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YBoaHAa HAIOMEHAa

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

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

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

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

Majcku Uzsewmaj o ungnayuju pa3sMOTPEH je U YCBOjeH Ha cemHuI V3BpurHor ombopa 17. maja 2016.
TOJIMHE.

CBH nmocamamimu W3BEMITaju O WHGIAUjH JOCTYIHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomme Oanke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).

W3zBpuman onbop Hapoaue 6anke Cpowuje:

Joprosanka TabaxoBuh, ryBepHEp
Amna I'muropujeBuh, BuieryBepHep
Becenmn [1jermuunh, Bumerysepaep
Huana [IparyruHoBuh, BULIETyBEepHED

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



CKPAREHHUIE KOPUIIREHE
Y OBOM U3BEIITAJY

B/II - 6pyTo nomahu mpou3Box

0.1, — 6a3HU IOCH

BPUKC - Bpasun, Pycuja, Unanja, Kuna u Jyxxuoadppuuka Pemyonnka
J®O — npyre huHaHCHjCKE OpraHU3aLmje

A.c. — IeCHa cKala

Ac3. — IeCC30HUPAHO

EIIb — EBporncka nienTpanHa 6aHka

EUNB — EBporicka HHBECTHIOHA OaHKa

EMBI — unziexc 00BE3HHUIIA TPXKHUILTA Y YCIIOHY

EY — EBporicka yHuja

DAO — Opranuzanuja YjeaumbeHUX HallKja 32 XpaHy U MOJbONPUBPELY
®E]] - Cuctem denepamnux pesepsu CAJ]

FISIM - ycnyre (pHHAHCHjCKOT IIOCPELOBaka HHANPEKTHO MepeHe
XoB — xapTuje o BpeaHOCTH

HIILL — MHJEKC MOTPOIIAYKUX LIEeHA

JI.C. — JIeBA CKaJla

M — mecen

MAT — meljy6ankapcko JEBU3HO TPIKHUILITE

MJIH — MIJIHOH

MJIPA — MIJIHjapaa

MI. — Mehyroaumuime

MM® — MehyHnapoanu MOHETapHU (GOH]

HJ/IB — HenossonpuBpeaHa qoaaTa BpeIHOCT

NPL — npobieMaTiyHu KpeIuTu

II — nonyroaumre

ILII. — TIPOLICHTHY [IO0CH

CJM — cTpaHe TUPEKTHE HHBECTHIIH]jE

SDR — crienpjanta npasa Bydera

T — Tpomeceuje

He naBoge ce JApyre OnmTero3HaTe CKpaheHl/IHe.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2016,

Hapommra Ganxa Cpomje

1. Pe3zume

Kao u y nperxonHom nepuozny, HHGIATOPHH MPUTHCIH
OCTaJId Cy HUCKHU y IIPBOM TPOMECEYjy KaKO 110 OCHOBY
Behnne nomahux Qakropa, Tako M MO OCHOBY HHMCKHX
TPOIIKOBHHUX TPUTHCAaKa M3 MelyHapoJHOT OKpyXKema
ycien LeHe
MOJHONIPUBPEIHUX MPOU3BOJA HA CBETCKOM TPIXKHIITY U
reHepailHo HHCKe wuHOIanuje y MehyHapomHom
OKpyXemy. Y CKIIaly ca OYeKHBambHMa H3HETHM Y
(debpyapckom M3Bemtajy o nHbmanuju, Mehyroaunma
nHmanuja je HactaBwia Jga ce kpehe ncmox mome
IpaHUIE J03BOJEHOTI OACTyHama of Luba. Maxo je y

CHUKEHE HadTe W TPUMApPHUX

janyapy nosehana Ha 2,4%, 1mTo je mpe cBera pesyirar
HHCKE Tpomjoroaumme 0ase, ox ¢(ebpyapa je Ha
CWJIA3HOj TyTamN 1 y anpuiry je usHocuna 0,4%, mro
he, mo Hamoj npoueHW, OUTH EHEH OBOTOIUIIHLHU
HajHIDKU HUBO.

JdemaBama y MehyHapogHOM OKpyKemY IOYETKOM
TOIMHE W Jajbe je KapaKTepucansa HEH3BECHOCT Ha
MehyHaponHOM — (QUHAHCHjCKOM  TPXKHINTY  yCIEN
pas3IMYUTAX ~ MOHETApHUX  MONUTHKAa  BoaehHx
LeHTpaJHuX OaHaka W peOanaHcupama KHHECKE
MpUBpEE, Ka0 U HA TPXKUILTY MPUMapHUX IIPOU3BOIA.
Jlomju m3miean 3a TI0OANHHM MPUBPEAHU PACcT U jOLI
HIDKa TIpOjeKTOBaHAa WHQIANMja 32 HAPEIHH TIEPUOI
yTULAIM Cy Ha OTyKy EBporcke meHTpaiHe OaHKe Ja
JONAaTHO yOllakKh MOHETapHy IMOJHMTHKY Yy MapTy, a Ha
Cuctem (¢enaepalHUX peE3CpPBU Ja HajaBU CIOPH)Y
JMHAMHKY ToBehama pedepeHTHe KaMaTHe CTOoIle, HAKOH
yera je HEU3BeCHOCT Ha MelyHapomHOM (DUHAHCH]CKOM
TPXKUILITY Ilog yrHmajeM MOMEHYTHX
miobamHuX (akropa, mpemuje pusuka CpOuje u APyrux
3eMajba PErHOHa IMOYETKOM TOAMHE OCNeKHIe Cy pacr,
alM je HaKOH peakiuje EBporicke neHTpanHe OaHKEe U
Cucrema (eiepaiHuX pe3epBH yCICANO HUXOB Na/l.

CMamkCHA.

JlenpenujanujcKku MPUTUCIIA HAa TUHAP TMPUCYTHHU CY OI
kpaja 2015. Ha o je y Hajsehoj mepu yrunana nosehana
HenmsBecHOCT Ha  MelyHapogHoM — (uHaAHCH]CKOM
TPIKHIITY, KAO ¥ PEJIaTUBHO BUCOKA TPAXKHba 3a JieBU3aMa
Ha npomaliemM TpxuITy 300r ce30HCKH moBehaHor
mnahama yBO3a eHepreHara, a JgeloM u 300r
CEepBHCHPamkba KPEIUTHHX 00aBe3a IMpeMa HHOCTPAHCTBY.
C npyre crpane, 00JbM HM3BO3HHM DE3yNTaTH W TNPUIHB
CTPaHMUX JWPEKTHUX HHBECTHUIMja, KOJHU CBEJIOYH O
MOBOJbHO] TMEPIUENLIUjH HHBECTUTOPA O JYTOPOYHHM
ynarambuma y CpOujy, JDONPUHOCWIN Cy YyOJaKaBamby
IIPUTHCAKa HA TUHAP.

WugpnamopHu npumucuu cy u darbe eeoma HUCKU
3602 desuHgpnamopHo2 ymuuyaja eehuHe domahux
¢hakmopa, anu u HUCKUX MPOWKOBHUX Npumucaka u3
MeljyHapodHO2 OKPYKeHsa.

Kpematma y meljynapodHOM okpyxery no4emkom oge
200uHe obenexunu cy nowuju usanedu 3a enobanHu
npuepedHu pacm, nogehaHa Heu3eecHOCM Ha
meljyHapoGHOM ¢huHaHCUjcKoM U pO6HOM mpxuwmy
u nocnedu4Ha peakyuja eodehux yeHmpanHux 6aHaka
y npaeyy Hacmaeka eofjersa excnaH3ueHe
MOHemapHe nosumuke.

Jenpeyujayujcku npumucyu 3anoyemu Kpajem
npemxodHe 200uHe 6unu cy npucymHu uy
npsuM mMeceyuma oge 200UHe.
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W3sewmaj o ungpnayuju — maj 2016

3adpxaeare nocmojehiea cmeneHa ekcnaH3usHoOCcmu
MOHemapHe nonumuke 6uso je npe ceeza onpedesbeHo
docadawH-um ybnaxaear-eM MOHemapHe NOAUMUKe U
dewasaruma y MeljyHapoOHOM OKpPYKeHsY.

Cmamem-e hucKasHe HepasHOMeXe ce Hacmaesba,
wmo donpuHocu 00PXUBOCMU ja8HUX (hbUHaHCUja U
eehoj omnopHocmu Cp6uje Ha ekcmepHe nompece...

..U npaheHo je HacmagKkom cMarbetba
eKcmepHe HepagHoOMeXe.

Hakon mTo je y ¢ebOpyapy cmamena na 4,25%,
pedepeHTHa KaMaTHA CTOIIAa Y HApEAHUM MECeluMa HHUje
MemwaHa. M mopen HUCKMX HMH(IATOPHUX IPUTHCAKA,
OIIPE3HOCT y Bol)ely MOHETAapHE MOJUTHKE HaMeTania Cy
JemaBama y MehyHapogHom okpyxemy. Takole,
Wzppuian onbop Hapomue Ganke CpOuje je oleHHO na
rocrojehu cTeneH eKCraH3uBHOCTH MOHETApHE MOJUTHKE
00e306el)yje HHUCKY M CTaOWIHY HHMIANN]Yy Y CpeameM
POKY, y3 OTlopaBak eKOHOMCKE aKTHBHOCTH. 3axBaJbyjyhn
yOnaxxaBakby MOHETApHE IOJUTHKE Y MPETXOJHOM
MEepHOY, TMajJ KaMaTHUX CTONA Ha TPXKHINTY HOBIA U
KpeIuTa HaCTaBJbCH j€ TOKOM IPBOT TPOMECeYja, MITo Ou,
y3 OYEKHMBaHO yOp3ame MPUBPEIHOr pacta, Tpedajo jaa
JOTIPHHECE W HACTAaBKY pacTa KpPEJUTHE aKTHBHOCTH.
MonerapHa noinuTuka he M y HapeaHOM IEPHOILY
HACTABUTH Jia MPEKO KPEJUTHE AKTHBHOCTH MOJICTHYE
TIPUBPEIHU PaCT, y MEPH y KOjOj jOj TO JI03BOJIE KpeTama
Kby4HHX (akropa uH(]IaNMje W HEU3BECHOCTH U3
Meh)yHapogHOr OKpyIKema.

[MoGospmame (QUCKATHUX W3IJIena HACTAaBJBCHO je
nmoyetkoM 2016, BoheHO yINIABHOM  OAPKHUBHUM
nosehamem HariaTe MTOPECKHUX MIPUXOAa.
KonconunoBanu OyyueTcku AeUIUT y IPBOM TPOMECEU]jy
n3HocHO je oxo 1,7% OpyTo nomaher npoussona u 61o je
32 TOTOBO YCTBPTHHY HW)KH HEr0 y HCTOM IIEPHOLY
NpolUIe TOJMHE W 3HATHO HIKU O TOPHE TPaHHLE
nipeaBuleHe criopazymom ¢ Mel)ynapogHum MOHETapHUM
¢donnom. Mmajyhn y Buny noBosbHa uckaiHa KpeTarmba
0/ TIOYETKA TOIMHE, POIICHYjeMO aa fie KOHCONIUIOBAHH
oyuercku aedunur y 2016. 6utn Hmku Hero y 2015.

CrHoJpHOTPrOBUHCKAa HEPAaBHOTEXa je HacTaBWia Ja ce
CMamyje U y TOKy OBe TOAMHE, IIpe CBera 3axBasbyjyhn
WHBECTUIIMjaMa y pa3MeHJbUBE cekTope Tokom 2015,
HWKOj LleHH HaTe Ha CBETCKOM TPXKHIITY M ONOPaBKY
eKCTEepHE TpaKme. 300T 3HaTHO Op)Ker pacTa M3BO3a Of
yBO3a pobe u yciyra, aepunut Tekyher padyHa 3a mpBo
TpoMecedje BHIIE HeTO YII0JIa j€ HWXKH y OJHOCY Ha UCTH
MEepHo/l TpPEeTXoJHe ToxuHe W wu3Hocu 3,3% Opyro
nomaher npousBona. Hmxe ywemthe nedunmra texyher
padyHa y mopehermy ¢ MPEeTXOIHOM TOJAMHOM M IyHa
MOKPUBEHOCT HETO IPWJIMUBOM CTPAHUX AHPEKTHUX
WHBECTHUIMja OYEKYjy C€ H Yy HaApEeIHOM IIEpUOLNY.
HacraBak cMmamema eKCTEpHE W MHTEPHE HEPaBHOTEXKE,
npemMa oneHu areHuuje Moodys, koja je y Mapry
[ONpaBUIIa U3NIEE 3@ 0O0IbIIAKE KPEJUTHOT PEjTHHTA,
Morao OM Ja y HapegHOM IEpUOAY pe3ylITupa Hu
TIONPaBJbakeM KPEAUTHOT PEjTHHIA.
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Ilo3uTnBHA KpeTama y HHIYCTPHUjU U3 IPETXOJHE TOIUHE
HACTaBJbCHA CY M Y TeKyhoj TOnuHM, Ha IITa CYy IOBOJFHO
yTULAJIC WHBECTULMjE Yy Ppa3MCHJbHBE CEKTOPE TOKOM
2015. u nmosehana excrepHa Tpaxma. O ToMe CBEIOUH
HAcTaBaK pacTa aKkTMBHOCTH M W3BO3a y NPEKO TPH
yeTBpTHHE 00MacTu npepahuBauke unaycrpuje. To je, y3
HacraBak pacta y rpaheBuHapcTBy, y HajBehoj mepu
yOp3ano mece3oHHpaHu pact OpyTo nomaher mponsBona
Ha 1,7% y npBoM Tpomecedjy. [Ipema mpeanMuHApHO]
npoueHn PeryOnuukor 3aBoja 3a CTATHCTHKY, CHAXKaH
pact ox 3,5% 3a0enexeH je U Ha Mel)yromuImeM HIBOY.

IIpema Hamoj mpouenu, 6pyto momahu mpousson he y
2016. yOp3aru pact Ha 2,25-2,5%, WTO je peBU3Mja
HaBHIIE y OJHOCY Ha TMPETXOAHY MPOjEKIH]jy,
3axBajbyjyhyl NPBEHCTBEHO MOBOJBHUjHM KpETamHMa Y
npepahuBaukoj HMHAyCTpUju, rpaleBUHApCTBY U
MOjeIMHUM YCIIy’)KHUM cekTopuma. [locMmarpano c
pacxogHe CTpaHe, KpeTama y CIOJbHOTPrOBHHCKO]
AaKTUBHOCTH O] IIOYETKa TOIUHE IOBOJbHHjA CY OJ
OYEKMBAaHUX, INTO OM Tpebamo 1a pesyiaTupa H
MO3UTHBHUM YMECTO HEYTPaJIHUM JONPHHOCOM HETO
n3Bo3a y 2016. Jlasbu cHakaH pacT OYeKyje ce M KOI
MHBECTHIIMja yCJe]] HacTaBKa MHTCH3WBHE peaju3allije
nHQPACTPYKTYpPHUX  MpojekaTa W [OBOJbHHUjEr
WHBECTHIIMOHOT aMOMjeHTa, KOjeM IOMPHHOCE M HIDKH
TPOLIKOBH IIOCJTIOBamkba [0 OCHOBY Kamara 3a KpemuTe H
HIDKe IleHe eHeprenarta. [lopen Tora, kperama oJ1 moyeTka
TOJMHE YKa3yjy M Ha TO Ja OW JONPHUHOC IOTPOIIE
nomahMHCTaBa MOTao OWTH HEINTO BHIIM y OTHOCY Ha
paHuje OYeKHBaHH.

Mehyrogumma wnHduanmja O6u ox Mmaja Tpebamo ma
3all0YHE PacT W BPaTH CE y TPAHHIE LHJba MOYCTKOM
cnenche roguHe. Hakon Tora, oduekyjemo ma he ce
CTaOMJIM30BaTH Ha HUBOY KOjH je HewTo BUiu of 3,0%.
Ha TakBo kperame nH(pmanuje yrumahe Hucka 6a3a Koo
neHa HaTHHUX JaepuBaTa W Boha m moBpha, OYeKWBaHU
JaJbll OMOPaBaK CBETCKUX LEHA MPUMapHHUX MMPOM3BOJA,
pact arperatHe Tpaxme y CpOHju, Ka0 M IOCTENCHO
nosehawe MHONanuje y MehyHapomaHOM OKpYXKemY, Tj.
30HM eBpa. HewusBecHocT y Tomieny ocTBapema
TpojeKIije MH(]Ianrje OJHOCH Ce TPe CBETa Ha KPETame
LeHa HadTe ¥ NPUMApHUX MOJBOIPHBPEIHUX IPOU3BOIA
Ha CBETCKOM TPXKHMIUTY, Ka0 W Ha Jajba JelllaBarma Ha
Mehynapognom ¢uHaHCcHjckOM Tpx)uIITY. Y oapelhenoj
MEpH, pPHU3UK Yy TOMIEAy OCTBapema IPOjeKIH]je
IpeJCcTaB/ba U PACT PETyIUCaHUX LIeHa OBE TOANHE, Ko U
YCHEHIHOCT OBOTOJMIIE TOJHONPHBPEAHE CE30HE.

Pacm 6pymo domahez npou3eoda je u y npgom
mpomeceyjy 3HamHo y6p3aH U, NocMampaHo ¢
npou3eodHe cmpaHe, 6uo je 8ofjeH NO3UMUBHUM
Kpemaruma y uHdycmpuju u epafjeguHapcmsy, a
¢ pacxodHe HEemMo U38030M.

Onopasak ekoHoMCKe akmueHocmu mpebano 6u da ce
y6p3a y 080j 200uHu Ha 2,25-2,5%, a y 2017. Ha oko 3,0%
u da 6yde eolhjeH uHeecmuyujama u u3e030M.

lMpojekyuja pacma 6pymo domahea npouzeoda
(mehyroauwme crone, y %)

8

S A NvNO N AO

L | 11 Y | | VI | A 1 A VZA A | A 1 I A VA
2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

pema Hawoj Ho8Oj npojekyuju, Meljy2o0uwiba
uH¢pnayuja 6u od Maja mpebano da omnoyHe ymepeH
pacm u epamu ce y 2paHuye yuba noyemkom ciedehe
20duHe, HakoH 4eza he ce do Kpaja nepuoda npojexyuje
Kpemamu Ha HUeoy Koju je Hewimo euwu 00 3,0%.

lMpojekmoeaHa uHgpnayuja
(mehyroguwme cTone, y %)

3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3
2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
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Huxa mekyha npojekyuja uHgpnauuje 3a 2016. 200uHy

y 00HOCy Ha npemxo0Hy nocneduya je npe ceez2a HUXe
npojexyuje uH¢gnayuje y 3oHu eepa, dodamHoz nada yeHa
NpUMapHUX NosbLonpuepPedHUX npou3goda Ha CeemcKoM
mpXuwmy mokoM npeo2 mpomecedja, Kao u cnopujez

00 oyekusaHo2 pacma yeHa eoha u nospha

00 no4yemka 200uHe.

Kapakmep moHemapHe nonumuke y HapedHoM nepuody
u Oarwe he y Hajeehoj mepu odpefjueamu dewagara
y MeljyHapOGHOM OKPYXeHY.

Hosa mpojekuuja unduanuje 6naro je Hiwka y 2016. u
6maro Bumia y 2017. y oqHOCY Ha IPOjeKIjy 00jaBJbeHYy ¥
(hebpyapckom M3BemTajy o WHOMANMjH, JOK je€ PacoH
IpojeKIuje ocTao cuMeTpuyaH. Hmxa ouexkuBaHa
nHIanyja oBe ToANHE MOCIEANIA je IIPEe CBEra PeBU3Hje
HaHWke HHQIanuje y 30HA eBpa y 2016. romunw,
JIOJIATHOT Tajia IieHa MPUMApPHUX TOJONPUBPEIHUX
MPOU3BOJIa HA CBETCKOM TPXKHIITY y TOKY MpPBOT
TpoMecedja U CIIOPH]eT Ol OYEKHBAHOT pacTa IieHa Boha u
nmoBpha onx moderka roxuwHe. Pasmor Omare peBm3uje
napuire uHdnanuje y 2017. ronunu je y Hajehoj mepu
Op>KM pacT CBETCKMX IleHa MPUMapHUX MHPOW3BOAA Off
HPETXOHO OUEKUBAHOT U yOP3aHHjU ONOpaBaK EKOHOMCKE
AKTHBHOCTH, KOjH 3a COOOM IOBJIaYM Op)kKe 3aTBaparse
HETaTUBHOT  MPOM3BOJHOT  ja3a |
JIe3MH(IaTOPHUX TPUTHCAKA IT0 TOM OCHOBY.

CMalkCHE

C o63upom Ha TO nma he W y HapemIHOM IICPUOLY
UHQIATOPHU HPUTUCHM OWUTH PEIaTHBHO HHCKH,
MoHeTapHa noiutuka Hapomgae 6anke Cpbuje Tpedano 6u
Jla OCTaHe eKcHaH3uBHA. Jlajbe yOnakaBambe MOHETAapHE
nonutuke 3aBucuhe ox mpoueHe M3BpuHOr omdopa y
MOTIey jadnHe HHPIATOPHUX, OMHOCHO Ie3UH(IATOPHHUX
e(ekara Qakropa uH(OIANMje, MPEe CBEra KpeTama Ha
mehyHapogHOM poOHOM M (PMHAHCH]CKOM TPIKUIIITY.
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II. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y IEPHOAY
o1 nperxoaHor U3seiraja o nuH@pianuju

Hakon wmo je y ghebpyapy 2016. cmar-eHa Ha 4,25%, pehepeHmHa KamamHa cmona y HapeOHUM Meceyuma Huje MeHaHa.

3adpxasar-e pehepeHmMHe kKamamHe cmone 6usno je onpedesbeHo delasawuma y MeljyHapoOHOM OKPYXeHY, Koje U 0arbe
Kapakmepuuwe Heu3eecHoCm Ha (huHaHcujckom u pobHom mpxuwmy. HeuzeecHocm je noce6HO uspaxeHa y noanedy
Kpemara yeHa Hagpme u Opya2ux npumapHuUX npou3eoda Ha CEEemCKOM MpXUWmy, 2e0N0OAUMUYKUX PU3UKa, Kao U
pasnuyumux MOHemapHux nonumuka eodehux uyeHmpanHux 6aHaka. Takofje, ouereHo je da nocmojehu cmeneH
eKcnaH3UeHOCMU MOHemapHe nosumuke obesbefjyje HUCKYy u cmabunHy uHgnayujy y cpedHeM PoKy, y3 nocmeneH
onopasak eKOHOMCKe akKmueHocmu.

Ycnopasarwe ceemcke npuepede u nocmeneHa HopManu3sayuja MOHemapHe nonumuke ®EL-a Mmoznu 6u da ce odpase Ha
CMaH:eHy cnpeMHOCcm uHeecmumopa 0a npey3uMajy pu3uk, a mume u Ha MoKoee Kanumasna npeMa 3eMsbama y yCnoHy, na
u Cpbuju. C dpyee cmpaHe, noborbwaxu MakpoekoHoMcku chyHOameHmu Cp6uje, 3axearbyjyhiu cmatseby yHympauwitse u
cnorbHe HepasHOMeXe, Kao U excnaH3ueHa MoHemapHa nonumuka EL|B-a, koja je dodamHo y6naxeHa y Mapmy, mpebano

6u da cmarse pusuke u3z MefjyHapoOHO2 OKpPYKera.

VY nepuoay ox ¢pedpyapckor M3Bemiraja o uaIanuju mr.
nH(Ianmja je ocTana HUCKAa U KpeTana ce HCIOJ I0me
IpaHUIIe O03BOJBEHOT OJCTYyINAara O LUJba, OK je pacT
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH yOp3aH. ®ebpyapcka Impojexiyja
je mpensuhasia HEIWITO CIIOPHjHM TOBpaTak MHpIanuje y
rpaHMLe [UJba Y OJHOCY Ha MPETXOJHO OYCKHBAHH, Ipe
cBera 300r maja LeHa NIpPUMapHUX INPOU3BOAA Ha
cBeTCKOM TpxkumTy. WHpmanmja je, mpema TOj
MpojeKurju, Tpedalo Ja ce BpaTH y TPaHUIE NUJba
KpajeM OBE HJIM TIOYETKOM HapeaHe TOJHHE, a 3aTHM Ja
HacTaBu KpeTawme Ha HuUBOy oa oko 3%. Ilocrenen
nopact uHduanuje Tokom 2017. roguHe OYEKUBAO ce Kao
pesyarar cinabibemba Ie3UH(IaTOPHUX MIPUTHCAKA yCIIe]
pacra [eHa IMPUMapHHUX
MPOU3BOJA, IOCTENEHOr pacTa JoMmahe Tpaxme H
nadranuje y wMelhyHapogHOM OKpyxemy. Pusuim
OCTBapema IMpojeKnuje HWH]IAUje OJHOCHIH Cy Ce
NPBEHCTBEHO Ha (aKkTOpe U3 EKCTEPHOT OKPYKEHa, Tj. Ha
najba Kperama Ha MeljyHapogHomM poOHOM U
¢uHanCcHjckoM TpxUIITY. Kama je y muramy mpojexija
eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, ouekmBaio ce ga BIAIl y 2016.
yop3a pact Ha 1,8%, a'y 2017. na 2,2% u na y najsehoj
Mepu Oyzie OICTaKHYT MHBECTHIINjaMa.

OYCKHBAHOT CBETCKUX

[onmazehn ox TakBe mpojeknunje mHMmanuje u b/AIM-a u
y3uMajyhu y 003up HOBe MH]OpMaLHje 0 KpeTambuma y
3eMJbU M MeljyHapomHOM OKpyxewy, M3BpuiHn ondop
Haponue Oanke CpOuje om ¢ebpyapa 2016, kama je
OUTYYHO Jia je cMamu 3a 25 0.11. (Ha 4,25%), Hije Memao
BUCHHY pedepeHTHe KamarHe cTone. TakBe OIIyKe
W3BpraN oxbop je noHocwo mMajyhu y BUIy TIpe cBera
HEHM3BECHOCT y Mel)yHapOIHOM OKpYXKermy M OYCKHBAaHE
eekTe JocalalIber cMamemha pedepeHTHe KamaTHe
CTOIIE Ha KpeTame NH IANNje y HapeIHOM IIepPHOLY.

MebhynaponHo ~ OKpyXewme  je  KapakTepucaia
HEM3BECHOCT y IMOITeNy KpeTama IeHa NpUMapHUX
mpousBoza, npe ceera Hadre. Mako je neHa Hadre Ha
CBETCKOM TPXKHIITY, YCII[ BEJIMKE IOHYAe M ciade
Tpaxmbe, W Jajbe Ouila Ha PENaTUBHO HUCKOM HHBOY,
BEHO KojJebame je moBehaHo, mperexHo 300r
pa3IMYMTHX HajaBa Jia Ou CPEIMHOM arpuiia Morao OUTH
MOCTHTHYT  CIIOpa3yM mpousBohaua o
OrpaHHYaBamy NpPOM3BOAE. lMcToBpeMeHO, KpeTame
1eHe HadTe W APYrux MpUMapHUX MPOU3BOAa OWIo je y
BEJIMKO] MEPHU IIOJ] YTHIAjeM BECTH O YCIOpaBamy
npuBpegHor pacta KuHe u MojeIMHNX 3eMajba y YCIIOHY

3€Majba
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u edexra TOT ycropaBamba Ha PacT CBETCKE IIPUBpEIE.
HewusBecHocT y MeljyHapoiHOM OKpyXKely U3a3Balie Cy U
TEeOTIOJIUTHYKE TEH3H]je, IIpe cBera Ha binckom ueToky.

VYcropaBame cBeTCKe npuBpeie U nosehame pedepeHTHe
kamatHe crone @PEJ[-a mMormm Ou 1a ce onmpasze Ha
CMameHy CIPEMHOCT HHBECTHTOpa [Ja Mpey3uMajy
PH3HK, a THME M Ha TOKOBE KalMTalla IIpeMa 3eMJbama y
ycnony, ma u Cpouju. Unaumnmjaman xopak OEJ/[-a ka
HOpMaJIM3alUjl MOHETapHEe MOJUTHKE Yy JenemMopy
y3apMao je (pUHaHCHjCKa TPXKHUILTA, ajdd HHjE 3HATHHUje
moropiao (pUHAHCHjCKE YCIOBE 3a 3eMJbC y YCIIOHY.
HNako je ®EJl y w™mapTy CHTCHaau3upao CIOpHjY
HOpPMaJHM3al{jy MOHETapHe NOJHUTHKE y OIHOCY Ha
HajaBy W3 JernemMOpa, W3BECHO je na he y HapeaHoM
Nepuoay HACTAaBUTH IIOCTeNeHo Ja mnoBehasa
pedepeHTHY KaMaTHY CTONY Yy 3aBHCHOCTH Of

E€KOHOMCKHX KpeTarba Koja TPXKUIIHU YYSCHHUIM HE MOTY
na mpenBupe. 3ato  Om peakmuja u
npmiarohaBame TI00aTHOT (UHAHCHjCKOT CHCTeMa Ha
HOpMaNM3anyujy (PUHAHCHJCKUX YCIIOBAa MOINH OHUTH
Hall M Kao TAaKBH MPE/ACTaBJbATH M3a30B 33 3EMJbE y
ycnony. Y  cuyuajy  CpOuje,
MaKpPOCKOHOMCKH (YHIaMEHTH, 3aXBaJbyjyhu cMamemy
YHYTpPALIbE U CII0JbHE HEPABHOTEXKE, Ka0 U EKCIIaH3MBHA
MoreTtapHa nonutika El[B-a, koja je momarHO yOnmaskeHa
y Mapty, Tpedaio 01 1a cMambe pU3HKe U3 Mel)yHapoaHOT
OKpYXKEHa.

BHUX0Ba

11o00JbIIaHU

W3BpmHN onbop je omeHno na moctojehm cremeH
eKCIIaH3MBHOCTH MOHETapHE MOJUTHKE 00e30ehyje Hucky
U CTaOMIHY WMH(IANH]Y V CPEOBEM POKY, Y3 MOCTEICH
oropaBak ekoHOMcke aktuBHocTH. Crora je Hapomna
Oanka CpOuja 3aprKaa Onpe3Hy MOHETApHY MOIUTHKY.
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III. Kperame undaaumje

Kao u y npemxodrom nepuody, uHghnamopHu npumucyu ocmanu cy Hucku y T1 kako no ocHosy eehure domahux ¢hakmopa,
MaKo U NO OCHOBY CHUXEHe UeHe Haghme U npuMapHUX NosbonpuepedHUX npou3eoda Ha CEEMCKOM MpPXuwWmy, Kao u
2eHepanHO Hucke uHgnayuje y meljyHapoOHOM OKpyXeHy, NOce6HO y 30HU eepa, Hawem Haj3HavajHujem
cno/bHOMP208UHCKOM napmHepy. Ha Husoy mpomeceyja 3abenexeH je pacm yeHa, Koju je, nocMampaHO N0 KOMNOHeHMama,
y Hajeefioj Mepu 6uo pe3ynmam ce30HCKO2 NOCKyn/Leka HenpepaljeHe xpaHe.

3axearbyjyhu Huckoj uHhbnayuju u HUCKUM OYeKUSaHUM UH(IamoOPHUM npumucyuma, UHgnayuoHa oyekuearba CeUX
cekmopa u darbe ce Kpehy y epaHuyama yurba, ocuMm y ciyyajy npuepede, koja oyekyje da he uHgbnayuja y anpuny 2017.
6umu ucnod dome epaHuye Yurba.

Kperame undananuje y T1

VY ckiany ca ouekuBamuUMa M3HETHM y (ebpyapckom
W3Bewrajy o wundnanuju, mr. uaduanuja je y TI
HacTaBwiia Jga ce Kkpehe wucmon mome rpaHuIe
JI03BOJBCHOT OZICTyTIama on Luba. Mako je y janyapy
3abenexxmwiia pact Ha 2,4%, IITO je mpe cBera pesyirar TpadpmkoH 111.0.1. KpeTare ueHa
HUCKE MPOLUIOTOMHINe Oa3ze,! Mr. uHGUIanUja je of (ur. crone, y %)

(debOpyapa MOHOBO omajiia M TpoMeceuje 3aBpIInia Ha
HuBoy ox 0,6%.

Kperame nH}nanuje ucnon A0me IpaHrIe JT03BOJBEHOT
OJICTymama Off ImJba y HajBehoj MepH je YCIOBJBECHO
HHUCKHMM LiIeHaMa IPUMapHUX [IPOM3BOJIA, HA IITA yKa3yje
naj leHa HaTHUX JeprBaTa y NPeTX0JHOj TOAUHH JaHa

. 14710147101 471014 7101471014 71014 7101
(monpuroc mr. wHpmanuju y mapry —0,5 mm.), xao u 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

cTarHamuja LeHa HWH]Y CTPH]jCKO-TIPEeXpaMOCHUX s [oTpOWANKE LieHE (MMLY)

npoussona (0,0 ILIL.), ycllell HUCKKMX LeHAa CHPOBHHA, Tj. ?:;f::;;’;iﬂ;;pa"e’ ankoxona u uarapera
MpUMapHUX  OOJFONMPHBPENHUX  mOpom3Boga. Ha Unrsana crona ncnauuje

cHKaBame MI. uHdnanuje y T1 yrunane cy u nese poha | Rossoreeno oacTynae urpnauyie oA uurea

u noBpha (ca —0,7 m.m. y Mapty). Y IpeTxoaHOM EpHOTY

Je3nH(IATOPHO Cy AenoBajie U HH(pIannja y 30HA eBpa U

W3eop: P3C n npepayyH HBC.

' Bugetn OcBpr 3, ctp. 50.




Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o unghnayuju — maj 2016

Ta6ena Il.0.1. PacT noTpowaykux LueHa

no KOMMOHeHTamMma
(TpomeceuHe cTone, y %)

MoTtpowauke uexe (UML)
HenpepaheHa xpaHa
MpepaheHa xpaHa
WHay cTpujckun nponas oaun
6e3 xpaHe u eHepruje
EHnepryvja
Yenyre

Moka3zaTerbu 6a3He MHdNaunje
WML, 6e3 eHepruje
WL, 6e3 eHepruje n
HenpepaheHe xpaHe
WML, 6e3 eHepruje, xpaHe,
ankoxona u uurapeta

PerynucaHe ueHe

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.

Yyeuhe
yunug -y

100,0 0,7
11,6 -0,2
20,5 0,3

28,7 0,9
15,5 0,7
23,7 1,5

45,1 1,0
18,7 0,8

2015.

-0,1
-6,3
0,9

0,5
2,2
0,4
-0,5

0,6

0,2
3,7

-0,5
-5,9
-0,3

1,7

-2,0
0,7

0,8

0,9
1,0

2016.

04
55
0,9

-0,2
-1,4
-0,5

0,7

0,0

-0,4
0,1

padomkoH 111.0.2. donpuHoOC Mr. cTOnNU pacTta

NoTpoLIaYKUX LieHa
(y n.n.)
16
14
12
10

w L
At

Abonvro®

1471014710147101471014710147101
2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

LleHe Boha u nospha

mmmmm— | |eHe npexpambeHnx npoussoga
LleHe HenpexpambeHux npoussoaa u ycryra

mmmm—— PerynucaHe LeHe

| |eHe HapTHUX AepuBaTa
e [JOTpOLLAYKE LieHE (Y %)
LinrbaHa ctona nHdgnauvje

[lo3BorbeHo oacTynawe nHnaumje oa umrba

W3asop: P3C u npepauyH HBEC.

2015.

2016.

arperatHa TpaKmbha, LITO CE OApa)XkaBa y PEIaTHBHO
HHUCKO] 0a3zHOj nHpmanuju (1,7% Mr. y MapTy, AOTpHUHOC
0,7 mm). C gpyre crpaHe, Kao IOCJIEOUIA PaHHjET
MOCKYIUbEHa CIIEKTPUYHE CHepruje W Iurapera,
JIOTIPUHOC PETYJIMCaHMX IIeHa MI. MHQIAINjH U3HOCHO je
1,1 m.m. y mapry.

[TocmarpaHo Ha TPOMECEUHOM HUBOY, MOTPOIIAYKE [IEHE
cy y Tl nopacne 0,4%, mTo je OMII0 HE3HATHO HIKE O
HallMX O4YeKWBama. Taj pacT je, y CKiIaay C HalluM
OYeKHBambHUMa, OMO ONperiesbeH LieHaMa XpaHe, IPETEKHO
CE30HCKUM MOCKYIJbeHEeM HenpepalieHe xpaHe, JIOK cy
IIeHe eHepruje, yclayra U WHIYCTPHjCKUX Mpou3Boaa 0e3
XpaHe ¥ CHEepTHje CMambeHe.

Haxon mrro je y [12 2015. 6uo HeratiBaH, JONPHHOC IIEHA
XpaHe u Oe3askoxoyHUX Nuha TpoMeceuHoj MHpIanuju
mocrao je y Tl mosutuBan (0,8 m.m.). Hempepalhena
XpaHa je mockynena 5,5% (mompunoc unbmanuju 0,6
I1.11.), TIPBEHCTBEHO 300T CE30HCKOT IMMOCKYIJbeHka moBpha
(15,5%, nonpunoc 0,6 m.m.). M nene Boha cy mopacie,
anu y Mamoj mepu (6,9%, monpunoc 0,1 mi.), 1ok je
cBexxe meco nojedrunmio (3,6%, gonpunoc —0,1 m.iw.).
[Mockynsbewe mpepaljene xpane uznocwio je 0,9%
(mompuHOC 0,2 11.11.) ¥ OHJIIO je TTOICTaKHYTO PACTOM IIEHE
MJIEKa ¥ MJICYHHX TIPOU3BO/IA.

Kao mocneauua nasmer mana neHe HadTe Ha CBETCKOM
TPXKUIITY KpajeM TPOILIe U IIOYETKOM OBE T'OJIMHE, IIeHE
HadpTHuX gepuBara Ha gomahem Tpxumry y TI1
HACTaBWIC cy na mamajy Tpehe Tpomecedje 3apemom
(4,1%, nompuuoc wmHpmamuju —0,2 ma.). Otyma cy y
Mapty Owmie 10% HEKe HEro TOAWHY JaHa paHHje.
[TojepTumerme HAPTHHX JepuBaTa, y3 pEIATUBHO
HENPOMEH-CHE 1IEHE eNIEKTPHYHE CHEPrHje, raca u orpesa,
PE3yNTHPAJIO je NaJoM LieHa U y OKBUPY I'pyIle eHepruja
(1,4%, nonpunoc uapmanuju —0,2 1.1.).

Hene ycayra cy y Tl cumxkene 0,5% (mompuHoc
udramuju —0,1 m.m.). TakBUM IIEHOBHUM KpeTambuMma
HajBUIIE je JIONPUHEIO CE30HCKO IMOjeTHCHE
TYPUCTHUKHX NakeT-apamxmana (21,5%, nonpunoc —0,2
I.I1.), IOK je Y CYIIPOTHOM CMEpY JIEIOBAJIO ITOCKYTIJbEHHE
mpeTIIiaTe 3a KabinoBcky TeneBusnjy (5,3%, mompuHOC
0,1 mm.). IlpomeHe meHa ocTanmux yciayra Owuie cy
HE3HaTHE.

VY T1 cy omaze u 1ieHe HHAYCTPHjCKUX Mpou3Boaa oe3
xpaHe u enepruje (0,2%, nonpunoc uabmanuju —0,1
I.I1.), HajBUIIIE YCIIE] CE30HCKOT mojeTumema onehe u
ooOyhe.
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ba3na unduaanuja (mepena UIII[-om 1o HCKIByUYeHY
[IeHa CHepTHhje, XpaHe, ankoxona u murapera) y T1 je
nckazana man ox 0,4%. Ha Taj mag cy yrumnana cMamema
LIeHA TYPUCTUYKUX MaKeT-apaHkmaHa U onehe u obyhe,
JIOK je Yy CYNpOTHOM CMEpy JeJIOBaJi0 IOCKYIJbCHE
npeTIuiaTe 3a KabnoBcKy TeneBusmjy. [locMarpano Ha Mr.
HUBOY, 0a3Ha wuH(mamuja ce ox asrycra 2014. kpehe
HCIIOZ IOH-E TPAHULIE JO3BOJBEHOT OJCTYIAmba O INJba U
y Mapry je n3nocuna 1,7%.

Peryinmcane nene cy y T1 ocTasie roTOBO HEITPOMEH-EHE.
One cy nopacine cera 0,1%, ynMe je BUXOB JONPHHOC
TpoMeceuHoj uHpmanuju 6uo HeyrpaiaH. Ha xpajy Tl
6une cy 3a 5,6% BUIIE HEro TOAWHY [aHa paHH]je
(mompunOC MT. mHGMAWjU 1,1 1.11.), TTO je TPBEHCTBEHO
rmocieaua MOCKYIUbEha CJIEKTPUYHE CeHepruje |
[Urapera y rnociie/is0j rogunu aaxa (mo 0,6 m.o.).

IIpousBohauke U eKcTepHe HEeHe

Lene npousBohaya MHAYCTPHjCKHUX NPOU3BOAA 34
nomahe TpskumTe HezHatHO cy omane y T1 (0,3%). Ha
TAaKBO ILMXOBO KpETame HajBHUIIE Cy YTHLANE LEHE
npousBohaua nepuBara HadTe. OHEe cy Hmxe 3a 8,6%
(mompuHOC TpoMeHH Tpom3Bohaukux TeHa —0,5 1),
300or maga neHe Ha)Te Ha CBETCKOM TPXKHUIITY Yy
MPETXOHOM Nepuoay. Y MamO0j MEpH, Ha NaJl Cy yTHILAIe
U IIeHe Mpou3Bohaua JyBaHCKUX IPOU3BOJA, KOje CY
omane 7,4% (mompunoc —0,2 m.m.). C npyre cTpane, pacT
mpomn3Bohaukux IIeHa 3abeNexeH je y TNPOU3BOIHHU
npexpaMOeHNX NPON3BO/A, YHje cy neHe Bume 3a 1,0%
(mompunoc 0,2 m.m.), ¥ y NPOU3BOAKBU MANUpa H
NpoM3BOJa Of Ianupa, 4uje cy neHe Buine 3a 2,8%
(mompunoc 0,1 m.om.).

IMocmarpano o Hamenu, y T1 cy omame mpomu3Bohauke
LICHEe CHEPrHje W MHTCPMEAMjapHUX MPOU3BOAA, OK Cy
LIeHe Mpon3Bol)adya KaruTaIHUX U HEeTPajHUX IPOU3BOJIA
MHApOKe MOoTpolme mopacie. llene mnpowusBohaua
TPajHUX [IPOU3BOJA MIUPOKE MOTPOILIEE OCTAJIC Cy UCTE.

I[MocmaTpaHo Ha MI. HHBOY, II€HEe NpousBohaya
WHIYCTPHjCKHUX Mpou3Bona 3a nomahe tpxumre y T1 cy
CMamCHE, TaKO Jla Cy y MapTy Omie 3a 1,5% Huke Hero y
HCTOM TEPUOAY IMPOIILIC TOIHHE.

Haxkon najga y T4, IEeHE npouspohaua
noJbonpuBpeaHux npoussona’ y T1 cy mopaciue 1,4%.
HbuxoB pact 6uo je Bohen mosehamem meHa Boha u
nospha, 10k cy mpou3Bohauke 1eHe NIIEHUIE, KyKypy3a,
JKUBE CTOKE M HHIYCTPHjCKOT OMJba 3a0€IeKUIIC Tal.

* Ilene npousBohaya y o0nacTy mospONpUBpeae 1 pudbapcraa.

padomkoH 111.0.3. NlonpuHOC TpOMECeYHOj cTonun
pacTta noTpoLllavyKkux LieHa
(y n.n.)

LI U VA AV AV I 1 L1 AV A L 1 N AV B R T AV
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

= HenpepaheHa xpaHa

Mpepahexa xpana

Erepruja

WHpycTpujckm npounssoam 6e3 xpaHe n eHepruje
—YCryre
g [0TpOLLIAYKE LieHE (Y %)

W3sop: P3C u npepayyH HBC.

"padpmkoH 111.0.4. JonpuHOC TPOMECEYHOj cTOoNMn
pacta npou3Bohauknx LeHa
(yn.n.)

LI L 1LY 1 V2 1 1V N | 1 AV A (B [ I AV
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Enepruja

VHTepmeavjapHu Nponssoamn, 0CUM eHepruje
TpajHu Npon3Boam 3a LUMPOKY NOTPOLLHY
m— KanvTtanHu nponsBoau
Em— HeTpajHu NPOM3BOAM 3a LUMPOKY NOTPOLLHY
e=mge= [pOn3BONaYKE LieHe (y %)

W3sop: P3C u npepauyH HBEC.

Tabena II.0.2. MokasaTerbu pacTa LeHa
(mr. cTone, y %)

2015. 2016.
Jyw Cent. [Jeu. Mapt
MoTpolayke LeHe 1,9 1,4 1,5 0,6

LleHe npoussohaya
WNHAY CTPUJCKMX NPOU3B. 1,2 -12 0,7 -1,5
3a gomahe TpxwLTe

LleHe npoussohaya
NorbOMNp1B peHUX NpousB.

-58 58 -22 -0,4

LleHe enemeHata u
maTtepuvjana 3a yrpahusawe 10 -1,7 -1,6 -1,5
y rpafeBuHapcTBy

W3Bop: P3C un npepayyH HBC.
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"padoukoH 111.0.5. Alomaha nHdnaumja n
eKCTepHe LieHe
(mr. cTone, y %)

24

12

9

6

3 e ——

0 \
-3

AR AR AR AR AR

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

e CTOMa pacTa eKCTepHUX LieHa
YKynHa uHdnaumja

W3Bop: Destatis, ®PAO, Bnymbepr n npepayyH HEC.

padomkoH 111.0.6. Tekyha nHdnaumja n
MHcnauMoHa oyekuBawa 12 meceum yHanpeg*
(mr. cTone, y %)

18

8
6
4
2
0
13579111357911135791113579111357 91113
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Tekyha nHdnauvja DUHaHCHjCKkN CeKTop

e [pUBpEAa

WaBop: Manyn, Mncoc/HuHameauja n HEC.

* AreHumnja HuHameauja op feuembpa 2014, a areHuyje Uincoc
[anyn y npeTxogHOM nepuopy. AHKETa HUje CNPOBEAEHa Y HOBEMBPY
2014.

padoumkoH 111.0.7. MepunnupaHa n oyekmBaHa
mHdnaumja cTaHoBHUWITBA
(Y MHOEKCHUM NoeHnma)

60
50
40
30

20

10
34567891011121 23 456 7 8 91011121 2 3 4

e [peTXoAHUX 12 Meceumn HapegaHux 12 meceum

W3Bop: ncoc/HnHameawja u HBEC (HuHamepwja oa pAeuembpa 2014).

* AHKeTa Huje crnpoBefeHa y HoBeM6py 2014.

Ilocmarpano Ha MI. HUBOY, LEHE IOJbONPUBPEIHUX
mpousBohaga cy yOmaxkwmie majn, KOju je y Mapry
n3Hocuo 0,4%.

JednartopHu TPOIIKOBHU MPUTHCLU HACTABJLEHH Cy U Y
obnmactu rpaljeBuHapcTBa, Oyayhu nma cy 1meHe
ejeMeHaTa M MaTepujaja 3a yrpahuBame Yy
rpalleBuHapcTBY Ha HHBOYy TpoMecedja CMameHE 32
0,7%. IlocmarpaHo Ha MI. HHMBOY, THaJ THUX IICHA je
He3HaTHO yOnakeH y omHocy Ha jgeuemobap 2015. u y
Mapty je usnocuo 1,5%.

Hakon crarmanmje y T4, excTepHe IIeHE HCKa3aHe Yy
muHapumMa y T1 cy 3abemexwne Omar pact Ha
TpomecednoM HHBOY (0,6%). Ha pact excrepHux neHa
yrunaino je nosehame 1eHe HadTe y MapTy, a y Mamoj
MepH U ciabibere JuHapa npema espy. C apyre cTpase,
HEMauke M3BO3HE 1I€HE, KOje KOPHUCTUMO Kao
aTPOKCUIMAIIA]y EKCTepHHUX I[eHa pempoMarepujaja H
orpeme, HacTaBmie ¢y mag uy T1, a cMambeHe cy U [IeHe
xpane. [locmarpaHo Ha MI. HHMBOY, €KCTEpHE IIEHE Cy
npoayowuie majg u y Mapty cy omie 2,7% HIDKe y OTHOCY
Ha MCTH IEPHOJ] TIPETXOIHE TOJIUHE.

HNudpaannona ouekuBama

3axBaspyjyhin HHCKO] MH(IAIUjH TOTOBO TPH TOAMHE U
HUCKHUM OYCKHBAHMM HH(IATOPHUM MHPUTHCIHMA,
KpaTKOpOYHa U CPEbOPOYHa HH(IAMOHA OUCKUBAbA 1
JlaJbe Cy HUCKA U PEIaTHBHO CTaOMITHA.

Wndnannona ouyeknBama (UHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a
roMHYy /aHA YHamNpel, NpeMa aHKEeTH arcHuuje
Baymo6epr, kpehy ce y rpaHuiiaMa 1musba BUIIE O] BE U
10 TOAWMHE, a OCIEeABIX MEceIH y pactony of 3,3% 1o
3,5%, na 6u y majy Onma crymTeHa jou Huxe, Ha 2,8%.
[Ipema ankern arenuuje Humamenmja,’ wmndmammona
OYeKrBama (UHAHCHJCKOT CEKTOpa Cy C€ O] IHOodYeTKa
rondHe cMammuBama — ca 2,7% vy janyapy Ha 2,5% y
anpwry. Ouekyjyhn nga he mudmanuja y anpury 2017.
nzHocutn 2,0%, mpuBpena nMa HajHWKA HH(IAIHOHA
OYCKHBakba Ol CBHX CEKTOPA.

YoOuuajeHO BUIIA y OJHOCY Ha Jpyre CEKTope,
nH(ITAMOHA OYCKHBakha CTAHOBHUILTBA CTAOMIN30BaIa
cy ce Ha HEBOY on 5,0% ox okrobpa 2015. no anpuia

* Hunamenuja xmunuar 1.0.0. Hou Cajn ox neuem6pa 2014. cripoBonu aHKETy O
OYEKHMBAIMa EKOHOMCKHX CyOjexara.
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2016, y3 mpuBpemeHo noBehame y mapty Ha 6,0%. Ha
MO3UTHUBHA KpeTama yKa3yje M KBAJINTAaTUBHA AHKETA
CTaHOBHUIITBA, TIpeMa K0joj ce WHQIIAIINOHA OYCKUBAhA
CTAaHOBHMIITBA ¥ TIEpUUNMpaHa HH]IANUja cMambYjy.
[TpuTOM, CTAHOBHHUIITBO Y MPOCEKY U JaJbe cMarTpa Ja cy
LeHe y MpoTeKiinX 12 Mecenu paciie BHIIE HEero IITo je
3arcra Omina nH(ranyja. OuekrnBana wH(IAIKM]ja HIDKA je
oI TepIumupaHe, ImTO ymyhyje Ha TO nOa J€o
CTAaHOBHHUIITBA KOjH CMaTpa Ja Cy IIeHe moBehane y
nperxogHux 12 wmecenm He odekyje na he ce To
HACTaBUTH U y HapeaHux 12 mecemu.

Cpeamopouna HH(JIANMOHA 0YEKHBaMha CBUX CEKTOpa
Cy penmatuBHO cTabmiHa U kpehy ce y TpaHHIIamMa Iujba
BHIle O] ToAWHY jgaHa. DuHaHCHjcKH cekTop Beh
HEKOJIMKO Mecely odekyje na he mr. mHduanmja 3a 1Be
rOIMHE yHarpe OUTH Ha HUBOY O OKO 3,5%, a y anpuity
je cMmamHo cBoja odckuBama Ha 3,0%. Jomr HIDKY
uHbnauujy y npsum meceuuma 2017, odekyje npuspesa
(2,5-3,0%). Cpenmopouna WH(GUIAIMOHA OYEKHBAHA
CTaHOBHHUINTBA Cy BHUINA, alu cy o ¢ebdpyapa mporie
roIMHE CTa0wIHA U Ha HUBOY o1 5,0%.

Jucnep3uja oaroBopa HUCHUTAHHKA (GUHAHCHU]CKOT
CeKTopa, Koja je HajHIKa O CBHX CEKTOpa, W JaJbe je
penatuBHO cTaOWiHA W y aHKeTamMa bimymbepra m y
ankerama  Hwunamenuje. ucmeps3uwja  oarosopa
WCIHMTaHWKa NpuBpeze nosehana je y mpBa JiBa Mecela
OBE TOJIMHE, aJlM Ce Y MapTy CMamuia, JIOK JUcrep3uja
OJIrOBOpa CTAHOBHMIITBA OJlar0 pacTe OJl IMOo4YeTKa
TOJHHE.

HakoH mTO Cy y MPETXOAHOM MEpPHOLY CMAambHBaHHU,
HETOo TpoleHat* npeayseha koja y HapeaHa TpH Mecela
OYEKYjy PacT IeHa HHITyTa U HETO MPOIeHAT mpeay3eha
KOja OYeKyjy pacT IIeHa CBOjHX IPOM3BOAAa OWIH Cy
penatuBHO cTabuiaHu TokoM T1 (y mapry 14,0% u
4,6%, pecrnekTUBHO). 3axBajbyjyhu MOCTHUTHYTO]
MaKpOCKOHOMCKOj CcTaOuiaHOCTH, mnoBehaH je neo
npeny3eha koju He ouekyje na hie MewaTH IIEHE CBOjJHX
npousBoaa ca 87,2% ua kpajy T4 2015. na 89,7% Ha
kpajy T1.

* Paznuka u3mel)y nporenra npeyseha koja cy ce uzjacuma jia ouexyjy nosehare
U mporeHTa npeayseha koja cy ce u3jacHuIa jJa OYEKYjy CMAmbEHbE LeHa CBOjUX
MHITyTa U IPOM3BOJa U yciyra. Paau nosehama penpe3eHTaTuBHOCTH, TOIALHU Cy
TIOH/IEPUCAHU MTOCIOBHUM IIPUXOAOM.

padmkoH 111.0.8. OyeknBaHa uHdnaumja 3a ase
roauHe yHanpen*
(mr. cTone, y %)
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durHaHCHjCKN cekTop

—— [puBpeaa

CTaHOBHMWITBO

LiurbaHa ctona uHdnaumje

[lo3BorbeHo oacTynawe uHnaumje og unrba

W3eop: Uncoc/HnHamepwja v HBEC (HuHamepuja oa feuembpa 2014).
* AHKeTa Huje cnpoBefeHa y HoBeMbpy 2014.

'padoukoH 11.0.9. Llurbana nHdnaumja n
MHcauMoHa oyeknBama 12 meceum yHanpep
— ouHaHCHjcKnN ceKTop

(wmr. cTone, y %)
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WHdnaumoHa ovekvBamwa — MeaunjaHa
Linrbana crona uHdnauvje

[o3BorbeHo oacTynake nHgnauvje oa unrba
W3Bsop: Bnymbepr n HEC.

pacpukoH 111.0.10. OuekuBama npenyseha y
norneany npomMeHe LleHa UXOBUX UHNYTa U
npousBoaa u ycnyra

(HeTo npoueHaT, "+" = noBehatse, "-" = cMateHe)
80
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e | |eHe vHnyTa 3M
LleHe npoussopa v ycnyra 3M

W3eop: Uncoc/HuHamepwja v HBEC (HuHamepuja oa aeuembpa 2014).
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IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha (MHAHCHjCKOM TP/KHIUTY

C oOamum ybdnaxcasarem MoHemapHe NOIUMUKE
000amMHO Cy CHUJMCEHe U Kamamue CmoOne Ha
Mmeljybaunkapckom mpycuuimy Hoeua u opycasnux XoB.
Cmanosnuwimeo ce 3a0yicueano no NnOGOHLHUjUM
ycnosuma ne2o kpajem 2015, 0ok je uyena ounapcxkux
Kpeouma npuepedu denerxcuna nao 00 mapma, Kaoa je
noseehana u Kada ce Hawina HE3HAMHO U3HAO HUBOA C
kpaja 2015. zooune.

Henpeyujayujcku  npumucyu 3anouemu  Kpajem
npemxoone 200uHe OUIU CY NPUCYMHU U Y RPEUM
meceyuma 2016, a najeuwe cy ux uzazueanu nosehana
Heu3zgecHocm Ha meljyHapoonom Qunancujckom
mpycumimy u ce3oHcKu eeha mpaxcrwa y8o3HUKA
enepeenama 3a oesusama. Ha mwuxoeo yonasxcasarve
oenosanu cy 00.u uzeosnu pesynmamu u npunue C/IHU,
Koju ceedouu 0 no6obHOj nepyenyuju UH6eCmMumopa o
oyzopounum ynazawuma y Cpoujy. Iloboswane
MAKpPOEeKOHOMCKe NepCneKmuee 3emmwe U 0CmeapeHu
Pe3yImamu Ha noby cmMarerbd UHmepHe U eKcmepHe
Hepasnomedxyce 0ooamno cy nomephenu Hoeum
noooswarsem uzeneda KpeOunmHnoz pejmunea.

Kamatue cTome

Pasnmuka m3mel)y mpocedHe pemno crtome’ W pedepeHTHE
KaMaTHE CTOIle CMameHa je y ¢edpyapy, HAKOH IITO je
WsBprrau onbop Haponue 6anke CpOuje J0HEO OIIYKY O
CMamelhy KOpHJIOpa KaMaTHUX CTONa y OJHOCY Ha
pedepenTHy cromy ca + 2,0 m.o. Ha + 1,75 .. [Ipoceuna
perio crorma je TokoMm tenor T1 Ouna rotoBo m3jenHadeHa
ca CTONOM Ha JCTO3UTHE OJIAKIIWIIE W KpajeM MapTa je
u3Hocuina 2,5%.

IIpomer Ha MeljyOaHKApCKOM MPEKOHONHOM TPXKHIITY
HoBua nosehan je y T1 u y npoceky je nznocuo 2,8 mipz
IuHapa, mrTo je 3a 1,1 mupn amnHapa Buime Hero y T4

* Croma ocTBapeHa Ha pemno aykKiujama MoHAepHCcaHa H3HOCOM npoaatux XoB.

padomkoH 1IV.1.1. AnHapcka NUKBUOHOCT
(oHeBHa cTarba M TpUAEeCeTOAHEBHU NMOKPETHM Npoceum,
y mnpa RSD)
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e C10604Ha CPEACTBA Ha XWUPO payvyHUMa u BnarajHa
Cno6ogHa cpeacTsa, Aeno3nTHe onakwmue u 6narajHa
Cno6opgHa cpeacTBa, Aeno3. onakwule, peno CToK 1 6narajHa

WNsBop: HBC.
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padomkoH IV.1.2. KpeTawse kamaTHUX cTona
(AHeBHM Nopaum, Ha roauLkeM HUBOY, Y %)
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KamaTtHa ctona BEONIA
e PeepeHTHa kamaTHa cTona
e BELIBOR 1W
e KaMaTHa CTOMa Ha Aerno3nTHe onakiuLe
s KaMaTHa cTONA Ha KpeAWTHE onakLume
Mpoc. noHaep. kamaTHa cTona 3a peno npogate XoB

W3Bop: TomcoH Pojrepc 1 HBEC.

padhmkoH 1V.1.3. KpuBa npuHoca Ha
mellybaHKapCKOM TPXULITY HOBLA
(NpoceyHe BpefHOCTU, Ha FOAULLIKLEM HUBOY, Y %)

6

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

CenT. 2015. e T\, 2015.
e MapT 2016. Anp. 2016.

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HBC.

2015. Mehytum, cMmameme BHIIKOBA JIMHAPCKE
JUKBUAHOCTH OaHaKa, KapaKTePUCTHYHO 3a MOYETaK
TOJIMHE, HUjE CE OAPa3HWi0 Ha KpeTame KaMaTHE CTOIle
BEONIA, xoja ce Tokom 1ienor T1 kperana 6nu3y crore
Ha JICTIO3UTHE OJIAKIIMIE. Y MapTy je Ta CToma y IpoceKy
nzHocwia 2,6%, MITO je jeIHAaKO ICHO] IMPOCEYHO]
BpenHOCTH U3 Aenembpa 2015.

Kamarne crone BELIBOR nactaBuie cy naja u TokoMm T1.
[Tan je 6no HEIITO U3PAKEHUHU 32 Jy’KE POUHOCTH, YEMY
je oTIpHHENa ¥ HUCKA OYCeKUBaHa HH(Iamuja. Y MapTy cy
ce mpocedHe BpeaHocTH ctoma BELIBOR xpertane y
pacriony on 2,8% 3a Hajkpahy no 3,5% 3a pouHoct of
IIeCT MECEIH, IITO TpencTaBiba mag usMehy 0,2 mm. u
0,6 .. y omHOCY Ha nemembap 2015.

Tokom anpuiia npomer Ha MelyOaHKapCKOM TPIKHIITY
HOBIIa OMO je HEIITO HIDKH, JOK Cy KaMaTHE CTOIIC OcTalle
HETIPOME-CHE Y OJTHOCY Ha MapT.

VYonaxaBambe MOHETApHE MOJUTHKE JOIPUHEINO j€ AaJbeM
naJly TPOILKOBA 3a/yKHBama Apkase. KamarHe crore Ha
nuHapcke apkaBHe XoB Omaro cy cmamene y Tl u
KpeTane ¢y ce y pacmnoHy ox 2,8% 3a po4HOCT OX TpH
Mecera 10 6,0% 3a Tporonumme XoB, unme ce tnHapcka
KpUBa IPHHOCA CITyCTHIIa Ha HOBH HAjHIKU HUBO. Y
omHOCY Ha aykuuje oxapkane y T4 2015, croma Ha
Tpomeceune XoB je cHmxkena 3a 0,2 mm., a Ha
jemnnoromumime 3a 0,1 1m.m., AOK Cy cTome Ha
mecToMeceuHe U JABOroguiime XoB  ocraie
HenpoMemeHe. Crorma Ha Tporonuimme XoB Omma je Hmka
3a 0,6 IL.II. y OIHOCY Ha MPETXOIHY ayKIHjy OApIKaHy Y
oktodpy 2015. Ha jennHoj aykumju, Koja je oxpikaHa y
anpuily, CTONEe Ha TPOTOJUIlIE ApxkaBHe XoB mame cy
cumxkene 3a 0,6 mm., Ha 5,4%. WU Ha aykuuju
JBOTOJUIILUX  aMOPTH3AlMOHUX  OOBE3HHIIA  C
BapHjaOMIHUM KYIIOHOM Be3aHUM 3a pedepeHTHy
KaMaTHy cTomny ()MKCHA MaprHHa je JOIaTHO CMamkeHa (3a
0,1 .., Ha 0,5%).

CTpaHu MHBECTUTOPH CY, HAKOH MOYETKa HOpMAaJIH3allje
Monetapue nonutuke @EJI-a, mouenn na cMamyjy CBOjy
M3TIOKEHOCT IMpeMa 3eMJbama y ycmoHy, ma u CpOuju.
Onun cy y Tl ydectBOBamm caMo Ha aykIpjama
JIBOTOJIMIIGUX M TPOTOMUIIBUX AWHAPCKUX XoB, mpu
4YeMy Cy KYITUIIM 3HaTHO MambH u3Hoc XoB oj1 nu3Hoca Koju
uM je pocreo. Mnak, Ha MOCHCIH0] ayKIMjU OIPIKAHO] Y
anpuily TMPUMETHO je moBehaHO TPHUCYCTBO CTPAaHUX
naBectutopa (37,1%).

U xamatHe cTore Ha ayKIiijaMma Ip:kaBHUX XoB y eBpuma
owie cy y manay, koju je usHocuo m3melly 0,2 ma. u 0,5
.. Kpajem T1 crome Ha oBe XoB kperane cy ce y
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paciony on 1,1% 3a jeanoromumme no 3,5% 3a
NETOTOIUIIHEe X0B.

VYKynaH mpoMeT Ha CEeKyHJapHOM TPXKHUILUTY JIpXKaBHHUX
XoB y T1 je uznocuo 79,4 mupa auHapa, MITO je CKOPO
3a 4YeTBpTHHY Mame Hero y T4 2015. Crpanu
HHBECTUTOPH Cy U y T1 OWIM aKTHBHHMjH Ha CTpPaHH
mpojaje, Maga y MamOj MEpPH HEro y MPEeTXOTHOM
TpoMecedjy. Hajsume ce TproBamo XoB wHHmmjamHe
pouHocTH ox 1aBe W Tpu roguHe. Crome mpuHOCa
YIJIABHOM Cy NpaTHjie KpeTame CTONa Ha MPUMapHOM
TPXKUIITY U y MapTy Cy ce Halla3uie y pactnony ox 3,2%
3a MpeocTally POYHOCT of ImecT mecenu ao 7,8% 3a
npeocTainy podHocT of 71 mecen.

W BehmHa kamaTHHMX cTOna Ha KpeIuTe MPHUBATHOM
CEeKTOpY HacTaBwia je maja TokoMm T1, crycTHBIIM ce Ha
HOBE HAjHM)KC HHBOE OTKAaKO C€ NIpuMemyje Baxeha
CTaTUCTUKA KaMaTHUX croma. LleHa HOBUX IMHApPCKHX
KpenuTa TpUBpeIH Takohe je majaixa TOKOM jaHyapa U
(hebpyapa, 1a 6u ycien pacta y MapTy Oria HEIITO BHIIA
Hero kpajem 2015.

[Ipoceuna neHa AMHAPCKUX KpeIUTa CTAHOBHUILTBY je€ Yy
omgHocy Ha kpaj 2015. cmamena 3a 0,5 m.o., Ha 11,6% y
Mapty. Mehy nunapckum kpeautuma rpahannma, Hajehn
raji McKazajie Cy crome Ha rorpomadke (3a 1,0 mm) u
ocrane kpeaure (3a 1,4 m.I.) U y MapTy Cy U3HOCHIIC
10,0% u 10,7%, pecriektuBHO. L{eHa Haj3acTyIJbEHUjHX,
TOTOBHHCKHX KPeauTa, CHKeHa je 3a 0,2 m.iw., Ha 11,9%.
KamarHe crome Ha KpemuTe 3a aganTaiijy cTaMOeHOT
npocropa nosehane cy 3a 0,7 .., Ha 7,4%.

[Ipoceuyna KaMaTHa  CcTola  Ha
HOBOOZIOOpCHE AMHAPCKE KPEAUTE MPUBPEIH CHIDKCHA j¢
y nipBa Ba mecena 2016. 3a 0,5 m.m1., Ha 5,7% y hedpyapy,
Ja Oom y mapry nopacia Ha 6,6%. Kamarne crome Ha
M3BO3HE KpeanTe Cy najbe cHkeHe (Ha 4,4% y mapry),
KpeauTu 3a oOpTHA CpeincTBa 0100paBaHU Cy IO UCTOj
cromu kao u Kpajem 2015. (6,1%), mok je 1eHa
MHBECTHIIMOHUX M OCTAJIMX KpeanTa nosehana — Ha 8,1%

u 7,2%, peCeKTUBHO.

MOHJIepUCaHa

Kako je y cTpyKTypH yKyImHHX HOBOOJOOpPEHUX KpenuTa
y nuHapuma nosehano yuenrhe kpeaura CTaHOBHHUILTBY,
KOjU Cy CKYIUBM HEro KpPEAMTH IPHUBPEAH, POCEYHA
HOHJEpHUCaHa KaMaTHA CTOIla Ha JUHApCKe KpenuTe
npuBpenu u rpahanmma y T1 je moBehana 3a 0,7 m.1m., Ha
9,5%.

HacraBax majia croma Ha TP)KUIITY HOBLA y 30HHM €Bpa
JIOTIPUHEO je JajbeM IMaay KaMaTHHX CcTola Ha
eBPOMHACKCUPAHE KpEIUTe U KPEeAWTe y CBPHMA.

padmkoH IV.1.4. pumapHO TPXKULLTE APXaBHUX
XoB y avHapuma - koedumumnjeHT peanusauuje n
y4yewhe cTpaHuMX MHBeCTUTOpa
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W3Bop: MuHucTapcTBO dhmHaHCKja.

pacdukon IV.1.5. KamaTHe cTone Ha npuMapHoOMm
TPXUWTY ApXaBHMX XoB
(Ha roguwHem HK1BOY, Y %)

13579111357 911135791113

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

W3Bop: MuHucTapcTBO dhrHaHcuja.

* UckrbydeHe kynoHcke XoB uuja je kamaTtHa cTona Be3aHa 3a
pecbepeHTHY kamaTHy ctony HEC.

padhmkoH 1V.1.6. KpeTawbe kamaTHUX cTOona Ha
AVHapcKe KpeauTe U Aeno3ute NpuBpeau n
CTaHOBHULITBY*
(npoceyHe noHaepucaHe BpeAHOCTU, Ha FOAULLHEM HUBOY,
y %)
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HoBoogo6peHu AnHapckn KpeauTy CTaHOBHULLITBY
e— H0B00A06pEHN AVHAPCKM KpeauTy NpuBpeam

HoBononoxexu AWHApPCKM 0eno3nTn CTaHOBHULITBA
@ = «= @ HOBOMNONOXEHWN ANHAPCKN AENO3NTU NpUBpEae

PedepeHTHa kKamaTHa cTona, Npocek nepuoaa

W3eop: HBC.

* VIckrby4eHn peBONBUHT KpeauTH, Npekopayera no Tekyhem
Y! Yl
padyHy 1 ayr no KpeauTHUM KapTuuama.
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padmkoH 1V.1.7. KpeTawbe kKamaTHUX cTona Ha
AeBU3He KpeauTe u genosuTe NpuBpean u
CTaHOBHULITBY*

(NpoceyHe NoHAepyicaHe BPeAHOCTW, Ha rOAWLLKEM HUBOY,
y %)
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HoBooo6peHn AEBU3HN KPEAUTU CTAHOBHULLTBY**
—— H0B0OJ06PEHN AEBU3HW KpeaUTH NpuBpean™*
HoBononoxeHn AeBU3HN AENO3NTH CTAHOBHULITBA
@ @ @» @ HOBOMNOMOXEHWN AEBU3HU AEMN03UTH NpUBpese
EURIBOR 3M
W3Bop: EBponcka 6aHkapcka deaepaumja u HBC .
* YICKIbyYEHW PEBOSIBUHT KPEANTH, Npekopayetba no Tekyhem
payyHy v Ayr no KpeauTHUM KapTulama.
**Y eBpUMa 1 €BPOVHAEKCUPaHU.

pacdmkoH IV.1.8. Noka3aTerb npeMuje pusmka
- EMBI no semrbama

(aHeBHW nopaum, y 6.n.)
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s CpBMjA

W3Bop: JP Morgan.

IIpoceuna
HOBOOJOOpEHE KpeauTe Yy eBpUMa M JIHHAPCKe
eBpOMHICKCUpaHe KpeanTe cMameHa je 3a 0,3 mi., Ha
4,1% y Maprty. 3a TOJIHKO je CMareHa M NPOCeYHa cTona
Ha KpeauTe MPHUBPEH, Koja je y MapTy u3Hocuna 3,9%,
JIOK je IICHa KpeJuTa CTAHOBHUINTBY CHIDKeHa 32 0,6 I1.11.,

MMoHJACpUCaHa KaMaTHa cToIIa Ha

Ha 5,3%. Ha man 1ieHe NeBU3HO UHACKCHUPAHUX KpEAUTa
NPUBPEIN YTUIAO je JaJbU MaJ CTONA Ha MHBECTUIIMOHE
KpenuTe, Koje cy y ImpoceKy cHmkeHe Ha 4,3%. Tume cy
Ce CTOIE Ha OBE KPEIMTE CIYCTHIIC HCIIOJ LICHE KPEAUTa
3a 00pTHa cpencTsa (4,5%), Koja je OuiIa HEe3HATHO BHIIE
(0,1 mm.) mero kpajem 2015. 3a rtomuko (0,1 m.m.)
noBehaHe cy M cTore Ha ocTaje KpeanTe, Koje cy y MapTy
y npoceky n3Hocuie 3,7%. Kox kxpeanTta cTaHOBHUIITBY,
Ka0 ¥ KOJ JHHAPCKUX, CMaEEHE Cy CTOIEe Ha TOTOBUHCKE
(1a 4,9%), norpomauke (Ha 6,1%) n ocrane Kpeanute (Ha
6,8%). Llena cramOeHOT KpenuTHpama Onia je ucTa Kao u
kpajem 2015. u u3HOCcHIa je y npoceky 3,8%.

Kamarne cTore Ha HOBOIOJIOKEHE JCMO3UTE MPUBPE/IC U
rpaljana JI0/1aTHO Cy CMambeHE OJ1 oueTka rogune. [lax je
0MO M3paKEHUJU KOJ CTOIA HA TUHAPCKE JCTO3UTE, KOje
cy cMmameHe y mpoceky 3a 0,3 m.m., Ha 2,7% y mapry.
Tonuko je WM3HOCWIIA TIpOCEYHA CTOMA Ha JIHHAPCKE
JIETI03KTe TIPUBPEIE, 0K je CTOMA Ha JJMHAPCKE JeT03UTe
rpahana camxkena 3a 0,6 m.m., Ha 3,6%. Ilpocedna
MOHJEPHCAaHAa KaMaTHa CTOMa Ha HOBOIOJIOXKCHE
JIeTIo3HUTe Y eBpuMa y Mapty je usnocmna 0,7% u 6una je
3a 0,1 m.n. Hmwka Hero kpajem 2015. TIpu Tome, cTore Ha
HOBOIIOJIOXKEHE JICTIO3UTE MPHUBPEAC CMameHE Cy Y
mpoceky 3a 0,1 mm., Ha 0,5%, a cTome Ha MTEAHBY
rpahana 3a 0,2 .., Ha 0,9%.

IIpemuja pusuka

Kperame mpemuje pusuka Cpouje y T1, mepene EMBI,
Tj. pa3iUKe y NPUHOCHMA Ha JI0JapCKe €BPOOOBE3HHUIIE
CpOuje y oHOCY Ha aMepHUKe JAp>KaBHE XapTHje, OUIo je
01 IOMUHAHTHUM yTunajeM modannux ¢akropa. [IpBy
MOJIOBHHY TpoMecedja KapakTepucaia je moBechaHa
HEW3BECHOCT Ha MehyHapomHoM GUHAHCHjCKOM H
POOHOM TPXKHUIITY yCJIe]] yCropaBama MPUBPEIHOT pacTa
Kune m pempenmjanuje meHe BamyTe, 0Oja3HH Ja Cy
M3IIEAM 32 IIOOAJIHM PacT JIOIIUjH Of OYEKHBAaHKX, Kao
W HOBOI TMaja IeHe HapTe W APYrHX HPUMapHUX
npousBoga. To cy OWIM IJIaBHU MOKpeTayd pacra
IpeMHuje pu3uKa 3eMasba y YCIoHy. Meljytum, y apyroj
MOJIOBUHM TpOMecedja LieHe MPUMApPHUX MPOM3BOJA CYy
ce oropasuiie, a HoBe ekcran3uBHe mepe EIB-a u HajaBa
cropuje HopManm3anuje MoHeTapHe mnonutuke DEJI-a
MO3UTUBHO Cy C€ OJIPa3HjIM HAa CEHTHUMEHT M CKJIOHOCT
WHBECTUTOpa Ka Npey3uMamy pH3HKa, a THME M Ha
ylarama W MpeMHje pu3rKa 3emMaba y ycrony. Cpouja,
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Kao 1 BehMHa IPYrux eBpOICKUX 3eMasba y YCIOHY Koje
Cy HETo yBo3HHIE HadTe, HHje 3a0eieKmiia HUIKY
nmpeMujy pusuka Ha kpajy Tl y omHocy Ha Kpaj
nperxoxaHe roxumuHe. Ha nHuBoy T1 mpemuja pusuxa
Cpobuje moschana je 3a 70 6.11., Ha 324 6.11.

Pact npemuje pusmka Tokom T1 3abenexen je u y Behunu
Ipyrux 3eMasba peruona: Mabhapckoj, Ilossckoj,
Pymynuju u Typckoj. Mely 3emibama pernona, jennHo je
npemMuja pu3uka Xpparcke omnana 3a 14 6.nm. Cinyas maj
3abenexuo je u EMBI Global (12 6.11.), ¢ TuM na je y
janyapy u 1o cpenune ¢pedpyapa mpenazuo 500 6.11., anu
ce /10 Kpaja mapTa ciyctio 3a ckopo 100 6.m. (Ha 434
0.11.), Tj. HA HUBO CIIMYaH OHOM C Kpaja MPOIIIe TOIUHE.

Ca cmupuBameM HEHW3BECHOCTH Ha MelyHapomHom
(uHaHCHjCKOM TpXKHUIITY, Tpemuja pusuka CpoOuje je
TOKOM arpuiia cMameHa 3a 34 0.11., Ha 290 6.n1. Cmameme
je 3abemnexuo u EMBI Global 3a 24 6.11., Ha 410 6.11.

[IpuanB KanuTaaa U3 MHOCTPAHCTBA

Hedumur tekyhux TpaHcakmuja ca HHOCTPAHCTBOM
3HaTHO je cmamen y T1, ma 3,3% Bll-a. On je
JBOCTPYKO HIXXM HETO y HCTOM IEPUOAY IPETXO/HE
rojMHe, MOpe  cBera  3axBaJjbyjyhu
CIIOJPHOTPTOBHHCKOT nedumura. Y  (QUHAHCH]CKOM
OmaHcy 3a0eiekeH je HEeTO O/UIMB KaluTala 10 OCHOBY
opT(HOINO UHBECTHIINja 1 CMamberba KPeTUTHUX 00aBe3a

pe3ujeHara mpeMa HWHOCTPAHCTBY, IOK je NPHIUB

CMambEelhy

octBape no ocuoy CJIM. Y3 T0, Ganke cy mosehaie
M3HOCE CPe/CTaBa Ha PadyHHUMa y HHOCTPAHCTBY.

Crabunan veto npuius C/AM HactaBibeH je u'y 2016. u,
npema INpeJMMUHApHUM Tnojnanmma, y T1 je u3HOCHO
330,0 muiH eBpa, WTO je OJMCKO HMBOY OCTBAPCHOM Y
UCTOM miepuony mperxomne roxune. CAU cy yriaBHOM
norunaine u3 3emasba EY, a nHajsehu usHocu Ouim cy
yCMEpeHH y (UHAHCHJCKH CEKTOp, mpepahmBauky
WHIyCTPUjy U TeIeKOMyHHKaIruje. MictoBpeMeHo, Ha nme
JIMBUJEHIN U Kamata 1o ocHoBy CIIM u3BpileHa Cy HETO
ahama npeMa MHOCTPAHCTBY y HM3HOCY on 29,3 MiH
eBpa u 8,8 MIJIH eBpa, peCIIeKTUBHO.

V¥ 2016. ouekyjemo ykyman vero npwims CAU ox oxo 1,6
MIIPJI €Bpa, KOju OW y MOTIIYHOCTH Tpedaso Jia IMoKpHje
nedumur Tekyher paduyna. Yimarama OM W OBE TOAMHE
Tpebasio na Oyay pacrnopeljeHa Ha OpojHE MPOjeKTe, MITO
he nonpuneTH opKMBOM NpHUBpeqHOM pacTy. HacraBak
CTPYKTYypHHUX pedopMH, najke yHampeheme MOCIOBHOT 1
WHBECTUIIMOHOT aMOHWjeHTa, OMOpaBaK 30HE €Bpa M
HacTaBak Tpolieca eBpOMHTErpanuja Tpedano 0u aa najy
KJby4aH gonpuHoc npunusy CJIU.

pacukoH 1V.1.9. MpuHoCcK Ha eBpoOGBe3HMLIE
3emarba y permoHy
(y %)
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W3Bsop: BnymbGepr.

"pachukoH 1V.1.10. AedomumT Tekyher GunaHca
M HeTO NpUNMB KanuTana

(y MnH EUR)
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u [lecomumT Tekyher payyHa

KanuTanHu n dmHaHcujckn padyH (Mckrbydyjyhu kpeant MM®-a,
anokauujy SDR u npomeHe AeBusHux pesepeu HEC)

W3Bop: P3C n HBC.
* MpenuMUHapHW nopauy.
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IpadmkoH IV.1.11. CTpykTypa cdpmHaHcujckor
6unaxca

(y mrH EUR)
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duHaHCHjcKV KpeauTn pesnaeHata
u Kpeaut MM®-a u anokauuja SDR
u Ocrano

MopTdonumo nHeecTUumje — HeTO
H [lupekTHe UHBECTULMje — HETO

M3sop: P3C n HBC.
* [MpenuMmUHapHU nodaum.

padmkoH IV.1.12. ®UHaHCHjCKM KpeanuTU
pe3uaeHaTa — NpoMeHa HeTO 3apyXKewa
(y mnH EUR)
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BaHke = [IpxaBa
= Ocranu cektopu HapopgHa 6aHka Cp6uje

Wasop: HBC.
* MpenvmuHapHu nogaum.

CTpaHM WMHBECTHTOPHU CMambMJIM Cy CBOja ylarama y
npxxasHe XoB Tokom T1, Tako ma je 1O OCHOBY
nopT¢ojino HMHBECTHIHja 3a0eleXeH HETO OB
KarmuTana ox 357,2 MITH eBpa, 0K je Ha IMe KaMaTa OBUM
nHBectuToprMa ucrutaheno 196,9 mun epa. Ha mamy
CIIPEMHOCT CTPaHMX MHBECTUTOpA Ja NMPEy3uMajy PU3HK
MIPUJIMKOM yJlarama Ha TP)KUIITHMA Y YCIIOHY YTHIANIA je
HEW3BECHOCT Ha MehyHapomHOM  (UHAHCH]CKOM
TPXKHIITY, KOja ce ToBehasa ¢ MmoYeTKoM HOpMasH3aInje
MonetapHe nomutuke @®EJ[-a. Umak, ™1 ytumaju cy
yOnakeHM  HAKOH JOHOWICHAa JOJAaTHUX  Mepa
excriaH3uBHe MoHerapHe noiutuke Ellb-a m HajaBe
criopuje HopMasu3anuje MoneTapHe nonutuke OE/l-a. 1
nomahm ¢axTopu, Ipe cBera 1ajbe OUYCKHBAHO CMAmbCHHE
YHYTpAIIkhe U CIIOJhAlllhe HepaBHOTEXE, Tpebao Oou na
ce TMO3MTUBHO OJpa3e Ha CEHTHMEHT CTpPaHUX
WHBECTUTOpA NpeMa ynaramuma y Cpoujy.

ObaBe3e peswpeHaTa IO OCHOBY (PMHAHCHjCKHMX
kpenuta y T1 cy cmamene 3a 284,3 muH eBpa. Ox Tora,
0aHKe Cy ce HETO pa3ayXmie 3a 92,6 MITH eBpa, a pKaBa
3a 53,8 muH eBpa. Ha cepBucupame jnocrenux obaesa
npxkase oxHocwio ce 201,7 miuH eBpa, OOk je mebhy
noBy4YeHuM kpeguruma (147,9 miH eBpa) OMO W KpeauT
Elb-a 3a Kopunop 10. Haponna 6anka Cpbuje je Ha nme
Jocnenux o0aBe3a MpeMa MHOKPEIUTOPHMA M3BPIIHIIA
mwrahama y m3HOCY ox 11,7 MiH eBpa, ox dera ce 7,4 MITH
eBpa onxHOCWIO Ha Iulahame MO0 OCHOBY CTEHI0a]
apamkmana u3 2009. I[Ipema unokpenuropuma y T1 cy ce
HajBUIIC pa3daykwia mnpemyseha, uuje cy obaBese Mo
MPEKOTPaHUYHUM KpeauTHUMa cMameHe 3a 126,2 muH
eBpa. Hero ommme (106,7 mMiH eBpa) 3a0enexeH je U 1o
TPTOBHHCKHM KpEIUTHMA, 4deMmy je nomnpuHeno Behe
KpeAuTHpame HMHONApTHEpPAa Yy IIOCIOBHMAa pOOHE
pa3meHe.

18



Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2016, Hapomua banxa Cpouje

Ocepm 1: [punue kanumana y Cp6ujy u
ocmarse 3eMJbe pe2uoHa

[punuB kamurana y CpOujy, kKao U y Ipyre 3eMJ/be PEruoHa, KapakTepHile mpe cBera mnoBehaHa BOJATHUIIHOCT U
IPOMEH-CHA KOMITO3HIMja Y OJHOCY Ha MEePUOJL IPe IOYETKA CBETCKE eKOHOMCKe KpH3e. Ha To cy NpBEHCTBEHO yTHIIAIH
norpecu Ha MehyHapogHOM (HHAHCHjCKOM TPXKMIITY M CIOP IIOOAIHM ONOpaBakK, MPEKO TPrOBUHCKOI KaHama |
MOTOPIIAHOT CEHTHUMEHTA 3a ylarama. HeratnBHM eeKTH Ha NPWIMB KamuTtajga OMIM Cy YONIaXeHH eKCIaH3MBHUM
MoHeTapHuM noiutukama Ellb-a u ®E/l-a.

IMTopen Behe BOMATMIHOCTU NPHIIMBA KalMTala, MPOMEHEHA je M BHXOBa cTpykrypa. ITam Genexe MpeKorpaHuYHH
mehyoankapckn kpeautn 1 C/IU, 1ok je huHaHCHpame Dy>)KHHYKUM HHCTpYMEHTHMA moBehaHo. TakBa mpoMeHa cTpyKType
NPWINBA KalkTajla OJpakaBa IpEe CBEra OINPE3HOCT HWHBECTHTOPA 300r CIOPOr [IOOATHOr OHOpaBKa, MOCEOHO IpH
JIyTOPOYHOM HMHBECTHpamy y HMHOCTpaHcTBO. Mmajyhm To y Bumy, mpmmmB CJIU xoje octBapyje CpOuja mociemmux
HEKOJIMKO TO/IMHA IMOCEOHO je 3Ha4YajaH M 3HAK je Jia je MoO0JbIIamke MAaKPOCKOHOMCKHX Tep(hopMaHCH 3eMJIbe, TOCIOBHOT
amMOMjeHTa ¥ MHBECTHIOHE KIMMe naino pesynrare. Cpouja je npuBykia C[AW y mocienme Tpy rouHe y yKyITHOM HETO
u3Hocy on 4,3 Mupa eBpa, Wik mpoceuHo 1,4 mupn eBpa roaumse (4,3% BJII1-a). [Ipema muxoBom yuerthy y BJI1-y,
CpOwuja je 6una Ha mpBoM MecTy Mel)y 3emibama perrona. [Ipomuie rogune je Heto npuins CIU mosehan Ha 1,8 mipa eBpa,
i 5,5% B/lI1-a. MuBecTuimje cy Ouiie ycMepeHe BeJIMKUM JICJIOM y N3BO3HO opHjeHTHcaHe cektope. [Ipu Tome, ynarama
cy 6mna pacnopeheHa Ha OpojHe mpojekTe, mTo 6u Tpebdato Aa TONpPHHECE OAP)KUBOM IPUBPETHOM pacTy. Y CTPYKTypH
MPHIIMBA 0YEKYjeMO Ja U fasbe JomuHupajy CIM, Kao HajnoXKe/bHHje HHBECTUIIM]E Ca CTAHOBHILITA OJP’KUBOT IPUBPETHOT
pacTa, ca 4,7% yuemtha y B/III-y oe romune. Mehy 3emspama pernona, 3HatHuju Heto npunus C/IM y mpomuioj roquHu
octBapuie cy byrapcka (3,4% BJlI1-a), Maxenonuja (1,9% B/II1-a) u Pymynnja (1,7% B/1I1-a), nox je Yemka 3abenexuna
HETO OJUTUB, jep je M cama MOoCTalla 3Ha4ajaH TUPEKTHH HHBECTUTOP Y HHOCTPAHCTBO.

padmkoH O.1.1. CTpaHe AUPEKTHE UHBECTULNje, HETO
(v % BQrl-a)
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W3Bop: Be6-cajToBm LieHTpanHux 6aHaka 3a nnatHe GunaHce (BPM6) n Eurostat 3a BN, ocum 3a Typcky,
3a KOjy je U3BOp HaLMOHanHa MHCTUTYLMja 3a CTAaTUCTUKY.

V uniruexuBamy OUTyKe 0 IOYEeTKy HopMmain3anuje MonerapHe noautuke OEJI-a, crpann naBecTHTOpH Cy ToKOoM 2015.
CMamUBaIHN TOPT(OINO HHBECTHIIM]jE Y 3eMibe Y yerony. Tokom T3 2015, kana je monuio g0 motpeca Ha Mel)yHapOTHOM
(MHAHCHjCKOM TPIKMILTY YCJIE/l CUTHAJIA O ycIopaBama pacTa KuHe M HeM3BeCHHX MOCIIEANIIA 110 II0OAIHU PACT, 3eMJbE Y
YCIOHY Kao IienuHa 3abenexuse cy Hajsehn ommue noprdosmo unsectuiuja ox 2008. romune. OH je npe cBera 6uo Bohen
OUTMBOM NopT¢onno uuBecTHLHja U3 3eMasba bPUKC-a. OmnuB TuX nHBecTHIMja 3a0enexnia je u BehrHa 3eMasba Haller
peruoHa, any y 3HaTHO MambOj MEpH, MOCEOHO aKo Ce MMa y BHIy BHCHHA MPUIIMBA IO OBOM OCHOBY KOjH j€ OCTBapeH y
nperxoxHoM nepuoxy. Cpbuja je y 2015. 3abenexunna ymeper Heto omnus noprdonro naBectunuja ox 0,9% BI1-a, ¢ TaM
Jla je TPEeTXOJHMX TOAMHA OCTBapHBaJla PEIATUBHO BHCOKe HeTo mpumse — 5,5% BJIII-a y 2013. rogunu. ITopexn Tora,
IIOMEHYTH OJUIUB IT0 OCHOBY ITOPT(OJINO MHBECTHIMjAa HAJOKHahEH je 3a[yKMBAambeM JApXKaBe 110 OCHOBY (DMHAHCH]CKHX
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kpeauta. Iloprhonmo peno3uoHnpame CTpaHUX HHBECTUTOPA I0BEIIO je 10 3HATHH]jer HeTo ounBa y Mahapckoj (5,2%
B/I1-a) u Typckoj (2,2%). CynpoTHO pernoHanHoM TpeHay, Behu mpunms noptdoano nHBeCTHIMja ocTBapuiie ¢y Yemka
(3,7%) n Byrapcka (2,2%).

padmkoH O.1.2. MopTdonmo nHBeCTULMNjEe, HETO
(v % B[rl-a)
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WN3Bop: Beb-cajtoBm LeHTpanHux 6aHaka 3a nnatHe 6unaHce (BPM6) n Eurostat 3a BIM, ocum 3a Typcky,
3a KOjy je M3BOp HaLMOHaNHa MHCTUTYLMja 3a CTaTUCTUKY.

Kao n Behnny 3emasba perrona, CpOujy MoCIeABHX TOMHA KapaKTEePHUIIe MPEKOTPaHNYHO pa3ayKHBambe OaHaka H
npenyseha 1o ocHOBY (uHaHCHjCKUX KpeauTa. Mnak, mpomuie rofuHe je 3a0eIeKeH 3HaTHO MakbH HETO OIJIUB 110 TOM
OCHOBY HEro NPeTXOAHMX rofuHa. Pa3nyxuBame OaHaka npeMa HHOCTPAHCTBY OWIIO je /Ba IyTa Mame Hero 2014. roquHe,
a ¥ pa3aykuBame rnpenyseha je 6o ycropeno. Crora je Cpouja nmpornie roquHe 3a0esexunia 3HaTHO MabH HETO OZJINB
no ocHoBy ocraiux unBectuumja (0,4% b/III-a) Hero y nperxomHoM mnepuony. Ox mocMarpaHux 3eMaiba, TPeH.
3ay’KUBamka y MHOCTPAHCTBY [0 OCHOBY OCTAJIMX MHBECTHUIIMja 3aJaprkajia je jenuHo Typcka M y 3HATHO Mam0j MEpU
Yemka. CBe ocTare 3eMJbe pa3mLy’KuBaje Cy e 0 OBOM OCHOBY.

'pacukon O.1.3. OcTane UHBeCTULMje, HETO
(y % BAri-a)
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W3Bop: Be6-cajToBu LieHTpanHux 6aHaka 3a nnatHe 6unaxce (BPM6) v Eurostat 3a BAMM, ocum 3a Typcky,
3a KOjy je M3BOp HaLMOHaNHa MHCTUTYLM]a 3a CTaTUCTUKY.

3axBabyjyhu moOospmamy MakpoeKoHOMcKuX Iepdopmancn CpOuje M CHpoBOhemy CTPYKTYpHHX pedopmu,
0YeKyjeMO J1a CTPyKTypa npminBa karnutana CpOuje 3aip)KH yCIOCTaBJbEH MO3UTHUBAH TPEHA. Y CTPYKTYpH IPHINBA
o4eKyjeMo aa u najbe qomunupajy CJIU, mro u nmorBphyjy kperama y T1.
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Kperama Ha 1eBU3HOM TP:KULITY
U Kypc IHHAapa

Jenpeunjanujcku TPUTHCIM 3aM0YETH Y TOCIEABEM
TpOMecedjy NpPETXOAHE TOJAMHE HACTaBJBEHH CYy H Yy
NpBUM MeceluMa OBe TOJIMHEe, IITO je Mpe cBera
nocieanna mnosehaHe HEM3BECHOCTH Ha MeljyHapoqHOM
(hMHAHCHjCKOM TPXKUINTY W CE30HCKH Behe Tpaxkme 3a
JeBU3aMa, TIpe CBera yBO3HHMKa eHepreHara. J{uHap je y
T1, nocmarpaHo Kpajem neproja, ociabuo rnpema espy 3a
1,1%, a Ha HUBOY Ipoceka TpoMecedja 3a 1,6%.

Toxom T1 mocramo je m3BecHHje na he cMmameme
ekcraH3uBHOCTH MoHerapHe mnonutnke DEJl-a Outn
CIIOpHje Ol paHHje OYEeKHBaHOT. 10 je, y3 MapTOBCKY
u3jaBy 3BanmuHuka Ellb-a ma ce He odYekyje nasbe
cMamemhe pedepeHTHe KamaTHe CTole Y 30HU €Bpa,
HajBHIIIE YTHIAJIO HA TO Jia €BPO 0jada Ipema Jojapy 3a
3,4%, Taxo ma je M AMHAp, IOCMATPAaHO KpajeM MepHosa,
y T1 ojagao mpema gonapy 3a 2,4%.

Tpaxma nmomahux npemyseha 3a geBuzama Ouna je
penatuBHO Bucoka y T1, mpe cBera 300r ce30HCKH Behunx
ruahama 3a yBO3 eHepreHara, a JIeJioM M CepBHCHparba
KpeauTHUX 00aBe3a npeMa HHOCTpaHcTBy. [Iputuciuma y
MpaBily Ciad/beba JUHApa JOTNPHHOCWIN CYy U CTPAaHU
WHBECTUTOPH, KOjU Cy, TOA YTHIAjeM IpPHUCYyTHE
HEM3BECHOCTH Ha MeljyHapogHOM TpXKMIITY HOBHA Yy
yCJIOBUMA IOOLITpaBama MoHeTapHe nosutuke OE/[-a,
HACTaBWJIM Ja CMambyjy CBOj moptdesb y apxaue XoB. 1
O0aHKe Cy Kpeupalie Tpaxiy 3a JeBhU3aMa pajau
yckmahjuBama JCBU3HUX MO3UNHMja, Oyayhu ma je muxoBa
JICBU3HO MHJ/ICKCHPaHa aKTHUBA CMArbeHA.

C mpyre cTpaHe, CIIOJbHOTPTOBUHCKHU JC(PHUIIUT HACTABUO
je a ce cMamyje, a IeIpeIjanjCKl MPUTUCIIH OMITH Cy
yOma)XeHn W TPWINBOM JT03HAKAa W3 MHOCTPAHCTBA, KOjU
Ce 0/Ipa3uo M Ha OTKYN e(EKTHBHOI CTPAHOT HOBI@A OJI
Memada. Hacrassben je nmpwms CJIU, mro cBenoun o
MOBOJbHO] TMEPIUENIUjH HHBECTUTOPA O JYTOPOYHHM
ynaramuma y Cp6ujy. IloTBpaa o mnonpaibamy
MaKpOeKOHOMCKe mepcrektuBe CpOuje W pesynraruma
OCTBapeHHM Ha MOJbY CMambeHa HHTEPHE U EKCTepHE
HEPAaBHOTEXE, I[ITO JONPUHOCH U CTAOMIHUjUM
KpeTamiMa Ha JICBU3HOM TPXKHIITY, JOLUIA je M Of
areHuuje Moody s, xoja je HakoH arcHUMja Fitch u
Standard & Poor’s Takohje mompaBuia wusIiene 3a
noOoJsblIame KpeauTHor pejTiuara Cpouje ca cTabmiTHIX
Ha MO3UTHUBHE.

CMameHa HU3J0XKEHOCT CTPAHMX HMHBECTHUTOpA Ipema
npxkaBHUM XoB emuroBaHMM Ha Jomahem TpKHIITY
JONPUHOCHIIA je JIeNpelrjalijCKUM TMPUTHCIUMA U Y
anpwuiy, 10K Cy MX noBehaH OTKyI 110 OCHOBY MEHAuKUX

padmkoH IV.1.13. KpeTawe Kypca AnHapa u eBpa
npema gonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)

120 1,0

100 0,9

80 | 0,8
’I

60 \/ 0,7

40 0,6

15915915915915915915091
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

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

W3Bop: HBC.

* 1USD y RSD.
*1USD y EUR.

IpadukoH IV.1.14. KpeTtare Kypca auHapa u
nHTepBeHuunje HapoaHe 6aHke Cpbuje Ha
AEBU3HOM TPXULLITY

(MnH EUR) (EUR/RSD)
120 130
90 120
60 ” -
2 110
0 Y 100
-30 %
-60
% 80
1120 70

1591591591591591591591
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
e |\HTepBEHUMje HBC (n.c.)*
W3sop: HBC.

* + NpoAaja; - KynosuHa.
** 1 EUR y RSD.

EUR/RSD (g.c.)*
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padpumkoH 1V.1.15. KpaTkopo4Ha BOonaTUNHOCT
Kypca AuHapa npema eBpy

(v %)
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EGARCH EWMA

Wseop: HBC.

padmkoH IV.1.16. KpeTtare KypceBa oapeheHnx
HaLuMoHanHWX BanyTa npema eBpy*
(aHeBHM nopaum, 31. 12. 2010 = 100)
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Yewwka
Mahapcka

PymyHuja Morbcka
Typcka e Cp6Mja

W3sop: HBC 1 Be6-cajToBYM LieHTpanHux 6aHaka.
* PacT npefcTaerba anpeuujauuiy.

padmkoH 1V.1.17. UHpekec BELEX15
1 npomeT Ha Beorpapckoj 6ep3u

(y mnpa RSD) (Y HAEKCHUM noeHnma)
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O6BsesHuue (n.c.)
mmmmm Ocrtane akuuje (n.c.)
mm— Akuuje U3 MHAekcHe kopne BELEX15 (n.c.)
BELEX15 - aoHeBHe BpeaHOCTH (4.C.)

WN3Bop: Beorpaacka 6ep3a.

[OCIOBa M Mama TpaXiba pe3uaeHara 3a JAeBU3aMa
yonaxaBanu. JwHap je y ampuiy TpeMa eBpy,
IocMaTpaHo KpajeM repuoaa, ojagao 3a 0,2%.

Ocnwianuje Kypca JuHapa Mpema eBpy, MepeHe
Metonama EWMA® w EGARCH’, koje Cy KpajeM MpoIuie
ronuHe nosehane, y Toky T1 cy cmamene. IIpoceuan
nmHeBHH TpomeT Ha MJIT-y Omo je He3HaTHO HWKHU Y
OHOCY Ha TPETXOAHO Tpomecedje (3a 0,3 MITH eBpa) Uy
T1 je n3nocuo 32,5 mun eBpa. Hajsehu npoceunu queBHu
npomer 3abenexeH je y janyapy (36,1 muH eBpa), a
HajHWKU y MapTy (27,1 MiH eBpa).

Kako ©Om yOnaxmia mpekoMepHE KpaTKOpOdHE
ocumwianuje kKypca, Hapomna Oankxa CpOuje je y mpBa
yeTupu Mecena wuHTepBeHucana Ha MJT-y HeTo
poajoM JeBu3a y usnocy ox 705,0 MitH eBpa, a HajBHIIIC
y janyapy. Ha crpanu kynoBuHe JieBH3a MHTEpBEHHUCAIA
je mo jemHoM, y ¢peOpyapy u anpmry, ca mo 10,0 MiH eBpa.

W3HOC 1eBU3HKX CBOIIOBA OMO je HEeLITO HIKU Hero y T4
2015. Tako je Ha PEJOBHUM JAEBU3HHM CBOIl ayKIHjama
koje opranusyje Hapoana 6anka CpOuje yKymHO ponaTo
1 KyTubeHo 1o 89,0 MitH eBpa Ha aBoHeAesbHUM U 110 30,0
MJIH €Bpa Ha TpPOMECEYHHUM aykuujama. M wu3HOC
JIEBU3HUX CBOIIOBA KOje Cy OaHKe 3akibyumie mel)ycoOHO
y T1 (48,0 muiH eBpa) OMO je HMXKU HETrO y MPETXOIHOM
TpoMeceyjy.

U BehnHa BasryTa OCTaIMX 3eMajba PETHOHA Ca CIIMYHUM
PEXMMOM JIeBU3HOT Kypca Omaro je ocnmabmina Tokom T1.

Kperama na 6ep3u

Onopasak unjekca beorpajcke 6ep3e 3amoyer je y Mapty
U KpajeM Mecella HWHACKC HajIUKBHIHUJUX aKI[hja
n3HocHo je 606,1 MHACKCHH MOEH, a OIIITH HHACKC aKinja
1.330,3. Mmax, taj pact (oko 3%) HHUje OO 10BOJBAH Ja
HAJIOKHATH TaJ U3 mpBa aBa mecerna 2016, Tako ma je Ha
HHUBOY Tpomecedja mHiaekc BELEXI1S wsryouo 5,9%, a
BELEXline 3,6% cBoje BpeTHOCTH.

VYkyman npomeT akrpjama y T1 Omo je Hiku 3a 2,4 Mipn
JIUHAPa y OIHOCY Ha MPETXOTHO TpOMecedje U U3HOCHO je

© EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeToji HOHIEPHCAHUX
MOKPETHUX IMPOCEKa KOJ KOra Ce MPOLEHTYaIHNM JAHCBHUM [POMEHAMA JICBU3HOT
Kypca J10/ieJbyjy PasIMYNTH IOHJEPU 3a PaslIMdUTe BPEMEHCKE TPEHYTKe, NpPH
4eMy TH HOH/CPH CKCIIOHCHIMJAIHO OIIa/Iajy Y/abaBabeM OJf Cajlalllbel MOMEHTA.

" EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) —
METOJ[ OIlEHE YCIOBHE BapHjaHCe KOjU TIpHKa3yje acuMeTpuyaH edekar
TO3UTHBHUX U HEraTHBHHX IIIOKOBA HA OLICHY yCJIOBHE BapHjaHCe.
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1,7 mupn nunapa. IIpu Tome, mpeko 90% Tor mpomera
OIHOCHJIO C€ Ha TProBarbe aKlMjaMa U3 MHIEKCHE KopIe
BELEX]I5, a najBehn W3HOC TproBama OCTBapeH je y
janyapy (0,9 mupa nuHapa).

3a pasjuKy of aKildja, TProBame 00BE3HUIIAMa HACTABUIIO
je na pacre. Ykynad npomet oosesnunama y T1 u3Hocuo
je 4,7 mupn auHapa, mTo je 3a 2,2, MIpA IUHapa BHIIE
Hero y T4 2015. Hajeehu neo Tor mpomera (4,2 mipx
JUHapa) OJHOCHO C€ Ha TpProBame AYrOPOYHUM
obBesnuiama Peryonuke CpoOuje. IIpomer mpeoctanom
cepujoM 00BE3HHIIA cTape JAeBu3He mmrtenme, A2016, 6uo
je Hetrro HKK Hero y T4 u usnocwuo je 0,6 Miip quHapa.
Crone mpuHOca 3a OBy cepujy mosehane cy Ha 3,9%
kpajem T1.

Myunununanaum obBesnunama ommruae Crapa [lasosa
TProBajio ce camMo y janyapy. OBe 00BE3HHIIC i OOBC3HHIIC
rpaga Ilamma cy kpajem 2015. 300or HemoBOJbHE
JUKBUIHOCTH TIpedadeHe ca open market cerMeHTa Ha
MTTII cerment.®

TpkuiiHa kanuranu3anuja beorpaacke oepse je kpajem
MapTa u3Hocuia 654,2 mupn auHapa u Owmia je 3a 29,2
MJIpA nOWHapa HmKka Hero kpajem 2015. Tlpm Towme,
KanWTalu3alfja PeryJrucaHor CerMeHTa je CMambeHa 3a
57,8 wmupn nuHapa, nOoK je Kammranusamuja MTII
cermeHtra nosehana 3a 28,6 mupa nuHapa. Yuemthe
TPIKHIIHE KanuTaiau3anuje y onemwenom b/II1-y cmameno
je3a 0,9 m.m., Ha 16,3% na xpajy T1.

U Behuna mHIeKca Ha Oep3ama perroHa 6mia je Tokom T1
y magy, Ipd 4YeMy je HajBUIIC CMambeHa BPEIHOCT
uHACKca Ha Oep3m y bamamymu (6,8%). Jemuno cy
noBehanu nHaeKcH Ha O6ep3ama y bymumnemtu (10,6%) u
Jby6spanu (4,3%).

2. HoBan u kpeaurtu

Ionyoa nosua je cmarwena moxom T1, u mo npe ceeza
mwena ounapcka komnonenma. Ce3oncku yoouuajeno,
Hajeuwe cy cmamwenu ounapcku denosumu npedyseha,
00K je pacm wimeorwe CMAHOGHUWMEA HACHIAG/BEH.
Ilady nomnyoe mnoseuya Oonpuneno je u mare

# MTII npesicTaBiba TP/KHIITE My/ITHIIATEpaTHE Tpropadke marpopme. Opranusyje
ra 6ep3a ¥ Ha BeMy Cy TPEHYTHO JIUCTHPAHE aKIMje KOMIIaHHja KOje He UCITyEaBajy
YCIIOBE 3a TUCTHPAE HA PETYTNCAHOM TPIKUIITY.

pacdmkoH IV.1.18. KpeTarwse 6ep3aHCckmx
VMHAEKCa Y PErMoHy

(y MHOEKCHVMM NoeHuma, HopManv3oBaHo,

31. 12. 2010 = 100)
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W3Bop: Beorpaacka 6ep3a u BeG-cajToBM 6epaun y permoHy.
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Tabena IV.2.1. MoHeTapHu arperatu
(peanHe wr. cTone, y %)

2015. 2016. Yueuhey M3
mapT 2016.
JyH Cent. leu. Mapt (y %)
M3 58 2,7 56 7,2 100,0
[ eBun3Hu genosntn 6,1 10 21 4,6 67,4
M2 52 6,2 12,7 13,0 32,6
MHAaPCKN OpOYeHU
Awrap P 75 30 64 -96 7,9
U LWTeJHW OenosnTu
M1 43 7,6 153 22,8 24,7
[Oenoautn no
Buhery 54 10,6 19,6 26,3 18,1
[oToB HOBaL Y
onTuuajy 1,7 04 56 1472 6.6
WM3Bop: HBC.

padpmkoH IV.2.1. MoHeTapHu arperaty u
noTpoLIayke LieHe
(mr. cTone, y %)
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W3eop: P3C n HBC.

MoTpowayke ueHe (a.c.)

padmkoH IV.2.2. NonpuHocu Mr. pacty M2,
CeKTopcKa CTPYKTypa
(y n.n.)
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o hon

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

Mpuepena
= CTaHOBHULLTBO
Jilole)
E[0TOB HOBaL, y ONTULajy
H JTokanHu HUBO BNIACTU
B HenpocuTHe 1 Apyre opraHusauuje

M3aBop: HBC.

Kpeoumupare HPUBANMHOZ CEKMOpa, yoouuajeHo 3a
nouemak 2ooume.

MOHeTapHH arperatu

JuHapcku npuMapHu HoBarl je y T1 HOMHHAIHO CMameH
3a 12,8%, a peanmno 3a 13,1%. Y3 10, y cKiagy ¢
HACTaBKOM CMamCHa OMINTUX CTONA JCBH3HE 00aBE3HE
pesepBe, y janyapy u (ebpyapy CMameH je H3HOC
JICBU3HUX Jero3uTa Oanaka kox Hapomue 6anke Cpouje,
IITO je JOIPHUHEIO Ja YKyIIaH nmpuMapHu HoBaiy T1 Oymae
HOMHWHAITHO cMamheH 3a 14,1%, a peanHo 3a 14,5%.

Hero nponaja nesusza Haponne 6anke Cpouje va MT-y
yTHunaiga je y Hajehoj Mepu Ha CMameme JHHAPCKOT
npumapHor HoBua y T1 ¥ 1O TOM OCHOBY je MOBYYEHO
65,8 mupn nunapa. Ilopen tora, npxasa je on Hapomme
O0anke CpOwmje KymoBaja [eBH3E pagul peryimucama
IIeBU3HUX o0OaBe3a, 30or uera je y T1 nemoBama Ha
MOBJIAYCHC TUKBUIHOCTH OaHaka ca 4,2 mupn auaapa. C
JIpyre CTpaHe, JeBU3HE TPaHCAKIH]je IUIATHOT IIPOMeTa C
Kocosom u Metoxujom (10,9 mupa nuHapa) u HEILITO
Marmba yaarama 0aHaka y peno XoB (3a 0,6 mupa nuHapa)
JIEIIOBAJIM CYy Ha pacT TUHAPCKOT IMPHMAapHOT HOBIIA.

VY CTpyKTypH ITMHApCKOT IPUMapHOI HOBLA, HajBehu max
(22,0 mapn naumHapa) Oeniexku HM3HOC TpeKoHOhHMX
JIeno3nuTa Koje cy Oanke apykane kom Hapomne OaHke
Cpbuje, 1ok cy ciobomHa CpeAcTBa Ha KUPO padyHHMa
Oamaka cHmkeHa 3a 12,4 mupm amHapa. OOpadyHara
obaBe3Ha pe3epBa Koja ce n3/Baja y AMHApHMa HIKA je 3a
8,7 Miupa auHapa 300T CMambeba ONIITUX CTola 00aBe3He
JICBU3HE pe3epBe W MOCJICIUYHO Jiena Te obaBe3He
pesepBe Koju ce u3aBaja y nuHapuma. CMarmbeH je U TOTOB
HOBall y omnrtunajy (3a 8,4 miupa nuHapa), ImMTO je
yobu4ajeHo 3a nmoyerak roguHe. U cpencrsa Ha pauyHHIMa
JIOKQJIHUX OpraHa BIIACTH M OCTalMX CEeKTopa Omia cy
HIDKa 3a 1,7 MiIpA AMHapa, Kao ¥ TOTOBHHA y OJarajHu 3a
0,6 Mapa auHApa.

W mmpm MOHETapHH arperatu cMameHu cy y T1.
Ce30HCKM yoOM4YajeHO, CBE KaTeropHuje JAMHAPCKUX
Jeriosura Omiie ¢y y mazy, Tako aa cy M1 u M2 peanno
cMamenu 3a 3,1% u 8,5%, pecnextuBHo. TakBa KpeTama
yTHLAJTa Cy Ja, ¥ MOpeJ pacTa AeBU3HUX Jerno3uTa, u M3
3abenexxu peanHu mafg ox 1,4%.

[Tocmarpano mo KoMIIOHEHTamMa HOBUYaHe Mace M3,
Hajuspakenuju mnax y Tl ummama cy cpexncrBa Ha
JUHAPCKUM JETIO3UTHMa AYKUX pouHocTH (42,3 mupn
nuHapa). Taj mag mocieamia je CMamemha CpecTaBa Ha
pauyauma mpemyseha, m To Tpe cBera u3 obimacTu
TProBUHE M Npepal)uBauke HHIYCTPH]jE, a Y Mamb0j MEpH U
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cMamema cpenctaBa Ha pagyHuma J1PO. VcroBpemeHo,
HIDKA CYy M CPEACTBA HA XXHPO pavyyHUMa TPHUBPEIC U
Tekyhnm padyHnma rpalana, mTO ce HajBUIIE OJPA3UIIO
Ha TaJ Jerno3ura mno suhewmy (6,4 MiIpn JUHAPA).

[ITenma cTaHOBHUINITBA HACTaBHIIA je Aa pacte n'y 2016.
u moehana je 3a 1,4 mupa nuHapa, Tako 1a je y MapTy
m3HOCcHIa 46,8 mupa auHapa. Mako je yuemhe nuHapcke
TeABEe Yy YKYNHOj INTeqmH rpahaHa M Jajbe HHCKO,
BaJIyTHA CTPYKTypa MITEIEHE CE KOHCTAHTHO MO0O0JbIaBa
u y Mapry je 1o yuemihe mocrtunio 4,4%. Y ucrom
TIepUOIy JCBU3HA IITeaba je moBehana 3a 19,0 miH eBpa
u kpajem T1 je m3HocHmna 8,4 Mipz eBpa.

3a pa3iMKy OJ IMHAPCKUX, CPEACTBAa Ha JEBHU3HUM
JIeN03UTUMa TIpUBpeie ¢y noBehaHa, yeMy Cy TOnpHHENTH
1 00JbM M3BO3HU pe3yaTard. 3axBajbyjyhu TOMe U pacTy
nenozuta JJ®O m neBusHe mTenme rpaljaHa, YKyITHH
JeBu3HM Jeno3utH cy y T1 mopacnu 3a 188,9 muH eBpa.

IMocMarpaHo Ha MT. HHUBOY, PacT MOHETApHUX arperara
HACTaBHO je Ja yop3aBa — y mapry je M1 Ouo peayiHo
Behn 3a 22,8%, M2 3a 13,0%, a M3 3a 7,2%. Tome je
JIOTIPUHE0 W OCTBAPCHH EKOHOMCKH OIOpaBak y
MOCTE/Ih0j TOAMHK JaHa TOJApXKaH, u3Mely ocranor, u
KpeauTuma OaHaka.

Kpeantn

ITouerak romuHe OOENEKHO je yOOMUAjeHO HUKH OOUM
KpeauTHe akTUBHOCTH. [10 uckibydemy edexra nmpomMeHe
JICBU3HOT Kypca,” joMahin KpeuTu Cy y MapTy CMarmbeH!
3a 1,7% y omgHocy Ha memembap 2015, Mok je BHUXOBO
yuemthe y ouemenom B/III-y cmameno 3a 1,1 m.m., Ha
47,6%. IlocmarpaHo 1O  CEKTOpHUMa, KPEIUTH
CTAaHOBHHUIITBY H HENPOPUTHHUM OpraHu3anujama
noBehaHu Ccy y OJIHOCY Ha MOYETaK TOJUHE, JOK Ce KOI
OCTaJINX CEKTOpa OCNEKU CMAIbEIbE.

[Tocmarpano Ha MT. HHBOY, JoMah# KpEIUTH Cy Y IPBUM
mecerrma 2016. ToarHEe yCIIOPUIIK PACT, KOjU je Y MapTy
n3Hocuo 1,0%. PacTt kpenuta CTaHOBHMINTBY je yOp3aH
Ha 5,1%, ok cy kpenutn npuBpenu y ¢pedpyapy yuum y
HETraTUBHY 30HY U Y MapTy Cy omanu 3a 1,7% mr.

Ouekyjemo na he ce omopaBak KpPeIUTHE aKTHBHOCTH
samouer y 2015. HacraButm um y 2016. 3axBaspyjyhm

° ObpadyHaro 10 Kypcy AWHApa mpema eBpy, IIBajIiapckoM (paHKy M Jojnapy Ha
nan 30. centembpa 2014. (T3B. MPOrpaMCKH Kypc KOjH € KOPHCTH 3a motpede
npahema apamkmana ¢ MM®-om), y3umajyhu y o03up BallyTHY CTPYKTYypy
MOTPaXKMBAGA TI0 OCHOBY KPEIHTA.

padchukoH 1V.2.3. Aomahu kpeantn
HeMOHeTapHOM cekTopy u M3
(HOMWHanHe mr. ctone, y %)

30
25

20\,[
0 N\
5 W

1471014710147101471014710147101
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

M3
[Nomahu KpeanT HEMOHETAPHOM CEKTOPY

WN3Bop: HBC.

padukoH 1IV.2.4. KpegutHa aktuBHocT u BAIN
(mr. cTone, y %)
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e KOMMO3NT. Mepa 3a[y>XeHOCTN HEMOHET. cekTopa*/** (n.c.)
YkynHo fgomahu kpeauTu** (n.c.)
Peannun BN (a.c.)

W3sop: HEC n P3C.

* Kao nokasaterb ykynHor 3agyxusana, obyxsarta fomahe
KpeauTupare NpUBaTHOr CEKTOPa, jaBHUX Npeay3eha 1 NokanHux
HWBOA BNacTu, Kao 1 AMPEKTHO 3adyxuBare npegyseha n
CTaHOBHULUTBA Y MHOCTPaHCTBY.

** JckrbyyeH edekaT NpomMeHe eBU3HOT kypca.
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pacbukoH 1V.2.5. CTpyKTypa HOBOOZ40OpEeHnx
KpeauTa npuBpeamn
(y mnpa RSD)
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3a obpTtHa cpeactBa  ® OcTanu
H 13B03HU WuBectuumonn
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W3Bop: HBC.

padumkoH 1V.2.6. YTUuaj nojeanHux cpakropa Ha
npomeHy KpeAUTHUX cTaHAapAa y onobpaBakby
KpeauTa U KpeaAuTHUX nNuHuja npenysehuma

(y HETO NpoLeHTUMa)
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B OcTBapeHo OuyeknBaHo
W3Bop: HEC.

* MNo3nTMBHE BPEAHOCTU yKasyjy Ha NoolwTpaBake, a HeraTuBHe Ha
ybnaxaBate KpeAUTHUX CTaHaapAa Yy OJHOCY Ha MpeTXodHo
Tpomecevyje.

** TloanTMBHE BPEAHOCTW Yykasyjy Ha [onpuHOC AaTtor dakTopa
noowTpaesamy, a HeratusHe y6na)KaBaH=y KpeauTHUX ctaHgapaa.

epekTmMa jgocajammer yOraxkaBamba MOHETapHE
MOJTUTUKE, OYCKMBAHOM YOp3amy aomahe eKOHOMCKe
AKTHBHOCTH U jOII YBEK HHUCKHM KaMaTHUM CTolama y
30HH eBpa. Takole, MoAaTHU KpPEAMTHU TMOTEHIHja
ocioboler je Tokom mpBa jaBa mecena 2016, y MUKITyCy
CMamCHla CTola 00aBe3HE JICBH3HE pe3epBe, KOjU je
3amnoder y centemopy 2015.

KpenuTtu npuspenu cy y Mapty cMamenu 3a 4,0%, wim 3a
46,4 mupn nuHApa, y omHocy Ha menembap 2015, Ges
edexra mpomeHe JeBH3HOI Kypca. Ha TakBo Kperame
YTHIAIW Cy YyoOW4YajeHO HIXKH O0MM KpenuTHe
aKTMBHOCTH y OBOM IEpUOAY TOAMHE, amu U pocnehe
cyOBeHIIMOHNCAaHUX Kpeaurta. Mmak, m3Hocu nocmeha
CyOBEHIIMOHUCAHUX KPEIUTA OJf TIOUETKA TOTMHE OTa/a]y,
Tako /a he HeraTuBaH yTHIaj Ha CTambe NOTPAKUBAHA 110
OBOM OCHOBY CIIa0MTH CBe JI0 jyHa, Kaja he gocmer u
MOCJHEeABU KPEIUTH OAOOPEHH Yy OKBHUpPY Iporpama
KkpenuTHe Tmoapmike mnpuBpeaun y 2014, Ha man
MOTPa)KMBamka 0 OCHOBY KPEAWTA JIEJIOM Cy yTHLANE U
aKTUBHOCTH OaHaka ycMepeHe Ha pemaBambe NPL, kpo3
OTHHC ¥ IIPOJajy JieJla TUX HNOTPaKUBama JIMIMMA BaH
OaHKapCKOT CEKTopa.

YKymnaH U3HOC HOBOOJOOpEHHX KpeanTa mpuBpean y T1
(176,1 mapxn nmunaapa) Ouo je 3a 35% BHIIN HETO y UCTOM
HNepuoJy NpeTXOAHE ToAuHe, mpu uemy ce 24% tor
M3HOCA OJHOCHIIO Ha rocrojehe Kpeaure Ko ucrte OaHke
4yuju cy ycioBu kopuiihewa usmewenu. Ilpenyseha u
JlaJbe HajBUILE KOPUCTE KPEAUTE 3a OOpTHAa CpENCTBa,
KOjU Cy YMHHIM OKO 46% HOBOOZOOpPEHHX KpeauTa
npuspean. Ilo3uTuBHA KpeTama HAcTaBJbEHA Cy Ha
TPKUIITY WHBECTUIIMOHUX Kpemaurta, motBphyjyhu Behn
3Hayaj KpenuTa y (UHAHCHpamy WHBECTHIHMja. Yderrhe
TUX KPEAUTa y YKYITHUM HOBUM KPEAMTHMA IIPUBPEIH OJ]
MOYETKA TOJUHE U3HOCHJIIO je OKO 28%, IITO je Ha HUBOY
MPOIIIOTOUINRET TIpoceka. To je nompuneno aa yderrhe
OBE KaTeropuje KpeAuTa y CTamy IOTPaKUBama Of
npuspene Oyne y 2016. moehano 3a mogaraux 1,6 1.1 u
Yy MapTy Cy OBH KpeJUTH YHMHWIN jeny Tpehuny (33,2%)
MOTpakMBama O0aHaka 10 OCHOBY KpeauTa npuspeau. U1
POYHOCT KPEAUTHOT MOPTQOIHja je T0JaTHO MPOLYKESHA
— yuemrhe kpenuTa ¢ pouHouIhy Ay>KOM OJ TBE TOTUHE Y
T1 je mosehano 3a 0,9 .., Ha 65,2%.

IMpema pesynraruMa anpuicke ankere Hapopne OaHke
CpOuje 0 KpemuUTHOj aKTUBHOCTH OaHaka,” OaHKE CY,
CYIIPOTHO OYCKHBamUMa W3 TPETXOMHE aHKETe,

' [Tomenyty ankery Haponna 6anka CpOuje cripoBoau oz noudetka 2014. roauue.
Vyemthe y aHkeTH je 100poBoJbHO, a 0113uB roToBO 100%.
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MOOILITPHUJIE KPEJUTHE CTaHIap/e npuspean. Hakon tpu
y3acTomHa Tpomecedja yOnmakaBama, CTaHAApAd CY
TIOOIITPEHHN U 3a INHAPCKE U 3a JIeBU3HE Kpeaure. TakBy
omTyKy OaHaka y HajBehoj Mepu Cy OTpeenii PU3nIH
y TIOTJIe/ly HauiaTe MOTpaKMBamba M Mamba CIIPEMHOCT 3a
npey3uMame PU3nKa, 0K Cy HIDKH TPOLIKOBH M3BOpA 3a
kpenure W MeljycoOHa KOHKYypEHIIMja J€J0Bald Y
CYIIPOTHOM cMepy. Y HapeIHOM TepHoay OaHKe O4YeKyjy
yOnakaBame CTaHOapaa, a Tome Oum Tpebaio na
JOTpUHECE W OYECKHMBAHO yOp3ame EKOHOMCKE
AKTHBHOCTH. YCIIOBH 3aaykuBama npenyseha y T1 ounm
Cy IOBOJbHHUjH 110 OCHOBY HIKHMX MapKu W mnparehmx
TPOILKOBA, JIOK Cy 3aXT€BU y IONIEAy Kojarepaia |
MaKCHMaJIHOT W3HOca KpeauTta mnoomtpeHu. C npyre
CTpaHe, TpaXKma npernys3eha 3a kxpequTuMma je HacTaBHiIa
Ja pacte W Owra je BoheHa morpeboM (HUHAHCHpama
OOpTHHX CpEeACTaBa M pPECTPYKTypupama Iyrosa. Mcrtu
(dbakTopu, anu U GUHAHCUPAEHC HHBECTHUIIH]jA, TPeOaio Ou
Ja Oyy MmokpeTayu mbeHor pacray T2.

Kpenutn craHoBHMIITBY HacTaBWIXd €y pacT 'y Tl u
KaJia ce NCKJbY4H edekar mpomeHe Kypca, noehanu cy 3a
1,6%, wiu 3a 11,3 mapn nunapa. I'pabhanu cy ce
MPETSIKHO 3ayKUBAIU Y IUHAPUMA, MPH YEMY je O0UM
HOBoO0Openux kpenuta y T1 (73,3 mupa nunapa) 6uo
HEIITO HIDKH Yy Topehemy ¢ Mecenumma KOjH UM
HETMOCpeHO npeTxoae, anu 3a 20,4 Miapa AMHapa BULIA
Hero y ucrom nepuoxy 2015. banke cy HajBuiie
07100paBajiec TOTOBUHCKE KpPEAUTE, KOjU Cy YMHWIH 57%
HOBOOJOOpPEHHMX KpeauTa, W OWJIM Cy TOTOBO Y
MOTITyHOCTH y nuHapuma (99%), on gera ase Tpehune Ha
POK OTIIIaTe Iy>KH Off meT roxuHa. Kperama Ha cerMeHTy
cTaMOCHHX KpeanTa Omiia ¢y MOBOJBHHja — U3HOC HOBHUX
CTaMOEHMX KpeanTa OO je caM4aH OHOM U3 MPETXOAHUX
Mecelld, a He HW)KH, Kao IITO je yOOM4ajeHo 3a MoYeTaK
ronuHe. OJ CKYIUBMX KaTeropwja Kpeauta, moBehan je
M3HOC IpeKopayera M0 TeKyhnMm padyyHuMma, JIOK je
3aIyKUBakbE MO0 KPEIUTHUM KapTUIlamMa OWIo Ha HEIITO
HIDKEM HUBOY.

3a pa3nuKy oz IpHUBpene, OaHKe Cy, IpeMa pe3yiTaTuMa
anpuiICKe aHKeTe O KPEJUTHO] aKTUBHOCTH, U y T1
HacTaBWiIe Ja yOnaxaBajy KpeIuWTHE CTaHAapae
ctaHoBHAMTBY. Crammapaum cy Omnn yOmakeHH 3a
JMHAPCKE KPEAUTE, U TO 300 HWKUX TPOLIKOBA U3BOPA,
MelycoOHe KoHKypeHuuje OaHaka, amu u Behe
CIIPEMHOCTH 3a IIpey3uMame pusuka. KamarHe mMapike cy

padomkoH IV.2.7. CTpyKTypa HOBOOAOGpEHUX
KpeauTa CTaHOBHULLTBY
(y mnpa RSD)
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CrtambeHn ®QOctanu* E[loTpoLluayku [FoTOBMHCKM

W3sop: HBC.

* No peuembpa 2014. roguHe y kateropuju ,Octanu kpeanTun®
nogpasymMmeBanu cy ce roTOBMHCKU U OCTanun KkpeanTtn aaje,qu.

padhmkoH 1V.2.8. YTuuaj nojeanHux dakropa Ha
NpomeHy KpeauTHUX cTaHAapaa y oqobpaBakby
KpeauTa U KpeAUTHUX NIMHUja CTaHOBHULLTBY

(y HeTo npoueHTnMa)
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B OcTBapeHoO OueknBaHo
W3sop: HEC.

* MNMo3nTBHE BPEAHOCTU yKasyjy Ha MoolwiTpaBare, a HeraTuBHe Ha
ybnaxaBare KpeguTHUX CTaHgapAa Y O[HOCY Ha NpPEeTXOOHO
Tpomecevyje.

** [03WTWBHE BPEAHOCTM Yykadyjy Ha AOMPUHOC AaTtor akTtopa
nooLluTpaBatby, a HeraTueHe yGnaxasatby KpeauTHUX CTaHAapaa.
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padcukoH 1V.2.9. Yyewhe guHapckux nnacmaHa
Yy YKYNMHUM nnacmaHuma 6aHaka npvBpeau u

CTaHOBHULWITBY
(y %)
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CTaHOBHMLWITBO
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/Ky THW AUHAPCKM MIACMaHn

W3Bop: HEC.

padpumkoH 1V.2.10. Yuyewhe NPL y ykynHum
KpeanTUMa, OpyTOo NpUHLMN
(y %)
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YkynHo (1n.c.)
e [pyBpeaa (11.C.)
s CTAHOBHWLUTBO (11.C.)
OcTtanu cektopu (n.c.)
PerynatopHa peaepswc. 3a 6unaH. nanoxeH./NPL (g.c.)
Wcnpaeka Bpeg. ykynHux kpea. (MCOW)/NPL (a.c.)

W3Bop: HBC.

JIOIATHO CMarbeHe, a rpahjanumMa cy HyheHH U TOBOJbHUJU
POKOBH OTIUIAaTE KpeauTa. Y CKJIAAy ca OYCKHBamHUMa
W3HETUM Y TPETXOTHO] aHKeTH, Tpama TrpahaHa je
HacTaBWwiIa Ja pacte. [Ipm Tome, mako cy M Jajbe
TOTOBMHCKM KpPEIWUTH W KPEIUTH 32 peHUHAHCHpAbE
OwJIM HajTpaKeHWjH, EBHJIECHTUpaH je W Behum pact
Tpaxme 3a crambeHuM kpenutuMma. HacrtaBak pacrta
TPaXi-e OUeKyje Ce M y HapeIHOM IIepHoay U Tpedano ou
na Oyme TMOACTaKHYT pepUHAHCHpAmEM MOCTojehnx
o0aBe3a 1 KyITOBUHOM HEHOKPETHOCTH.

Kpajem mapra 29,2% rmutacmana OaHaka NPUBPEAA U
CTaHOBHUINTBY OWJIO je y aAuHapuma, mro je 3a 0,6 1.
Bumre Hero kpajem 2015. Pacty Tor ydemha mompuHemn
cy rpahanu, KOju Cy HACTaBIJIH J1a C€ MPETEHKHO 3aTyKY]y
y quHapuma — y T1 y mpoceky je 73% HOBHX IuiacMaHa
CTaHOBHUINTBY OWJIO y nuHapuMa. Tako je AnHapu3auuja
rutlacMaHa craHoBHUINTBY y T1 mosehana 3a 0,7 m.m. u y
Mmapty je nocruria 43,5%. Hacympor Tome, cremnen
IuHapusanuje rwracMana mnpuspenu (19,3%) 6umo je
HETIPOMEH-CH Y omHOCYy Ha kpaj 2015. Mmak, y mocnenma
JIBa TpoMecedja oBehaHo je HOBO 3a/IyKCHhe MIPUBPEIE Y
JuHapuMa — ydemrhe IUHApCKUX KpenuTa y HOBUM
KpEIUTHMa MPUBPEAU U3HOCHUIIO je y TIpoceky 22%, mto
je 3a 7 ILIL BHULIE y OJHOCY Ha MPOCEK y MPBUX IEBET
mecern 2015.

Toxom T1 yuemrthe NPL y yKyIHAM KpeUTHMa, padyHATO
o OpyTO MPHUHILHUITY, CMamkeHO je 3a 0,7 IL.IL U Y MapTy je
n3nocwio 20,9%. Yuemihe NPL y cekropy mpuBpee je
cMameHo 3a 0,9 ., Ha 20,8%, a ko1 CTaHOBHHIITBA 3a
0,2 .., Ha 10,7%". [Tany NPL xox puBpee TOTPHHOCH
HAIIaTa, PeCTPYKTypHpame, OTITUC U Ipoaaja aena NPL,
a KOJI CTAHOBHHIIITBA PAaCcT HOBUX KPEIHTA.

W mopen penaTtuBHO BHCOKOT yueniha NPL y yKyITHUAM
KpeAuTrMa, KOe(UIMjeHT aaeKBaTHOCTH KamuTana O
oxo 21% yka3zyje Ha To a2 je qomMahu OaHKapCKU CEKTOP
crabuian. McnpaBka BpeJHOCTH YKYNHHUX KpeauTa y
Mapty je nznocuina 68,1% NPL (wuro je 3a 8,8 .11 BuIIIe
HETO Mpe TOAMHY JlaHa), a PeryJiaTopHa pe3epBucama 3a
OWJIAaHCHY H3J0XKEHOCT? H Jajke y TMOTIYHOCTH
MOKpHBajy M3HOC OpyTo NPL M y MapTy cy H3HOCHIA
115,0%.

"' VKOmHMKO ce yKJbyde Mpeldy3eTHHIM M NpHBaTHA aomahuHcTBa, TO ywemrhe je
Takohe cmameno 3a 0,2 m.o., Ha 11,5%.

"> PerynatopHa pesepBa HHUje pauyHOBOJCTBEHA KAaTEroOpuja, LITO 3HAYM 1a HE
nposasu Kpo3 OuiaHc ycnexa, Beh camo ciyxu 3a oOpadyH Kanurana OaHaka.
Paqu ce Ha rpynHOj OCHOBH I10 KJlacama akTHUBE 3a Koje Cy JAe(UHUCAHH M3HOCH
pesepsucarba (0%, 2%, 15%, 30% u 100%, norpaxuBama Ki1acHOUKOBAHHX Y
kareropuje A, B, B, I" u Jl, pecrieKTuBHO).
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3. Tp:kuiTe HEMOKPETHOCTHU

Huoice kamamne cmone na cmamodene Kpeoume u
ynanpeljerve 3aKOHCKUX nponuca y oonacmu npomema
HekpemHuna omozyhunu cy nocmenen O0nopasak
mpasicree u nonyoe Ha mpircuuiny Hekpemnuna. Beha
mpadicrea 00pazuna ce u Ha pacm npoceyHe yeHe
HEKpemHUHa, 00K je Ce30HCKU yoouuajenu nao npomema
y T1 3namno nusicu 'y 00HOCy Ha npemxoone 200UHe.

Bohena pactom 1niera HekpetHrnHa y beorpany, mpocedna
neHa HekpeTHnHa y CpOuju je, MEpeHO HHAEKCOM
DOMex,"” mopacna 3,5% y T1 y omnocy Ha T4. Llene
HekpeTHHHA y BojBonunu u 3anaanoj CpoOuju cy y uctom
HEPUOY OCTaje FOTOBO HEIIPOMEH-CHE, JIOK j€ POCeyHa
LIeHa HEeKPETHHHA Y Jy’)KHOj 1 uctounoj CpOuju cMarmbeHa.
Pact meHe HeKpeTHHHA je IOCIe JABE M II0 TOIMHE
3aberexeH U Ha MI. HUBOY (5,4%), mTo yka3yje Ha Oiar
OIIOpaBaK TPAXKIHE Ha OBOM TPIKHIIITY.

IIpoceuna 1ieHa vekpetaune y Cpouju je y T1 usHocuiia
895,3 eBpa mO KBaApaTHOM METPy. 3a PAa3NHKy OJ
mpeTXonHor Tpomecedja, y T1 cy Omaro moBehane
pEerHoHaIIHE pa3iiKe y MPOCCYHOj LICHW HEKPETHHHA, Ia
j€ Tako OJHOC IICHE Y HajCKyIbeM, OcorpajackoM
pEerHoHYy, y OJHOCY Ha TPOCEK OCTAJIOr Jeja 3eMJbe
nosehan Ha 1,75.

IMag Opoja mpomeroBanmx HemokperHocTH y T1 on
1,9%, nako ce30HCKH KapakTepuctudan 3a T1, 3HaTHO je
Mawu y mnopehemy ¢ mperxogHum roxauHama. [lag
NpOMeTa HEKpPEeTHHHA 3a0elieXkeH je y CBUM pEerHoHuMa
n3y3eB OeorpaJicKor, MITO je YTHLAIO W Ha noBehame
ydgemha TOT permoHa y YKyDHOM IIPOMETY, Koje je
n3nocwio 50,2%. IlocmMaTpano Ha MI. HHMBOY, OpoOj
MIPOMETOBAHUX HEIOKPETHOCTH Omo je BuimM 3a 23,0%,
mro Ou Takole Moo a Oy/ie 3HaK MOCTENEHOT OITopaBKa
TPIKHIITA HETTOKPETHOCTH.

Ha nmasmm pact Tpaxme 3a HEKpeTHHHaMa MOIIH OH
YTUIATH U TIOBOJBHUJH yCIIOBH (pUHAHCHpama, ¢ 003UpoM
Ha TO Ja Cy KaMarHe crtore 3a crambeHe kpexute n'y T1
HACTaBWJIC Ja maaajy. Takohe, momanu W3 aHKETE O
KpPEeIMTHO] aKTHMBHOCTH OaHaka mnoTBplhyjy mnosehany

" OBaj uHIeKke 00jaBibyje HammoHanHa Kopriopaimja 3a oCUrypame craMOeHnX
KpE/IHTa, a OJHOCH CE CaMO Ha HEeMOKPETHOCTH 4YHja je KylnoBHHA (DMHAHCHpaHA
OCHUTYpaHUM KpeauTHMa. Haxko TIOMEHYTH HWHJIEKC HE 06yXBaTa TpchaKque
KyHOHpO}laje HCKpPETHHHA CI)MHaHCHpaHC COIICTBEHHM  CpEJICTBMMa HIJIH
HEOCHTYPaHUM KpeUTHMa, HMajyhiu y BHly BUCOKY HE3aIlOCIIEHOCT, HECKE 3apajie
W HHCKY KPEAUTHY aKTHBHOCT, CMaTpamMoO Ja Kpe€Tama Ha YKYITHOM TPXHULITY
HEKPETHHHA NpaTe KpeTama unjaekca DOMex.

"M 6poj mpoMeToBaHHX HEMOKPETHOCTH M II€HA CTaHa 10 KBAJpaTHOM METpY
Takohe ce ojfHOCE caMO Ha HEKPeTHMHE 4YMja je KyNOBHHA (MHAHCHpaHa
OCHUT'YPaHHM KPEAUTHMA.

padpumkoH 1V.3.1. UHaeKeHU LieHa HeNOKPEeTHOCTH
DOMex n 6poj npomeToBaHMX HEMOKPETHOCTH
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W3sop: HKOCK.

'pacukoH 1V.3.2. UHpekcu 6poja nspgatunx
A03BOsIa HOBOrpaawe
(TPomeceyHu npoceum Ac3., 2015 = 100)
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e 3rpape (N.C.)
e CTaHOBM (A.C.)

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.
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padhmkoH 1V.4.1. NlonpuHOCK Mr. cTONU pacTta
BAMN-a - pacxogHa cTpaHa
(y n.n.) (v %)
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HeTo unsBos (n.c.)
= [oTpoLa N UHBECTULMje ApXKaBe (N.C.)
s MieBecTuumje npuBaTtHor cektopa (N.c.)
= [oTpolwkra goMmahuHcTasa (n.c.)
et 5111 (g.C.)

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC.

TpaXKby 3a OBUM BHIOM 3axyxuBama. [lopen Tora,
IpUMeHa 3aKOoHA O TOCPENOBabY Yy MPOMETY M 3aKyIly
HEMOKPETHOCTH [OJAaTHO je peryiaucana TP KHUIITe
HEKPETHHHA y CMHCIy roBehama CUTYpHOCTH yYECHHUKA
U TPAHCIAPEHTHOCTHU MOHYAE.

[To3uTrBHA KpeTama Ha TPXKHUINTY HeKpeTHuHa y T1 cy
HacTaBjheHA W Ha CTPaHW MOHYyAE. 3axBasbyjyhu
yHarpel)emy 3aKOHCKHX IIpoOIMca y OBOj 00JIacTH,
n3jaBambe rpal)eBUHCKE J103BOJIE BPUIN CE EJIEKTPOHCKUM
MyTEM M Yy POKY JI0 MEcell JJaHa OJ] TIOHOIICHa 3aXTeBa.
[TojenHOCTaBIBCHE MPOIICAYPE YTHUIIAIO j¢ Ha moBehame
Opoja wm3garux rpal)eBHHCKHX [103BOJA 33 HU3rPajiiby
3rpaga ox 7,5% ML, y3 pacT mpenBul)eHE BPEAHOCTH
panoBa ox wak 105,2%. Takohe, jomr Behm pact je
3a0enexxeH y ciydajy Opoja wu3maTuxX J03BOJIa 3a
nsrpagwy cranoBa (92,1% ML) u BHUXOBE KOPUCHE
nosprimte (108,0% wmr.).

4. ArperatHa Tpaxma

Bucoxe wumneecmuuyuje y pazmenmuee cekmope
npemxoone  200uHe, Opycu  pacm  eKOHOMCKe
AKMUGHOCMU ) 30HU e8PA U NOGO.bHU 00HOCU Pa3meHe
O00npuHenu cy CHaAMCHOM Ppacmy Hauiez U3603d, MaKo 0a
je nemo u3e03 ouo 2nasnu nokpemay pacma b/(I1-a y
T1. Ilopeo moza, onopaeax je ocmeapen u Koo
nompowwe Oomahuncmasa, 3axeanwyjyhu pacmy
3apada u 3anOCAeHOCHmU Yy NPUGANHOM CEKHOpY),
HUMCUM MPOWKosumMa omnaame nocmojehux kpeouma
u nosom 3aoyxcusamwy. Taxohe, npoueryjemo oa cy
¢ukcne unsecmuyuje nacmasune pacm.

Ilpema nawoj npouenu, y 2016. ce ouekyje yopsare
pacma B/[Il-a na 2,25-2,5%, wumo je pesusuja naguwe
y 00HOCcy Ha npemxooHy npojexkuyujy. Inaenu pasznoz
pesusuje cy 3HAMHO RNOGObHUjA  Kpemamwa |y
CHO/LHOMP20BUHCKO] PAZMEHU 00 NOYEmKa 200uHe, Koja
ou mpebano oOa pe3yrmupajy u NOZUMUBHUM
oonpunocom nemo uzeoza y 2016. Hacmagak cuasrcnoz
pacma ouekyje ce u KoO uHeecmuyuja ycieo oamez
yHanpeljersa uHGeCMUYUOHOZ aMbujenma u HACMAGKA
UHmMeEH3UGHe  peanuzayuje  UHPPACMPYKMYPHUX
npojexkama. Iloped moza, kpemaroa 00 nouemxka 200une
yKa3yjy Ha mo o0a 0u u O0ORPUHOC ROMPOUiIbE
oomahuncmaea mozao dGumu Hewimo guU y 0OHOCY HA
panuje ouekueanu.

Jomaha Tpaxma

[lpema  Hamoj  mpoueHH, pacT  NOTPOLIHE
nomahuncrasa 3amoder y [12 2015. mactaBmen jeny T1
(0,3% pne3.), Tako na je oBa KOMIIOHEHTa TPaXKHbe
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no3uTHUBHO fomnpuHena kperawy bJ/[I1-a ca 0,3 m.m. Ha to
yKa3yje Ipe cBera MpOMET y TPrOBHHH Ha Majo, KOjU
OeJIe’)Kn pacT YeTBPTO y3aCTOITHO TPOMEcedje U KOjH je y
T1 momehan 3a 4,8% nc3. Ilopen Tora, mO3UTHBHA
KpeTama cy, cynehu mpema nokasaresbuma, 3a0erexxeHa u
y CEeKTOpy yciyra cMmeuiraja u ucxpane. Hakon nge u 1o
TOJIMHE PAcT OBE KOMIOHEHTE TPAXKIbE je 3a0eeneH U Ha
mr. HUBOY (0,9%).

OmnopaBky NOTpolIke AoMahMHCTaBa y IOCIEIHO]
TOJMHU JlaHa JIOTIPHHEO je PacT EKOHOMCKE aKTHBHOCTH,
KOjU ce IOBOJPHO OJpa3uo U Ha pacT 3apaja H
3aIl0CICHOCTH y INPHBATHOM CEKTOPY,
TPOIIKOBH oTIIIaTe mocrojehnx xpeaura. Ilopen tora, y
T1 je pmomwio u 10 pacTa HOBHX TOTOBHHCKUX H
noTpomavykux kpeaura. C apyre cTpaHe, 0CTaiyd U3BOPH
norpomme (IPUIMB JO03HAKa M3 HWHOCTPAHCTBA H
TpaHcdepH conujaHor ocurypama) y T1 cy cMameHu.
[Ipu Tome, cMameme TpaHcdepa COLMjaTHOT OCUTYpaba
TTOCIIE/INTIA j€ FUXOBOT jeqHOKpaTHoT pacta y T4 2015,"
JIOK je Ha MT. HUBOY 3a0€JIe)KEH UXOB PacT.

Kao W HWXHU

Hajeehu mosutuBan mnomnpuHoc kperawy bJI[1-a mehy
KOMITIOHEHTama jioMalie TpaXkie MoTH4e o7l MPUBATHUX
unBectunuja (0,4 m.m.), xoje cy y T1 nmopacne 2,2% nc3.
Ha nacraBak MOBOJHUX TEHJAGHIMja y KPETamy OBE
KOMIIOHEHTE TPaXIbe yKazyje pacT gomahe MpoHu3BOIE
MammHa U ompeme of 10,7% ac3., ka0 U Jgajbu pact
yBo3a ompeme o 1,0% nc3. Ilopen ompeme, Ha pacT
uHBectuuMja ynyhyjy ©  103uTHBHA
mokazatejba y TpaljeBHHApCTBY, Tj. peamaH pacT
BpeqHOCTH u3BeaeHUx rpalheBnHckux paznosa (20,2%
ML), pacta TpPOU3BOIIHE
rpaheBunckor wmarepujana (13,7%) u Opoja u3maTux
rpaheBunckux go3sona (11,1% y mpsa aBa mecena

KpeTama

Ka0 MW HacCTaBakK MI.

2016). Bucok HUBO MHBECTHUIMja y MPETXOAHO] TOANHH
YCIIOPHO je BHUXOB MT. pacT, koju je y T1 usnocuo 0,6%.

[loBosbaH WHBECTUIIMOHH aMOWjEHT HAcTaBUO je
MO3UTHBHO J1a ce ojjpaxkaBa Ha Heto npwiuB C/IU, koju je
y T1 O6wo Ha CIMYHOM HHUBOY Kao Mpe TOAUHY JaHa.
TTopen CJIU, 3Hauajad n3Bop (HHAHCUPAHA HHBECTHIIN]A
OmnmM cy W HOBOOJOOpPEHW WHBECTHUIIMOHH KPETUTH
Ganaka, xoju cy y T1 mopacim 39,2% wmr., uemy je
JOTIPHHEO W JaJbH MaJ] KAMAaTHUX CTOIIA.

HeratuBan pompunoc kperamy bJlIl-a y TI1 on
KOMITOHEHTH Aomahe Tpaxme, IpemMa Halloj IMPOICHH,

s Pact oBe KoMIIOHeHTe of1 4ak 7,1% 1c3. y Hajehoj MepH je mocieuIa jeTHOKpaTHe
HCIUIATE 320CTAJIOr {yra BOjHUM [CH3HOHEPUMA.

padmkoH 1V.4.2. MoTpowra gomahuHcTaBa
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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2009. 2010. 2011.

2012.

2013.

MoTpolura AomahuHcTaBa*

MpoceyHa 3apaga
TproeuHa Ha Mano
MpoceyHa neHsunja

WsBop: P3C u npepayyH HBC.
* MNpoueHa HBC T1 2016.

2014.

2015.

2016.

Tabena IV.4.1. MokasaTesrbyu KpeTakba UHBe CTULMjA

PeanHu nokasaterbu

(ac3. nogaum, TPOMeceYHu pacT, y %)

Banuxe

NHOY CTPUJCKUX NPOu3Boaa
WHay cTpujcka npouss oama
KanutanHux npoussoaa
N3Bo3

cpeAcTaBa 3a pag®

YBo3

cpeacTaBa 3a pag®

Banuxe

KanuTanHux npoussoaa

WHay cTpujcka npouss oama
MHTEpMeamnjapHUX Npov3Bs oaa
N3Bo3

MHTEpMeanjapHUX Npou3s oga*
YBo3

MHTEpMeanjapHUX Npou3s oga*
Banuxe

MHTEpMeaMnjapHUX Npou3B oaa
WHay cTpujcka npouss oama
rpaheBs MHCKOr MaTepujana
3anuxe rpaheBuHckor
martepujana

WHBecTuUmje apxaBe**

W3Bop: P3C u npepauyH HBC.
* 13803 1 YBO3 CY U3PEKEHN Y EBPUMa.

45

4,2

20,6

4,4

3,2

3,3

3,0

3,1

0,8

-3,5
-3,7

2015.

1,1

2,5

3,5

5,0

0,8

1,0

6,2

-4,0
19,3

0,8

3,1

0,7

-5,8
16,0

\%

2,1

2,4

4,9

2,2

10,3

2,3
4,1

2016.
|

1,6

22,3

1,0

52

4,2

1,4

-1,3

9,9
3,0

** lHBeCTULMje ApXaBe Cy Aednal MoH1paHe MHAEKCOM LieHa npovsBohaya

MHOYCT pUjCKIX Mpov3Boaa.
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pacbukoH IV.4.3. MoTpolka apxaBe
(peanHu nsHocu)

(acs. cTone, y %)
4

(mnpa RSD)
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W3paum 3a 3apage (a.c.)
S KyrioBuHa pobe v ycnyra (4.c.)
MoTpoluka Apxase* (11.c.)
W3Bop: P3C, MunuctapcTeo uHaHcuja u npepadyH HBC.
* MNpoueHa HBC.
'pacukoH IV.4.4. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHMm LeHama npeTxofHe roguHe, ped. 2010)
(wmr. cTone, y %) (y mnpa RSD)
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HeTo n3Bos (a.c.)
YBo3 (n.c.)
e |/3B03 (11.C.)

W3aeop: P3C u npepayyH HBEC.
* MpoueHa HBC.

noruye oa mpomena y 3aguxama (0,9 mm.). Ha To
yKasyje [c3. ajl 3aj11xa y yKymHoj uaaycrpuju ox 0,7%.
[Max 3ammxa 610 je U3pakeH y MPOU3BOAKH YTJba, Kao U
y BUIIIE 01 TIOJIOBHHE 001acTH npepaljuBadke HHAYCTpH]E,
mehy kojuma je Hajehe cMameme perucTpoBaHO KO
MOTOPHHUX BO3WJa, Ha(THUX JepuBara, MPOM3BOAA OJ
rymMe M IUIACTMKE M TPEeXpaMOCHUX U TEKCTHIIHUX
npoussoza. [lopen tora, Behn H3B03 XKUTApHIA Y OTHOCY
Ha TPETXOAHO TpOMecedje 3HaK je W CMarmCHa 3ajiimxa
TIOJBOTIPUBPEAHUX TIPON3BOAA.

ITopen mpoMeHa y 3ajuxama, HEraTHBaH JOMPHUHOC
kperawy b/I[1-a nana je u puHaIHA NOTPOLIHA JpiKaBe
(0,1 m.m.), xoja je, mpema Haoj mporeHu, y T1 mckaszana
nag ox 0,7% nc3. CMameme OBE KOMIIOHEHTE TPaXKibe
MOCJIeUIAa je HIDKAX pacxola 3a 3apaje y jaBHOM
CEKTOpY, IOK Cy H3IaIll 3a KYIMOBHHY poOc U yciyra
Omaro mopaciu. [locmarpaHo Ha MI. HHBOY, TOTPOIIbA
npxaBe je HactaBuima pacT (1,6%), y3 mO3UTHBaH
nmonpuHOC Kperamwy b/II1-a (0,3 m.o.).

HacraBak pacra 'y T1, npema Hamoj npoueHu, 3a0esexex
je u kox ap:kaBHUX mHBectHnmja (3,0% nac3.), koje cy
o3uTUBHO nonpuHene kpetamwy bJII1-a ca 0,1 m.m. Takso
KpeTame OCTBAapeHO je 3axBajbyjyhn HacTaBKy yOp3aHe
peanuzanmje WHPPACTPYKTYpPHHUX TIpojeKara Koju ce
¢uHaHCHpajy U3 Oylera, mWTO MOTBplyje M pearHu pact
KOHCOJH/IOBAHUX KaMUTAJHUX pacxofa Apxase oJ 67,9%
Ha MI. HUBOY.

Heto excTepHa Tpaxkma

Bucoke WHBECTHIMje Yy pa3MEHJbUBE CEKTOope Yy
MPETXOHOj TOAMHK IocTerneHo ¢y mnouene y T1 nma ce
0CTBapyjy y y BUIYy CHQ)XHOT PEaJHOT pacTa U3B0o3a pode
u ycnyra (10,4% nc3.). Pacty u3Bo3a TonpuHeo je u Opiku
npuBpenHu pact 30He epa (0,5% 7c3.), 10K je mokaszaresb
eKCTepHe Tpaxbe 3a n3Bo3om Cpowuje,'® u nopen Gimaror
majga y ogHocy Ha T4, HactaBHo fa Genexu Mr. pacT. Pact
on 4,8% ne3. y Tl je 3abenexxuo u peaHu yBo3 pode u
yciyra, KOjH je, Kao 1 y IPeTXOHOM Iepuozy, oo BoheH
YBO30M omnpeme. Buim pact peasHor m3Bo3a o yBo3a
pobe u yciryra pe3yaTupao je MOo3UTUBHUM JOIMPUHOCOM
HeTo u3Bo3a kperamy b/II1-a ca 2,0 m.om.

3HaTHO yOp3ame pacTa pealHoT M3B0o3a pode u yciyra y
T1 je 3abenexxeno n Ha Mr. HUBOY (13,0%), 10K je peanHu
yBO3 ycrnopuo pacT Ha 4,0%, Tako 1a je, 3a pasliuKy o1

' Bonehn nokasaresb €KCTEPHE TPaXibe 3a M3B030M CpOHje KOHCTpyHCaH je Ha
OCHOBY KpeTama Bojieher mokasare/ba eKOHOMCKe kiuMe EBporicke Komucwuje
(ESI). OGyxBara 20 3emajba HAIIMX Haj3HAYajHUjUX CIIOJbHOTPrOBHHCKHX
HapTHepa, I Cy MOHAepH HbuxoBa yuemha y u3Bosy Cpouje.
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MPETXOAHOT TpOMecedja, TOMPHHOC HeTo u3Bo3a BIII-y
6mo mo3uTuBaH (3,6 1.I1.).

[Topen Behe n3BO3HE TpaKibe, OBOJFHUM KpeTambuMa y
CIIOJbHO] TPTOBUHM JONPUHEIH Cy W OJHOCH pa3MEHe,
KOjH Cy 10OOJBbIIIAHK 3aXBaJbyjyhu HIDKEM May H3BO3HUX
LIeHa y OJHOCY Ha yBO3He LieHe. Takohe, Ha IOTATHO
mo0oJbIIak-e IICHOBHE KOHKYPEHTHOCTH YTHIIAJa je
Jenpenrjanyja peasHor e(peKTHBHOI Kypca IUHapa
npema eBpy u gonapy oa 0,4%.

Kperame poOHOr m3BO3a MckazaHor y eBpuma y T1
obenexwunn cy cHaxaH pact (12,3% nc3.) u merosa
mupoka muctepsuja (18 ox 23 obmactu mpepalhnuBauke
uHaycTpuje). Hajsehm mompumHOC pacty nmao je u3BO3
MOTOpHMX Bo3mia (3,7 m.Im.), mpu dYeMmy je H3BO3
komnanuje ,,dujar ayromobmwiu CpOuja“ y mpBa Tpu
Mecera OHo HIKH 3a 0KO 15% ML, IITO yKasyje Ha CBE
Behw JONpHUHOC TPOM3BOAKM M HM3BO3Y BEIHKOT Opoja
mpom3Bohagya y obmacTh ayTOMOOWIICKE
HHIYCTpH]E.

MambHuXx

Bucok pact u3Bo3a 3a0enekeH je My OKBUPY
npexpamOeHe M TyBaHCKE MHIYCTPH]jE, KOje Cy BCIHKH
neo pacrta mpousBomme y T1 mmacupane y u3BO3.
[loBosbHAa H3BO3HA KpeTama HACTaBJbeHA Cy U Y
METAJICKO] W XEMHjCKOj WHIYCTPHjH, KOjUMa MOTOIY]y
HUCKE IICHE OCHOBHHX CHPOBHHA HA CBETCKOM TPIKHIIITY.
U ocrane n3Bo3HO opujeHTHCAaHE o0nacT npepahuBauke
HHIYCTpHje (IIPOM3BOIMA EIEKTPUYHE ONpeMe, TyMe U
IacTUKe, GpapManeyTCKuX IPOU3BONa, TeKcTmia, onehe
u obOyhe) m3Be3ne cy BuUIIe MPOM3BOAA y OAHOCY Ha
MPETXOHO TPOMECeYje.

C npyre crpane, maj; poOHOT 3B03a y eBpUMa HACTaBJbCH
je xom HaTHUX IepuBara, Ha KOje W JaJjbe HETaTHBHO
yTHYe HHUCKa [ieHa HadTe Ha CBETCKOM TPXKUIITY. Hyoku
n3BO3 3a0€JIeKEH je U KOJ OCHOBHUX MeTaja, pe CBera
300 CMamkEHOT M3BO3a YENHKA, JIOK je M3B03 000jEHHX
Mmeraia noseha.

3a oxo TpehmHy BHIIM pacT y ONHOCY Ha TPETXOIHO
TpoMecedje 3a0eNIeKeH je KOJ M3B03a MOJbOMPHUBPETHUX
MIpOM3BOJIa, 3aXBajbyjyhm mpe cBera moBehaHOM H3BO3Y
xuTapuna. Ha pact u3Bo3a KyKypy3a M IIILIEHUIE
MOBOJBHO je YTHIA0 pacT IIeHa OBHMX IPOW3BOAA Ha
pernoHayiHUM Oep3ama oI MapTa, kKao W ToTpeda 3a
CMambeHheM HUXOBUX BHCOKHX 3ajluXa Ipel HOBY
MOJLOIIPUBPEAHY CE30HY.

IMosutuBHa Kkperama y T1 HacTaB/beHA Cy M Kaaa je y
NUTalky HM3BO3 YyCiyra, koju je mopactao 3,8% nc3.
ITocmarpano mo BpcTama, HajBehn pact je 3abenexeH y
M3BO3Y TypHCTHUKHX yciyra (7,5% nc3.), Ha mTa yKasyje

pachmkoH IV.4.5. KpeTarwse nokasaTerba eKCTepHe
Tpaxhe u 6asnyHor nssosa Cpbuje

(2008 = 100) (ayropo4Hu npocek = 100)
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BasnyHu n3eo3 3M npocek, Ac3.* (n.c.)
e [JoKa3aTerb ekcTepHe TpaxHe 3M npocex (t-2), (a.c.)

W3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* be3 nosroonpuBpefe, eHepreHata, MOTOPHUX BO3uSia U OCHOBHUX
meTana.

padmkoH IV.4.6. U3BO3 ycnyra
(acs. nogaum, y mnH EUR)
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W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

pacpukoH IV.4.7. KpeTarwse rmaBHUX KOMMOHEHTU
yBO3a

(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)

140

130

120

110

100 / A
90 '
\
80
10 \

60
50

L L {1 11 V1 1 | 1 V1 I 1 A A [V |
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Onpema
CpeqcTBa 3a penpogykumjy
MoTpolHa poba
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padhmkoH 1V.4.8. YBO3 eHepreHaTa
(acs. nogaum, mnH EUR)
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lac (n.c.)
e F ieKTpu4Ha eHepruja (a.c.)

W3sop: P3C u npepayyH HBEC.

pachukoH 1V.4.9. Po6Ha pa3meHa y eBpuma

(acs. noaauw, M1 2008 = 100) (y %)
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@ e» e» @ [JOKPMBEHOCT YBO3a U3BO30OM* (A.C.)

W3asop: P3C u npepauyH HEC.
* 12-MeCe4HM NOKPETHU NPOCEK.

U KpeTame MoKa3aresba u3 o0NacTu Typu3Ma Ha IOYeTKy
rogrHe. Y HEMITO MamO0j] MEpPH IOpacTao jé W HW3BO3
TpaHcTOopTHUX (4,3% [1C3.) M KOHCYJITAHTCKHX YCIIyra
(2,6% nc3.), OOK je W3BO3 KOMI[JYTEPCKHX U
HHGOPMALMOHKX yCITyra, HAKOH CHaKHOr pacta y T4,
craruupao. Pact u3Bo3a yciayra y T1 je 3abenexen u Ha
MT. HUBOY U M3HOCHO je 7,7%.

Pobun yBo3 m3paxen y eBpuma nosehan je y T1 1,0%
JIC3. ¥, CJIMYHO KA0 y MPETXOIHOM IIEPHOY, OMO je BoheH
pactom yBo3a onpeme kopumhene 3a norpede pactyhux
unBectunyja. [lopen Tora, 3matan aeo yBo3a (Onuzy
20%) m y T1 ce ogHocHo Ha HekIacu(ukoBaHy pody, y
OKBHPY KOje ce BepOBaTHO HaJla3H JICO YBE3eHE oIpeme,
na OW ce HaKOH peKiacu(puKanuje Morao OYeKUBaTH M
JofaTal pacT yBosa omnpeme. Hwku yBo3 je, ¢ apyre
CTpaHe, PEruCTPOBaH KOJ CPEICTaBa 3a PENpPOAYKIH]Y,
ITO Cc€ JAelOM MOXe OO0jaCHUTH HHXHM IleHama
MHIYCTPUjCKHX CHPOBMHA M €HepreHara Ha CBETCKOM
Tpxummry. Takol)e, HIKK je W yBO3 MOTPOITHHUX ro0apa.
Wnak, ¥ koA OBHX KOMIIOHEHaTa yBo3a Moryhe cy
IIPOMEHE TPEH/1a KpeTama HAKOH peKiIach(uKarmje.

I[Tocmatpano mo namenu EVY, pact poOHOT yBO3a
OCTBapeH je MO OCHOBY MoBehaHOT yBO3a KalHMTaTHUX
MpOu3BOJa, KOjH c€ MOke oOjacHUTH BehuM yBO30M
KOMITOHEHara 3a ayTo-ununycrpujy. C npyre crpane, mnaj
je HacTaBJbEH KOJ yBO3a eHepreHara, y HajBehoj mepwu
300T HMKE BpEJIHOCTH YBE3CHOI NPHUPOAHOI raca
M3a3BaHe [13/I0M HEroBe LieHe. YB03 HAa)THUX JieprBaTa je
OMO Ha CIMYHOM HUBOY Kao y NPETXOTHOM TPOMECEH]y.
[Topen eneprenara, o1mao je yBo3 1 KO HHTEPMEIHjapHUX
U TPAjHUX U HETPAJHUX NOTPOUIHUX 1obapa. Y oxpeleHoj
MepH JIOTNPHUHOC pacTy MoTude M oj mosehaHor yBosa
HEeKJIaCU(PMKOBAHUX MPOU3BOJIA.

Cuaxan pacT u3Bo3a y T1 moBospHO ce ofpas3mo u Ha
KpeTame MoKa3aresba CHOJbHOTPTOBUHCKE IMO3UIIN]jE
Cpbuje. Tako je MOKPHUBEHOCT POOHOT YBO3a HM3BO30M
nosehana 3a 2,1 1.m. ¥ y Mapry je AOCTHIVIAa pEeKOpJaH
HUBO on 76,3%. Takohe, poOHU u3BO3 je Ha kpajy T1
6mo Bumu 3a wak 80,1% y ogHOCY Ha MPETKPHU3HU
HUBO,"” IOK je poOHHU yBO3 O6mO0 3a 2,8% HIDKK 07 CBOT
MPETKPU3HOT HUBOA.

" Huso u3 I11 2008.
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Ocepm 2: lpunue COU kao ocnoHay pacma pobHoe u3eo3a

Jenan ox maBHHX (akTopa pacta u3Bo3a CpOuje y mocieamux Hekonuko roxuna omie cy CAM. Ha muxoB npuims

HajBUIIIE CYy YTHIAJIH MOCTUTHYTa MAKPOSKOHOMCKA CTAOMITHOCT M MOOO0JbIIAE TIOCIOBHOT M MHBECTHUIIMOHOT OKPYKeHha,

3axBasbyjyhM W3MeHamMa 3aKOHOJABCTBA y 0ONacTH paja,
rpaleBMHApCTBA M ynarama, IITO je W HOTBPHEHO HAIpPEeTKOM Ha
MelyHapoiHOj imcTH KoHKypeHTHocTH CBercke Oanke y 2015.
3Ha4yajHy yIOry y TOME MMalId Cy M Ap’KaBHHU IOJCTHIAjU 3a
OTBaparmbe HOBHUX PaJHUX MECTa y IPOH3BOhaUKHUM JIeIaTHOCTHMA,
KOjH Cy, TOpel CeKTOpPCKe, y 3HATHO] MepU MOoOoJbLIaNd U
PErHOHAIIHY CTPYKTYPY IPOHU3BO/IE U N3B03a. Jlo/1aTaH MOACTHIIA]
a0 je W TOYeTaK MperoBopa o mpucTymamy EY, koje 3axteBa
ycarnamasamke —Jgomaher 3aKOHOJABCTBA Ca  E€BPOINCKUM
3aKOHOJABCTBOM M CTBapame IPEIBHANBUX YCJIOBA MOCIOBAbA U

MHBECTHpAaba, Ha KOje Cy CTPaH! HHBECTUTOPU HABUKIIHU.

Peannn m3B0o3 pobe u ycmyra je o 2010. ronuHe KOHCTAHTHO
pacrao. Taj pact je 6uo HajBuum y 2013. romunn (21,3%), a
nompunene cy My u C/JAU u3 mperxomHor mepuoma. Kibyuan
JIOTIPUHOC TAaKO BHCOKO] CTOMM pacta u3Bo3za y 2013. mama je
eKClaH3Mja HeTO W3BO3a Yy [IBE HWHIYCTPHjcKe o00macTu
(ayromobuiickoj u HadTHOj). [locie TOKpeTama MPOU3BOIHE

pachmkon O.2.1. NMpousBoagHa 1 N3BO3
npepaljuBayke uHAycTpuje
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DU3nYKM 06UM NPOU3BOAHE
y npepahusaykoj HaycTpuju (n.c.)

e /3803 NpepafuBayke nHAycTpuje (A.c.)

W3sop: P3C n npepayyH HBEC.

HOBOT Mojiesia y koMnanuju ,,Oujar ayromoommu Cpouja“ y jymy 2012, croma pacta u3B03a MOTOPHHX BO3MIIA je oBehaHa

109,5% y toj m wax 181,7% y 2013. rogqunn. 3HadajaH JONMPUHOC /a0 je u mosehan m3Bo3 HadTHUX AepuBara (51,2% y

2013), HaKoH 3aBpIIETKAa WHBECTHUIMOHOT NHUKIyca pPajd MOJEepHM3aluje W roBehama KamamuTeTa NPOH3BOAIE Y

padunepuju Hadre y [TaHueny.

3a pa3muky ox npsor Tanaca CJ/IU, xoju je 6o KOHIEHTpHCAH Ha MaJIM OpOj IIpojeKara, APyTH Tajaac, OCTBAPEH y TOKY

2014. rogune (1,2 mupx espa Heto) u 2015. romure (1,8 Muipa eBpa HeTo), OHO je pa3HOBPCHHjU Ca CTAHOBHUINTA CEKTOPCKE

CTPYKType U 00yXBaTao je BENMKH Opoj MamuX mpojekara. Y obe roanHe HajBehH 10 YKYNHHX MPUINBA 3aBPIIHO je y

cexTopy mpepahuBauke nuIycTpHUje (0k0 35%) M y BEIHMKOj MepH
YTHIIA0 Ha pacT u3Bo3a oBor cexkropa y 2015. (8,1%). IIpu Tome,
pact u3Bo3a 3abenexet je y yak 20 ox 23 obnactu npepalhuBauke
uHpycrpuje. Ilopen OCHOBHHMX MeTalla, pacTy pOOHOr H3BO3a Y
BEJIMKOj MEPHU je MO3MTHBHO JONPHHEO M HM3BO3 IMPOU3BOIA OJ
MeTasla ¥ MallvHa 1 onpeme, ra cy Mehy 15 HajBehnx m3Bo3HmKa
CpOwuje Omiie 3aCTyIUbEHE MPEe CBera KOMIIAHU]E U3 OBHX OOIACTH.
Hajsehu mpunue CAU y 2014. u 2015. npucneo je y obmact
NIPOU3BOJIE TyMe M INUIACTHKE, Koja je Takohe Mpy>KHiaa BHCOK
JIOTIPUHOC pacTy u3Bo3a. Beoma BuCOK pact m3Boza y 2015.
(84,4%) 3abemexwuna je W MyBaHCKa HHIYCTpWja, IITO je
mociequna omryke kommanuje ,,Pwmun Mopuc“ ma 360r
MOBOJEHUJHX YCIIOBA JIEO MPOM3BO/IEbE HAMEHEHE H3BO3Y Mpecein
13 TPOU3BOAHUX KamanuTeTa y ApyruM 3emsbama y CpoOwujy. Pact
M3B0O3a HACTABJBbEH j€ U Yy PeXpaMOeHO] HH/IYCTPH]H, IIPOU3BOHH
eJIEKTPUYHE OlpeMe, manupa, TekcTuia, oxehe, odyhe, Hamemraja
u rTpaheBuHckor marepujanma. OmopaBak je 3a0elekeH H Yy
XEMHJCKOj MHIYCTPHjU 300T Maja IeHe NPHPOJHOT raca, Koju ce

KOpUCTHU KaO ITaBHA CUPOBUHA.

'pacukoH O.2.2. CTone un cTpykTypa pacta
po6Hor n3Bosa no oénactuma uHAaycTpumje
(yn.n)
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= OcTano
. HadhTHW fepuBaTyh U eNnekTp. eHepruja
EEE. PayyHapu 1 enekTp. onpema
MoTopHa Bo3una u caobpah. cpeacrea
OcH. MeTanu, MeTanHu Npon3Boau, MallvHe 1 onpema
mmm— Xemuja, hbapmaumja, ryma u nnactuka
mmmm— TekcTun, ogeha u koxa
= XpaHa, nuhe u gyBaH
e \/KynaH 13Bo3 (y %)

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.
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C mpyre ctpane, Onmar majg podHor n3Bo3a y 2015. peructpoBas je y mpon3BOAHBHE MOTOPHUX Bo3una (3,5%), mpu uemy
je xommanuja ,,Pujar ocrana HajehH MojeMHAYHN U3BO3HUK ca 1,2 MIIpA eBpa yKyIHOT W3B03a, T je 3a 13,6% Hike
Hero y 2014. Mnak, u y 0B0j 00JacTu MPUCYTaH je IMO3UTHBAH TPEHJ, KOjU ce oriefa y pactyheMm JONpHHOCY OCTalnX
KOMITaHHja KOje Cy MPETXOHHUX TOMHa OTBapaje MPOU3BOJHE MOTOHE, a YMja je IPOM3BOAKA HajBehnM eJIoM HaMemeHa
M3BO3y M 4MjU je u3B03 ca oko 500 muH eBpa y 2014. mopacrao Ha oko 620 muH eBpa y 2015. YV oBoj obmactu ce u y
HapeHOM IIepHO/y O4YeKyjy HOBE HHBECTHUIIMje, Koje Ou Tpebasio 1a HaJoKHa e IOCTEIIeHO CMamberhe n3Bo3a ,,dujara u na
o0acT Ipon3BO/IKHE MOTOPHKX BO3WIIA YUHMHE jEJHOM O] HOCHJIAIA pacta n3Bo3a u 'y Oymyhaoctu. Ilag poGHOTr H3BO3a y
2015. 3abenexeH je U KoJ HaQTHHUX JepHBara, IPU YeMy jé OH y IOTIIyHOCTH IOCIIeIHIa I1aJia HUXOBHUX IIEHa, jep je
KOJIMYMHCKH OCTa0 Ha TOTOBO HEIPOMEH-CHOM HHBOY y ozHocy Ha 2014. To mokasyje 1a je U y yClIOBHMa HHCKHX IICHa
cadyBaHa TP)KHUIIHA TTO3UIIMjA y 3eMJbaMa PErHoHa Koja Cy IVIaBHA H3BO3HA TPIKHUIITA, TAKO Ja OM ca eBeHTyaIHuM Oymayhnm
pacToM CBETCKe IIeHe CHpOBe HadTe U Ha THUX AepHBaTa JOIPUHOC OBE 00JIACTH HHLYCTPHjE PAacTy pOOHOT H3BO3a IOHOBO
MOTao MOCTaTH MO3UTUBAH.

[TosuTHBHA KpeTama y U3BO3y HacTaBJbeHA Cy M Ha moveTky 2016, y3 3HaTHO yOp3ame pacta poOHOT m3Bo3a Ha 12,3%
nc3.y Tl y onrocy Ha T4 2015. [Ipu Tome, y ycIToBUMa CMarbeHba H3B03a ,,dujara‘, H3y3eTHO BUCOK PacT OCTBAPHO je N3BO3
MOTOpHHUX Bo3mia (26,1% nc3.), mTo noTBplyje NpeTXomHu 3aKkJbydak o cBe BeheM JONPHHOCY MambUX Mpomu3Bohada pacty
13B03a OBe obnactu. [lopen MOTOpHIX BO3MIIA, PACT U3B03a je OCTBapeH y jom 17 obmactu npepahiBauke HHAyCTpHje, YAME
j€ HAaCTaBJbEH TPEH/I KETOBOT IMIHPOKO TUCIIEP30BAHOT pacTa.

Pacr n3Bo3za y 2015. u Ha nmouetky 2016. HacTaBHO je 1a JOMPUHOCH CMakbelby CIIOJbHE HepaBHOTEKe npuBpene Cpouje.
Jedunut Texyher padyHa, koju je y 2015. cmamen Ha 4,8% BJII1-a 1 koju je y MOTIYHOCTH OHO MOKPUBEH HETO MPHUINBOM
C/I1, nactaBwmo je 1a ce cMamyje 1y T1, y KojeM je BHIIIe HEro MPeroiIoBJbeH y OHOCY Ha HCTH IIEPUOJ MIPETXOIAHE TOIHHE.
TloTBpae MO3UTHBHHUX MaKpOEKOHOMCKHX KpeTama CTIKYy M of MM®-a, ¢ KojuMm cy 10 caja YCIICIIHO 3aBpIICHE TPH
peBU3Hje aKTYeIHOT apaH)KMaHa, Kao M off Mel)yHapojHHUX areHnuja 3a MpoleHy KPEAUTHOT PEjTHHTA, KOje Cy IOIpaBHIe
n3niene kpeauTHOr pejruara Cpouje. HactaBak crpykrypHuX pedopmu u qaske npudmmokaBambe EY Tpebano 6u mogatHO
na nosehajy arpaktuBHOCT Cpbuje y npusiadersy CIIU, 3a koje ce u y OymyhHocTH odekyje na Oymay DIaBHU HOKpETadH
pacrta 3aCHOBAaHOT Ha M3BO3Y.
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5. EKOHOMCKA aKTHUBHOCT

Ilo3umuena kpemara y undycmpuju u3 npemxoomne
200une nHacmae.wena cy u'y mexkyhoj zoounu, na wuma cy
n060.b6HO ymuyaie uHeecmuyuje y pazmeruee cekmope
u3 2015, kao u nosehana excmepua mpaxcwa. To je, y3
Hacmaesak pacma y zpaljesunapcmey, y najeehoj mepu
odonpuneno yopsawy pacma b/[Il-a na 1,7% oc3. y TI.
Cuayncan pacm BJ[II-a je, npema npenumunapnoj
npouenu Penyonuukoe 3aeoda 3a cmamucmucxy,
3abenexcen u na me. Hueoy (3,5%) ycneo nacmagka
n060BHUX Kpemarva y unoycmpuju u zpaljegunapcmay.

IIpojexyuja pacma B/[II-a 3a 2016. kopuzoeana je
Haguwie y 00HOCy Ha npemxoonu Hzeewmmaj o
ungrayuju ca 1,8% mna 2,25-2,5%, 3axeanyjyhu
npeeHcmeeno noo.LHUJUM Kpemarouma y
npepaljusaukoj undycmpuju, czpalheeunapcmey u
nojeounum ycayyxcuum cekmopuma. Iloped mocza,
nO3umMuUean OONPUHOC OYeKyje ce u 00 O0nopasKka

nobonpuspeorHe npou3soorve.

[lojauana excTepHa TpaKiba M BHUCOKE WHBECTHIH]C Yy
MIPETXOHOj TOAMHM TO3UTHBHO Cy YTHUIAIM Ha pacT
UHJIyCTpHj€, a MOIpaBbakbe WHBECTHUIIMOHOT aMOMjeHTa
Y HacTaBak peaiu3aiuje MHOPaCTPYKTYPHHUX IpojeKara
Ha pacT rpaljeBuHapcTBa. Ta 1Ba cexTopa Cy y HajBehoj
Mepu u moncrakia pact b/II1-a, xoju je y Tl uzHocmo
1,7% nc3. Ilopen Tora, eKOHOMCKa aKTUBHOCT j€ Topaciia
n y Behem Opojy yciyxHHX cekTopa. Ilpema Haioj
MpOLIEHH, EKOHOMCKa aKTHBHOCT, MepeHa HJIB-owm,
taxobe je mopacna 1,7% nc3. u Ha kpajy T1 ce Hamasuna
2,4% w3HaA NPeTKPU3HOT HUBOA'®.

[Ipema npennmuHapHOj TipolieHn Perryonmykor 3aBoja 3a
craructuky, B/III je y T1 3narHO yOp3ao pact, Ha 3,5%
mr. [Ipema naioj npouenu, pact bJ/II1-a je 6uo Bohen mpe
ceera Opxum pacrom wunaycrpuje (1,8 mm.) u
rpaljeBuHapcTBa (0,5 T.11.), a MO3UTHBAH AONPHUHOC Y
HEIITO Mam0j MEpPH Jald Cy M CEKTOPH TProBHHE,
caobpahaja u yrocruresbetsa (0,4 m.im.).

[To3uTBHA KpeTama Yy HHIAYCTPHUjH, Koja cCy
mpeoBnafaBana y Behem memy 2015, mactaBibeHa Cy U
moyeTkoM Tekyhe roguae. PacT ¢usmukor o6mma ykymHe
uaayctpuje y T1 je m3HOCHO 2,6% JC3. M 'y TOTIYHOCTH
je 6uo oxpehen pacrom mpepahuBauke UHIYCTpHjE, KOja
je y ucrom nepuony nopacia 4,0% nc3. Ilag ¢pusuuxor
obuMa TpoM3BOAE 3abenexeH je y pyaapcty (2,2%
JIC3.) U TTOCJIE/INIIA je CMAFbCHE eKCILIOATaIlH]je YTJba, T0K
ce eKcIuIoaraiyja pyaa Meralia ornopaBmia mocie najia u3

" Huso u3 I11 2008.

padhmkoH 1V.5.1. KpeTarbe nokasarerba
€KOHOMCKEe aKTUBHOCTHU
(acs. nogauu, M1 2008 = 100)
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e 5111 (11.C.)
s HAB (N1.C.)
WHpycTpujcka npoussoaksa (4.c.)

Wasop: P3C u npepauyH HBEC.

padhukoH IV.5.2. ®naunykm o6um npomssoaHe y
eHepreTMuu u pyaapcTBy
(acs. nogauu, M1 2008 = 100)
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Banuxe yrrva (4.c.)
e Py 12PCTBO (11.C.)
CHabpneBatbe eneKkTpU4HOM eHeprinjoM, racom 1 napom (1.c.)

Wasop: P3C u npepauyyH HEC.

padumkoH IV.5.3. Pu3nykm o6Mm npomsBoaH:e No
rpaHama npepahuBayke nHgycTpuje
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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e [pepafuBayka nHaycTpuja (n.c.)
s [pexpambern npounssoam (n.c.)
HadTHu gepusatu (a.c.)
e \0TOpHa BO3UNa (A.C.)
Xemujcku nponssoan (a.c.)

W3sop: P3C n npepayyH HBC.
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padmkoH IV.5.4. lonpuHocK Mr. pacty
cp13nyKor obMma MHAYCTpUjcke NPon3BOAH€
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CHabpeBarbe eNneKTpU4HOM EHEPIijoM, racoM U Napom
= [TpepafuBayka uHaycTpuja

Pypnapcteo
=g |/\HQYCTPW]a YKYMNHO, Y %

WN3Bop: P3C u npepayyH HBC.

padmkoH IV.5.5. NMoka3saTerbu rpaljeBUHCKe
AKTUBHOCTU
(TpomeceyHu npoceum Acs., 2015 = 100)
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e BPOj M3AATUX rPafeBUHCKNX f03BONA
e 3annxe rpafeBUHCKOr MaTepujana

W3asop: P3C u npepauyH HBEC.

Tabena IV.5.1. JlonpuHOCU TPOME CEYHOM
pacty BAM-a (y n.n.)

2015. 2016.

T T2 T3 T4 TI*

BAON (y %, acs.) -0,4 1,5 00 02 1,7
Morbonpus peaa -0,7 00 01 0,0 0,1
WHpy cTpuja 0,7 12 -04 02 0,9
['paheBuHapcTBO 00 03 01 00 0,2
Yenyre -04 03 01 00 05
HeTo nopesn 00 -0 01 0,0 0,0

W3Bop: P3C n npepauyH HEC.
*MpouieHa HBC.

T4. TlputoMm, HHWKA MPOHM3BO/A yrjba HagoOKHaheHA je
CMamemeM  IHEroBuX  3amuxa. OU3WYKH  00uM
MPOU3BOKE Y CEKTOpPY CHaOleBama EICKTPHIHOM
SHEPI'HjoM, TaCOM M MapoM je ctaraupao y T1.

Y okBupy mupepahuBauke WHIyCTpHUje, JAC3. pacT
¢usnukor oduma y T1 3abenexeH je y Bulile O TpU
geTBpTHHE oOmacTi. Hajsehn mo3uTuBan gonpuHOC qana
je mpexpambeHa HHIyCTpHja, koja ce y T1 omopasuna of
nayia 3abenesxenor y 12 2015, a BUCOK pacT ocTBapeH je
Uy JIyBaHCKO] HHAYCTpHjuU. PacT je ocTBapeH u y BEIUKOM
Opojy H3BO3HO OpPUjCHTHCAHUX OO0IACTH (MPOU3BOIHA
CJIIEKTPUYHE OIIpeMe, TI'yMeé M IUIaCTHKe, HapTHUX
JleprBaTa, MalliHa U OMpeMe), MTO yKa3yje Ha TO Ja je
pacT NpOU3BOIE OMO BONEH EKCTEPHOM TPAKEOM H
WHBECTHLIMjaMa y H3BO3HO OPHjEHTHUCAHE CEKTOpe Yy
NpeTXoJHOM  mepuoay. Pact  mpousBoame  y
ayromobuickoj uaaycrpuju y T1 6uo je ckpoman (0,8%
IC3.), ald je TOCTUTHYT Yy YCIOBHMa CMamema
MIPOU3BOIRE Y KOMITAaHHjH ,,DPujar ayromodmnu Cpomja“,
ITO TIOKa3yje Aa Mamu Npou3Bohaum m3 oBe obOmacTu
npyXxajy cse Behn JONpPUHOC U 12 OM OHHM M Y HapeIHOM
Meproly MOIVIM Jla HaJOMECTe HeraTuBHe eekTe Mame
MpOU3BOILE ,,Dujara‘.

Hajsehu nman ¢pusudkor o6mMa mpon3BOAKE PETHCTPOBAH
je y TpOM3BOIKHM OCHOBHHMX MeTaja, Ipe cBera 300r
HUCKE IICHE 4YelMKa Ha CBETCKOM TpXXumTy. Mmak,
npuBatusanuja JKemesape CmenepeBo M HajaBJbeHE
WHBECTHUIIMje Yy TPOU3BO/AKY Npou3Bona Behe momare
BpEeIHOCTH Tpebasio Ou 1a y HapeaHOM Ieproay obezoene
MO3UTHBAH  JIOIPUHOC OBE  00JacTH  KpeTamy
HHAYCTpHjCcKe npousBoame u b/I1-a.

[TocmMaTpaHo Ha MI. HHBOY, yKylHa HHIYCTpPHUjCKa
npousBoama je y T1 ybp3ana pact Ha 10,5%, y3 BHCOK
MO3UTUBAH JONPHUHOC CEKTOpa CHAOIeBamka eICKTPUIHOM
EHeprujoM, racoM u mapom (4,9 m.m.) u mpepaljuBauke
uHycrpuje (4,5 1.I1.), a HeITO Mame M3paKeH Ouo je
nornpuHoc pynapcrsa (1,0 m.im.). Tpeba HamomeHyTH a2 je
T1 2016. mnocineame TpoMecedje ca HU3PAKCHUM
JeJoBambeM 0a3HOTr edeKkTa y CeKTOpUMa pyrapcTBa M
MIPOU3BOILE CNEKTPUIHE CHEPTHje, jep je Tokom T2 2015.
JOCTHUTHYT HUBO ITPOU3BOAGE IIPE MOILIABA.

[Topen unmycTpHje, HACTaBaK MO3UTHBHUX KpeTama y T1
3a0e/IeeH je W y TrpaljeBUHApPCTBY, Ha INTa yKasyje
peanaH pacT BPEAHOCTH H3BeIeHUX pajoBa ox 20,2%,
Behu Opoj m3marux rpalheBuHckux mo3sona (11,1% mr. y
mpBa nBa wMecema 2016) wW pacT TNPOU3BOAHC
rpaheBunckor Marepujana (13,7% wmr.).
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[MpouemyjeMo Jga Cy W CEKTOpH YCiIyra, YKYIHO
[I0CMaTpaHo, MO3UTUBHO AonpuHenu kperawy BIII-a y
T1. IIpema xpeTamy JOCTYITHUX MTOKA3aTesba, MPOICHYje
ce /1a je akTUBHOCT roBehaHa y CEeKTOpHMa TPrOBHHE H
yciyrama cMemraja u ucxpase. [Ipomer y TproBuHu Ha
Mmaiio je y T1 peanno nopacrao 3a 4,8% 1c3., a y onHoCy
Ha HUCTH TEpHOA MpeTxofaHe roawmHe 3a 4ak 10,2%.
Taxohe, 6poj Hohema Typucta je y T1 Omo BumM 3a
20,6% ML, a HpOLEHEHHM pealHd IPOMET yciayra y
YIOCTUTEJBCTBY y MpBa JBa Mecema 3a 2,0% wr Pacr
AaKTHBHOCTH TIPOIICHYje Ce U 3a (PMHAHCH]CKH CEKTOp, C
003upoM Ha TO Jia je 3axXBasbyjyhn HIDKMM Kamarama |
Behoj TpaXkibi M3HOC HOBOOMOOPEHUX KPEIUTA MIPUBPEIU
1 CTaHOBHMIUTBY y Tl 3HATHO BMIIKM HET0 y HCTOM
TIEpHOJLy MIPOILIE TOANHE.

Kako je mosporpuBpeiHa ce30Ha TeK Ha CAMOM MOYETKY,
TEUIKO je€ Yy OBOM TPEHYTKY HpPOLEHUTH pPacT OBOT
cektopa y 2016. Crora ce Hama mpolieHa 3acCHHBA Ha
MPOCEYHHM JECETOTOJUINBUM NPUHOCHMA TIJIABHUX
parapcKux KyJlTypa, Ha OCHOBY KOjUX CE€ OYeKyje pacT
nossonpuspese oa oko 3%, ¢ gonpuHocom pacty b/II1-a
on 0,2 m.m. [Ipema TpeHYTHO] CUTYyallH]jH, Ta MPOLCHA CE
YUHU pEAJHOM jep je
3agoBospaBajyhe, a mposehHa ceTBa je yIiIaBHOM
00aBJbeHA y ONTHMAJIHOM BpPEMEHCKOM pOKy. Takole,
KHIIA KOja je IMajaia KpajeM amnpuia ¥ MOYSTKOM Maja
MIOro/IoBajia je CBHUM IIOJBOIIPUBPEIHUM KyIATypama H
JIOHEKJIC je HaJIOKHAJW/Ia MamakK IaJaBuHa y 3MMCKOM
MIEPUOTY.

CTalkbC¢ 3HMMCKHX YCCBa

[pojexmja pacta B/II1-a 3a 2016. xopuroBaHa je HaBHIIE
Y OJHOCY Ha rociemy V3Benraj o nH}Ianuju 1 N3HOCH
2,25-2,5%. I'maBHU pa3yior KOpEeKIHje je BHUIIU O
OYEKHMBAHOT pacT npepahuBauke UHIYCTpPHje, HA KOjy OH
Tpebajgo 1Oa ce IMOBOJAHO OXpa3e HHBECTULHjC U3
MIPETXO/[HE TOANHE, Ka0 M HACTaBaK MPHUBPEJHOT pacTa y
30HH €Bpa, HAIIIET Haj3HaYajHUjeT TPrOBHHCKOT MapTHepa.
[Mopen Tora, HEIITO BUIIHM PACT OJI MPEIBUNCHOT OYEKyje
ce y rpaheBunapctBy 3axBasbyjyhu yHampehemy
yOp3aHO] peanu3anuju
HHPPACTPYKTYPHUX PaloBa, IITO MOTBPHyje BHCOK PacT
KOHCOJIMIOBAaHMX KamuTamHux pacxoma y T1. Taxobe,
HUCKa 0a3za y3pOKOBaHA JIONIIMjOM HPOILIOTOJUIIHOM
cesonoM ytumahe wu Ha JIOTIPHHOC
nossonpuspezne bAII-y.

3aKOHCKHX mnmpomnuca n

IIO3UTHUBAH

padhmkoH 1V.5.6. MNokasaTersun akTUBHOCTU
ceKTopa ycnyra
(acs. nogaum)
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Waeop: P3C u npepayyH HBEC.
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padhukoH 1V.6.1. KpeTarse peanHe HeTo 3apapae
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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W3asop: P3C u npepauyH HBEC.

padmkoH IV.6.2. KpeTawe peanHe HeTo 3apage
(mr. pacT, y %)
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W3asop: P3C u npepauyH HEC.

padpumkoH 1V.6.3. OgHOC NnpoceyHe HOMUHanHe
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W3sop: P3C u npepayyH HBEC.

6. Kperama Ha Tp:KUIITY pajaa

Toxom T1 nacmasmen je 0c3. pacm peanne Hemo 3apaoe
U NPEKUHYM MPEHO HeHO2 M2. Radd. Y ucmom nepuooy
pacm Opymo peanne 3apade HAOMAwiuo je pacm
NPOOYKMUBHOCHU, KOJU Je 0CHEApeH 0ellomM U HO OCHOGY
cMarserba 3anocieHocmu, Wmo je ymuuauio Ha 01azo
nozopuiare MpOUIKO6HEe KOHKYPEHMHOCHU, MepeHe

JjeouHuuHuUM mpouwiKosuma paoa.

3apaje U IPOAYKTHBHOCT pajga

Pact Homunanue 3apazge y T1 (2,0% nac3.) Hagmammo je
Osar pacTt IICHa Ha TPOMECCYHOM HHBOY, TaKO Ja je
peajiHa HeTo 3apaja Owna Buma (1,6% nac3.) y omgHocy
Ha TIPETXOIHO TpoMmecedje. PacT peanne Heto 3apaae 6uo
je mperexxHo BoheH moBehamem 3apaze BaH jaBHOT
CEKTOpa, a PacT je y Mamb0j MepH 3a0elIe’KeH U KOJ| 3apajie
y jaBHOM cekTopy. [Ipoceuna 3apajia BaH jaBHOT ceKTopa
je xpajem T1 Omna Hika 3a 5,4% y OIHOCY Ha jaBHH
CEKTOp, YHMME j€ HAaCTaBJbEHO HUXOBO IIOCTEIIEHO
MIPUOITIKaBaEbe.

[TocmaTpano TO [eJTaTHOCTHMA, 3apaja je HajBUIIE
ropacia y OKBHPY MOjeIMHUX CEKTOpa YCIIyTa, a y Mamoj
MEpH U Y CBHM CEKTOPUMA HHIYCTPH]E, OJbONPUBPEIH 1
rpaljeBuHapCTBY. Y ceKTOpUMa Y KOjUMa je y PETXOTHOM
TpoMecedjy 3abelie’KeH BHUCOK jc3. pacT (caoOpahaj,
nHpoOpMHCake U KOMyHHUKanuje) TokoM T1 je momo 1o
naja peaiHe 3apaze. [lag peanHe HeTo 3apaje 3abenexeH
jé W y TOjeIuHHM CEeKTOpuMa y KOojuMa IOMHHHUPAjY
JpkaBHa npeay3eha U HHCTHTYLHjE.

HakoH mer y3acTONMHHUX Tpomecedja Maja, peajHa HeTo
3apajia je mopacja U Ha MI. HUBOY, IITO je y oApeleHoj
MepHU pe3yiTar MpecTaHKa JelioBama 0aszHor edekTa
CMambema 3apaja y jaBHOM cekTopy. PeanHa HeTo 3apana
BaH jaBHOT CEKTOpa je HACTaBWIIA Ja Oeekn MO3UTHBHE
CTOIIEe pacTa, Koje Cy Ouiie HajBUILIE Y YrOCTHTEIHCTBY,
(hMHAHCHjCKOM CEKTOpYy, pydapcTBy M npepaljuBaukoj
uHayctpuju. Takohe, peanHa HeTo 3apajga y jaBHOM
CEKTOpY je TMOce IMeCT TPOMecedja OCTBapHIIa MI. PacT.

Toxom T1 HacTaBJBbEH je U JIC3. PACT peajHe Mace HETO
3apana, KOju je, Ka0 U y MPETXOJHOM IEPHOIY, OO
W3paXeHUju BaH jaBHOT CEKTOpa HETO y jaBHOM
CEKTODY.

IIpoceuna ucruiaheHa HomuHamHA HeTo 3apaaa y Tl je
n3Hocwia 43.596 nunapa m Ouna je Hmka 3a 6,4% y
onHocy Ha T4, amm m Buma 3a 4,5% y oxnocy Ha T1
2015. roguHe.
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Pact mponykruBHOcTH y umHayctpuju y T1, koju je
JCMTUMHYHO  MOCTHTHYT MO  OCHOBY  CMambCHha
3aMoCJICHOCTH, OHO je HIDKHU OJT pacTta OpyTo 3apaje, ma je
0 TOM OCHOBY JIONIJIO JO MoBehama jeIUHHUYHHX
TpomikoBa paga (2,1% xc3.) m Onaror moropiama
TPOIIKOBHE KOHKYpPeHTHOCTH jomahe mnpuspene. Y
HEIITO Mab0j MepH MoBehaHu Cy U jeANHUYHH TPOIIKOBH
pana y npepahusaukoj uaayctpuju (0,5% mac3.).

3anocjieHocT

Bynyhu na Hucy moctynHU mopany u3 AHKETe O PajHoj
cHasu 3a T1, aHanmu3a TPXKUIITA paga y OBOM TpoMeceyjy
paheHa je Ha OCHOBY IOfaTaka W3 aJIMHUHHCTPATUBHHUX
M3BOpa Koje 00jaBibyjy PenmyOnmaky 3aBOf 32 CTAaTHCTHKY
n Hanmonanna cimysx0a 3a 3anonubaBame. Ha ocHOBY THX
1ojaraka, KpeTama Ha TPXKUIITY paja Ha modeTtky 2016.
HEIITO Cy HEMOBOJbHHUja Y OTHOCY Ha Kperawa y 2015,
TOKOM Koje je moBehaHa 3alocieHOCT M CMambeHa
HE3aIoCICHOCT.

[Tpema noganuma Pemy6uimukor 3aBoja 3a CTaTHCTHKY
nobujernx w3 0asze LleHTpamHOr permcrpa 00aBe3HOT
COIIMjATHOT OCHUTyparba, YKyIHa (hopMasiHa 3aTI0CICHOCT
je y MapTy ocTajia TOTOBO HENPOMEH-CHA Yy OJHOCY Ha
kpaj 2015. Tome je mompuueno mnosehawme Opoja
3arociieHux kox npasuux smna (0,1%), koja oOyxBarajy
HajBehn neo QopmasnHe 3armocieHOCTH, JIOK je CMambeH
0poj NpHUBAaTHUX NPEdy3eTHHKA U 3alOCICHHX KOJ HHX
(0,5%), ka0 1 O6poj MHAMBHIYAITHUX MOJHONPUBPEIHUKA
(0,6%). ITocmarpaHo 1O JEMaTHOCTHMA, 3aMOCIEHOCT je
nosehana y  BehmHM  ycCiy>)XHHX
rpal)eBHHAPCTBY, a CMameHA Y MHAYCTPHjU, TPTOBUHH U
MOJBOTIPUBPE/IN.

CeKTopa H

IIpema nomanuma  HanmonaaHe  cayxbe 3a
3anonLbaBame, yKynan Opoj HesarnocjaeHux nosehaH je
y T1 3a 24.842 nuna. [Ipu Tome, 3HatHO Behm pact
HE3aIloCIeHOCTH 3alelexeH je Kox auia Koja cy Beh
uMalia 3amnocieme, I[MTO Ce MOXe I[IoBe3aTH ca
3aBPLIETKOM Tpolieca MpHUBaTHU3ALMje JPYHITBEHUX
nipeny3eha v ramemeM mim ou1ackoM y credaj Beher nena
wux. Ha to ynyhyje u pact Opoja yuia kKoja npumajy
HaKHAIy 3a HE3aroCICHOCT, KOjH je MPBH IyT HAKOH
Jy’)KeT BpeMeHa IOpacTao Ha TPOMECEYHOM HHBOY (3a
1.682 numa) u Ha kpajy T1 je m3HoCcHo 46.844 nura.

[Mocmenmsu pacronokUBH TIONAIN U3 AHKETe 0 PaJHOj
cHa3u ozxHoce ce Ha T4 M yka3yjy Ha HENOBOJbHHja
KpeTarma Ha TPXKHIITY paja y OHOCY Ha OCTaTaK rOJMHE.
Croma 3anocnenoctu (42,7%) He3HarHo je cMamena (0,7
1.11.) y onHocy Ha T3, anu je Guiia Ha CIMYHOM HHBOY Kao

padmkoH IV.6.4. KpeTawse NpoayKTUBHOCTH,
OpyTO peanHux 3apaga v jeAUHUYHUX
TpoLUKOBa pafa y UHAYCTpUju

(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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W3asop: P3C v npepauyH HEC.

Tabena V.6.1. KpeTawa chopmanHe

3anocrieHOCTU N He3anocCJIeHOCTH
(TpoMeceuHe cTone pacTa, cTawe kpajem nepuoga)

2015. 2016.

T2 T3 T4 T1

YKy naH 6poj MarHo

3ar)|/ocr|eHzxJ i 04 09 -10 00
3anocneHun Kog npas HUX
nua
MpuB aTHW Npeay 3eTHULM
1 3aM0CNEHMN KOA, HX

0,2 08 -1,2 0,1

2,0 2,0 0,6 -05

WHomsuay anHm 10 -12 -10 -06
NorbonpvB peaHnLn
Hesanocnena nuua 2,7 -1,3 -16 34

MpBun Ny T Tpaxe
3anocnere
Bunn 'y pagHom ogHocy 2,7 -15 -16 4,4

-2,7 -1,1 -1,7 1,6

M3aeop: P3C v HauvoHanHa cnyx6a 3a 3arnoLubasatrse.

padukoH 1V.6.5. MokasaTerbu TpXxuwTa paga
npema AHKeTU O pagHOj CHa3un
(y %)
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WsBop: P3C.
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npe TOJHMHY JiaHa, JIOK je CTONa He3aroCIeHOCTH Onaro
nmosehana Ha 17,7% xaxo y ogaocy Ha T3 (1,1 m.m.), Tako
n y omHocy Ha T4 2014. (0,7 mm.). CMmameme je
3a0CNeKEHO Uy Cy4ajy HedopMaiHe 3arocCiICHOCTH,
koja je y omnocy Ha T3 cmamena 1,1 mum., Ha 20,4%.
Crona aKTMBHOCTH, Hako y Onarom rmazay y onHocy Ha T3,
Oua je Buiie Hero Ha kpajy 2014. roauHe.

Hajehm manx 3amocnenoctum TokoM T4 wmckasaH je y
YCIOy)KHUM CEKTOpHMa M y OO0JacTH MOJOIPUBPEE.
[To3uTHBHA KpeTama OCTBapeHa cy y oOnacTu
MHIyCTpHje U rpaljeBuHApCTBa, y KojuMa je nmosehan 6poj
3al0CIICHUX, IITO je y CKIay U C KpeTameM eKOHOMCKE
AKTUBHOCTH y OBHMM oOllactiMa npuspene. [locmarpano
IpemMa pajiHOM CTaTrycy, noBehan je Opoj pajHHKa KOjH
paze Ha HeonpeleHO W ompel)eHO Bpeme, JOK je 3HATHO
cMameH Opoj CEe30HCKHX pajiHMKa U OHUX Koju 00aBibajy
MOBPEMEHE TMOCTIOBE, MITO CE MOXKE JIOBECTH Yy BE3y ca
cMamemeM HedopMalHOr paja, koje je omoryheno
U3MEHOM  pajJHOr 3aKOHOJABCTBA M  IOjayaHUM
WHCTICKIIH]CKAM HaJI30POM.

7. MehyHnapoaHo okpyxeme

Ilpema nocneowoj npouyenu MM®d-a, znobannu
npuepeonu pacm je 000amHo pesuoupan HaHuce Kao
nocneouya NPEEHCMEEHO He2aAMmUGHUX ehekama
pebanancuparna npuspede Kune u nuckux uyena nagpme
U ocCmanux NPUMAPHUX NPOU3E00A HA C8emcKe
mpzosuncke u Qunancujcke mokoee. Exonomcka
akmuenocm y Eeponu u CAJ] u y T4 je nacmasuna
pacm, Koju je, kao u moxom uyene 2015, ouo
oomunanmno eohen Odomahom mpaxncwom. Y
nojeouHuUM 3eMbama pecuoHd UeHmpaine U UCHOUHE
Ee¢pone pacmy B/[II-a nozumueno je oonpuneo u
ONOpPaBAK eKCmepHe mpaycre.

3602 peramueno ciraboz 2nodannoz pacma u HUCKUX
UeHa NPUMAPHUX NPOU3800a, UOHAKO HUCKA UHpayuja
y meljynapoonom oxpyscewy je 00 nouemka 200umne
oooamno cmawena. Peaxkyuja wenmmpannux oanaxa
Huje uzocmana, npe ceeca EIlb-a, koja je naxemom
mepa 000amHo yonaxcuia MOHemapHy nOITUMUKY, U
DEJ[-a, Koju je najaguo cnopujy ounamuxy noseharoa
peepenmue Kamamune cmone 00 HPEMXOOHO
ouexugane. Takee 00nyke ymuyane cy na nodobuiare
mMpPHCUWIHO2 ceHmumenma u yonaxcagarme
Heu3eecnocmu Ha meljyHapoonom Qunancujckom
MPyHCUWmMy y HACMAGKY HOCMAMPAN02 Nepuoodd, uimo
ou mpeodano 0a uma nozumuene epekme u na Cpoujy.
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ExoHoMcKa aKTHBHOCT

BAIl y 30Hu eBpa u 'y T4 pacte HempOMeHEHIM TEMIIOM
(0,3% nc3.), y3 TO3UTHBAH JAONPHHOC MOTPOIIKHE
nomahwHCTaBa M WHBECTHIMja W HETATHBAH JIONPHHOC
HeTo u3Bo3a. [lorTpomma nomahuHCTaBa je HacTaBHiIa
pacT 3axBasbyjyiu MO3UTUBHUM KpETarbHMa Ha TPIKHUILTY
paga, HHCKUM IleHamMa HadTe © MOOO0JBIIAHO]
(uHAHCHjCKO] TO3UIIHjU noMahwHCcTaBa. MehyTuMm, meH
JIOTIPUHOC OMO je MamH HEro y OCTaTKy TOJMHE, J1eJIOM 1
300r 6e30emHOCHUX MpobiemMa y TMOjeAMHUM 3eMJbaMa
wianunama. C apyre crpaHe, HHBECTHIMje Cy y BehnHH
3eMalba YWIaHHUIA yOop3aje pacT, ITO Ce MOXKe 00jaCHUTH
Behom wuckopuinhenomhy nocrojehux kamamurera y
WHIyCTpHUju, Behom mpodurabmiaHomhy KOMITaHH]a,
MOBOJFHHUJUM yclOBUMa (uHaHCHUpama W Behom
TPaXHOM Ha TPXKUIITY HeKpeTHWHa. Hero mn3Bo3 je
HACTaBHUO Ja Tpyxka Heratual gonpunoc bIAII-y, jep je
y 3emsbama BPUKC-a, Ba)XHUM M3BO3HUM TPXKUIITHMA,
JIONUIO JI0 ycropaBamwa pacta. Wmak, TH HeEraTuBHU
edbextn memuMuYHO Cy yOmakeHH
TProBUHOM Mel)y 3eMJbama wiaHWIaMa.

nosehanom

ITocmarpano mo 3emsbama, pact bJI[1-a y Hemaukoj u
HInanuju y T4 je ocrao Ha ucrom HuBoy kao y T3 (0,3%
u 0,8% pac3., pecreKkTuBHO), 0K je y DpaHIycKo] u
Wranuju ©Onaro ycmopen (#a 0,3% u 0,1% nc3.,
pecnektuBHO). Y Hemaukoj je, mopen MOTPOIIHkE
nomalimHCTaBa W WHBECTHIMja, 3HA4YajaH JOMPUHOC
pacty BJlll-a pmama wu napxaBHA MOTPOIIKHA 300T
MpUXBaTamba BEJIMKOT Opoja N30ErIHIa, 0K je JOIPUHOC
HETO M3B0O3a OWO HEraruBaH YCIeJa YCIopaBama
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH y 3emMJbaMa y pa3Bojy.
Exonomcka axtuBHOCT y Hramumjm y T4 je Omaro
yCIopHiia pacT 300T CMambeHbha 3aJIMXa, 0K Cy IO3UTHBAH
JIOTIPUHOC HACTaBMJIE JIa Aajy MOTpolIkha JomahuHcTaBa
U UHBECTHIIH]C.

IIpema mpemumuHapHO] mpoueHu Eurostat-a, BAIl y
30nM eBpa je y T1 mopacrao 0,5% xc3., oqaocuo 1,5% y
nopehemy ca ucTUM meprosoM TpeTxonHe rogunHe. Kao
U y NPETXOJHOM NEepHOaY, O4YeKyje Cc€ IO03MTHBAH
JOTIPHHOC TOTPOIIhe JoMalHMHCTaBa, KO0jOj IOroayje
HacTaBaK CMamema CTore HesanmociaeHoctr (3a 0,2 ..
tokoM T1 Ha 10,2% y mapTy) m KpeTame IoKa3aresba
€KOHOMCKHX  ouekuBama (Economic  Sentiment
Indicator), xoju je, MakO HUXKH y OIHOCY Ha MPETXOIHO
Tpomecedje, U Jjajbe BUIIM y mnopehemy ¢ ayropoyHum
npocekoM. [Topen Tora, MOBOJbHU YCIIOBH 3a/1y’KHUBaba U
pact npodurta koMmaHuja Tpebaro 61 qa ce ompase U Ha
Belie WMHBeCTHLHje, YIPKOC OYEKUBAHOM YCHOpaBamy
pacTta HOBHMX HapylOMHA, Ha IITa yKasyje MaJ WHAeKca

pacukon IV.7.1. KpeTawse BAM-a n nokasarerba
€KOHOMCKe aKTUBHOCTU 30HE eBpa
(TpomeceyHe cTone)

(y %) (Y MHIOEKCHUM NoeHNMa)
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BAMN, acs. (n.c.)*
e EUroCoin
e |/lHAVKATOP NPON3BOAHE aKTUBHOCTY 30He espa (PMI) (a.c.)

W3Bop: Eurostat, Markit Group u Banca d'ltalia.
* MpenvmuHapHa npoueHa Eurostat-a.

padovkoH I1V.7.2. Bonehu nokasaterbu cektopa
npousBoake no 3emrbama — PMI Manufacturing
(MHAEKCHN MoeHw)

65

45

40

1471014710147101471014710147101
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

— HeMavka ®paHuycka

Wranwja Kuna

WN3Bop: Markit Group.




Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o unghnayuju — maj 2016

pacpumkoH 1V.7.3. Boaehu eKoHOMCKMU
nokasartersu y CALl

(MHAEKCHN NoeHn) (1985 = 100)
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Wssop: Institute for Supply Management, Conference Board.

padmkoH IV.7.4. KpeTarba Ha TPXKULWITY papa
y CAll

meceyHe cTorne, y %
( y
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Crona naptuumnaumje (n.c.)
Crona 3anocneHocTu (n.c.)

e CTOMNa HE3anocneHocTu (4.c.)

WN3Bop: Bureau of Labor Statistics.

komnosuTHe aktuBHoCcTH (PMI Composite), koju je y T1
y mpoceky 6no Hrku Hero y T4.

IIpema npouenu Ellb-a, exoHOMCKa aKTHMBHOCT y 30HHU
eBpa O6u y 2016. Tpebano ma mopacte 3a 1,4%, miro je 3a
0,3 1.1 HIKE Y OIHOCY HA PaHU]y MPOjEKIHjy, JTOK Ce
HEIITO BUIIHM PacT O4eKyje mpema nmporaozama MM®-a u
Consensus Forecast-a (1,5%). PeBusmja HaHMmKE
nocieauia je Beher o/ OYeKUBAHOT CMabEha SKCTEPHE
TpaXbe M anpenujanuje peanrHor e(peKTHBHOI Kypca
€Bpa 0] MIoYeTKa roJIMHe, Kao 1 noBehaHe HEU3BECHOCTH
Ha ()MHAHCHjCKOM TPIKHUIITY.

Pact B/II-a, mana Hemrto crnopujum temnoMm (0,4%
nc3.), y T4 je nacrasisen n 'y CAJl. Hajsehn momnpunoc
pacty TOTHYe Of NOTpOIlIke JoMahmHCTaBa, JOK Cy
MO3UTUBAH JIONPUHOC, Mako HWXU Hero y T3, name u
MHBECTHUIMje y Tpal)eBUHAPCTBY U (eaepasiHa ApiKaBHA
nmoTpoma. [Ipema mpenmumuHapHoj mponenu, y T1 je
3abenexxeHo nase ycrnopasame pacta (0,1% nc3.) yenen
CIIOpHjer pacTa MpHUBAaTHE IOTPOIIKHE W HACTaBKa
HETaTHBHOT JIOTIPHHOCA YKYITHUX WHBECTHIIMja U HETO
u3Bo3a. Mnak, kperame Bogehux mokaszaresba Tokom T1
yKa3yje Ha TIOCTENEHO IIONyIITake HEeraTuBHUX
TpeHnoBa, Oyayhn ma Ccy y MapTy W HMHJIEKC MPOU3BOIHE
aktuBHOCTH  (ISM  Manufacturing) W  HWHIEKC
norpomaykor nosepewa (Consumer Confidence Index)
JIOCTHUIIIM HajBHIIE BPEIHOCTH Y TpoMmeceyjy. [lo3utnsHa
KpeTama Ha TPXKHILITY pajia HacTaBJbeHa Cy y jaHyapy W
bebpyapy, y3 maja CTore HEe3amoCACHOCTH Ha HajHUKH
HUBO 0] M30ujama kpuse (4,9%) u npocedan pact 6poja
HOBOOTBOPEHHUX PAJHUX MECTa BaH IOJHONPHUBPENE O
npeko 200.000. Y mapry je cTomna He3arocaeHocTH 0aro
noechana Ha HEUBO ¢ kpaja 2015. (5,0%), a ucTu HUBO je
3aprKaa U y amnpuiy.

Ouexkyje ce ma BAITy CAl'y 2016. 3abenexu gajbu pacTt
(2,4%, mnpema mporHosu MM®-a) 3axBamyjyhn
OTOpaBKy  TPXKHUIITA  HEKPETHHUHA, JOII  YBEK
npeonalyjyhM NMO3UTHBHHUM JIOIPHHOCOM HOTPOIIHE
JnomahuHCTaBa 10 OCHOBY pacTa pacrojloKUBUX TPUX0Ja
y TMPETXOAHOM IIEPHOAY H CMameHO] (HCKaIHO]
pectpuktuBHOCTH. C Ipyre cTpaHe, HETO M3BO3 OM M Y
2016. Tpebamo na HacTaBH Ja Tpyka HETaTHBaH
norpuHoc B/II1-y mo ocHOBy cnopujer pacra IJIaBHHX
TPrOBUHCKMX TapTHEpa ¥ ampelujanuje JoJapa.
HeratuBan pompuHOC MoOrao OM ce OYEKHMBAaTH M O
HHBECTHUIM]ja Y CHEPIETCKOM CEKTOpY, KOju je moroleH
HUCKUM IleHamMa HadTe H Taca M OTECKAHUM
¢uHAHCHpameM mocTojehnx pUHAHCHjCKUX 00aBe3a.
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Jomaha Tpaxma ocrana je u y T4 miaBHM TOKperad
pacra B/II1-a y sehunan 3ema/ba ieHTPaJIHe U UCTOYHE
EBpone (3,5% y 2015. npema mnponenn MMd-a),
HeyTpajqumyhu Tako HeraTMBHE e(eKTe CMamberbha
EKCTepHE TPaXIE y YCIOBHMa CHOpHjer TII00aIHOT
pacta. 3emsbe LieHTpasiHe EBporie joir Oenexe pesaTuBHO
BHUCOKE cToIe pacta (rmpeko 3% MT.), ueMy Cy JOTpHHEIe
[pUBaTHAa  IOTPOLIKA  MOTHOMOTHYTa  3ApaBUM
KpeTamuMa Ha TPXKHIUTY pajga ¥ HHCKOM HHQIALHjOM,
Kao M WHBECTHIIMjE, Ha KOje C€ IMO3UTHUBHO OJpakaBa
yoOnaxkaBame MoHeTapHux ycioBa Ellb-a u Behune
LHEeHTpaJHuX OaHaka y pervoHy. Ilo3uTHBHa Kperama
NpUCyTHA cy M y BehmHu 3emasba jyroucroune EBpome,
KOJ[ KOjUX C€ YITIaBHOM PETUCTpYje yOp3arme MPUBPEIHOT
pacTta o OCHOBY W Jajhe¢ IpeoBialyjyhnx mo3HUTHBHUX
edexara HHUCKe [IeHe HaTe Ha JoMahy TpaXmby U pacTa y
30HM €Bpa Kao H3BOpa CEKCTepHEe Tpakme. Pycka
npuBpena je y 2015. uckazana mag b/I1-a ox 3,7%, a
HacTaBak perecuje ouekyje ce u y 2016. (mag ox 1,8%
npema mnporiean MM®-a) ycien HUCKe IeHEe HapTe U
OTPaHUYCHOT TPUCTYTa ((UHAHCH]CKUM CPEICTBAMA.

BAII Kune je y T1 nonarno ycmopuo pact Ha 6,7% wr.,
alM KpeTame IoKa3aTesba OJ IOYeTKa TOAUHE CY
MOBOJbHMja OJ TIPETXOJHO OuYeKHBaHMX. Hawuwme,
3axBaJbyjyhn paHuje mpeny3eTuM CTHUMYJaTHBHUM
MepaMa KHHECKHX BJIaCTH, MHIYCTPHjCKa MPOU3BO/IIbA,
MPOMET y TPrOBUHH Ha Mayio, (MKCHE WHBECTHUIIH]EC H
HOBOOOOpEHHM 3ajMOBH TIopaciu ¢y y T1 Buime Hero mro
je Omo odekuBaHO, yKa3yjyhu Ha TO Ja je y HapeaHOM
nepuony wmoryhe mocremeno yOp3ame NpHUBpERHOT
pacta. To, mouekie, motBphyje u MMOD, koju je y
HajHOBH]Oj MpOjeKUHju peBuanpao Hasuiie pact b/I[1-a
3a 0,2 m.m., Ha 6,5% y 2016.

Kperame nndaanuje

VYopkoc 6iiarom OMoOpaBKy INPUBpPEAHE AKTHBHOCTH,
IIporpaM KBaHTUTATHBHUX OJAKIIMIA Y 30HM eBpa HUje
a0 OYEKWBaHE pe3ynTare y mornteny uHdnamnuje. OHa ce
n toxoM T1 xperana oko nyine (0,3% y janyapy, 0,2% y
¢dedbpyapy u 0% y wmapry wmr.). TakBo Kkperame
uHpanuje 0o je y3poKoBaHO Ipe cBera MajoM IeHa
eHepruje. YKOJIUKO Ce Te IICHEe MCKJbydYe, HHbIaIuja ce
toxoM T1 kperana oxo 1,0%. Y HapeqHuMm Mecennma, Ha
OCHOBY ampmickux ¢jydepca 3a eHeprenrte, EL[b
oueKyje ma Ou yKymHa WH(IaNHja MOHOBO MOTIIa OUTH
HeraTtueHa, a 1a 6u y [12 Tpebano mocreneHo aa pacre,
MpeTeX)Ho ycien 0a3Hor edekra neHa eHepruje. Pact
uHduanuje ouekyje ce u'y 2017. u 2018. 3axBasmpyjyhu
MepaMa MOHETapHe NOJIMTHKE M  OYEKHBAHOM

padmkoH IV.7.5. PeBu3nja nporHosa peanHor
pacrta B[iMM-a 3a 2016. n 2017. MM®-a
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M3Bop: MM® WEO Update (jaHyap 2016) 1 MM® WEO (anpun 2016).

Tabena IV.7.1. MpoueHa npuBpeaHoOr pacTta no
3eMIbama
(y %)

Consensus Forecast MM

Anpun 2016. Anpwun 2016.
2016. 2017. 2016. 2017.

Morbcka 3,6 3,4 3,6 3,6
Yeuka 2,4 2,7 2,5 2,4
Mahapcka 2,4 2,6 2,3 2,5
Anb6aHuja 3,3 3,7 3,4 3,8
By rapcka 2,7 2,8 2,3 2,3
BuX 2,9 3,0 3,0 3,2
MakenoHwuja 3,7 3,6 3,6 3,6
LipHa MNopa - - 4,7 2,5
Py My Huja 4,1 3,4 4,2 3,6
CrnoBeHvja 2,1 2,3 1,9 2,0
XpBarcka 1,5 1,8 1,9 2,1

M3Bop: Consensus Forecast u MM®.

pacpmkoH IV.7.6. KpeTanse xapMOHU30BaHoOr
MHAEeKCca NOTPOoLUAYKUX LieHa Mo 3eMibamMa
(mr. cTone, y %)
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M3Bop: Eurostat, Bureau of Labor Statistics n ctatuctuykm saBogmn
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padpukoH IV.7.7. OyropoyHa TpXULLHA
MHdNauMoHa o4eKkMBata y 30HU eBpa
(y %)
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W3Bop: Thomson Reuters.

2016.

E€KOHOMCKOM OIOpaBKy. MeljyTum, mpema mocienmium
npojeknujama Ellb-a u3 mapra, nadnanuja an y 2018.
roguan Hehe moctuhm mmipamm HUBO. [lpojexnuje
nHdIanuje cy cMambeHe y OJHOCY Ha JereMoap, Tako 1a
ce 3a 2016. npensubha mudmanuja ox ceera 0,1% y
onHocy Ha nperxonuux 1,0%, a 3a 2017. roquny 1,3%
ymecto 1,6%, konuka je mporuosa u 3a 2018. Hemrro
Bume crore HHOIanmuje odekyjy ce mpema EIL[B-oBoj
aNPUJICKO] aHKETH CTPYYHHX IPOTHO3Epa,’ Hako Ccy U
OHE KOPUTOBaHE HAHIKE y OMHOCY Ha jaHyap, mpe cBera
300r kperama nene Hadre. Takohe, HacTaBibeH je man
JyTOPOYHHMX TPXKUIIHUX MH(IALMOHUX OYEKHBama, Ia
Cy Ce OHa jOII BUIIC yna/buia Of Iijba 3a nH(IaHjy —
y ampmily je TPKHINTE OYeKHWBaJio Aa he mpojeKkToBaHa
nHbmanuja y 30u eBpa 2021. romuHe 3a MET TOIWHA
yHarpen, 1j. 2026, outn 1,4%.%

JlednaropHu MpUTHCIM U HUCKA MH(]IIANK]a TIOCTOje U Y
HajseheM Opojy 3eMa’ba NeHTpajHe H HCTOYHE
EBpone. HeraruBume ctome wHbmanmuje Omme cy
Haju3pakeHuje y PymyHuUju, memom 300T cMmamema
crone [1/IB-a ox mouerka oBe roauHe, ajau u'y bocuu u
Xepuerosunu, byrapckoj u Xpsarckoj. Mudmnanuja je y
MapTy Tpenuia y HEraTUBHY 30HY U y Mabapckoj,
Maxenonuju u Lpuoj T'opu. C npyre crpane, Typcka u
Pycwuja, 3060r menpenujanmje BaryTe, Oenexe peIaTuBHO
BHCOKE CTOIe HH(Ianmje.

[Moapykana npuBpeanuM pacrom, uHpnanuja je y CAJl
Ouia Ha 3HATHO BUIEM HUBOY y T1 HEro y mpeTrxoaHom
nepuony. Unak, ona ce ca 1,4% y janyapy cmycTuia Ha
0,9% y mapty, Ha mTa je Ipe CBera yTHIAO MaJ LieHa
HadTe M raca, ma ocTaje Ja ce BUAM Ja JIM CYy BHIIC
crone uHbuanuje onpxkuse. Ha ompesnoct ynyhyje u
MoJIaTaK U3 MapTa O HajMamkeM MECEYHOM pacTy OasHe
uHGanuje (MCKbydyjyhu LeHe XpaHe W CHEPruje) of
aBrycra mpouute roauHe. Ilopen Ttora, mHbmanuona
OYeKHMBama 3aCHOBaHAa Ha aHKeTamMa Oiu3y Cy
UCTOPHjCKMX MHHHMMYyMa, a HUCKa Cy M OYCKHBamba
3aCHOBaHa Ha TPXKMIIIHO] KOMIICH3AIUjH 3a MH]IANN]y.
®E]] unak ouekyje na he nHdramnmja moCTEINeHO PacTH
Kako e(ekTH Mmaga IeHAa CHEPruje W ampelujaruje
Joapa y IPETXOAHOM Iepuopy Oyay HIIde3aBald |
Kako ce TpXKHUIUTe pajxa Oyne Jajbe OMOPaBIbAIO.
[ToBpaTak Ha IMJb OYEKYje Yy HApEIHE JBE-TPHU TOAUHE.

" ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).

» The five-year, five-year breakeven forward.
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MOHeTapHa MOoJIMTHUKA

bpojHe KOHBEHIIMOHAJIHE W HEKOHBCHIIMOHAIHE MEpe
MOHETapHEe MOJUTHKE, Koje crpoBomud on jyHa 2014,
EIlb je nmonyHmia y MapTy HOBHM — pedepeHTHa
KaMaTHa CToIa CMameHa je 3a 5 0.11., Ha 0,0%, a Hibka je
M CTOMA Ha KPEIUTHE ojakmmie 3a 5 0.1., Ha 0,25%, u
croma Ha Jerno3uTHe onakmuie 3a 10 0.m., Ha —0,4%.
IMopen Ttora, moBehaH je MeceYHHM HHBO KyIOBUHE
aktuse ca 60,0 mupx eBpa Ha 80,0 mupx eBpa. Y oTkyn
Cy, TOpea Ip>KaBHHUX, YKJbYyYe€HE M KOpPHOpaTHUBHE
oOBe3Hue HebaHKapckor cekropa. Pamm momarHoTr
MOJCTHIIaja OaHKaMa J1a KPEAUTUPAjy PeasiHy IPUBPEY,
YBEICH je M HOBM MHpPOrpaM NMJbAHUX ITYTOPOYHUX
orepanyja pedunancupama (TLTRO II)*, podHOCTH Of
YeTHpHU TOIWHE, unje he crmpoBoleme MoueTH o jyHa
2016. ELIb odekyje ma he oBaj makeT mepa IOJaTHO
yOnaxxutu (UHAHCHjCKE YCIIOBE, CTUMYJIUCATH HOBY
KPEIUTHY aKTUBHOCT U TUMeE 1ojcTahyl MpUBpEIHU pacT
¥ TIOBpaTak MH}IAINHje Ha 1.

Kama cy y nuramy 3emJbe HEHTpajHe M HCTOYHe
EBpone, ocum y CpOuju, 10 HOBOT MONyLITarma
MOHETapHE MOJUTHKE Mouuio je u 'y Mabhapckoj. 36or
ne3uH(IaTOPHUX MPUTHCAKa U MH(IIAIKje Koja je IyKe
BpeMe HCIIOJ ITMJba, LeHTpaiHa OaHka Malhapcke je y
MapTy W anpwily cCMamHia peepeHTHY KaMaTHY CTOITY
3a o 15 6.1m., Ha 1,05%. Takohe, npBu myT je y mMapty
yBeJla HEeraTHBHY CTOIY Ha JCMO3MTHE OJIaKIIUIEe,
cmamyjyhu je Ha —0,05%. LlenTpanne Oanke Ipyrux
3eMajba HHCY MEHalle CBOje pe(epeHTHE CTOIIE.

Hakon mto je y pmeuembOpy mosehao pedepeHTHY
KaMaTHy CTOITy, Ha CacTaHIIMMa O]l II0YeTKa OBE TOIAMHE
®E]] Huje Memao MOHETAPHY TOIHUTHKY, Kao IITO Ce U
odekuBano. MehyTum, naxma TPKUIIHUX YYSCHUKA H
Te Kako je Onia ycmepeHa Ha cacranke ®EJI-a u merose
OlLICHE aKTYyeJIHMX EKOHOMCKHX KpeTama He Ou M ce
W3BYKJIH 3aKJbYYLH O BEPOBATHOM KpeTamy peepeHTHe
cTore y mpeocrtaroM nemy romuHe. C 003upomM Ha
HEIOBOJbHE OKOJHOCTH Ha (DPUHAHCHjCKOM TPIXKHUILTY,
cnopuju pact KuHe W HEU3BECHOCT Yy TOTIENy
nepcrnekTuBe pacta uHdnanuje, ®EJ je ucrtunao na je
HEOMXOHA ONPE3HOCT Y JlajbeM ToBehamy pedepeHTHe
crome. 3HA4YajHO je TO Jda je PEBUAMPAO HAHHKE
OUYeKMBaHy IWHAMHUKy moBehama pedepeHTHe cTore y
2016. ¢ geTnpu (KOTUKO je M3HOCWIA y ACueMOpy) Ha
nBa myrta. Cpenma BpPEJHOCT HHHUXOBE IPOjEKIH]je

' Targeted longer-term refinancing operations.

padmkoH IV.7.8. KpeTame pecepeHTHUX cTona
no semrbama

(Ha rogmwbem HUBOY, %)
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M3Bop: LieHTpanHe 6aHke onabpaHux emarba.

padpmkoH 1V.7.9. NMpuHoOC Ha geceToroaulkbe
o6Be3HuLe NO 3eMrbama
(aHeBHM nopauy, y %)
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W3Bsop: Bnymbepr.
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padomkoH 1V.7.10. AMNNuuMTHa BONaTMNHOCT
meRyHapoaHor huHaHcHjckor TpxKuwTa*
(y %)

50
40
30
20

10

0
135791113579111357911135791113 6710224
2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

em—\/| X EM-VXY
W3aBop: Bnym6epr.

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index)
Mepa je umnnuumTHe BonatunHoctn S&P 500 mHaekca onuuja; EM-
VXY (JPMorgan emerging markets implied volatility index) mepa je
arperaTHe BOMNaTWMHOCTWM BanyTa 3emarba y YCMOHy Ha 6asn
TpoMeceYHUX chopsapa onuuja.

padmkoH IV.7.11. KpeTarwe KypceBa oapeheHux
HauMoHanHux BanyTa npema gonapy*
(oHeBHM nogauw, 31. 12. 2013 = 100)
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LLiBajuapcku dpaHak

W3Bop: basa nogataka MM®-a.
* PacT npeacTasrba anpeuujauyjy.

padhmkoH 1V.7.12. KpeTawe ueHa HachTe n 6akpa
(npoceyHe meceyHe UeHe, y USD)
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W3sop: BnymbGepr.

pedepentre crome 3a aeuemdap 2016. uznocu 0,875%,
3a 2017. romuny 1,875%, a 3a 2018. ronuny 3,0%.

PuHaHCHjcKA U pOOHA TP/KUILITA

DuHAHCHjCKA TPXKUIITA je KapakTepucala H3pakeHHja
HEeCTaOMIHOCT y TPBOj TMIOJIOBHHH TpOMeEcedja,
onpakaBajyhu ToBnader-¢ MHBECTHTOPA W3 PU3NYHH]C
aKTHBE 300T JIOMIMjUX H3IVIeAa 32 II00ATHU TPUBPEIHH
pacT, aiM W TOYeTKa HOpPMalM3aldje MOHETapHe
nonutuke DEJ[-a. Hakon Tora, c¢ mnoOoJsbliamemM
TPXUIODHOTI CEHTHUMEHTA YCJIE€ HOBHUX CKCIIAH3MBHUX
Mmepa Ellb-a u nentpanne 6anke Jamana, Kao 1 O9eKHBaHE
criopuje HopManm3anuje MoHerapHe monutnke OEJI-a,
HEM3BECHOCT Ha (DMHAHCH]CKUM TPXKHIITUMA je JOHEKIe
cMmameHa. Ha To ykasyje u kperame VIiX-a, Standard &
Poor’s 500 wuunmekca ommuja, koju je y dedpyapy
nocturao 28%, a y anpuiy ce cimyctuo Ha 13%. Takobe,
pacT IieHe 37aTa y MpBOj MOJIOBHHU TpOMecedja U FHheHa
crabuian3anuja HaKOH TOTa My Yy TPWIOT TE3H O
W3BECHOM CMHpHBamy Hem3BecHOCTH. Ha To ykasyjy u
MIPUHOCH Ha TIETOTOAMIIHE U JIECETOrOAMIIHEE aMEPHUKE
npxkaBHe XoB, koju cy on cpenune Gpedpyapa movesnu aa
pacty. MeljyTuM, TH IPUHOCH CY U JJajbe Ha HIKEM HHUBOY
HETO IITO Cy OWJIH Y POTEKIINX HEKOJIUKO TPOMECeyja.

Hakon 3HarHOr mnosechama y mpOTEKIOM NEpHOLY,
BPEIHOCT A0Japa y OJIHOCY Ha JpYre CBETCKE BayTe
cMameHa je oJ] Mmo4yeTka rojauHe y HajBehoj Mmepu
3axBasbyjyhu mpmiarohaBamy TpXKHUINTA CIOPH]O]
TUHAMHAIT HOpMann3aIije MoHetapae monmtike OE/I-a.
Crora je nenpenyjanyja gonapa TokoM Gpedpyapa n Mapra
Omnma merora HajBeha JBOMecedHa Aempenujaruja of
2011. romuue. C gpyre cTpaHe, YNPKOC HOBUM
€KCIIaH3MBHUM Mepama MoHeTapHe nonutuke Ellb-a,
eBpo je OMo OTHOpaH M 0jadao je y OJHOCY Ha Jojap 3a
3,6% on modeTka roamHe 10 Kpaja ampwia. [Toppmiky
eBpy nmana je u m3jaBa 3BaHmuHuKa Ellb-a y mapry nma
JlaJbe CHIDKaBambe pe)epeHTHEe KaMaTHE CTOIIC BEPOBATHO
nehe Outn nmorpedbno. Ha kperame Kypca JBe BalxyTe U 'y
HapeIHOM IepUOoAy IpecyAHo he yTHLATH pa3InvuTH
kapaktepu moHetapHux nonutuka OEJl-a u EL[b-a.

Crnabseeme jonmapa, 3ajemHo ca jgoroBopoM Caynujcke
Apabuje, Pycuje, Benenyene n Karapa o 3ampsaBamy
MIPOM3BO/IHHE HA JAHYapCKOM HUBOY M M3IVIEZMMa JIa j& OH
OCHOBa 3a TMOCTH3ame JoroBopa Mel)y TIIaBHUM
npousBohaunma HadTe y ampmiry, Kao U HHPOpMAIHje O
najgy 3ajuxa M IPOM3BOAKC M3 HAQTHHX IIKpUIbala y
CAJl, 6unmu cy miaBHM (aKTOPH pacTa CBETCKE IIEHE
Had)Te, HAKOH IITO CE CPEJMHOM jaHyapa CIIyCTHJa Ha
26,4 nonapa o 6apeny. Hadra je Tokom T1 Ha cBeTCKOM
TPXKUIITY TTOcKyTena 3a 8,3%, a camo y ampuiy 3a 19,7%.
Ilena HadTe THIA OPEHT MpemnIa je y anpury HUBO of 45
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Josapa o 6apeny. MeljytuM, oriemyje ce 1a Taj pacT jour
HHje cTabuiad U Ja he 1 HapeaH! IePHoJI KapaKTepucaTi
HECTaOMIHOCT 1eHe. Mako ce MoXKe 0YeKUBATH JJasbU T1a]]
MIPOU3BOIHC U3 HAPTHHUX MIKpUJbAIla, OH OM MOTao OHTH
HasokHaljeH nmosehamem npousBombe y Mpany. Kperame
HadTHUX Qjydepca y HapenHoMm mepuony ymyhyje Ha
MOCTEIeH pacT neHe Hadre mo kpaja 2016. u y 2017.
ronuay. [Ipema omaruma ¢ TpxumTa, npeasuha ce ga he
neHa Hare THa O6peHTt y menemOpy 2016. noctuhu 49
nonapa 3a Oapen, a y genem6opy 2017. romune 52 nonmapa
3a OGape.

Caetcke 1eHe xpaHe, MepeHe DAO HHIEKCOM, PEATHO
cy cmamene TokoM T1 3a 3,0% 300r nmajma neHa MIEYHNX
MPOM3BO/Ia HAa CBETCKOM TPIXKHUINTY, KOJU j€ BHIIE HEro
HeyTpaJlucao pact neHa yJba u mehepa. Llene mireunnx
MpoM3BOJia Cy 3a caMO TpU Mecella peajHo Taje 3a
14,1%, Ha HUBO KOjU HHUje OMO HWXKHU OJf HUBOA Y jyHY
2009. rogwHe, yciie[] HATOMUJAHUX 3alliXa Yy 3eMJbaMa
[JIaBHUM M3BO3HHUIIAMA. Y OJIHOCY Ha MapT MpPOIILIe
rOJMHE, IIeHe MICYHUX MPOHM3BOJA Cy OWie HIKE 3a
30,5%. UcroBpemeHo, nmosehane cy niene yipa 3a 11,3%,
JMOCTHKYNM HajBUIIM HUBO y TOCJICOH0] TONUHH H IO
nana. llenme miehepa HacTaBwiie Cy pacT 3amodyeT y
MPETXOJAHOM TpoMmecedjy, y HajBehoj mepu Kao
Mmocieauiia JIOMUjUX  H3MJIena 3a  OBOTOJUIIY
MPOU3BOAKY ycien OOWIHUX mMajaBuHa y bpaszuiy,
Hajsehem cBerckom nponssohauy mehepa. Llene ocrammx
BpCTa XpaHe HUCYy ce TokoM T1 3HaTHHje Memwae.

padpumkoH 1V.7.13. UHAEeKC CBETCKUX LieHa XpaHe
(peanHo, 2002 - 2004 = 100)
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Ocepm 3: Ymuyaj 6a3Ho2 echekma yeHa XpaHe U eHepauje Ha
meljy2o0uwy uHgnayujy y HapedHom nepuody

Hakon mro je y janyapy mopacia Ha 2,4% U npuOImKuia ce J0’0j TPaHUIU J03BOJLEHOT OACTYIAmba Of LUJba, M.
nadanyja je y gedpyapy moHOBO omalia, BpaTHBIIY ce Ha HUBO U3 genemoOpa 2015. rogune (1,5%). Tax je HacTaBmia y
mapty (0,6%) u anpmry (0,4%). JenHokpaTtHU pacT HH(IIANUje y jaHyapy OHO je y 3HaTHOj MEpH ITOCIEANIA T3B. Oa3HOT
edexra. Mako 300r camor HauyMHa W3pavyHaBamba MI. HHOIanHje 6a3Hn edekar yBeK MOCTOjH, OH je EKOHOMCKH BaXKaH H
Ha Bera ce MoceOHO yKasyje OH/a Kajga ce M. MH(Ianja y ogpeheHom mecely (Wid mepruoay) 3HaTHHjE IMPOMEHHU 300T
HEyoOHM4ajeHO BIHCOKE HJIH HUCKE CTOIE HH(IANHNje y HCTOM Mecely (Ieproy ) MPeTXoaHe ronune. pyrum peunma, 6a3Hu
edexkar je u3pakeH Kajga ce MpoMeHa IieHa y oapel)eHoM Mecely mpeTxoaHe ronuae y Behoj Mepu pasinKyje o IpoMeHe
[IeHa Koja je yoOnuajena 3a Taj mecen. To Moxke 6utu nocnenuna nosehama akunza u [1/]B-a, 3HaTHUjeT MOCKYIIJbEHA WIH
nojedTumemha oipel)eHnx npou3Boa (HIp. XpaHe U eHepruje) Koje Huje MOCIeANIa CEe30He U CIL.

Jla Ou ce Oosbe pazymeo 0aszHH edekar, KOPHCHO je Hajpe MOACETHTH Ce HadWHa padyHama MI. nH(mamuje. Mr
unpnamuja (r,) modbuja ce xao mponeHryanHa npomena UIII-a y mocMmaTpaHoM Mecely y OJHOCY HAa HCTH MECEl
MPETXOHE TO/INHE:

Py — P,_
T, = (t—tlz) % 100
Pe_1z

rie je Py nuso MIIL-a y mocmarpanom mecelty, a Py_jo Hugo UIIl-a y uctom Mecelty MpeTXOHe TOIMHE.

Opnapae mpomsiIasu Aa MpOMEHa ML MH(Ianuje y TeKyhem Mecemy y OZHOCY Ha IPETXOMHH INPEICTaBIba Pa3iHKy
m3mel)y Meceune cTome uH(pnanumje y TeKyhem meceny (p;) M MecedHe CTONe MH(IAIHMje y UCTOM MECEIy MPETXOIHE
romuHe (p;_12):

Ty — M1 = Pt — Pt-12

VY Hamem cirydajy, 6a3a y janyapy 2015. 6urna je Hucka — MeceyHa nHGanuja nsHocuna je —0,2%, a y janyapy 2016.
roguae +0,6%, mTO je pe3ynTHpano pactoM MT. uHbmamuje ca 1,5% y nenem6py 2015. Ha 2,4% y janyapy 2016. Bynyhu
Jla ce MT. HH(IIAIHja MOXKe alpOKCHMHUPATH 30MPOM MECEUHHX cToma HH(IaMje y nocieamux 12 mecenun, MoxeMo pehu
U J1a je jaHyapCcKH pacT MI. mH(anuje Ouo pesynrar u3nacka u3 oOpadyHa nojedTumema u3 janyapa 2015. u ymacka y
00pauyH MOCKyIUbema U3 janyapa 2016.

V HapenHoj roguHu gana 6asnu edekar 6u Tpebano ga Oyae pacpukon O.3.1. fonpuHock komnoHeHTn UML-a
M3paKeH YIPaBo KOJ LieHa XpaHe U eHepruje, nMajyhun y Buay ia ?;rn: ;-lcbnauum y Cp6uju
Cy CBETCKE IICHE IPUMapHUX IIPOU3BO/A Y IPETXOIHOM MIEPHUOLY v
Omie Ha CHiIa3HO] myTamu. Tako je meHa HadTe JaHAC 3a OKO 12
65% HmWKa HEro mpe ABE TOAHWHE, a IEeHEe NPUMAPHHUX 10
MOJEONPHUBPETHUX TPoN3Boaa 3a oko 30%. 3HaTaH U qyrorpajax 8
majJ THUX LEHa OONpPUHEO je TOME Ja BEeIUKH Opoj 3emasba, 6
ykipyuyjyhu Cpbujy (Ipaduxon O.3.1), Oyme cyoueH ca 4
CHaXHHUM JIe3UH(IIATOPHIM IIPUTHCIMA 10 OCHOBY IIEHa XpaHe 2
U eHepruje U KperameM nHanyje ncrnox usba. MeroBpemeHo, 0 e 1]
TO 3Ha4H Ja je 6a3a 3a 0OpauyH Mr. mHOIIAIMje HUCKA 1 1a he ¢ 2 L 4 71001 4 7 101 4 7 10 1 4
MOYETKOM pacTa HaBEICHHX [CHA JCIIOBATH Y CMepy OpiKer 2013. 2014. 2015. 2016.

HoBparka MH}Ianyje ka nuby. [lokymanm cMo 1a IpOIeHUMO E— Xpaa Enepruja

Octano Mr. undpnaumja (%)

KONMMKO OM Oa3HHM edekar 1Mo OCHOBY IICHA XpaHE W CHEprHje
H3HOCHO Y HAIIEM CIIydajy. WaBop: P3C u npepauyH HBC.

n
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basuu edekar je olemneH 0y3UMambeM OCTBAPEHE MECEUHE CTOIE TIPOMEHE [[eHa XpaHe M SHepruje y MpeTXoaHux 12

MEcCeU O MPOCCYHE MECCYHE CTOIIC 10 KOjOj Cy T€ LICHE paclii€ y MOCICABUX MET roguHa' yBehaHe 3a ed)eKaT CE30HCKHUX

¢daxropa. O he OWTH NO3MTHBAH YKOIHMKO Cy IIGHE XpaHe
(emepruje) y oxmpeheHOM Mecelly MpOIUIC TOTHHE OIaje TN
Iopaciic Mambe HEro y MOCHeIIbHX IeT TOJHHA Y TOM HCTOM
Mecely u oOpHyTO — Ouhe HeraTwBaH Kaja je pacT IeHa XpaHe
(emepruje) y onpeherom mecelry mpomuie ToquHe OHO BHUIIH O
MPOCEYHOT Y TIOCIIEIbUX TIeT rofuHa. [lo3uTnBan 6a3Hu edexar
nenosahe y cMepy noseharma, a HETaTUBaH y CMEpY CHIDKEHA MT.
uHbIanyje.

Ha I'pa¢uxony O.3.2. Moxe ce BUJISTH Ha KOjU Ha4MH OH
IIPOMEHE IIeHA XpaHe W EHepruje y INPOTeKJIOj TOAWHU JaHa
MOIJIe YTUIIATH HA ITyTamky MT. HH(Ianuje y nepuoxy maj 2016 —
anpw 2017. Kao mTo BUIMMO, TOMPUHOC MPETXOIHUX MPOMEHA
[IeHa eHepruje MPOMEHH MI. WHpIanuje Ou y BehmHm mecenn
Tpebano ma Oyne mosutmBaH. Behm HeraruBam mompmHOC Yy
aBryCTy IOCIEIUIa je moBehama 1eHe eIeKTpUYHE SHEepruje y
arycry 2015. romune 3a 12,2%. Bynyhm na 6asHu edexar
IocMarpa IpoMeHy IieHa y 0a3HOM, a He U y TeKyheMm mecery,
NPWIKKOM H3padyHaBama TOT JONMPHHOCA Y O03Up HHUjE y3ETO

'pacdmkoH O.3.2. AonpuHoc 6a3Hor edekTa
LieHa XpaHe 1 eHepruje Mece4Hum npoMeHama
Mr. UHdNauuje y HapeaHoj roAnHU AaHa

(y n.n.)

0,6
0,4
0,2
0,0
-0,2
-0,4

-0,6

-0,8

5 6 7 8 9
2016. 2017.

10 11 12 1 2 3 4

BasHu edpekat HenpepaheHe xpaHe
B BasHy edbekaT npepaheHe xpaHe
BasHu edpekat eHepruje
YKynHo

M3sop: P3C v npepauyH HEC.

NPETIoCTaB/beHO ToBehame 1eHe enekTpuuHe eHepruje y 2016. roguHH, Koje ce KOPHCTH y H3pal CPEeImOpOYHE

npojeknuje napnanuje. Umajyhu y BuIy Kpetame IieHa MPUMapHHUX MOJbOIIPUBPEIHUX IIPOU3BO/A Y TIPETXOTHOM HEPHOILY

U yoImuTe XpaHe, 0a3Hu edekar neHa xpaHe Tpebano 6 ucTo Ja Oyae Mo3uTHBaH y BehwHU Mecenn y HapeIHOj TOANHN

naHa. IIpuToM, OPUMETHO je J1a je OH 3HATHO H3PaKCHUjH KOJ
LleHa HempepaljeHe XpaHe HEro Koji IieHa mpepaljeHe XpaHe.
Taxohe, xon mena HempepaheHe xpane Tpedano Ou ma Oyme
HajBehu y Majy 1 jymy, 300T 3HaTHOT 10jeTHCHa moBpha y TuM
mecermmMma 2015, nokx Ou neHe npepalene xpaHe y cmepy pacra
Mr. uH(manuje tpebaso na nemyjy ox centemOpa. 30upHO
ocMaTpaHo, MT. HH}IaHja 61 Mo ocHOBY 6a3HOr edeKTa HeHa
XpaHe W €Hepruje y CBHM Meceluma y mepuoxy Mmaj 2016 —
anpui 2017. tpebano na Oyne moBehaHa, OCUM y aBrycTy OBE U
janyapy 2017. ronuse.

Jlaxiie, MpeTXOIHE MPOMEHE IIeHa XpaHe M eHepruje Tpedao
Ou 12 Ienyjy y cMepy pacTa MT. HH(Ianuje y HapeaIHOM IIEPHOITY
U TIOMOTHY Hb€H IOBpATaK y TPaHUIE HHJba. YKOIUKO cabepeMo
nomeHyTe ponputoce y cieaehux 12 mecenn (I'paduxon 0.3.3),
BUAUMO Ja OM Mr. MH(IaNMja caMo M0 OCHOBY 0a3HOr edekra
IieHa XpaHe U eHepruje y anpuiy 2017. moria 6utu 3a oko 1,8
ILII. BUIIA Hero naHac. Mehytum, kako he ce oHa 3anucra Kperatu
U Konuko he m3HocuTH, 3aBHcHhe He caMo Off IPeTXoxHor Beh u

Mpadcpmkon O.3.3. KymynatnBHum ytuuaj 6asHor
edpekTa LleHa XpaHe U eHepruje Ha Mr.
WHbNaumjy y HapeaHoj roguHu gaHa

(y n.n.)

18
15
2
0,9
0,6
0,3

00 — = = -
-0,3 ==
-0,6

-0,9

6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4

5]
2016. 2017.

BasHu edpekat HenpepaheHe xpaHe
m— GasHu ecbekaT npepaheHe xpaHe
BasHu edpekat eHepruje
YkynHo

W3asop: P3C u npepauyH HEC.

o Oymyher Kperama IleHa XpaHE M CHEprHje M IPOMEHE OCTANX IIeHa. 300r Tora ce IMPHUIMKOM H3paje IPOjeKIrje

nHpanyje y 063up y3uMajy n HaBeieHHM Oa3HM eeKaT W (paKTOpH PEICBAaHTHU 3a KpeTame HMH(IIanuje y HapeTHOM

MIEPHOY, IOMYT TPAXKIHE, TPOIIKOBHHUX IIPUTUCAKA, YBO3HUX I[CHA H CII.

! lonpuHoc 6a3Hor edekra MpOMEHH MT. HH(IAIMje MOXKE BapHPaTH Y 3aBUCHOCTH OJ1 IIEPUO/IA y KOjeM Ce MoCMarpa MpoceyHa MeCeyHa MPOMeHa ieHa. Y
OBOj aHAJIM3HM ONMpPEEIMIN CMO C€ 3a MOCJIeHUX MeT roanHa, Oyayhn na je mpocedHa mecedyHa cTona MH(IALMjEe Yy TOM NEpHOIY, Kaja ce MOJUrHE Ha

TOIMIILY HUBO, Onita OIMCKa IMIbaHO] CTOIH HH(IALH]E.

on
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V. IlIpojexkuuja unduaanuje

HakoH dyxez2 nepuoda kpemarsa ucnod dowe 2paHuye 00380/beH02 odcmynatka 00 Yurba, M2. uHghnayuja 6u od maja
mpebano da omnoyHe pacm U epamu ce y 2paHuuye yurba noyemkom cnedehie 200uHe. Oyekyjemo 0a he ce nomom
cmabunuzoeamu Ha HUBOY Koju je Hewmo euwu 00 3,0%. Ha makeo kpemare uHgbnayuje ymuyahe Hucka 6a3a kod yeHa
HagpmHux depueama u eoha u nospha, oyekusaHu Oarbu onopasak CEEMCKUX UEeHa npumapHuUX npous3goda, pacm
aspezamHe mpaxme y Cpbuju, kao u nocmeneHo nosehawe uHpnayuje y meljyHapoOHOM OKpyKerYy. Pusuyu ocmeapemwa
npojexyuje uHcbnayuje cy cumempu4HU U 0GHOCe ce npe cee2a Ha dasbe KpemaHe C8eMCKUX YeHa hpuMapHux npouseoda
u dewasara Ha MeljyHapoOHOM huHaHcujckoM mpxuwmy, a y odpefjeHoj Mepu u Ha domahy nosbonpuepedHy Ce30HY U
pacm pez2ynucaHux yeHa oge 200UHe.

3axeamyjyhu 3HamHoM nobosbwaky U3803HUX nepgopmaHcu domahe npuspede od nodemka 200uHe, 3a Koje
npoueryjemo da he 6umu HacmaerbeHo, npojekyujy pacma B[jl1-a 3a osy u cnedehy 200uHy pesudupasnu cMO Hasuuwe.
Ouexyjemo da he pacm BAlM-a y 2016. usHocumu 2,25-2,5%, a y 2017. 200uHu oko 3,0%.

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

IToyeTHm ycJji0BH

VY ckiamy ca odeKknMBambUMa H3HETHM Y (edpyapckom
WzBemrajy o wH(uanuju, Mr. uHdIanuja je y npsa
4yeTUpu Mecena Tekyhe rogmHe HactaBmia jna ce kpehe
HCIIO]] I0K¢ TPAHUIIE JI03BOJHEHOT OJCTYMama Of LUJba
(4,0 = 1,5%) u y anpuny je usHocuna 0,4%. Kao n y
MIPETXOAHOM TIEPHONY, HUCKH HHQIATOPHH HPUTHCIH
OWIM cy MPHCYTHH Kako IO OCHOBY BehmHe momahmx
(axTopa, Tako M IO OCHOBY HHMCKHX LIEHa MPUMApHUX
MPOM3BOJIa HAa CBETCKOM TPXKHINTY M T€HEPaHO HHCKE
nHnanuje y MelhyHapomHoM OKpykemy. bazna
nHpnanuja (mepena HUIII-oMm mo HWCKIpyUeHY IeHA
XpaHe, CHEepruje, ajKoxoja W IUrapera), Koja je of
aBrycta 2014. Takohe wcmon mome TpaHUIE UbA, y
anpwy je usHocmia 1,7% wmr.

ITocmarpaHo Ha TPOMECEYHOM HHBOY, MOTPOLIAYKE IICHE
cy y Tl mopacne 0,4%. Taj pact je 6uo Bol)eH meHama
XpaHe, Tpe CBera CE30HCKHM  IOCKYIUbCHEM
Henpepalene xpane (monpuHoc uHMIanuju 0,6 I.11.), T0K
CY y CYMPOTHOM CMEpy HajBHIIIC IeTI0BaJIC [ICHEe CHEPTHje
(mompunoc undnanuju —0,2 1.1.).
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'pacukoH V.0.1. UHpekc MOHeTapHUX ycroBa
(y %)

PecTpukTuBHU
6 MOHETapHU
ycnosu

EkcnaHausHu
MOHEeTapHU yCcrosu

[ U LT T T AV B R T AV B L T AV B T L R\ R TR TN\
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

W3eop: HBEC.

'padhmkoH V.0.2. PeanHa kamaTHa cTtona*
(y %)
6

5

-1
L L L L VL A B L L AV I L [V AV B | (TR VA B TR [T AV
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

W3Bop: HBC.

* PearnHa kamaTtHa cTona je gobujeHa kao pasnuka jefHoHeaerbHor
BELIBOR-a 1 uHdnaumoHmx ovekvBama hrHaHCHjckor cektopa 3a
Hape[Hy roavHy laHa npema aHkeTu areHumje bnymbepr.

padhmkoH V.0.3. duckanHa kpetawa
(y % bAan-a)
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mmmmm KoHconuaosaru aeduumr (a4.c.)
Mnahaka kamaTa (a.c.)
e [pnxoau (1n.c.)
Pacxoau (n.c.)

W3Bop: MuHucTapcTBo uHaHcuja.

3axBaspyjyhu qyxem nepuopay Hucke Tekyhe mHbianuje
U OYEKMBAHMM HUCKUM MHQIATOPHUM IIPUTHUCLMIMA U 32
HapeIHU NepHoi, MHQIALMOHA OYCKHBama Cy HUCKA H
crabunna. IlltaBuime, Ta OYeKHBama Cy H KOA
(HUHAHCHjCKOT CeKTOpa M KOJ MPHBPEC U laJbe HUXKa OJT
LIEHTPAJIHE BPEIHOCTH Iba 3a uHbmanujy (4,0%) u 3a
jelHy U 3a JIB€ TOIMHE yHAIpe].

Kao mocnmemmmna moBehane  HEW3BECHOCTH  Ha
MehyHapogHOM (DMHAHCHJCKOM TPIXKMIITY W CE30HCKH
Behe Tpaxme 3a JeBU3aMa, IIpe CBera YyBO3HHMKaA
eHepreHara, JeNpelHjalnjcKi MPUTUCIU Ha JUHAp
HacTaB/beHH cy u y T1. tbuma je mompunesIo u
U3MHPHBambe KPEAWTHHX o0aBe3a pesujieHara mnpema
uHoctpanctBy. C apyre crTpaHe, Ha yOllaKaBame THX
NpUTHCaKa JeloBaja Cy MOBOJbHA IUIATHOOMIIAHCHA
KpeTama (MambH CIOJbHOTPTOBHHCKH NS(HUIINT, MPUITHB
no3Haka u3 uHoctpanctea U CIU), kao u mobdosbIame
usriesa 3a KpeautHu pejtuar CpOuje ca cTaOMIIHUX Ha
MMO3UTHBHE Off CTpaHe areHmmje Moody s.

[lpema WHAEKCY MOHETApHHUX YCJIOBA, MOHETapHa
nonuThka Beh roxmHy M 1O JlaHa MMa EKCIaH3WBaH
KapakTep, IMITO je y CKIamy C T[PUCYTHHUM
Oe3UH(IATOPHUM  NIPUTHCOUMAa U OTBOPEHHUM
HETaTHMBHUM NPOM3BOAHUM jazoM. Ilpurom, meHa
ekcran3uBHOCT je moBehana y T1, Ha mTa ykasyje u
MpoayOJbUBakE  JICTIPELUjAljCKOT  ja3a  peajHor
JIEBU3HOT Kypca Yyclie] HOMHHAIHE JCIpelujaluje
IUHapa MpeMa eBpy M peajiHa KamaTHa CTola”, Koja je
JIOJIaTHO CHIKEHA Y OJTHOCY Ha HEyTPaJHH HUBO, TAKO Ja
je ocTana y HeTaTHBHO] 30HHU.

OuckanHo npuiarohaBame HacTraBbeHO je My Tl1.
KoncomumoBanu Oypercku aeduuut uszHocuo je 16,0
wipa auHapa (oko 1,7% BJIII-a) u Guo je 3a roroBo
YETBPTHUHY HIKH HETO Y UCTOM IIEPUOJLY IPOLIE TOANHE.
[Tputom, OHMO je 3HATHO HYDKH U OJ TOPHE TPaHHIE
npensulene cropazymom ¢ MM®-om (53,9 wmupa
JquHapa). Ha cmameme nedunnTa yTunanu cy npe cBera
Behun npuxomu mo ocHoBy akumsa u [1/IB-a. Umajyhu y
BUJly IIOBOJbHA (DHCKAIHA KpeTama O] IoYeTKa TOIMHE,
mporemyjemMo 1a he KOHCOMMIOBaHN OyUETCKH ACPHUINAT
y 2016. 6utn HIkH Hero y 2015.

IIpema npouenn Haponne 6anke Cpo6wuje, BIAII je y T1,
3axBasbyjyin pacty HeTo u3B03a, Tj. Beloj CKCTEPHO]

» PeajlHa KamaTHa croma je ao0ujeHa Kao pasiuka u3Mely jeqHOHenesbHOT
BELIBOR-a v wH(]IalMOHNX OYeKHMBamba (DHMHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a HapeiHy
TOJIMHY JIaHa IIpeMa aHKeTH areHuuje biymoepr.

n
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TpaxmH, 3abenexuo wu3paxen pact (1,7% nacs.).
[Torpomma fomahmHCTaBa HACTABHJIA j€ J]a C€ OTIOPABIbA,
a TpUBaTHE M Jp)KaBHE HHBECTHIMjE JOa paCTy.
ITocmarpano ¢ mpousBogHe ctpane, pact b/II-a 6uo je
Bo)eH MHIYCTPH]CKOM TPOU3BOAMKOM M akTHBHOIINY Y
cekTopy yciyra u rpaheBuHapcTBa. [lo3utuBan curhan
Npe/ICTaB/ba TO IITO MOBehambe aKTUBHOCTH Y OKBUPY
npepal)Bavke HHIYCTPHjE HaCTaBJba Ja OEJICKH BHIIIE O

TPH 4ETBPTHHE OOIACTH.

W3paxeHn pact ekoHOMCKe akTUBHOCTH y T1 monpuHeo je
3HATHUjEM CMambey HEraTWBHOT IPOM3BOJIHOI ja3a™.
Tume cy ne3uHGIATOPHUM MNPUTHCLUU 10 OCHOBY
arperaTHe TPaKke CHIDKEHH Y OIHOCY Ha HPETXOIHO
Tpomecedje.

Haxon pacra on 0,3% nc3. y T4, npenumuHapHa
nporeHa Eurostat-a nokasyje na je bJIIT 3one espa y T1
yop3ao pact Ha 0,5% nc3. EkoHOMCKH onopaBak Te 30HE
MOJpXKAH je HUCKUM IleHamMa Ha)Te M EKCIIaH3WBHOM
MoHeTapHOoM monuTukoMm Ellb-a, koja je y wmapry
O/UTyYMJIa Jla JIOJaTHO CHHU3U pe(depeHTHYy KamaTHy
cromy (Ha 0,0%), ka0 ¥ KaMaTHE CTOIE Ha KPEeIUTHE U
JICTIO3UTHE OJIaKIIUIIe, Te Ja ToBeha MeceuHe KynoBHuHe
aktuse (ca 60,0 mupx eBpa Ha 80,0 MIIpa €Bpa) U o7 jyHa
2016. oTmoyHe HOBH TPOTpaM MUJBAHUX TYyTOPOYHUX
onepanuja pepunancupamwa (7LTRO II). Hacymnpor
ELlB-y, ®E]1 je kpajeM mpoluie rofuHe 0TIOYe0 HUKITYC
nosehamwa pedepentHe kamarHe crore. Mehyrum, on
MOYCTKA OBE TOIMHE HHUje MCHAO0 Ty CTOMY M HajaBHO je
ma he nmHammKa EeHOT MoBehama OWTH cropuja Of
MPETXOHO OYEKHBAHE 300T HEMOBOJLHUX OKOJHOCTH Ha
MehyHapogHOM (UHAHCH]CKOM TPKHIITY, CIOPHjer
pacta KuHe M HEM3BECHOCTH y MOIVIEAY MEPCIEKTHUBE
pacra uadnanuje y CA/JI.

IIpernocraBke npojexkuuje nHQIanuje
ExcrepHe npernocraBke

VY tekyhoj npojekiuju nHGIIAIH]e MPETIIOCTaBKa O PACTy
B/II1-a 30ne eBpa 'y 2016. u 2017. roquau peBuaupaHa je
Omaro HaHIKE y OFHOCY Ha (hebpyapcKy MpOjeKIHjy.
[pernocTaBuiy cMo 11a hie Taj pacT oBe TOAMHE H3HOCHTH
1,5%, a cnenehe 1,6%.* Jlomaha Tpaxma y 30HH eBpa
ocrahe n Jlajbe moapKaHa MepaMa MOHETAapHE MOJUTHKE

» TIpousBomuu ja3 padyHar je Ha ocHoBy HJIB-a (BTl ymameH 3a BpemaHOCT
TOJBOPHBPE/IHE MIPOU3BOAILE M HETO Tope3a). Kao ampokcnmariija mpou3BOIHOT
HIOTEHIMjaIa IpuBpese kopuctH ce Tper HJIB-a oremen Kanmmarosum duirepom.

* TIpernoctaske o pacty B/II1-a 30ue eBpa y 2016. u 2017. roqunn y ckiaay cy ca
O4YeKHBabUMa U3HETHM y anpuiickoM Consensus Forecast-y.

padmkoH V.0.4. MpounssoaHu jas
(T3 2008 = 100)
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W3sop: P3C u npepauyH HEC.

Tabena V.0.1. MpeTnoctaBke npojekuunje
(y 3arpagama cy faTe npomeHe y ogHOCY Ha
NPeTXoAHy npojekuujy)

2016. 2017.
EkcTepHe npeTnoctaBke
WHdnauvja y 30HM eBpa 0,2% (-0,6) 1,4% (-0,1)
PedepeHTHa KE.lMaTHa cTona 0,00% (-0,05) 0,00% (-0,05)
ELIB-a (Ha kpajy roguHe)
Pact BAlM-ay 30Hu eBpa 1,5% (-0,2) 1,6% (-0,1)
LieHe npumapHux
NorbonpvB peaHNX NpPou3s oaa 7.3% (+4,3) 4.0% (+1,0)
Ha CBETCKOM TPXXMLLTY
(T4 Ha T4)*
LieHa Hadre .Tmna 6peHT no 49,0 (+9.0) 520 (+8.0)
Gapeny (kpaj roguHe, y USD)
WUHTepHe npeTnocTaBke
Pery nucaxe ueHe
3,8% (-0,1) 4,0% )
(meu. Ha geu.)
TpeHpoBsu
Anpeuvjauvjckun TpeHa 0.7% ¢ 0.9% o
pearHor Ky pca (npocek)
TpeHA peanHe kamare 2.0% (+0,2) 1,4% o

(npocek)

* KOMNO3WUTHU MHAOEKC LieHa coje, MLEeHULE U Ky Ky py 3a.
M3asop: HBEC.
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padpukoH V.0.5. MNpeTnocTtaBka o uHdnaunju y
30HM eBpa
(mr. pact y %)
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M3Bop: Consensus Forecast un npoueHa HEC.

padpukoH V.0.6. NpeTnocTtaBKa o KpeTakwy
CBETCKMX LieHa NPUMapHUX NOrboNpUBpPeAHNX
npoussoaa
(T4 2013 = 100)
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W3eop: BSE, CBOT n HBC.

padmkoH V.0.7. MpeTnocTaBka o KpeTakby
cBeTcke LeHe HadTe Tuna 6peHT
(USD/barel)
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WN3Bop: Briymbepr n HBEC.

U, CXOJTHO TOME, MOBOJbHUJUM (DMHAHCH]CKUM YCIIOBHMA,
KOjH TIOTOAYjy WHBECTHIIHjaMa, Kao M jOII YBEK HHUCKOM
meHoM Ha(Te, KOja MO3UTHBHO YTHYE HA peaTHU
pacronoXuBM J0X0AaK JoMahWHCTaBa M MPUBATHY
norpomby. C apyre crpaHe, 30Ha €Bpa je OfpaHHje
cyoueHa ¢ moTpeOoM 3a OMIIAHCHUM IpHjiarohaBamuma y
Behem Opojy CEeKTopa W HEIOBOJHHO Op3uUM TEMIIOM
OIlBHjamba CTPYKTYPHUX pedopMHu, mTO OW FOXATHO
MOIJIO J1a YCIIOpH Op3HHY H-CHOI' OIOpaBKa y CPEIEmEeM
POKy. Y HCTOM CMepy JIeNlyjy U HEIIOBOJBHUJU M3IVICAH 3a
pacT 3emMajba y YCIIOHY.

Mr. undnanuja y 30uu eBpa y T1 je ocrama Hucka u
kperana ce oko 0%, mpe cBera 300T maja eHa eHepruje.
VYV HapenHuM MeceluMa Moria OH TMOHOBO IMOCTaTH
HeraTuBHa, a ox [I2 ce odvekyje HEH pactT, Koju Ou
Tpebano ma Oyae HactaBibeH Uy 2017. YV ciiagy ¢ TuM,
MPETIOCTaBKa 0 UH(JIAIMjU Y 30HUA CBpa PEBUAMPAHA je
Hanmke y 2016. romqunun (ca 0,8% na 0,2%), 10K je 3a
2017. ne3narno cumxeHa (Ha 1,4%). OdexkuBaHU pacT
nHnamje Omhe mompkan mepama Ellb-a m mamum
CKOHOMCKHM OIOPaBKOM 30He eBpa. Mmajyhu y Bumy
n3jase yennuka EI[b-a n Mmepe MoHeTapHe MOJIHUTHKE KOje
je ELIb mpeny3ena y mapry, Tpxuiira (npema Consensus
Forecast-y) odekyjy ma he y HapeaHoj romguHu IaHa
pedepentaa kamarHa croma Ellb-a Outm 3ampkaHa Ha
cagammux 0,0%.

CBeTcKe 1IeHe TPUMapHUX MOJbOMPUBPETHUX MTPOU3BOIA
(KyKypy3a, MIIeHuIe, coje)” omie cy y maay y T1, na 6u
y anmpwity 3abenexxnie oapehenum omopaBak. Kperame
¢jydepca nokasyje na he e 1ieHe u 'y HapeqJHOM TIEPHOLY
umatd TpeHJ Onaror moBehawa. Y ckiagy ¢ TuM,
MpEeTIIOCTaBKa 0  KpeTamy IieHa  NpUMapHUX
MOJbOIIPUBPEAHUX MPOM3BOJa Ha CBETCKOM TPKHUIITY
KOpHUroBaHa je 0Jaro HaBUIE Yy OJHOCY Ha OHy W3
¢bebpyapcke mpojexnmje.

Haxon mana ox oxo 75% ox cpenuue 2014. mo janyapa
OBe ToAMHE, IeHa HadTe™ y Mocielma TpU Mecela
oenexu onpehenn omopasak. Haume, oHa je mopacia ¢
TPUHAECTOTOIUIITHET MUHIMYMa 0J1 27 f0J1apa 1o dapeny
CpEIIHOM jaHyapa Ha OKo 45 morapa mo 6apeny y anpuiy.
To je v TaBHU Pa3or PeBH3Hje HABHUIIIE MPETIOCTABKE O
KpeTamy LIeHe HATe Y OAHOCY Ha IponuTy mpojekiujy. C
003MpoM Ha Kperame (jydepca Ha HadTy, OUYCKyjeMO Ja
he pact niene Hadre OMTHM HACTaBJBECH, M CIIOPHjUM
TEMIIOM, TaKO Ja O OHa Ha Kpajy OBe roauHe Tpedaso aa

» MepeHe Kao KOMIIO3UTHH HHJEKC KOjU CAIpiKH JIOJIApCKe LEHE KyKypy3a,
IIICHUIIE U COje ¢ pehepeHTHUX CBETCKHX Oep3u.

* Ilena Hadre THIA OPEHT.
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usHocu 49 nosapa o 6apeny, a Ha kpajy 2017. rogune 52
Joapa 1mo 6apey.

HNHTepHe npeTnocTaBke

Nmajyhu y BUIy OYEKHBAaHO KpeTame IeHa MPUMAPHIX
MOJBOIPUBPETHUX MPOU3BOJIA HA CBETCKOM TPXKHUINTY U
IbUXOBY 3HATHY IOBE3aHOCT Ca WCTHM I[[cHaMa Ha
nomahem TpxwuimTy, ouekyjemo na he u gomahe 1ene
MIPUMAPHUX MOJHOTIPUBPEHUX MTPOM3BOJIA OBe U cieaehe
TOJIHE OCTBAPHUTH ofipeljeH pacT.

IIpernocraBka 0 pacTy peryaucaHux neHa y 2016.
HE3HATHO j€ CHHXEHa y oJHocy Ha ¢debpyapcKy
MIPOjeKIHjy, TaKo Ja je OH canxa Hemrto HKU of 4,0%.
Oxo moToBHHE TOT pacTa Tpebaro Ou ga Oyae mocuenuma
MPETIIOCTABILEHOT MMOCKYIUbCHha EIEKTPUYHE EHEepruje
(7%, monpunoc uHpnanmju 0,4 m.m.). Y oBOM TPEeHYTKY
HHj€ TI03HATO J1a JI he ce To MOCKYIUbEhE U IECUTH, il
CMO Ta 300T OIPE3HOCTH MPETIOCTABWIN Y MPOjEeKLIHUjH.
Hemro mamu mo3utnBan gonpuHoc uHmanmju y 2016.
Tpebaro O6u ma majy m mene rurapera (0,2 mar). Pacr
peryiucanux IeHa o oko 4% NpeTnoCTaBUIIN CMO U Y
2017. rogunu.

VY cknany ca ®@uckamHom crparerujom 3a 2016. ronuny ¢
mpojekirjama 3a 2017. u 2018. roquny, ouekyjemo aa he
y HapeAHOM TEepUOJy OUTH HACTABJHEHO MOCIEIHO
crpoBoheme (uckamHEe KOHCONMOaluje, Koje he
00e30euTH OPKMUBOCT jaBHUX (PMHAHCH]jA U MaJ| jaBHOT
nyra on 2017. romuue. Kao pesynarar tora, U KpeTame
peMuje pU3UKa 3eMJbe OU Y HAPESTHOM MEPHOLY TPpebaio
nma Oyme pematmBHO ctabmiaHo. [lopen Tora, o4eKMBaHO
Jajbe CcMameme nedunmra Tekyher padyHa IiaTHOT
6unanca y 2016, y3 C/[AU, xoje he Ourm Bumie Hero
JIOBOJBHE J1a IOKPHjy Taj nedunurt, Takohe 6u tpedano na
JOTIPUHECY CTaOWIHMM KpeTambhMa Ha J€BU3HOM
TPIKHIITY.

[IpermocTaBka mpojeknydje je W amperujanujcKi TPSHIT
peasHOr [EBU3HOT Kypca, yoOW4ajeH 3a 3emMibe Yy
TPaH3UIUJU U YCIOBJbEH OTKJIAmhambeM I[EHOBHUX
JUCIIapuTeTa Ipe CBera y o0NacTH peryaucaHux LeHa,
kao u bamaca—CemjyencoHoBuM epexTom.”’

? Kon TpaH3WIMOHHMX NPHBpENa, KOHBEPreHIMja JOXOTKAa HpemMa JOXOTKY

pasBHMjeHMX mpuBpejJa mpalieHa je pelnaTMBHO OpKMM pacToM IeHa
(KOHBEpreHIHja 1eHa).

n
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padmkoH V.0.8. KpaTkopoyiHa npojekuuja
vHdnaumje
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: HBC.

padmkoH V.0.9. Mpojekumja nHdpnaumje
(mr. cTone, y %)
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W3asop: HBC.

OsBaj Tvn rpachpmkoHa Npukasyje pasnuyuTe BepoBaTHohe ocTBapeHa
npojekunje nHgNauuje y HapegHux ocam Tpomecedja. LleHTpanHa
npojekumja je y HajtamHujem aeny rpacukoHa u BeposaTHoha aa he
nacTu y oBaj pacroH n3Hocu 10%. Csaka cneaeha HujaHca ykbydyje
Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Lo pacnoH obyxsata 90%
BepoBaTHohe ocTBapetba npojekumje. [pyrum peunma, BeposaTtHoha
pa he uwHbnauvja y HapegHux ocam Tpomecedja 6uUTH u3BaH
pacnoHa Ha rpacuKoHy naHocu 10%.

IIpojexumnja
IIpojexuuja nnpaanuje

[Tpema Hamoj HEHTpPaAIHO] NPOjeKLHjH, MI. nH}Ianuja he
Y Majy OTIIOYETH pacT Koju he BOAUTH BeHOM TIOBPATKy y
rpaHuIie nusba modetkom cienehe rogune. Hakon tora,
Tpebano O6u ma ce cTabmin3yje Ha HUBOY KOJjH je HEITO
puin of 3,0%.

KparkopouHa npojexkumja undJianmje

[Ipema KpaTKOpOYHO] MpOjeKIUjU HUHGIIALN]E, MT.
nHdnanuja he no kpaja T2 HacTaBuTH 1a ce kpehe ucron
JOWkEe TpaHUIEe [O3BOJEEHOT OACTyNama OJ LHJba.
ITpouemwyjemo na he y jyny nsnocutu oko 1%.

[MocmarpaHo Ha TpoMecedHOM HHUBOY, meHe he y T2
3abenexxutn pact. Ha taj pact he yrunaru nockymseme
HempexpamMOeHUX Npou3BoAa W yciyra, HaTHHUX
nepuBata W Boha um mospha, gok he, ¢ apyre crpane,
JIOTIPUHOC TIeHa XpaHe (Mckipydyjyhn Bohe u moBphe) u
pETyANCaHNX TIeHa OUTH HEyTpaaH.

baszna undmnanuja (1j. npomena UIILl-a no nckipydemy
IleHa XpaHe, eHepruje, ajlkoxojla M LUrapera) 10 Kpaja
T2 Takohe Ou Tpebasio a HACTaBHU KPETamhE UCIION A0HE
IpaHuLe 103BOJBEHOT OACTYNama o uiba. [locmarpano
Ha TPOMECEYHOM HHBOY, oHa he 3abenexnuTu pact koju he
outn Bohen moBehamem mena yciyra (mpe cBera
TYPUCTHYKUX MaKeT-apaH)KMaHa) M HWHAYCTPHjCKUX
IPOU3BOAA.

CpenmopoyHa npojexkuuja nHpaanuje

Mr. uadnanuja 6u ox Maja Tpebaso 1a 3amovHe PacT U
BpaTH Ce y TpaHUIle IMJba IMOYeTKoM cienehe roamue.
Hakon Ttora, odekyjemo ma he ce crabmimm3oBaTté Ha
HUBOY Koju je Hemro Bum o 3,0%. Ha TakBo kperame
nn¢pnanuje yrunahe Hucka Oasza (Tj. W3Ia3ak U3
obpauyHa  MI.  HH{}IANH]jE
nojeTumena’) ko meHa HapTHUX AepuBaTta W Boha u
moBpha, OYEKWBAaHM JajbMl OIMOPABAK CBETCKUX IEHA
NMpUMapHUX TPOM3BOJIA, PACT arperarHe TPaXme Yy
Cpbuju, kao u mnocreneHo nosechame uHbnanuje y
Mel)yHapoJHOM OKpyXKewy, Tj. 30HH eBpa. [Iputom,
yTHIIa] HUCKe 0a3e Buiie hie OUTH M3paXKeH OBE, a YTUIIA]
ocramux ¢akropa — cienaehe roauHe.

MpOoIIIOroANIIBUX

* 3a nerasbHuje 0 6azHoMm edekry BumetH OcBpt 3, crp. 50.
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V cknagy ¢ majgoM cBeTcke 1eHe Hadre, u 1ieHe romahnx
HaQTHUX JepHuBaTa Cy IPETXOJHUX MECEHH Oerexuiie
man. OHu cy y nepuony asryct 2015 — ¢ebpyap 2016.
nojepTHHUAN 3a yKymHO 14%, umme je wmHmanuja
cHibKeHa 3a oko 0,8 m.m. CpenuHOM jaHyapa 1eHa HaTe
Ha CBETCKOM TPXKHUINTY je IodYeda Ja Ce OIlopaBiba.
[IpernocraBibeHn faby pacT LeHe HadTe, y3 MOMEHYTY
HHCKy 0a3y, Tpebamo OM Ja BOIM TOCTEIICHOM
WII9e3aBamy Je3UH(IATOPHOT YTHIAja IeHa Ha(THHX
nepuBata. Mmak, npemMa Hamoj NpoLeHH, IBbHUXOB MI. PacT
y 2016. ocrahe HeraruBaH, a y mo3uTHBHY 30HY he yhu
novetkoMm 2017.

3axBaspyjyhn Bpio moOpoj ce3onm 3a BehwHY TITaBHHUX
BohapcKuX M OBPTApCKUX KyATypa, ieHe Boha u mospha
cy mpouuie rogune Takohe Omne y maay. Taj man je y
nepuony wmaj—renembdap 2015. m3Hocuo rortoBo 15%
(monpunoc uupmanuju —1,1 m.m.). Kao pesynrar, ueHe
Boha m moBpha Ccy W gajbe WCIOI CBOT ,,HEyTpaHOT
HHBOa (Tj. HHBOA IyrOPOYHOT TpPEHAA) W, IO
MPETIOCTABKOM NPOCEYHE CE30He OBE TOIUHE, Y
HapeJHOM I[EpPHOAY MOXE C€ OYECKHMBATH HUXOBO
nosehame. Kao m kox HadTHHX aepuBaTra, CMameme
ne3uH(pIaTopHOT yTHIlaja IleHa Boha wu moBpha
OYEKyjeMO OJl CpeJHHE OBE IOJHMHE, C THM aa OM HHXOB
IOTPUHOC WHQIANNjH MOTAa0 TOCTAaTH IO3WTHBAaH M
KpajeM TOIuHE.

Pacr nena ocrane xpase, Tj. npexpamOeHa uHduiaiuja,
kpehe ce y mpoceky oko Hyne Beh 1Be M MO TOIUHE.
Pazyor ToMe Cy HHCKH TPOLIKOBH CHPOBHHA Y
MpOU3BONKBH XpaHe (HeratmBaH ja3 PMTIIY),
3axBalpyjyhu HUCKUM neHama MpUMapHUX
MOJFONIPUBPEHUX MPOU3BOJA HA CBETCKOM, a THME H
JqomaheM TpXKHIITY Y MPETXOJHOM MepHoay. Y amnpuiy
Cy Te IIeHe Imopacie, 4yume cy y ozapeheHoj mepu
rmoBehaHy M TPOIIKOBH y IPOU3BOALH Xpane. MelyTuwm,
OHHU Cy W JlaJbe HHCKH, ¢ 003MPOM Ha TO Ja Cy LeHe
MPUMapHUX IOJBOIPUBPEAHUX MHPOM3BOAA jOII YBEK
HWKE HEero KpajeM npouute roxuHe. Mmajyhu y Buay na
HajHOBUjH (jyuepcu yka3yjy Ha TO Ja he HHXOB
omopaBak OWTH HAacTaBJbeH M HEITO OpXHU O]
MIPETXOAHO OYEKUBAHOT, MT. pexpamMOeHa nHpanuja ou
MoOIJIa Jia OTIOYHE pacT paHHje Hero IITO CMO
MIPETXOIHO OYCKUBAJIH, Tj. KPAjeM OBE YMECTO MOYETKOM
cienehe ropmue. Kpajem mepuona mpojekuuje oHa om
mMorna gocruhu Omu3y 4%, 0K CMO y MPETXOIHO]
npojexuju ouekuBanu aa he ocraru ncnox 3%.

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

"padmkoH V.0.10. Mpojekumja KOMNOHEHTH
nHdnaumje
(npoceyHa mr. cTona, y %)
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WNsBop: HBC.
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padmkoH V.0.11. YTuuaj PMTI Ha kpeTate LeHa
XpaHe
(y %)
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Tabena V.0.2. Mpojekunje rmaBHUX
MaKkpoe KOHOMCKMUX NnoKasaTerba 3a Cpoujy

2016.

2017.

MpeTtxogHa Hoea [MpetxogHa Hoea

WUHdnaumja (roanwmm npocek, y %)

MM®
EBponcka komucuja
Consensus Forecast
Bny m6epr

BAnN (%)
MMo
EBponcka komucuja
Consensus Forecast
Bny m6epr

Tekyhu aecdomumT (% BAM-a)
MMo
EBponcka komucuja
Consensus Forecast*
Bloomnberg

2,8
2,4
2,6
2,9

1,8
1,6
1,7
1,7

46
4,9
4,8
46

®uckanum gecdmunt (% BAOM-a)

MM®

EBponcka komucuja
Consensus Forecast
Bny m6epr

4
3,7

4,0

1,7
1,6
2,0
2,1

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

4,4
4,3
4,3
4,6

3,1

4,0

3,9
3,6
3,5
3,7

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

43
49
4,2
44

2,6
3,5

3,1

3,1
2,8
3,4
3,0

2,3
2,5
2,4
2,3

43
43
41
46

2,9

3,0

M3sop: MM® (Republic of Serbia: Third Review under the Stand-
By Arrangement, Country Report No. 15/34 n World Econorric
Outlook, anpun 2016), Eeponcka komucwuja (Winter Forecast u
Spring Forecast 2016), Consensus Forecast (jaHyap u anpun

2016) u Bloomberg Quarterly Survey (jaHyap v anpun 2016).

* M3pauy HaTo Ha OCHOBY npojekuvje gonapckor BAM-a HEC us

jaHy apa u maja 2016.

3axBasbyjyhu HUCKUM HMH(IATOPHUM MHPUTUCIHMA Y
Mel)yHapOTHOM OKpY)KEIbY, i WM arperatHoj TPaKibH,
M. PacT LieHa HenpexpaMOeHUX IIPOM3BOAa U yciyra Beh
Jy’)Ke BpeMe je HH3aK, a MOCeOHO y MOCNeha YSTUPH
Mecena, Kaja je y mpoceky u3Hocuo cBera 1,8%.
Wmajyhu y Buny peBu3Mjy HaHIKe HH(IAaLUje y 30HH
eBpa y 2016, on he mo kpaja oBe romMHE BEPOBATHO
ocratu ucnox 2%, 1ok y 2017. ouexyjemo na ce BpaTu Ha
HHUBO TpOCeKa y TOCIeamhe aBe U 1o roquue (2,5%), mo
OCHOBY OTBOPCHOI JCHpEHHjalljcKOr ja3a peaHoT
JICBU3HOT Kypca, odekuBaHor mnoBehama wuHbmanuje y
30HHU €Bpa M OYEKMBAHOT PACTa arperarHe TPaxme.

VYV ToKy oBe TommHE Tpebamo Om ma mohe mo 3HATHHjer
OTIOpaBKa arperaTHe TPaXiE U, MOCICINIHO, cIadibema
Ne3MH(IATOPHUX MPHUTHCAKA 10 OCHOBY HETaTHBHOT
npousBonHOr ja3a. Mako je Taj ja3 orBopen ox 2008.
roJiMHe, Kao  IOoCJenuia
¢unancujcke kpusze Ha CpbOujy, oH ce Beh Bume on
ronuHy AaHa cMmamyje. [Ipurom, 3axBabyjyhu cHaxHOM
pacty BJIIl-a, meroBo cMameme je HApOYUTO OMII0
mpaxeno y T1 oBe roaune. HacrtaBak TOr TpeHaa
OUCKYyjeMO W y HapeaHOM Imepuoay, Oynyhu na Ou
JI0CaJalIhe

nmpejanuBamba CBETCKC

ybnaxaBake MOHETAapHE IOJIHTHKE
Haponne Oanke CpOuje M ekclaH3WBHAa MOHETapHA
nmomutuka Ellb-a Tpebamo ma nmompuHecy najbeM
OTIOpaBKy E€KOHOMCKE akTWBHOCTH y CpOuju, OmXHOCHO
30HM eBpa. OcuM TpeKo KaHayia Behe eKCTepHEe TpaKibe
3a HallUM HW3BO30M, MoHeTapHa mnonutuka El[b-a
JIOTIPUHOCH PACTy Hallle eKOHOMCKE aKTUBHOCTH U TIPEKO
KaHaJla KAMaTHUX CTOIAa Ha €BPOMHJIECKCHPAHE KPEAUTE,
Oynyhm na HuCKe KaMaTHE CTONE TMOJICTHYY KPEIUTHY
akTuBHOCT. Takolhe, m nasme mporemyjemo na he
noTpoumka JomMahiHCTaBa 0/ OBE TrOIMHE MTOYETH /1A Ce

OoropaBJba.

Y 1mpojexnujm cMO TPETIOCTaBMIM Jda he pact
peryircaHux [ieHa OBE TOAMHE OWTH HEeIITo HIDKU of 4%
u nga he mpe cBera OuTH BOhEH MPETHOCTABIHEHUM
MOCKYIUBCH-EM EJIEKTPUYHE EHepruje W umrapera. Y
CKJIaZly C TOM IPETIIOCTaBKOM, HHUXOB JIONPHUHOC ML
uH}IAIUju Ha Kpajy oBe rofguHe u3Hocuo ou 0,7 .. u
6mo 6u Hku 3a 0,4 m.1. y oqHOoCcy Ha MapT. [locmarpano
y LEeIOM HEepHOAy NPOjeKIHje, TOMPUHOC PEerylucaHHuX
I[eHa MT. WHQIAIWjH H3HOCHO Ou HajBue 1,0 ..

[lpema TOCHEAHBUAM PACIIONOKUBUM IOJANUMA, IPYTe
pelIeBaHTHE MHCTHUTYIM]e PEBUAMPAIIC CY HAHIKE CBOja
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ouckuBamwa y morieay wuHbmanuje y Cpbuju, a
MPOjeKINje eKOHOMCKE aKTUBHOCTH HaBHUIIIE. Y TPOCEKY,
OHe oueKyjy uHpanujy 1o 2% oBe roxuHe, OHOCHO OKO
3% cnenehe, mox xon B/IT1-a nmpensubajy pact 1o 2% oBe
u g0 2,5% cnenche romuue.” Ilopem Tora, u najee
nporewyjy aa he meduuut Tekyher padyHa IuiaTHOT
OusaHca y OBOj M HapeIHOj TOAMHU HM3HOCHTH H3Mel)y
4% wu 5% BHIl-a, nok ce mpojeknuje OyHeTCKOT
nepunuta kpehy wmsmehy 3% wu 4% B/Ill-a 3a oy,
onHocHo 10 3% BII1-a 3a 2017. roguny.

HewusBecHoCT y TmOIIeAy OCTBapema MPOjCKIlHje
uH}IIAIMje OJHOCH CE IIPe CBEra Ha KpeTame IieHe HadTe
Y IPUMapHUX TOJONPUBPEIHUX MPOU3BOIA HA CBETCKOM
TPXKHUIITY, Ka0 M Ha Jajhba JellaBarba Ha CBETCKOM
¢uHaHcHjckoM TpxuIITY. Y oxapeleHO] Mepu pu3HK
OCTBapewma MpojeKluje TpeacTaBba u  jgomaha
MOJHOTIPUBPEHA CE30HA, Tj. KpeTame IeHa Boha
noBpha, U pact peryJaucaHux 1eHa OBe IO1HE.

V ckiay ¢ MoCIeNmBbUM PACIIONOKIUBUM HH(OpMALHjama
c TpxumTa Qjydepca, IpeTIOCTABIIN CMO Ja he IeHe
npUMapHuX npousBoaa (Tj. HapTe M NPUMapHUX
MOJBONPUBPEHUX TPOU3BO/IA) Y MEPHONLY IMPOjEKIHje
nMatu Tpeuna Omaror mosehama. MelyyTum, kako cy Te
LIEHEe 10 MPUPOAU BPJIO NPOMEHJBUBE U IIOJ YTHULAjeM
Beher Opoja daxropa, BepoBaTHONA ONCTyNama CTBAPHOT
KpeTama OJl NPETIIOCTaBJLEHOr HHje 3aHeMapJbuBa. Y
OBOM TPCHYTKY IPOICHY]jeMO J1a OU CE TO OJCTYMAmkE C
TOJIje/IHAKOM BepOBaTHONOM MOIJIO JiecuTH y 00a cmepa —
1 HaBHUILE W HaHWXKe. Tako ce, Ha mpumep, cmarpa na he
TpXkHUITEe HadTe jOoII HEKO BpeMe KapaKTepucaTu
noBehaHa MOHy/a, IITO 3HAYM NPUTHCAK HAHIKE HA FbCHY
LICHY, JIOK O1 y CYIIPOTHOM CMepY MOIJIO JEJI0BATH jadyarmbe
rEeOINOJIUTUYKNX TE€H3Hja, JOrOBOp 3eMasba MpOou3Bohaua
Jla oTpaHuye Mpou3BoAmY U ¢i. OHO mTO Tpeba UMaTu y
BHUIY jecTe Ja HHU MPOHM3BOAA HU MOTPOIIHa HadTe y
KPaTKOM POKY HHCY IpETepaHo [IEHOBHO OCETIbHBE, 300T
4yera M Malje NPOMEHE MOHYAE WM TpaxKie 3a HadTom
MOTY 3HAaTHO YTHIATH Ha HEHy LeHy. Pact neHa
NPUMapHUX MOJbOIPUBPEIHUX IMPOU3BOJA (KYKYpPY3,
MILIEHUIA, coja) Takohe 61 Morao 6uTH U Behu n Mamu of
TIPETIIOCTABIGEHOT, Y 3aBUCHOCTH Of TOra KakBe he outh
BPEMEHCKE MpPHWIMKE M MOJbONPHBpENHA CE30HA
rnobanHo. Jlakie, pusHUM Yy TODIEAY OCTBapema
MIPETIIOCTaBKNA O KpeTamy IeHa NMPUMapHHUX IPOHM3BOJA
Cy CUMETPUYHHU.

* Hasenene npojekije paljeHe cy mpe Hero IITo je 00jaB/beH MOAATAK O MI.
pacty BAII-ay T1 ox 3,5%.
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CiaM4YHO TOME, CHMETPUYHHM Cy M PHU3UIU Y TIOIIEeNy
KpeTama IeHa Boha m moBpha Ha momaheM TpPIXKHIITY.
Kako Te meHe kapakTepuIily H3pa)kKeHe OCLWIAlWje, y
Cily4ajy Jla OBOTOIMIIbA TOJHOIPUBpEHA ce30Ha Oyne
0oJpa (JI0OmIMja) OXl MPOCECYHE, M HKHUXOB pPacT OW MOrao
Outn Mamu (Behu) o1 PETIIOCTaBILEHOT, @ TUME U yTHUIIA]
Ha uH(anujy. MeljyTum, Kako y OBOM TPEHYTKY HHUILITA
HE yKa3yje Ha TO na ce3oHa Hehe OWTH mpocedHo
ycnentHa (IITO je MPEeTIIOCTaBKa MPOjeKITHje), OICHYjeMO
Jla OBaj PU3HK HUjE BENUK.

C npyre cTpaHe, pU3HIM y BE3M C KpeTamuMa Ha
MehyHapomHOM (bUHaHCH]CKOM TPKUIITY cy
acUMETpPHYHM, W TO HaBuime. Hamme, kao mocnexnma
MOBJaYeha MHBECTHUTOpA W3 PHU3WUYHMjE aKTHBE 300T
JOMMjUX H3IIIeAa 3a MIIOOAJHU TNPUBPEIHU pPacT M
MoYeTKa HopMaim3anuje MoHerapHe nonutuke OEJl-a,
TO TPXKHUIITE j€ TOYETKOM TOJUHE KapakTepucaia
noBehana HecrabmiHOCT. Mako je oHa cajga CMambeHa,
3axBajbyjyhm mpe cBera JMOAATHUM EKCIaH3WBHUM
Mepama Ellb-a m odekuBaHoM cropujeM mnoBchamy
pedepentae kamatHe crome DE]J[-a, eBeHTyaaHH HOB
pacTt rodanHe aBep3uje HHBECTHTOPA IIpeMa PU3HKY HHUje
UCKJbY4YeH. YKOJIIMKO OU ce TO JeCHIIo, 3a MoCcieuily Ou,
Kao M paHuje, MOIJO HMMAaTH BOJIATHIHHjE KpeTame
KalhTajla TpemMa 3eMJbaMa y YCIOHY, YKIJby4yjyhu
Cpbujy. EBeHTyaTHO MarmbH MPHIITUB KallUTala MOTao Ou
BOJMTH JEHPEHHjAlMjCKUM TPUTUCIUMA H, Y KPajieM
ucxony, onpelheHoM NMpUTHCKY HaBHIIe Ha goMahe meHe.

VY cynpoTHOM cmepy Morie Ou JIeJoBaTH peryiiucaHe
IeHe, Tako mTo Ou moBehame MT. HHOIANHjE Y TOKY OBE
roJiHEe YOJaXWje U BHUILIE HEr0 MITO CMO MPOICHHIIH.
Haume, mako To y OBOM TPEHYTKY HHjEe HU3BECHO, 300T
OIPE3HOCTH CMO y MPOjEeKLHUjH NPETIoCTaBuin Ja he
CJCKTPUYHA CHEpPruja OBE ToaMHE MOCKynetu 7%.
YKOJHMKO c€ TO HE IOToAM, MI. mH(1anuja he 6utn HiIka
Yy OIHOCY Ha TIPOjeKTOBaHy IMyTamy 3a oko 0,4 TL.II.

C o63upom Ha TO nma he W y HapeaHOM MEPUOILY
MHQIATOPHU TPUTHCUM OWTH PEJaTHUBHO HHCKH,
MoHeTapHa nonutuka Hapomne 6anke CpOuje Tpebamo
6m ma ocraHe ekcrmaH3uBHA. Jlake yOmakaBame
MOHETapHe MOoJUTHKe 3aBucuhe oj npoieHe M3BpinHOT
onbopa y morueny jaunHe HMH(IATOPHUX, OJHOCHO
nesuHpuaropHux edekara (akropa uHIanyUje, a mpe
cBera Kkperama Ha MehyHapogHOM poOHOM W
(DUHAHCH]CKOM TPIKHIIITY.
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IIpojexuuja BAII-a

Wmajyhu y BuIy BHCOKE HMHBECTHIMjE Yy IPETXOIHOM
MepHOJly U 3HATHO MOOOJbIAKE N3BO3HUX Mep(opMaHCcH
07l TIOYETKAa TOAMHE, 3a Koje ouekyjemo na he Outn
HACTaBJbEHO, MpojeKiujy pacta b/II1-a 3a oBy u cienehy
TonuHY peBuaupanu cmo Hasumie. Odekyjemo na he BJIIT
y 2016. mopactu 2,25-2,5% (mox cmo y ¢ebpyapy
ouyeknBasiu pact on 1,8%), a y 2017. roqunu oko 3%
(macmpam 2,2% y dbebpyapy).

Kao u mponure romune, pact b/IIl-a he u y 2016. 6uru
BoheH mHBecTunmjama. [laspe moBeharme MHBECTHUIIMOHE
aKTHBHOCTH Tpebano 6u nma Oyne pesyarar Beher Opoja
(akTopa — 10caj M3BPUICHUX M OYEKMBAHHMX JaJbUX
CTPYKTYPHUX pe(pOpMH, PEIaTHBHO HHUCKE LieHEe Ha(Te,
KOja CcMamyje TpPOLIKOBE TII0CIOBama MpPHUBpEIE,
MOBOJPHUJUX  yCJOBa  KpeauTupama, moBehama
KalUTAaHUX pacxoia JpxKaBe, OYCKHBAHOI JaJber
OlopaBKa AaKTHBHOCTH 30HE €Bpa, Kao W IIPUINBA
kanutana 1mo ocHoBy CJIM. Melhyrtum, nok cmo y
(hebpyapy mpolemhHBaiy 1a fie JONPUHOC HETO H3BO3a
outu HeyTpasaH, jep he moBehame yBo3a 300r Behnx
WHBECTHIMja HEYyTpalHCcaTd pacT M3BO3a, IOALM O
IoYeTKa OBe roauHe ymyhyjy Ha 3HaTHO CHaXXHHjHU PacT
M3B03a 0] OYEKMBAaHOL. To ce MOXe JOBECTH y Be3y C
parnjum C/IU, xoje cy oOyxBarasie BeJIMKHA OpOj MambHX
npojekata y pasIMYMTHM TpaHama npepaljuBauke
HHIYCTPHje, KOoje caza OeJeke pacT M HPOU3BOAKE U
m3Bo3a. Mmajyhu To y BHIy, mpouemyjemo ma he HeTo
W3BO3, TOCJIE WHBECTHUNHja, OuTh cinenehm TmaBHU
nokperau pacta b/II1-a oBe rongune.

3a pasnuky on 2015. romuHe, Kaja je MOTPOLIHA
nomahuHCcTaBa 300r cripoBohema dbuckanne
KOHCONUIAIMje aernoBajla Ha cmameme bJlI1-a, oBe
TOIWHE OYEKyjeMO Ja OHa Mo3uTHUBHO yTmde Ha BJIIT.
[Tputom, wen nonpuHoc pacty B/III-a tpebano 6u na
Oyzne Hemto Behu Hero mTo cMo ouekuBaiu y Gpedpyapy.
Ha Behy norpoursmy jeinyjy UHBECTUIIMjE U M3BO3, KOjH
6m Tpebamo na monpke Beh MPUCYTHY TEHICHIHU]Y
peamHoOr pacTa 3apaja y HPUBaTHOM CEKTOpPY, HIDKH
TPOWIKOBH OTIUIaTe mocTojehmx Kpeaura W HOBOT
3ay’KHBamba, Il W jOUI YBEK PEIaTHMBHO HHUCKa LI€Ha
HadTe, KOja MO3UTUBHO YTHYE HA PACTIONIOKHBH JJOXO/IaK
noMahuHcTaBa.

padpmkon V.0.12. MNMpojekumnja pacta BArM-a
(mr. cTone, y %)

8

-6
[ 1L A | 1 | 11 AV | R 1 B AV |
2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

Wasop: HBC.
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[Tocmarpano ¢ mpousBojHe cTpaHe, Behe wHBecTHIHje
Tpebaxo OM Ja ce MO3UTHUBHO Ofpa3e Ha mpepahuBauxy
WHAYCTpHjy U rpaleBumHapcTBO, a Beha moTpomma Ha
AaKTMBHOCT y CeKTopy yciyra. Ilo3uTuBan normpuHOC
pacty b/II1-a nahe n cexropu pygapcTsa M €HEpPreTHKE,
koju he nmo Maja, 300r HHCKe NpONLIOrOAMIIKRE Oase,
HACTaBUTU Oa Oelexe BHCOKE MI. CTome pacra. Pacrty
BAll-a, w™mama y Mamoj wMepu, pgomnpunehe u
MOJbOTIPUBPEHA POU3BOIHA, KOA KOjeé CMO, HAKOH
JIOIIMje CE30HE IpOIUIe TOAWHE, NPETHOCTaBUiIn aa he
OHa OBE TOIMHE OMTH MPOCEYHa.

[TozutuBHe TenneHuuje 3 2016. Tpebano 6u ma Oymy
HactaBsbeHe Uy 2017. roguny, Tj. ouekyjemo ma he pact
CKOHOMCKE aKTUBHOCTH M Jajke OuUTH BoleH
MHBECTHIMjaMa M HETO M3BO30M, y3 HACTaBaK javyarba
MOTpoIIke foMahnHCTaBa.

HewmssecHoct y mormeny ocrtBapema mpojekiuje B/II-a
MpEeCTaBIbajy TMpe CBera Op3WHA MPUBPETHOT OMOpaBKa
30HE €Bpa Kao Haller IIAaBHOI' CHOJbHOTPrOBHHCKOT
MapTHEpa W Jlajbe OJIBUjarbe CTPYKTYPHUX pedopMHu y
CpOuju, a y Mam0j MEpH U KpeTame IieHe HadTe Ha
CBCTCKOM TPXHLITY, OBOIOJUIIKHA IOJHOIPUBPEAHA
cezoma m Moryhuoct Behe mnpomsBoame Kemesape
Cmenepeso.

[Tpema npenuMUHApHUM IpolieHaMa, 30Ha eBpa je y T1
3abenexwmwia Behu pact on ouekuBanor (0,5% ncs.
Hacupam 0,3 7ac3.). 3aapxkaBame IeHe HadTe HaA
pEeNaTHBHO HUCKOM HUBOY M HEKOHBEHIMOHAJIHE Mepe
Ellb-a Mormu 6u BoguTH Op>KeM OIMOpaBKY 30HE €Bpa O
OYEKMBAHOT, Tj. Behoj TpaXmHU 3a HAIIUM M3BO30OM H
pacty uHBectHunuja. Tume 6u pact Hamer b/[[1-a morao
OuTtH BUIIM 0f pojektoBaHor. C ipyre cTpaHe, OropaBak
30HE €Bpa MOrao OuM OWTH W YCHOPEH y Cllydajy aa ce
yCIiopaBame MPUBPEIHOT PacTa 3eMajba y PasBojy, Hpe
ceera KunHe, mpeko cMamema TPAKHE 33 YBO3OM,
HEeraTMBHO OJpa3d Ha HW3BO3 30HE €Bpa, Kao M 300r
MPUCYTHHUX TEONOJUTUYKHX TEeH3Hja. Y TOM CIyd4ajy,
Moryhe je 1a pacT HalIMX WHBECTHIUja U U3B0O3a, @ THME
u BJIl1-a, Oyzie HUKK O OYEKUBAHOT.

3amouere CTpyKTypHe pedopme u  yHampeheme
WHBECTUIIMOHOT U TOCIOBHOT aMOHMjeHTa MoOO0JbIIaBajy
U3INe/ie 3a pacT y cpelmbeM poky. Mehyrum, ox Op3uHe
BUXOBOT Jlajber crpoBohema 3aBucuhe na nu he pact
OuTH Op’KM WM CIIOPHJH O IIPOjEeKTOBAHOT.

CraungHo TOME, U pU3UIU Y BE3U C KPETAHLEM LICHE Ha(l)Te
Ha CBCTCKOM TPKULITY u OBOI'OAUIIEHOM
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MOJHOTIPUBPEHOM CE30HOM Cy CHMETPUYHH — MOTY
ONCTYNUTH U HaBUIIE W HAHI)KE Yy OJHOCY Ha
MPETIOCTABKY Yy TPOjeKIHju W THME yOp3aTh WU
yenoputu pact b/lII-a. C npyre crpane, moryhHoct na
XKenezapa CwmenepeBo mnoBeha mNpou3BOAKY HAKOH
IpOHAaNaKemha CTPATELIKOr apTHEpPa MpPeICTaB/ba PUSUK
HaBue 3a npojexiujy b/I1-a.

VY3umajyhu cBe HaBeIeHO y 003Up, MPOICHYjeMO 1a Cy
pusunu y morieny ocrtBapema mnpojekiuje bJ[I1-a
CHUMETPUYHH.

IMopeheme u ocTBapem-e Npojexkuuja
HHpIAnmje

Hosa mpojexnuja madranuje Omaro je Hika y 2016. u
6maro Bumma y 2017. y oJHOCY Ha IPOjeKITHjy 00jaBJbeHY y
(ebpyapckom M3Bemrajy o uHGIALNUjH, OK je PacloH
MIPOjEKIHje 0CTAa0 CUMETPUYaH.

'padhmkoH V.0.13. NMopeRere Tekyhe ¢ npeTxogHOM npojekuujom pacta BM-a

®debpyapcka npojekumja
(mr. cTone, y %)

8
6

4
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2014. 2015. 2016. 2017.

W3sop: HBC.

Majcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)

8
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4

L 1 1 L (L AV L [\
2014. 2015. 2016. 2017.

padmkoH V.0.14. Nopehere Tekyhe ¢ npeTxogHOM npojekuunjom uHdnauuje

®debpyapcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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W3sop: HBC.

Majcka npojekuumja
(mr. cTone, y %)

8

6

4

9 12 3 6 9 12 3 6

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

9 12

N
un



Hapomsa 6amxa Cpouje

W3sewmaj o ungpnayuju — maj 2016

B O RPN W b O O N ®

padmkoH V.0.15. OcTBapeme npojekuuje
uHdnaumje n3 maja 2015.
(mr. cTone, y %)

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

W3sop: HBC.

Huxa oueknBana uHbIalyja OBe TOAUHE MOCACAUIA je&
Ipe CBera peBW3Hje HaHIKE MHEIANMje Y 30HU €Bpa y
2016. roguHU (IITO CMamyje MPUTHCAK Ha YBO3HE IICHE,
OJTHOCHO IIeHE HempexpamMOCHHX MPOW3BOJA M YCIIyTa),
HOBOT TMaja I[eHA MNPUMAPHUX MOJEOTPUBPEIHUX
NPOU3BOJIA CBETCKOM TPXKHUILTY y IIpBa TPU MECELa OBE
roJIMHe, Kao M CIOopHjer pacTa neHa Boha m nospha ox
noyeTka roxmHe. CBeTcke I[eHe INPUMapHUX
NOJONPUBPEIHIX NPOU3BOJA O alpuiia Oelexe pacr,
AW Cy W JlaJbe 3HATHO HIKE HEro IoJMHYy JlaHa paHuje,
Tako Ja TPOWIKOBH Y NPOU3BOJAIBM XpaHE OCTajy
penaruBHO Hucku. HMako y HapegHom 1nepuony
0YeKyjeMO JaJbu OTOpaBaK IeHa KYKypy3a, MIIEHHIIE 1
coje, oH he 300r BpEMEHCKOT NOMaka y TMPOHU3BOIIHH
XpaHe YTHIATH TIpe cBera Ha wuHmamujy y 2017.
roguad. CnMyHO BaXXw M 3a LeHy HadTe, 4uju je
OYCKMBaHM HHUBO, y CKIaay C KperameM (jydepca,
nosehan ca 40 Ha 49 nomapa mo Gapeny Ha kpajy 2016.
u ca 44 Ha 52 nonapa 1o Oapeny Ha kpajy 2017. ITopen
TOTa, pasjor Oiare pesu3nje Hapuie nHpIammje y 2017.
ToAwHHU jecTte Opku on oueknBaHor pact b/II1-a, koju 3a
cobom moBiayM Opke 3arBapame HETaTUBHOT
MPOM3BOJHOT ja3a W CMambeme JAe3MH(IATOPHUX
MIPUTHCAKA 110 TOM OCHOBY.

Mr. nn¢manyja ce y mocieamoj TOANHA aHa KpeTana y
OKBHPY pacIioHa Tpojekiunje objaBibeHe v M3BemTajy o
nHnanuju u3 Maja 2015. ronuHe, aay NCIOA LEHTPAIHE
BPEIHOCTH TMPOjCKIUje, MPU YEMy je TO OJCTYIHAhE
MOCeOHO OWMJIO M3PaXKECHO y MOCICIba JABa TpoMeceyja.
Pazior Tome OnO je NPBEHCTBEHO NaJbu Maj LEHA
MIPUMapHUX MIPOU3BOJA HA CBETCKOM TpXKHIITY. Mako cy
¢bjydepcu ykazuBamu Ha TO j1a he rieHa HadTe HACTaBUTH
pact u Ha Kpajy 2015. uznocuru 70 gomapa no Gapey,
OHa je y jyHy OTIIOYella HOB MaJl U TOJMHY 3aBpIINIIa Ha
HUBOY of1 35 monapa mo Oapeny. CIMYHO TOME, IIEHE
MPUMapHUX MOJEONPUBPEAHUX IMPOU3BOJA CYy, YMECTO
pacTa, uckazane magy 2015. Y mamoj Mepu, HaBeJeHOM
OJICTYyNamy je JONpHWHENa M HUXa O] OYCKHBAHC
nHpnanuja y 3011 espay 2015.
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Tabena A
WHaukaTopu ekctepHe nosuunje Cpbuje

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016
NHOWKATOPU EKCTEPHE
NVKBUOHOCTA (y %)
[eBusHe pesepse/yB03 pobe n

6,1 9,0 7,5 5,4 9,7 8,4 8,8 7,7 7,6 6,6 6,6 6,0

ycnyra (y Meceuuma)
[eBusHe pesepse/

177,0 265,1 250,6 162,6 220,6 191,2 299,8 239,8 268,9 306,6 303,9
KPaTKOPOYHM iy T
[eBusHe pesepee/BAMN 23,3 36,9 32,7 24,2 34,6 33,6 36,1 34,5 32,7 29,7 31,5 28,6
Otnnata gyra/BAnN 5,0 10,3 10,3 10,7 12,8 12,0 12,4 13,0 13,3 14,2 11,8
Ortnnata Ay ra/w3Bo3 pobe u ycnyra 19,8 36,2 37,5 37,5 48,8 37,5 37,3 36,0 32,6 32,7 24,9
WHOWKATOPU EKCTEPHE
CONBEHTHOCTU (y %)
Cnosrehu ay r/BAMN 59,3 58,5 59,0 62,3 72,7 79,0 72,2 80,9 74,8 77,1 80,1
KpatkopouHu ay r/BAMN 13,2 13,9 13,1 14,9 15,7 17,6 12,0 14,4 12,1 9,7 10,4
CnosbHu Ay r/nss o3 pobe n ycnyra 234,9 205,7 214,3 218,9 276,9 247,1 216,5 223,6 184,0 177,7 168,6
NHOWKATOPU UBNOXEHOCTU
SUHAHCUJICKOM PUBNKY (y %)
[eBusHe pesepse/M1 290,3 356,1 306,7 300,4 393,4 416,6 429,6 402,1 330,4 278,1 250,2 238,5
[leBu3He peseps e/NpuMapH HOB aLy 169,8 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 199,9 196,6 193,7 208,7

CTEMNEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMWJE 70,8 77,4 80,1 82,6 69,0 79,8 82,7 89,8 92,6 97,7 101,9 112,4
(13BO3 + YBO3)/6AMN

MEMOPAHOYM:
(y mnH eBpa)
BOMY 21.103 24.435 29.452 33.705 30.655 29.766 33.424 31.683 34.263 33.319 32.908 7.5222
CnorsHu gy r 12.520 14.291 17.382 20.982 22.272 23.509 24.123 25.645 25.644 25.679 26.358
CepBucupake CrorLHOr fy ra 1.054 2.513 3.039 3.594 3.922 3.564 4.154 4.130 4.547 4.724 3.895
[ esusHe pesepse HEC 4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 9.501
KpaTtkopouHu gy r¥ 951 968 1.044 1.832 1.852 1.758 612 455 196 98 299
BunaHc Teky hux TpaHcakuuja -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.577 -2492
2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.. 2016.
KPEOUTHW PEJTUHI
(MpomeHa pejTuHra u vsrnena) Jy n/Maj ®eb. Jyn Mapt/feu. Deu. Hos. MapTt Asr. Jyn JaH. Deu. Jan/Mapt
sep BB- BB- BB- BB- BB- BB BB- BB-
/cTabunaH /noantmeaH /cTabunaH /HeraTeaH /cTabunaH /cTabunaH  /HeratuBaH IcTabunaH
) BB- BB- BB- BB- B+ B+
Fitch
IcTabunax IHeraTve aH IcTabunaH IneraTneaH /cTabunaH /noanTueaH
Moody B1 Bl
ooy's /cTabunan /nosutnsaH

MeToponouka objalersa:

[eBu3He pesepae/yBo3 pobe v ycnyra (y Meceumma) — OAHOC [eBU3HMX PE3EPBU Ha Kpajy MocMaTpaHor Nepuosa 1 NPOCeYHOr MeCeYHOr y Bo3a pobe 1 y Criy ra TOKOM Tor nepuoza.

[eBu3He peseps e/KpaTKOpPOUHU AyT (y %) — OAHOC CTaka AEBU3HUX PE3ePBY U CTaka KPaTKOPOUHOT Ay ra Mo NMpeocTarnoj POYHOCTU Ha Kpajy MocMaTpaHor nepuoaa.

[eBusHe pesepBe/BANM (y %) - cTarme AeBU3HUX pe3epBU Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoga y ogHocy Ha BATM.

Ortnnata ayra/BAMN (y %) — ogHoc oTnnate Ay ra (6e3 npee pemeHe oTnnate gena Ay ra npema JlonaoHckom kny 6y ) u B[1M-a Tokom nocmatpaHor nepuoaa.

Ortnnata ayra/vw3eo3 (y %) — ogHoc oTnnate Ay ra (6e3 npeBpemeHe oTnnate Aena Ay ra npema JloHaoHckom kny 6y ) 1 n3Bo3a pobGe 1 y cry ra TOkKoM nocmaTpaHor nepuoaa.

CnorbHun ay /BN (y %) — ogHoc cTara Ay ra Ha kpajy nocmartpaHor nepuoga v BAM-a.

Kpatkopounu Ay /BN — ogHOC cTaka KpaTkopOYHOT [y ra No NpeocTarioj POYHOCTV Ha Kpajy nocmatpaHor nepvioga u BAM-a.

CnorsHu Ay r/13B 03 (y %) — OOHOC CTaka Ay ra Ha Kpajy nocMaTpaHOr Nepuoaa v B peaHoCTV roAuLer n3Bo3a pobe 1 ycnyra.

HeBusHe pesepse/M1 (y %) — oQHOC CTaka AEBU3HWUX Pe3epBU M HOBYAHE Mace Ha kpajy nocMaTpaHor nepvoga.

(M3B03 +yB03)/BAMN (y %) — ogHOC BpeAHOCTV M3BO3a U yBO3a pobe u ycnyra u BM-a Tokom nocmartpaHor nepuoaa.

U MNpema meTogornomvju ESA 2010.

2TpoueHa HBC.

3 Mo opurMHanHoj pOYHOCTM.

HanomeHe:

1. Mopauy cy NOAMOXHM KOPUTOB aky Npema 38 aHU4YHUM M3B OpuMa.

2. Op 2007. nogaum o u3BO3y M yBO3y pobe n ycnyra cy ycknaheHu ca cMepHuuama cagpxanum y MpupyyHuky 3a u3pagy nnatHor GunaHca v mehy HapogHe MHBecTULMOHe nosvuyje 6p. 6
MM®-a (BPM6). Mopauy 3a 2005. 1 2006. npukasaHn Cy npema npeTxoaHoj METOAoMomju.

3. Oa 1. jany apa 2010. P3C perucTpy je n3s03 1 y B03 Npema OnwreM CucTemy TProBuHe, Koju NpeAcTasba WmMpK KOoHUenT n obyxsata cBy poby Koja ynasu Ha eKOHOMCKY TepuTopujy semibe
Wnu je Hanyuma, ca U3y 3eTkom pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeamse nogatke P3C je o6jaBmo 3a 2007, 2008. u 2009. roguHy. MpeTxogHe rogvHe cy [pate npema cneuujanHoM cuctemy
Tproe uHe. PasmeHa ¢ LipHom Fopom pemcTpoB aHa je npema npunapajy hum TpaHcakumjama oa 2003. roauHe.

4. Op cenTemBpa 2010. u3mereHa je MeTogonorMja CTaTUCTUKE CMOSLHOr Ay ra Tako 4a Ce Y CMOfbHW Ay T jaBHOr CeKTopa yKrbydyjy obaBese no ocHoBy anokauuje SDR (492,7 mnH espa),
nckopuuiheHe y geuembpy 2009, 0K Cy M3 CMOSLHOT Ay ra NpYB aTHON CEKTopa UCKIbY YeHW KpeauTu 3akrby YeHn npe 20. geuembpa 2000. no kojuma ce He BpLie Nnahawa (1.000,1 MnH esBpa, oA
Yera ce 433,2 MNH eBpa ofHocK Ha fomahe GaHke, a 566,9 MnH eBpa Ha gomaha npeay seha).

5. OTnnata CMorbHOr [y ra He y Krby 4y je OTrnraTe o OCHOBY KPaTKOPOYHUX KpeauTa v NpespeMeHy oTnnaty ayra.



Tabena b

OcHoBHM Ma KPO€ KOHOMCKHM MHOAUKaATOpPU

Peannu pact B[iM-a (y %)Y

MoTtpowayke LeHe (y % y ogHOCY Ha UCTu

MeceL, NPeTXoaHe rognHe)?
[OeBusHe pesepse HBC
(y mMnH eBpa)
M3B03 pobe u ycnyra (y mrH espa)d
- cTona pactay %y ofHocy Ha
NpeTXoAHY roAnHy
YB03 pobe u ycnyra (y mnH espa)?
- cTona pactay % y ofHocy Ha
NpPeTXOAHY roAnHy
Tekyhu pady H nnatHor GunaHca’
(y MIH eBpa)
y % bAM-a

HesanocneHocT no AHkeTun (y %)

3apage
(npoceyHe 3a nepwog, y €BpumMa)

Peny 6nnykn By LieTcku cy qmumnt/gedumumt

(y % BAMN-a)*
KoHconuaoBaHu duckanHu pesy ntat
(y % BAM-a)*

JaBHu gy r Peny 6nvke Cpbuje (LeHTpanHu

HVMBO ApxaBe, y % BAl-a)
Ky pc avHapa npema gonapy
(npocek y nepuopay )

Ky pc avHapa npema gonapy
(kpaj nepuopa)

Ky pc avHapa npema eBpy
(npocek y nepuopay )

Ky pc ovHapa npema eB py
(kpaj nepuopa)
MEMOPAHOYM:

BAM (y mnH espa)®

DY cTanHum ueHama npeTxoaHe roauHe.
2 LleHe Ha marno go 2006. roauHe.

2005.

55
17,7

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

-1,7

-1,5

35,9

67,03

59,98

84,11

79,00

2007.

5,9
11,0

9.634

8.110

15.468

-5.474
-18,6

18,1

347,1

29,9

58,39

53,73

79,96

79,24

24.435 29.452

2008.

5,4
8,6

8.162
9.583
18,2

18.267

-7.125
21,1

13,6

400,5

28,3

55,76

62,90

81,44

88,60

33.705

2009.

10.602
8.043
-16,1

13.099

-28,3

-2.032
-6,6

16,1

337,4

32,8

67,47

66,73

93,95

95,89

30.655

2010.

0,6
10,3

10.002

9.515
18,3

14.244

8,7

-2.037
-6,8

19,2

330,1

41,8

77,91

79,28

103,04

105,50

29.766

2011.

1,4
7,0

12.058
11.145
17,1
16.487

15,7

-3.656
-10,9

23,0

372,5

73,34

80,87

101,95

104,64

33.424

2012.

10.915
11.469
2,9
16.992

3,1

-3.671
-11,6

23,9

364,5

56,2

88,12

86,18

113,13

113,72

31.683

2013.

2,6
2,2

11.189
13.937
21,5
17.782

4,7

-2.098
-6,1

22,1

388,6

59,6

85,17

83,13

113,14

114,64

34.263

2014.

-1,8
1,7

9.907
14.451
3,7
18.096

1,8

-1.985
-6,0

19,27

379,3

70,4

88,54

99,46

117,31

120,96

33.319

2015.

0,7
15

10.378
15.618
8,1
18.899

4,4

-1577
-4,8

17,7

368,0

75,9

108,85

111,25

120,73

121,63

32.908

2016.

3,5

0,6

9.501
3.9429
11,7
4.5139

1,7

-2499
-3,3

74,8

111,37

108,60

122,87

122,92

7.5229

3) Op 2007. noaaum o M3BO3Y M YBO3Y pobe U ycryra Cy ycknaheHu ca cMepHULamMa caapkaHiM Y MprpyuHIKy 3a Mspagly nnaTHor GunaHca 1 MehyHapoaHe MHBECTULIMOHe
nosvyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Moaaum 3a 2005. 1 2006. npukasaHm cy npeMa npeTXonHoj Metogonorvju. 36or npekuna cepvje 3a 2007. cTone pacTa U3Bo3a v yBo3a pobe
n ycnyra Hucy npvikasade. Op 1. jaHyapa 2010. P3C pervicTpyje “3BO3 1 YBO3 NMpemMa OfLLTEM CUCTEMY TProBuHeE, KOjU MpencTaBrba WpK KOHLLeNT 1 obyxeaTa cBy poby Koja
yrasu Ha eKOHOMCKY TEPUTOPU)Y 3EMIbE UMK je HanywTa, ca u3y3eTkom pobe Kkoja je y TpaH3uTy. Ynopeause nogatke P3C je ob6jaeuo 3a 2007, 2008. u 2009. roguHy.
MpeTxonHe roanHe cy flate npeMa crneuujanHom cuctemy TprouHe. Paameta c LipHom Mopom pervcTpoBaHa je npema npunagajyhum TpaHcakujama og 2003. roguHe.

4 KoHconupoBaHu (op 2005) u peny6nuuku (op 2008) aedmumT ykrbydyjy nnahake akTvBupaHux rapaduvja, fokanutanmsaumje GaHaka u
npey aumatrba gy ra, npema metogonomjun MM®-a.

% Mpema meTtogorormju ESA 2010.
6 MpoueHa HBC.

7 Pesuanpanv nopauy 3a 2014. rogMHy npema HOBOj METOZOSIOTMjM AHKETE O padHOj CHasu.

Hanomene:

1. Mogauu cy NOAMNOXHW KOPUTOBaky NpemMa 3B aHWYHUM U3B OpUMa.

2. 3B op 3a nogartak o CTOMWU HesanocneHocTu je AHkeTa o pagHoj cHasun P3C-a.

3. N3Bop 3a nogaTtak o jaBHOM gy ry je MuHucTtapcTtBo dmHaHcuja u HBC 3a npouersenn BT



Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2016,

Haponta 6anxa Cpouje

Cnucak rpagukona u tadesa

I'paduxonn
II1.0.1. Kperame nieHa
I11.0.2.  ompuHOC MT. CTOIH pacTa MOTPOIIAUKHX [[eHa
111.0.3.  [lonpuHOC TPOMECEYHO] CTONHN PacTa MOTPOILIAYKUX [IeHa
111.0.4. lonpuHOC TpOMECEUHO] CTOIH PacTa Mpou3Bohaukux neHa
[11.0.5. Homaha mH(]anuja u eKcTepHE IICHE
[I1.0.6. Texyha wH}nanmja n UHGIANHOHA OUYCKHUBama 12 MECeIH yHArpe
[I1.0.7. TlepumnmpaHa u O4YeKUBaHA WHOIAIM]a CTAHOBHHUIITBA
[I1.0.8. OuexwuBaHa WH}IANH]ja 32 JBE TOAWHE YHATIPE]
[11.0.9. [uspana nubmanwja 1 HHQIAMOHA OUYeKHBama 12 Mecel yHanpen — (GUHAHCH]CKH CEKTOP
I11.0.10. OgexuBama npemy3eha y morieay mpoMeHe IieHa IhUXOBUX MHITyTa M MPOM3BOJIA U yCIIyTra
IV.1.1. [unapcka TUKBUAHOCT
IV.1.2. Kperame kamaTHUX cTOmNa
IV.1.3. Kpusa npunoca Ha Mel)yOaHKapcKOM TPKUIITY HOBIIA
IV.1.4. Tlpumapno TpxumTe qpkaBHUX X0B y nuHapnma — koedunujeHT peanusanuje n ydenrhe
CTpaHNX WHBECTUTOPA
IV.1.5. KamarHe crone Ha IpUMapHOM TPXKULITY Jp>KaBHUX X0B
IV.1.6. Kperame kamMaTHUX CTOMA HAa TUHAPCKE KPEANUTE M IETIO3UTE TPUBPEIN W CTAHOBHHUILITBY
IV.1.7. Kperame kaMaTHUX CTOIA HA JEBU3HE KPEAUTE U JENO3UTE IPUBPENN U CTAHOBHUILTBY
IV.1.8. Tlokazaress mpemmuje pusuka — EMBI o 3emMibama
IV.1.9. Tlpunocu Ha eBpOOOBE3HUIIEC 3eMajba Y PETHOHY
IV.1.10. deduuur texyher Ouianca v HETO MPUIIMB KaruTaia
IV.1.11. Crpykrypa ¢uHaHCcHjcKOT OHIaHCa
IV.1.12. ®uHaHCHjCKHM KPETUTH pe3nieHara — IPOMEHa HETO 3a/1yKema
IV.1.13. Kperame Kypca quHapa U eBpa mpema J1ojapy
IV.1.14. Kperame kypca nuHapa u untepeniuje Haponne 6anke CpOuje Ha ICBU3HOM TPXKHIITY
IV.1.15. KparkopouHa BOJaTUIHOCT Kypca JUHApa MpeMa eBpy
IV.1.16. Kperame kypceBa oapel)eHIX HAIMOHATHHUX BallyTa IIpeMa eBpy
IV.1.17. Unpexc BELEX15 u npomet Ha beorpazckoj 6ep3u
IV.1.18. Kperame Oep3aHCKUX WHEKCA Y PETHOHY
IV.2.1. MoneTapHu arperati 1 MoTpoIIavdke eHe
IV.2.2. Hompunocu Mr. pacty M2, ceKTOpcKa CTpyKTypa
IV.2.3. Jlomahu KpeauTH HEMOHETApPHOM CeKTopy u M3
IV.2.4. Kpenutna aktuBHocT u bJ{I1
IV.2.5. Crpykrypa HOBOOIOOPEHHX KpeIUTa NpUBpPEIN
IV.2.6. VYTuuaj nojeauHux ¢axkropa Ha MPOMEHY KPEIMTHHUX CTaHIap/a y o100paBamy
KpeauTa U KpeIUTHUX JINHUja peny3ehnma
IV.2.7. CrpykTypa HOBOOJOOPEHHUX KPEIUTa CTAHOBHUIITBY
IV.2.8. VYTunaj mojenwHUX (pakTopa Ha MPOMEHY KPEIUTHUX CTAaHAapIa y 0o00paBamy
KpEeauTa U KPEIUTHUX JIMHHIja CTAHOBHUILTBY
IV.2.9. Vuemhe nuHapckux miIacMaHa y yKYITHUM IJIaCMaHUMa OaHaka MPUBPEIN M CTAHOBHHUIIITBY
IV.2.10. Yyemhe NPL y yKymmHUM KpeauTUMa, OpyTO TPUHITATT
IV.3.1. Wnnekcu nena HernokperHoct DOMex m Opoj MpOMETOBAaHNX HETIOKPETHOCTH
IV.3.2. HWupekcu O6poja u3gaTtux J03BOJIA HOBOTPAEHE
1V.4.1. Jonpunocu mr. cronu pacra b/II1-a — pacxogna crpana
IV.4.2. Tlorpoumma nomahmHcTaBa
IV.4.3. Tlorpommma apxase
1V.4.4. W3Bo3 u yBO3 pobe u yciyra
IV.4.5. Kperame mokaszarespa eKCTEpHE TPaXXKibe U 6a3ugHoTr n3Bo3a Cpouje
IV.4.6. U3Bo3 yciyra
IV.4.7. Kperame ImaBHUX KOMIIOHEHTH yBO3a

15
15
15
16
16
17
17
18
18
21
21
22
22
22
23

24
24
25
25
26

26
27

27
28
28

29
29

30
31
32
32
33
33
33
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Iv4.8.
1v.4.9.

IV5.1.
IvV5.2.
IV.5.3.
Iv.s5.4.
IV.5.5.
IV5.6.

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

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

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

Tabene
111.0.1.
111.0.2.

Iv2.1.
Iv4.1.
V5.1,
Iv.6.1.
IV.7.1.

VYBO3 eHepreHara
PoGHa pa3mena y eBpuma

Kperame nokazaresba €eKOHOMCKE aKTHBHOCTH

®du3uukr 00UM POU3BOIE Y CHEPIETUIU U PYNAPCTBY

®du3uuku 00UM IPOU3BOAKE 10 rpaHama npepaluBadke UHAYCTPHUjE
JloniprHOCH MT. pacTy (pU3MYKOT 0OMMa UHIIYCTPH]CKE ITPOU3BOIIHEC
[Tokazarespu rpal)eBUHCKE aKTHBHOCTH

[Tokazaresbu aKTHBHOCTH CEKTOpA yCiIyra

Kperame peanne Heto 3apaje (1c3. moaaim)

Kperame peanne Heto 3apaje (M. pacT, y %)

OpHOC TIpOCeYHEe HOMUHAITHE HETO 3apajie y jaBHOM CEKTOpY M BaH jaBHOT CEKTOpa

Kperame npoyKTHBHOCTH, OPYTO peaHUX 3apajia ¥ jeAMHHYHHUX TPOILIKOBA pajia Y UHIYCTPHjU
[Tokazarespy TPXKHUIITA paga mpeMa AHKETH O pajHOj CHA3!

Kperamwe B/II1-a u nokazaresba EKOHOMCKE aKTUBHOCTH 30HE €Bpa
Bonehu nokasaressu cektopa Ipon3BoAmE 1o 3eMibama — PMI Manufacturing
Bonehu exonomcku nokaszaresbu y CAJL

Kperama Ha Tpxxumty paga y CAJI

PeBu3nja mporuosa peamHor pacta b/II1-a 3a 2015. u 2016. MM ®-a
Kperame xapMOHH30BaHOT MH/IEKCA IOTPOLIAYKNX [IEHA 0 3eMJbaMa
JlyropodHa TpkunIHa nHQIAMOHA OYEKHBAba y 30HH €Bpa
Kperame pedepeHTHHX cTOMA O 3eMJbaMa

[TpuHOC Ha neceToroAMIbe 00BE3HUIIE 110 3eMabamMa

VmnmiuTHa BosaTiiiHOCT MeljyHapoqHOT (PMHAHCH]CKOT TPIXKHIITA
Kperame kypcesa onpel)eHUX HAMOHATHUX BalIyTa MpemMa Joyapy
Kperame niena HadTe u 6akpa

Wuneke cBeTcKuX LeHa XpaHe

WHaekc MOHETapHHX yCIIoBa

Peasnna kamartHa cromna

duckanHa KpeTamba

[TpousBonuu ja3

[IpernocraBka 0 HHMIANU Y 30HA €Bpa

[IpernocTaBka 0 KpeTamy CBETCKHX LIeHA IIPUMAPHUX ITOJEOIPUBPEIHUX POH3BOIA
[IpernocraBka o KpeTamwy CBETCKe lieHe HadyTe THIia OpeHT
Kparkopouna npojexnuja nauanmje

[pojexuuja nHdanuje

[Tpojekuuja KOMIIOHEHTH HH(IALT]E

VYrumaj PMTII Ha kpetame 1eHa XpaHe

[pojexmmja pacta B/AII-a

[Mopeheme Texyhe ¢ mperxomaoM mpojexiujom pacta b/II1-a
[Mopeheme Texyhe ¢ mpeTxoaHOM TpojeKIjoM HH IIaIMje
OcTtBapeme npojekiyje uadanuje u3 maja 2015.

Pacr MOTPOIIAYKUX HE€HA 10 KOMIIOHCHTaMa

[Toka3zarespu pacra 1ieHa

MomneTapHu arperaTi

[Tokazarespu KpeTama HHBECTHIN]A

Honpunocu tpomeceunom pacty b/I1-a

Kperama (hopmate 3arocaeHOCTH 1 HE3aIOCICHOCTH
[Iponiena mpuBpenHOr pacTa Mo 3eMjbaMa

34
34

37
37
37
38
38
39

40
40
40
41
41

43
43
44
44
45
45
46
47
47
48
48
48
49

54
54
54
55
56
56
56
58
58
59
59
63
65
65
66
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31
38
41
45
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Tabene

V.0.1.  IIpernocraBke mpojekiyje
V.0.2. IlIpojexumje TIaBHUX MaKpOCKOHOMCKHX ITOKa3aresba 3a Cpoujy

Tabena A. Uaaukatopu exctepHe nosurmje Cpouje
Tabena b. OcHOBHM MaKpOEKOHOMCKH MHANKATOPH

I'padpukonu y ocBpruma
O.1.1. CrpaHe qUpEKTHE UHBECTHIIN]jE, HETO
0.1.2. Toprdonuo nHBECTHUIIH]E, HETO

0.1.3.  Ocrazne nHBecTHLN]E, HETO

0.2.1. TIpousBoama u n3B03 MpepalhuBadke HHIYCTPH]jC

0.2.2. Crore u CTpyKTypa pacTa poOHOT H3B03a 10 00JacTUMa HHIYCTpPHje

0.3.1. Hompunocu xommonenTtn UIII-a mr. nadnanuju y Cpouju

0.3.2. ompunoc 6a3HOT edeKTa IIeHa XpaHe U CHePTHje MECEYHNM IIpOMEHaMa MT. HH(IaIuje
y HapeIHOj TONWHY JTaHa

0.3.3. KywmymaruBHu yTuiiaj 6a3HOT eekTa IeHa XpaHe W eHepruje Ha MT. HH(Ianujy
y HapeJHO] TOAMHH JaHa

55
60

67
68
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20
20

35
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50

51
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Haponta 6anxa Cpouje Wseewmaj o unghaayuju — maj 2016.

Ceannue U3Bpmnor ondoopa Haponune 6anke Cponje
U npoMeHe pedepeHTHEe KaMaTHe CTOIe

2015. rogauHa

PedepeHTHa kaMaTHa cTona MpomeHa
Aatym (Ha rog virbeM HUBOY, y %) (y 6a3HvM noeHuma)
15. jaHyap 8,00 0
12. debpyap 8,00 0
12. mMapT 7,50 -50
9. anpwn 7,00 -50
11. maj 6,50 -50
11. jyH 6,00 -50
9. jyn 6,00 0
13. aBrycrt 5,50 -50
10. cenTembap 5,00 -50
15. okTobap 4,50 -50
12. HoBeMbap 4,50 0
10. gpeuembap 4,50 0
2016. roguHa
PecepeHTHa KamMaTHa cTona MpomeHa
Aatym (Ha roga kb €M HMBOY, Y %) (y 6a3HuM noeHuma)
12. jaHyap 4,50 0
11. cbebpyap 4,25 -25
17. Mapt 4,25 0
7. anpun 4,25 0
17. maj 4,25 0
9. jyH
7.jyn
11. aBrycr
8. cenTembap
13. okTOb6ap
10. HoBeMbap
8. neuembap
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Caonmrema ca ceqnuua U3spuHor oxdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caomureme ca ceqnuue U3ppumHor oxdopa, 17. 3. 2016.

W3zBprau ogbop Hapoane 6anke CpOuje omtydno je Ha JaHallbO] CCIHUIN Aa PePEPEHTHY KaMaTHY CTOITY 3apKH Ha
nocrojehem HuBoy ox 4,25 oncro.

W3zBpurnu on0op je oueHHo Jia je nmocrojehin creneH eKcrnaH3MBHOCTH MOHETapHE MOJMTUKE JJOBOJbAH Jla MH(IANuja oJ
CpeaMHe TOJMHE 3all0YHE YMEPEH PACT U Jla Ce BPaTH y TPaHHIe IHUJba KpajeM OBe WITH moueTkoM cienche roguse 360r
yera Hapojna 6anka CpOwuja 3aapikaBa ONpe3Hy MOHCTAPHY MOJIHUTHKY.

Kperamwa y MeljyHapoJHOM OKpyKeHmy Y OBOM TPEHYTKY KapaKTEpHIIY HEMOBOJbHH]HM M3IVIEAH 3a INIOOAHH pacT, a
caMMM THM U 3a Op3MHY OIOpaBKa 30HE €Bpa, HallleT Haj3Ha4YajHUjer CIoJLHOTPrOBUHCKOT nmapTHepa. HenszsecHocTn
JIOTIPUHOCH M KpeTame [ieHe Ha)Te U IPyTuX NPUMAPHUX MTPOU3BO/IAa HA CBETCKOM TPIKHUIITY, IPUCYTHU T€OMOIUTHYKN
PU3UIIN, Ka0 U AUBEPIeHTHE MOHETApHE NONNUTHKE BoAehux IeHTpaHuX O0aHaka. YCropaBame Io0aiHe eKOHOMUje y3
HOpManu3aiyjy Monerapte noiautuke MEJ[-a Morio 6u ce ofpa3uTH Ha pacT aBep3uje MHBECTUTOPA ITPEeMa PU3UKY, a
THUME M Ha TOKOBE KaluTaja IpeMa 3emibama y ycrnony, na u Cpouju. C gpyre cTpaHe, CMambemhy EKCTEPHUX PU3HKa
Tpebasio O J1a JOoNpHHECEe A0JaTHO yOiakaBambe MOHETapHE MOJUTHKE EBporicke neHTpanHe OaHKe M3 Mapra OBe
TO/IMHE.

VY TakBUM OKOJTHOCTHMA, V3BpIIHA 000D je OITy4Ho Ja pepepeHTHY KaMaTHY CTOITY 3aJpKH Ha HEIIPOMCH,CHOM HHUBOY
on 4,25 oxacro.

Hapenna cequumna M3BprmHOr onbopa Ha kojoj he 6utn moHeTa omryka o pedepeHTHOj KaMaTHO] cTomu oapkahe ce 7.
anpua.

Caonmmreme ca ceqnuue U3ppumHor ondopa, 7. 4. 2016.

W3Bpriuau ogbop Hapoare 6anke CpOuje omrydno je Ha JaHaIlbO] CSIHUIN 1a PePEePeHTHY KaMaTHy CTOITY 3apyKH Ha
nocrojehem HuBoy ox 4,25 oncro.

[Tpunukom noHowewa omtyke, M3Bpiian og00p je oueHuo ia cy uHdatopHu nputuciy Hucku. Melhytum, nocrojehn
CTEIEH eKCIIaH3UBHOCTH MOHETApHE MOJUTHKE 00e30elyje HUCKY 1 cTa0miIHy HH(IIALN]Y Y CPEABEM POKY, y3 MOCTEIICH
OTOpaBaK eKOHOMCKE aKTUBHOCTH. MH}Iamja 61 y Ipyroj MOJOBHHH TOAWHE TPeOaIo 1a 3amovHe yMEpeH PacT U 1a ce
BpaTH y IpaHHMIE LIWJba KPajeM OBE HJIHM [TOYETKOM ciiesiche roauHe.

MoHeTapHa TOJIHTHKA W Jajbe Tpeba nma Oyie ompe3Ha, mMajyhu y Buay mpe cBera jemiaBama y mehyHapomHoMm
OKpykewy. HersBecHOCT je moceOHO m3paxkeHa y Morieay KpeTama IieHa HadTe U APYrux MpUMapHUX MIPOU3BOJA Ha
CBCTCKOM TPIXKUIIUTY, ITCONOJIMTUIKNUX PU3HUKA, KA0 U PA3TIMYUTUX MOHETAPHUX ITOJIMTHKA BO)lehI/IX HEHTpaTHUX 6aHaKa.
YcnopaBame CBETCKE MPHUBpEIE U HOpMasin3aija MoHeTtapae nonutuke GEJ[-a Mormu Ou na ce ompase Ha CMambCHY
CIPEMHOCT MHBECTUTOPA Jla MPEYy3UMajy PU3HK, a THME U Ha TOKOBE KalUTalia npemMa 3eMbama y ycrony, na u Cpouju.
C npyre crpaHe, CMambelhy YTHIAja EKCTEPHUX PU3HKa Tpedaio OM J1a JOIpPHHECY eKCIIaH3MBHA MOHETapHa IOJIMTHKA
EBporicke nieHtpannae 6anke u gjomahu (Gpakropu, Mpe cBera CMambCHhe YHYTPAIIHE U CIIOJbHE HEPABHOTEKE.

Hapenna cemuuia M3purHor onbdopa Ha kojoj he OUTH qoHETa omyka 0 peepeHTHO] KaMaTHO] cTomu onpkahe ce
17. maja.
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Caonmremse ca cequuue U3spmxor oxdopa, 17. 5. 2016.

W3Bpuman ondop Haponne 6anke CpOuje outydro je Ha JaHallboj CeAHUNHN 1a pe)epeHTHY KaMaTHY CTOITY 3ap>KH Ha
nocrojehem HuBoy ox 4,25 oxcro.

VIpkoc HUCKUM HH(IATOPHUM MPUTHCIIUMA, KA0 U HACTaBKY MOOOJbIIakha MAKPOCKOHOMCKIX TTOKa3aTelba, OIICHEHO je
Jla ¥ JaJbe TMPUCYTHA HEM3BECHOCT Ha MelhyHapogHOM poOHOM M (DMHAHCHJCKOM TPXKHIINTY Y OBOM MOMCHTY HallaXKe
OTPE3HOCT MOHETapHe nonuTuke. CMamkeky YTHIAja MOMEHYTUX CIIOJBHHUX pH3UKa JonpuHoce gomahu dakropw, mpe
CBCTa CMamCHE YHYTPAIbe M CIOJbHE HEPaBHOTEXKE, a JEJOM M CKCIaH3WBHA MOHETapHa MOIHTHKA EBporicke
[EHTpaHE OaHKE.

Mehyromnmma nHbpIamja, koja y anprry usHocu 0,4 oncto, ox Maja 6u Tpebao 1a OTIIOYHE ITOCTEIICH PACT U BPaTH
ce y rpaHulle IIMJba MoYeTKoM ciiesehie roauHe.

Ha manammoj cemamum M3BpmHU ombop je ycBojuo Majckum M3BemTaj o mH(Ianuju, Koju he OWTH TpencTaBibeH
jaBHOCTH y yTopak, 24. maja. Tom mpumukom he, mopem ocraior, neTajbHO OUTH 00pa3iioKeHe OITyKe MOHETapHE
TTOJIMTHKE M MaKPOCKOHOMCKA KpeTarma K0ja WX ONpeaeIbyjy.

Hapenna ceqamnma M3pprraor ogdopa Ha kojoj he 6utn moHeTa omIyka o pedepeHTHOj KaMaTHOj CTOTH ofpikahe ce
9. jyHa.
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