja hie 1o kpaja neprona npojexiuje, j.
y HapeJHe JIBe TOJMHE, HACTABUTH Ja ce kpehe y rpaHunama nusba.

W3BpiHM og0op je HCTakao Ja OIPE3HOCT y BOhemy MOHETapHe MOJIMTHKE U Jajbe NPOMCTHYE U3 KpeTama Ha
mehyHaposHoM poOHOM U puHaHCHjcKOM TpKUINTY. CBETCKE IIeHe MPUMapHUX IPOU3BOJa, Mpe cBera HadTe, mosehane
Cy TUPETXOAHHUX MeCeIM, U HEU3BECHO je HHMXOBO KpeTame Yy HapeIHoM Iepuony. Takohe, HEM3BECHOCT Ha
Meh)yHaposHOM (HMHAHCHjCKOM TPXKHUINTY M Jajbe je MPUCYTHA 10 OCHOBY JIUBEPIEHTHOCTH MOHETApHUX MOJIMTHKA
Boaehux nentpannux 6anaka, ®EJ{-a u EBponicke neHTpanie 0aHKe, ITO MOXKE 1a yTHYE Ha II00aIHEe TOKOBE KaluTaia
npema 3eMJbaMa y ycrony, a Tume u Cpouju. Mehytum, M3BpiiHu og6op ucTHye /12 je OTIOPHOCT Hallle MPpHUBpee Ha
eBEHTyaJlHe HeraruBHe yTHmaje u3 MelyHapoaHor okpyxkema mnoBehana 3axBasbyjyhu jauamy gomahmx
MaKpOEKOHOMCKHX (pyHaMeHaTa U OBOJFHHJUM H3IJISMMA 32 HAPEIHU MEPUO.

Ha nmanammoj cemnuiu, M3BpiHu o100p je ycBojuo dedpyapcku Mszsewmaj o ungnayuju, xoju he jaBHOCTH OUTH
MpeJCTaBIbeH y cpexy, 14. ¢pedbpyapa. Tom npuukom aerajbHO he OUTH 00pa3IoKeHE OJTyKe MOHETAPHE TOJIUTUKE U
MaKpOEKOHOMCKA KpeTarha Koja uX OIpeiesbyjy.
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