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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 Uz6ewmaj o ungnayuju pa3MOTPEH je U yCBOjeH Ha cenHuiy M3BprmHOT ombopa 12. maja 2017.
TOJIMHE.

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

WzBpuman onbop Hapoane 6anke Cpowuje:

Joprosanka TabaxoBuh, ryBepHEp
Becenun [ljeuranh, Bunerysepaep
Huana JlparytuHoBuh, BUIIETYBEpHED

Bophe Jepruh, qupexrop Ynpase 3a Ham30p HaI PUHAHCH]CKIAM HHCTHTYIHjaMa



CKPAREHUIE KOPUII'REHE
Y OBOM MU3BEIUTAJY

BII — 6pyTto pomahu nmpousBos

0.1, — 6a3HH IOCH

J®O — npyre ¢puHaHCHjCKe OpraHu3aIyje

A.C. — JIECHA CKana

JC3. — IECE30HUPAHO

ELB — EBporicka nenrpanta 6aHka

EUB — EBporicka nHBECTHIIMOHA OaHKa

EMBI — unzexc 00Be3HHUIIA TPXKUIITA Y YCIIOHY
EY — EBporncka yHuja

HIIII — nHIekc NOTpoIaYKuX [eHa

JI.C. — JIEBA CKaJla

M — mecen

MAT — melhy6ankapcko J€BU3HO TPIKHUILTE

MJIH — MUJIHOH

MUIpJ — MUJIHjapaa

MF. — Mehyropummse

MM® — MelyHapoHu MOHETapHH (OH]T

H/IB — HenosbonpuBpeHa 10/aTa BPEAHOCT
NPL — npobiemaTiyHu KpeIuTu

OPEC — Opranu3anyja 3eMasba H3BO3HUIA HadTe
II — momyroaumre

ILIL. — IIPOLICHTHU IIOCH

CJIM — cTpaHe IUpEKTHE HHBECTUIIN]jE

SDR — crienmjaiHa npasa Byderwa

T — Tpomecedje

DAO — Opranuzanuja YjeaumbeHUX HallMja 32 XpaHy U IMOJbONPUBPELY
®E]] - Cucrem ¢penepannux pesepsu CAJ]
FISIM - yciyre (hHHAHCHjCKOT IIOCPENOBaka HHANPEKTHO MEpeHe

XoB — xaptuje ox BpeaHOCTH

He HaBozie ce apyre omiuTernosHare ckpaheHuie.
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1. Pe3zume

VY ckjamy ¢ HalIUM OYeKWBamuMa, Mehyroguinma
nH}IanMja ce Of jaHyapa HaJa3d y TpaHHIaMma IHjba
30 £ 1,5% u y mapty je usHocwna 3,6%. Ha HuBOy
TpoMecedja, OCTBApEHH pacT IieHa ox 2,4% Ouo je BUIIN
O]l HAIIUX OYCKHBaWa M y HajBeho] Mepu ompencsbeH
mocKyrJeerheM Boha m moBpha (1,2 mporieHTHa TMOeHa),
Koje je OMIIO M3HAJ Ce30HCKH yoOmdajeHoT 300T H3pa3uTo
XJIQJIHOT BpEeMEHa y jaHyapy M ToueTkoM (ebpyapa,
3aTHM pacToM IeHa Ha)THUX JIepuBaTa U YBPCTUX TOpHBa
(0,6 TmpoULEHTHMX TIOEHA), Kao ¥ jaHyapCKUM
nockyrmibemem 1urapera (0,2 mporeHTHa moeHa). 3a
pasnuky ox ykynHe uHuanuje, 6azna uabnanmja, HaKOH
HyJITE CTOIe y jaHyapy U majaa y ¢ebpyapy, y MapTy je
3a0enexmina Omar pact 300T MOCKYIUbEHA YCIIyra
MoOmiHe TeneoHHje, MWITO MOTBpPhyje na je Kperame
nH(anyje y mpBOM Tpomecedjy y Hajehoj Mepu
MOCJICIUIIA ICJIOBaba JCAHOKPATHUX (haKTopa.

On mpeTXoHOT M3BEIITaja U3IIIeIN 33 TIPUBPEAHN pacT
30He eBpa M BeliMHe JpPYruxX HamIMX BaKHUX
CHOJFHOTPrOBUHCKHX IapTHEPa IONPaBJHEHU CY 32 OBY
TOJIMHY, IITO OU Tpebao MO3UTUBHO Jia CE OJIpa3H U Ha
CpOujy. Mudnanmja y cBETCKOj EKOHOMHJH MOCIEIBUX
Mecenu pacte y Hajehoj mMepu mo oCHOBY pacTa IeHa
MIPUMapHUX MPOM3BOAA. 300T pacTa IieHa eHepreHara u
XpaHe, HH}IIAKja ce y 30HH eBpa MPUOIMKIIA IUJbY 38
uHpIaUjy, anm ce 0 Kpaja TOAMHE OYCKYyje HbCH
yMepeH mnaj. Y TakBUM OKoJIHOCTMMa EBporicka
LIEHTpaHa 0aHKa U JaJbe BOAU €KCIIAH3UBHY MOHETApHY
TIONIUTHKY, 0K je CucteM ¢emepatHux pe3epBH, HAKOH
nmernemMOpa, TOHOBO y Mapry moBehao pedepeHTHY
kaMaTHy cromy. Ilopen ouekuBama na he Cucrtem
(denepasHux peszepBH HacTaBUTH ¢ TnoBehamem
pedepeHTHE cToIe, CBE BHIIE CE IOCTaBJba MUTAKE KaJla
he mouerm ma cmamyje cBOj OWIaHC, Tj. OKOHYA
PEMHBECTHUPAKBE y XapTHje OF BPEIHOCTH KyIJbEHE
TOKOM  IIporpama MOMYyIITaka.
[loBehana JMBEPreHTHOCT MOHETAPHHUX MOJUTHKA
Bopehux wneHTpasHuXx OaHaka YWUHU HEHU3BECHH]UM
100ajiHe TOKOBE KaluTala pemMa 3eMbama y yCIIoHY, a
tume u CpOuju. HemsmecHocT je mocrojana ¥ Ha
Mel)yHapogHOM pOOHOM TPXKHUIITY Y TOIJIENy KpeTama

KBAaHTUTATUBHOT

Kpemame ykynHe uHghnayuje y npeom mpomecedjy 2017,
Kao u y dpyaum 3emsbama, 6uso je onpedesbeHo
0nopasKoM ceemcke yeHe Hagme u pacmom yeHa eoha u
nospha, koju je 6uo suwu 00 ce30HCKU yobuyajeHoz 3602
XnadHoz epeMeHa no4YemKoM 200UHe.

Kpematsa y meljyHapodHOM okpyxerby 00 npemxodHo2
U3zeewmaja o uHhnayuju obenexunu cy dare
nonpassbare usaneda 3a pacm 30He espa u eehune
dpy2ux HaWuX 8aXHUX CNOJbHOMP208UHCKUX hapmHepa y
2017. 200uHu, nogehaHa dueepaeHMHOCM MOHeMapHUX
nonumuka eodehux ueHmpanHux 6aHaka u pacm
uH¢hnayuje 3602 suwWuX YyeHa eHepzeHama u XpaHe.
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HakoH cHuxera y jyny 2016. Ha 4,0%,
U3zepwHu 0060p Huje MeHao 8UCUHY
peghepeHmHe kamamHe cmone.

Henpeyujayujcku npumucyu c kpaja 2016. 200uHe
HacmaesbeHU Cy U NoYemKoM oge 200UHe,

anu cy epemMeHoM cnabunu u y anpuny je
3abenexeHo javyare duHapa.

Kpedumna akmusHocm Ha Mehy200uti-eM Hugoy ce
ybp3aea, y3 Hacmaeak nada y4yewha
npo6nemamuyHux Kpeduma y yKynHum Kkpedumuma.

neHe HadTe, Koja ce OJ] MOueTKa TOAMHE Kperana y
pacmony ox 50 mo 56 momapa 1o Gapeny.

VY nepuony o MpeTXoaHOT u3BelTaja M3BpHu ondop
Haponne ©Oanke CpOuje HHje MEHao BUCHHY
pedepentHe kamarne crone ox 4,0%, umajyhu y Buny
OYEeKHBAHO KpeTame HH]anuje, epexre nocaialimer
yOlaxaBama MOHETapHE MOJIUTHKE ¥ CMambehe [HJba 3a
nua¢pmannjy wa 3,0 £ 1,5% ox 2017. Ilopen Tora,
OIPE3HO BOlermhe MOHETApHE MOIUTHKE Y TOCMATPAHOM
MepUo/y Hajaraia je u HeM3BeCHOCT Ha MelyHapoaHoM
(UHaHCHJCKOM M pPOOHOM TPXKHUINTY, Npe CBera Yy
norjieny JUHAMHMKE HOpMajHu3aluje MOHETapHe
momutuke Cucrema QeneparHuX pe3epBH W KpeTama
[leHa MpUMapHUX npousBoja. [IpouemusBano ce na he
pu3HKe U3 MehyHapOIHOT OKpyXKema yoaxaBati 60JbH
MaKpOCKOHOMCKH H3IJIeOd Hamie MpuBpeae 300r
cripoBoljema (ucKagHe KOHCOMUIAIM]E U CTPYKTYPHHUX
pedopmu, IyHe KOOpIMHALMje MOHETapHe U (hUCKaIHE
MOJUTHKE W CMamema CIOJbHE HEpaBHOTEXKE, a Y
oapeheHoj MepH M eKCllaH3MBHA MOHETapHA IOJHTHKA
EBporicke neHTpaiHe OaHKe.

Ha Kp€Tamkba Ha ACBU3HOM TPXKHUIITY OO MOYECTKA TOANHE
y BEIHKO] MeEpHW je YyTHIlajJa HEHW3BECHOCT Ha
MelhyHapomHUM (DUHAHCHjCKUM TP)KHUINTHMA, HajBHIIE
Kao mocneanna omryke Cucrema QenepaiHux pe3epBH
Jla HacTaBM C HOPMAJM3alMjOM MOHETapHE MOJHTHUKE,
LITO C€ OJPa3njI0 U Ha MIOHAIIAkhe CTPAaHUX HHBECTHTOPA
Ha gomaheM TPXKUIITY, Kao 1 Beha Tpaxkiba 3a JieBu3ama
nomahmx mpemyseha yBo3HHMKa eHepreHara. Y
CYIPOTHOM CMEpy Cy JeJOBaJIM IPUIUB IO OCHOBY
W3B033, CTPAHMWX JIUPCKTHUX WHBECTHIHja M OTKyma
e(EeKTHUBHOT CTPAaHOI' HOBIA OJ (QHU3MYKHX JHIA IO
OCHOBY MEHA4yKUX II0CIIOBa, Ka0 M pacT BalyTHO
HHICKCUpaHEe akTHBe OaHaka oj ¢geOpyapa. Penmarushoj
CTaOMIHOCTH JEBH3HOI Kypca JOIpUHENe Cy H
uHTEepBeHNHje  HaponHe CpOuje  panm
yOnaxaBama HETOBHUX INPEKOMEPHUX KPATKOPOUYHUX
ocHuiIanyuja TOKOM IPBOT TpoMecedja Ha CTaHH Mpojaje
JIeBHU3a, a y alpuily Ha cTpaHu KynoBuHe. [lopex Tora,

OaHke

IpeMuja pu3uKa 3eMJbe 3HATHO j& CHIIKEHA OJ1 IoueTKa
TOJMHE, HAa HAJHIKH HUBO y MOCIEOHBUX I'OTOBO JECeT
TO/IMHA, YeMy Cy IONPHHENHN rodamHu (akToph, Kao U
MOTIPaBJbahe nomahnx MaKpOEKOHOMCKHX
¢yHmaMeHnara, mITo je MoTBpAWiIa M areHuuja Moody s
noBehameM kpeautHor pejrunra Cpouje.

Hocanamnime yOaxaBambe MOHETAPHE MOJIUTHKE, HUCKE
KaMaTHE CTOIME Y 30HH €BPa, CMAbEIhe YHYTPAIIhEe U
CIIOJbHE HEpaBHOTEXKE, IMOjayaHa KOHKYpEHLHja Mely
OaHkama, Kao W yOp3ame EKOHOMCKEC aKTHBHOCTH,
JIOTIPUHOCE pacTy KpEAWTHE aKTUBHOCTH, KOjU je Yy
Mapty yop3an Ha 4,3% wmehyromumme (Mckibydyjyhu
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eekar naeBu3HOr Kypca). JlomaTHO, WHTCH3MBUpPAHE
aKTUBHOCTH  0OaHaka Ha  pemaBamy NUTama
npobreMaTHdHUX  Kpexamrta on mouerka 2016.
pesyatupane Cy OajbUM TajJoM HBHXOBOT ydemha y
YKyIIHHM KpeauTtuMa Ha 16,8% y MapTy, mTo je Hero
HAJHIKH HUBO Y TIOCICABUX CElaM TOJIHA.

[ocTaBibeHN TPOTOIUIIBLY UJBEBH IIporpaMa (uckaiHe
KOHCONUJAIMje, KOjH Cy C€ ONHOCHIM Ha OO0uM
CTPYKTYPHOI MpuiiarohaBama (UCKATHOT AehuIrTa H
yaeo jaBHOT nayra y Opyro nomahem mnpowusBony,
JocturHytd cy y 2016, T1j. romuHy JaHa paHuje oI
IUIAaHUPAHOT, 4 MO3UTHUBHA KpeTama HACTaBJbEHA Cy U
TokoM mpBor Tpomecedja 2017. KoucomumoBanu
OylleTCKH CY(QUIHAT Y TPBOM Tpomecedjy, BojeH Behum
pactoM (UCKaJIHUX MPHUXOAA HEro IITO Ce OYEKUBAJIO,
u3Hocuo je 11,8 wmunmjapnu npumaapa (1,2% OpyTto
nomaher mpou3Bozia), JOK j€ KBaHTUTATHBHUM
KpUTEepUjyMOM  apamkmana ¢  MebhyHapoaHom
MOHETapHAM (OHAOM OO 03BOJbEH NCHUIUT OIIITE
opxkaBe ox 32 munmjapne amHapa. [Ipurom, ako ce
W3y3My pPacxXoI 3a Kamare, Ha HHMBOY OIIIITE Ap>KaBe
ocTBapeH je cydunur ox 6,1% Opyro nomaher
NpoM3BOJa. 3HATHU (PHCKAIHYU HAMOPH PE3YITHPAIU CY
CMambeHhEeM jJaBHOT Jlyra ILEHTpaJHe Jp)KaBe, KOoju je Ha
Kpajy MapTa u3Hocwo 24,5 MUIMjapad eBpa, Hacmpam
24,8 munujapau espa kpajem 2016.

[Ipouewyje ce xma je HeraruBaH edekaT XJaJHOT
BpeMeHa  Ha
IIPUBPEMEHOT KapakTepa | Jia hie ce y HacTaBKy TOAMHE
pact m3Bo3a yop3aru. Mnaxk, 300r 3HATHOT pacTa yBo3a
eHepreHara, yBo3 je y nosehan y Behoj mepu (15,3%),
ITO je 3a MOCJICOUIly MMajlo BHIIM JehUIHT Tekyher
pauyHa (3a 246 muinoHa eBpa) y nopehemy ca HCTUM

CIIOJbHOTPTOBUHCKY AKTUBHOCT

nepuonoM nperxonne roguae. C 003upom Ha TO aa ce
n3Bo3 Beh y mapry 3HatHO moBehao, menmmo ma he
edexar XJagHOT BpeMeHa Ha
CIOJFHOTPrOBUHCKA KpeTawma OUTH HaloKHaljeH y
HapeJHOM TIEpHOAy, Tako na he apepuuut Ttekyher
padyHa oBe roJuHe M3HOCUTH oko 4% Opyrto nomaher
npousBoaa. Takohe, ouekyjemo na he u masbe y myHOj
Mepu OHTH TOKPUBEH HETO NPHIMBOM CTpPAHUX
JUpekTHUX uHBecTulmja. C apyre cTpaHe, HETO MPUIIHB
M0 OCHOBY Jo3Haka 0mo je Behm 3a mpeko 8%, a Ha
(MHAHCHjCKOM padyyHy PETHCTPOBAH je U MambH OJUIHUB Yy
nopehemy ca HCTUM NIEPUOIOM IIPETXO/IHE FOIUHE, YEMY

HEratTuBaH

je IONpHHEO W MarbH OUIMB [0 OCHOBY MOPT(OINO
WHBECTHIIM]ja U ((UHAHCH]CKUX KPEINTA.

[Mo3uTHBaH MOACTUIA] JECE30HUPAHOM pacTy OpyTO
nmomaher npousBona y npom tpomecedjy ox 0,2% (1%
Melyyromuiinme) HacTaBuia je 1aa mpyxa npepaljuBadyka
HWHJyCTpHja BoljeHa HMHBECTHIIMjaMa U3 IPETXOAHOT

3axearyjyhu pesynmamuma ¢huckanHe koHconudayuje,
nnaHupaHo cMpyKkmypHO ghuckanHo npunazofasar-e
00 oko 4% 6pymo domahez npou3eoda U CMaH-eH-€
y4ewha jagHoe dyza y 6pymo domahem npouseody
ocmeapeHu cy y 2016, mj. 200uHy daHa paHuje 0d
nnaHupaHdoe, a Hacmaeak No3UMUBHUX Kpematba
Kapakmepuwe u npso mpomecedje 2017. 20duHe.

U303 pobe uspaxeH y espuma Hacmaesba 0a benexu
penamueHo sucok mefjyzoduwru pacm (9,6%), ynpkoc
mome wmo je noyemkom 200UHe ycnopeH ycned
Jlowez epemeHa.

Pacm 6pymo domahee npouseoda Ha meljy200uwiH-eM
Hueoy 0d 1,0% 6uo je nod ymuyajem u3y3emHo
XnadHo2 epeMeHa no4YemKoM 200UHe.
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nepuoza, yop3ameM IPUBPEAHOT PAacTa y 30HH €Bpa, Kao
W HAaCTaBJLCHHM OIOpaBKOM aomahe Tpaxme, KOju je
MO3UTHBHO JEJI0BA0 M Ha PacT y BENMHH YCIIy)KHHX
cektopa. C npyre crpaHe, ceKTopu TIpaljeBHHApCTBa,
MOJFONPUBPENIC U CHEPTETUKE CY Y MPBOM TpOMeceyjy
WCKa3aJIM Maj, KOjU je TPBEHCTBEHO OHO mocienuia
HEraTUBHUX e(beKaTa XJJaaJHOT BpEMEHA IMOYCTKOM
romuHe. [locmarpaHo ¢ pacxogHe cTpaHe, HMO3UTHBAH
JONPUHOC Tl Cy NOTPOLIBka JoMahHHCTaBa, IIpe CBera
3axBajbyjyhu pacTy peasHOr pacrojoKXUBOI JTOXOTKa, U
nosehame 3anuxa. C apyre ctpaHe, OpKH pacT yBo3a 1o
ocHOBY Beher yBo3a eHepreHara M CIIOpHjH pacT M3B03a
300T XJaJHOT BpEMEHAa YTHIATH Cy Ha HEraTHBaH
JIOTIPUHOC HETO M3B03a OpyTo moMaheM MpOM3BOLIY.

ExoHomcka akmueHocm 6u mpebano da ce Y HapeIHOM IMEPHOLY OYEKYjeMO yOp3ame EKOHOMCKE
y 080j 200uHU y6p3a Ha oko 3%, a y 2018. Ha oko 3,5%. aKTHUBHOCTH, Koje he pesyatuparu pactoMm OpyTO
momaher mpoussoma y 2017. ox oko 3% wu 3,5% y
HapenHoj roauHu. Tome he gompuHeTH oOmOpaBak
flpojertiuja pacma 6’1{;;’%?&";1”:2 fliteny “j;f;”; €KOHOMCKE  aKTHBHOCTH  HallUX  HajBaXXHUJUX
CIOJBHOTPrOBUHCKHX MapTHepa, JUBEpcH(HUKOBaH
OPUIUB CTPAaHUX JUPEKTHUX MHBECTHULHUja, Kao H
yHarpeheme MocIOBHOI U WHBECTHLIMOHOT aMOMjeHTa.
Pacr oBe rogune 6u y HajBehoj Mepu Tpebasio na Oyae
Boh)eH MHIyCTpHjOM M yciyrama, a y Mawmboj MEpH H
rpaljeBUHAPCTBOM, TIOK ce 360r BHICOKE
NPOLUIOTOJUIIEBEE 0a3e OYeKyje HeraTHBaH HONPHHOC
noseonpuspeze. [TocmMarpano ¢ pacxomHe crpane, pact
opyTo momaher mpousBona oBe ronuHe Ouhe BoheH mpe
cBera MHBECTHIMjaMa M HW3BO30M YCJeJ HacTaBKa
UHTCH3UBHE peanuzanuje UHPPACTPYKTYPHUX
mpojekata M TOBOJPHHjET WHBECTHUIIMOHOT aMOHjeHTa.
[To3uTHBaH M MOCTENEHO pacTyhu TOMPUHOC OYeKyje ce
U ol (GUHATHE NOTPOLIKE, MIPETEKHO [0 OCHOBY pacTa
3aIll0CICHOCTH | 3apaja y npuBaTHOM cektopy. Hajsehu
PH3UIIHM ITPOjEKIIje OIHOCE CE Ha IMHAMHKY pacTa 30He
€Bpa M OCTAIHX CIIOJBHOTPIrOBHHCKUX IapTHEpa, alu H
Ha KpeTama Ha MehyHapOIHOM TPXKHMIUTY MPHUMapHHX
nmpousBoga (HadTa, OCHOBHH METANH U JKATapHIE) U
MehyHapoHOM (PMHAHCH]CKOM TPIKHIITY.

AN ON BN O ®

| I owv o1 L I AVA | I w1 I m v 1
2015 2016. 2017 2018. 2019

U npema Ho80Oj ueHmpanHoj npojekyuju, Ouekyjemo ma he mehyromumima uH(IaIMja HACTABUTH
mefhyeoduwma uHghnayuja he ce y epaHuyama yurba nma ce kpehe y rpannmama mmba (3,0 £ 1,5%) mo xpaja
(3,0% £ 1,5 npoyeHmHux noeHa) nepuojia mpojekiyje, Tj. g0 mpBor Tpomecedja 2019.

kpemamu 9o kpaja nepuoda npojexyuje. [TpuToM, TIOYETKOM HapeAHE TOAWHE OYEKYjeMO HIXKY
nH}IAM]y 07 TPEHYTHOT HUBOA, ¢ 003UpOM Ha To jaa he
JEeHOKpaTHa IOCKYIJbEHA I0jeIMHUX IPOU3BOJA H

lMpojekmoeaHa uHgnayuja
(vefyropnwise crone, y %) yciyra ocTBapeHa TOKOM IIPBOI' TpOMEceUja OBE T'OAMHE

7 .

6 m3ahnm w3 oOpauyna wmehyrogumme wHIaNH]e.

N . .

; m WudnatopHuju yTHIA] y HAPETHOM IIEPHOLY ﬂOHaSI/IIjle on

3 MIOCTETIEHOT pacTa arperatHe Tpaxme y CpOuju u

z o — |

1 \\// nH}Ianyje y Me)yHapoJHOM OKpYXKemYy (IIpe cBera 30HH

2 eBpa), 1ok hie je Bucoka 6a3a Koj lieHa HaTHUX JeprBaTa
3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 I BaTHU. PU3UIIM OCTB Bba IDOIEKIIMie UH "l

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. yC Opa a 3umu oc¢ ape a po‘]e H ‘]e (bﬂau ‘]e
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Hapommra Ganxa Cpomje

Cy CUMETpHUYHM U Beh Iyxke BpeMe oJHOCe ce Ipe CBera
Ha KpeTama Ha CBETCKMM DPOOHMM W (HHAHCH)CKUM
TPXKUIITHAMA, a ¥ ofipel)eHoj MepH U Ha pacT PeTyINCaHIX
[ICHa, Ka0 ¥ HA arpOMETEOPOJIOIIKE yCIIOBE.

Homa cpenmopouna mpojekunuja uHpmamuje 3a 2017.
TOJIMHY BUILIA je Y OJIHOCY Ha NPOjeKIHjy 00jaBIbeHy y
¢debpyapckom H3Bemrajy o wH(Ianwju, AOK je 3a
HapegHy TOIWHY TOTOBO HENPOMCH-CHA.
IpojeKIyja nHdIaIuje 3a OBy roIMHy MOCIEIUNA je Tpe
cBera OpiKer Ofl CE30HCKM OYEKHBAHOT pacTa IieHa Boha

Buma

¥ 1oBpha ¥ YBpCTOT TOPHBA MOYETKOM OBE TOAMHE YCIIe/T
HETOBOJFHUX BPEMEHCKHX MNpHinKa. Y nopehemy c
(hebpyapckoM IPOjeKITHjoM, TIPETIOCTABIHCH j€ M BUIITH
pacT 1eHa IpUMapHUX MOJFONPUBPEIHUX IIPOU3BOAA Ha
CBETCKOM M JjoMaheM Tp>KHIUTYy y OBOj ropnHH, mrto he
Ce y WH3BECHO] MEpH OJpa3uTH ¥ Ha TPOIIKOBE
npepaljeHe xpaHe, Kao U HEIITO BUIlla HHGIANK]ja Y 30HH
eBpa, Koja je Halll Haj3HaYajHUju TPrOBUHCKH ITapTHED.

Outyke 0 MOHETapHO] MOJUTUIM U Y HAPEITHOM MEPUOLY
3aBucuhe ox mpouene 3BprHor ogdopa y mornemy
jauuHe (ne3)uHduaropHor yruiaja pakropa unduamuje. Y
ckimagy ¢ taMm, Hapomna Oanka CpOuje HactaBuhe
MXJBMBO 1A TIPATH U OLIEEYje KpeTama M TeHACHIH]E Ha
nomahem TpkumTY Uy MeljyHApOITHOM OKpYXKEHwY, U TO
Kako Ha MeljyHapoqHOM (DHMHAHCHjCKOM TPIKHILTY, TAKO H
HAa TPXKUINTY NPUMapHUX mnpou3Boia. Kao m mo cana,
Kopuctulie CBe pacroJOKHBE HHCTPYMECHTE Kako Ou
uH(pIanMja ocTajga HUCKA M CTa0WIHA Y CPCIEEM POKY,
mTo he, y3 odyBame (QHUHAHCHjCKE CTAaOMIHOCTH,
JOIPUHETH TIPUBPEIHOM PACTy Ha OAPIKHBUM OCHOBaMa.

Tekyha npojexkyuja uHghnayuje 3a 2017. suwa je

y 00Hocy Ha (hebpyapcky 3602 6pxe2 00 o4YeKugaHo2
pacma yeHa HenpepaljeHe xpaHe 00 no4Yemka 200UHe,
Kao u Kopekyuje Haguwe npemnocmaske o pacmy yeHa
npumapHux norbonpuepedHux npou3eoda u uHgpnayuje y
30HU espa 3a 08y 200UHY.

Kapakmep moHemapHe nonumuke y HapeGHOM nepuody
u Oamwe he y Hajeehoj mepu 3asucumu 0d dewasama
¥ MeljyHapOOHOM OKPYKetb).
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II. MoHeTapHa NMOJUTHKA Y IEPUOAY
o1 nperxoxaHor U3semraja o unduianmju

00 ¢hebpyapckoe MU3eewmaja o uHgpnayuju M3epwHu od6op je AoHOCUO 00yKe O 3a0pxasary peghepeHmHe KamamHe
cmone Ha HenpometseHoM Hugoy 00 4,0%, umajyhu y eudy npe ceeza OYeKUBaHO Kpemare UHpnayuje y HapedHOM
nepuody u HeHe Kiby4yHe (hakmope, echekme docadawr-e2 ybnaxaeara MOHemMapHe NOAUMUKe U CMakeHe Yurba 3a
uHpnayujy od novemka 2017. Ha 3,0% * 1,5 n.n. U3epwHu 0060p je ouyerwusao Oa he uH¢hnayuja ocmamu HUCKa u
cmabunHa u da he ce y epaHuyama Hogoe Uu/ba kpemamu 00 noyemka 2017. 2oduHe. Oyekusao je 0a hie y cMepy euwe
uHbnayuje denosamu Hucka 6asza kod eoha u nospha, Hucka 6a3a ko0 yeHa HaghmHux depueama (0o mapma), Kao u
nocmeneH pacm uH¢nayuje y mefjyHapoGHOM OKpyXeky U azpezamHe mpaxte y Cpbuju, dok he je HUCKU mpowkosu
cuposuHa y npou3eodiU xpaHe, a 00 Mapma u eucoka 6a3a kod ueHa HagpmHux depueama ycnopasamu.

Onpe3Ho eoljer-e MOHemapHe NoJIUMUKe y nocMampaHoM nepuody Hanazana je u dasbe npucymHa HeuseecHocm Ha
mefjyHapoOHOM pO6HOM u ¢huHaHCUjCKOM MpXUWMY, NPEEHCME8eHO y noziedy OUHaMuKe HOpMasu3ayuje MOHemapHe
nonumuke ®Ef-a u kpemara ceemckux yeHa npumapHux npouseoda. C dpyze cmpaHe, npoyerueaino ce da he pusuke u3
meljyHapoOHO2 OKpyXeHa ybnaxaeamu 60/bU MaKpOEKOHOMCKU u32edu Hawe npuspede 3602 ycnewHoa cnpogofjera
¢huckanHe koHconudayuje u cmpyKmypHUX pegopMu U CMaH-eba CNo/bHe HepasHomexe, a y odpeljeHoj mepu u

eKkcnaH3ueHa MOHemapHa nonumuka ELjb-a.

WzBpmau on6op Hapoaune 6anke Cpbuje y nmepuony o
NPETXOJAHOT  M3BEIITaja HHje MEHao  BHCHHY
pedepentre kamarue crome (4,0%). Omiyke na 3aapxu
nocrojelin  cTemeH eKCMaH3MBHOCTH  MOHETapHe
nonutrke V3BpiiHu onbop je noHocuo umajyhu y sumy
OYEKHBAaHO KpeTame HH(IIANje Y HApeIHOM NEepUOay H
kJbydHe (akrope, edekre mgocamamImer
ybnakaBama MOHETapHE MOJUTHKE, KA0 M HIDKH LUJb 32
nHonanujy ox 2017. ronune.

BCHEC

OCHOBY 3a JOHOLIEHE OTyKa O MOHETAPHO] MOIUTHIH Y
IMOCMaTpaHOM TIEPHOAY TIpercTaBibaiia je (edpyapcka
MpojeKIija nHpIaImje, Koja je npensuhara ga he ce mr.
nH(IanMja Kperatu y rpaHunama Hosor Iuba (3,0 £
1,5%) on moyerka oBe TOAMHE, a 10 Kpaja Iepuoia
npojekiuje. M3Bpuiau ombop je onemuBao aa he ce
nH(IaNUja KpeTaTu YHyTap I'paHulla HOBOT, HIDKET [UJba
3axBaspyjyhu Mo00JbIIAKY MaKpOEKOHOMCKHUX
(byHIaMeHara, a Ipe CBera CMamelhy HHTEPHE H eKCTEpHE
HepaBHOTexke. OuekuBao je na he Ha mocreneH pact
uH}Ianyuje JenoBaTH HUCKa 0Oa3a Koj IieHa Boha u
noBpha, Kao M TOCTENEH pacT arperatHe TPaKmbe Y
CpbOuju u uHbnanuje y MeljyHapOTHOM OKpPYKEHY.
Wzy3eTHO moOpa NOJONpPHBpENHA CE30HA IPOLLIE
TOIWHE pe3yATHpala je MaJoM IieHa Boha m moBpha, ma

0u, y3 MPETIOCTaB/bEHY MPOCEUYHY MOJHOIPUBPEIHY
CE30Hy OBE TOAMHE, Tpebaso aa nohe 10 BUXOBOT pacTa.
Ha mocremnen pact uHbnamuje tTpedanso Ou ma aenyje u
omopaBak Jgomahie Tpaxme, KO0joj TMOAPIIKY Jaje
Jocaianime yonaxapambe MOHeTapHe nonuTrke. KamarHe
cTore Ha jomMaheM TPXKUIITY Cy Y Tajly MOCIe/Hhe TOTOBO
YETHPU TOAMHE M MOCIEAHUX MeCcelu Ccy ce
CTa0MIM30Balic HA HAJHU)KEM HHUBOY. 3HATHO MOBOJHHUjH
yCIOBU (DMHAHCHpPAa JONPUHETH Cy PACTy KpEIUTHE
AKTUBHOCTH WM WHBECTHIMja, LITO je€ YTHIAIO0 W Ha
yOp3ame MPUBPEIHOT pacTa.

IMopen omopaBka pomahe Tpaxme, M3BpmHn ondop je
OYCKHBA0O OIOpaBaK M EKCTEpHE Tpae. HakoH cropor
I00aTHOT €KOHOMCKOT OIIOpaBKa IPOTEKJIMX TOJHHA,
ekoHoMUje BehuHe 3eMasba M3IVIEAA Ja MOKa3yjy 3HaKe
BuubuBHjer pacra. [lopen tora, unduaiuja y 3011 eBpa,
HaIleM Haj3Ha4YajHHUjeM CIIOJFHOTPTOBHHCKOM MapTHEPY,
O6unma je m3y3eTHO HuCKa Beh myxe Bpeme, amum je
MOCIEIbUX MECEU OYEKUBAHO 3a0CNICKEH HEeH pacT C
Tako HUCKHMX HHBOA, Npe CBera ycjel pacra IeHa
HahTHUX JepuBata W xpane. [Ipojekimje peneBaHTHHUX
MeljyHapoJHUX HWHCTHTYyIHMja yKa3yjy Ha To Ja he
nHbmanyja y 3001 eBpa y 2017. 6uTH BUIIa HETO IITO Ce
MIPETXOAHO OYCKHBAJIO.
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C npyre crpane, W3BpiiHu o100p je uctuiao na he Hucku
TPOIIKOBU CHPOBHHA Y IIPOM3BOAIY XpaHe M BUCOKa 0a3a
(om mapTa) Kof IeHa HaTHUX JepUBaTa yCIIOPaBaTH PacT
nn¢manuje. IlpuTom, Kperamy wHH}IANKMje yHYTap
rpaHuMia nuiba gonpuHehe W ycuapeHa WHQIaMOHA
OYeKMBamba — QUHAHCH]CKU CEKTOp U MPHUBPEIa CMaTpajy
na he crabmmHOCT 1IeHa OMTH OYyBaHA U Y KPaTkoM H Y
CpPEIEbEM POKY.

Kana je ped o eKOHOMCKOj aKTHBHOCTH, INpOjeKIHja je
Ouiia ¥cTa Kao M y HOBEMOpY — OYCKHBAJIO ce yOp3ame
pacta B/IIT-a y 2017. na 3,0%, a y 2018. na 3,5%, y3
[IOCTENEHO 3arTBapame HEraTHMBHOI IMPOHM3BOJIHOI ja3a.
[ToncTriiaj eKOHOMCKOj aKTHBHOCTH J1aBahe WHBECTHIIN]E
¥ W3BO3, KA0 W TMOTPOINka JoMahMHCTaBa, MOApKaHA
pacTom 3apaja u 3arnocCieHOCTH y MPUBATHOM CEKTOPY U
KPEIUTHOM aKTHBHOIIINY.

Pasmarpajyhu MoHeTapHy MOJUTHKY y TOCMAaTPaHOM
niepuoay, M3BpurHu ox00p je UCTUIA0 Ja je HEOMXoIHa
OIPE3HOCT 300r M Jajbe MPHCYTHE HEM3BECHOCTH Ha
MelyHapoqHOM (UHAHCHJCKOM W POOHOM TpPIKHIITY.
OmnpesHoct je Ouna morpebHa y HajBehoj mepu 300r
peaknuje MmehyHapomHor (UHAHCHjCKOT TpPXKHINTA Ha
nenembapcko W MapToBcko moBehame pedepeHTHe
kamatHe ctome @EJ[-a m HEM3BECHOCTH OKO Op3uHE
kojom he mosechame Te cTome OWTH HACTaBJBCHO Y
HapenHoMm mepuony. Ilopen Opsune moBehama
pedepeHTHe cTolle, CBE BHIIE CE IOCTABJbAIO U TUTABE
o Tome kana he ®EJ] nodetn na cmamyje cBoj OuiaHc,
Tj. peumHBecTHpame y XoB w3 mporpama
KBaHTHUTATHBHOT IOITYIITaka Kako OHe Oy1y Jocresale.

Pazyiinuute nporeHe Koje HHBECTUTOPH UMajy Y TOTICy
Op3mHEe HOpManm3aije MoHerapHe momutuke PE][-a
YTUYy Ha TI0OallHE TOKOBE KamuTasa, IMoce0HO mpema
3eMJbama y yCIIOHY.

C npyre crpane, EIIb Bomu ekcraH3MBHY MOHETapHY
TOJINTUKY M OYeKyje ce ja he mporpam KBaHTHUTATUBHOT
MONyImITalka MpUMEHmUBATH 10 Kpaja 2017. m TuMme
yOnmaxaBaTu edexTe  HOpManm3aiuje
monerapHe nonutnke ®EJI-a. [Toresu EL[b-a cy mocebHO
BakHH 3a CpbOujy c o003upom Ha (QUHAHCH]CKY
MOBE3aHOCT, KAa0 W YHILCHHUIy Jla je 30Ha eBpa Hall
Haj3Ha4YajHUjU TProBUHCKM mapTHep. Kama je peud o
KpeTamy ILieHe HaTe Ha CBETCKOM TPIKUINITY, IIOCTUTHYT
je moroBop wu3mehy 3emarpa umammma OPEC-a o
OIpaHHMYaBaby HCHE IPOU3BOAMGE, IITO je Pe3yNTHPAIIo
M3BECHHUM OIIOPABKOM ILieHe Ha()Te, y3 KpaTKoTpajaH najy
Jpyroj mojoBHHU Mapra. Mnak, kao u y ciyuajy meHa
JIPYTHX MPUMApPHUX MPOM3BOAA, jOII YBEK jeé HEU3BECHA
JUHAMUKA B-CHOT KpeTama y HapeTHOM TIEpHOY.

HETAaTHUBHC

MelyTrm, TpUIMKOM JIOHOLIECHA OJIYKAa O MOHETapHO]
nmoauTuiy, V3BpIIHKU 0a00p je UMao y BHUAY U JAa je
CpOuja ocTBapuiia 3HayajHa CTPYKTypHA MOOOJbINAbA,
Kao W Ja je 3axBajbyjyhm cmamemy yHyTpamme U
CIIOJPHE HEpaBHOTE)Xe ToBehana CBOjy OTIIOPHOCT Ha
eBCHTyaJlHe HeraTWBHe YyTuUaje W3 MehyHapomaHor
[TorBpra o0 JjajkeM  TOMNpaBJbamby
MakKpoeKkoHOMcKe repcnektuBe CpOuje M OCTBAPCHUM
pe3ynraTiMa CrpoBoljerba CTPYKTYPHUX pedopMu romuia
je m om pejtuHr areHmuje Moodys, koja je y MapTy
nosehana kpemutan pejtuar Cpbuje ¢ B Ha Bas.

OKpYXema.
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III. Kperamwe undaanmuje

WUHepnayuja je 00 novemka 200uHe y epaHuyama yurba u y Mapmy je usHocuna 3,6% me. Ha kpemare uHcpnayuje y osom
nepuody, kao u y dpyaum 3eMsbaMa, ymuuyasnu cy npe ceeza onopasak ceemcke yeHe Hagpme y 12 2016. u pacm yeHa eoha u
noepha, Koju je 6uo euwu 00 ce3oHcKu yobuyajeHoz 3602 xnadHo2 8peMeHa noYemkom ose 200uHe. [a je uH¢hnayuja od
noyemka 2o0uHe eofjeHa NOCKyn/bemeM Masioe 6poja npouseoda, yka3yje Hucka 6a3Ha uH¢pnayuja, Koja je kpajem T1
usHocuna 2,1%.

Ha Hueoy mpomeceyja, ocmeapeHu pacm yeHa 0d 2,4% 6uo je odpefjeH nockynrberem eoha u nospha, HaghmHux depusama,
yepcmux 2opuea, ycny2a mobunHe meneghoHuje u yueapema. Y cynpomHom cmepy 0enosao je Ce30HCKU nad yeHa
mypucmuyKux nakem-apaHxmaHa u odehe u obyhe.

Kperame undunanuje y T1

VY ckiamy ca OYeKMBaKbHUMa M3HETUM Y IPETXOIHUM
W3BEIITajuMa O MH(IANNjH, MT. HHOIAIHja ce O jaHyapa
Haja3u y rpanmnaMa mwea 3,0 £ 1,5% u y mapty je
m3Hocwna 3,6%. Pact mMr. mH(Ianuje y ogHOCY Ha Kpaj
MPETXOHE FOINHE, Kaja je uzHocmia 1,6%, 6uo je Bohen
Ipe cBera IOCKyIUbeHeM Ha(THUX JepuBara, Boha u
noBpha, YBpCTUX ropuBa, yciyra MOOHITHE TeleoHHje U
nurapeta. Pact wMr. uwHGmanwje MTPBEHCTBEHO je

rmocienuna jeIHoKpaTHUX (akropa, mrTo mHOTBphyje
HHuCKa OasHa wuH(puanuja (0 HCKIBYUYCHY CHEpruje, Ta6ena I11.0.1. PacT noTpolayknx ueHa
XpaHe, aJIkoXojia U IUrapera), Koja je y MapTy M3HOCHIIA Mo komnoHeHTama
N (TpomeceyHe cTone, y %)
2,1% wmr.
Yyewhe 2016. 2017.
] yvny o
IMocmarpaHo Ha HEBOY TpOME.?CG:‘IJa, MOTPOIIIAYKe IICHE CY Norpouwatke uee (MNL) 1000 05 02 05 24
y T1 mopacme 2,4%. To je Owmno BHIIe OO HAIIMX HenpepaheHa xpaHa 113 -06 -21 30 11,7
6 6 MpepaheHa xpaHa 20,7 -03 04 00 1.3
OYeKrBamba U3HETHX y (eOpyapy, npe cBera 300T Beoma ViHayCTpHickA nponasomm s 05 10 06 o8
XJIAJHOT BPeMEHa [TOYSTKOM TOJ[HHE, KOje Ce OIpa3uiio Ha Ges xpaHe u exepruje ' o '
EHepruja 15,5 1,7 02 28 33
nockymbewe Boha u moBpha W3HAL CE30HCKH Yenyre 240 11 02 08 08
yoOMYajeHoT, Ka0 M YBPCTHUX TOPWBA, HAPOUMUTO JpBa 3a Mokasatensu 6asHe ucpnaunje
' WML, 6e3 eHepruje 84,5 03 02 00 22
OTpeB. i
P WML, 6es eHepruje n 732 05 06 05 08
HenpepaheHe xpaHe
. . WML, 6e3 eHepruje, xpaHe,
Hajsehu mosutuBan nonpunoc uH(ranuju y T1 motekao arnKoxona u uurapera 453 09 03 08 02
je on xpane u 6e3ajakoxoHux muha (1,5 mi.). Ilene PerynucaHe LeHe 188 04 14 11 11
xpane u 6e3ankoxonnux nuha mopacne cy y T1 3a 4,8%, Visoop: PAC u npepasyn HEC.
yrIaBHOM 300rT pacTa neHa Hempepalene xpane (11,7%).

' Bugeru Ocspr 1, ctp. 14.
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'pacbukoH 111.0.1. KpeTtarse LeHa

(mr. cTone, y %)
16

106‘
i I
.
2
0

v W
1471014710147101471014710147101471014 7101
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

e [oTpoLLaYke ueHe (UML)
WML 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona u uuraperta

s Trimmed mean 15%
Linrbana ctona uHgnaumje

[o3sorbeHo oacTynake nHdnauuje oa unrba

W3asop: P3C u npepayyH HEC.

Tab6ena 111.0.2. JonpuHOC Mr. cTonu pacta

NOoTpoLWAavYKuX ueHa
(ynn)

MoTpowayke uexe (UML)

HenpepaheHa xpaHa

Bohe u nosphe
MpepaheHa xpaHa
WHpycTpumjckun nponasoan
6e3 xpaHe 1 eHepruje
Enepruja

HagbmHu depusamu
Yenyre

WaBop: P3C n npepauyH HBC.

Oeu.
2016.

1,6

Mapt
2017.
3,6
0,6
0,0
0,3

0,7

Pa3nuka

2,0
06
04
01

0,2

"pacbukoH 111.0.2. donpuHOC Mr. cTonu pacTta
NOTPOLIAYKMX LieHa

(y n.n.)

ANvonvrO

. (I
N/
i v

14710147101 47101471014 7101471014 7101

2010. 2011. 2012.

2013. 2014.

LleHe Boha n nospha

| |cHe npexpambeHnx nponasoaa
LieHe HenpexpamGeHux npoussoaa v ycnyra

mm— PerynincaHe LieHe

= | |cHe HaTHUX AepuBaTa

e []OTPOLLIAYKE LiEHE (Y %)
Linreana crona uHdnaumje

[lo3BorbeHo oAcTynake nHdnauuvje oa umrba

W3eop: P3C n npepayyH HBC.

2015.

2016.

2017.

VY okBupy HempepaheHe XpaHe, MOCKYIJbCHE CBEXKer
nospha (25,3%, nonpunoc undnanuju 0,9 n.a.) 6uio je
BHUIIIE Ol CE30HCKH yoOHM4ajeHoT 300T XJIaJHOT BpeMeHa
MOYeTKOM roxuHe. Pact je perncrpoBaH M Koj IieHa
ceexker Boha (15,6%, nonpunoc mudmanuju 0,3 1),
LITO je 3a MOCJEAUIly MUMajlo TO Ja jonpuHoc Boha u
noBpha Mr. wHbuanuju, koju je kpajem 2016. Ouo
HeratruBadn u wusHocuo 0,4 1.m.,, mocTraHe TOTOBO
HeyTpasaH y mapry. Hacymnpor Tome, LeHe cBexer Meca
cy y T1 mane 3a 1,9% (nonpunoc uadmanuju —0,1 m.im.).
VY okBupy mnpepahene xpane Oenexu ce pact onm 1,3%
(monpunoc wuHbpmauuju 0,3 m.u.), yemy je HajBULIC
JIOTIPUHENIO  TIOCKYIUbeHe  Oe3aikoxonHux  mwuha,
oxpeleHo mpe cBera MOCKyIJbemeM Kade.

Pact uena enepruje y T1 je mznocuo 3,3% (mompunoc
nHdranuju 0,5 1.1.), HajBUIIE IO OCHOBY MOCKYIJbEHa
HapTHUX nepuBata (6,0%, monpuHoc uHbmanmju 0,4
IL.11.) 1 JpBa 3a orpes (8,2%, nonpuHoc undumanuju 0,2
m.11.) 300r moBehaHe TpaXXmhe W CMambCHE TOHYIE YCIIen
XJIAJHOT BpeMeHa. Y CKJIaay ¢ HAllUM OYCKUBambHMa, a
ycien pacra neHe Hadre Ha cBeTCKOM TpxuiuTy y 12
2016, nosehaH je m HONpHHOC HA(GTHUX JepHUBATA ML
unbnamju — ca 0,3 m.a. kpajem 2016. Ha 0,9 n.11. y MapTy.

Iene ycayra cy nopacie 3a 0,8% (nonpuHoc nHbpIanujun
0,2 1.m.), mpe cBera 1Mo OCHOBY IOCKYIUUbCH:a YCIIyra
MoOniHe TenedoHUje M TpeTIuiaTe 3a  KaOIIOBCKY
TEJIEBU3H]Y, 0K j& CE30HCKO 10je(pTHIEHE TYPUCTHIKHX
naker-apamwkMana on 15,4% penmoBano y cCympoTHOM
cmepy (mompuaoc nHpmanuju —0,1 m.i.).

PacTt mena umHaycTpHjcKHX mpom3Boaa 0e3 XpaHe H
eHepruje Ouo je HWXKM Yy Topehemy C HPEeTXOIHUM
TpomecedjeM u u3Hocuo je 0,5%. Y Hajeeho] mepum
OMpPENeNUio ra je MOCKYIUbCHE MUrapeTa y jaHyapy Of
4,5% (y3 mompuuoc wmHpmamuju on 0,2 m.m.), AOK je
ce30HCKH Tan meHa obyhe m omehe ox 3,9% nemomao y
CYIIPOTHOM cMepy (morpruHoc uHpmanuju —0,2 1.1L.).

ba3na undaauuja (mepena UIIll-om 1o uCKBbYyYEHY
IIeHa CeHepruje, XpaHe, ankoxoia W rurapera) y Tl je
3HATHO YCIIOpWJIa PAcT y OIHOCY Ha IPETXOAHO
Tpomecedje u n3Hocuina je 0,2%. Hakon uynre crome y
janyapy u mazia y ¢elpyapy, y MapTy je 3abenexeH Onar
pacT oBOr mHokaszaresba, Koju je y Hajsehoj mepu Ouo
ompehleH pacToM IieHa yciyra MOOWIHE Teiae(oHuje.
[Mockymiseme MoOmITHE TenedoHnje YyTUIIANO je 1 Ha Oiar
pact Mr. 6a3He nH(uanMje y Mapty —ca 1,7% y janyapy u
¢debpyapy Ha 2,1% y mapry.
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Perymucane nede cy y T1 ocTBapuiie MCTy CTOIy pacTa

kao n'y T4 2016. (1,1%, gonpunoc undmamuju 0,2 m.i.), pacbukoH 111.0.3. [loNpMHOC TPOMECEYHOj CTONM
. acTa NoTpoLwavkKux ueHa
MTO je y TOTIIYHOCTH Omio oapeleHO MOCKyIIbeHmeM gn.n.) P
nurapera y janyapy. Ha Mr. HEUBOy, pacT peryiMcaHHX 6
uena Ha kpajy T1 je uznocuo 3,2%. ;
3
2
1
0
ITpousBohauke U ekcTepHe LEeHe 1
-3
C . POV TNV T IV T v e mnmv e mnv e minv 1
JIMYHO Ka0 MU 'y TNPETXOAHOM TpOMEcCed]y, pacT LEeHa 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
npou3Bohaya MHAYCTPHjCKUX Hpou3Boaa 3a aomahe = Henpepaljera xpana
P lj )ly p J ) p A A Mpepahexa xpaHa
Tpxkumre y T1 (1,5%) Ouno je BoheH BUIIMM IieHamMa y Evepruja
WHpycTpujcku npounssoam 6e3 xpaHe 1 eHepruje
00JIacTH MPOU3BOI-¢ HAQTHUX JepuBara 300r nmosehama m— Yenyre

e [JOTpOLIAYKE LieHE (Y %)

[[eHa CHpOBe Ha(Te U OCHOBHUX MeTaja 300r pacTa LieHe
pyae rBoxha Ha cBerckoM TpxkumTy. Ilopen Tora, y
onpehenoj mepu moBehane cy u mpomsBohauke IeHE y
pexpaMOeHO0] WHAYCTPHjH, IITO CE MOXKE ITOBE3aTH C
pacTtoM ILieHa NPUMapHUX IOJHOIPHUBPEIHHUX ITPOU3BOJA
koJ Hac U y cery y T4 2016. C apyre cTpane, HUXe
npousBohauke nenHe y T1 3abenexeHe cy y AyBaHCKO] U

W3sop: P3C n npepauyH HBC.

"pacukoH 111.0.4. lonpuHOC TPOMECeYHOj cTonn
pacTta npousBohaukux LeHa

TeKCTHJIHO] HWHAYCTPHUjH, y TPOU3BOIABN padyHapa, (yn.n)
CJIIEKTPOHCKUX W ONTHYKUX MPOU3BOJA M Y CHAOICBamy 8
: 6
SJIEKTPHYHOM EHEpPrHujoM, TacoM u mapoM. [locmarpaHo
. 4
Ha MI. HHBOY, LICHC HHIYCTPUjCKHX Ipou3Bohaua cy )
yop3ane pact ca 2,2% y nmenembpy 2016. Ha 3,1% y o
Mmapty 2017. 2 (s Y 03 03
-4
LI T LA T L 1L A T T | T A B L L T AV B | (I AV B [ T M AVA |
Iene npousBohaya no/bONPUBPEIHNUX NPOU3BOIAA CY Y 2011.  2012.  2013.  2014. 2015. 2016,  2017.
0, 1 EHxepruja
T1 nacTtaBune na pacty (.2,0 %), MaJia y Mab0j MEpH Hele oo gUapH IPOUSBORA, 00 SHOpTYR
y npeTxoaHoM Tpomecedjy (6,3%). Pact Tux nena 6uo je TpajHi NPOM3B0AM 33 WNPOKY MOTPOLWHeY
. . mmm— KanutanHu npov3Boau
y Ha_]BehO_] MEpu BOheH BUIIIUM LI€HaMa y paTapCTBY 3001 = HeTpajH1 NPOW3BOAM 3@ LUMPOKY MOTPOLUHY

e=mg== [pon3Bohauke LeHe (y %)

noBehaHMX TPOIIKOBA Yy TPOU3BOAKBM TMOBpha W
JKUTapHIa. Y MamO0j MEpH Iopacie Cy IIeHe mpon3Bohada

W3aBop: P3C v npepayyH HBC.

Koju ce 0aBe y3rojeM CTOKE M MPOU3BOAK-OM CTOYAPCKUX
npousBosa. IlocmarpaHo y ogHOCYy Ha HUCTH HEPUON

MPETXOHE TOJIHE, IPOU3BohauKe 1IeHEe Y MOJBOIIPUBPEIU
0,
cy y mMapty 6use Buue 3a 3,7%. Ta6ena 111.0.3. Moka3aTerbu pacta ueHa

(mr. cTone, y %)

ILlene esemMenaTa u MaTepujajia 3a yrpahuBame y 2016. 2017.
rpaheBunapcerBy y Tl cy mopacne 3,4%, mrto ce, y3 Jyn  Cent.  fleu. Mapt
edexar HUCKe Oaze, 0Apa3HIIO HAa yOp3ame HUXOBOI MI. MoTpowadke Lere 03 06 16 36
0 0 LieHe npounssohaya
pacta ca 2,4% y neuemopy 2016. Ha 7,7% y mapty 2017. wpycovicixmpowssogaza A6 02 22 31
Aomahe TpxuwTe
2
ExcrepHe HeHe uckaszane y qtuHapuma’y T1 cy ycropuie :::;?) 253::22231?1 cowsona 04 B30 30 37
act (0,89 OJTHOCY Ha MPeTXOaHO Tpomecedje (2,8%).
p ( ’ A)) y o y p A p ) ( ’ A)) LleHe enemeHaTa n matepujana
IMopen HnacraBibeHOr pacTa IleHA HaTe W XpaHe Ha 3a yrpafuBareey 140 16 24 77

CBETCKOM TPJKHUIITY, IOMPHHOC PacTy €KCTEPHHX IleHa rpahesuHapcTay

. . WaBop: P3C u npepayyH HBC.
J1a0 jJ€ U pacT U3BO3HHUX ILICHA HeMaqu, KOJ€ KOPpUCTHUMO

3a TPOICHYy pacTa eKCTEepHUX I[eHa ONpeMe U

? Kao nokasaresb eKCTEpHHX LieHa KOpHIINEH je MOHJEpUCaHH MPOCeK HHACKCa
CBETCKHX IIeHa Had)Te M XpaHe, OTPONIAYKHX 1IeHa Y 30HM €BPa M M3BO3HMX LICHA
Hemauke, jesHor 01 HaLINX HAj3HAYAJHUjUX CIIOJBHOTPrOBUHCKUX MapTHEpa.
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'pacpmkoH 111.0.5. Aomaha nHdnaumja n
eKCTepHe LieHe
(mr. cTone, y %)
24
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9
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B
™
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

CTona pacta eKCTepHUX LieHa
YkynHa uHdnauuja

W3Bop: Destatis, ®PAO, briymbepr u npepadyyH HEC.

'padcpumkoH 111.0.6. Tekyha nHcpnaumja n
MHdnaunoHa o4ekuBamwa 12 meceum yHanpepn*
(mr. cTone, y %)

18

16

14

12

PRl i ==

13579111357911135791113579111357911135791113
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

oON A~ ®

Tekyha uHdbnaumja
DduHaHcujcku cekTop - HuHameaunja
e pyBpeaa

DduHaHcujcku cekTop - Briymbepr

WaBop: Manyn, ncoc/Hunameawja, Bnymbepr n HBC.

* AreHuvja HuHamepwja oa aeuembpa 2014, a areHuuje Mincoc n
Fanyn y npeTxogHom nepuoy. AHKeTa Huje cnpoBefeHa y HoBemopy
2014.

'pacpukoH 111.0.7. MepumnupaHa n ovyeknBaHa
WH(Naumnja cTaHOBHUMLWTBA
(Y MHAEKCHUM NoeHnma)

60
50
40
30
20

10
34567891012123456789141212345678914121234
2014. 2015. 2016. 2017.

e [1peTX0AHUX 12 Meceuyn HapepHux 12 meceumn

WaBop: Uncoc/HuHameauja n HEC (HuHameauja on feuem6bpa 2014).
* AHKeTa HUje cnpoBeaeHa y HoBeM6py 2014,

penpomarepujana, a koje cy y T1 mopacne 3a 1,1%. C
Jpyre cTpaHe, MOTPOIIAYKe IIEHEe y 30HHU eBpa, KojuMa
alpoKCUMUpaMoO eKcTepHe LeHe ycayra, y Tl cy
crarHupaie. brara HOMHMHAJHA Aenpeuyjanuja IHHAPA
npema eBpy Takohe je y oapehenoj mepum nompuHena
pacTy eKCTepHHX IleHa MCKa3aHWX y JUHapuMma. YIPKOC
CIIOpHjEM TPOMECEYHOM pacTy, HHUCKa 0a3a ¢ II0YeTKa
Mpomnuie TOAWHE yTHIala je Ha yOp3ame ML pacTa
eKCTepHUX IIeHa, Ha 6,5% y T1.

Nupaannona oyekuBama

Pesynraru aHkeTta O UWHQIAUOHUM OYCKHUBAKBUMA
yKa3zyjy Ha TO Ja (pUHAHCH]CKH CEKTOp W IIpHBpena
cMmarpajy na he crabwiHOCT meHa OWMTH OdyBaHA W Y
KPaTKOM U Y CPEIEM POKY.

Wudnanuona ouckrBamba (PUHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a
TOMHY JaHa yHampel, npema aHkerama biaymOepra u
Hunamenwmje, 6maro cy mosehana ox moueTka roauae. C
003upoM Ha TO Oa je moBehame ycieamno ca W3y3eTHO
HUCKMX HHMBOAa Ha KOjUMa cy Omia y HpEeTXOIHOM
Meproly, OYeKHBama (PUHAHCH]CKOI CEKTOpa caja ce
HaJla3e Ha ICHTPAJHOj BPEAHOCTH IMJba 3a WHQIIAIH]Y.
Ha 3,0% ouckuBama Cy mpemMa aHKETH arcHIIM]je
BaymoOepr nosehana y anpuiy (ca 2,6% y jaHyapy), a
npema areanyju Hunamenmja® y mapry (ca 2,4% y
janyapy). Ha Tom HHMBOy cy 3aapkaHa M y ampHIy.
DuHAHCHJCKH CEKTOp, NpeMa aHKeTama o0ejy areHuuja,
on okToOpa 2013. ouekyje na he unranuja 3a roguHy
JlaHa yHarpen OuTH y rpanunama musba (3,0 £ 1,5%).

Hunamenuja crnpoBogM M aHKETy O OYeKHBAKHUMa
npuBpeae. Hakon mro je roamHy JaHa O4YeKHBaja
undnanujy ox 2,0%, mpuBpena je mosechama cBoja
ouekuBama Ha 2,2% y MapTy, a 3aTuM Ha 3% y ampuiy.
Op aBrycra Ipouuie TofiuHe HH(IALNOHA 04YeKHUBAHA
CTAHOBHHUINTBA Cy HEIITO BUIIA U BOJATWIHH]jA. Tako cy
y Mapry BpaheHa Ha HHBO ox 5,0%, Ha KOMe cy ce mpe
aBrycra Hajas3wia roTOBO FOJUHY JaHa, Ja Ou y anpury
ouna nosehana Ha 7,0%. Ha cmameme wH(nanmoHnx
o4ekuBama cTaHoBHUINTBA y T1 n muxoBo nosehame y
anpuily ykasyje W KBaJuUTaTHBHA aHKera.! OdeknBaHa
nHOIAIM]ja je ¥ 1ajke HKa Off IepIunrpane napIanyje,
IITO 3HAYM Ja jelaH Je0 CTaHOBHHUINTBA OdYeKyje Aa Y
HapernHoM nepuony Hehe OuTm HacTaBibeHO mNoBehame

* Hunamenuja ox neuem6pa 2014. cripoBoiu aHKETY 0 OUEKHMBabHMa €KOHOMCKHX
cy0jexara.

N HeTaJ’bHﬂje O KBQJIMTaTUBHHUM OYCKMBawkHUMa CTAHOBHUIUTBA BHUICTH Y
W3Bemurrajy o uaduanuju — pedpyap 2016, Ocspt 2, crp. 15.
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[[CHa, KOje Ce, IMpeMa EHUXOBOM MHIIBCHY, ICCHIO Yy

peTxoaHnx 12 mMeceny.
pacbukoH 111.0.8. OyeknBaHa uHdcnauuja 3a oBe
rogvHe yHanpea*

OUHAHCH]CKH CEKTOp oueKkyje Aa he mH(Iammja 3a 1Be (Mr. cTore, y %)

TOIMHE YHATIPeX OUTH Y rpaHUIlaMa I[[UJba, IPH YeMY Cy u

y ampuily Ta OueKkuBama Owmina Ha HUBOY on 3,5%. s

CpenmopovyHa OYeKHBamba MPUBPENE Cy Y alpuily Owira !

Ha HUBOY Iiiba o7 3,0%. OueknBamba CTAHOBHHIITBA CY Y s ;&[ \

oCcMaTpaHoM nepuofay Bapupana ox 5,0% no 7,0%. 3 e NN v
. . ! 34567891021234567891A1212345678910121234

Hucnep3uja oAroBopa HCNHUTaHHKA (UHAHCH]CKOT 2014. 2015. 2016. 2017.

CEKTOpPa M JIaJbe j¢ HajHMKA Ol CBUX CEKTOpa U y aHKCTH _‘Ifl’g::;'g:f‘“ cexTop

Briymbepra u y amketn Hwunamenuje. Jlucmepsuja ﬁ;i‘:::“éfg:;m P

OJITOBOpA MCITUTAHUKA TIPUBPEJIC j¢ HEITO BHIIA, aJIH j€ 1 Possorsero oacTynaree nkdnauvie oa uuna

M3Bop: Uncoc/Hunameawja n HEC (HuHameavja oa aeuembpa 2014).

JAaJb€ PCIIATUBHO crabunna. CrabuaHa Jje u aucneps3uja * AHKkeTa Hulje CrpoBe/ieHa y HoBeMBpY 2014.

OJIr0OBOpAa CTAHOBHUIIITBA, aJIA HA BUILIEM HUBOY.
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Ocepm 1: Ymuuyaj xnadHoe epemeHa ¢ noyemka 2017. Ha kpemare uHgnayuje

IToyetkom janyapa 2017. CpOujy je mOroguo Tanac XJIaJHOT

BpEMEHa, KOjH je MO AYKHUHH Tpajamba M MPOCEYHO]

TeMIlepaTypu OZCTymao ox yobOuuajeHor 3a 1o goba rogune (I'paduxon O.1.1). Ipema momarmma Pemy6Gnudakor

XHPOMETEOPOIIOLIKOT 3aBOfIa, Y jaHyapy je y Behem nemy CpOuje 3abenexer 31 mpa3Hu naH, Tj. AaH ¢ MHHHMAITHOM

nHeBHOM Temmeparypom ucron 0° C, a y 3aBHCHOCTH OJ] Aeia TepuTopuje, o ceaaM 10 21 maH ¢ jakuMm Mpasom (c

MHHUMAJTHOM THEBHOM TeMmIeparypom Basayxa ucnox —10° C). Ox 6. 1o 12. janyapa u3MepeHe Cy HajHHXKE TeMIieparype,

a J1Ba Mama MHTCH3UBHA Tayaca XiaaHohe 3abenexena cy u ox 19. ox 24. janyapa u ox 27. o 31. janyapa. [Topen Huckux

TeMIIepaTypa, TOKOM Beher Jiena janyapa Beluku Jieo Teputopuje Cpouje OHO je oI CHEroM, IITO je JOJATHO OTEXKaBaJIo

HOPMAJIHO (byHKIII/IOHI/ICElPLC MPUBPEAHUX AKTUBHOCTH.

pacukoH O.1.1 Mece4yHu arpomeTeoposiowKM 6unTeH 3a jaHyap 2017.
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W3Bop: Penybnuukn xmgpomeTeoponoluku 3asog Cpbuje.

XJagHO BpeMe Ha IOYeTKy TOAMHE OWIIo je jemaH of mIaBHUX (akTopa Koju je yrunao Ha mH(manujy y Cpouju, koja

je y jamyapy u debpyapy kymymarumBHO m3HOCmia 2,2%. Wudmamuja je y oBoMm mepuomy y Hajeehoj mepu (oko Tpu

4eTBpTHHE) Omia oxpelheHa pacToM LeHa TPH rpyIe Npou3Boaa — moBpha, HaQTHUX AepuBaTa U YBPCTHX TOpHBa. AKO ce

n3y3My Ha(THH JEepUBATH, YHje IOCKyIUbEHke je Ouio
YCJIOBJbEHO CKOKOM IIeHE CHPOBE Ha(Te Ha CBETCKOM TPIXKUIITY
kpajem 2016, Ha undmanujy y npsa asa mecena 2017. nperexHo
je JeroBalio MOCKYIUbCH:¢ MOBpha W UBPCTHX TOPHBA, KOje je
om0 Behe o1 ce30HCKH yoOHUajeHOT YCIIea XJIaJHOT BPEMEHA.

Kao mocnemuma mame monynme (kako momahe, Tako U w3
yBO3a) W BehHX TpPOIIKOBA MPOHM3BOAKC W TPAHCIOPTA, ICHE
nospha cy y janyapy u ¢ebpyapy ykymHo mopacie 3a 25,7% u
JIOTIPUHEJIE PacTy YKynHe HH(anuje y Tom nepuoxy ca 1,1 m.m.
(Tabena O.1.1). Ha mouerky roguHe moBphe HHje ITOCKYIIEIO
camo y Cpbuju Beh n y BehrHH €BpOIICKUX 3eMajba, MOCEOHO y
LIEHTPAJIHOj U ey jykHe EBpore, koje cy kao u CpOuja Guie

Tabena O.1.1. KymynaTvBaH pacT NOTpoOLIavyKuX LeHa
y jaHyapy u c¢ebpyapy 2017.

Kymyna- Yuvewhey [HonpuHoc
TMBaH CTPYKTYpWU YKYMHOj MHMa-

pact WML (y %)  umjn (y n.n.)
YKynHa uidnaumja 2,2 100,0 2,2
HenpepaheHa xpaHa 11,9 11,6 3]
lMosphe 25,7 4,2 11
MpepaheHa xpaHa 1,0 20,5 0,2

WMupaycTpujckm nponssoamn

6e3 xpaHe v eHepruje 0,5 28,7 0,1
EHepruja 3,4 155 0,5
Tey4Ha eopuea u Masusa 57 5,8 0,3
[pea 3a oezpes 9,4 2,0 0,2
Ycnyre 0,0 23,7 0,0

W3asop: P3C n npepauyH HBC .
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HoroheHe XiagHUM BpeMeHoM y ToMm mnepuony (I'paduxon
0.1.2). Bumm pact nena nospha y Cpbuju nocrieauia je
BUXOBOT pelIaTUBHO Huker HuBoa y 112 2016, Ha koMe cy ce
Hallle 3axBajbyjyhu IIOBOJBHUM arpoMeTeopOOMIKHM
YCIIOBHMA U OJUIMYHO] TOJbONpuBpenHoj cezonu (I'padukon
0.1.3). Pact niena nospha y Cp6uju mmao je Behu njonpuxoc
YKYIHO] HWHOIANWju ¥ 300T pelaTHBHO BUCOKOT yderrha
oBuX LieHa y ctpykrypu UIILI-a.

XIaJHO BpeMe je YTHIAJI0 M Ha pacT IieHe eHepreHara,
IIpe CBera YBPCTUX TOpHBa (ApBa 3a OrpeB, OpHKeTH). 300T
noBehaHe TpaXke W HEeMOTyhHOCTH TMOHyHE Ja joj ce Y
KpaTKOM pPOKy MpPWIIAroAx, OTPEBHO JPBO je y jaHyapy H
¢bebpyapy mockymeno 9,4%, y3 JMONPHHOC YKYITHO]
nH}manmju ox 0,2 m.n. CinudaHo Kao u kox nmospha, 3HauajHUje
yuemthe oBor eHeprenrta y crpykrypu UIIL-a namo je Behu
JOTIPUHOC YKYNMHO] WH(IAIMjH y OXHOCY Ha 3eMJbE Yy
pETHOHY.

IpacpukoH O.1.2. KymynaTuBHe cTone pacra LeHa
noBpha y jaHyapy u cebpyapy 2017.

WsBop: Eurostat.

Kao mocnenuna HaBeneHNX KpeTama y jaHyapy u ¢eOpyapy, Mr. uHdnanuja je y dpebpyapy 2017. uznocuna 3,2%

(Hacopam 1,6% y menemOpy 2016. romune). Jla je y nmuTamy NPUBPEMEH KapakTep HAaBEICHUX MOCKYIUUbCHA, yKa3yje

MapTOBCKO KPETAamkE 1€HA IMTPOMU3BOAa KOje Cy y IpBa ABa M€CCla NJOMHUHAHTHO YTHULAJIC Ha KPETAlkC YKYITHE PIH(i)J'IaHI/Ije.

Tako je mena moBpha y mapry y Cpbuju cmamena 2,5% (I'paduxon O.1.3), nena uBpcrtux ropusa 1,2%, Dok cy neHe

HaTHHUX AepuBara mpakTudHo crarHupaie (pact on 0,2%). I[lopen Tora, 6a3Ha uabnanuja je y T1 6mna Hmka ox yKyIHe

(2,1% wmr. y mapty). Takohe, ocTBapeHO HMOCKyIUBEHE Boha 1

noBpha nmahe HeraTuBaH 0a3HH e(eKaT Ha KPETAme ML

nH(IIaMje moYeTKOM HapeIHe roanHe, jep he oBa mpuBpeMeHa MOCKyIUbemha Taaa nzahu n3 obpadyna mr. HHbIALH]e.

pacmkoH O.1.3. KpeTawa HMBoa LieHa noBpha y eBpOnckum seMrbama
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e By rapcka — e llIka pyka LWnanwuja XpBaTcka
Wranuja Mahapcka Morbcka — Py MyHW]A CnoBeHuja
CroBauka e CpOuja Typcka EY28 e 30Ha eBpa

W3Bop: Eurostat.

CpenvHOM arpuiia TIOHOBO je HACTYIMO Tajac XJIAJHOI BpeMeHa, paheH Mpa3oM M CHEroM y IOjeIMHUM JEIOBHMa

Cpb6uje. MehyTum, IeHMMO 112 Cy HENOBOJbHE BPEMEHCKE NPHIIMKE Y alpUily UMaJle Matbu yTHIA] Ha HHQIAIM]y Y OHOCY

Ha jaHyap ¥ Ja he ce HajBepoOBaTHHje OPA3UTH HA IPUHOCE KOJ Mamer Opoja MOJONPUBPEIHUX KynTypa (Ipe cBera

MaJIiHA U jaroja).
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IV. [lerepmuHanTe nuHduiaumje

1. Kperama Ha (PMHAHCHJCKOM TPKULITY

Kamamne cmone na meljyboanxkapckom mpicuuimy
Hoeua u oprycasnux XoB kapaxkmepucane cy nesnamme
ocuyunauuje, 00K Cy mMPOWKOSU 3A0YHCUBAILA
npUBAMHOZ CeKMOopa y OuHapuma 61azo nopaciu.

Henpeyujayujcku npumucuyu c kpaja 2016. 200une
Hacmag/weHu cy NOYEmMKOM 06e 200uHe, aau Cy
6DEeMEHOM CNIadUNU U 'y Anpuny je 3adenexiceHo jauarve
ounapa. Ha kpemarsa na 0esu3nom mpyicuuiny y 06om
nepuooy y eenukoj mepu je ymuuyaia Heu3eeCHOCH Ha
meljynapoonom ¢punancujckom mpocuuimy, Hajeuuie
3602 oonyke DE/]-a 0a nacmagu c Hopmanuzayujom
MOHemapHe nOAUMUKe, WIMO ce 00pa3uio u Ha
nonawiamwe CMPAHUX UHGecmMuUmopa Ha OJomaliem
mpycuwmy, kao u eeha mpaxcrwa 3a Oeeuzama
oomahux npedyszeha yeo3nuka eunepzenama. Y
CYNPOMHOM CcMepy 0el06anu cy HPUIUE HO OCHOBY
uzeosa, C/[H u omkyna epekmuenoz cmpanoz Hoeua 00
Qusuukux n1uya no 0CHO8y MerwauKux noca08d, Kao u
pacm eanymHo UHOEKcUpane aKmuee 0aHaAKa 00

¢eopyapa.

Ocmeapenu pesyimamu HaA cMawery YHympauirbe
HepasHomedce u cnpogoljera cmpykmypHux pegopmu
u nonpaenarse MaKpoekoHomcke nepcnekmuge Cpouje
no mom ocnogy nomepljeHu cy u HO6UM nobdo.buLaATLEM
Kpeoumnoz pejmunza 3emmse u 0abum naoom npemije
pusuka.

Kamatue cTrome

Kamarne crtone Ha MeljyyOaHKapCKOM TPIXKHMINTY HOBIA
HacTaBuje Cy crabmiHO Kperame Tokom T1, y3
MUHUMAaJIHE OCIHJIAImje, mparehm Kperame IpocedHe
pemno crorme,’ koja je y T1 He3snarHo momehana (3a 0,1
m.1.), Ha 3,0% Kkpajem mapra.

* CTona oCTBapeHa Ha pero ayKiMjama IIOHIeprucaHa H3HOCOM npoaarnx XoB.

pachmkoH IV.1.1. AMHapcka NUKBMAHOCT
(AHeBHa CTaka U TpuageceToaHEeBHU NOKPETHU npoceun,
y mnpa RSD)
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e C1060/1HA CPELCTBA HA XUPO PadyHUMa v GnarajHa
Cno6oaHa cpefcTea, AEMo3nTHe onakluLe 1 GnarajHa
Cno6oaHa cpefcTea, Aenoa. onaklunLe, peno CTok v 6narajHa

W3aBop: HBC.
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pacukoH 1V.1.2. KpeTawse kamaTHUX cTona
(AHeBHW Nodaum, Ha roauHEM HUBOY, Y %)
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KamaTHa ctona BEONIA
e PeepeHTHa kamaTHa cTona
e BELIBOR 1W
e KamaTHa CTOMa Ha eno3nNTHe onaKinLe
s KaMaTHa cTOMA Ha KpeauTHe onakwvue
Mpoc. noHaep. kKamaTtHa cTona 3a peno npoaate XoB

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HBC.

padomkoH IV.1.3. KpuBa npuHoca Ha
Melly6aHkapCcKkoM TPXULITY HOBLa
(npoceyHe BpeAHOCTM, Ha roAULLH-EM HUBOY, Y %)
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emmgem e 2016. MapTt 2017. Anp. 2017.

W3Bop: TomcoH Pojtepc n HBC.

pacpukoH IV.1.4. MpumapHO TPXKULWTE ApXKaBHUX
XoB y auHapuma - koeduumjeHT peanusauuje n
yuyewhe cTpaHMX MHBeCTUTOpaA

(y mnpa RSD) vy %)
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BpeaHocT emucuje 3a npoaajy pOHHOCTU NPEKO roanHy AaHa (n.c.)
= BpeHOCT eMUCHje 3a NPOAAjy POYHOCTU [0 roAuHy AaHa (N1.c.)
e KoenLmMjeHT peanusaumje (a.c.)

Yyewhe Hepeaua. y KynoBuHu XoB poyHocTu npeko 1 rog. (a.c.)

W3Bop: MuHucTapcTeo rHaHcuja.

Kamarna croria BEONIA je y MapTy y IPOCEKY H3HOCHIIA
2,8%, MTO je jeqHAaKO HEHO] MPOCEYHO] BPEAHOCTU U3
neneMOpa. M mpocedHe MecedHe BPEJHOCTH KaMaTHHUX
crona BELIBOR xpahux pouyHOCTH oOcTtaie cy
HETpOMEEHe, 0K Cy CTOIIE Iy)KHX POYHOCTH ToBehaHe
3a 0,1 m.m. — y Mapty cy ce kperaie y pacnony oz 3,0%
3a Hajkpahy mo 3,7% 3a pPOYHOCT OJ IIECT MECEIIH.
HctoBpemeno, MeljybaHKapcKo MPEKOHONHO TPIXKHUIITE
HOBIIa KapakTepucajga je HEITO Mamba AaKTHBHOCT
OaHaka, Tako Jia je MPOCEYHH NMPOMET Ha OBOM TPIKHIITY
y MapTy n3HocHo 2,9 muipa nuHapa u 6uo je 3a 0,2 mipn
JIUHApa HIWKU HEro y JIereMopy.

Toxom ampmira mpomeT Ha MelyOaHKapCKOM TPXKHIITY
HOBIa Oenexku HemTo Behe BpemHOCTH, y3 Onar pact
kamaTHe ctone BEONIA, nok cy ocrane KaMaTHE CTOIE
Ouiie HenpoMemeHe.

Ha npumapHOM TpXKMIUTY IMHApCKUX Jp>KaBHUX XoB
Tokom T1 kamarHe crome Ha mectomecedHe (2,6%),
jemHoromumitke (3,5%) m cemmoromumme (5,6%) XoB
Omsie Cy roTOBO HEMPOMEH-CHE y onHOcy Ha T4, 1ok je
cTomna Ha JBoroauuime XoB (4,7%) 6una 3a 0,4 m.1. BUIa
Hero y jyHy 2016, kana je oaprkaHa mocie/mba ayKiyja 3a
oBy pouHocT y 2016. Ilputom, 300r Mame morpede 3a
3aqyXUBamkeM,” p)kaBa HUje PHUXBaTala IOHYIE Koje 01
nosene no Beher pacra kamarHHX cToma, IITO je
PE3yATHPAIO M HIDKOM pealn3alijoM Ha ayKiujama — y
T1 je mpomato uewmrro Bumie on Ttpehune (35,5%)
nonyhennx XoB. Hepesupentu cy, kao u panwje,
npedepupany ymarama y Hajay)Ke POYHOCTH, ald je
BUXOBO yuemhe y IpUMapHOj KYIOBHHU OMJIO HHUCKO U
MOXKE C€ JIOBECTH Yy Be3y ¢ jerneMOapckuM rnosehamem
crone ®E/[-a m ouekuBamuMa Opike HOpMaIM3alH]je
BEroBe MoHeTapHe noautuke y 2017. roqusu.

Ha ayxmmjama Tporomuimmsux TuHapckux XoB mprxaBa
ce TOKOM ampuia 3aayXuBajla IO HEMITO BUIINM
KamMaTHUM crornama (3a 0,3 I.I1.) y OIHOCY Ha MOCIIeABY
ayKIIMjy 332 OBY POYHOCT ofpxaHy KpajeM 2016. roqune.

Ha aykumjama npxaBHUX X0B y eBprMa kamaTHe CTOIE
Cy ocTBapmiie MUHIMAITHE IIpOMeHe y 00a cmepa. Ctome
Ha jegHorommmnike (0,7%) u mBoromumme (1,1%) XoB
TOTOBO Jla HHUCY IIpOMEH-CHE, JIOK je CcTomna Ha
tporogumme XoB (1,9%) mosehana 3a 0,2 n.a. y
onnocy Ha T4 2016. C npyre crtpaHe, CTOIle Ha
netoroaummke (2,7%) u geceroronumme (4,0%) XoB

©¥Y T12017. na HuBOY omiITe ApKaBe ocTBapeH je cydunut ox 11,8 mapa auxapa,
0K, mopehema paauM, KBaHTUTATHBHU KPUTEPHjyM H3BpILICHA apaHKMaHa C
MM®-om y T1 2017. no3BossaBa aedunut ox 32,0 Mapa quHapa.
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cHmKeHe cy 3a mo 0,2 M. y OJHOCY Ha TOCIEIHe
ayKIFje 3a Te€ pOYHOCTH, KOje Cy OApKaHe y CenTeMOopy,
omHOCHO Majy 2016.

VYKynaH MpoMeT Ha CEKyHJIApHOM TPXKHUILUTY JIp’KaBHHUX
XoB y T1 je usnocuo 144,1 mupn nuxapa u Ouo je 3a
CKOpO dYeTBpPTHMHY BuImM Hero y T4 2016. Bumum
BpEIHOCTHMA IpOMETa TOKOM jaHyapa u (ebpyapa
JIOTIPUHEIH Cy HEPE3UICHTH, KOjH Cy OMIIN aKTHBHU]H Ha
CTpaHM Hpojaje, Ipe cBera 300r ouyeKkuMBama Opxe
HopMmanu3anuje MouerapHe mnonutuke DEJ[-a. To
noTBphyje M Kperame cToma HmpuHOca, Koje Cy pacie
TOKOM janyapa u (ebpyapa. Y mapty cy crore Onaro
CMameHe W Kperayse cy ce y pacnoHy ox 3,4% 3a
NpeocTally pOYHOCT oA JABa Meceua a0 5,5% 3a
MIPeocTaty pOYHOCT 07 76 Mecelu.

[Ipoceuna moHjepucaHa KamaTHa CTONa Ha JUHAPCKE
KpeIUTe CTAaHOBHUINTBY CHIDKEHA jey T13a 0,1l mm. uy
Mapry je m3Hocwria 10,7%. Ha Ttaj mam je yrumnano
CMarmeHmhe CTOIA Ha TOTOBUHCKE KpeanuTe (ykibydyjyhu n
Kpeaute 3a peduHancupame), Ha 10,9%, m ocraie
Kkpeaure, Ha 9,8%, mTo je 3a o 0,3 m.1. HUXKEe y OTHOCY
Ha BHUXOBE HHBOE C Kpaja 2016, mok cy cramMOcHH
kpenuTtn (ykJpydyjyhm KkpeamTe 3a amantaiujy
cTaMOGHOT MPOCTOpa) 0100paBaHU Y MapTy IO CTOIH Of
7,3%, mro je 3a 0,3 m.m. Bume Hero kpajem 2016.
[Ipoceuna 1ieHa TUHAPCKUX KpeauTa MPUBPEAN y MapTy
je m3Hocmia 5,9% u Owmia je 3a 0,5 m.m. BuIa HEro Ha
kpajy 2016. 3a Tonuko je noBehaHa u CTONa Ha KPEIUTE
3a oOpTHa cpenctBa (Ha 5,4%), a mosehame ox mo 0,7
I.11. 320€JIeKMIIe Cy ¥ CTOIIE Ha MHBECTUIIMOHE U OCTaJIe
kpenure, Ha 6,4% u 6,7%, pecnextuBHo. Buia nena
KpenuTa TNpuBpenu, y3 Behe ywemrhe HOBHX KpenuTa
CTaHOBHHIUTBY, KOjU Cy CKYIIJBH OJl KpEIUTa IPUBPEIH,
OJlpa3uiia ce M Ha PacT MPOCEYHE MOHAepHCaHe KaMaTHe
CTOIIE Ha HOBOOIOOpEHE AMHAPCKE KPEIUTE MPUBPEIH U
CTaHOBHHIITBY, KOja je y MapTy u3Hocuna 9,4%.

[Ipoceyna moHjgepucaHa KamMaTHa cToma  Ha
HOBOOJIOOpEHE KpenuTe Yy eBpuMa M JMHapCKe
€BPOMHCKCUPAHE KPEAUTE MPUBPEAN U CTAHOBHUIITBY
nosehana je y T1 3a 0,1 ma., ma 3,3% y mapry. Ilpu
TOME, TIPOCEYHA CTOMA Ha KPEJUTE MPUBPEIH j€ CMambeHa
3a 0,1 .. u y mapty je uzHocuna 3,0%. 3a Tonmuko cy
CMarbeHE U CTOIIE Ha Haj3aCTYIIJbCHHU]E KPEIUTe, KpeIUuTe
3a 00pTHa CpeACTBa, KOjU Cy y MapTy ofoOpaBaHU IO
ctomu ox 2,9%, a CHIDKEHE Cy M CTOIe Ha M3BO3HE (Ha
2,0%) wm ocrane xkpeaure (Ha 2,9%). llena
WHBeCTHIMOHNX Kperauta (3,4%) Huje mpoMmemeHa, a
jenuHo cy mosehane crome Ha Kpenure 3a yBO3 (Ha
2,9%). Ilpoceuna crtoma Ha KpeauTe CTAaHOBHUIITBY
He3HaTHO je mosehana (3a 0,1 m.am., Ha 4,5% y mapTy)

padhmkoH 1V.1.5. KamaTHe cTone Ha npMMapHOM
TPXUWTY ApxaBHux XoB
(Ha roguvLwbem HUBOY, Y %)
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W3Bop: MuHucTapcTBo huHaHcwja.
* UckrbyyeHe kynoHcke XoB uuja je kamaTHa ctona Be3aHa 3a
pecbepeHTHy kamaTHy ctony HBC.

'padomkoH IV.1.6. KpeTawbe kamaTHMX cTona Ha
AVHapcKe KpeauTe 1 Aeno3uTe npuBpeaun n
CTaHOBHMUWTBY*

(npocequ noHgepucaHe BpegHOCTU, Ha roguiemM HUBOY,
y %)
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HoBooao6peHn AMHapcku KpeanTh CTaHOBHULITBY
e H0B0OJ06PEHN AMHAPCKN KpeauTh npuspeamn
HoBononoxexn AMHapckn 1eno3nTi CTaHOBHULLTBA
= e == @ HOBOMNOMOXEHW AMHAPCKN Aeno3nTh Npuspese
PedepeHTHa kamaTHa cTona, Npocek nepuoaa
Wasop: HBC.
* ckrby4eHn peBOMnBUHT KPEAWUTH, Mpekopayerba no Tekyhem
pauyHy 1 Ayr No KPeAUTHUM KapTulama.

pacbukoH 1V.1.7. KpeTawe kamaTHUX cTona Ha
AeBU3He KpeauTe 1 Aeno3ute Nnpuepean n
CTaHOBHMULITBY*

(npoceyHe noHaepucaHe BPEAHOCTY, Ha rOAULLHEM HUBOY,
y %)
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HoBooA06GPEHN 1EBU3HI KPEAUTN CTAHOBHNLLTBY**
— HOB0OJ06PEHN AEBU3HM KpeanT npuBpean™
HoBoOMONoXeHN AEBU3HM AEMO3NTYN CTAHOBHULLTBA
@ @» @» @ HOBOMNONOXEHU AEBU3HN AeNO3NTU NpuBpeae
EURIBOR 3M
W3sop: EBponcka 6aHkapcka chenepaunja u HBC .
* VcKrbyyeHN peBONBUHT KPEAUTY, Npekopayeta no Tekyhem
pauyHy 1 Ayr Mo KpeUTHUM KapTuLama.
**Y eBpyUMa 1 EBPOUHAEKCUPAHU.
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'padumkoH 1V.1.8. Noka3saTers npemuje pusmka
— EMBI no semmama
(aHeBHM nogaum, y 6.0.)
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EMBI Global Morbcka Mahapcka
PymyHuja XpsaTtcka Typcka
Cpbuja

Wasop: JP Morgan.

pachukoH 1V.1.9. MpuHocu Ha eBpoo6Be3HULE
3emarba y permoHy
(y %)
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Cpb6uja 2021 Mahapcka 2021
Typcka 2021 Xpsatcka 2021
Morbeka 2021 PymyHuja 2022

Wasop: Bnymbepr.

ycinen pacra ydeniiia KaTeropuje HajCKyIUbUX, OCTalMX
KpeanTa, KOju Cy y MapTy Om0oOpaBaHU IO CTOIH OJ
6,3%. Kao n y ciydajy IMHapCcKuX, IIeHa TOTOBHHCKHX
KpenuTa je cHibkeHa Ha 3,2%, JIOK je eHa MOTPOIIauKuX
kpenura mnosehana wna 5,7%. EBpomHaekcupaHu
craMOeHHM KpeauTH 0f00paBaHu Cy 110 UCTOj CTOIHU Kao
u kpajem 2016. (3,1%).

banke cy y T1 He3HaTHO KOpHUTrOBasie MACHBHE KaMaTHE
crone HaHmwke. Tako cy crTome Ha JIEMO3UTE IMPHUBpeEle
cHmkene 3a o 0,1 m.m. u y mapty cy uzHocuie 2,8% 3a
nunape u 0,4% 3a eBpe. 3a TOJIUKO Cy CHUXKEHE U CTOTIE
Ha JAEeBU3HY mTenmy rpahana, va 0,5%, mok cy crome Ha
IUHAPCKY MTeaAkYy Onie Hike 3a 0,3 I.11. ¥ H3HOCHUIIE CY
2,7%.

IIpemuja pusuka

[Mpemuja pusuka CpbOuje, mepena EMBI, cmameHa je
TokoM T1 3a 63 6.11., @ 3aTUM TOKOM arpuia 3a JOJATHUX
21 6.m., Ha 165 6.1m. [loyeTkoM ampmia cIycTiIa ce Ha
160 6.11., mITO je Omia HajHIKA BPETHOCT MPEMHje pU3HKa
Cp6wuje ox jyma 2007. roqune. [ane cy u npemuje pusnka
OCTaJIuX 3eMajba y PETHOHY, al je y ciay4ajy Cpouje man
ouo najsehn. EMBI Global je Toxom T1 cmamen 3a 34
0.1, a y anpuuty 3a 10 6.1, Ha 321 0.1

[Ipemuja pusuka CpOuje, Tj. pa3nuka y IpHHOCHMA Ha
nonapcke eBpooosesHuie CpOuje y omHOCY Ha aMEpUIKe
npxasHe XoB, Oumia je mox yrunajeM u DIoOanHUX U
nomahux ¢dakropa. Kama cy y nuramy nDiobanHu
(baxTopH, BaXHO je MoO0JbIlIame Meplenije pu3ruKa Ha
MeljyHaponHOM (DUHAHCHjCKOM TPXKHINTY OJf TOYETKa
roguHe 300T 0OJBPMX W3MNIEAa 3a TIOOATHH TPUBPEITHH
pacrt. 3aro ce, mopex ouckuBama fqa he ®EJ] HacraButH ¢
nosehameM pedepeHTHEe cTome, CBE BHILE IOCTaBJba
MUTame Kajga Nie MOYeTH J1a MOCTEICHO CMamyje CBOJY
akTuBy. TO je nmenoBayio Ha pacT MpUHOCA Ha aMepuyKe
IyTOpovHe ApkaBHe XoB, koje Cy cpeamHOM Mapra
nocrurae 2,63% (ca 2,44% Ha Kpajy Hpouuie TOAHHE).
Mebhytnm, nako je @EJ] nosehao pedepentHy kamaTHy
CTOIly Y MapTy, OH IPAKTHYHO HHjE IPOMEHHO IIPOjEKIH]y
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE y OIHOCY Ha JereMobap, 300r
yera je TPIKHUIITE MPOLEHUITO Ja ie MOHEeTapHa MMOJUTHKA
OMTH eKCHmaH3WBHHja HETO0 IITO Ce€ TMpe cacTaHKa
oyekuBaio. To ce oxpaswiio Ha Najg MPHHOCA Ha
JIECETOroJUIILE amepruyke JpxkaBHe XoB Ha 2,39% no
Kpaja TpoMeceyja. [lan je HacTaBibeH CBE 70 MOCIEAHE
HeJe/be ampuia, Kaga cy 300r  HajaBe HOBE
aJMMHHCTpanuje aa he cMambHUTH CTONMy Mope3a Ha
noxozmak kopropanuja (ca 35% nHa 15%), xao u pacra
Oep3aHCKUX MHAEKCA, IPUHOCH IIOHOBO IOYEIIH J1a PACTY.
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Behinna 3emaba y YCHOHY C€ MNPUIHYHO 100pO
TpUarofuia jaocafammsuM nosehamnMa pedepentHe
kamatHe crore ®E/[-a. Ha To yka3yjy m mpuHOCH Ha
eBpooOBesnmnne CpOuje u 3eMajba y PErHOHY, KOjU CY
TOKOM TIOCMaTpaHor nepuona 6uin y naay. Behuna oBux
3eMaspa, na u CpoOwuja, cama uMa 00/b¢ MAKPOSKOHOMCKE
(dyHmameHTe, Tj. MOBOJbHUjU (prcKaHu OMTaHC 1 OulaHC
tekyher paugyna. Ilopex Tora, ouekmBaHH OpXKHU
TIPUBPEIHU PAacT Ha TII00AITHOM HHUBOY Tpebasio 6u OBUM
3eM/paMa Jla OJaKila IpuiarohaBame CMambehy
JUKBHJHOCTH Ha MelyHapogHOM — (UHAHCH]CKOM
TPXKHUIITY.

ITopen tmobamHux ¢akTopa, Ha Tax MpEeMHje pPU3UKa
Cpbuje yrumanm cy u gomahm ¢aktopu, mpe cBera
MTOBOJbHUJH MaKpOEKOHOMCKHM H3IJIe[u 300T YCIEMIHOT
cnpoBolema (uCcKanHe KOHCOJIHMIALHUje M CTPYKTYPHHX
pedopmu.
MaKpOeKOHOMCKe mepcnekTuBe CpOuje M OCTBapEHUM
pesynraruMa cripoBoljema CTPYKTypHUX pedopMu Jomuia
je m onm pejruHT areHmje Moodys, koja je y MapTy
nosehana kpeaurHu pejruar Cpouje ¢ B/ Ha Ba3.

IlotBpia 0  pajbeM  TOMpaBJbalkby

IIpniauB kanuTajJa U3 HHOCTPAHCTBA

Tanmac xsagHor Bpemena koju je mnoroauo CpOujy
MOYETKOM TOJWHE YTHUIA0 j€ Ha YCIIOpaBame pacTa
poOHOT M3B03a M 3HATAH pacT yBO3a CHEPreHara, ITo ce
ofpaswio W Ha BUIIM Aeduuut tekyher pauyna y T1 y
nopehermy ca NCTUM NEepUOIOM IPETXOAHE ToiuHE 32 246
MIIH eBpa. McToBpeMeHO, Y (DMHAHCHJCKOM pauyHy je
3a0esie)eH HEeTO OJJIMB KalHTasa, MOLITO je OJIMB IO
OCHOBY MOPT(OJINO MHBECTUIIN]jA U CMAmEHha KPETUTHUX
obaBe3a pesnjicHaTa MpeMa HHOCTPAHCTBY OWO BHIIH Of
npwimBa CHAU. VYV mnopehemy ca HCTUM INEpHOAOM
MIPETXO/(HE TOJIMHE, Taj OJIUB je ONO 3HATHO HIDKH.

[Ipema npenumunapHuM nonanmma, y T1 je perucrposan
ueto npwms CJAM ox 370,1 miH eBpa. Oxo nBe Tpehune
ynarama (06e3 permHBecTHpaHe MOOWTH) MOTHIATO je W3
3eMasba EY, 3a kojuma ciene ynarama U3 yinarama H3
lIsajuapcke (7,8%), Kune (6,5%), Pycuje (4,7%) u
Vjenumwenux Apanckux Emupara (4,7%). Hajsehu
U3HOCH YCMEpeHU cy y npepahuBauky uHIyCTpH]Y,
rpal)eBUHAPCTBO U TEIEKOMYHHUKAIIH]E.

OuekyjeMo Jna he ocrBapeHa MaKpOEKOHOMCKa
CTAaOMIIHOCT, HacTaBaK CTPYKTYpHHX pedopMH H
MONPaBJbalbe HWHBECTUIIMOHOT aMOWjeHTa pe3yATHpaTH
Heto npummsoMm CIAU y 2017. roguan ox oxo 1,6 mipx
espa. To 6m Tpebano f1a y MOTITYHOCTH MOKpHje AeUITUT
tekyher padyHa, 3a koju ce odekyje na he OuTH Ha HUBOY
npouuorogummer (1,4 mapx espa).

pacomkoH 1V.1.10. Aedmumt Tekyher 6unaHca
W HeTO NPUNUB KanuTana

(y mnH EUR)
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® [lecomuut Tekyher padyHa
KanuTanHu u prHaHcmjckn padyH (Mckrbydyjyhu kpeaut MMo-a,
anokaumjy SDR 1 npomeHe aeBusHux pesepsu HEC)

Wasop: P3C n HBC.
* MpenuMuHapHW nogauu.

padmkoH 1V.1.11. CTpykTypa chuHaHcHujckor
6unaHca
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dUHaHCHCKN KPeaNTN pesnaeHata
= Kpeaut MM®-a 1 anokauuja SDR
= Qcrano

MopTdonuno nHeBecTuLmje — HeTo
® [lupeKTHe UHBEeCTULMje — HETO

M3Bop: P3C n HBC.
* MpenuMUHapHW noaauu.
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pacmkoH 1V.1.12. DUHAHCHjCKN KpeauTn
pe3naeHaTa — NpoMeHa HeTo 3afyXKeka
(y MnH EUR)
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® Octanu cektopun

W3sop: HBC.
* MpenuMUHapHK noaaun.

HapopgHa 6axka Cpbuje

'pacpukoH IV.1.13. KpeTare Kypca AnHapa v eBpa
npemMa gonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
140 1,0

N RO o
J'w 0
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e USD/RSD (71.C.)*

W3sop: HBC.
* 1USDy RSD.
** 1 USDy EUR.

USD/EUR (g.c.)*

[Io ocuoBy mnoprdosno unsecrtunuja y T1 je
perucTpoBaH HeTO omuMB Kamutana (219,4 mmH eBpa).
OnnuB MO0 TOM OCHOBY TIOCIIEINIIA j€ TIPoaje APKaBHUX
XoB Ha cexyHZapHOM TpPXKHINTY O CTpaHE CTPAHHUX
WHBECTUTOpa, KOjU OJf TII0YETKa HOpMalH3aluje
Moneraphe nonutuke ®EJ[-a cMamyjy CBOjy H3JI0KEHOCT
npemMa TpKULITHUMA y YCHOHY. McTOBpeMEHO, HBHUXOBa
KyNOBHHA Ha MPUMapHOM TPXKHUIITY HHje OMiIa BeIHKa,
yeMy je JeloM JOoNpHHeNna moOoJpliaHa (HcKaTHA
MIO3MIIMja ¥ Mamba IoTpeda IpKaBe 3a 33Ty KNBAbEM.

Pesunentu cy ce y Tl mo ocHOBy (pMHAHCHMjCKUX
KpeauTa HeTo pazmyxuwmm 3a 319,6 miH eBpa. Op Tora,
OaHKe Cy ce HeTo pasmyxmie 3a 271,1 MitH eBpa, o yera
ce HajBehm meo (207,9 muH eBpa) ogHOCHO Ha Bpahame
KPaTKOPOYHUX KPEOUTa Y3€THX KpajeM IpOIlIe TOJMHE.
Oo0agBe3e mmpeMa HHOCTPAHCTBY CMaWIIN Cy U JIpKaBa (3a
41,5 mnu eBpa) u Haponna 6anka Cp6uje (4,4 mitH eBpa),
a He3HaTHO U npeayseha (2,6 MITH eBpa HETo).

Kperama Ha J1eBH3HOM TPXKHUIITY M KYpC
AUHApa

Henpenujanujckn nputucuu ¢ kpaja 2016. romgune
HACTaBJBCHU Cy U Y jaHyapy, Ja 0u TokoMm (ebpyapa u
Mapra ocaabmiu. [Tocmarpano kpajem nepuoja, AUHap je
y T1 ocnabuo npema espy 3a 0,4%, IOk je npema gonapy
ojadao 3a 0,9% 300r jauama eBpa y OJHOCY Ha aMEPHUKY
BAJIYTY.

[lputucuu ka ciabsbewmy gomahe BamyTe MOYSTKOM
roJMHe OWIIK Cy IMOCIeUIIa MPUCYTHE HEU3BECHOCTH Ha
MelhyHapoqHOM (DUHAHCHCKOM TPXKHUINTY H JIEJIOBamka
ce30HCKUX (hakTtopa w3 momaher oxpyxkema. CrpaHm
WHBECTUTOPH CY, HakoH nernembapcke ommyke OEJl-a na
noBeha OCHOBHY KaMaTHy CTOINy, y3 O4eKHBame na he
HopMasm3auuja MoHetapHe nonutuke OE/I-a 6utn Opixa
Hero y 2016, HacTaBWIM Ja CMamkyjy cBoje moprdesne
IpkaBHUX XoB, mTO je JenoBalo Ha jadame
nenpernyjanujckux mpurtucaka y T1. Oaj mepuox je
KapakTepucaia U Tojadana Tpaxma gomahux npenyseha
3a JileBU3aMa, [Ipe CBera yBO3HHKa eHepreHara.

[IpuTHcun Ha AEBU3HOM TPKHUIITY YOJaxaBaHu Cy
TIPUIIMBOM TI0 OCHOBY M3B03a, YIPKOC TOME IITO je 300T
XJIATHOT BpPEMEHa HEroB pacT Ouo  yCIOpEH.
VYonaxaBawy INpUTHCaka [JONPUHEO je W  OTKYI
e(eKTUBHOT CTPaHOT HOBHA O] (U3MYKHUX JHIA IO
OCHOBY MEHAUKHX II0CJIOBa, KAa0 M PAacT BaJIyTHO
WHJEKCUpaHe aKTHBe OaHaka TokoM ¢edpyapa u mapra.’

7V HacTojamy Ja ypaBHOTEKE CBOje JECBH3HE MO3MIMje, OaHKe Tama mosehaBajy
MOHY/y JIEBU3a HA TPIKHUIITY.
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Haponta 6anxa Cpouje

Hacrassben je u npuius C/AU, 1mTo cBefo4yn 0 MOBOJBHO]
MEpUENINjH CTPAHUX HHBECTHUTOPA O JyTOPOUYHUM
ynaramuma y Cpoujy.

[TotBpoa o nameM moONpaBibakby MaKpPOEKOHOMCKE
nepcriektuBe CpOuje M MOCTUTHYTHUM pe3yiTaruma Ha
IUIaHy  CMamemha yHYTpalllbe HEpPaBHOTEXKE |
crpoBohema CTPYKTYpHHUX peopMu, KOjH Cy TOTPHHEITH
W CTaOWIIHHjUM KpeTambhMa Ha JEBU3HOM TPXKUILTY,
JIOIIIA j€ ¥ O] pejTHHT areHIuje Moody s, Koja je y MapTy
noeehaina kpeautHu pejruar Cpouje ¢ B/ Ha Ba3.

Kako ©Om ybOmaxwmia mpekoMepHE KpaTKOpOUYHE
ocumyanyje Kypca IHapa mpema eBpy, Haponna GaHka
Cpbuje je y T1 wnnrepsenucana ma MT-y mponajom
JeBH3a. YKyITHO je mpoxana 345,0 MiiH eBpa, HajBUILE y
janyapy (225,0 wmuH eBpa), JOK je y Mapry
HHTEPBCHHCAA JeHOM, IpoxajoM 15,0 MitH eBpa.

Toxom anpuia tunap je ojagao 3a 0,6%, a Haponna 6anka
CpOuje je WHTEepBEHHCaJa jEHOM, KpajeM Mecela,
kxynoBuHoM 40,0 MiH eBpa.

Hakon pacra Toxom nmerembpa 2016, mpomer Ha M/ T-y
jey Tl cmameH 1 y IpoceKy je THEeBHO n3HocHo 18,1 MiH
eBpa, Wi 3a 2,6 MuH eBpa Hmxke Hero y T4 2016.°
Meceune BpeJHOCTH TIpoMeTa Omiie ¢y cimyHe, a Hajeha
BpEAHOCT je ocTBapeHa y Mapty (18,6 MuH eBpa
npocedHo aHeBHO). Ocuumiangje Kypca AWHApa mpema
eBpy, Mepene merogama EWMA® n EGARCH", octane cy
BPJIO HHCKE.

Tokom T1 je mosehan o0OuMm cBom TpaHcakmnuja. Ha
pEelOBHUM TpoMeceyHHM aykuujama Hapomna OaHka
Cpbuje je ox 6aHaka yKyIIHO KyIlHia U OaHKaMa yKYITHO
npoxaina 1o 48,5 muH eBpa (3a 12,5 MIIH eBpa BUIIIE HETO
y T4 2016), a Ha qBOoHEmesFHUM 10 105,0 MutH eBpa (3a
87,0 muH eBpa Bume Hero y T4 2016). Takobe,
MPUMETAH je U IopacT 0OMMa CBOI TPaHCaKIUja u3Mehy
O6anaka. ¥ Tl on je usnocuo 112,8 MuH eBpa u
MPEeMaIlio je W3HOC OBHMX TpaHcakuuja y 1emnoj 2016.
roguan (111,0 miH eBpa).

Banyre 3emaba y peruoHy ca CIMYHUM PEKUMOM
neBu3HOT Kypca y T1 cy Genexxnie pa3muanTa KpeTama.
Typcka nupa je ocnabmia 3a gogatHux 5,5%, a pyMyHCKH
nej 3a 0,2%. BpemnocT demke KpyHE ocTana je

* be3 Haponne 6anke Cpouje.

* EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeTOJ TOHICPHCAHUX
TIOKPETHHUX TMPOCEKa KO/l KOra €€ MPONECHTYaJTHHM THEBHUM ITpOMEHaMa JIEBU3HOT
Kypca JI0JIeJbyjy Pa3lIMYiTH TOHICPH 3a Pa3iNYUTe BPEMEHCKE TPECHYTKE, HPU
YeMy TH [OH/IEPHU CKCIIOHCHI]AITHO OI1a/1ajy Ya/baBambeM 01 CaJlallli-er MOMCHTA.

' EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)
— METOJ OICHE YCIOBHE BapHjaHCe KOjH MpHKasyje acuMmerpuyan edekar
TIO3UTHBHUX W HETATHBHHUX IIOKOBA HA OLCHY YCIIOBHE BapI/ljche‘

pacpukoH 1V.1.14. KpeTare Kypca AuHapa u
nHTepBeHuuje HapoaHe 6aHke Cpbuje Ha
[EeBU3HOM TPXULITY

(y MAH EUR) (EUR/RSD)
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s |\HTEpBEHUMjE HEC (N1.C.)* EUR/RSD (a.c.)*™*

Wasop: HEC.
* + npopaja; - KynosuHa.
** 1 EURy RSD.

padhmkoH 1V.1.15. KpaTkopoyHa BonaTUnHoCT
Kypca AvHapa npemMa eBpy

(v %)

0,9

08 ll

0,7 '

0,6

0,5

0,4

qv uH' ik .
W A

0,0
159159159159 15915291
2011. 2012. 2013.  2014. 2015. 2016. 2017.

EGARCH EWMA

W3Bop: HBC.

pacumkoH 1V.1.16. KpeTawe KypceBa oapeheHux
HaLMOHanHUX BanyTa npema eBpy*
(aHeBHM nopaum, 31. 12. 2010 = 100)
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PymyHuja Morbcka
Typcka Cpbuja

M3Bop: HBEC 1 Be6-cajToBM LieHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacrasrba anpeuujaumjy.
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pacpmkoH IV.1.17. UHpekec BELEX15
1 npomet Ha Beorpaackoj 6ep3au

(y mnpa RSD) (Y MHAEGKCHUM NOeHMMa)
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= OcTarne akuuje (n.c.)

mm— AkUmje U3 MHAeKcHe kopne BELEX15 (n.c.)
BELEX15 - aHeBHe BpeHOCTH (A.C.)

W3Bop: Beorpapacka 6epsa.

pachumkoH 1V.1.18. KpeTare 6ep3aHCcKux
MHAEKCa y permoHy
(Y MHAEKCHUM MoeHMMa, HOpManu3oBaHo,
31.12. 2010 = 100)
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M3Bop: Beorpaacka 6epaa v Be6-cajToBn 6ep3au y pervioHy.

HENPOME-EHA Y OIHOCY Ha €BPO, Y3 HHTEPBEHIIH]E YCIIIKE
IIeHTpaNHe O0aHKe Ha CTPaHM Ky[IOBHHE JIEBH3a, KOja je y
anpuiry o0jaBuita 1a Buiie Hehe KOpUCTUTH JeBU3HH KypC
Kao JIOJaTHH HWHCTPYMEHT YyOlakaBama MOHETapHE
nonutuke. C Ipyre cTpaHe, ojayain Ccy ITOJbCKU 3JI0T (3a
4,8%) u mahapcka dopunTa (3a 0,8%).

Kperama na Oep3u

Pact wmnpmekca beorpaacke Oep3e, 3amodeT TOKOM
MPETXOHE TO/IMHe, HacTaBJbeH je u 'y T1 oBe rogune, y3
Omar mpekun y jamyapy. Kpajem Mapra uHAEKC
HajJIMKBUIHUjUX akuuja BELEXI15 w3Hocmo je 732,5
MHJICKCHUX MOCHA M Y OAHOCY Ha nerembap 2016. Bumum
je 3a 2,1%. UcrtoBpemeno, BELEXline mnosehan je 3a
2,2%, Ha 1.603,7 UHIEKCHUX II0CHA.

Hako u nasme O€JeKM HUCKE BPEJAHOCTH, TPrOBambe
aknujama nosehano je y T1 — y omHOCY Ha TpETXOIHO
Tpomecedje Buuie je 3a 37,8%, a y OJHOCY Ha HUCTH
nepuox mpornute roxuHe 3a 94,0%. VYkyman mpomer
aKnjama M3HOCHO je 3,2 MIIpI JUHapa, MpH YeMy ce
HEIIITO BUIIE O] TpehnHe mpoMeTa OMHOCHIIO Ha aKIHje C
MTII cermenra."! Ha TpaHcakumje ca CTpaHUM
MHBECTUTOpUMA OAHOCUIIO ce oko 30% mpomera, mpu
4YeMy Cy OHM OWJIM HETO MPOJABLM aKluja y U3HOCY Of
718,0 MutH nuHApa.

N y TIl najsehm neo mpomera Ha Oep3u (oko 75%)
OJJHOCHO C€ Ha TProBame 00BE3HUIaMa. YKyIaH POMET
H3HOCHO je 9,5 MJIp/ JMHApa U Y TMOTITYHOCTH j€ Pe3y/ITaT
TproBama oOBe3HuIamMa Penybmuke Cpowuje.? Crpanu
WHBECTUTOPH Cy Y4YECTBOBAIM Y YKYIHOM IPOMETY
oOBe3HnIama ca 635,7 MiTH TuHapa.

Tpkumaa kanuTanusanuja beorpaacke 6epse je kpajem
MapTa u3HocHiaa 567,2 mipj auHapa u Owmna je 3a 18,8
MIpA IWHApa HIbka Hero y geuemb6py 2016. ycmen
cMameHe KaruTanu3saimje open market m MTII cermenTa.
To je, wm3mehy ocTamor, mnoOciequLIa IOBIAYCHA
onpehennx wm3nasanama ¢ Oep3e. Yuenthe tpxumiHe
Kanutanmzanyje y ouemenoM b/II1-y cmameno je 3a 0,7
.11, Ha 13,4% Ha kpajy T1.

Behuna wmHiekca Ha Oep3ama pernoHa takohe Oeneku
pact Tokom T1. HajBurmim pact cy 3a0eyieuin HHACKCH
Ha Gep3ama y bykypemty (13,9%) u bamamynu (8,8%),

" MTII mnpencrtaB/ba TPXKHUINTE MYJITHIATEpAaIHE TProBauke Iuiarhopme.

Opranusyje ra 6ep3a i Ha leMy CYy TPCHYTHO JIMCTHPAHE aKIije KOMIaHHja Koje He
HCITyHaBajy yCIIOBE 3a JIICTHPALE HA PETYJIMCAHOM TPIKUIITY.

> On HoBemOpa 2015. omoryheHo je TproBame JIpKaBHHM TyTOPOYHHM

ob6Be3HuIamMa Ha beorpajickoj 6epsu.
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Hapona 6anxa Cpouje

JOK je HajBehe cMmameme uckazao uHiaekc CapajeBcke
6epze (11,5%).

2. HoBan u kpeautu

Monemapuu azpezamu cy cmawenu moxom TI,
npeencmeeno 3002 moza wimo cy npedyseha, yoouuajeno
34 nouemaxk 200uHe, Opycana marwe U3HOCe HA
OuHapckum Oeno3umuma, npe ceeza no euljemy.
Hcmospemeno, wimedra cmano8HUUINGEA KAKO 0e6U3HA
mako u OuHapcka docmuzia je Hoge Hajeehe uznoce.
Ykynnu kpeoumu cy 00 nouemxa zooumne ocmeapunu
pacm, y3 me. pacm y mapmy 00 4,3 %.

MoneTap}m arperaTu

Junapcku npumMapHu HoBall je y T1 HOMHHAIHO cMameH
3a 11,6%, a peanHo 3a 13,6%. [Topen Tora, cMameH je U
HM3HOC JIEBU3HUX Jeno3uTa O0anaka kon Hapomne Oanke
CpOuje, mTO je 3a MOCIEINITy UMAJI0 CMAKEHHE YKYITHOT
npuMapHor HoBua y T1, HomuHanHo 3a 10,2%, a peanHo
3a 12,3%. IlocmaTpaHo Ha MI. HHBOY, AMHAPCKU
MIpUMapHH HOBAIl je Y MapTy Ouo peanHo HxH 3a 2,7%,
a ykymau 3a 0,7%.

Ha cmameme JUHAPCKOT MPUMapHOI HOBIIA HAjBUIIE je
yrunana mnpozaja nesusa Haponne Oanke CpOuje Ha
M/T-y (ca 35,3 mupn auHapa), a y HCTOM CMeEpy Cy
nenoBania u Beha ynarama O0anaka y pero XoB (3a 25,5
MIIpJ nuHapa). Ha moBnavyeme TMKBUIHOCTH, ca 5,4 Mip
IUHApa, yTunana je u apxkasa. C apyre ctpaHe, pacTy
JIMHAPCKE TMKBUAHOCTH OaHaKa HAjBUILIE CY JOTPUHOCHIIE
JIeBU3HE TpaHCaKIje IuatHor mpomera ¢ KocoBoMm u
Meroxujom (ca 12,7 mupj 1uHapa).

W mmpu MOHETapHH arperaté Cy cMameHH Tokom T1.
Ce3onckn yoOndajeHo, 300T cMamema CpeicTaBa Ha
padyHHUMa TPUBpEAC, JUHAPCKH JICTIO3UTH 10 BUCHY H
JICTIO3UTH TyXKUX POYHOCTH OWIM Cy Yy Haxay, Tako Ja Cy
M1 u M2 peanno cmamenu 3a 7,0% u 6,6%,
pecniektuBHO. TakBa Kperama yTuIaia Cy Ha TO Ja, U
Tmopes pacta JEeBU3HHMX Jemo3uTa, u M3 3abenexu
peansu nax ox 3,0%.

Wzpaxenunju nag y T1 uckazanu cy JUHAPCKU JETIO3UTH
no Buhewy (16,2 mupn nunapa). To je mocnenuua mpe
CBEra CMamema CPEeICcTaBa Ha padyHHMa npexyseha w3
obnmact mpepaljuBauke WHAYCTpHje, TPTOBHHE U
rpaheBuHapcTBa, a Yy Mamoj Mepu W Ha Tekyhum
pauynuma rpahana. C npyre crpaHe, 6ojba Haruiara

Tabena IV.2.1. MoHeTapHu arperatu
(peanHe mr. cTone, y %)

2016. 2017. Ydewhey M3
mapt 2017.
JyH Cent. feu. Mapt (y %)
M3 8,7 108 98 82 100,0
[eBn3HM oenosnTun 58 90 79 45 64,6
M2 14,8 143 133 156 35,4
[MHapCcKn opoyeHn 35 49 -04 203 8.9
W WITEAHV Aeno3nTu
M1 22,1 219 186 14,1 26,5
[Henoautu no
Buhery 24,8 247 211 165 19,8
['oToB HOBaL y
onTuuajy 151 146 121 75 6,7
W3Bop: HBC.

pacbukoH 1V.2.1. MoHeTapHu arperat u
noTpoluayke LeHe
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: P3C n HBC.
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pacpmkoH IV.2.2. OonpuHocu mr. pacty M2,
CeKTopcKa CTpyKTypa

(y n.n.)
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= HenpoduTHe 1 Apyre opraHusaumje

Wasop: HBC.

pacukoH IV.2.3. Domahu kpeauTn
HeMoHeTapHOM cekTopy u M3
(HomMuHanHe mr. ctone, y %)
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[llomahu KpeanT HEMOHETapHOM CeKTopy

W3Bop: HBC.

pacukoH 1V.2.4. KpeantHa aktusHocT v BAMN
(mr. cTone, y %)
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Wasop: HBC 1 P3C.
* VickrbyuyeH edpekaT NpoMeHe AeBU3HOT Kypca.

(ducKanHUX MpUXoja JOIPHHENA je pPacTy cpejcraBa Ha
padyHHMMa JIOKaJTHUX OpraHa BJIACTH, a MabH PacT Oenexe
U CPEeJCTBA HAa PauyHHUMa OCTAJINX CEKTOpa.

JlMHApCKM IUTEOHM M OPOYCHH [EMO3uTH mpeay3eha
CMambCHU Cy Y Mamb0] MEpHU O JCMO3UTa 1Mo Buljemy (3a
8,5 mupn nunapa). Kao u y ciyuajy kpahux pounoctw,
HajBUINE Cy CMameHHU NETOo3UTH mpexyseha m3 obmactu
TProBHHE U TIpepaljuBauke WHIYCTpHje, a 300r Turahama
Beher yBo3a eHepreHara, y mamy Ccy OWIM U JICTIO3UTH
jaBHUX npeny3eha u3 odnactu eHepreTrke. Mamu maj je
perucrpoBan 1 Ha pauynuma JIDO, nok cy cpeacrsa Ha
JIETIO3UTHUMA OCTaJINX CeKTopa Oiaro mosehana.

JluHapcka 1Teama rpah)aHa je HacTaBuiia a pacte Uy
2017. ronunan. Y T1 ona je mosehana 3a 0,9 muipa auHapa,
Ha 51,3 mupa auHapa y Mapry, U ynHuia je 4,5% ykyrHe
wreame rpahana. Jlyxxum nepuojs HUCKE U CTaOMIIHE
nH(Ianuje, peiraTuBHAa CTAaOMIHOCT AEBH3HOT Kypca,
MOBOJbHHUjE KaMaTHE CTOIIE U IIOPECKU TPETMaH y OAHOCY
Ha JICBU3HY LITCIbY MOACTHYY HeH pacT. HoBy HajBuiny
BpenHocT o 8,8 MIpA eBpa y MapTy je JOCTUIIA H
JICBU3HA IITe/a rpaljaHa, Koja je O ModYeTKa TOIMHE
nosehana 3a 95,4 muH eBpa. 3axBabyjyhin Tome, Kao U
BUIINM H3HOCHMAa HAa padyyHHMa IpHBpENE, YKYIHH
JeBU3HU neno3utu ¢y y T1 mopacmum 3a 126,7 miH eBpa.

[Tocmatpano Ha MT. HEBOY, pacT M2 je y T1 yOp3an Ha
15,6%, nox cy M1 u M3 ycnopunm pact Ha 14,1% n
8,2%, pecnektuBHO. Pact MoHerapHor arperara M3
BOhEH je BHMCOKMM pacToM JWMHApCKUX M JEBU3HUX
JITIO3UTa MPUBPEAE M CTAaHOBHMIITBA, IITO je pe3yirar
JI0Caaliber, alu M IoKa3aresb Oyayher mnpuBpenHor
pacra.

Kpenutu

Mr. pact nomahux KpenuTa off IIoYeTKa roiuHe yop3asa u
y MapTy je, uckibydyjyhu edekar mpomeHe AeBU3HOT
Kypca,” m3nocno 4,3%. Ilpm Tome, pact Kpeauta
CTAHOBHHUINTBY J0IaTHO je yOp3an Ha 11,5% wMr., JOK je
naja kpeauta npuBpeau ycmnopen Ha 0,6% wr Ilo
uckpyuewy edexra ormuca NPL," xoju cy OaHke
HHTEeH3uBHpase TokoM 2016, MI. pacT KpeauTa npuBpean
y Mapty je usnocuo 3,4%, a pact yKynHux kpeauta 6,6%.

" ObpadyHaTo MO Kypcy AHHapa IpeMa eBpy, IBajIapckoM (paHKy U J0Iapy Ha
nman 30. cenrem6pa 2014. (T3B. mporpaMcKu Kypc KOjU Ce KOPUCTH 3a moTpede
npahemwa apamwkmana ¢ MM®d-om), ysumajyhm y 003up BalyTHY CTPYKTYpy
MOTPaXKUBaIba 110 OCHOBY KPEIMTA.

'* O nouerka 2016, 3aksbyuso ¢ maprom 2017. Ganke cy ormmcane 45 Mipy 1uHapa
NPL npuspeze.
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Jomahu kpenutu cy y T1, uckipyuyjyhu edekar npomene
JIeBU3HOT Kypca, nosehanu 3a 0,6%, a muxoBo ydemhe y
ouemeHoM b/III-y y mapry je usHocuno 47,4%, mro je
HeNpoMemkeHO Y ogHocy Ha kpaj 2016. [Tocmarpano mo
cekropuma, TOkoM T1 KpeauTH CTaHOBHUILNTBY CYy
HACTaBHJIM JIa PACTY, JIOK Cy YCJIe] CE30HCKH yoOHu4ajeHor
HWO)KET O00MMa aKTUBHOCTH TOYETKOM TOJMHE H
HACTaBJbCHUX aKTMBHOCTH OaHaKa Ha pelllaBamy MUTAMmba
NPL KpeauTu NpUBpeIn CHUKECHHU.

Wmajyhu y Buay odekuBaHO YyOp3ambe EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH, JI0CaJalllihbe YyOJakaBamke MOHETapHe
nonuTke, kojuM je Haponna Ganka CpOuje norpuHena
3HATHOM CHIDKCHY KaMaTHHUX CTOTA Ha JAMHAPCKE
KpeJIuTe, HUCKE KamaTHe cTore Ha MelyHapomaHoM
TPKUILITY HOBIL@A, KOje Cy Ce ofipa3uje Ha mHaJ| KaMaTHHUX
CTOIa Ha JICBU3HE M JICBU3HO MHJEKCHPaHE KPEAUTE, Kao
u Behy koHkypeHIujy mel)y 0ankama, odekyjemo aa he ce
pacT KpeauTHe aKTUBHOCTH HacTaBuTH u'y 2017. Pact y
2016. ymameH je 300T MHTEH3UBHUX aKTHBHOCTH OaHaka
Ha permmaBaky NPL, anm ce 300r Tora y HapeaHOM
MIepHOJly MOTY OYEKHBATH ITO3UTUBHH €(PEKTH, MOILITO Ce
pacrepehiemem Owianca OaHaka oJf MpoOJIeMaTHYHE
aKTHBE OTBapa MPOCTOP 32 HOBO KPEAUTHPAE.

Hakon ce3oHckm yoOWdajeHOT mTama Yy jaHyapy,
KpeIuTHpame mnpuBpene je y ¢edpyapy u mapry
TIopacIo, Tako J1a ¢y kpeautn npuspeau y T1, 6e3 edexra
IIPOMEHE JeBU3HOT Kypca, ouiu Hioku 3a 0,9%, wiu 10,3
wipa auHapa Hero kpajem 2016. Tokom T1 ormucano je
3,6 mupn nuHapa u mponato NPL nunmma BaH
Oankapckor cextopa 5,1 Mipx nuWHapa, IITO je 3a
MOCIIEANI]y MMAJI0 CMarbehe MOTpaKMBama OaHaka O
npuspene. [locmarpano mo HameHama, HajBehu neo
MOTpakuBama OaHaka O]l MPHUBPEEC YHHWIN CY KPEAUTH
3a 00pTHa cpezacTsa (46,8%). Ilopen Tora, 3axBasbyjyhn
OTIOpPaBKYy MHBECTHLIHOHOI KpEIUTHpPama, Ha OBy
KaTeropujy Kpeauta Beh Iyke BpeMe OIHOCH C€ OKO
jenne tpehune (33,0%), a Ha KpemuTe ca OPUTHHAITHOM
pouHOIIhy IIy>)KOM Ol JIBe TOAMHE OKO 63% KpEAUTHHX
NoTpakuBama ox1 npuspene. [TocMarpaHo 1o cekropuma,
ol moueTka rojuHe mnoehaHa cy moTpaxkuBama Of
mpexy3eha w3 cekropa TpaljeBHHApCTBa, TPrOBHHE M
EHEpreTuKe, 0K Cy IOTPaKMBamba Off OCTAIHMX CEKTOopa
CMarbeHa.

C npyre cTpaHe, yKynaH H3HOC HOBOOJIOOPEHHX KpeanuTa
npuspean y T1 (180,7 mupa nunapa) Bumum je 3a 2,6%
HEro y UCTOM Iepuoay mperxoane rogune. [penyseha u
Jlajbe HajBUIIE KOPUCTE KPEAUTE 3a OOpTHA CPENCTBa,
KOjU Cy YHHIJIH HEIITO BHIIE OJ IIOJOBUHE

"pacmkoH 1V.2.5. CTpyKTypa HOBOOAOGpEHUX
KpeauTa npuBpeamn
(y mnpa RSD)
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W3sop: HBC.
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'pacpmkoH IV.2.6. YTuuaj nojeanHux chaktopa Ha
NPOMEeHY KpeAUTHUX cTaHaapAa y oqobpaBamwy
KpeauTa U KpeauTHUX NuHUja npeagysehuma

(y HeTo npoueHTMMa)

KoHkypeHuurja
ocTanux
6aHaka*

OvekvBara y
norneay

onwre
E€KOHOMCKe
aKTUBHOCTW**

MpoGnematniHa

notpaxveara**

TpoLukosn
13BOpa 3a
KpeauTe**

B OcTtBapeHo OueknsaHo

W3sop: HBC.
* MoanTuBHe BpeAHOCTU ykadyjy Ha MOOLITpaBake, a HeraTMBHe Ha

naxaBare KpeauTHUX cTaHaapaa O[HOCY Ha NpeTXoaHo
6 n
Tpomecevje.
** TNo3anTuBHE BPedHOCTU YyKa3syjy Ha AonpuHOC Jator daktopa
noowiTpaBay, a HeraTueHe ybnaxasaky KpeaUTHUX CTaHAapaa.

"padmkoH 1V.2.7. CTpyKkTypa HOBOOA0GpPEHNX
KpeauTa CTaHOBHULITBY
(y mnpa RSD)
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W3Bop: HBC.

* [lo feuem6pa 2014. y kateropuju ,OcTanu kpeauTtn®
rofipasyMeBanu Cy ce roTOBUHCKW U OCTanu KpeauTu 3ajeaHo.

HOBOOJOOpeHUX Kkpenuta npuBpeau (oxo 52%).
3aapaHO je W peJaTMBHO BHCOKO  ydemihe
MHBECTUIIMOHHUX KPEANUTa y HOBOOZOOPEHUM KpEAUTHMA
(oxo 24%).

Pesynraru anpuiicke ankere Hapomue Ganke CpOuje o
KpEe/IIMTHO] aKTUBHOCTH OaHaka yka3yjy Ha Omaro
MOOIITPaBakbe KPEANTHUX CTaHaapaa mpuspenu y T1,
MIPEBACXOIHO Y TIOTIE/Y 3aXTEBAHOT KOJIaTepaa, JOK ce y
T2 He ouekyje muxoBa mnpomena. Kao u panwje,
KOHKypeHIrja Mel)y OaHkama n HMKH TPOIIKOBH M3BOpa
3a KpeAuTe JICNOBad Cy Ha yOlakaBame CTaHaap/a, a
Tpehe Tpomecedje 3apenom u max NPL. banke cy
HACTaBHWJIE Ja CMamyjy KamaTHe Mapke u mparehe
TPOIIIKOBE, Y3 MPOYKEHE POYHOCTH Kpemuta, ay T1 cy
yOlla)KeHH W 3aXTeBH Y IOIVIEAY MaKCHMAJHOTI H3HOCa
kpenuta. C Jpyre crpaHe, y CKJIQAy C HPOAYKCHEM
POYHOCTH M TNoBehambeM MaKCHMaHOT M3HOCA KpeInuTa,
3aXTEBH y IMOIVIEAY KoJaTepana Cy HMOoomTpeHH. Tpaxma
npexy3eha 3a kpegutuma je u'y T1 HacTaBmia na pacte U
mogjeqHako je Owmta BoljeHa moTpeboM (UHAHCHpama
OOpTHUX CpEe/ICTaBa M HMHBECTHIM]a, @ y HEIITO Marmboj
MEpH U pecTpyKTypupameM ayra. Mcru dakropu Tpedao
Ou na Oyny IJIaBHU TIOKpETadu mbeHor pacta u'y T2.

Kpeaurn cranoBHMIUTBY cy HacTaBuwiu pact u'y T1 cy,
uckibydyjyhu eexar npomene kypca, mosehanu 3a 2,9%,
wm 23,1 mupn nuHapa. Hajeehm nmeo tor moschama
OCTBApCH je y MapTy, a PacTy U J1ajbe HajBUILIC TOTIPHHOCE
TOTOBUHCKHM KpenuTu (ykipyuyjyhu wu kpenute 3a
pedunHaHCHpame), a cBe BHme W moBehaHo cramOeHO
KpEAUTHPAHE.

OOuM HOBOOIOOpPEHHMX Kpeaura CTaHOBHMUIUTBY y T1
(99,6 mupn nuHapa) 6uo je 3a 36,0% BUIIK HETO Y UCTOM
Mepuoly MperxoiHe roanHe. Ha ToTOBHHCKE KpeauTe
omHocuio ce ckopo 60% HOBOOZOOpeHWX KpeauTa
CTaHOBHHUINTBY, KOjU Cy OWJIM TOTOBO Yy MOTIIYHOCTH Yy
nuHapuma (ipexo 99%), a oko 73% BuX OO je ¢ pOKOM
oTIUIaTE MPEKO IeT ToAWHA. Y CKJIagy ¢ MOBOJbHUJUM
TPEHJ0BHMA Ha TPXKUIITY HEKPETHHHA, KOjH Cy IPUCYTHU
on moyetka 2016. romamHe, CTaMOEHO KpEAUTHPAHE
HacTaBjha Ja pacTe — IO KOM OCHOBY je ydemhe
cTaMOCHUX KpEAuTa y HOBOOJOOPEHHM KpeIuTHMa
n3Hocwio 18%. Maxko ce Behu neo tor moBehama myryje
07100paBamy HOBHX KpEIHTa, IPUMETHO je M mosehaHo
peduHaHCHpame MocTojehnx CTaMOCHUX KpEAWTa, IITO
ce MOXKe JIOBECTH y Be3dy ¢ KopuiihemeM MoryhHocTh
3aqyXHBamka 10 TIOBOJHAHUJUM YCIOBHMA C O0O3MpOM Ha

" TlomenyTy ankety Haponna 6anka Cp6uje criposonu o modetka 2014, Yuemhe
Y aHKETH je I0OpPOBOJBHO, a 0713uB T0T0BO 100%.
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3HaTHO CMamekhe KaMaTHUX CTONA Yy MPETXOJHOM
nepuoay. 3aay)KHBamke MO KPEIUTHUM KapTHLIAMma H
npekopayembuMa 1Mo Tekyhum padyHumma Owino je Ha
CIIMYHOM HUBOY kao y T4 2016.

Pesynararn anpuicke aHKeTEe O KPEAWTHO] aKTHBHOCTH
OaHaka yka3yjy Ha HacTaBak yOma)kaBama KPETUTHHUX
cTaHmapna ctaHoBHUIUTBY y T1, a najbe yOnaxaBarme
ouekyje ce 'y T2. Ha yOnaxaBame ctangap/a yTumaia je
npe cmBera MeljycoOHa KOHKypeHIMja OaHaka, a y
onpelleHOj] MEepH M HWXKHM TPOIIKOBM H3BOopa u Beha
CIPEMHOCT Ha Ipey3uMame pu3uka. Ipahanuma cy
Hylh)eHH Jy’KH pOKOBH OTIUIaTe KPEIUTa, KAMaTHE MapiKe
W mparelin TPOLIKOBU Cy JOMATHO CHIDKCHH, a MOCIe
Jy)Ker BpeMeHa YOJaXeHH Cy M 3aXTCBH Y MOIVICAY
Kojarepana. Y CKJIajy ca OYEeKHMBambUMa, TpaKiba
rpahana je HacTaBuia 1a pacTe, a HajTPAKEHUJU Cy OHITH
OUHAPCKM TOTOBUHCKM KPEOUTH U KPEeOuTH 3a
pebuHaHCHpame W ACBU3HO HMHIACKCHPAHH CTAaMOCHH
kpenutu. Taj pact Tpaxme OWO je Tpe cBera BoleH
KYTIOBHHOM HEIOKPETHOCTH u norpedom
pebuHaHcHpama mocTojehinx o0aBe3a, Kao0 M PacToM
3all0CJIGHOCTH M 3apaja y IpUBaTHOM cekTopy. Mcru
(hakTopu Tpebaso Ou na Oymy ITTaBHH MOKPETaYH HEHOT
pacrany T2.

3ayKeHOCT NMpPUBpEIe U CTAHOBHUIITBA Y JHHAPHMA
nosehana je y T1 u kpajem mapra 31,7% nuiacmana Ganaka
OBHM CEKTOpHMa OWJIO je y AuHapuma, mrro je 3a 0,5 m.in.
pume Hero kpajem 2016. Ilpum Tome, mmHapm3aiyja
IUIaCMaHa CTAHOBHHMILTBY j€ HACTABUIIA PACT U OJf OYeTKa
ronuHe je moeehaHa 3a nomaraux 0,8 m.om. (Ha 47,9% y
Mapry), JIOK je IMHapu3alyja miacMana npuspenu y 2017.
cMmameHa 3a 0,3 m.m., Ha 19,1% y mapry.

Cnposolheme Ctpareruje 3a pemaBame MpoOieMaTHIHNX
KpenuTa HacTaB/ba Ja Jaje J00pe pesyiarare, a mpema
pesyiTatiMa MOCIEAmHUX aHKeTa O  KPEIUTHO]
AaKTUBHOCTH, HIKU HUBO NPL Kom mpuBpene nenyje Ha
yOnakaBame KpEeIWTHHX cTaHmapaa. Yduemhe NPL,
padyHato o Opyto mpuHuumy, y T1 je cmameHO 3a
npomaraux 0,2 mm. m y mapry je usHocwio 16,8%. YV
CEKTOpY MpHBpee, To yuenihe je cMameHo 3a 0,1 .., Ha
17,1% y wmapty,'® mTO je HajHMKa BPEIHOCT OBOT
rmokasarejba y IpOTEKIUX ocam roauHa. Kox
CTaHOBHHUINTBA OHO je cHmkeHo 0,4 mum., Ha 8,9%."
JonatHo, MCHpaBKa BPEAHOCTH YKYIHHX KpEAUTa Y
Mapty je u3nocwna 73,1% NPL (wto je 3a 5,0 m.i. Bume
HEro Ipe roJMHy JlaHa), a PeryjJaropHa pe3epBUcama 3a

' ObyxBara NpUBpE/IHA APYIITBA M jaBHA Npeay3eha. YKOIMKO IOCMarpaMo caMo
npuBpeHa ApymTea, ydemhe NPL y yKyIIHAM KpPEJUTHMA Y MapTy je H3HOCHIIO
17,3% u 3a 0,3 .1 je Hibke Hero kpajem 2016.

"7 VkonuKo ce ykibyde Npely3eTHHIM U NpHBaTHa JoMahuHCTBA, 0BO yuemhe je
cMameHo 3a 0,4 .., Ha 9,6%.

padpukoH IV.2.8. YTnuaj nojeamHmnx caktopa Ha
NPOMEHY KpeaAUTHUX cTaHAapAa y oqobpaBaty
KpeauTa U KpeAUTHUX NIMHWja CTAaHOBHULUTBY

(y HeTo npoueHTMAa)

KoHkypeHuunja
ocranux GaHaka**
OvekvBara y
norneay
orLuTe eKoHoMcKe
aKTUBHOCTU™*
Mpobnematnyna
noTpaxusara**

YKynHo*

TpoLukosu
13BOpa 3a
Kpegure**
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Wasop: HBC.

* MMo3anTMBHE BPEAHOCTM YKa3yjy Ha NoolTpaBake, a HeraTuBHe Ha
ybnaxaBarwe KpPeAUTHMX CTaHaapaa Yy OAHOCY Ha  MPEeTXoAHo
Tpomeceyje.

** Tlo3WTMBHe BPEAHOCTM yKadyjy Ha AonpuHOC paTtor dakTtopa
nooLuTpaBawy, a HeraTuBHe ybnaxasatby KpeaUTHUX CTaHdapaa.

pacukoH IV.2.9. Yyewhe anHapckux nnacmaHa
y YKYnHMM nnacmaHuma 6aHaka npuspeau n
CTaHOBHULUTBY
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WaBop: HBC.

'pacpmkoH IV.2.10. Yyewhe NPL y yKynHum
KpeauTMMa, 6pyTo NpuHUMN

(y %)
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PerynaTopHa peaepsuc. 3a 6unaH. usnoxeH./NPL (a.c.)
Wcnpaeka Bpepa. ykynHux kpegd. (MCOWU)/NPL (a.c.)
W3Bop: HBC.
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padwmkoH IV.3.1. UHaeKCcH LeHa HENOKPEeTHOCTH
DOMex u 6poj npomMmeToBaHUX HEMOKPETHOCTU

(uHaekc, M1 2008 = 100) (6poj)
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e Cp6uja DOMex (n.c.)
Beorpapacka obnact DOMex (n.c.)

W3sop: HKOCK.

pacpukoH 1V.3.2. UHaekcm Bpoja nspatnx
[03BONa HoBOrpaaHe
(TpomeceyHu npoceum Ac3., 2016 = 100)
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W3sop: P3C n npepayyH HBC.

OMJIAHCHY M3JI0KEHOCT U JIaJbe y MOTIHYHOCTH MOKPUBAjY
nzHoc Opyro NPL wm y mapry cy msHocwna 118,7%.
Taxole, mokasaTesp afeKBaTHOCTH KamuTana ox 22,3% y
MapTy yKaszyje Ha BHCOKY KalMTaJIN30BaHOCT aomaher
OaHKapCKOT CEKTopa.

3. Tp:kumre HEMOKPETHOCTH

bnaz pacm yena u ce3oHcKu KapakmepucmuuHo HUMCU
npomem ooéenexdcunu cy Kpemarda HA MPHCUUIMY
nekpemununa y TI, 0ok pe3yimamu ankeme 0
KpeOumHoj aKkmusHocmu yKazyjy Ha mo oa Oanke y
HapeOnom nepuody ouexyjy eehy mpadxcmwy 3a
HeKpemHUuHama.

HakoH Tpu y3acTomHa TpoMecedja maja, MpocedHa IeHa
HekpetHuHa y Cpbuju, MmepeHa naaekcom DOMex," y T1
je mopacnma 3a 5,4%. Pact je 3abenexeH y CBHUM
pernonuma, a mpe cera y Bojsomunm (7,4%). Mr
MoCMaTpaHo, Onar pact neHa HekpetauHa o 0,3% Bohen
je BummM neHama y peruony lllymanuje u 3ananHe
Cpouje (4,8%), nox cy y 0eorpajckoM peruoHy LEHeE
onaste 3a 1,0%.

VY T1 je npoceuna 1iena HekpetHune y CpOuju n3Hocuia
897,6 eBpa 1o kBagpaTHoM MeTpy. Kako cy HajHM*KHM pacT
nMaje IeHe y 0eorpajckoM PErrHoHy, TaKO jeé U OIHOC
1eHa OeoTpajicKOT, HajCKYIJbET pEermoHa, M IpoceKa
OCTaJIor Jea 3eMibe cMambeH ca 1,75y T4 2016. na 1,67
y TI.

Ce30HCKM  KapakTEPUCTHYHO, CMameH je  Opoj
MIPOMETOBAaHUX HeKpeTHHHa'" (3a 24,2%) y mopehemy c
T4 2016, mox je y OAHOCY Ha WICTH TEPHOI MPETXOTHE
roavHe Taj Opoj HE3HATHO CMAFbCH.

bpoj um3matux rpaljeBHHCKUX [03BOJIa 33 H3TPaIby
cTaHoBa y mnpBa JBa mecena 2017. HUXH je y OHOCY Ha
T4 3a oxo 10%, a y ogHOCY Ha NCTH TIEPHOJ, IPETXOTHE
ronuae 3a oko 6%. C gpyre crpase, Opoj H3AATHX
rpal)eBUHCKMX 703BOJa 3a 3rpajne, Koju, TIopen
cTaMOEHHX, YKJbYydyje U HecTaMOeHe 00jeKTe, 1opacTao
je 3a oko 5%.

" OBaj uHIeKe oOjaBibyje HamupoHanHa Koproparja 3a ocurypame craMOeHux
KPC/IMTa, @ OIHOCH CE CaMO Ha HEMOKPETHOCTH 4YMja je KyHOBHHA (pUHAHCHPAHA
OCHI'ypaHHM KPeAUTHMA.

" Bpoj NpOMETOBAaHWX HEMOKPETHOCTH M IIeHa CTaHa MO KBaJIPaTHOM METpy
OJIHOCE CE CaMO Ha HEKPETHHHE uMja je KyNMOBMHA (PMHAHCHpPAHA OCHIYPaHHUM
KpeauTuma.
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Ilpema pesyararuma aHKeTe O KPEAUTHO] aKTUBHOCTH
Oanaka, n'y T1 je 3a0enekeH pacT TpaXmbe 3a CTaMOCHUM
kpenutuma. Odexyje ce ma he pact OUTH HACTAaBIBEH U Y
HapeIHOM IIEpUOYy, YeMy JONpPHUHOCE HMXKE KaMmaTHe
crone Ha crtamOeHe kpeaure W Behm pacnonoxuBm
JI0XOJaK [I0 OCHOBY OIIOPABKa TPXKUIITA Paja.

4. ArperatHa Tpaxma

Ilosumuean oonpunoc pacmy bB/[Il-a y T1 (0,2% oc3.)
oanu cy Jomahuncmasea,
3axeanyjyhu pacmy peannoz pacnonorncusoz 00Xomka, u

nompouitba npe ceeza
noeehame 3anuxa, 00 Kojez je douino 3002 ycnopasaroa
u3zeo3a u Hudice 2paljeguHcKe AKMUGHOCHIU YCled
X1a0H02 épemeHa y janyapy u nouemkom edpyapa. C
opyze cmpane, X1a0Ho épeme je ymuyano u na éehu y6o3
enepzenama, me je oonpunoc nemo useoza b/[I1-y ouo
necamugan. Ilpema  npenumunapnoj  npoyenu
Penyonuuxoz 3a600a 3a cmamucmuxy, pacm BJ/[I1-a je y

T1 uznocuo 1,0% me.

Ouekusanu onopagax uHeecmuyuja y HAPeOHUM
mpomeceujuma, y3 HACMAGAK NO3ZUMUEHOZ 0€106arA
nompouirve oomahuncmaea, mpeoano o6u oa oonpunece
yopzawy pacma bJ[II-a,
npouenu, y 2017. mpebano oa uznocu oxo 3%.
Ho3umuean oonpunoc pacmy b/[Il-a ouekyje ce u no
ocHogy Hemo u3eosza 3axeanyjyhu noeehamwy nomnyoe

Koju oOu, npema Hauioj

omozyhenom  peanuzayujom uHgecmuyuja 'y
npemxo0HOM nepuody, Kao u NOGOLHUJUM U32EOUMA

3a pacm 30He espa.

Jdomaha Tpaxma

Pact morpomme nomahmucTraBa je, mpema Hamioj
nporenu, HactaBjbeH Uy T1 (0,4% nc3.), mTo je
oMoryheHo HaCTaBKOM pacTa PacrojOKHBOT JOXOTKA 10
OCHOBY BHIIHMX 3apajia M 3allOCICHOCTH TMpe CBera y
MPUBAaTHOM CEKTOpy, mHoBehameM MeH3uja, BHUIIUM
MIPWINBOM JI03HaKa ¥ HIDKMM TPOIIKOBUMA KpEAUTa
00OpEeHNX CTaHOBHUIITBY. [IpoMeT y TproBUHH Ha
Maso, Kao Haj3Ha4yajHUjU PealHH IO0Ka3aTesb MOTPOLIkE
nomahuucTaBa, u'y T1 je nacraBuo na pacte (1,4% ncs.).
Taxkole, 3abesnexeH je pacT yBo3a MOTPOIIHHUX jJ00apa
2,8% nc3. IlocMarpaHo Ha MI. HHBOY, PacT MOTPOILEE
noMahmHCTaBa, mpema Hamioj npoueHu, y T1 je yop3an
Ha 1,2%, y3 mosutuBan nonpuHoc kperamwy BIII-a ox
0,9 m.m.

Ha pacr norpomme nomahwuucraa y T1 ykasyje u
KpeTambe HEHHX INIaBHUX H3BOpa y HCTOM IIEPHOIY.
Peanna maca 3apama y mpuBatHOM cektopy y T1 je

padukoH 1V.4.1. onpuHOCK Mr. CTONM pacTa

BAM-a - pacxoaHa cTtpaHa*

-16
-20

LI L 1 1 1 VT 1 1 1 I 1 O [ T
2007.2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.

HeTo usBo3 (n.c.)

mm—— [OTpOLUHA U MHBECTULMje ApxaBe (n.C.)

== [//HBeCTULMje npuBaTHOr cekTopa (1.c.)

s [oTpolwka AoMahuHcTaBa (11.c.)
e 5011 (4.C.)

W3aeop: P3C v npepayyH HBC.

* MpoueHa HBC 3a T1 2017.

'pacbukoH 1V.4.2. MoTpowra aomahuHcTaBa

(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
120
110
100
90
80
70
60
50

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

s [OTPOWHa AOMahnHcTaBa*
e \aca 3apaga

TproBuHa Ha Mano

Maca neHsuja

W3sop: P3C u npepayyH HEC.
* MpoueHa HBC 3a T1 2017.

Tabena IV.4.1. KpeTakwe rmaBHUX nokasarterba u
u3Bopa notpouwme aomahmHcrasa

(peanHe mr. ctone pacta y %)

MoTpowra aomahuHcTaBa

MokasaTerbu

MpomeT y TProBuHK Ha Mano

MpomeT y yroctuter-cTay

Bpoj aomahux Typucrta

Bpoj Hohetba gomahux Typucta

YB03 notpoLuHe pobe (BEC

Knacudukauuja), HOMUHaNHO

WUsBopu

Maca 3apapaa y npuBaTHOM CEKTOpY

Maca ykynHux couujanHux TpaHcdepa
Maca neHauja

HeTo npunue gosHaka, HOMUHAMNHO

HoBooao6peHun noTpoLuayku kpeauTy,

HOMWHamNHO

HoBoopo6peHn roTOBUHCKMN KpeauTw,

HOMUWHaNHO

* Mpouera HBC

** JaHyap-ebpyap.

W3sop: P3C v npepauyH HBC.

T2
1,0

7,2
6,4
14,2
13,0

6,6

7,6
0,9
0,3
-1,1

2016.
T3
0,5

6,8
9,6
11,2
11,6

13
53
1,0

0,2

5,7

1,4

59,1

T4
0,9

6,9
6,6
10,9
9,4

-0,5

6,4
-5,2
-0,9
-8,8

2017.
T1
1,2*

3,7
5,5**
2,7
-0,6

10,7
58
-1,6
-2,2
8,3

6,1

31
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'padovkoH IV.4.3. MoTpolwHa apxaBe
(peanHu usHocu)

(aca. cTone, y %) (y mnpa RSD)
8 180
6 160

140
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2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

nNoA
o o

W3paum 3a 3apape (a.c.)
@S KynosuHa poGe v ycnyra (a.c.)
MoTpowra apxase* (n.c.)

M3Bop: P3C, MuHnctapctBo chuHaHcuja 1 npepadyH HBC.
* MpoueHa HBC 3a T1 2017.

Tabena IV.4.2. Noka3aTerbu KpeTakba MHBeCTULMja

2016. 2017.

| 1] n \Y |
PeanHu nokasateru
(Ac3. noaaum, TpoMeceyHn pacT, y %)
sanme 07 01 67 -11 43
VHAOYCTPUjCKMX Npon3Boaa ! ! ! !
MHpycTpujcka nponssoata

66 13 -24 6,1 321
MaluvHa 1 onpeme

Vasos . 221 59 02 64 23
cpefcTaBa 3a paj

YBO3

cpeacTasa 3a pag* 47 01 -09 10 43
3anuxe

183 63 00 -11,1 59
MaluvHa 1 onpeme

MHaycTpujcka nponasoara

R 27 39 -14 14 59
VHTEpMeanjapHUX Npon3soaa

M3Bo3

MHTepMeanjapHux nponasoaa* 38 45 07 87 83
yeos 37 07 13 61 66
VHTEPMEaNjapHIX NPOU3BOAA

3anuxe

’ 28 11 70 01 35
VHTEpMeaujapHuX Npon3soaa

MHaycTpujcka nponasoata
rpaheBuHcKOr MaTepujana
3anuxe rpaheBuHckor
maTepujana

MHBecTuumje ppxase** 66 38 -10 -81 -93
WaBsop: P3C 1 npepauyH HBC.

* 13803 1 YBO3 Cy U3paXeHU y eBpuma.

** iHBeCTULMje ApXaBe Cy AethNiaLMoHUpaHe MHAEKCOM LieHa npoussofjaya
VHAYCTPUJCKMX MPOM3BOAa.

1,7 06 -51 41 79

6,7 -02 -0,7 3,7 134

yop3ana pact Ha 3,8% ac3., Kao mocneauia
KOMOMHOBAaHOT JONPHHOCA pacTa 3aloCiICHOCTH W
mpoceyHe peanHe 3apane. Ilopen Ttora, Mr. pacT
HOBOOJIOOPEHNX TOTOBHHCKHX Kpenaurta y T1 je nznocno
41,9%, a moBehaH je M HETO NPHWIUB J03HAKA W3
MHOCTpaHCcTBa 3a 8,3% ML

®ducKamHe yITene y MPEeTXOIHOM TIEPHOAY CTBOPHIIE CY
mpocTop 3a mosehame 3apaga y Jeny jaBHOT CEKTopa y
T1, Tako na je, 1 mopes cMamema Opoja 3anociieHux 300r
HacTaBka mporeca (UCKalHE KOHCOJHMIALMje, Hpema
HAIIIOj TPOIICHHU, 3a0CNIeKECH pacT JAp)KaBHE (GUHATHE
norpommse on 1,4% ne3. Hacympor mnosehanmm
pacxonmma 3a 3apajie, M3Iany 3a KyIoBHHY pode 1 yciryTa
OCTaNi Cy Ha MPHOIMKHO MCTOM HHBOY kKao y T4. Pact
JIpKaBHE MOTPOIIKE HacTaB/beH je y T1 u Ha M. HUBOY
(2,0%), mwro je, mpeMa HAIIOj MPOICHU, ITO3UTUBHO
nonpuneno kpetawy b/I1-a ca 0,4 m.m.

CmameHa aKkTHBHOCT y  rpaheBmHapcTtBy  300T
HETIOBOJbHUX BPEMEHCKMX YCJIOBA Ha MOYETKY TOAWMHE
yKasyje Ha naj uHBecTHIHMja y (ukcHe ¢onmose y T1
(npema Harioj npouenu 2,1% nac3.), mto noTephyje mpe
cBera HWXXa BPEIHOCT U3BeneHuX panosa (6,9% wr.). C
JIpyTe CTpaHe, MPON3BOIHA Tpal)eBUHCKOT MaTepHjaja je
HACTaBWJIA PACT, KOJH C€ JeJIOM IpeTHo M Ha moBehame
IPUXOBUX 3aJIMXa, IITO MOXE 1a YKake Ha OYCKHBAHH
pact rpaljeBuHapcTBa y HapeIHMM Tpomecedjuma. Ha
TakaB 3akJpy4ak ynyhyje m Behm ykyman Opoj u3gaTux
rpaljeBHHCKUX 103B0Jia y mpBa a8a mecena 2017. u ibuma
npeaBulieHa BpeqHOCT pazoBa. llokazaresbn KpeTama
nHBecTHIHja y onpemy v T1 cy mo3uTuBHH, ¢ 003UpOM Ha
TO /12 je yBO3 ompeme nopactao 3a 4,3% nc3., a mosehana
je n nomaha mpom3Boama MamMHa U onpeme 3a 32,1%
JIC3., KOja je JIeJIOM M3Be3¢eHa.

Ca craHoBHIITa W3BOpa (UHAHCHparma WHBECTHUIIH]a,
MO3UTHBHA KpeTama 3alenexeHa Cy Yy IOIIeny
PacIoNoKMBOCTH MHTEPHHUX M3Bopa npenyseha, umja je
npopuradunHoct 'y 2016, mpema mnpeIMMHHApHUM
NPHUBpPEAHE  PETUCTpE,
MoTpaBJbeHa. 30MPHO MOCMaTPaHo, MPUBPETHA IPYIITBA
cy y 2016. ocTBapmiia MO3UTHBAH HETO pe3ynTar ox 229,3
MJIpJI TWHApa, MTO je 3HaTHO Bumie Hero y 2015. (67,2
MIIpJ IMHApa). Y morieay pyrux n3Bopa (GUHaHCHparba,
y T1 je cmamen mpunmus C/IM, ok je cMmameme Koo

momanuMa  ArcHIUje  3a

HOBOO}IO6peHI/IX HUHBCCTULIUOHUX er)lI/ITa JCJI0M
MMOCJIEINIIA BUCOKE Oa3e.

Bucok nosutusan gonpunoc pacty bAIl-a y T1, npema
HAIlIOj MPOIICHH, OTeKao je U of nosehama 3ammxa (1,3
n..). Ha 1o ymyhyje pacr 3anmxa HMHIYCTPHjCKUX
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npousBona (4,3% nc3.), koju je y Hajehoj mepu
HocJieulia yCIiopaBama HM3B03a M OTeKaHOr Jomaher
TpaHCTIOpPTa yclen XJIaaHor BpemeHa. Hajsehm pact
TOTOBHX TIIPOM3BOJAa pPETHUCTPOBAaH je Yy
MPOU3BO/IbM XpaHE W OJIEBHUX NpEAMETa, Kao H y

3ajJuxa

W3BO3HO OPHMjEHTHCAHUM O0JIacTHMa, TIOIYT eJIEKTPUYHE
ompeme, padyHapa, XeMHUJCKHX U (apmaneyTcKux
npousBoxa. Ilopen Tora, HemoryhHoct TpaHcmopra
JKHTapHLa BOICHUM IIyTeM 300r jexocraja Ha [lyHaBy y
jaHyapy ¥ TpBOj monoBMHM (eOpyapa yTumana je Ha
N3B03 MOJHONPHUBPEIHUX MPOHU3BO/A, KOJU je OMO MamH
Hero mro ce ouekuBano. Crora cy ImpenasHe 3anuxe
KUTapUlla OCTaje PEeJaTHBHO BHCOKE, IITO OTBapa
MoryhHocT 3a moBehame HHXOBOT M3B03a y HAPETHOM
HEPHOY.

Heto excTepHa Tpaxma

Peannu pact msBo3a y T1 6uo je cmopuju (2,7% nc3.)
Hero y T4 2016, npe cBera ycien HeraTMBHUX edekara
XJIATHOT BpeMeHa y jaHyapy M moueTkoMm ¢ebpyapa. C
JIpyre CTpaHe, yBO3 pode U yciyra je yop3ao peaiHu pact
(4,1% nc3.), Hajeehum genom 300r moBehaHe Tpaxkme U
Behier yBo3a eHepreHara, INTO je 3a IMOCIEAUILy WMAllo
HeraTtuBaH JIONPUHOC HeTo u3Bo3a (1,3 1.I.) Kperamy
BAIl-ay T1.

Oppxarme BUCOKOT HIBOA n3Bo3a y T1 Hajsehum memom
je pe3ynrTar pacta eKCTepHEe TpaXXikhe, Ha KOjy YKaszyjy
HACTaBaK pacTta y 30HH €Bpa M KpeTame MOoKa3aresba
excTepHe Tpaxme,” koju je y T1 mosehan 1,3% u y3 To
HIMPOKO pacmipocTpameH (pacTt y 17 ox 21 3emibe).
[Mopen Tpaxmwe, MO3UTHBAH edeKar Ha W3BO3 UMAJIO je U
CMamkeHkhe jeIMHUYHUX TPOIIKOBA pana y mpepahuBaukoj
WHIYCTPUjH IO OCHOBY ToBehaHe MpOAYKTHBHOCTH,
IITO je MOMPABUIIO TPOLIKOBHY KOHKYpeHTHOCT. C pyre
CTpaHe, Mame IMOJACTHIAJHO HEro y MpeTXOJHOM
HEepHoly Ha KpeTame H3B03a OYEKUBAHO CYy AEIOBAIH
OIHOCH Pa3MeHe, ¢ 003MpOM Ha TO Ja je Of IHO4YeTKa
TOJMHE HACTaBJbCH OpPXKM PacT YBO3HHX Yy OJHOCY Ha
U3BO3HE IICHE.

PoGuu u3B03 m3paxken y espuma y T1 je nosehan 3,9%
JIC3. 1 OMO je BOhEeH HACTaBKOM MO3UTHUBHHUX KpeTama y
CBUM 3HAYajHUJUM H3BO3HO OPHjEHTHCAHHM O0JacThMa
npepahuBauke wHAycTpuje. Hajehn
TOTIPHHOC a0 je W3BO3 ayTO-WHAYCTpHje 3axBaJbyjyhm

IIO3UTHUBAH

* Bozehu noka3saresb eKCTepHE Tpakie 3a n3Bo3oM CpOuje KOHCTpyHCaH je Ha
OCHOBY KpeTarba Bojcher Mokasaresba GKOHOMCKE KiMMe EBpoICKe KoMKcHje
(ESI). OGyxBara 21 3eMJby HAIIMX Haj3HAYajHUjUX CIIOJBHOTPrOBHHCKUX
mapTHepa, Tie Cy MOoHAepH mbHXxoBa ydemha y n3sosy Cpouje.

pachmkoH 1V.4.4. U3BO3 M yBO3 pobe 1 ycnyra
(y cTanHMm ueHama npetxogHe roavHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y mnpa RSD)
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0 0
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HeTo n3Bo3 (a.c.)
YBo3 (n.c.)
— |/|3B03 (1.C.)

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.
* MpoueHa HEC 3a T1 2017.

pacpukoH IV.4.5. Kpetawbe nokasarterba eKctepHe
Tpaxte U 6a3nyHor mssosa Cpbuje

(2008 = 100) (ayropouHu npocek = 100)
200 140
180 130
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120 100
100 90
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60 70

14710147101471014 7101471014 7101471014 7101
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
Ba3suyHu n3Bo3 3M npocek, Ac3.* (n.c.)
e [JOKa3aTErb EKCTEPHE TPaXHE 3M Mpocek (t-2), (4.C.)

W3Bop: EBponcka komucuja, P3C 1 HBC.

*bes noreonpuepeae, eHepreHara, MOTOPHUX BO3una N OCHOBHUX
MeTana.

“
()
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padhmkoH IV.4.6. U3BO3 ycnyra
(acs. nogaun, y mnH EUR)

1.400
1.200

1.000

I|||“|||||||”|”|””|

L L 1 V1 ¥ L ¥ L A V[ A I T U
2007.2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.

TpaHcnopTHe Typuctuuke
m /KT ycnyre ®locnosHe

paheBunHcke
®m Qcrane ycnyre

W3aBop: P3C v npepayyH HBC.

pacukoH 1V.4.7. KpeTawse rmaBHMX KOMMOHEHTU
yBO3a
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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e OrIPEMA
CpepcTBa 3a penpoayKuujy
MoTpoluHa poba

W3aBop: P3C n npepayyH HBC.

pachnkoH 1V.4.8. YBO3 eHepreHaTta
(acs. nogauu, y MnH EUR)
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2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
e HacbTa (n.C.)
lac (n.c.)
e E rieKTpUYHa eHepruja (a.c.)

Wasop: P3C u npepauyH HEC.

onopaBky Tpaxwe y EY, mpu uemy, mopea u3Bosa
aytomobmia kommanuje ,,®ujar ayromobmmu Cpbuja”,
CBe 3HaYajHUje yuemhe y U3BO3y OBE TpaHE 3ay3UMajy U
mpou3BohauM  PasNUYUTHX  IIOjeAMHAYHHX  ayTo-
-KOMITOHEHTH.

[To3uTnBHA KpeTama HaCTaBJbEHA Cy U y BehHHH ocTaImX
obmacTtu mpepaluBavke HHIYCTpHje, MOy T MIPOU3BOIA O
rymMe ¥ IUIACTHKE, XEMHJCKHX U (apMaueyTcKux
MIPOM3BOJIA H eJeKTpuuHe onpeme. Pact n3Bo3a HaTHHX
nepuBara je, takohe, 3abenexen y T1 u y HajBehoj mepu
je pe3yirar pacta BHXOBHX I[EHA y 3eMJbaMa Y PErHOHY.
[Topen Tora, HacTaBJbEH je pacT M3BO3a METAJICKOT
KOMIUICKCA, Tj. OCHOBHHX MeTalla, IPOU3BOJa O MeTaja
W MallliHA ¥ OmpeMe, MPU YeMy je yCIopaBamke H3B03a
ocHOBHHUX MeTana y nopehemy ¢ T4 2016. nocneaunna npe
cBera HeMOryhHOCTH jonpeMara CHUpOBHHA M H3BO3a
YeJIIMYHUX Mpou3BoAa 300r Jemocraja Ha JlyHaBy y
janyapy u mnodetkoM ¢ebOpyapa. [locmarpaHo Ha ML
HUBOY, N3B03 OCHOBHHUX MeTana je y T1 nosehan 117,1%,
mro je pesyarar mnoehaHe NPOU3BONIBE HAKOH
IIPOHAJIACKa CTPATEIIKOT apTHEPa 3a JKelie3apy.

360r 3anehenor [lyHaBa M H3BO3 MOJHONMPHUBPEIHUX
mpousBona (KyKypysa u mmieHurne) 6wo je y T1 mamu
HEero mro ce o4ekuBano. KONMYMHCKH I[OCMaTpaHo,
MIICHULE je HM3BE3CHO Mame 3a OKO YCTBPTHHY, a
KyKypy3a 3a oko Tpehuny Hero y T4, npu uemy je Hajsehu
maj M3B03a PEruCTpOBaH y jaHyapy. Y ¢ebpyapy je
YCJIEANO TIOCTENCH ONOPaBaK, 1a OU ce y MapTy U3Be3eHE
KOJIMYUHE BpaTHjie Ha HUBO mpoceka u3 T4. Hmwxu m3Bo3
KuTapuna y ozapeheHoj mepu je HamokHaleH Behum
n3Bo30oM Boha u moBpha, Koju je, UCKa3aHo y eBpuMa, OHo
3a oko 10% ac3. Bum Hero y T4.

ITopen pobHOr u3B03a, y T1 je mopactao u M3BO3 yciayra
(2,5% nc3.), Bohen y Hajehoj mepm BehuM n3BO30M
MOCJOBHHUX YCIyra W yciiyra TpaHcrmopta. [lo3uTuBHa
KpeTama HACTaBJhCHA CY W y HM3BO3Y TYPHCTHUYKHX U
HHPOPMAIMOHUX M KOMIIJYTEPCKUX YCIyra, a OrnopaBak
n3BO3a 3a0CliekeH je M Koj rpaljeBHHCKUX ycCiyra.
[Tocmarpano Ha MT. HUBOY, M3B03 yciayra y T1 Ouo je
Buiu 3a 11,4%.

PenatuBro Bucok pact y T1 (6,2% nc3.) 3abenexuo je
poOHu yBO3 M3paxeH y eBpuma. Tome je y Hajsehoj mepu
JIonprHeo nosehaH yBO3 pempomarepujaiia, Koju je OHo
BO)GH BHCOKHM YBO30M C€HepreHara 300T XJaJHOT
BpeMeHa Yy jaHyapy u moBehanmMm morpebama y
npepahuBaukoj wHAycTpuju. Ilopem Tora, Beha
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norpoukha qomMahMHCTaBa yTHLAna je Ha Behn yBo3 T
MOTPOITHE pobe, TOK pacT yBo3a ONpeMe yKasyje Ha
OIIOpaBaK MHBECTHIINja Y HAPESIHOM HEPHOLY.

Ha je najpehu neo pacra yBoza y T1 6umo mocneauna
noBehaHor yBo3a eHepreHara, ykasyje U KpeTame
KOMIIOHEHTH yBO3a IocMarpaHo npema HameHu EVY. YBo3
enepruje je y T1 Ouo 3a oko TpehuHy BUIIH y OXHOCY Ha
T4 2016. u y oxapehenoj mepu ycnosibeH Behom
MOTPOIIKOM 32 THOTpede Tpejama 300r HeyoOH4ajeHo
XJIaJHOT BpeMeHa y Behiem neny janyapa. Iloehane
noTpebe y MpOU3BOMKH HAPTHUX JepUBaTa M OCHOBHUX
MeTana yTuunaue cy u Ha Behu yBo3 cupoBe Hadre H
KaMEHOT' yIJba, KOjU Cy YBE3CHHU I10 BHUIIMM LEHAMa Y
onaocy Ha T4. IloBehane morpebe 3a cupoBHHaMa H
penpoMaTepujanioM 3abenekeHe Cy Uy OCTalluM
obnmactuma mpepaljuBauke UWHAyCTpHje, ITO je
MOMICTAKJIO Behin yBO3 MHTEPMEIHjapHUX MPOU3BO/IA, TOK
Ou ce BUINK YBO3 TpPajHHX MOTPOUIHUX J00apa Morao
MOBE3aTH C HACTAaBKOM pacTa I0TPOoIlkhe foMahHCTaBa.

[Nokasaressu pobHe pasmene ¢y u'y T1 ocTanu penaTuBHO
MMOBOJbHH, ¢ 003MPOM Ha TO Jia je TMOKPHUBCHOCT POOHOT
YBO3a -CTOBUM H3BO30M OHJIa Ha MPUOIMKHOM HHUBOY C
kpaja 2016. u y Mapry je nzHocuia 78,1%. VicroBpemeHo,
poOHHM M3BO3 ce y MapTy Hanasno Ha 109,6% n3nan cBor
MIPETKPU3HOT HUBOA®, JIOK je poOHM yBO3 O6mo 3a 17,9%
BUILH y OJJHOCY Ha HHBO IIPE KpH3eE.

5. EKOHOMCKA aKTHUBHOCT

Hacmaeax nozumusnux kpemarwa y npepaljusauxoj
unoycmpuju u eehem 0pojy ycayyicHux cexkmopa
noszumueno je oonpuneo pacmy B/[Il-a y T1, koju je,
npema nawioj npouenu, usnocuo 0,2% oc3. Ha me.
Hnueoy, pacm BJ/[I1-a je, npema nperumunapnoj npovyenu
Penyonuuxoz 3aeo0a 3a cmamucmuxy, y T1 uznocuo
1,0%, wmo je y najeehoj mepu nocneouya nezamusnux
ehexama manaca xnaonoz épemena ¢ nouemka 200une
Ha4 aGKmMueHOCmM y eHepzemuuu, noObONPUEPEOU U
epahesunapcmey, kao u gucoxe éaze uz T1 2016.

Ouexyjemo 0a he ycnopasarwe eKOHOMCKe aKmMugHOCHMU
y T1, koje je, npema nawoj npoyenu, 6uno0 noo
ymuuajem npugepemeHux paxmopa, y HacmagKy 2o0une
oumu naooxknalheno, mako oa ce y 2017. ouexyje pacm
B/[IlI-a 00 oxo 3%. Taj pacm o6u y najeehoj mepu
mpeodano oa 6yoe eoljen undycmpujom u yciayzama, a y
Maroj mepu u zpaljesunapcmeom, 00K ce 3002 8ucoke
npownozoouwimwe 0aze ouexyje Hezamuean OONPUHOC
no.wonpuepeoe.

* Huso u3 I11 2008.

'padmkoH 1V.4.9. PobHa pa3meHa y eBpuma

(aca. noaaum, M1 2008 = 100) (y %)
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@ e» = = [JOKPUBEHOCT YBO3a M3BO3OM* (4.C.)

W3Bop: P3C 1 npepauyH HBC.
* 12-MeceyH NOKPETHM NPOCeK.
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pacpukoH IV.5.1. Kpetawse nokasarera
€KOHOMCKe aKTUBHOCTU
(ac3. nogauw, M1 2008 = 100)
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100 - 100
98 A\ \/f \Va 95
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90 75

LI L T 0 V1 1 11 A 1 1 A
2007.2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.

e B[111 (n.C.)
HAB (n.c.)
WHpycTpujcka nponssoakea (a.c.)

W3aeop: P3C v npepayyH HEC.

padmkoH 1V.5.2. Pu3nykm o6Mm npousBoaHe y
eHepreTMum U pyaapcrTBy
(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Banuxe yrma (a.c.)
@ Py 12PCTBO (11.C.)
CHabpeBatr-e enekTpuiHoM EHeprijom, racom 1 napom (n.c.)

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

pacomkoH 1V.5.3. Pu3nykm o6um npousBoat-€ no
rpaHama npepahuBayke nHAycTpuje
(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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2007.2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.

e [IpepafuBayka nHaycTpuja (n.c.)
MpexpambeHn npoussoau (n.c.)
Hadthn pepusatn (a.c.)
MoTopHa Bosuna (a.c.)
Xemujcku npoussoau (4.c.)

W3asop: P3C v npepayyH HBC.

[TosutuBan noxactunaj pacty bAIl-a y T1 ox 0,2% mcs.
HacTaBWJIa je Ja TpyXa mpepahuBadka HHIyCTpHja
BojeHa WHBECTHIHjaMa U3 TMPETXOJAHOT TepHoja,
yOp3ameM pacta y 30HM €Bpa, Ka0 M HAacTaBJBEHUM
oropaBkoM Jiomahe Tpaxmbe, KOjH je MO3UTHBHO JICII0BA0
W Ha pacT akKTUBHOCTH y BehMHM yciyxHuX cekropa. C
JIpyTe CTpaHe, CeKTOpH rpal)eBUHApCTBA M EHEPTETUKE Cy
y T1 wuckasanm mazg, koju je HajBehmMm nerom Omo
MoCJIeaNIIa HETaTUBHUX e(eKara XJIaJHOI BPEMEHA W3
janyapa.” ExoHomcka aktuBHOCT je u'y T1 Ouna u3Han
cBOr mpeTkpusHor HuBoa — 2,4% wmepeHo BJII-om,
onHocHO 3,3% mepeno HJIB-om.

[Ipema mpennMuHapHOj TIPOIICHN PeryOmmakor 3aBoza 3a
crarucTtuky, Mr. pact b/I[1-a je y T1 2017. ycmopen Ha
1,0%, uwemy je, mopex CIOpHjer TPOMECEYHOI pacTa,
nmorpuHenaa u Bucoka 0aza m3 T1 2016. Ilpema Harioj
MPOIICHHU, TIO3UTUBAH nonpuHoc pacty b/II1-a moTekao je
O] YCIYXKHHUX CEeKTOpa W mpepalBauke MHIyCTpH]jE, TOK
cy rpaheBUHApCTBO ¥ TOJBONPHUBPENA HETATHBHO
JIOTIPUHEIH HETOBOM KpETarby.

HacraBak MO3UTHUBHUX KpeTama 3a0CliekeH je Yy
npepaljuBaukoj HHIYCTPUjH, Ynju je pusnuku odum y T1
nosehan 4,0% nc3. C gpyre crpaHe, Mame HOBOJbHA
KpeTama 3a0elekeHa Cy y CeKTOpUMa pynapcTBa |
CHEePIreTUKE, TaKo Ja je (U3UYKA OOUM IPOU3BOIEHE
ykynHe nanycrpuje y T1 6maro omnao (0,2% nc3.). Mama
eKCIUIoaTallja yriba, CUpoBe Ha)Te U MeTajla opasmia
ce Ha majx (QU3NYKOr oOMMa MPOU3BOAE Y PYAApCTBY
(7,0% nc3.), 0K je y cekTopy cHal/eBama eNeKTPHIHOM
EHEeprujoM, TacoM M IMapoM CMameme (QH3HYKOr oOnMa
MIPOU3BOAE U3HOCUIIO 3,6% AC3.

Y okBupy mpepahuBauke wuHmycTpuje, pact je y T1
3abenexeH y 83% mnpepalhuBauxe unaycrpuje. [lpu Tome,
OH je HACTaBJhCH Y M3BO3HO OPUjEHTHCAHUM CEKTOPHMA,
MOIYT IMPOU3BOAKBE MOTOPHHX BO3MIIA, NPOHM3BOAA O
MeTaja, MalldHa ¥ OmpeMe, NPOM3BOAA O TyMmMe H
IUIACTHKE, EJIEKTPUYHE ONpeMe, Ha INTa je MO3UTHBHO
YTHUIATIO yOp3ame pacta KO
CIIOJEHOTPIOBMHCKHX NapTHepa. Pact je 3a0enexeH u y
MpoW3BOAKM XpaHe, mwmha, mgyBaHa, rpaljeBHHCKOT
Marepujaja, KOju Cy Y BEIUKOj] MepH HaMeHmeHH JoMahem
TPXKHUIITY, IITO YKa3dyje Ha MO3UTHBaH JONPHHOC
rocrerneHor omnopaska jpomahe Tpaxme. Mamu o0uM
npousBoe y T1 3a0esiexeH je y Ipou3BOAKY ACpHBaTa
HadTe, IITO je MOCAeIUIIa pacTa [IeHa CHpoBe Ha(Te Ha
CBETCKOM TP>KMILUTY U HEHOI OTEXAHOI yBO3a TOKOM T1
yCIIe XJIaIHOT BpeMEHa.

TJIaBHUX

* Bugern Ocspr 2, crp. 39.
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[Tocmarpano Ha MI. HUBOY, (PM3HMUKH OOUM MHIYCTPHjCKE
MIPOM3BOI-C je ycriopuo pact Ha 0,7%. ITIpu Tome, pact je
yOp3aHn y okBupy npepahusauxe uagycrpuje (7,3%), xoja
j€ TO3WTHBHO MAOTPHHENA KpeTawmy (u3ndkor obuma
yKkynHe wuHayctpuje ca 4,9 nan. Ousnukm ooum
npousBome y pyaapctBy je y T1 3abenexuo max on
6,3%, IOK je y CeKTopy CHabaeBama CICKTPHUYHOM
EHEeprujoM, TaCOM H IapoM OH JOAATHO TpoxyosbeH (14,5
%), y3 HeraTMBaH JONPHUHOC KpeTamwy YKyIHE
naaycrpuje on 0,5 m.i. u 3,7 1.11., peCeKTHBHO.

JenuHu mOKa3aresb y 00JACTH MOJHOTPHUBPEAC KOJU je
TPEHYTHO [JOCTyNaH 3a OBOTOAMIIKBY CE30HY jecy
3acejaHe MOBPIIHHE y jeCemh0j CETBH, MIpeMa KojuMa je y
Tekyhoj cezonm 3acejano 7% wmame mmenune u 13,4%
Mame jeuMa y OJTHOCY Ha IPETXO/HY ce30HY. Y nposehHoj
ceTBM oOdYeKyjeMo moBehame 3acejaHMX MOBPLIMHA
KyKypy3a M WHAYCTPUJCKOT Omba. Y HEIOCTaTKy
NoTHnyHujux uHpOpManuja, Halla IMpoieHa je na he
MOJBOTIPUBPEIHA CE30HA y PaTapcTBy OWTH Ha HHUBOY
JeceToroguimer npoceka. To Ou, y3 BHCOKy 0asy u3
MPETXOAHE FOJMHE, YTHLIAIO HA TOMUIIBH Maj HH3UYKOT
obuma moJseornpuBpene 3a oko 4% y 2017. Iopen Tora,
XJIaJIHO BPEME Ha MOYCTKY TOAWHE U Y alpHiy UMaJio je
onpehene HeraTuBHE MocieauIe Ha BohapcTBo, ma ce u
M0 TOM OCHOBY OdYeKkyje oapeheHn HIKH 0O0UM
MIOJBOIIPHBPEIHE MIPOU3BOJIELE.

AxTHBHOCT y rpaljeBUHApCTBY je y BeJIMKO] Mepu Ouiia
OTeKaHa 300T XJIaJHOT BPEMEHA y jaHyapy, 300r 4era je y
T1 3abemnexen majg BpeJHOCTH U3BEACHUX Tpal)eBUHCKIX
panosa on 6,9% wr. Mnak, pact 3a0enexeH y KpeTamy
oCcTaqMXx  IMoka3aresba  rpaljeBHHapcTBa,  MOMYT
npousBoibe rpaheBunckor marepujaia y T1 m Opoja
u3narux rpal)eBUHCKMX J103BOJIa Y IIpBa JiBa Mecela,
yKa3yje na O ce HWKa aKTHMBHOCT Ha MOYCTKY TOIMHE
MOIJIa OLIGHUTH Kao NPUBpPEMeHa U Ja Ou ce y HapeIHUM
TpOMecedjuMa MOTa0 OYeKHBATH pacT TpaleBHHApCTBA.
Ha 1o ymyhyje u HacTtaBak nenoBama (akTopa KOju Cy y
MPETXOAHOj TOIMHHU JOMPUHOCHIN HErOBOM PACTy, Kao
HITO Cy TOBOJbHA 3aKOHCKA peryjaruBa M HacTaBak
peanuzanuje nHPpacTpyKTypHUX MPOjeKarTa.

Hajsehn nosutuBan monpuHoc pacty b/IIl-a y T1 (0,4
ILIL.) JIa0 je YCIy>KHH CEKTOp, Ha IITa yKa3yje HacTaBak
MO3UTHBHUX KpeTama JOCTYIIHHUX [T0Ka3aTesba y 00JIacTH
TProBUHE W ycliyra cMmemTaja u ucxpane. [logcrakHyT
pacToM HoTpoume JoMalMHCTaBa, MPOMET y TPrOBUHU
Ha Maso je y Tl wacraBmo pact (1,4% nc3.), mok je
Brucoka 6a3a m3 T1 2016. ycnopuna BeroB Mr. pacT Ha

padmkoH 1V.5.4. lonpuHOCK Mr. pacty
comamykor obuma MHAYCTpUjcKke NPOU3BOAHE

(yn.n)
16
12

-18,8

LI L U1 e | 1 VL {1 T ¥ 11 11 | |
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Crab/eBarbe enekTpUYHOM eHeprvtjom, racom 1 napom
wmmmss - [pepafuBavka uHAyCcTpuja

Pypapctso
e |lHOYCTPWja YKYNHO, y %

W3aeop: P3C v npepayyH HBC.

'padpmkoH IV.5.5. MokasaTtersu rpafleBUHCKe
aKTUBHOCTKN
(TpomeceyHn npocelm Ac3., 2016 = 100)
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MpowusBoara rpaheBuHcKor Matepujana
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e 3arinxe rpaheBuHCKor MaTepumjana

W3eop: P3C u npepayyH HEC.

'pacpmkoH IV.5.6. MNokasaTerbu akTMBHOCTH
ceKTopa ycnyra
(acs. nogaum)

(M1 2008 = 100) (2015 = 100)
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W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
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Tabena IV.5.1. lonpuHOCKU TPOMECEYHOM pacTy

BAM-a
(yn.n)

BAn

(y %, Acs.)
Morsonpuepena
WHpycTpuja
paheBnHapcTBo
Yenyre

HeTo nopean

W3aBop: P3C n npepayyH HBC.

* Mpouera HBC.

T1

1,8
0,5
0,7
0,1
0,6
0,1

2016.
T2 T3
0,0 07
-02 05
02 -0,2
0,0 00
01 03
01 00

T4

0,1
-0,2
0,1
0,1
0,3
0,1

2017.

T1*

0,2
-0,3
0,0
0,0
0,4
0,1

3,7%. Ilo3uTBHA KpeTama HACTABJHEHA Cy M Y CEKTOPY
ycilyra CMeITaja W HCXpaHe, IJe jé TOKOM jaHyapa U
(ebpyapa HacTaBJbEH M. pacT Opoja Jollazaka TypUCTa H
peaHoT IpoMeTa y yrocTHTeJbeTBY. Ha n3ocranak Beher
TIO3UTHBHOT JOTPHHOCA CEKTopa yciayra y ozapeheHoj
MepH Ce OApa3Hujo U XJIAJHO BpeMe C MOYeTKa TOMHE,
KOje je OTeKaBallo HOPMAalHO OJ[BHjal-e MPHUBPEIHUX
aKTHBHOCTH, ToceOHO y obmactuma caoOpahaja u
TProOBHHE.

[Ipema namoj npouenu, y 2017. ce ouekyje pact b/II1-a
on oko 3%. [poremyjemo na cy kperama y T1 y Hajeehoj
MepH TMOCJeIula JejoBama MPUBPEMEHUX (akTopa
M3a3BaHMX HEMOBOJLHUM BPEMEHCKHM YCIOBUMA, YHjU OU
HEeraTUBHU e()eKTH y HACTaBKy TOAMHE Tpebano aa Oymy
HajgokHalenu. [10BOJbHUjH M3IJIEAN pacTa 3a 30HYy €Bpa,
nosehame WHBECTHIMja M yHanpeleme MOCIOBHOT H
WHBECTUIIMOHOI aMOMjeHTa Tpebajo Ou ja HacTaBe Ja
MO3UTHBHO JIeNyjy Ha UHIYCTPHU]y U rpaljeBUHAPCTBO, a
JlaJbl OTOpaBak (hMHAJHE MOTPOIIE HAa AKTUBHOCT Yy
yciykHuM cekropuma. C Jpyre crpaHe, O4YeKyjeMo
HeraTHBaH JONPHHOC MOJBONPUBpENE, ¢ 003UPOM Ha TO
Ja je TMpOIUIOrOMWIlba MNPOM3BOAKA OWila H3HAA
JIECETOTOIUIIIELCT MPOCEKa, KOju odYekyjemMo na he ce
OCTBapUTH y TeKyhoj ronuHu.
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Ocepm 2; Ed)ekmu XnaoHo2 8peMeHa Ha éKOHOMCKY U CNOJ/bHOMP208UHCKY akmueHoCm

IMopen jemHOKpaTHOT yTHIaja Ha WH(QIAIM]y,' Tajxac XJIaAHOT BpeMEHa KOjH je modeTkoM roamue moroxno Cpoujy
HETaTUBHO CE OJPa3uo M Ha JPyre MaKpPOCKOHOMCKE TOKOBE, PE CBera Ha €KOHOMCKY aKTHBHOCT M CIIOJbHY TPrOBHHY.
Hucke TeMneparype u cHer y BeheM zelly jaHyapa OTe)KaBaji Cy yHYTPAIIbU TPAHCIIOPT CHPOBHHA M TOTOBHX IIPOM3BOJIA
U, mopen caoOpahaja, HEraTMBHO YTHIANM Ha aKTUBHOCT Yy HHIYCTPHjH, MOJBONpPUBpenn (Tpe cBera Koj MoBpha),
rpaheBunapcTBy U TproBuHu. [lopex Tora, u 360r o0ycraBe mioBuade JyHaBoM ycinen jemocraja ox 8. janyapa mo 10.
¢bebpyapa, yBO3 M M3BO3 CHPOBHHA M TOTOBHX IPOM3BOJA OWIM Cy OTEXKAaHHU, LITO CE HEMOBOJLHO OJPAa3WII0 U Ha
CIIOJFHOTPrOBHHCKA KPETama y TpBa J[Ba Mecela.

Ha neraruBue e(beKTe XJIaaHOT Ta6ena O.2.1. KpeTake nokasartesba UHAYCTPUje U CNOSLHE U YHYTPallHe TProBuHe

BpEMEHa Ha MHJLyCTPH]CKY (peanHe Ac3. MeceyHe cTone pacra)

2016. 2017.

MPOU3BOIHH Kasyje KpeTame
p Ay Y Y P Oktobap Hoeemb6ap [euembap JaHyap ®ebpyap Mapt

BCHOT (I)I/ISI/I‘IKOF 06HMa’ Koju je 'y Dr3nykm 06um nHaycTpujcke

. o -0,9 0,7 1,4 -2,4 2,4 -1,8
jaHyapy cmameH 3a 2,4% pac3.  npoussoare
(Tabena 0.2.1). IMax ¢usnuxor Foencee A i2E 2E &Y @3 B
6 6 . lNpepahueayka uHOycmpuja 1,0 1,3 21 -0,3 31 1,0
00MMa NPOU3BO/IE 3a0€TIEKEH Je Y CHaboesarbe enexmpuHoM
® .. ; -1,8 -5,5 -1,1 -4,0 -3,2 -8,8
pynapctBy (5,7% nc3.), koje je on eHepaujom, 2acom u napom
OCTAIIHX cexTopa PIHJ:[yCTpI/Ije 3anuxe nHAYCTpUjckMx npoussoaa 0,0 -11 0,2 3,8 0,9 0,4
. [MpomeT y TproBuHM Ha mano -1,6 1,4 2,4 -1,2 -0,2 2,1
OCECTJbUBH)E Ha BPEMECHCKE
Po6HM 13B03 n3paxeH y eBpuma* -0,6 4,2 8,2 -8,0 7,3 2,9
(He)HpI/IHI/IKe, LHD) 14ty CHa6ﬂeBaH"y Po6HM yBO3 U3paxeH y eBpuma* 4,7 -1,4 7.4 -3,8 7,9 1,7

CIICKTPUYHOM CHEPIUjOM, TACOM M Wasop: P3C u npepasyH HEC.
mapom (4,0% nc3.), Ha mTa je,  HowaHamo.

[OpE CMameHE EeKCIIoaTaluje

yIJba, HEMOBOJHHO JeJoBajia M JIOIIA XHAPOJOIIKa curyanuja. [lorohene cy Omne m mojenune rpaHe mpepahmBauke
HHIyCTpHje KOje Cy 3aBUCHE Ol YBO3a CHPOBHHA, OMYT MPOU3BOAKE HAQTHUX JepUBaTa U XEMH]jCKUX MPOU3BO/IA, KOje Cy
ncKasane naj ox 5,6% ac3. u 4,2% ac3., pecneKTHBHO. 300T XJIaHOT BpEMEHa M OTEKaHOT TPAHCHIOPTa, K 0OMM IpOMeTa
y TPrOBHHH Ha MaJIo je y jaHyapy Ouo Hwk# 3a 1,2% nc3. [lopen nHaycTpHje U TProBUHE, 32 KOje Cy DOCTYIIHH MECCYHH
HOKa3aTesbH, KOjH yKa3yjy Ha HeraTMBHA KpeTama, XJaqHo BpeMe y T1 yTumaso je u Ha apyre CeKTope IMpHUBPEe, MOMyT
rpalieBuHapcTBa U caoOpahaja, M y BeIHMKOj MEpH je ompeaeanio ycrnopasame Mr. pacta B/III-a ca 2,5% y T4 2016. na
1,0% y T1 2017.

[ocnenuue XiagHOT BpeMEHaA Ta6ena 0.2.2. Mr. guHamuka B[M-a 1 nokasaTterba eKOHOMCKe aKTUBHOCTY U CMOSbHE TProBUHE
BUIUbUBE cy u y (penaHe mr. cTone pacTa)
CIIOJbHOTPTOBUHCKUM TOKOBHMA, C 2016. 2017.
0063UpOM Ha TOMEHYTYy O0OyCTaBy L 2 e T4 Janyap-deGpyap
: BAan 3,9 2,0 2,8 2,5 1,0*
miaoBunOe JlyHaBoM, KOjUM ce
Puanyku 06um nHAycTpujcke 97 29 36 a5 a5
YBO3€ 3HATHE KOJNMYMHE CHPOBUHA  npoussogte ; : . : ,
3a mpepahjuBauky HHIYCTPH]Y Pydapcmeo 14,3 11 33 0,4 2,9
(cupoBa Hadra, pyga rBoxba, Mpepahusadka uHdycmpuja 6,4 57 4,3 58 55
. CHabdesar-e eneKmpuyHoM
17 - 1 -3,1 -
KaMEeHH yTa’b) M HM3BO3U HajBehu eHepELOM, 23COM U MapPOM 9 9,9 3 3, 9,9
neo xutapuna. Tako je y jaHyapy — [pomeT y TprosuHu Ha Mano 10,2 7,2 6,8 6,9 2,6
p06HI/I W3BO3 H3paXeH Yy eBpuUMa P06HM N3BO3 U3paXeH y eBpUMa** 13,6 9,9 8,6 16,5 5,0
cMameH 3a 8,0% 1c3., y3 BENHKH Po6Hu yBO3 M3paxeH y eBpuma** 15 9,3 4,3 7,0 11,6

W3sop: P3C n npepauyH HBC.
* MNpenumuHapHa npouexa P3C-a 3a T1 2017.

KOJIMYUHCKH IIOCMaTpaHo, y ** HomuHanHo.

majg u3Bo3a KyKypy3a, KOjH je,

jamyapy Owo 3a 75% HmXH Yy
omHocy Ha mpocek u3 T4 2016, oxHOCHO 32 0K0 25% Hero y janyapy 2016, kaxa je 300r J0IIe TOJEONPUBPEAHE CE30HE Y
2015. Cpbuja n3Bo3miia Mambe KyKypy3a. Hmku n3B0o3 je 3a0enekeH U y BETUKOM Opojy U3BO3HO OPHjEHTUCAHHUX I'paHa

' Bugeru Ocspr 1, ctp. 14.
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npepahjuBauke MHIyCTpHje (XpaHa, IyBaH, OCHOBHM MeTajH, rpal)eBUHCKM MaTepujai), IITO CE OAPa3WIo Ha pacT
BHUXOBHUX 3aiuxa. [lopex cMameHOT U3B03a, Y jaHyapy je cMambeH U yB0o3 pobe (3,8% /c3.), MPBEHCTBEHO [0 OCHOBY HUXKET
yBO3a HHTEepMeaujapHux mpoussona (4,0% 1c3.), 0K Cy XJIaJHO Bpeme U moBehaHa TPpaKmka 32 CHEPreHTUMA TOCTAKITH
pacT BHUX0BOT yBo3a (4,3% nc3.).

Vako mpHBpEeMeH 110 CBOM KapakTepy, YTUIA] XJIQJHOT BpEMEHA UMao je MOCIEIHLE Ha KPEeTamhe MaKPOCKOHOMCKUX
TOKOBa y mpBa aBa mecena 2017, mro ce BHAM MpeMa AUHAMHIM KPETamka ML CTOMA PacTa y UHAYCTPHUJU U CIOJBHO) H
yHyTpammoj Tpropuu (Tadena 0.2.2). Tako je $pu3nuky 00MM NPOM3BOAKE YKYITHE HHAYCTPHje, HAKOH pacta ox 3,5%
mr. y T4 2016, y janyapy u ¢pebpyapy NpakTUUHO CTarHUPAO y Hopelermy ca HCTHM MepHoI0M IPETXOAHE TOANHE (PacT Of
0,7%), TOK je MpOMET y TPrOBUHH Ha MaJi0 y HCTOM MEPHOIY YCIIOPHO pacT ca 6,9% wmr. Ha 2,6% mr. HeratnBHa KpeTama
PErucTpoBaHa Cy M y CIIOJbHOj TPTOBHMHH, Y3 YCIIOpaBam€ pacTa M3B0O3a M yOp3ame pacTa yBo3a, Koje je JenoM OHiIo
Y3pOKOBAaHO ¥ PacTOM yBO3HHUX IieHa. To ce ozpa3uiio u Ha noBehame nedummra texyher padyna y npsa aBa mecera 2017.
3a oko 100 MitH eBpa y oJHOCY Ha HCTH IepHOJ peTxoaHe roauHe. [Ipu Tome, HajBehu neo Tor moropiama OXHOCHO Ce
Ha noBehame medumura Ha padyHy pobe (oxo 170 MIH eBpa), Impe cBera yciie[ CMambeHOT M3B03a IIOJHOIIPUBPETHIX
npousBoga (oko 70 muH eBpa) W moBehaHor yBo3a eHepreHara (oko 100 muH eBpa). Kama je y muramy Behu yBo3
eHepreHara, OH je esioM rmocienuia Behux morpeba npepalhuBadke HHIYCTpHje 32 YBO3OM CHPOBE HATe M KAMEHOT yTiba,
KOJH CY, y3 TO, YBE3CHH M IO BHILIHM IIEHAMa, LITO C€ HEe MOXeE JUPEKTHO npunucatu edexry xmanHor Bpemena. C npyre
cTpaHe, A€o Beher yBo3a eHepreHarTa JUPEKTHO je TOBEe3aH ca e(eKTHMa XJIQJHOT BPEMEHA U MMOCIEeIUIA j€ Maber H3B03a
crpyje (oxo 10 MitH eBpa) 300r JoMIHje XHAPOIIOIIKE CUTyalHje 1 ieHor Beher yBo3za (oko 20 mitH eBpa) ycien mosehama
HOTPOIIE 3a moTpede rpejama. Behu neduimr Ha padyHy poOe NeTMMHYHO je HEyTpajiuCaH HACTAaBKOM ITO3HUTHBHHUX
KpeTama Ha pauyHy yciyra, 4dju je cyuuut y npsa a8a Mecena 2017. 6uo Buim 3a oko 50 MIIH eBpa MI., Ka0 U HELITO
BUIIIUM TIPIIUBOM JJ03HaKa (0Ko 20 MIIH eBpa MT.).

ITocmarpano ¢ pacxomHe cTpaHe, IPOLEHYjeMo Ia je XimanHo Bpeme ycnopuio pact b/II1-a y T1 nmpeko HeratuBHOT
JOTIPUHOCA HETO W3BO3a MO0 OCHOBY CMamEHOT M3BO3a M MoBehama yBO3a, CIIOpHjEr pacTa HMHBeCTHLHja (mTo he ce
ONIpa3UTH Ha YCHOpaBame pacra rpaljeBHHApCTBa), Kao W CIOpHjer pacTa (uHamHe moTpourme. C apyre crpade,
IpoIeYjeMo 1a je Hajsehu nosuruBaH JonpuHoc pacty bJII1-a morekao on nosehama 3anuxa yciesa ycrnopaBamba H3B03a
npepahjuBadyke HHIYCTPHjE U TIOJbOIPUBPEIE.

C 003upoM Ha TO Ja je edekar XJIaJHOT BPeMEHA Ha CKOHOMCKY M CIIOJbHOTPTOBHHCKY aKTHBHOCT IIPUBPEMEHOT
KapakTepa, HeraTiBHA KpeTama Ha Koja ykasyjy mozanu 3a T1 y HacTaBKy roguHe Tpebasio 6u ma Oyay HagokHaheHa. Ha
To ymyhyje u onopaBak pu3nYKOT 00MMa HHITYCTPHjCKe pon3Bome Beh y debpyapy (pact ox 2,4% nc3.). [Ipu Tome, pact
je octBaper y npepahuBauxoj uamyctpuju (3,1% mac3.) u pymapctsy (6,3% 1c3.), 10K je JToIa XHAPOIIOIKA CUTYaIHja U Yy
(heOpyapy HETaTHBHO [IEJI0Baja Ha MIPOM3BOAY y CEKTOPY CHaO/IeBama eNEeKTPUYHOM €HEPIHjOM, FacoM U TTapoM, YUjH je
¢buznuku o6um 6uo HwKkH 3a 3,2% nc3. Cimyno Tome, y dhebpyapy je mopacrao podHu M3B03 3a 7,3% 1c3., y3 OIopaBak
U3BO3a IOJBOIPUBPEIHUX MPOM3BOAA’ M TOTOBO CBHX HM3BO3HO OPHMjEHTHCAHMX TpaHa mnpepahuBadke HHIYCTpHjE.
To3uTBHE (ebpyapcku pesdynTtatd y npepahuBadkoj MHAYCTPHjU U POOHOM HM3BO3y HACTAaBJLEHHU Cy U y MapTy. Pact
¢msuuKor obuma npepahuBauke uUHAyCTpUje y Mapry je m3Hocuo 1,0% nac3. m 3abenexeH je y 80% npepahuBauxe
uHnycrpuje. HactaBibeH je U pacT poOHOT M3BO3a M3paxkeHor y espuma (2,9% ncs.), mpu demy je moBehame u3B03a
3abenexeno y 18 ox 23 rpane npepaljiBadke HHIYCTpPHje, KO U KOJ M3B03a MOJBONPUBPEAHHUX Mpom3Boja. [Topex Tora, y
Mapry je mopactao mpoMeT y TProBuHH Ha Maio (2,1% [c3.), ITo ykasyje Ha ornopaBak (puHaIHE IOTPOLIELE.

? KomunHCKH OCMaTpaHo, U3B03 KyKypy3a je Beh y heOpyapy JyIumpaH y ofHOCY Ha jaHyap, a y MapTy je JOCTHIa0 PeKop/iaH OBOCE30HCKH MECCUHH HUBO
u3 HoBeMOpa 2016. ox oko 360.000 ToHa.
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6. Kperama Ha Tp:KUIITY paja

Pacm exonomcke axmuenocmu npahen je onopaskom
mpycumima paoda, Koje je u 'y Tl kapakmepucao pacm
3apaoa u 3anocienocmu. Y3 mo, pacm npooyKmueHocmu
y npepahusaukoj undycmpuju y TI1 je ymuuyao na
cmarerve jeOUHUYHUX MPOUK0o8a paoa u nodobulare
MPOWIKO8HE KOHKYPEHMHOCHUL.

3apaje u NPOAYKTUBHOCT pajga

HacraBak mpuBpenHor pacta u nosehame MHHHMaiHE
3apajie 0J MMoYeTKa IOJUHE IO3UTHBHO Cy JONPUHEIH
pacty peanHe Hero 3apane y T1, koja je, ka0 u y
MIPETXOJHOM IepHoay, Ouina Bohena Behom 3apagom y
npusatHoM cektopy (1,9% nc3.). Ilopen Ttora, 3a
pas3IuKy oj MpeTXoaHor TpoMecedja, y T1 je mosehana u
peanmHa HeTo 3apajga y jaBHOM cektopy (1,6% nc3.),
yeMy je nompuHeno moBehame 3apaga y IMojeIWHUM
JleJIOBUMa jaBHOT CEKTopa oX jaHyapa. Ja3z usmely
MIpOCeYHE 3apajZe y jaBHOM W IPUBATHOM CEKTOPY Yy
Mapry je uznocuo 4,1%.

[locmaTpano mo cexropuma mpuBpene, y BehuHm
YCIY)KHHX CEKTOpa, IOJbONPHUBPEIH, TIpal)eBHHAPCTBY,
Kao M y pyrapctBy u eHepretund, y T1 je mosehana
npoceyna 3apaja. C jpyre cTpaHe, y CEKTOpUMa KOju cy
y IPETXOJHOM TPOMECEU]jy BOAMIN PACT IIPOCEYHE 3apaie
(npepahuBauka  WHAyCTpHja,
KOMYHHKaIHje, GUHAHCH]CKE JeTaTHOCTH) 3a0eIeKeHO je

uHpopmuCcame U

BeHOo Omaro cMameme. Hajsehm Opoj cekropa je y T1
OCTBapHO pacT NMPOCEYHE 3apa/iec ¥ Ha MT. HUBOY, KOjH je Y
1enoj npuspeau usHocuo 1,1%.

HacraBak pacta mpocedHe 3apajie, y3 HacTaBaK pacTa
(hopMmaHE 3aMOCIEHOCTH, IONMPHHEO je | MoBehamy
peamne mace Heto 3apaga y T1 (1,4% nc3.), y3 meH
n3paxeHuju pact y npusaTHoM (1,9% 1c3.) Hero y jaBHOM
cekropy (0,5% nac3.). IIlpoceuna HOMUHAIHA HETO 3apajia
ucriahiena y Pemy6muim Cpouju y T1 je usHocuia
45.435 nunapa, mrTo je 3a 4,2% BuIlle HAa MT. HUBOY.

JenMHUYHY TPOLIKOBHU paja y npepauBavykoj HHIYCTPHUjH
cy 3axBasbyjyhu pacty mpoxyktuBHOcTH y T1 cmameHH
4,4% pnc3., mTo je y oxmpeheHoj mepu mo0OoJbIIAIO
eKCTepHY TPOIIKOBHY KOHKYpEeHTHOCT jioMahe npuBpese.
C npyre cTpaHe, jeAMHHYHH TPOIIKOBH pajga yKyITHE
nHaycrpuje 6maro cy nmosehanu (0,3% ac3.), mro je y
Hajsehoj Mepm mocnenuma HWXKE AaKTHBHOCTH Yy
CEKTOpHMa Py/IapCTBa U EHEPreTHKE.

'pachukoH IV.6.1. KpeTawe peanHe HeTo 3apage
(ac3. nogauwm, M1 2008 = 100)
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W3sop: P3C u npepayyH HBEC.

IpacumkoH 1V.6.2. KpeTawe peanHe HeTo 3apaae
(mr. pacr, y %)
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W3Bop: P3C u npepayyH HEC.

pacukoH 1V.6.3. OgHOC NpoceyHe HOMUHanHe
HeTo 3apaje y jaBHOM CEKTOpPY U BaH jaBHOr
cekTopa

1,6
15
14
13
1.2
11
1,0
0,9

147101471014710147101471014710147101471014 7101
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

M3Bop: P3C u npepayyH HEC.
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padmkoH 1V.6.4. KpeTawse NpoAyKTMBHOCTH,
OpyTo peanHux 3apaga v jeAMHUYHUX
TPOLUKOBA paja y MHAyCcTpuju

(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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W3sop: P3C v npepauyH HBC.

Tabena IV.6.1. KpeTawa chopmanHe
3anocrieHoCTU 1 He3anocneHoCTn
(TPomeceuHe cTone pacTa, CTakwe kpajem nepvoaa)
2016. 2017.
T2 T3 T4 T1
YkynaH 6poj chopmanHo
3anocneHunx
3anocnenu Ko npaBHUX
nvua
MpuBaTHW Npeay3eTHULM
1 3an0CNeHN Koo HUX

16 06 0,1 0,5

14 07 0,1 05

35 1.2 0,8 11

WHaveuagyanHu 11 -15 02 -11
NorboNpPUBPEAHMLIY
Hesanocnexa nuua 57 -31 24 -19

MpBu nyT Tpaxe

3anocnewe

Bunay pagHom ogHocy -6,1 -3,2 3,1 -1,5
W3Bop: P3C n HaunoHanHa cnyxba 3a 3anolurbaBame.

47 -2,8 09 -26

pacpumkoH IV.6.5. MokasaTersu TpxuwiTa paga
npema AHKETU O pafHOj CHa3u
(y %)

52 68
48

" 66
40 64
36 62
32

28 60
24 58
20

16 56
12 54

e e roneroneroneroneroneronrm
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

e CTOMA 3aMOCIIEHOCTU (11.C.)

Crona HedopmanHe 3anocneHocTy (n.c.)
Crona HesanocneHocTu (1.c.)

Crona naptuumnauuje (a.c.)

W3sop: P3C.

3amocJeHocT

Pact ¢dopmasiHe 3amociieHOCTH, KOjU je Oele,EeH TOKOM
Lesie NPeTXOJHe TOJIMHe, HACTAaBJEH jeé M Ha IOYETKY
2017. Tlpema HamO] NPOIIEHH, TOME Cy JONPHHEIH
HACTaBaK PacTa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, Kao U I0jadaHe
aknuje Ha cy30mjamy cuBe ekoHomuje. [Ipema momannma
PenyOnirakor 3aBofa 3a CTaTHCTHKY MOOHMjeHUM U3 Oasze
LlenTpamHor  perucrtpa  00aBe3HOT  COIMjATHOT
ocurypama, 0poj popmanno 3amnocienux je y T1 mosehan
0,5%, y3 HacraBak moBchama Opoja 3amoCICHHX KO
IpaBHUX JIMIAa W Opoja IPUBATHUX INPEAy3eTHUKA U
3aII0CIICHUX KOJ BbUX M CMambere 0poja MHIMBUIYTHHX
MOJFONPUBpPEHIKA. [locMaTpaHo y OXHOCY Ha HCTH
MepuoJ| MPEeTXOJHEe ToauHe, yKymaH Opoj QopmaiHo
3anocienux je y T1 6uo Behu 3a 2,9%.

Beha ¢opmanna 3amocinenoct y HajBehoj mepu je
pesyarar moBehaHoOr 3amonbaBamba y IIPUBATHOM
CeKTopy, Ipe cBera y mupepahuBaukoj WHAYCTpH]jH,
rpaljeBuHapcTBy, uMHpOpMHCay W KOMyHHKalHjama |
CTPYyYHHM, Hay4YHHM, HHOBAIlMOHMM M TEXHHYKUM
nematHoctTuMa. C npyre cTpaHe, Mamu Opoj GopmaIHO
3anocneHux y T1 je perucTpoBaH y eHEpreTULH,
(MHAHCH]JCKOM CEKTOpY M KOJ aJMHHUCTPAaTUBHHUX W
MOMONHUX YCITy’)KHHX JIEJIATHOCTH.

3axBasbyjyhu cripoBol)ery akTHBHE MOJUTUKE TPIKUILITA
pana (o0Oyxke, npekBanduKanmje, CajMOBH
3amoljbaBaa) W noBehanuMm — morpebama  3a
3aIoNIJbABAEM, Y TIPETXOTHOM MIEPHOAY je CMarmbeH Opoj
HezanocneHux Jjuua. Ilpema nonmaumma Hanuonanne
ciyx0e 3a 3amonpaBame, Taj 0poj je y T1 cmameH 3a
13.051 nuue, Ha 687.896 nuua y mMapty, a y OAHOCY Ha
HUCTU NEepHoj MNpeTxoAHe roguHe 3a 61.042 nuna.
Heszanocnenoct je y Tl cmamena mel)y cBUM rpymnama
3aHMMama, IPU YeMy ce I1aj MPBEHCTBEHO OeJeKH KOZ
3aHUMama MOBE3aHHX C MpepaliBavKoM WHAYCTPHjOM U
TPrOBHHOM.

[Ipema momarmma 3 AHKETE O pajHO] cHa3u, y T4 je
3a0ere)keH JaJby Ta]l CTOIIE HEe3alOCICHOCTH Ha HajHIDKI
HuBO (13,0%) on Kama Cy MOCTYITHA YHOPEIUBH MOAAIH,
y3 HaCTaBaK CMamEkha CTOIIE [yTOpOYHE HE3aIl0CICHOCTH
(8,3%) u wnesamocnenoctu Mmehy mimaauma (31,2%).
Croma 3amocienoctu je y T4 cmamena 3a 1,3 .., Ha
45,5%, npu uemy je To y HajBehoj Mepu mocneauna majga
HedopmanHe 3arnociaenoctu (3a 3,2 m.a., Ha 20,9%) mo
OCHOBY CMAambeHE CE30HCKE TPAXIE 3a paJHUINMA Yy
MOJBOIIPUBPEAN U rpal)eBUHAPCTBY.
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7. MehyHnapoaHo oxpyxeme

Yopzare 2novanne exonomcke akmuenocmu y 112 2016.
Hacmaemweno je u nHa nouemky 2017. 3axeawyjyhu
HACMABKY NO3UMUBHUX €KOHOMCKUX Kpemawda y
DPA36UjeHUM 3eMbaAMA U NOJEOUHUM 3eMbAMA Y YCHOH).
Pacm BJ/[II-a y 30nu espay T1, éoljen u oawve oomahom
mMpaxs@crHom, 3a0picao je memno u3 nPemxooHoz
mpomeceuja, y3 WUPOKY CEKMODPCKY U 2e02paghcKy
pacnpocmparsenocm. /Jomaha mpascmwa je nacmasuna
oa nodynupe pacm B/[Il-a u y pecuony yenmpanne u
ucmoune Eepone, a mwezo60 yop3amwe Ha nouemky
200une oenom je pesynmam u éehe excmepne mpasicrve.
Ha uznazax Pycuje u3 peuecuje y T4 2016. najeehu
ymuuyaj cy umanu onopasaxk ceemcke ueHe Hagme u
ybnaxncasarwe MoHemapHe noIUMUKe, 00K je Opcu
npuepeonu pacm Kune nezo wmo ce ouexueano na
nouemky 2017. pesynmam pacma uneecmuyuja y

uHgpacmpykmypy.

Pacmy cznobanne ungpnayuje y mnajeehoj mepu cy
oonpunocunu nosehanu mpowikosnu npumucuyu, npe
ceeza 3002 GUMMUX UeHA NPUMAPHUX NPOU3B00A HA
ceemckom mpcuwimy. Hnak, jouwr yeex Hucka mpaxcra
y eehunu 3emama, ykwyuyjyhu 3omy espa u 3emwe
Hawiez pezUoHA, O02PAHUYAEA 3HAMHUjU pacm UeHa,
wimo nomepljyje Kpemarwe 0azne ungnayuje ucnoo
0y20pounoz npoceka, 3602 ueza yeHmpaine banke 06ux
3emama u oOame 800¢ eKCRAH3UBHY MOHEmAapHy
nonumuky. C opyze cmpane, ®E]] je naxkon oeuyemopa
nounoeo noeehao pegpepenmny kamamuy cmony y
Mmapmy, a OuHaAMuKa mweHoz nosehawa y Hnapeonom
nepuooy, y komounauuju c oyoyhum nomesuma EI[b-a,
y eenukoj mepu he o0pedoumu Kpemamwa Ha
Mmelhjynapoonom punancujckom mpiyrcunimy.

ExoHOMCKa aKTMBHOCT

Jomaha tpaxma je u'y T4 2016. ocrana ri1aBHU MOKpeTayu
pacra B/II1-a y 3oum eBpa (0,5% nc3.), xoju je Gaaro
yOp3ao Temno u3 nperxoxHor tpomeceyja (0,4% ncs.).
TToGospmmame cuTyaryje Ha TPXKUINTY paaa, Koje ce
MaHU(ECTyje Kpo3 CMamemhe HE3aloCICHOCTH W
noBehame 3amociIeHOCTH, Kao M CTAOWIIHO MOBEPCHE
MOTpOIaya, MOACTUIIANN CY MOTPOILIBY nomalinHCcTaBa,
JOK Cy IIOBOJBHHM YCJIOBH (uHaHcupama H Beha
npodUTAOMITHOCT KOMITAHMja MPYKAJIU TOIPIIKY PacTy
naBectunja. C apyre crpaHe, HETO H3BO3 je T1a0
HeratuBaH JompuHoc pacty Bb/lIl-a 360or Opxer pacta
yBO3a Y OJJHOCY Ha M3BO3.

pacpukoH 1IV.7.1. lonpumHOCK Mr. cTONM pacTa
BAMN-a 3oHe eBpa
(y n.n.)

IR A TR R TR IRV R IR TN AV R T T AV N R T AV R TR T
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

HeTo n3Boa3 (n.c.)
mmm— [OTpOLLba U UHBECTULIMjE ApXKaBe (N1.C.)
s /lHBeCTULMje NpyBaTHOT cekTopa (11.C.)
= [oTpolwk-a gomahuHcTasa (n.c.)
=t B[ (y %)

W3Bsop: Eurostat.
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'pacmkoH IV.7.2. Kpetawse BAM-a n nokasatera
€KOHOMCKe aKTUBHOCTU 30He eBpa
(TpomeceuHe cTone)

(y %) (Y MIHAEGKCHUM NOeHNMa)
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BN, acs. (n.c.)*
e EUroCoin (n.C.)
s |/\HMKATOP NPOWU3BOAHE aKTUBHOCTY 30He eBpa (PMI) (4.c.)

W3Bop: Eurostat, Markit Group u Banca d'ltalia.
* MpenumuHapHa npoueHa Eurostat-a 3a T1 2017.

padmkoH 1V.7.3. Boaehu nokasarteru cektopa
npousBoAme no 3eMrsama — PMI Manufacturing
(Y MHOEKCHUM noeHnmMa)
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W3Bop: Markit Group.

pacpukoH IV.7.4. Bonehun ekoHOMCKM
nokasartersu y CALl

(Y VHOEKCHUM NoeHnma) (1985 = 100)
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WaBop: Institute for Supply Management, Conference Board.

Pact B/Ill-a y Tl 3ampkao je TEMIIO W3 MPETXOIHOT
TpoMecedja, IITO MOTBphyje mpennMHUHapHA TMPOICHA
EBpocrara (0,5% nc3.). Ha pact BlIl-a ykasuBamu cy
Bojchu moKa3aTe/bu EKOHOMCKe akTuBHocTH (PMI
Composite u Economic Sentiment Indicator), xoju cy y
T1 yak Onin u Bumm y nopehemwy ¢ T4, kao u y nopehemwy
C BUIICTOAMIILUM TpoceiMa. Takohe, lbUXOBO KpeTame
yKa3uBajio je W Ha Behy cekTopcky um reorpadcky
pacmpoctpamenoct pacta b/II1-a, ¢ 063upom Ha TO na je
noOospIame 3a0eNekeHo Wy TPOM3BOJHUM H Yy
YCIIY’)KHUM CEKTOpUMa, Kao U y BehnHU 3eMasba.

Hajsehe 3emibe 30He eBpa ¢y u y T4 2016. HacTaBmie
MIPUBPEIHU PacT, IIpH 4eMy je oH yOp3aH y Hemaukoj u
O®panmyckoj, a Omaro ycmopeH y Urammju. IIpema
Kperamy Boziehux nokaszarespa, y T1 ce ouekyje yopzame
pacrta y cBe Tpu HpuBpene, npu yemy ce y Hemaukoj u
Wranuju ovyekyje Behn JONPUHOC MPOU3BOJAHUX CEKTOPA,
a 'y ®paHIyCcKoj cekTopa yciyra.

[ToBosbHA KpeTama eKOHOMCKE aKTHBHOCTH OUYEKYjy ce Uy
HacTaBKy rofiHe 1 Tpebasio Ou 1a Oyty mojp)kaHa pacToM
3all0CJICHOCTH, IIOBOJbBHUM MOHETAapHUM YCIIOBHMa H
MOCTETIEHUM OIOPAaBKOM TIII0OAHE TProBHHE, JIOK OH
CHOPHjU TEMIIO y CIpPOBONEY CTPYKTYPHHX pedopMmHu,
npuirarohaBame CTPYKType OWIaHCAa Y II0jeIUHUM
CEeKTOpMMa ¥ HEW3BECHOCT OKo bpersmra mormm y
onpehenoj Mepu na ycnope pact. [Ipema nponenu Ellb-a
n3 Mapta, ouekuBanu pact b/II1-a y 2017. usnocu 1,8% u
peBuaupa je Hapuiie 3a 0,1 1.1, y OIHOCY Ha MPOIICHY U3
neuem6Opa 2016. Pact B/II1-a ox 1,7% ouekyje ce nmpema
nocnenmuM nporeHama Consensus Forecast-a m MM ®-a,
mto je 3a 0,3 mm u 0,1 mm BUme ox HWUXOBUX
nperxogHux mnpoueHa. Cnuuan pact, npema EI[b-y,
ouekyje ce u'y 2018. (1,7%), mok cy nporeae MM®-a u
Consensus Forecast-a nemto nmxke (1,6% u 1,5%,
PECIIEKTHUBHO).

Exonomcka aktuBHocT y CAJl je y T4 2016. ycriopuna
pact (0,5% nc3.) y onnocy Ha T3 (0,9% nc3.), anu je oH u
nasjbe O0mo Bumm Hero TokoMm [11. Ilopem mnpuBarHe
MOTPOILIkE, Koja je HacTaBuia Ja Boau pact, y T4 je
3a0emeXeH W~ ONOpaBak  WHBECTHIHja  300T
npuirarohaBarka ~ WHBECTHUIIMOHE  aKTUBHOCTH  §
eHepreTckoM cektopy u Behe mpodurabunHOCTH
kommanuja. C npyre crpaHe, maj M3BO3a M PacT yBo3a
JICJIOBJIM Cy Ha HEraTHBaH JIONPUHOC HETO H3BO3a
kperawy bJII1-a.

HacraBak MO3WTHBHUX TpPEHAOBA HA TPXKHUINTY pajga y
CAJl, 1j. HuCKa He3armocieHocT (4,5% y Maprty), y3 pacT
LleHa aKl{ja ¥ HEKPETHUHA, MO3MTHBHO je yTUIA0 Ha
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roBepeme MoTpomnraya, koje je, mepeHo Consumer
Confidence Index-oM, y MapTy HOCTHUIJIO HAjBUIINA HUBO
on kpaja 2000. rogune. [Topen moTpoIime, MO3UTHBHA
KpeTama Cy HACTaBJbeHA M y CEKTOPY NPOU3BOMAGE, Ha
mTa yKasyje KpeTame IoKazaTejba [POHU3BOJHE
aktuBHoctH (ISM Manufacturing), xoju je y Tl y
mpoceky Owmo 3a 7% BHIIM HEro y IPEeTXOAHOM
TpoMeceyjy. [Ipema rpenrMUHapHO] TPOLICHN aMEPUYKOT
Bupoa 3a exonomcke anammse, pact b/IIl-a je y Tl
nznocuo 0,2% nc3.

OuekuBaHU (HCKAJIHU CTUMYJIAHCH TpeOao Ou JOIaTHO
Jla TIO/ICTaKHy MPUBAaTHY ITOTPOLIbY ¥ HHBECTHUIIN]E, TAKO
Jla ce mpolewkyje na ie oBe KOMIOHEHTEe OWTU TJIaBHU
nokperauu pacra bJIII-a u y Hapennom nepuony. Ilpema
anpuickoj mporeHn MM®-a, pact 6u y 2017. Tpebano na
n3Hocu 2,3%, y3 yop3ame Ha 2,5% y 2018, nok ce mpema
anpwickoM Consensus Forecast-y O4eKyjy HEIUTO HHIKE
crore pacta (2,2% u 2,4%, pecreKTUBHO).

Pact B/II1-a y Behunu 3eMasba peruoHa LeHTpajiHe U
ucrouHe Eppomne 6mo je y T4 2016. yOp3an y ogHOCY Ha
mpeTxonHo Tpomecedje. [lopen HacTaBKa MO3UTHBHOT
JIONIPUHOCA MPUBATHE TOTPOIIHE, KOja je ocTasla IIaBHU
mokpeTad pacrta, y BehwHH 3eMasba je 3a0elieKeH U
MO3UTHBAaH JIONPUHOC HETO H3BO3a, ILITO CE MOXKeE
MIOBE3aTU C PACTOM €KOHOMCKE aKTHBHOCTH y 30HH €Bpa.
Kperame MeceuHnx mnokaszaresba y BehuHM 3emamba
yKa3yje Ha momatHoO yopsame pacta B/Il-a y T1, gemy
JONIPUHOCH J1aJhe ITOTIPABJbAbE CUTYallMje Ha TPXKHUIITY
paza, eKCriaH3uBHA MOHETapHa, a y MOjeIMHUM 3eMJbaMa
U (QuckanHa TMONUTHKA, KA0 M OYCKMBAHU OIOPaBaK
HHBeCTHIIM]ja HaKoH maga y 2016. IIpomena pacra BJ/II1-a
3a 2017. je y HajHoBHjeM m3BemTajy MM®-a 3a Behuny
3eMaJsba PEBHUIMPAHA HABHIIE, IPH YEMY C€ 33 PETHOH Kao
LeNuHy o4ekyje pact o 3,0%, xoju 6u y 2018. Tpedano
JoaaTHo aa yop3a Ha 3,3%.

Pact nene Hadte, ONpaB/bakE MOCIOBHOT CEHTUMEHTA
u yOmaxxaBame (PUHAHCHjCKUX YCJOBA MO3UTHUBHO Cy C€
OZIpaswii Ha WHBECTHUIIMjE, IITO j€, y3 HACTaBaK pacTa
n3Bo3a, omoryhuno onopasak B/II1-a Pycuje y T4 2016.
(0,3% wmr.). HacraBak pacta B/II1-a ouekyje ce u'y 2017.
u 2018. (1,4% npema nporiean MM®-a y obe roaune),
yeMy Om, mopen HaBeAeHHX (¢akTopa, Tpebdayso na
JIONIPUHECE M OYEKMBAHU OTIOPABaK MIPUBATHE TOTPOIIIHE.

BAIl Kume je y T1 ocrtBapuo HajBUIIM pacT y
MOCJEeNBUX IIecT Tpomecedja (6,9% wr.), BoheH y
HajBehoj Mepu HWHBECTHLHjaMa Yy HHPPACTPYKTYPY C
pacxomHe U mpepahuBadYKoM WHIYCTPHjOM C TIPOU3BOIHE
ctpane. Y T1 je 3abenesxeH BHCOK pacT yBo3a, KOjH je,

padmkoH I1V.7.5. KpeTawa Ha TpXUWITY paga
y CA

(meceuHe cTone, y %)
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W3Bop: Bureau of Labor Statistics.

'pacvkoH 1V.7.6. PeBu3nja nporHosa peanHor
pacta BAM-a 3a 2017. n 2018. MM®-a
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M3Bop: MM® WEO Update (janyap 2017) u MM® WEO (anpun 2017).

Tabena IV.7.1. MpoueHa npuBpegHor pacta no
3eMrbama

(y %)
Consensus Forecast MM®
Anpun 2017. Anpun 2017.
2017. 2018. 2017. 2018.

Morbcka 33 3,2 34 3,2
Yewlka 2,5 2,6 2,8 2,2
Mahapcka 3,2 3,1 2,9 3,0
An6aHuja 3,7 3,9 3,7 4,1
Byrapcka 3,1 3,0 2,9 2,7
BuX 3,0 3,3 3,0 35
MakepnoHuja 3,1 3,4 3,2 3,4
PymyHuja 3,8 3,2 4,2 34
CnoBeHuja 2,7 2,5 2,5 2,0
XpBaTcka 3,0 2,7 2,9 2,6

W3Bop: Consensus Forecast n MM®.

n
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'pacpukoH IV.7.7. KpeTtarbe xapMOHU30BaHOT
MHAEeKca NOTPOLIAYKUX LieHa Mo 3eMibama
(mr. cTone, y %)
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Xpeatcka MakepoHuja* Byrapcka
Bux* CAL* BoHa eBpa

W3Bop: Eurostat, Bureau of Labor Statistics n ctatuctuukv sasoau
I'IOje,ELVIHI/IX 3emarba.
* N,

MOJICTaKHYT BehoM joMahioM TpaksOM M BUILIUM LieHaMa
CHUPOBMHA, HAaAMAIINO pacT H3BO3a, Ha KOjU Cy ce
MIO3UTHBHO OZIPA3HIIN JICTIPENIHjanija HallHOHATHE BTy Te
n BUIIa mobanHa Tpaxkma. TakBa Kperama Owia cy y
CKJIaJy C TIOCTETICHOM TPaH3UIMjOM NpuBpene u Behum
oclamambeM Ha nomahy Tpaximy Kao TJIaBHH H3BOD
MIPUBPEIHOT PACTa MU MabUM Ha HETO M3BO3. 3axBasbyjyhu
JIOOpUM E€KOHOMCKHM pE3yNTaTHMa Ha MOYETKY TOIHHE,
MM® je noneo omryky ma 3a 0,4 1.11. peBHAMpa HABHIIE
npoueny pacra b/II1-a Kune y 2017, na 6,6%, 10k ce y
2018. ouekyje ycrnopaBame pacta Ha 6,2% 300T HacTaBKa
npuiarolaBamba HOBOM MOJIEITy pacTa.

Kperame unduianmje

Wndnanmja y CBETCKOj EKOHOMHJH pPAacTe IIOCIEAHBUX
Meceny, y HajBehoj Mepm 1o OCHOBY pacra IeHa
MpUMapHUX IpPOW3BOAa. Y 30HM €Bpa, HalleM
Haj3HaYajHUjeM TProBUHCKOM IMapTHepy, MHQIanuja je
MOCTEIEHO paciia 300T pacTa [ieHa eHepreHara u Xxpase. Y
¢bedpyapy je mocturma 2,0% MI., IITO je HEH HajBUIIH
HUBO Yy IIOCIEIHE YETHPH TOAMHE, AU je y Mapry
cmameHa Ha 1,5%, mok ce 6a3Ha wHOIaNMja U najbe
HaJla3Wjla MCIOJ CBOT JIyTOPOYHOI TIpoceka 300r jorr
YBEK YMEpEHOI' pacTa 3apaja ¥ HUCKHX IIPUTHCAaKa Ha
cTpaHu  Tpaxmwe. llojequHavyHO  HAj3HAYAJHU]H
tproBuHcku mnaptaepu Cpb6buje, Hemauka m Hranuja,
MOCTIENF-UX MECeIH Takol)e Oereke pacT 1eHa, P YeMy
Hemauka Herro BumM, a Mrtanmuja HIKH O Ipoceka y
30HM eBpa. [IpennMuHApHU TONAIM 3a arpuil TOBOpE O
pacty ykynHe u 6asne undmanuje Ha 1,9% u 1,2% wmr,
aju je orieHa BehrHe aHaIUTHYapa J1a je 10 pacTa [eHa Ha
MI. HMBOY y HajBehoj Mepu 10110 300T BpEeMEHCKOT
HeToayAapama YCKpca oBe (CpenuHa ampuiia) U Mpormie
ronuHe (Kpaj MapTa).

o kpaja 2017. odekyje ce ycropaBame M. HHGIAIH]C Y
30HH €Bpa, a 3aTUM y HapEIHE JBE TOMMHE HCH MTOCTETICH
pact, HPBEHCTBEHO 300T eKCIaH3MBHE MOHETapHe
MIOJINTUKE W OYSKMBAHOI EKOHOMCKOI omopaBka. Mmak,
oHa he ce BEpOBaTHO KpeTaTd WCIOX CPEIEHOPOYHOT
mwba 3a uHpIanujy. [Ipema EIllB-oBoj mpojekumju w3
Mapta, uH(anuja y 30Hu eBpa 3a 2017. kopuroBana je
HaBume W w3Hocw 1,7%, nacmpam 1,3%, komuko ce
oueknBasio kpajem 2016. Ha cnuyHOM HHUBOY Cy H
WHOIAIOHA OYeKHBamkha, KOja, IpeMa aHKEeTH CTPYIHHX
nporHosepa,” kojy je EIIb o6jaBuma kpajem ampmuia,

» ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).
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usnoce 1,6% 3a 2017, 1,5% 3a 2018. u 1,7% 3a 2019.
TonuHy. Y OHOCY Ha MPETXOHA OYeKUBarba 00jaBIbeHA Y
jaHyapy, ampuicka odeknBama cy Beha 3a 0,2 mu. 3a
2017. 1 0,1 m.o. 3a 2019. ronuny, 1ok cy 3a 2018. ocrana
HenpoMmemeHa. JlyropouHa MH(IanMoHa oueKuBama (3a
2021. ronuny) u nasse uznoce 1,8%. OBa nHpIannoHa
OYEKMBamba, Koja Cy J00MjeHa Ha OCHOBY aHKETEe, TOHOBO
Cy BHILIA OJf [yTOPOUHHX TPKUIIHHUX OYEKHBaIba, KOja CY,
HaKOH pacta y janyapy Ha 1,8%, mouena na manajy u 1o
Kpaja anpuia cy ce crycriia Ha 1,6%.*

Wudnauuja y BehnHu 3eMasba IeHTpaJiHEe M MCTOYHE
EBpone Takohje je moBehana m Toxom T1 ce y cBum
[OCMaTPaHUM 3eMJbaMa KpeTaJia y ITO3UTHBHOj 30HH. U y
Byrapckoj je, mocie TrOTOBO YETHUPH TOIWHE, MT.
nHOnanuja Ouina no3uTBHA U TokoM T1 kperana ce y
pacnony 0,4-1,0%. Ilorpomauke 1ieHEe cy Onaro
nosehane y PymyHuju u MakeoHUjH, a HEIITO BHIIE Y
Malapckoj u Lproj ['opu, npu 4emy HBHUXOB PacT HHUjE
npena3no 3%. [7MaBHM MOKpeTayn pacTa IMOTPOLIAYKUX
[IeHa Yy 3eMJbaMa OBOT PErHOHa OWIIe Cy IIeHe CHepreHara
Ha CBETCKOM TPIKHIITY U IIEHE XpaHe (MOCKYIeIo je mpe
cBera rnoBphe Mo4YeTKOM roJMHe 300T XJIaJIHOT BPEMEHA).
C apyre ctpane, 0a3Ha uHpaanuja je y Behunu semaba u
JlaJbe€ HUCKa 300T, MaKo pacTyhux, joIl yBEeK pelaTHBHO
HUCKWX TPUTHCaKa Ha CTpaHU Tpaxme. O 3eMarba Koje
Cy MMalie PeaTHBHO BUCOKY MHQIANHU]y Y MPETXOIHOM
nepuony, Pycuja je ycnena na je cmycru Ha 4,25% y
MapTy, 10K je y Typckoj oHa M 1ajbe peaTHBHO BUCOKA U
y Mapty je m3uocuna 11,3%, y Hajeehoj mepu ycien
JETpeIjaiuje TypCKe JTUPE Y MPETXOIHOM IIEPHOLY.

Y CA/Jl je mr. undutanmja pacia cse g0 2,7% y hedpyapy.
Tana je n mepa ®E/-a 3a undnanujy, pact 1eHa JIMdHe
MOTPOIIIE,” Ol1aro mpernia b 3a uHaanujy ox 2% u
uzHocwia je 2,1%. Ilopex BuIIMX IieHA NPUMapHUX
MPOM3BO/IA, Y3POK pacTa HH(}IAINUjEe IpeaAcTaBba U
pactyha Tpaxmba IMOACTAKHYTa EKOHOMCKHUM OIIOPABKOM,
0 4yeMmy cBefouM pact OasHe mHpnanuje (Ha 2,2% Yy
(debpyapy). YcropaBame MI. MH}IaLUje y MapTy, NMPBH
OyT T[OCJE celaM Yy3acTOIHUX Mecelu yOp3ama,
TPXKUIITE j€ OYCKHUBAIO, ald y Mamo] mepu (2,6%) y
ofHOCy Ha ocTBapeHo (2,4%). Meceuna uHpranmja je
omana 3a 0,3% nc3., IpBH IMyT y mocienmux 13 Mecer.
MebhyTuMm, cmaTpa ce Ja cy HWKe LeHe raca i MOOMIIHE
TenedoHMje NPUBPEMEHO 00opHiie HHOIANHN]Y Y MapTy U
Jla TPBH IyT Y IOCJIEAHUX HEKOJMKO TOJMHA MOCTOje
OZIP>)KUBH MH(IATOPHU TPUTUCIIH.

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

» The personal consumption expenditures price index (PCE).

IpacbukoH IV.7.8. [lyropoyHa TpXULIHA
MHaLunoHa o4eKuBama y 30HU eBpa
(y %)
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M3Bop: Thomson Reuters.
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padhukoH 1V.7.9. KpeTatbe pechepeHTHMX cTona
no seMrbama
(Ha roauLbem HUBOY, y %)
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W3Bop: LieHTpanHe 6aHke oaabpaHux semarba.

pacpumkoH 1V.7.10. MpuHoc Ha AeceToroauLbe
obBe3HULe No 3eMibaMma

(aHeBHM nogaum, y %)
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W3Bop: Bnymbepr.

e [lopTyranuja

MOHeTapHa MMOJIUMTHKA

Behnna nenTpamanx OaHaka pa3sBHjEeHHX 3eMajba IPXKU
KaMaTHE CTOIE Ha MCTOPHjCKH HHUCKUM HHUBOMMA, a HEKE
Ol BUX W JaJbe NMPUMERY]y HEKOHBEHIIMOHAIIHE Mepe
Mmonerapue nonutuke. [lopen ELlb-a, nenTpanne OaHke
Benuke bpuranmje, IllBencke w Janmana crpoBoxe
mporpamMe KyHOBHHE aKTHBE, JOK LEHTpajHa OaHKa
[IIBajuapcke MHTEPBEHMIIIE HA JIEBU3HOM TPXKUIITY KaKoO
Om cripeuniia IpeKOMepHy arpenujanujy cBoje Bamyte. C
npyre crpane, ®EJ] je HacraBno ¢ HOpMaIu3annjoM
MOHETapHE IOJIMTUKE, a OYEKHBamba y HOIIeny Op3nuHe
kojom he ce OHa OBHMjaTH y HAPEIHOM I[ICPHOAY, Y
KoMOuHaIuju ca ouekuBaHuM rnorezuma EL b-a, onpelyjy
KpeTama Ha Mel)yHapomTHOM (PMHAHCH]CKOM TPIKUIITY.

He memajyhu Bucuny pedepentae kamarne crone (0%)
W 33/ipkaBajyhn cTOIy Ha JEMO3MTHE OJIAKIIMIE HCIION
nyne, ELB je HacTaBuia ja mporpaMoM KBaHTUTaTUBHOT
MOMYIITaka Mpy’ka KPeIUTHY HOAPIIKY npuspean. On
anpuia 2017. cMameH je Mecednu oTkyn akTuse ca 80,0
mipa eBpa Ha 60,0 Mipx eBpa, a mporpam Ou Tpedao na
ce crpoBonu 110 kpaja oBe rogune. ELIb je Ha cacraHky
KpajeM alpuila UCTaKia Ja U Jabe odekyje Aa he meHe
KJbyYHE KaMaTHEe CTOIe OUTH Ha CaJallkbeM WIN HIDKEM
HHUBOY y Qy’KE€M IIEpUOAY U HAKOH 3aBpIIETKa Iporpama
KBAaHTUTATUBHOT TIOMYIITaKka. YKOIHUKO EKOHOMCKH
nsrnenu Oymy HemoBosbHH, ELIB je cipeMHa ma HacTaBu
IIporpaM KBaHTUTATHBHOT IOITYIITambA.

C npyre crpane, ®EJ] je y mapry noHoBo mnosehao
IUJBaHU PACIIOH 3a pedepeHTHY KaMaTHy cTomy 3a 25
6.11., Ha 0,75-1,0%. Mcrakao je na je ommyka O HaCTaBKy
noBehama pedepeHTHE cTolle MOHETa C 003MpOM Ha
KOHTHHYUPAaHH HalpeJak aMepuyke TIpHUBpene Ka
UJbCBUMA IICHTpPAJIHE OaHKe, MyHO] 3alOCICHOCTH U
crabunHocTH 1ieHa. Y Hapeanom nepuoay PE]] ouekyje
nma he ce, y3 mocreneHo mosehame pedepeHTHE cTorie,
HACTaBUTH YMEPEH pacT eKOHOMCKE aKTUBHOCTHU U J1ajba
noOoJpIaba Ha TPXKUIITY paja, Kao M crabuminsainuja
nHdnanuje Ha oko 2%. bberoBa cpeama mpojexuuja
KpeTama pedepeHTHE CTOIe ocTaja je y Mapry
MPaKTHYHO HEMPOMEHEHA Yy OIHOCY Ha jeuembap u
n3Hocuna je 1,4% 3a kpaj 2017, 2,1% 3a xpaj 2018. u
3,0% 3a xpaj 2019. romune. ®EJ| u masme cnpoBoam
TIOJIMTHKY PEMHBECTHpama X0B KyIubeHnX y mporpamy
KBaHTHTATHBHOT MOMYIITamka, ajld Ce Ha TPXKHIITY CBE
BUIIIE TIOCTaBJba IHTAKE O TOME Kaja he modeTH Ja
cMmamyje CcBOjy akTuBy. Ha cacraHky mo4yeTkoM Maja
O®FE] HHje Memao pedepeHTHY CTOIy, ajlH jeé Heroma
OIleHa Ja je ycIopaBame NpuBpeqHor pacta y T1
MIPUBPEMEHO YTHIAJIO HA PACT OYEKHBarbha TPXKUINTA, Ha
omu3zy 94% npema djyuepcuma, na he no mosehama mohu

y jyHy.
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Lenrpanne Oanke BehmHe 3eMaba LEHTPaJHe M
ucroyHe EBpone Hucy Memane cBoje KaMarHe CTOIIE,
KOje Cy Ha WMCTOPHjCKHM HHCKMM HHBOMMA, HHUTH CY
HajaBJpHBaNIC a hie y HAPEIHOM MEPHOLY MOYETH Ja UX
nosehasajy. Mnak, 30or pacra uH(anuje ox movyerka
ronuHe Onaro je nosehaHo ouekuBame na he neHrpaiHe
OaHke OBHX 3eMasba ToueTH ja nosehasajy pedepenTHe
crore y 2018. rogunu. Llenarpanna 6anka Typcke HEje
Memata BUCHHY pedepeHTHe KaMaTHE CTOIe, aid je y
MOCMATPAHOM  MEPHOAY MOOIITPHUIA MOHETapHY
MOJUTHKY TNoBehameM KaMaTHUX CTOMa Ha CPEACTBa
kojuMa OaHkama 00e30ehyje nmukBuaHOCT. IleHTpanHa
Oanka Yemike je on ampuiia mpectaia ¢ KopHIIhemem
HMHTEPBEHIIMja Ha ICBHU3HOM TPXKHIITY KaKko OU cripedma
amperjanmjy CBoje BalyTe MpeKo nujbaHor HuBoa. C
Jpyre cTpaHe, 3axBaJbyjyhm ycmopaBamy uHpIanuje,
MOHETapHy IMOJHUTHKY je yOnaxkuna IHeHTpanHa OaHKa
Pycuje, cmamyjyhu pedepeHTHY KamaTHy CTOIly y MapTy
3a 25 6.1m., a y anpuiy 3a gogataux 50 6.1., Ha 9,25%.

Lentpanna Oanka Kune je cnpoBoimia eKCIaH3MBHY
MOHETapHY ITOJIUTUKY HE CaMO ITyTEeM PEKOPJHO HHUCKHUX
kamatHuX cronma Beh wu rapantyjyhum cpeamopoune
Kpeaute (UHAHCHjCKMM HHCTUTynMjama. Hnak, y
janyapy 2017. moBehama je kamMaTHy CTOIy Ha OBE
KpeawTe, MpBH MyT OTKax ux je yBena 2014. rogune. To
je yjemHo Omo W mpBU IyT Aa je moBehama HEKy cBOjy
kamarHy crtomy ox jyma 2011. roaune. Ilouerkom
(bebpyapa je Onaro moBehana M KpaTKOPOYHE KamaTHE
CTOIIe, K20 U CTOIIEC Ha peBEP3HE Pero TpaHcakiuje (peno
npoaaje XoB), ¢ 063upoM Ha OB KaluTaaa U PU3UKE
1Mo (PMHAHCH]CKH CHCTEM YCJe]l 3aTy’KeHOCTH IIPUBpEe.
[ocnenmux Mecenu, 300r omnmBa Kanurtana n3 Kume,
1opeJl MOOLITpaBama KOHTPOJE KalluTajla, LEeHTpasiHa
0aHKa MHTEPBEHMIIEC Ha ICBM3HOM TPXKMIITY, IITO CE
OJpa3swii0  Ha  CMamelke  JEeBU3HHX  PE3CPBH.
AHanuTH4yapu He O4YeKyjy aa he nenrpaina 6anka Kune
y HapeTHOM IEpHOIy 3HAaTHH]je moBehaTn kamartHe crorre,
nmajyhn y Bumy ™oryhe HerarmBHe edekre Ha
MIPUBPETHH PACT.

DUHAHCUjCKA U POOHA TPKUIITA

On mnoyerka TrojAMHE Tepleniuja pu3uKa Ha
MehyHapoqHOM (PHMHAHCH]CKOM TPXKHIITY je MoOOJhIIaHa
300r 60JPHX HM3TIeNa 3a II00ATHH MPUBPEIHN PACT, IITO
Ce OIIpa3miIo Ha PacT Oep3aHCKUX MHICKCA, HHIAITHOHIX
OYCKHBaKka M IPHHOCA Ha JYyropovHe japkaBHe XoB
BehnHe pasBujeHMX 3emaspa. Mmak, mpoMeHe NpaBlia
KpeTama Ha TPXKUIITHMA Yy MOCMaTpPaHOM Iepuoay Ouia
Cy YecTa MOJ YTHUIIajeM He caMo Ipeny3eTux mMepa Beh u
BHUIIIE T10]] YTUIIajeéM OYCKHBAmha y IMOTVICTY MOHETapHIX
monuTrKa Bonehux nenrpanaux 6anaka, ®E/I-a u Ellb-a,

pachmkoH IV.7.11. KpeTawe kypceBa oapeheHnx
HauMOHanHUX Banyra npema gonapy*
(AHeBHM nogaum, 31. 12. 2013 = 100)
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e EBPO e JanaHCK jeH
e BpUTAHCKA (PYHTA e Py/cka pybrba
LUBajuapcku dpaHak Kunecku jyaH
Wasop: MMo®.

* PacT npefcraerba anpeuujauujy.
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Kao U HEM3BECHOCTH Y moniieny pedopMu HOBE aMepHUKe
aIMUHHCTpAIFje ¥ n300pa y HEKOIHUKO 3eMasba 30HE eBpa.

[open ouyekuBama ga he ®E]] HactaButH ¢ noBehamem
pedepeHnTe crore, CBe BUILE CE [T0CTaBJba IUTAmHE O TOME
kana he moueTw na cmamyje CBOj OWIAHC, Tj. OKOHYA
pEUHBECTHPAE U TIOCTENICHO CMambhYyje CBOjY aKTHBY KaKO
XoB w3 mporpaMa KBaHTHTATHBHOT IOMYINTama OyIy
mocrieBarie. To je JenoBao Ha jadame Jojlapa W pact
mpuHOCa Ha aMepuuke apxaBHe XoB y ¢debpyapy.
Mebhytum, nako je ®EJ] nosehao pedepenTHy xamarHy
CTONy y MapTy, OH HHje IPOMEHHO MPOjeKIHjy
pedepeHTHe KaMaTHe CTOTIEe y OIHOCY Ha aeremoOap. 36or
TOTa, Ka0 W HEW3BECHOCTH y TOTIEAy HajaBJbCHHUX
E€KOHOMCKHX pedopMH, Tp)KHUINTAa Cy O4YeKuBana na he
MOHETapHa IOJUTHUKA OMTH €KCIIaH3UBHM]jA HEro IITO Ce
Ipe cacTaHKa INPOICHHUBANIO, LITO CE OJpa3wio Ha
crnabibee JoNapa W Maj MpUHOCa Ha JApkaBHe XoB
HAKOH MapTOBCKOT CAaCTaHKA.

VYenen Bume Qebpyapcke HH(IAanMje W KOpEKIHje
NpojeKIMja MPUBPEIHOT pacTa W HHQIANWje HaBHIIC
MojaBuJja Ccy ce ouekuBama u na ou ELIb morna cmMamuti
00MM Mece4yHe KyIOBHHE aKTHUBE WJIM OKOHYATH IPOrpam
KBAaHTUTATHUBHOT TOMYyINTama U IMpE Kpaja OBE TOAMHE,
IITO je JeNOBalo Ha jadame eBpa M pacT MpPHHOCA Ha
npxxaBHe XoB 3emama 30He eBpa. CympoTHO TOMe
nenoBano je Behe ycrmopaBame wH(IanMje y mMapry of
OYEKHMBAHOT W M3mequ 1a he meH onopaBak HIIaK OUTH
Crop, WITO je, y3 HEM3BECHOCT OKo u30opa, nosehaio
BepoBarHohy na ELIb 1o kpaja oBe romune Hehe mMemaTn
MOHETApHY MOJIHUTHKY.

[TpomensbuBa OYEKHBama y IMOMIIEAY MOHETapHUX
nonuThka Boaehux meHTpasHux OaHaka BogWiIa Cy
duykTyanyjama y Kperamy NMpHHOCA Ha ap:kaBHe XoB
pa3BHjeHUX 3eMa/ba U oqHOcuMa u3Mely BamyTa. Tako
Cy IIPUHOCH Ha HEMAadKe JECETOTOANIILE ApKaBHE X0B,
Koje cy pedepeHTHEe 3a 30HY €Bpa, pacid y jaHyapy H
Mapty Ha rotoBo 0,5%, a eBpo je jayao y OIHOCY Ha
qonap. CynpoTHO ToMe, OBM NPUHOCH Cy Tajgaid y
¢bebpyapy u anpuiy Ha ucnon 0,2%, a eBpo je cnadbuo y
ogHocy Ha gpomap. IlpmHocm Ha  aMmepuuke
neceroroguime XoB Bapupanu cy oko 2,4% on moderka
rojuHe, a 6u ce y Mapty nosehanu Ha 2,6%, a HOTOM 10
Kpaja arpuiia nanu Ha 2,3%. Kao pesynrar Tora, pasnuka
n3mel)y aMepuuknX M HEMauKuX JIpJKaBHUX XapTHja je y
11eJI0M ITocMaTpaHoM nepuoay ommna u3nax 200 6.11., mTo
je HajBeha pasnmKa THX MpHHOCA Of yBOhema eBpa. Y3
¢mykryanuje y pacnony 1,04—1,09 nomapa 3a jeman eBpo,
Ha kpajy Tl eBpo je Omo 3a 1,4% jaunm Hero Ha Kpajy
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npeTxonHor Tpomecedja. Mako je Hajupe ciabuo
TTOYETKOM aIlpria, €BPO je I0 Kpaja TOT Mecela 0jadao y
OJHOCY Ha Jomap 3a mofarHa 2,2%.

YrpKoc NpOMEHJBMBUM OYEKHBabUMa, HMILIHIUTHA Mepa
BOJIATHJIHOCTH  (UHaHcHjckux TpxumrTa (VIX)
¢daykryupana je msmehy 10,6% (y janyapy) u 16,0% (y
anpuy). OHa jecte moBehaHa, amu je, HMCTOPH)jCKH
MOCMATpPaHo, jOIl yBEK HA DPENATUBHO HHUCKOM HHUBOY.
[open Tora, cmameH je EM-VXY, kao Mepa BOJIaTHIHOCTH
BaJIyTa 3eMajba y yCIIOHY, ca oko 11% y janyapy Ha 8—9%
y MapTty u ampmily. Mako UMIUIMIUTHE Mepe
BOJIATHJIHOCTH HHCY 3HaTHHje noBehaHe, HHBECTUTOPH Cy
roBehasm Tpakmby 3a 37aTOM Ka0 CUTYPHHUM yTOYHILITEM.
Haxon nmana y T4, nena 3nara je y T1 nosehana 3a 8,6%,
a 3aTUM JI0JIaTHO Yy anpuiy 3a 3,2%.

ILlena HadgTe Ha CBETCKOM TPKHIITY je OJ IMOYETKA
ronuHe (QIyKTyHpana y pactony ox 50 mo 56 momapa mo
Oapemy. YV mopehemy ca HUCTHUM TEPHOAOM IPETXOTHE
TONIMHE, KaJI je Oniia M3y3eTHO HUCKA (TIpe CBEera y janyapy
2016), mpocevHa cBeTcKa 1ieHa HaTe THIIA OpEeHT OuJIa je
y T1 Beha 3a 57,5% (y jamyapy 2017. yak 78,2% wr.).
Pact uene HadrTe y HajBehio] Mepu je mocieauiia
cnopazyma m3mehy 3emasba OPEC-a 0 orpaHWYaBamy
MIPOU3BOIELE O jaHyapa OBE TOJMHE HAa HUBO U3 OKTOOpa
2016. Cniopasymy cy ce npuapyxunu Pycuja u jomr necer
3eMajba KOje Cy HE3aBUCHHU mpousBohaum, mrTo je
JIONIPUHENIO TPXKHUIIHAM OYEKHMBambHMa Ja je CIopasyM
onpxuB. [Tomaiu mokasyjy aa je Mpou3BOba OBE TPYIIC
3eMajba CMameHa, all He Y IOTIYHOCTH Kako je
npeasuheno cropazymom. Ilopex Tora, mpuTHCak y
MPaBIly BEHOT 3HATHH]ET pacTa yOIakmio je u moBehame
MpWJIaroJbUBe Ipou3BoAme Hadre u3 HaPTHHUX
mkpussara y CAJl (kana niena Hadre npehe 50 momapa 3a
Gapern), Ka0 M OYCKHMBAaHO TMoBehame MPOU3BOAKE Yy
3eMJbaMa KoOje HE YYECTBYjy y CIOpasymy. Y HCTOM
[IpaBIly JAENyje W HACTABJbEH CIIOP OIOPaBaK TPaKHE 3a
HadTOM y 3eMipaMa y yCHoHy, ykibyuyjyhu Kuny.
Hadthu ¢jyuepcu yxaszyjy na 1o na he nena nadre y
nerem6py 2017. uznocuru 50 monap 3a 6apen u na he ce
0113y TOTI HUBOA KpeTaTu u Ha kpajy 2018. roaune.

[open nene HadTe, O MOYETKA TONUHE CY pacic U IeHe
OCHOBHHX MeTaja, ITO je OWo jeJaH o] TIIABHUX
uHpaTopHUx (akTopa Ha CBETCKOM HHUBOY. Mako cy y
MapTy 3a0eexuiie maj, oHe cy ce Ha kpajy T1, MmepeHo
MM®-0BuM MHAEKCOM IIEHA METana, Haja3uiie 3a OKO
30% wm3HAa HUBOA OJ TIpE TOAMHY JaHa.

300or JOmMjUX HM3MIEAa  NPOM3BOJAIE  INIABHUX
HOJbONPUBPEHUX KyITypa, y jaHyapy cy Iopacie

padomkoH IV.7.12. UMNNuMumMTHa BONaTUITHOCT
mefjyHapoaHor choMHaHCHjcKor TpXULITa*
(y %)
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VIX EM-VXY

W3aBop: bnymbepr.

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index)
Mepa je umnnuunTHe BonatunHoctn S&P 500 nHaekca onuuja; EM-
VXY (JPMorgan emerging markets implied volatility index) mepa je
arperaTHe BONATUNHOCTKM BaryTa 3emarba Yy YCMOHy Ha 6asn
TpomeceyHnx chopBapg onumja.

'padumkoH IV.7.13. KpeTate LieHa HadTe u 6akpa
(npoceyHe MeceyHe LeHe, y USD)
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W3Bop: Bnymbepr.

IpacpmkoH IV.7.14. MM®-0B MHAEKC LeHa
npMMapHuUX npoussoaa
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e CBW NPUMAPHU NPOU3BOAN
MpumapHu nponssoav U3ysumajyhu ropvsa
e— \leTann*
EHepreHTn**
W3Bop: MMo.
* Bakap, anyMuHujym, pyaa rsoxha, num, HUKM, LIMHK, ONOBO U
ypaHujym.
** CupoBa HadTa, NPUPOAHW rac 1 yrarb.
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pacpmkoH IV.7.15. UH@eKc cBeTCKUX LieHa XpaHe

(peanHo, 2002 - 2004 = 100)
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Wasop: AO, YH.
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cBeTCKe IleHe XpaHe, ali je C IONPaBJbalkbeM THX
u3rena y Mapry 3alenexeH BHXOB maa. Ha HuBOY
Tpomecedja, mepeHo PAO HMHIEKCOM, CBETCKE IIEHE
xpane cy Omaro moschane (3a 0,4%, ¥ HOMHUHAIHO U
peaiHo), Bol)eHe BehoM TpaXXmoM Ipe cBera y 3emibama y
ycrony. Ilopacne cy nene meca u xwurapuna (3a 1o
3,9%), oK cy cMameHe 1ieHe yJba (8,4%), mehepa (2,3%)
n mieunux npoussoza (1,5%). Toxom ampmiia cBercke
LeHe cy peanHo maine 3a 1,8%, amu cy jom yBek Owie
Buie 3a 9,9% y onnocy Ha anpuin 2016. ronune. Ilane cy
[IEHE CBHMX BpPCTa XpaHE OCHM IIEHE Meca, KOja je TOKOM
anpuia peanno nosehana 3a 1,7%, a y mocieHhoj roquHu
nmana 3a 11,3%.
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Ocepm 3: 3Hayaj meljyHapodHO2 OKpy*era 3a npuepedHu pacm Cpbuje
u dpyaux 3eMarba y ycnoHy

MelhyHapomHO OKpYXeHe je M3y3eTHO BaKHO 3a NMPUBPEIHM PacT 3eMasba y ycnony, na u Cpbwuje, jep cy ce oBe
E€KOHOMH]j€ MHTErpucalie y CUCTeM IioOanHe TPropuHe M MehyHapomHO TpkuiuTe KamuTana. MelyHapoaHO OKpyXeme
MOJKe, Ha pa3jIM4UTe HAauHMHe, JaBaTH BeM WM Mamd UMILYJIC IPUBPEIHOM PACTy 3eMajba Y YCIOHY. Y 3aBUCHOCTHU O
Ha4yMHA Ha KOjJU yTHYY, (haKTopHu U3 MelyHapOoIHOT OKpYKema MOTY ce, YCIOBHO PEUeHO, TPYIHCATH Y: 1) yCIIOBe eKCTepHE
Tpaxme, 2) ekcTepHe prHAHCH]CKe yciaoBe U 3) ogHOce pa3MeHe. [locnenmux ronuna je noaatHo nosehana ciioxeHocT U
JIMBEPTeHTHOCT yTUIaja (hakTopa U3 MehyHapomHOT OKpyKema, IITOo je mpaheme yTHnaja u3 MehyHapomHOT OKpyKema
YYUHWIO M YMHU NOCeOHO M3a30BHMM 3a OBE 3eMJbe. Tako, Ha IpHMep, CIOp IIOOATHU ONOpaBak M ciaba eKCcTepHa
TpaXXia HUCY JIETOBAJIM IOJCTUIAJHO HA IIPUBPEIHH PACT, 32 Pa3JIMKy O[] €KCIIAH3MBHUX MOHETApHHX MOJINTHKA Bogehux
LEHTPAIHUX OaHaKa, ITI00ATHO HUCKUX KaMaTHUX CTOIA U BHCOKUX IPHJIMBA KallUTala.

VYTuiaj eKkCTepHHUX ycIoBa Ha IPUBPEIHHU PACT 3eMajba y YCIOHY M 3eMaJba y Pa3Bojy aHamm3upao je 1 MM®' kaxo ou
camiezao BaKHOCT CBE TPH I'pyIie eKCTepHHX (hakTopa, Kao ¥ TO Jia JIM Ce OHA MeHa TOKOoM BpemeHa. O0yxBarajyhu nmpeko
120 3emasba y yCIIOHY U 3eMajba y pasBojy, mehy muma u Cpowujy, y nepuoay 1970-2014, momrao je 1o 3akbydka ja je
BO)XKHOCT EKCTEPHHMX YCJOBAa 3a CPEIHOPOYHHM PAaCT OBHX 3eMasba IoBehaHa TOKOM BpEeMEHa, MOCEOHO EKCTepHUX
(buHaHCHjcKUX ycioBa. J[ONPHHOC eKCTepHMX (DPMHAHCHMjCKMX yClIOBa IPHUBPEIHOM pacTy, MEpeH OpyTo HpHIMBHMA
KaruTaia, mocebno ce nosehao ox 2005. roauHe, A0K je TOMPUHOC EKCTEPHE TPaXKie OHO peaTHBHO cTabHiIaH, C TUM A2
je yrora TpaxKime 13 3eMalba y ycrmony Ouna pactyha. Te 3emube cy naHac, kako uctude MM, He caMo BaKHU LEHTPH
MPOM3BOAHE Bell M BayKHU LIEHTPHU HOTPOLIE Jo0apa 1 yciayra. Ha BHX OTIaa BUILE O TPH YETBPTHHE IIIOOATHOT pacTa
E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, IITO je TOTOBO Ayruio Bume Hero mpe 20 rogmHa. onmpuaoc Tpehe rpymne ekcTepHuX (axropa,
ofIHOCa pa3MeHe, pema aHanu3n MM®-a je maiu, anu Tpeba UMaTH y BUIY Ja je OH 3HaTHO BehM 3a 3eMJbe M3BO3HHIIC
MPUMapHHUX MTPOU3BO/IA HETO 3a MPOCEK 3eMajba Y YCIIOHY, jep je MO3UTUBAH YTHIA] BUIIMX LIeHA IPUMApHUX IPOU3BOJIA
Ha 3eMJb€ KOj€ X M3BO3¢ HEYyTPAJIHCAH HETaTHBHUM YTHIajeM Ha 3eMJbe KOje HX yBO3e€.

VY HapeqHOM IepHoy ce odeKyje Aa he eKCTepHH yCIIOBH M Jajbe OMTH KOMIUIEKCHH U y BEIIHKO] MEPU HEH3BECHH.
Kanma cy y muramy ycJ0BH eKCTepHe TPaxKm-e, YNHH Ce Jja, HAKOH CIOpPOr II00AJHOT ONOpaBKa MPOTEKIMX TOJHHA U
HHCKe MH(IIaIuje, eKOHOMHUje BehnHe 3eMasba KOHAUYHO ITOKa3yjy 3HaKe Opsker pacta. MM® mporemyje 1a je CBeTCKa
EKOHOMHja ovela Jia y3uma 3amax cpexuroM 2016. ronune u npeasubha na he ose roxune oHa pactu 1o cromu ox 3,5%
(nakoH 3,1% y 2016), a 3atum y 2018. o cromu ox 3,6%. OuexkuBaHa MO3UTHBHA MAaKPOCKOHOMCKA KpeTama Ha [I00aTHOM
HUBOY U ONTUMHCTHYHA (PUHAHCHjCKa TP)KUILTA MOCTENEHO jayajy MOBepere MOTpoIlaya, Ia ce oueKkyje aa he oHu Mame
IITEJETH, OJJHOCHO BHIIIE TPOLIMTH. Y 30HU €Bpa, HAllleM Haj3Ha4ajHUjeM TPrOBHHCKOM MapTHEpY, OueKyje ce 1a pact Oyae
LIMpE AUCIEeP30BaH, KAKO CEKTOPCKH TAKO U 110 3eMJbaMa. bpiku pact 30He eBpa Tpedasio O1 MO3UTUBHO Jia Ce Opa3u U Ha
3eMJb€ PErMOHA, Koje Ccy Takohe HallM Ba)KHU CIIOJbHOTPIOBMHCKH IIapTHEPH, a TMME M Ha mpuBpenanu pact Cpowuje.
[To3utuBHO je To mTo O pacT 30HE eBpa Tpebao na Boxu noMaha Tpakma 1 1a OH TUME Oy/ie Mame OCETJbHUB Ha PU3UKE
n3 MehyHaponHor okpyxema. Kako Mctudy aHanmuTH4yapy, W3MIeAnd Op>ker MIOOaTHOT MPUBPEIHOT pacTa mpare u Behn
pusuny, a Mehy IIaBHHMa Cy EBEHTyalHEe NPOTEKIHOHHCTHYKE Mepe Yy IIOjeIHHHM pa3BHjeHMM 3eMJbaMa, Kao U
TEOIOIUTHYKH pr3uiy. J{yOsbu mpobiaemMu OfHOCE ce Ha XPOHHYHO CIIOP PacT MPOAYKTHBHOCTH U CTapee IMOIyIaluje,
IIpe CBETa y pa3BHjEHUM 3eMJbaMa.

Kaja cy y nuTamy eKCTepHH YCJI0BH (MHAHCHPamba, IUBEPICHTHOCT MOHETAPHUX MOJUTHKA ICHTPAIHUX OaHaka
jom he Hexo BpeMe OWMTH akTyenHa. Y CKIaay ¢ HajaBaMa LEHTPAJIHHX OaHaka, ImoBehaHa DMBEPreHTHOCT OYEKyje Hac
6apem 110 kpaja 2017. rogune. ELB, nenrpanne Oanke Bennke bpurannje n Jamana HactaBibajy ¢ BohemeM eKcllaH3UBHE
MoHeTapHe nosmtuke, 1ok OEJ[ 6prke HEro y mpeTXoiHOM MepHoy HOpMan3yje MOHETapHY HOJIUTHKY. [[MBEpreHTHOCT
MOHETapHHX IOJIHMTHKA HajOOJbE ONHUCyje pasinka u3Mel)y mpuHoca Ha aeceroroamimbe apxkaHe XoB CAJ] n Hemauke,
koja je 3amouetra 2013, a om kpaja 2016. je mojauana. CBe Beha IMBEPreHTHOCT MOHETAPHHUX MONUTHKA moBehaBa
HEH3BECHOCT jep OTeXxasa npezBul)ame TiodanHe JUKBUAHOCTH M TOKOBA KalluTaja, HOCeOHO IpemMa 3eMbamMa y YCIIOHY,
na u Cpbuju.

! World Economic Outlook, April 2017 (Chapter 2: Roads Less Traveled: Growth in Emerging Market and Developing Economies in a Complicated External
Environment).
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bp3una kojom he ®E]I, nakon maproBckor mosehama, Mpacukor O.3.1. Pasnuka namehy npuHoca Ha
nasbe mosehaBatn pedepeHTHY KaMaTHy CTOIY jelHa je Off genc.::)roronumrbe ApxasHe XoB CALl n Hemauke
BOXHHUX T€Ma EKOHOMCKHMX JAWCKycHja. Behnna anamutndapa e
ouemyje aa he nmpouec 6utu nocrenew, anu 1a he ®EJ], mocie
2,0

JIBE TOAMHE HAjCTIOPHje HOPMATM3ALIj¢ MOHETAPHE MOJTHUTHKE
Yy MOJICPHO] HCTOPHjH IICHTPAIHUX OaHaka, caaa OpKuM 15
TEMIIOM IOAM3aTH pPe(EepeHTHy CTOIy 300T CHaKHHUjer o
NMPHUBPETHOI pacTa, HHUCKE HE3aloCIeHOCTH W pacra

napnanyje. [Ipema ¢jydepcuma c kpaja anpuia, Op>KH TEMIIO e
HOpPMaJIU3alldje OYeKyje Ce y OBOj, a CIOPUjH Yy HapPEIHO] 0.0

TOAWHU HETO IITO CE€ TO OUYECKUBAJIO IIPE TPpU MECELA.
-0,5

C Hopmanuzanujom MoHeTapHe mnonutuke DE]I-a, 200 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
I00aNHu yCIOBH (PUHAHCHpPAEha 3@ 3MJbE Y YCIIOHY, 1A M Wssop: Bnymbepr.
CpOujy, Moriau OM OWTH HEIITO HEMOBOJGHUJU HEro y
NPETXOAHOM mHepHoxy. MelyTnm, ekcriansuBHa MoHerapHa | PacukoH O.3.2. OcTeapeHa U ouekuBaHa pedpepeHTHa
KamaTtHa ctona ®E[l-a*
MOJMTHKA [EHTPATHUX OaHaKa OCTATKA CBETA, MPE CBETA (naromuwrbem HYBoY, y %)

Ellb-a, tpebamo Oum pga yOmaxku HeraTuBHe e(deKTe 20

HOopMmanu3anuje MoHetapHe mnonutuke DEJ[-a, mrTo maje 15 ”’,-—
MIPOCTOP 3eMJbaMa y YCIIOHY 3a IpuiarohaBama koja Cy UM ===
norpebHa na OM ocTBapwie BHUIIM U OAPXHBH pacT y 1,0 ’,,—"
HapegHoM neprony. Monerapua nonutuka EI[b-a je Baxknuja 05 -
3a CpOujy ¢ 003upoM Ha 3HATHO jady (HUHAHCH]CKY '
MOBE3aHOCT. 3aT0 je MOBOJBHO TO ILITO C€ y 30HU €Bpa U J1ajbe 0,0

. . 579111357 9111357 91113579111 3
O4YEKYjy M3Y3€THO HHCKE KaMaTHE CTOIE: y MapTOBCKOj 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
npojexuuju EI[b-a mpernocraBibeHo je na he TpomecedHu === == OueKnBsarba TPXMLITA Ha Kpajy jaHyapa 2017.

o 3 OyeknBarba TpXMLITa Ha Kpajy anpuna 2017.

EURIBOR v y 0BOj My HapeJHO] FOJUHH OMTH HEraTuBaH
WaBop: BnymbGepr n ®E[.

(-0,3% u —0,2%, pecniexkTrBHO), a 1a he y 2019. roguau 6utu * OuekuBatba TPKVILTA 6asvpaHa Ha chjysepcuma.

Ha HYITH.

Tpehu acnekT MehyHapoaHOT OKpYKeHa, 0IHOCH Pa3MeHe, IOCEOHO je BaKaH 3a 3eMJbE Y YCIIOHY KOje Cy M3BO3HHIIE
npuMapHHUX IpousBona. Kako ce meHe mpuMapHUX IMPOU3BOJa MOCTENEHO Oyay omopasibaie, OJHOCH pa3MeHe Ouhe cBe
MOBOJHHUJH 32 3eMJbE M3BO3HHIE, a THME M HUXOB yTHIIA] HA MPHUBPETHH pacT. MelyTum, Mamno je BepoBaTHO Aa IEHE
MPUMapHUX MPOM3BOZAA JOCTUTHY BHCOKE HMBOE M3 HPETXOJHHX IEepuoja MiodaiHe ekcransuje. Tako ce Ha OCHOBY
TOCIIEIBHX PACTIONOKUBUX (hjydepca odekyje 1a he cBercka meHa HadTe KpajeM OBe TOAMHE H3HOCHTH OKo S50 monapa mo
Gapeny u 1a he ce oko Tor HEBOA Kperar U 'y 2018. roauHu, MITO HE caMo Jla HHje 3HATAH PacT y OAHOCY Ha TPEHYTHY,
penaTtuBHO HHUCKY IeHy Hadre, Beh je 3a mecT nonmapa HibKa OYeKHMBaHA IIeHa Hero mpe Tpu Mecena. C 003upoM Ha To 1a
je Cpbmja HETO YBO3HUK CHPOBE Ha()Te, peTaTHBHO HICKA [[eHa Ha CBETCKOM TPXKUIITY Tpebaio 61 MOBOJBHO /1 e Opa3H
Ha npupexHu pact. C npyre crpane, 3a CpOHjy Kao H3BO3HUILY ITIOCEOHO Cy BaXKHE IIEHE NPHMApPHUX MOJHOIPHBPEIHUX
NpoM3BOJa, Koje Ou, mpeMa (jydepcuma, y OBOj TOAMHH Tpebasio Aa mopacty 3a oko 14%, MITO je HEIITO BHINE OJ
OYeKHBama of mpe Tpu Mecena (9%), mok 6u y 2018. Taj pact Tpebdaso aa u3HOCH 0KO 5%.

CBe Tpu rpyne eKCTepHHX YCIOBa — EKCTepPHA TPaKba, €KCTEPHH (MHAHCHJCKU YCIOBH M YCIIOBH pa3MEHE —
paznuuuTo he ce oapa3uTH Ha MOjeAMHAYHE 3eMJbE Y YCIIOHY, jep HHXOB HUMITYJIC IPUBPEIHOM PAcTy Y BEIHKOj MEpH
3aBucu ox Aomahux ¢axrtopa. [Jomahu daktopu cy moceOHO BaXKHU aKO Ce MMa y BHJY Ja SKCTEPHU YCIOBH MOTY Ha
CpebH POK OUTH Marbe CTUMYJIATHBHHU 32 IPUBPEIHU PACT OBHX 3eMaJba HETO Y MPETXOJHOM IIEPHOY. 3aTO Cy EKOHOMCKE
MOJIUTUKE U CTPYKTypHE pedopMe o MpecylHe BaKHOCTH, a C THM y Be3d M uumeHula Ja je Cpoduja mocruria
MAaKPOEKOHOMCKY CTA0MJIHOCT M OCTBApHJIA 3HAYajHA CTPYKTYpHA N0G0/bIIAKa. YCIEIIHOM (ucKaaIHOM
KOHCOJIMIALINjOM U CTPYKTYPHUM pedopMama cMameH je GpuckanHu aeduut, kao u yuemhe jaBHor ayra y b/II1-y, mpBu
myT ox 2008, U TO TOOWHY JaHa paHHje OJf MPETXOJHHX OYEKHBama. Ycied Op)Ker pacTa M3B0O3a OJ YBO3a, CMameH je
neduiut Tekyher pauyHa, a HaCTaBaK TaKBE TEH/CHIM]E OYEKYjeMO U y HapeaHOM Ieprony. CMambemheM YHYTPAIIbhe U
criosbHe HepaBHOTexke CpOuja je mosehasia cBOjy OTIIOPHOCT HA eKCTEPHE MOTPECe U, HCTOBPEMEHO, CBOjy CIIOCOOHOCT 1a
HCKOPHCTH O3UTUBHE EKCTEPHE HMITYJICE.
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V. IlIpojexkuuja unduaanuje

lpema Hawoj yeHmpanHoj npojekyuju, me. uHpnayuja he 6umu penamueHo cmabusnHa u do kpaja nepuoda npojekyuje (y
HapedHe dee 2oduHe daHa) Hacmasuhe Oa ce kpehe y epaHuyama yumnba 3,0 * 1,5%. UHdpnamopHuju ymuyaj y HapeOHoM
nepuody umahe nocmeneH pacm azpezamHe mpaxte y Cpbuju, o0HocHO uHgpnayuje y MeflyHapoOHOM OKpyxerYy, ok fie
je sucoka 6a3a kod yeHa HagpmHux depusama ycnopasamu. Pusuyu ocmeapera npojekyuje uHghnayuje cy cumempuyHu
u o0Hoce ce npe ceeza Ha darba Kpemakra Ha c8emcKUM PO6GHUM U (hUHAHCUjCKUM mpxuwmuma, a y o0pelfjeHoj Mepu u Ha
pacm pezynucaHux yeHa, Kao U Ha a2poMemeoposIOUKe yCro8e.

Npema Hawoj yeHmpanHoj npojexyuju, BAI he y 2017. y6p3amu pacm Ha oko 3%, a y 2018. Ha 3,5%. Pacm y 2017. ocmahe
eofjeH uHeecmuyujama u Hemo u3eosom, anu he ce nosehamu u donpuHoc nompowte domahuHcmaea. Y 2018. 6u pacm
BAjM-a mpebano da 6yde nodpxaH npesacxodHo domahoM mpaxH0M, mj. UHeecmuyujama u NOMPOLH:OM.

Lurb cpentopoyHe npojekumje MHdnauvje je Aa npukaxe NpojekToBaHo kpeTawe MHdnauuje (UML) y HapegHom nepuogy,
OCHOBHe (hakTope koju he ogpehuBaTi TO KpeTawe, Kao M pu3nKe HeHor ocTBapea. lpojekuunja uHdnayuje npukasyje ce y
BWZY pacnoHa u LeHTpanHe npojekuuje. MpetnoctaBka npojekuuje je 4a MOHETapHa NouTMKa CBOjUM Mepama akTUBHO Aenyje
Tako fa MHpnayuja y cpefwem poky byae y rpaHuuama J0O3BOSbEHOr OACTYMaka O Luiba, WTO je Yy capalltem OKBUPY
MOHeTapHe MOMUTUKE HeHa OCHOBHA yrora.

IMoyeTHM ycJji0BH

v CKJIaly Ca OYCKHMBambMMa H3HCTUM Yy MPETXOAHUM

M3BEIITajuMa O WHQIIAIM]H, MT. HH(IIAIK]ja ce O OYeTKa IpacpukoH V.0.1. MHAEKC MOHETapHUX ycroBa*
rojlHe Hajlas3u y TpaHuIlaMa 1usba, amu je y T1, kao u 'y v %)

JIpyruM 3eMJbamMa, OWia HEITO BHIIA of odekuBaHe. Ha 8

pact Mr. uH}IaNKje YTUIATH CY [IPe CBEra jeJHOKPaTHU 6

(haxTopwm, onopasak cBetcke nerne Hapre y [12 2016. (mro 4

je OmIIo ouekMBaHO) M pacT meHa Boha M moBpha, Koju je 2

300r XJIaJHOT BpEMEHa IMOYETKOM TOAMHE OHO BHIIM Of 0

CC30HCKH YOOMYajCHOT. 5

Bpennocr nmHapa mpema eBpy m TokoM T1 je Owmia T T T 1 O T A | N NN (T
p A A p p py . '] . 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
penaTuBHO cTaOWIIHA — HA Kpajy TpoMecedja TuHap je O1o

. . Wasop: HBC.
3a 0,4% cnabuju y ogHocy Ha eBpo (a 0,9% jauu y ogHocy * VMGGKC MOWETBPHUX YCTOBA NPEACTAB/LA  KOMGWHOBAHM
. nokasaTerb jasa peariHe kamaTHe CTOMe U jasa peanHor AeBuU3Hor
Ha pgoJap 300r Jadama €Bpa y OAHOCY Ha aMCpUUKY Kypca. BpegHocT >0 ykasyje Ha pecTpUKTMBHE MOHeTapHe ycriose,
BalyTy). Jlempeuwjauujcku TPUTHCIM HA JUHAP @ BpeAHOCT <0 Ha eKana3ueHe.

3a0eneXeHH Cy y jaHyapy, alu cy TokoM ¢ebpyapa u
MapTa OoCabwiy, 1a OM y anprily OIWHAp ojadao mpema
eBpy. Ha kperama Ha AEBU3HOM TPXKHIITY Yy OBOM
TIEPUO/ly Y BEJIMKOj MEpH je yTHIala HEH3BECHOCT Ha
MehyHapogHOM (DUHAHCH]CKOM TPIKMINITY, HajBHIIE Kao
nocineguua  omayke  ®EJ[-a ga  HacraBu  C
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pachmkoH V.0.2. PeanHa kamaTHa cTtona
(y %)
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Wasop: HBC.

pachukoH V.0.3. duckanHa KpeTawa
(y % BAM-a)
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W3sop: MuHucTapcTeo cuHaHcuja.

'padhmkoH V.0.4. NMpounsBoaHu ja3
(T3 2008 = 100)
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e H[1B TpeHA
HOB

W3aBop: P3C v npepauyH HBC.

HOpMAaJIM3allMjOM MOHETapHe TIOJIUTHUKE, IITO Ce
OlIpa3swji0 W Ha TOHAIIAKE CTPAHUX WHBECTUTOpA Ha
momaheM TpxkumTy, ka0 W Beha Tpakma 3a IeBH3aMa
nomahux mpexyseha yBosnuka eneprenara. [Iputuciy Ha
JTUHAp yOlla)kaBaHW Cy TPHIMBOM IO OCHOBY H3BO3a,
CJI1 u oTkyna e(eKTHBHOT CTPAHOT HOBLA 07 PU3NUKUX
JUIIa TI0 OCHOBY MEHAUKHUX IIOCIOBA, Ka0 M PAacTOM
BaJyTHO HWHICKCHpaHEe aKkTWBe OaHaka onx ¢ebpyapa.
JonmatHo, mpemuja pu3WKa 3eMJbe, MepeHa FEMBI,
cmarbeHa je TokoMm T1 3a 63 6.11., a 3aTUM TOKOM arpuiia
3a gogarau 21 6.1., Ha 165 6.11.

Wunexe MOHETapHHUX YCIIOBA yKa3syje Ha Ollaro CMamermhe
eKCIIaH3MBHOCTH MoHeTapHe monmutuke y T1. Tome cy
JornpuHesne o00e HEeroBe KOMIIOHEHTE — CMambemhe
HETaTHMBHOT  ja3a peallHE KaMmaTHE CcTome™ |
JIETIPELINjallijCKOT ja3a peajHor AeBU3HOT Kypca. PeaHa
KaMaTHa CTOMa je CMameHa yclieJ pacTa WH(IAIHOHNX
ouckuBama. MeljyTuM, maa mpeMuje pu3nKa 3eMIbe
YTHIA0 je Ha CMambeHe TPEHAa peaiHe KaMaTHE CTOoIle
(’CHOT HEYTpPANHOT HHBOA), YAME je pa3iiuka m3Mehy
BEra M peajHe KaMmaTHe cTome cMmameHa. CykaBambe
JETPEIUjallijCKOr  ja3a pealiHoT JCBU3HOT Kypca
yCIIeansIo je 300r OpiKer pacTa HAIIKMX I[CHA Y OJHOCY Ha
LIEHE 30HE eBpa.

Koucommnosanu Oyyercku cypunut y T1, Bohen Behum
0] OYEKMBAHOT PACTOM (PHCKAITHUX TPHUXO0JIa, M3HOCHO je
11,8 wupax numuapa (1,2%  B/lIl-a), mok je
KBaHTUTATUBHUM KPUTEPHUjyMOM apamxmaHa ¢ MM®-om
3a T1 6m0 103BOJBEH ACPHUINT OIIITE APKaBe O 32 MIIPA
muHapa. [IputoM, ako ce M3y3My pacxoau 3a Kamare, Ha
HHUBOY OIIIITE ApXaBe OCTBapeH je cypuuut on 6,1%
B/IIl-a. 3HarTHM (QUCKAJIHW HANOPU PE3YATHPATH CY
CMambCHEM JaBHOT JIyra IEHTpPAaJHE JAp)KaBe, KOjU je Ha
Kpajy MapTa uzHocuo 24,5 mupx epa (24,8 mups eBpa Ha
Kkpajy 2016), a meroB ymeo y mpojexroBanoMm bB/II1-y
69,2% (macupam 72,9% xpajem 2016).

BAIT je y T1 mopacrao 0,2% nc3. 3axBasbyjyhu
npepaljuBaukoj MHIYCTpUju BohEHO] MHBECTHIMjaMa M3
MPETXOHOT Meproia, yop3amwy pacTa y 30HH €Bpa, Kao u
HAaCcTaBJLEHOM OIOpaBKy nomahe Tpaxme, Koju je
MO3UTHBHO JIEJIOBA0 W HA pacT y BehWMHH YCIIyKHUX
cekropa. C apyre cTpaHe, CEKTOpH rpaljeBHHApCTBa,
noJponpuspene u eHepretuke y T1 cy vckasanu naj, Koju
je HajeehuM nemoM OHO MmocieauIla HeraTUBHUX edekara

* PeaylHa KamaTHa croma je jo0WjeHa Kao pasiuka u3Mely jenHOHenesbHOr
BELIBOR-a v wH(]IalMOHNX OYeKHMBamba (DHMHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a HapeiHy
TOJIMHY JIaHa IIpeMa aHKeTH areHuuje biymoepr.
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XJIQJIHOT BpeMeHa M3 jaHyapa. CriopujeM pacTy Ha ML
HuBoy ox 1,0% momnpunena je u Bucoka 6aza u3 T1 2016.

[osehawe HJ/IB-a”’ y T1 ytunano je Ha Jajbe cMambemne
HEeraTMBHOT IPOM3BOAHOr ja3a® Ha oko —1,6%, miTo
yKa3yje Ha TO Ja Cy Je3UH(IATOPHH IPUTHCIIU [10 OCHOBY
arperaTHe TPaKikbe HEIITO MambU HEro y MPETXOAHOM
Tpomeceyjy.

Pact B/II1-a y 30ouu eBpa y T1, Bohen nomahom Tpaxmom,
3aapxkao je temno u3 T4, y3 LIMPOKY CEKTOPCKY |
reorpadpcky pacnpocrpameHocT. [loGospmama Ha
TPXKHUIITY pajia, Ka0 U CTaOMIHO MOBEPEHE MOTPOIIAYa,
MOJCTHLIAIN Cy TOTpOIIBY JoMahWHCTaBa, TOK Cy
MOBOJEHU yCIIOBH ¢uHaHCHpama u Beha
npoduTaOMITHOCT KOMIaHWja MpYKaJM TOJAPHIKY pacTy
uHBecTHIMja. Mnak, joi yBeK peslaTHBHO HUCKA TPaKiba
orpaHMyYaBa 3HATHUJU pacT LEHa, IWTO TMOTBphyje
KpeTame 0a3He MH(IaIje UCIo/ JyTOPOYHOT MpoceKa,
300r vera EIlb m nmaspe BOIAWM €KCIAH3WBHY MOHETApHY
nomtuky. C npyre crpane, ®EJl je HakoH nememOpa
noHoBo noBehao pedepeHTHY KamMaTHy CTOIY Y MapTy, a
JMHAMHMKa HeHOr noBehawa y HapeaHoOM mepuoay y
BeJIMKO] Mepu he ofpenuTn Kperawma Ha Mel)yHapoqHOM
(hMHAHCH]CKOM TPIKHIITY.

IIpernocraBke npojexkuuje uHdJianuje

Tabena V.0.1. MpeTnocTtaBke npojekuuje
EKCTepHe MpeTnocraBKe

2017. 2018.
. . . . . EkcTepHe npeTnocraBke deb.  Maj ®eb. Maj
V¥ tekyhoj npojexnuju uH(IaNMje, Ka0 U y MPETXOIHO], :
WHdnauwja y 3041 eBpa 15% 16% 14% 1.4%
npernoctaBka o pacty bJlIl-a 3one eBpa y 2017. (roavLuKbM npoceK) % Le% 14% - 14%
1 o
pesuaupaHa je Hasume, 3a 0,3 mn., Ha 1,7%. Eacge;e(z:;z;?/';;ﬁ z)Tona 00% 00% 00% 0,0%
1 o 29
[IpernocraBka o pacty y 2018. mHuje memana (1,5%). Pact BM-a y 3om eapa 14%  17% 185% 1,5%
Hosu nomamm YKa3yjJy Ha TO Jia C€ OImopaBaK y 30HU €Bpa LieHe npumapHmux
MIMPH KAKO TI0 CEKTOPUMA TaKo U IT0 JIpyKaBaMa 30He eBpa :Z”c’;’gfcﬁ‘;e‘:::(’;;‘:;”woﬂa 9.0% 142% 3,2% 55%
M Ja Ccy PpU3MOA HaHmwke cMmameHu. Crome (T4 Ha T4y
HE3aMoCIEHOCTH Cy CMameHE BHINE HEro MITO Ce Liewa Hacpre Tvna Gpent no 56 50 56 51

6apeny (kpaj roauHe, y USD)

OYEKHUBAJIO, & PACT MOBEPEHa je HACTABIbCH, MITO ymyhyje Wrrrepre npernocTanke

Ha To jga Ou pact y IIl oBe romune Tpebano ga Oyue
pit p y i\ P na oyna PerynucaHe LieHe 40%  38% 4.0% 4.0%
cnaxan. OH he IPBEHCTBEHO OUTH TIOACTAKHYT JoMahoMm (meu. Ha petl.)
. TpeHpoBu
TPaXHOM, KOjy MOAYNUPY EKCHaH3WBHA MOHETapHa P

Anpeuujaupjckn TpeHa peanHor

0, 0, 0, 0,
IMOJIUTUKAa W KOHTHHYHpPaHO 11o0oJbIIALE ycioBa Ha Kypca (npocek) 0.6% 06% 07% 07%
TPXUIITY pana. OHOpaBaK I/IHBeCTI/IHI/Ija U najbe he TpeHa peanHe kamaTte (Npocek) 14% 1,0% 12% 0,8%
MOJACTULIATH BeOMa ITOBOJbHHU YCIOBU (bI/IHaHCI/IpaH)a 51 * KOMMO3UTHM MHAGKC LieHa COje, MLUGHULE U KyKypy3a.

no6osblIaHa TPOPUTAOUIHOCT KOMIaHWja. Ilo3uTuBaH W3sop: HBC.

norpuHOC 1ahe n HeTo M3B03 300T OYEKHBAHOT OTIOPaBKa

? HJB npencraeiba BJII1 ymameH 3a BPEIHOCT MOJBONPHBPEIHE TIPOU3BOABE U
HETO Tope3a.

* Tlpom3BomHHU ja3 padyHaT je Ha ocHOBY HJIB-a, a kao ampokcmmarmja
MIPOU3BOJHOT TMOTEHNHMjana mnpuBpene kopuihen je tpenn HJIB-a ouemen
Kanmanosum dunrepom.

# IIpernoctaske o pacty b/II1-a 3one eBpa y 2017. u 2018. roqunu y cknaay cy ca
O4YeKHBabUMa U3HETHM y anpuiickoMm Consensus Forecast-y.

n
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'pachukoH V.0.5. MpeTnocTaBka o uHdnaumjm
Yy 30HM eBpa
(mr. pacT, y %)
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W3Bop: Consensus Forecast n npoueHa HBC.

'pacbukoH V.0.6. NMpeTnocTaBka 0 KpeTawy
CBETCKUX LieHa NPMMapHUX NorbonpuepenHnX
npousBoAa
(T4 2013 = 100)
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W3Bop: BSE, CBOT n HBC.

'padmkoH V.0.7. NpeTnocTaBka o KpeTaky
cBeTCKe LieHe HadpTe TMnNa GpeHT
(USD/6apen)
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W3asop: Bnym6epr n HEC.

106amHe TPTrOBHHE U clabibema eBpa y IMPETXOJHOM
HIEPHOY.

[TperniocraBka o0 pacty uH(Ianuje y 30HH €Bpa y OBOj
TOIIMHY PCBUIMPAHA j¢ HABUIIIC y OMHOCY Ha (hedpyapcKy
npojekuujy 3a 0,1 m.m., Ha 1,6%, a 3a 2018. je 3aapkaHa
Ha 1,4%. Jlo peBu3mje 3a OBy FOJMHY JIOIILIO je 300T pacTa
neHe HadTe Ha CBETCKOM TPXKHUIITY Y IPETXOJHOM
nepuony. Mmak, u qasme ce odekyje na he ce mH(pmanmja
KPETaTH KCIOJ CPEAOPOYHOT IMJba 32 HH(IALHNjy ¥ 00e
ronuHe u na EIIB mo xpaja mepuoga mpojekuuje Hehe
MEHaTH BUCHHY pedepeHTHE KaMaTHe CTOIe.

JloOpa mosponpHBpenHa CE30Ha Ha TIIOOATHOM HHUBOY
yTHIaNa je Ha MaJ [eHa MPUMapHHUX TMOJbOIPUBPEIHUX
npou3Boja (KyKypysa, muenune u coje)” y I12 2016. na
HUBO KOju je 3a oko 25% HWXH Of HHXOBOT
JIECETOrOJIUIIELET ITpoceka. 300T TOra je U pacT BHUXOBHX
neHa y Tl on oxo 6% y Hajehoj Mepu pesynrar
MIOCTETICHOT IPHOJIKaBaba PaBHOTEKHOM HUBOY. [Ipema
KpeTamy LeHa BHXOBHX (hjydepca, y 2017. ce odekyje
pacT 1ieHa PUMapHUX MOJLONPUBPEIHUX TPONU3BOAA O]
oko 14%, mrTo je W3HAA OYEKHBAaWka U3 MPETXOJHE
npojekiuje (9%), nox 6u y 2018. Taj pact Tpedano ma
ycropu Ha oko 5%.

Kana je y mnuramy cBercka neHa HaTe, Ha OCHOBY
MOCTIEIbUX PACIOIOKUBUX (jydepca HpeTIIOCTaBHIH
cMmo na he ona Ha kpajy 2017. usnocutu 50 monapa mo
Oapeny u na he ce oko Tor HUBOA 3aapkatu Uy 2018.
roguan.’’ TlpeTnocraBibeHEe Cy HIDKE I[IeHEe HapTe y
OTHOCY Ha MPETXOAHY IPOjeKInjy 300T oueKuBama 1a he
MPUTHCAK y TPaBIy HCHOI pacrta OWTH yOlakeH W ca
CTpaHe MOHYJIE U ca CTpaHe Tpaxme. Ha crpanu nonye
Tpebano Ou aa jaeiyjy nosehame Mpou3BOAmBC HaPTE Y
CAJl, ouekuBano noBehame Mpou3BoImHE y 3eMibaMa Koje
HE YYeCTBYjy Yy cHOpasymMy O OrpaHHuYaBamy
MPOM3BO/EbE, KAa0 M MOTryNHOCT HempujapKaBamba TOT
cnopazyma. Takohe, pact mena orpanuyasahe u crop
OIOpaBaKk TPaXHE 32 HAaPTOM y 3eMJbama y YCIIOHY,
yKIbyuyjyhn u Kuny.

HNHuTepHe npernocraBke

Wmajyhu y By ouekuBaHO KpeTame IIeHa MPUMapHUX
HOJHOIPUBPEIHNX IIPOU3BOAA Ha CBETCKOM TPXKHUILUTY H
BHUXOBY IIOBE3aHOCT C IleHaMa Ha jgomaheM TpKumTy,

% MepeHe Kao KOMIIO3UTHH HHJCKC KOjU CAIpiKH JIOJIapCKe LEHE KyKypy3a,
IIICHUIIE U COje ¢ pehepeHTHUX CBETCKHX Oep3u.

*! Ilena Hadre THIA OPEHT.
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ouekyjemo nga he wu nomahe mneHe upuMapHUX
MOJBONIPUBPEIHUX IPOM3BOAA OBe U ciexehe romumue
[IOPACTH.

[IpernocTaBka o pacty peryaucanux mesa y 2017. ox
oko 4% ocrama je HENpPOMEHCHA y OJHOCY Ha
(bebdpyapcky mpojekuujy, y3 AONPUHOC HHQIIALM]UA Of
0,75 m.m. IloBehame perynmcaHux IeHAa OBE TOAWHE Yy
HajBehoj Mepu Tpebasio Ou ma Oyme pe3ynraT OCTBapEeHOT
MOCKYIUbCHa IUrapera y janyapy (4,5%, nompuHoc
uHdaanuju 0,2 1.1.) ¥ IPEeTHOCTaB/BEHOT TOCKYJbEHhAa
nurapera 1o OCHOBY pacTa akiu3e y jyidy, Kao Hu
KOpEKIfje IIeHe NPUPOAHOT Traca 300T pacTa CBETCKE
neHe HaTe W KOPEKIHje IIeHE eNEeKTPUYHE CHEepTHje.
Kox nene enekrpuyHe eHEpruje MPETIIOCTABILEHO je Ja
he ona Outm moBehaHa y ciaM4yHOj MepU Kao IIpoOILIe
rogune. [IpermocraBka mpojekiuje je ma he ce crorme
pacta perynucanux mera u 'y 2018. roguHu 3aapKaTi Ha
HuBOy oxn 4,0%.

[ToGospraHa MaKpOEKOHOMCKA IEPCIEKTHBA 3eMJbE H
CMamemhe HWHTEPHE W EKCTepHE HEPaBHOTEXKE Kao
pesyartar ¢uckanHe KOHCONMJaLUje M crpoBolhema
CTPYKTYPHHUX Pe(GOpPMH JOMPUHENTN Cy HUKO] MPEMHjU
pU3WKa W TOBOJHHHUjO] OIECHW KPEAWUTHOT pEjTHHTA
3emibe. C 003upoM Ha OYEKHBAHO 3aJp)KaBarbe
MO3UTHBHUX MAaKPOCKOHOMCKHX TPCHIOBA y HApEIHOM
TIepUoAY, KpeTame MpeMuje pu3HuKa 3eMibe Tpedaio Ou
Jla OCTaHe peJlaTMBHO CTaOWIIHO (CBAaKako MO OCHOBY
nomahux ¢akropa, g0k mehyHaponHu mory wumatu
BOJIATIJTHHUJ U YTHUIA], KOJH j€ TPEHYTHO TEIIKO OLEHUTH).
[Mopen Tora, o4eKMBaHM HacTaBaK pacTta n3Bo3a, y3 C/U,
koje he HacraBuTHm ma Oymy BHWIIE HETO JOBOJBHE Ja
nokpujy aedumur texyher padyHa IutaTHOr OMIiaHca,
JOoJaTHO he JONpPUHETH peNaTUBHO CTaOMIHUM
KpeTamkbMa Ha JACBU3HOM TpPXUIOTY Y HaApEAHOM
TIePHOLY.

[IpernocraBka mnpojexuuje je na he wuHGuannoHa
OYeKHMBama W y HapeIHOM IEepUOAY HACTaBUTH Ja ce
Kpehy OKo IeHTpalHe BPEIHOCTH IMJba 3a HH( IALHN]Y,
1j. 1a he ocraru ycuapena. Takohe, mpeTOCTaBIbEH je U
ampelnujaljcKu  TPEHI peajHOT [EBU3HOT Kypca
yoOnUajeH 3a 3eMJbe y TPaH3UIHUjH ¥ YCIOBJBCH
OTKIIakhakbeM ICHOBHUX [HCIapUTeTa Ipe CBera y
obnactu peryiucanux eHa, Kao u
Banaca—CemjyencoHoBuM ehekrom.™

2 Kop TpaH3MLMOHHMX IPUBPEAa, KOHBEPIEHIMja [OXOTKA IpeMa JI0XOTKY
pa3BujeHux mnpuspena mnpahena je pemaTMBHO OpKUM pacToM LieHa
(KOHBepreHuuja LeHa).

pacbukoH V.0.8. AedomumnT Tekyher pavyHa u
HeTo npunue COU
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padmkoH V.0.9. KpaTkopouHa npojekuuja
nHdnaumje

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

padomkoH V.0.10. MNMpojekunja uHcdpnaumje
(mr. cTone, y %)
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Wasop: HEC.

OBaj TMN rpachukoHa Npukasyje pasnuuute BepoBaTHohe ocTBapeta
npojekunje vHdnaumje y HapeaHux ocam Tpomecedja. LleHTpanHa
npojekumja je y HajTamHujem faeny rpadmkoHa n BeposaTtHoha aa he
nacTu y oBaj pacroH usHocu 10%. Csaka cneaeha HujaHca ykibydyje
Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Leo pacrioH obyxsata 90%
BepoBaTHoNhe ocTBapea npojekuuje. [pyrmm peurma, BepoaTtHoha
pa he uwHbnauvja y HapegHux ocam Tpomecedja 6uTM u3BaH
pacnoHa Ha rpacukoHy naHocu 10%.

IIpojexumnja
IIpojexuuja nnpaanuje

[Tpema Hamoj HEHTPAIHOj MPOjEeKIMj1, MI. HH(Ianuja he
JI0 Kpaja mepHrona MpojeKIrje HACTaBUTH na ce kpehe y
rpanunama musba 3,0 £+ 1,5%.

Kparkopouna npojexuuja ungianuje

[Ipema  TeHTpaNHO]  KPAaTKOPOYHO]  TPOjEKIIHjU
nHOnanmje, Mr. nHdanuja he tokom T2 6utn crabunHa U
kperahe ce HemTO W3HAJA MapTOBCKOT HUBOA.
[Tocmatpano Ha TpomeceuHoM HUBOY, pact MUIII]-a 6uhe
3HaTHO cropuju Hero y T1, ¢ o03upom Ha TO na je
MOCKYTIJbeHh€ Boha U moBpha M YBPCTHX FOPHBA C TIOYETKA
roprHe OMIIO M3HA CE30HCKH yoOHUYajeHoT 300T XJIaJHOT
BpeMmeHa. Kperame wuHpmanuje Omhe oapeheno
MOCKYTIJBCEEM CBEXKEI' Meca, KOjeM JIONPHHOCH M PacT
HETOBE [IeHe Ha CBETCKOM TPXKMIIITY, PacTOM lieHa Boha u
CE30HCKUM  IIOCKYIJbEHEM  TYPHUCTUYKHUX  IAKET-
-apamkmana. C gpyre cTpaHe, Kox IleHa moBpha
oueKyjeMo Tajn, uMajyhm y BUIYy HBHUXOB CHaXXKaH pPacT
tokom T1. HeraruBan mompunoc y T2 mahe u enepruja,
jep he odekuBaHM pacT meHa HaTHUX JAepuBara OUTH
HEYTpaJINCaH CE30HCKUM TOje(THIHEHEM YBPCTUX
ropHBa.

Mr. 6asma wuHpnanuja (tj. mpomena UIII[-a mo
UCKJbyUYCHY [I€HAa XpaHe, CeHepruje, ajnkoxona W
nuraperta), ycuen edekra Hucke 0ase, oenexuhe TOKOM
T2 6nar pact. [TocmarpaHo Ha TPOMECEUHOM HUBOY, H-EH
pact Ouhe BOheH CE30HCKUM  MOCKYIJbEHEM
TYPUCTHUYKHX MAKeT-apaHKMaHa.

CpeamopoyHa npojexkuuja uHduanuje

Ouexkyjemo na he mMr. nHdnanuja HacTaBuTH 1a ce kpehe y
okBupy rpanuia muwba (3,0 £ 1,5%) mo kpaja mepuona
npojexuje, npu 4yemy he y mpBum Mecenmma 2018.
roguHe 3a0eleXuTH TIaj ycliel Hu3jlacka TeKyhux
JETHOKpPATHUX TOCKYIIJBCHha M3 00padyHa M. HH(IIAIH]e.
VY cmepy Bume wmHbmanuje nemoahe MOCTENEH pact
arperatHe Tpaxme y Cpbuju wu unbmanuje y
MmehyHaponHOM OKpyskemy (Ipe cBera 30HH €Bpa), 10K he
je BHCcoOKa 0a3a Koj lieHa Ha)THUX JiepuBaTa yCcriopaBary.

[Ipema Hamioj mpomenu, momaha tpaxma he y 2017.
HACTaBHTH JIa CE ONIOPaBJba, a Je3HH(PIATOPHH PUTHCIH
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[0 OCHOBY HEraTHBHOI MPOU3BOIHOT ja3a aa ciabe. Taj
ja3z je otBopeH ox 2008. rogmHE Kao TOCIEIUIA
TpeTBama CBeTCKe (pUHAHCHjCKe Kpu3e Ha CpOujy, amu
Beh y»e o1 1Be ToAAMHE MMa TPEH]T 3aTBaparba, 4eMy, Ipe
CBera, JIONPHMHOCH OTOpaBaK 3aloCICHOCTH W 3apaja y
NPUBAaTHOM CEKTOpY, Kao M PacT EKCTEpHE TPakKIbe.
CMameme OBOI jaza Oulie MoapaHO T0CaallbUM
yOnaxkaBareM MOHETapHe monuThke Hapomne Oamke
CpOuje, ka0 M EKCIIAH3UBHOM MOHETAPHOM IOJHUTHKOM
ELlb-a. Ocum mpeko kanana Behe excTrepHe TpakKibe 3a
HAIIUM M3BO30M, Mepe Koje mpeny3uMa ELb mompunoce
pacty ekoHOMcKe akTuBHOCTH y CpOMju 1 Mpeko KaHasia
KaMaTHUX CTOIlAa Ha CBPOHMHICKCHPAHE KpemuTe,” jep
HHCKE KaMaTHE CTOIE MOJCTHUYY KPEOUTHY, a THME H
eKOHOMCKY akTHBHOCT. Umak, He odekyjemo na he ce 1o
Kpaja mepuosa TNpojeKnuje MOTIYHO 3aTBOPUTH
HEraTUBHU TIPOM3BOJHM ja3, Tj. Aa he ce MOTHyHO
UCLPIICTH Je3uH(IaTopHu e(deKTH 1Mo OCHOBY Homahe
Tpaxme.

[Nocmarpano 1Mo KOMIOHEHTama HHQIaNnuje, TOMEHYTO
cnabibeme Ae3nH(IATOPHUX IIPUTHUCAKA 110 OCHOBY
Tpaxme, y3 pacT uH(IanMje y 30HH €Bpa, Koja je Halll
Haj3Ha4ajHUju TPrOBUHCKH ITapTHep, oapasuhe ce Ha MI.
pacT IeHa HenpexpaMOeHHX MPOU3BOJIA M YCIYra, Koje
he, mpemMa HaIloOj EHTPAIHO] MPOjeKIHju, Kpajem 2017.
6wt 3a oxo | m.m. Bume o TpeHyTHOT HHBOA (2,3%).
Wnak, ca O4eKMBaHIM CMUPHBAbEM YBO3HE HHDIALH]E Y
HapeIHOM Iepuoay, Tpedbaimo OM na ycienu M maj
HernpexpamOeHe HHGIaNMje, OTIPUINKE HA CaJallbH
HHBO KpajeM rnepuoja npojekuuje. [locie cHaxxHOT pacTa
MIOYETKOM OBE TOJMHE YCIIE/ H3PAa3UTO XJIaJHOT BPEMEHa,
QM W YHICHUIE Ja Cy INPEeTXOAHO Ouie Ha BeoMma
HHUCKOM HMBOY 300r OJ/UIMYHE IPOLUIOTOAUIIE
NOJHOIIPUBPEHE Ce30He, IieHe Boha u moBpha ce Hanaze
Onu3y HEYTpaJHOT HHUBOA. Y3 MPETHOCTaBIbEHY
IPOCEYHY MOJbOIPUBPEIHY CE30HY OBE T'OANHE, OHE OH Y
KpaTKOM pPOKy Tpebano 1a 1ajy IO3WTHBAH IOMPHHOC
nHpmanuju, amu he ce Taj edexar U3ryOUTH TTOYCTKOM
HapejHe ToAnHe 300T BuIe 6ase.

lene mpuMapHUX TOJHONPUBPEIHUX MPOU3BOJA
(kyKypy3a, MIICHUIIE U COje), KOjIMa arpOKCHMHUPaAMO
TPOIIKOBE CHPOBUHA Y TIPOU3BOHH XpaHe, 0] HOBeMOpa
2016. Oemexe pact, mMTO je IOBEIO IO 3aTBapama
HerartuHoOT jaza PMTIT*. Ha ocHOBY Tora mpouemyjeMo
Jla Cy TPOLIKOBU CHPOBHMHA y MPOU3BOJAKBHU XpaHe y T1

* Tpxwumira ouekyjy na he 3M EURIBOR octatn HeratuBaH 10 Kpaja 2018.

* PeanHn MapruHaJHH TPOIIKOBM mpom3Bohaya mpepahene xpame (PMTII)
padyHajy ce Kao OJHOC IIeHa MPHMapHHX MOJFONPHBPEIHNX MPOU3BOJA M IIEHA
xpane. Kaza cy OBH TPOIIKOBH HIDKH O] HUBOA TPEH/IA, OTBOPEH j& HEraTHBAH ja3
PMTIIL

pachmkoH V.0.11. MpeTnoctaBKa o0 KpeTakwy
KamMaTHMX CToNa Ha TPXWULLTY HOBLIA Y 30HM eBpa
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M3Bop: European Money Markets Institute.

pacpukoH V.0.12. Mpojekuumja KOMNOHEHTHN
uHdnaumje

(npoceyHa mr. cTona, y %)
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Wasop: HBC.
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pacbukoH V.0.13. YTnuaj PMTI Ha kKpeTate
LeHa xpaHe

(y %)
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— a3z PMTM Llexe xpaHe, 6e3 Boha v nospha

(Ac3. pact, aHyann3oBaHo)
W3asop: HBC.

O6mn Ha IPUOIIKHO HEyTpaTHOM HuBOY. To he, y3 6a3Hu
edexaT 10 OCHOBY IIOCKYIJbEHA CBEXET Meca MPOLIIOT
Jera, Kao M I0jeJMHUX JPYTHX HPOU3BOJA TOYETKOM OBE
roguHe (kada, jaja) n ocTBapeH pacT neHa xpane y EY,
yTHLATH Ha TO Aa ce nomaha mpexpambena uHdamuja
(6e3 Boha wm mompha), npema Hamoj NPOjJEKUHjH, Y
ocrarky 2017. kpehe oko Tekyher HuBoa.

Kao mocnenuma 3amodeTor omopaBKka IHeHE HapTe Ha
CBETCKOM TPIKHMILTY HPOIIE TOJUHE, a Y U3BECHO] MEPH
U jauama Jlojapa npema eBpy, HeHe nomahux HapTHHX
nepuata cy y Mapty 2017. 6uie 3a 17% Buiie Hero mpe
ronuHy naHa,” y3 gomnpuHoc uHGuamwju ox 0,9 i
Mehytum, kako he HaBemeHa MOCKyIUbeHa HAPTHHUX
JepuBara M3JIa3uTH M3 oOpadyHa MT. MHOIaunuje, a moj
MIPETIIOCTABKOM pENIaTUBHO CTaOWIHUX LieHa HadTe, 110
oBOoM ocHOBY he ce m Mr. uH(uanuja ycrmopasaru y
HapeaHoM rmepuony. Mako O JOTPHHOC HAPTHUX
nepuBara MI. HH(IanUju Tpedaao 1a OCTaHe MO3UTHBAH
II0 Kpaja mepuoja Mpojexmuje, oH he OUTH cBe Mamu U
KpajeM Tepuoa mpojeknnje mocrahe roToBo HEeyTpaiaH.

HewusBecHOoCT y momieay oOCTBapema IPOjEKIIH]je
uH}IanMje oJHOCH Ce Ipe CBera Ha jJajba KpeTama Ha
CBETCKHM pPOOHUM W (UHAHCHJCKUM TPXKHUIITUMA H
MOCJIEMYHO Ha IleHe Ha(THUX JepHuBara U XpaHe Ha
moMmaheMm TpxumTy, a y ompeheHOj Mepwm W Ha pact
perynucaHux IieHa oBe M cieieche roaWHe, Kao M Ha
arpoMeTeoposIoniKke ycioBe (ycmemHocT —gomahe
MOJHOTIPUBPEIHE CE30HE).

V ckiajy ¢ moCielUM paciooKHBUM HHPOpMAaLHjaMa
¢ TpKUIITa (jydepca, MPETHOCTABUIN cMO J1a he cBeTcke
1eHe HadTe y ocTtarky oBe u cieaehe romuHe OUTH
crabuiaHe. Mel)yTuM, Kako Cy OBE IIEHE 110 MPUPOIH BPIIO
IPOMEHJbHBE M KaKO UX Y OBOM TPEHYTKY HPECYIHO
onpel)yje moHyma koja je TemIKo MpeABHInBa, Moryhe je
Ja HBUXOBO CTBAapHO  KpeTame OACTyNH  Of
npernocraBbeHOr. Kana je ped o reHama mpuMapHHX
MOJBOIPUBPEHNUX IPOU3BOAA HA CBETCKOM TPIKHUIITY,
OHE 01 HOBeMOpa IPOIIIJIe TOJMHE PACTy U OYEKHBAbHA Cy
na he pact OMTH HACTaB/bEH y OBOj M HAPEIHO] TOAMHU,
yemy he JOIPHHETH pacT TpaXmke y 3eMJbaMa y yCIIOHY.
Mebhytum, kao u y cinydajy Hadre, moryhe je oncrymname
CTBapHOT O] IPOjEKTOBAaHOI KpeTarwa [eHa MPHUMapHHUX
MI0JHOTIPUBPETHHUX ITPOM3BOAA Y 00a cMepa — U HaBUIIIE U
HaHWKe. AKO ce UMa y BUJly YTHIIAj HABEJICHUX IIeHA Ha
1eHe Ha goMaheM TPXKUIITY, TO 3HAYHM Ja O U CTBapHA

* Ilena HadTe Ha CBETCKOM TPXKHUIITY je y OBOM nepuoy nosehana 3a oko 50%.
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uHbIaMja MONIa OACTYIMTH Yy 00a cMepa y OJHOCY Ha
mpojexToBany. Edexar na meHe xpanHe Ha nomahem
TP)KUIITY, TIpe cBera Ha Bohe u moBphe, 3aBucuhe u o
ycremHoctu goMahe MoJbONPHUBPETHE CE30HE, 33 KOjy
CMO TpeTrocTaBuin Ja he OutH mpoceyna.

Pusumm y Be3um cC KpeTambuMa Ha CBETCKHM
(DUHAHCHjCKUM TPXHUIITHMA OCTajy aCHUMETPUIHHI
HaBWIie, TMpe cBera 300T OYEKHWBAHE  Jajbe
HopManu3anuje MmoHerapHe nonutuke GE/l-a. DE/] je y
MapTy NOHOBO noBehao nusbaHu pacnoH 3a peepeHTHY
KamMatHy cromy 3a 25 0.m., Ha 0,75-1,0%. Haxko je
cpenma MpojeKnuja Kperama pedepeHTHE CTOome [0
kpaja 2019. ocrana y MapTy HEMpOMEHEHA ¥ OTHOCY Ha
Jenemoap, cBe BHIIE CE MOCTaBJba MUTABE O TOME Kaja
he ®EJ mnpecratm na peunBectupa y XoB koje
JOCIIeBajy, a KoOje Cy KyIUbCHE Yy MporpaMmy
KBAaHTHTATUBHOT TMONYyIITamba. Y CYNPOTHOM CMepy
JieIyje ekcraH3uBHa MoHeTapHa nonutuka E1[b-a. Mnak,
OJ1 aTipmiIa je cMammiIa MecedHe oTkymne aktuse ca 80,0
MIpa eBpa Ha 60,0 MiIpa eBpa, a 300T KOpeKIrje HaBHIIe
IIpOjeKIMja IPUBPEIHOT pacTa U MH(IIauje nojaBuia cy
ce ouckuBawma jga O0u EIlb morma cmamuté o0uM
MeCeYHE KYyNOBHHE aKTHBE WJIM OKOHYATH IpOrpam
KBaHTUTATUBHOT IOMYIITama U IIpe Kpaja oBe rogune. To
Ou MOTIIO J1a CMar! MOPTQOIHO HHBECTHIIN]E Y 3eMJbE Y
ycrony, ykpydyjyhn m Cpbujy. Kao mocnemuma tora
MOIIM OM ce jaBUTH AENPElyjalljcCKu MPUTHCLIU Uy
Kpaji0j JIMHMjU oapeheHn npuTHcak HaBuiie Ha goMahe
IICHE.

VY mpojexnuju cMO KOPHUCTHIIM TIPETHOCTaBKy ma he
perynucaHe neHe oBe M ciezaehe ToguHe MOPAacTH OKO
4,0% u na he taj pact y oBoj roguHu y HajBehoj Mepu
ycioButn nosehame 1eHa uurapera, eJEeKTpUYHE
eHepruje M NPUPOJHOr raca. Y OBOM TPEHYTKY HHje
mo3Haro xohe mm y 2017. mockymeTu eneKTpuyHa
EHepruja U y KOJMKOj MepH. YKOIHMKO HEHO TOCKYIIJBCHhE
n30CTaHe, MI. wWH(manmja Oum Owira HIKa Of
MIPOjeKTOBaHe MyTame 3a oko 0,2 .11

V3umajyhin y 003up CBe HaBEACHO, OLCHYjeMO aa Cy
PHU3UIN Y TIOTJIEAY OCTBapema MpOjeKIuje HH(Ianmje
CHMETPHYHH.

Omnyke 0 MOHETapHO] MOJUTHIM he W Y HapeaHOM
Nepuojay 3aBUCHUTU Of mpoiieHe V3BpmHor opbopa
Haponne Gamke Cpbuje y Tmoriexy jadmHe
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'padmkoH V.0.14. NMpojekumja pacta BAM-a
(wmr. cTone, y %)
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W3eop: P3C n npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC.

(me3)unduaropror ytuiaja Qakropa uHbpIanuje. Y
ckirany ¢ TuM, Hapomna Oamka CpOuje HactaBmhe
NaXXJBUBO J1a IPaTH U OLCHbYje KpeTamba 1 TCHACHLHUje Ha
nomalieM TPXKHUIITY ¥ Y Mel)yHapoIHOM OKpyXemY, H TO
Kako Ha Mel)yHapoHOM ()MHAHCH]CKOM TPXKUIITY TaKo M
Ha TPXKUIITY IDpUMapHUX mpousBoja. Kao m no cana,
Kopuctuhie CBe pacIojOXHBE HHCTPYMEHTE Kako Ou
nH}IaMja ocTajsa HACKA M CTa0WIHA Y CPEIHEM POKY,
mTo he, y3 ouyBame (QUHAHCHjCKE CTAOWIHOCTH,
JONPHHETH PUBPEIHOM PacTy Ha OIPKUBUM OCHOBaMa.

pojexuuja BAII-a

[Mpema Hnamioj mpouenu, kperatbe bJII1-a Ha moyerky
2017. 6uto je mox yTUIajeM XJIaJHOT BpEMCHA, Ydju OU
HETaTHBHU €(EeKTH y HACTABKY TOAMHE Tpebajo ma Oymy
HasokHahenn. Vimajyhu 1o y BUIy, Kao 1 1a Cy H3IVIEAN 3a
pacT 30He eBpa KOPHIOBaHM HaBHIIE, o4eKyjeMo jaa he
pact B/IIl-a y 2017. ussocutu oko 3%, mTo je
HEMPOMEHEHO Y OIHOCY Ha (edpyapcKy MpojeKLu]y.

HacraBax moOospimama mocimoBHOT amOujeHTa, Beha
npoduradbmiHoct nomahe mpuspeae y 2016, moBossHU
ycinoBu ¢uHaHcHpawa, npuiauB CHAW u moGoseanu
u3reau DIOOAJHOr pacTa IIpyxkajy JoOpy OCHOBY 3a
JlaJbU pacT MHBECTHUIIM]a, KOje OH, IpeMa Hallloj IIPOLCHH,
Tpebano ma n y 2017. Oymy IimaBHH TMOKpeTadd pacrta
Bll-a. Tlopen Tora, peanxm3oBaHE WHBECTHUIHjE W3
MIPETXOMHOT MepHosa, KOje Cy BEJIMKUM JEJIoM Owuie
KOHIIGHTPUCAHE Y Pa3MEHJbUBE CEKTOpe, 00e30eauie cy
pact u3BO3HOT noreHnujana nomahe npuspene. To 6w, y3
Belly ekcTepHy TpaXiy, Ha KOjy yKaszyjy IOBOJbHHUjH
U3IIEAN pPacTa HAIIMX IVIABHUX CIOJbHOTPIOBHHCKUX
maptHepa, Tpebano Ja  pe3ynThpa  HMO3UTHBHHUM
JIOTIPHHOCOM HeTo n3Bo3a pacty bJII1-a. Taj monpuHoc Ou
Tpebano na Oyne HIKU HEro Y MPETXOIHO] TONUHU 300T
Behux moTpeba mnpuBpene 3a YBO3OM OmpeMe U
penpomarepujana u Beher yBo3a norpouiHux gobapa 1o
OCHOBY OIIOpaBKa MOTPOLIHE CTAHOBHUILTBA.

[MosnTuBan nonpuHoc pacty b/II1-a y 2017. ouekyjemo u
[0 OCHOBY pacTa MOTpollke JomahrHcTaBa, ycien Beher
PAacIoNIOKMBOT JOXOTKA [0 OCHOBY pacTa 3aIrloCiIeHOCTH
W peasiHe 3apajie, Mpe CBera y MPHUBATHOM CEKTOpY,
moBehama TEH3Mja W HIDKAX TPOIIKOBAa KpeauTa
CTaHOBHUIITBY.

[Tocmarpano ¢ npousBogaHe cTpane, pact b/I1-a y 2017.
Tpebaiio 6u na Oyzie BoheH npepaluBaukoM WHITYCTPUjOM
U yciayrama, a y Mamoj Mepu u rpaheBmHapctBom. Ha
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®debpyapcka npojekumja
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: HBC.

padpmkoH V.0.16. Mopeherwe Tekyhe ¢ npeTxoaHOM npojekumnjom pacta BAlM-a

Majcka npojekuuja
(wmr. cTone, y %)
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2016. 2017. 2018.

MO3UTHBAH JONPHHOC TpepaluBauke MHIyCTpHje yiyhyje
OYeKMBaHO BuIla Jomaha u eKkcTepHa Tpaxkiba. Ha ctpanu
TIOHYZe, NpepahBadka MHAYCTpHja je ToAp)KaHa HOBUM
MIPOU3BOIHUM KallallMTeTHMa, KOJU Cy PEe3yiaTaT J0caj
peanu3zoBaHux wHBecTHnHja. Beha momaha Tpaxkma
noacTunajHo he gemoBatm W Ha pact y Behem Opojy
YCIOY)XKHUX cekropa. HakoH HemTo cnabujer moverka
roauHe, pact Oum Tpebano ma Oyme 3abeiexeH H y
rpaljeBuHApCTBY, Ha ImTa ymyhyje pacT MPOM3BOAmBE U
3anmxa rpaleBuHCKOT Marepujama y T1, pact Opoja
W3aTUX [O3BOJNIA M INPEABUlCHE BPEIHOCTH pagoBa y
TpBa JiBa Mecena 1 yHanpelhena 3akoncka perynarusa. C
JIpyre cTpaHe, HeraTHBaH JONPHHOC OUYEKyje ce Of
HOJBOIIPUBPE/IE, C 003UPOM Ha TO JIa j& ITPOIUIOTOIUIIEHA
ce3oHa Omia W3HAI JAECETOTOMUINILET IMPOCEKa, KOjH
odeKyjemMo na he ce ocTBapuTH OBE TOIMHE.

HonarHo yoOp3ame pacta b/I[1-a Ha 3,5% ouekyjemo y
2018. mo omopaBka TOTPOIIHE
nomahMHCTaBa ¥ HaCTaBKa pacTa MHBECTHUIM]ja U U3BO3a,
mTo Om Tpebamo ma ce ompa3sH W Ha OpXKH pacT
npepaljuBauke HUHAYCTPHjEe U YCIYKHHX CEKTOpa.
VYo6pzamwy pacra b/II1-a Tpebano 6u na nornpuHece najbe
yHanpelheme nocinoBHor amMOMjeHTa M HacTaBaK pacra y
30HU eBpa u KO

CIOJbHOTPrOBUHCKUX MapTHEpA.

OCHOBY JaJber

OCTaJIuX 3HAa4YajHUX

[Ipenysere pedopme Ha mMoOOJBLIAKY MOCIOBHOT H
WHBECTUIIMOHOT OKPYXKEHa PE3yNTHpaIe Cy HaNpeTKOM
CpOuje Ha MelyHapOIHMM JIUCTaMa KOHKYPEHTHOCTH.
Nmajyhu o y BHIy, ouekyjeMo aa hie masbe yHampeheme
TTOCIIOBHOT M WHBECTHIIMOHOT aMOHjeHTa, y3 HacTaBak
CTPYKTYpHHUX pehOpMH, CTBOPUTH yCIIOBE 3a OpKH pacT y
HapeIHUM TOAMHaMa Ha OAP’KHMBUM OCHOBaMa.

[=a)
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padpmkoH V.0.17. lMpojekuuje kpeTawa LeHa
npuMMapHuX npoussoaa
(2005 = 100)
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CBy NpuMapHm1 Npon3soau

MpumapHu npoussoamn usysumajyhm ropusa
Metanu**

EHepreHTun***

WN3sop: MM®.

* Mpojekumnja MMd-a.

** bakap, anymuHujym, pyaa reoxna, fiMM, HUKI, LUHK, Of10BO 1
ypaHujym.

*** CupoBa HaiTa, NPUPOaHM rac u yrarb.

HewussecHocr y morneay octBapema mnpojekiuje b/IT-a
OIHOCH ce Ipe cBera Ha Op3WHY pacTa 30HE €Bpa H
OCTallMX CIIOJBHOTPTOBHHCKHX NapTHEpa M KpeTama Ha
MmehyHapopHuM (DUHAHCHJCKUM W POOHHMM TPKUIITHMA.
Bpxu mobamHu OmopaBak Ol OYCKHBAHOL, Y3 HACTaBaK
MOICTHLIAJHUX MOHETApHUX yCJIOBa, MOrao O Jia yTuye
Ha BHIIM PAcT y 30HM €Bpa M Behy Tpaxmy 3a HaIIUM
M3BO30M W Op)KH PacT WHBECTHIIN]a, IITO OM JOTIPUHEIIO
u BumeM pacty Hamer bJ{[1-a ox mpojexToBanor. C qpyre
CTpaHe, CIOPUjH TEMIIO y CIpOBOhECHY CTPYKTYpHHX
pedopmu M HemszBecHOCT oko bpersura mMomm Ou y
onpeljeHo] MepH J1a ycrope pacT 30HE eBpa, ITo Ou ce
MPEKO HIKE EKCTEPHE TPaKikbe M CIOpHUjer pacra
WHBECTHIIMja TIPETHII0 U Ha HkH pacT Hamer B/I1-a ox
MIPOjeKTOBAHOT.

PaznuuuT Kapakrep MOHETAapHHX NOJUTHKA Boachmx
LEHTPaJHNX OaHaKa ofjpakaBa ce Ha TOKOBE KalruTaja Ha
MelyHapoaHOM (PMHAHCHjCKOM TPXKHIITY W MHIAUPEKTHO
Ha TpPOIIKOBE 3aTyXKHWBama y 3eMJbaMa y YCIIOHY.
Vromuko 6u DEJl yOp3zao HOpMann3aiijy MOHETapHE
nonutuke, a EIlb cMamuia eKCIIaH3UBHOCT CBOje
MOHETApPHE MOJIMTHKE y OJHOCY Ha TPIKUIIIHA OYCKHBAbA,
Moo Ou J0hW 110 CMamelma MPUINBa KamuTana y
3eMJbaMa y YCIOHY W y ozpeheHoj Mepu ycropaBarba
MIPUBPETHOT PacTa.

ITopen kperama Ha (PUHAHCH]CKOM, PH3HMK MNpOjEKIHje
OJIHOCH C€ M Ha KpeTama Ha POOHUM TPXKUILTHMA, Ipe
cBera Ha CBETCKy IieHy HadTe. EBeHTyanmHu maja 1neHe
HadTe MO3UTHBHO Ou ce oxpas3mo Ha pact b/II1-a CpOuje
HpeKo rmoBeharma pacioIoKHBOT JOXOTKAa CTAHOBHHILITBA
W HIDKHX TPOLIKOBAa TOCIOBama npeay3eha, Aok Ou y
CYIPOTHOM CMEpy JICJI0BA0 CBEHTYAIHH 3HATHHjH PAacT
nene Hadte. [lopen nadre, 3a CpOujy je 3HAUajHO U
KpeTame IeHa MPUMapHUX I[POM3BOJA Ha CBETCKOM
TPIXKHIITY, IIPE CBETa )KUTAPULIA U OCHOBHHUX METaja, YHjH
je Cpbuja HETO N3BO3HUK. 3HATHUJU PACT/MaJ IEHA OBHUX
Npou3BOIa MMao OM TO3UTHBaH/HEraTHBaH egekar Ha
kpetame bJII1-a Cpouje.

VY3eBmM CBe HaBEOEHO y 003Hp, IPOLEHYjeMO aa cy
pu3umu  ocTBapema Tekyhe mpojexnuje BJII-a
CHMETPUYHH.

66



Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2017,

Haponta 6anxa Cpouje

IMopeheme u ocTBapem-e Npojexknuja
HHpIAnMje

HoBa cpenmopouna mpojeknrja wmH(Iammje 3a 2017.
TONMHY BWIIA je Y OTHOCY Ha MPOjeKIHjy 00jaBJbeHY Y
¢debpyapckom M3zpemrajy o wmubpmanuju, OOK je 3a
HapeIHy TOAMHY Bumia
IpojeKIja UH(pIAKje OB TOAMHE IOCICOHUIA je Ipe
cBera OpKer ofl CE30HCKHM OYEKMBAHOT pacTa IieHa Boha u
noBpha W YBPCTOT TOpHBa IIOYETKOM OBE TOAMHE YCIEX

TOTOBO  HCIIPOMCH:CHA.

HEMOBOJFHUX BPEMEHCKUX MPUIIMKA, Tako jJa he m3nazak
OBHUX TMOCKYIUUbCHa U3 00pauyHa MT. HH(IIAIHje YCIOBUTH
BeH nana y npuM Mecernuma 2018. roqune. Y nopehemy
¢ (eOpyapcCKOM MPOjEKIIHjOM, IPETIIOCTABIBCH j€ M BHIIIH

®debpyapcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)

e
x\/m

3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12
2015. 2016. 2017. 2018.
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W3sop: HBC.
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padhukoH V.0.18. Mopehere Tekyhe ¢ npeTxoaHOM npojekumjom nHcdnaumje

Majcka npojekumja
(mr. cTone, y %)

-

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

pacT 1ieHa MpUMapHUX TOJHOIPUBPEIHUX TPOU3BOAA HA
CBETCKOM W 1oMaheM Tp)KWITy, mTo he ce y HW3BECHO]
MEpH OIpasHTH M Ha TPOLIKOBE IpepaljeHe XpaHe, Kao
HEIITO BHIIA HH(IIANK]a y 30HH eBpa. 300T IpUBpEMEHOT
KapakTepa IOCKYIUbEHba T0jeJUHNX ITPOM3BOJIA U yCiIyra
octBapennx TokoM T1, koja he m3ahm n3 obpauyna mr.
uHIayje, MoYeTKOM HApEIHE FOJUHE OUCKYjeMO HIKY
nHOIIAIM]Y O TPEHYTHOT HIBOA, a 3aTHM H-eHO CTAaOMITHO
KpeTame JI0 Kpaja Imeproa IpojeKImje.

Wudnanuja ce y mpoTekioj TOAMHU JaHa Kperana y
rpaHMIiamMa IMpojeKTOBaHOT pacroHa u3 Maja 2016, npu
yeMy ce 1o kpaja 2016. kperama HCIOI IICHTpasHE
BPEIHOCTH TPOjeKIHje ycIen H30CTaHKa OYEKHBAaHOT
pacTta IieHa NpPUMapHUX I[OJBONPUBPETHUX ITPOH3BOIA,
JIOK je Ha cTpaHu poMahux dakropa HiKoj HH(IANUjK y
OJJHOCY Ha TMPOjeKTOBaHy JONPHUHEO HWXH pacT
peryinMcaHux ILieHa Of odekuBaHOL* On IoyeTka OBe

2,2% nacrpam 3,8%.

'padomkoH V.0.19. OcTBapeHw-e npojekuuje
nHdnaumje n3 maja 2016.
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: HBC.

67




Haporma 6anxa Cpomje

Wzeewmaj o ungpnayuju — maj 2017.

Tabena V.0.2. Npojekuuje rmaBHMX
MaKpOEKOHOMCKMX Moka3aTterba 3a Cpoujy
2017. 2018.
MpetxogHa Hosa [MpeTxogHa Hosa
WUHdnaumja (roamwiwsmn npocek, y %)

MM® 2,4 2,6 3,0 3,0
EBponcka komucuja 2,4 3,4 3,3 35
Consensus Forecast 2,6 3,0 3,2 2,9
Bnymb6epr 2,4 3,0 3,0 3,1
BAN (%)
MM® 3,0 3,0 3,5 3,5
EBponcka komucuja 3,0 3,2 3,3 3,6
Consensus Forecast 2,8 2,9 3,1 3,2
Bnymb6epr 3,0 3,0 3,2 3,3
Tekyhu peconumnt (% BAMN-a)
MM® 3,9 4,0 3,9 4,0
EBponcka komucuja 42 4,3 4,2 4,7
Consensus Forecast* 3,8 4,2 3,9 4,2
Bnymb6epr 3,9 4,0 3,8 3,9
®duckanum pesynrat (% BN-a)
MM® -1,7 - -1,3 -
EBponcka komucyja -1,2 -0,5 -1,0 0,3
Consensus Forecast - - - -
Bnymb6epr -1,8 -1,7 -1,7 -1,6

W3Bop: MM® (Republic of Serbia: Sixth Review under the Stand-By Arrangement,
Country Report No. 16/386 n WEO Anpun 2017), EBponcka komucuja (Winter 2017
Forecast u Spring 2017 Forecast), Consensus Forecast (jaHyap 2017. u anpun
2017) n Bloomberg Quarterly Survey (jaHyap 2017. v anpun 2017).

* M3padyHaTo Ha ocHoBy npojekuivje gonapckor BM-a HEC u3 cebpyapa 2017. n
Maja 2017.

ronnHe wuH(IaNMja ce Hala3W W3HAJA IEHTpaJHE
npojeknuje wHbmamuje u3 maja 2016, Ha mTa je y
HajBehoj Mepu yTuiiao Op>KH O] OYEKMBAHOT pacT IIeHa
HaTHUX JepUBaTa, KOME je JIONPHHEO OIOpaBaK ICHE
HaTe HAa CBETCKOM TPIKHUIITY, 3aTUM Behe o1 ouekrBaHOT
MOCKYIJbeHhe BOha M MoBpha MOYETKOM TOAMHE YCIien
M3pa3UTO XJAJHOT BpEMEHa, Kao U TOjeJuHaYHa
HEOYEKHBaHA IOCKYIJbCHha II0jeIUHHUX IPOM3BOAA H
yciyra (yciryra MoOmiTHe TelaedoHwHje).

IIpojexknuje APyrux MHCTUTYLHjA

[Tpojekuuje KIby4YHUX MAaKpOEKOHOMCKUX T0Ka3aresba 3a
CpOujy peneBantHux uHctutynuja (MM®-a, EBporicke
xomucwuje, Consensus Forecast-a u brymbepra) 6micke cy
HAIIIUM TIPOjeKIIHjaMa.

Tako, y ckiamy ¢ HalioM IpPOjeKIUjOM, U Jpyre
HHCTUTYIIMje OueKyjy aa he ce uHdamnuja oBe U HapeIHE
roAMHE KpeTaTh Yy TpaHumaMma musba. Ilomenyte
WHCTUTYIMje OYeKyjy TMpOoceuyHy HHGIAINjy OKO
LEHTPAJTHE BPEAHOCTH IMJbA KaKO y OBOj Tak0 M Yy
HapenHoj roguHu. Kaza je ped 0 eKOHOMCKOj aKTHBHOCTH,
U Jpyre HHCTUTYLIUje Y TIpoceKy ouekyjy pact b/II1-a oxn
oko 3% oBe u oko 3,4% crnenehe roxuHe, npu 4emy je
EBporcka komucHja JomaTHO IoBehana HPOrHO3Y
MIPUBPEIHOT pacTa 3a OBy M HapeAHy roauHy Ha 3,2% u
3,6%, pecnektuBHo. Ilopexn Tora, mnocmarpaHe
WHCTUTYLIMjE OYEKY]y /lajbe CHIDKEH>E KOHCOJIMIOBAHOT
Oyuerckor pedumura. [Ipema WHUXOBO] MPOICHH, Taj
ne¢urur he ose rogune m3nocutu 0,5-1,7% BIl-a, a
EBpornicka xomwmcuja yak y 2018. mpojekryje cyduiut.
[Tocmatpane HHCTUTYIHje TIpoLekyjy Aa he ce geduuut
Tekyher pauyHa mmiatHor Ommanca y 2017. m 2018.
roguHu Kperatu oko 4% BJI[1-a, mTo je u Hame
OUCKMBamWkE, ca HM3y3eTKOM EBpoIicke KoMucHje, Koja
yciien OpKer OdeKHMBaHOr pacTa goMmahe Tpaxme Hu
MocyeauIHo Beher yBo3a onpemMe W MOTPOITHHUX Jo0apa
OYeKyje HemTo Behn neumuT.
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TabGena A
UHaukaTopm ekcTepHe nosuuuje Cpbuje

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017
WHOVKATOPU EKCTEPHE
JTINKBUOHOCTU (y %)
[leBu3He pesepsel/yB03 pobe u
6,1 9,0 7,5 54 9,7 8,4 8,8 7,7 7,6 6,6 6,6 6,2 57
ycnyra (y meceuuma)
Resuse pesepaef 177,0 265,1 250,6 162,6 220,6 191,2 299,8 237,4 268,8 295,4 263,3 224,5
KPaTKOpOUHM Ay ©
[NeBuare pesepse/BAMN 23,3 36,9 32,7 24,2 34,6 33,6 36,1 34,5 32,7 29,7 31,0 29,9 28,4
Ortnnarta ayra/BAMN 5,0 10,3 10,3 10,7 12,8 12,0 12,4 13,0 13,4 14,2 12,0 12,9 9,8
Otnnarta Ay ra/us3s o3 pobe n ycnyra 19,8 36,2 37,5 37,5 48,8 37,5 37,3 36,0 33,0 32,7 25,7 25,4 17,6
WHOWKATOPU EKCTEPHE
CONBEHTHOCTU (y %)
CnoreHu ay r/BAN 59,3 58,5 59,0 62,3 72,7 79,0 72,2 80,9 74,8 77,1 78,3 77,9
KpaTkopounu ay r/6AMN 13,2 13,9 13,1 14,9 15,7 17,6 12,0 14,5 12,1 10,1 11,8 13,3
CnoreHu Ay /s o3 pobe n ycnyra 234,9 205,7 214,3 218,9 276,9 247,1 216,5 223,6 184,0 177,7 167,8 153,6
WHOWKATOPU N3NOXEHOCTU
OUHAHCUJICKOM PUBMKY (y %)
[N eBuare pesepse/ML 290,3 356,1 306,7 300,4 393,4 416,6 429,6 402,1 330,4 278,1 250,2 207,3 208,4
[leBwn3He pesepse/nNpuMapHK HOB aL 169,8 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 199,9 196,6 193,7 196,6 209,6
CTEMNEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMMJE 70,8 77,4 80,1 82,6 69,0 79,8 82,7 89,8 92,6 97,7 103,1 109,1 121,3
(M3BO3 + YBO3)/BAMN
MEMOPAHOYM:
(y MnH eBpa)
BAMNY 21.103 24.435 29.452 33.705 30.655 29.766 33.424 31.683 34.263 33.319 33.491 34.115 7.8312
CnoreHu Ay r 12.520 14.291 17.382 20.982 22.272 23.509 24.123 25.645 25.644 25.679 26.234 26.592
CepBucupatse CrosbHor Ay ra 1.054 2.513 3.039 3.594 3.922 3.564 4.154 4.130 4.595 4.724 4.024 4.390 764,8
[N eBusre pesepee HEC 4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.730
KpatkopouHu ay rd 951 968 1.044 1.832 1.852 1.758 612 455 196 99 303 690
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 -1.370 -624
KPELUTHW PEJTUHT 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
" JaH./Mapt/
(npomeHa pejTuHra u usrmepa) Jy n/Maj Deb. Jyn Mapt/[eu. Oeu. Hos. Mapt ABr. Jyn JaH. Oeu. JyH/J]e: Mapt
sep BB- BB- BB- BB- BB- BB BB- BB-
/ctabunaH /nosutmeaH /cTabunad /HeratuBaH /cTabunad /ctabunan  /HeraTuBaH InoauTue aH
Fitch BB- BB- BB- BB- B+ B+ BB-
IcTabunan /HeraTne aH IcTabunan /HeraTne aH /ctabunan /nosutmeaH /cTabunaH
Moody' B1 BL Ba3
oody's /cTabunau InoautuBaH /ctabunau

MeTopornoLka ofjaletsa:
[ eBusHe pesepse/yBo3 pobe n ycnyra (y Meceuuma) — OHOC AEBU3HUX PE3EPBU Ha Kpajy NMOCMAaTPaHOr Nepuoaa 1 NPOCEYHOT MECEYHOT y BO3a pobe 1 y Cry ra TOKOM Tor nepuoa.

[eBunaHe peseps e/kpaTKOPOUHN Ay T (Y %) — OAHOC CTaka [EBU3HNX PE3ePBY U CTaka KpaTKOPOUHOr Ay ra Mo NPeocTarnoj POYHOCTU Ha Kpajy mocmaTpaHor nepuoaa.
[NeBusne pesepee/BMN (y %) — cTare AEBU3HUX pe3epBy Ha Kpajy nocmatpaHor nepuoga y oaHocy Ha BAM.
Otnnata gy ra/BAMN (y %) — ogHoc otnnate Ay ra (6e3 npeB pemeHe oTnnate Aena Ay ra npema JloHaoHckom kny 6y ) u B M-a TokoM nocmaTtpaHor nepuoaa.

Otnnata gy ra/useos (y %) — ogHoc oTnnate Ay ra (6e3 npes pemeHe oTnnate Aena Ay ra npema JloHaoHckom kny 6y ) 1 n3sosa pobe v y cny ra TOKOM nocmaTpaHor nepuoga.

CnoreHu ay r/BAMN (y %) — ogHoc cTaka Ayra Ha kpajy nocmarpaHor nepuoga u B M-a.

KpaTkopounu ay /BN - ogHOC cTaka KpaTKOpOYHOT Ay ra Mo NpeocTarioj POYHOCTW Ha kpajy nocmatpaHor nepuoga u BAM-a.

CnorbHu Ay /e o3 (y %) — 0AHOC CTakka [y ra Ha kpajy NocMaTpaHor Nepuoaa v BpeaHOCTH rofuLkber u3B03a pobe 1 y ey ra.

NesusHe pesepse/ML (y %) — OfHOC CTata [AEBU3HUX PE3EPBU U HOBYAHE Mace Ha kpajy nocMaTpaHor nepuoaa.

(N3Bo3 + yB03)/BAMN (y %) — oAHOC BpeaHOCTV 13B03a 1 yBO3a pobe u ycnyra u B[iM-a Tokom nocmatpaHor nepuoaa.

1) Mpema meTogonommju ESA 2010.

2) Mpouena HBEC.

3) Mo opurMHanHoj PO4HOCTH.

Hanomene:

1. Mopaum cy NOANOXHM KOPUroBaky Mpema 38 aHUYHUM M3BOpUMa.

2. Op 2007. nopauvm 0 U303y U yBO3y pobe n ycnyra cy ycknaheHn ca cMepHuLama caapxaHum y MpupyYHUKy 3a uspagy nnatHor 6unaHca u mMefy HapoaHe WHBecTULMoHe noauuuje 6p. 6 MM®-a
(BPM6). Mogaum 3a 2005. 1 2006. npukasaHn cy npema npeTxoaHOj METOA0NOMjU.

3. Op 1. jaHyapa 2010. P3C perucTpyje “3BO3 1 yBO3 Npema OMLITEM CUCTEMY TProBUHE, KOjU MpeAcTaBrba LMpU KOHLENT v obyxBaTta cBY poby Kkoja ynasu Ha eKOHOMCKy TepuUTOpujy 3emrbe umm je
Hany ura, ca u3y3eTkom poGe koja je y TpaHauTy. Ynopeause nogatke P3C je oGjaBuo 3a 2007, 2008. n 2009. roauHy . lNpeTxoaHe roavHe cy AaTe npema cneuvjanHom CUcTeMy TproBuHe. PasmeHa ¢
LipHom Fopom perucTpoB aHa je npema npunagajy hum tpancakumjama o 2003. rogvHe.

4. Op centembpa 2010. namer-eHa je MeToforiorja CTaTUCTUKE CNOBbHOT Ay ra Tako Aa Ce y CMOorbHW Ay I jaBHOr cekTopa y Kiby 4y jy obaBeae no ocHoBy anokauuje SDR (484,1 mnH eBpa), uckopulhere y
feuembpy 2009, AOK CY U3 CMOSBLHOr Ay ra NPUBaTHOT CEKTOpa UCKIbY YEHU KpeauTy 3akrby Yenu npe 20. aeuembpa 2000. no kojuma ce He Bplue nnahawa (1.030,0 MnH eBpa, oA yera ce 449,0 MnH eBpa
opHocw Ha aomahe GaHke, a 581,0 MnH eBpa Ha gomaha npegy 3eha).

5. OTnnata CrosbHOT Ay ra He y Kiby Yy je OTnnaTe No OCHOBY KPaTKOPOUYHWX KPeauTa v NpespeMeHy oTnnaty Ay ra.
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Tabena b

OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKMN MHOMKATOPM

Peannu pact BAM-a (y %)Y

MoTtpolayke ueHe (y % y ogHOCY Ha UCTW

MeceL, npeTxoaHe roguHe)?
Oesu3He pesepse HBEC
(y MnH eBpa)
M3B03 pobe n ycnyra (y mnH espa)d
- cTona pactay % y ofgHOCy Ha
NPeTXoaHy roanHy
YB03 pobe n ycnyra (y mnH espa)d
- cTona pactay %y ogHocy Ha
NpeTXOAHY FoAuHY
Teky hv pauy H nnaTtHor 6unaHca’
(y MnH eBpa)
y % BAM-a

HesanocneHocT no AHkeTu (y %)

3apage
(npoceyHe 3a nepuog, y espuma)

Peny 6nnyku By LieTcku cy qmumt/gedmumt

(v % BAM-a)9
KoHconuaoBaHn gmckanHu pesy nrat
(y % BAM-a)?

JaBHu gy r Peny 6nuke Cpbuje (LueHTpanHu

HMBO Apxase, y % B[iM-a)
Ky pc avHapa npema gonapy
(npocek y nepuoay)

Ky pc avHapa npema gonapy
(kpaj nepviopa)

Ky pc auHapa npema eBpy
(npocek y nepuogy )

Ky pc avHapa npema eBpy
(kpaj nepunoga)
MEMOPAHOYM:

BAM (y mnH eBpa)d

VY cTanHuM ueHama npeTXoAHe roavHe.

2 LleHe Ha marno 4o 2006. roguHe.

2005.

55

17,7

4.922
5.329
19,1
9.612

0,7

-1.778
-8,4

20,8

209,7

0,5

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

-1,5

35,9

67,03

59,98

84,11

79,00

24.435

2007.

5,9

11,0

9.634

8.110

15.468

-5.474
-18,6

18,1

347,1

-1,9

29,9

58,39

53,73

79,96

79,24

29.452

2008.

54

8,6

8.162
9.583
18,2
18.267

18,1

-7.125
-21,1

13,6

400,5

55,76

62,90

81,44

88,60

33.705

10.602
8.043
-16,1

13.099

-28,3

-2.032
-6,6

16,1

337,4

67,47

66,73

93,95

95,89

30.655

2010. 2011. 2012. 2013.

0,6 1,4 -1,0 2,6

10,3 70 122 2,2

10.002 12.058 10.915 11.189
9.515 11.145 11.469 13.937
18,3 17,1 2,9 21,5
14.244 16.487 16.992 17.782

8,7 15,7 3,1 4,7

-2.037 -3.656 -3.671 -2.098
-6,8 -109 -116 -6,1

19,2 230 239 221

330,1 372,5 364,5 388,6

41,8 454 56,2 59,6

77,91 73,34 88,12 85,17

79,28 80,87 86,18 83,13

103,04 101,95 113,13 113,14

105,50 104,64 113,72 114,64

29.766 33.424 31.683 34.263

9.907
14.451
3,7
18.096

1,8

-1.985
-6,0

19,27

379,3

88,54

99,46

117,31

120,96

33.319

2015.

0,8

1,5

10.378
15.631
8,2
18.899

4,4

-1577
4,7

17,7

368,0

74,7

108,85

111,25

120,73

121,63

33.491

2016.

2,8

1,6

10.205
17.314
10,8
19.895

5,3

-1.370
-4,0

15,3

374,1

-1,3

72,9

111,29

117,14

123,12

123,47

34.115

2017.
1,0

3,6

9.730
4.346
10,1
5.154

14,3

-624
-8,0

366,6

0,7

1,2

69,2

116,18

116,13

123,88

123,97

7.8319

3 Op 2007. noaaLV 0 U3Bo3Y 1 yBO3y pobe 1 yeryra cy ycknaheHn ca cMepHILama caapkarim Y MpupydHiKy 3a u3papy nnaTHor Gunaxca 1 MefyHapodHe MHBECTMLMOHe nosnumje 6p. 6
MMa-a (BPM6). Moaatim 3a 2005. 1 2006. npykasaHu Cy npeMa NpeTxoaHoj Metogonorujn. 36or npekuna cepyje 3a 2007. cTone pacTa U3Bo3a 1 yBo3a pobe 1 ycryra Hucy npukasaqe. On

1. jaHyapa 2010. P3C peructpyje ©3B03 ¥ yBO3 MpeMa OfLLTEM CUCTEMY TProBUHE, KOjU NPeLCTaBba LWMpK KOHLENT U obyxeaTa cBy poby Koja yrnasu Ha EKOHOMCKY TEPUTOPU]Y 3emMIbe unu
je Hanywa, ca u3yseTkom pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeamee nogarke P3C je objasmo 3a 2007, 2008. n 2009. roauHy. MNpeTxoaHe roguHe cy Aarte npema crieuujanHoM cuctemy
TproeuHe. Pasmeta ¢ LipHom opom pervcTpoBaHa je npema npunaaajyhum TpaHcakuujama of 2003. roguHe.
4 KoHcornmpgoBaHu (o4 2005) u peny 6nvuku (o4 2008) gedmuuT ykiby dyjy nnahawe akTUBUpaHux rapaduumja, fokanutanusauuje 6aHaka v npey avMara

ayra, npema metogonormju MM®-a.
9 Mpema meTogonoruju ESA 2010.

9 MpoueHa HBC.

7 PeBwuavpanu nopgaum 3a 2014. v 2015. roauHy npema HoB 0j MeToZomNorvj AHKETE O PapHOj CHa3u.

HanowmeHe:

1. Mopaumn cy NOAJSIOXKHM KOPUroBaky Mpema 3B aHUYHUM WU3B OpUMa.

2. M3Bop 3a nogaTtak o CTOMW He3anocneHocTu je AHkeTa o pafHoj cHasu P3C-a.

3. M3BOp 3a nogatak o jaBHOM Ay ry je MuHUcTapcTBO dmHaHcwja.



Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2017,

Haponta 6anxa Cpouje

Cnucak rpagukona u tadesa

I'paduxonn

I1.0.1. Kperame nena

[I1.0.2. MompuHOC ML CTOIU pacTa MOTPOLIAYKUX L€HA

111.0.3.  JlonpuHOC TPOMECEUHO] CTONHN PacTa MOTPOLIAYKMX [ICHA

[11.0.4. dompuHOC TPOMECEUHO] CTOIH pacTa MPOU3BOhauKuX IeHa
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[I1.0.6. Texyha nH}nmanmja n HHGIAIHOHA OYCKUBama 12 MECEIH yHarpe

I11.0.7. TleprumupaHa u oOueKMBaHA MH(IIANN]ja CTAHOBHUIITBA
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IV.1.8. Tloka3aress mpemmuje pusuka — EMBI o 3emMibama

IV.1.9. Tlpunocu Ha eBpOOOBE3HUIIEC 3eMajba Y PETHOHY

IV.1.10. dedumur texyher Ouianca u HETO MPUIIMB KaruTaia

IV.1.11. Crpykrypa ¢uHaHCcHjcKOT OHIaHCca
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IV.1.13. Kperame Kypca quHapa U eBpa mpema Jiojapy

IV.1.14. Kperame kypca nuHapa u untepBenuje 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 beorpazackoj 6ep3u

IV.1.18. Kperame Oep3aHCKUX WHAEKCA Y PETHOHY

IV.2.1. MoneTapHu arperati 1 MoTpoIIavdKke eHe

IV.2.2. HompuHocu Mr. pacty M2, ceKTopcka CTpyKTypa

IV.2.3. Jlomahu KpeauTH HEMOHETApPHOM CeKTopy u M3

IV.2.4. Kpenutna aktuBHocT u bJI1

IV.2.5. Crpykrypa HOBOOIOOPEHHX KpeIUTa NpUBpPEIN

IV.2.6. VYTuuaj nojeauHux ¢axkropa Ha MPOMEHY KPEIUTHHUX CTaHJIap/a y o100paBamy
KpeauTa U KpeIUTHUX JINHUja peny3ehnma
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IV.2.9. VYuemhe nuHapckux miiacMaHa y yKYITHUM IJIaCMaHUMa OaHaka MPUBPEIN M CTAHOBHHUIIITBY

IV.2.10. Yyemhe NPL y yKymmHUM KpeauTUMa, OpyTO TPUHITUTT

IV.3.1. Wnpekcu nena HernokperHoct DOMex m 6poj MpOMETOBAaHNX HETIOKPETHOCTH

IV.3.2. Hupexcu Opoja U3AaTUX J03BOJIAa HOBOIPAAHE

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 TPaXKibe U 6a3ugHoTr n3Bo3a Cpouje
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10
10
11
12
12
12
12
13

17
18
18

18
19
19
19
20
20
21
21
22
22
23
23
23
24
24

25
26
26
26
27

28
28

29
29
29

30
30

31
31
32
33
33
34
34

|



Haporma 6anxa Cpomje

Wzeewmaj o ungpnayuju — maj 2017.

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.
Iv.7.14.
IV.7.15.

V.0.1.
V.0.2.
V.0.3.
V.0.4.
V.0.5.
V.0.6.
V.0.7.
V.0.8.
V.0.9.
V.0.10.
V.0.11.
V.0.12.
V.0.13.
V.0.14.
V.0.15.
V.0.16.
V.0.17.
V.0.18.
V.0.19.

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 %)
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[Tokazarespy TPXKHUIITA paga mpeMa AHKETH O pajHOj CHA3!

JHompunocu mr. cronu pacta b/II1-a 30He eBpa

Kperame B/II1-a u noka3aresba €KOHOMCKE aKTUBHOCTHU 30HE €Bpa
Bonehu mokasaresbu cekropa mpou3Boibe 10 3eMibama — PMI Manufacturing
Bonehu exonomcku nokazaressn y CAJL

Kperama na Tpxumry paga y CAJ]

PeBusuja mporrosa peamHor pacta b/II1-a 3a 2017. u 2018. MM ®-a
Kperame xapMOHH30BaHOT MHJIEKCA OTPOLIAYKUX [IEHA 0 3eMJbaMa
JlyropodHa TpkuIIHa nHQIAMOHAa OYEKHBabha y 30HH €Bpa
Kperame pedepeHTHUX CTOMA O 3eMJbamMa

[IpuHoC Ha AEeCeTOroAMIIH¢ 0OBE3HNIIE 3eMajba 30HE eBpa

Kperame kypcesa onpel)eHUX HAMOHATHUX BalIyTa MpemMa Joyapy
WmnimiuTHa BosaTmwiHOCT Mel)yHapoqHOT (PMHAHCH]CKOT TPXKHIITA
Kperame niena HadTe u 6akpa

MM®-0B uHAEKC IIeHa IPUMapHUX NIPOU3BOJA

WHpekc cBETCKUX 1IeHa XpaHe

WNunexkc MoHETapHUX yCI0Ba

Peanna kamarHa crona

®duckanHa KpeTama

[IpownsBomuu ja3

[IpernocraBka o HH(IALMjU Y 30HU eBpa

[TpernocTaBka 0 KpeTamy CBETCKHX II€Ha MPUMAapPHUX MTOJHONPUBPEAHNX MPOU3BO/IA
[TpernocraBka 0 KpeTamy CBETCKe IieHe HadyTe ThIa OpeHT

Jeduuur texyher pauyna u Hero npunus CJIU

Kparkopouna npojexnuja nHbarmje

[pojexmmja nH(mamje

[IpernocTaBka 0 KpeTamwy KaMaTHHX CTOIA Ha TPXKHUIITY HOBLIA Y 30HH €Bpa
[Tpojeknuja KOMIIOHEHTH HH(IALHT]jE

Yrunaj PMTII na kperame 1iena xpaHne

[pojekuuja pacra B/AI1-a

Jonpunocu peanHom pacty B/II1-a

[Mopeheme Texyhe ¢ mperxomHoM mpojexiijom pacta b/II1-a

I[Tpojexuuje kpeTama HeHa IPUMAPHUX MPOU3BOIA

[Mopeheme Texyhe ¢ mpeTxoaHOM IpoOjeKIjoM HH IIaIH]je

OcTtBapeme npojekiyje uadanuje u3 maja 2016.

34
35

36
36
36
37
37
37

41
41
41
42
42

43
44
44
44
45
45
46
47
48
48
49
51
51
51
52

55
56
56
56
58
58
58
59
60
60
61
61
62
64
64
65
65
67
67




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2017,

Haponta 6anxa Cpouje

Tabene

11.0.1.
I11.0.2.
I11.0.3.

IvV2.1.

Iv4.1.
v4.2.

IV5.1.
Iv.6.1.
IV.7.1.

V.0.1.
V.0.2.

Pact NOTPOLIAYKUX LICHA IO KOMIIOHCHTamMa
I[OHpI/IHOC MI. CTOIIN pacTa NOTPOIIAYKHUX IICHA

IToxa3zarespu pacTa eHa
MomnerapHu arperatu

Kperame rm1aBHUX NOKa3aresba U M3BOPa MOTPOIIke JomahuHcTaBa
[Tokazarespy KpeTama HHBECTUIIN]A

Honpunocu tpomeceunom pacty bB/II1-a
Kperama (opmairHe 3a0CICHOCTH U HE3ATIOCICHOCTH
[Iporena nmpuBpeaHOT pacTa MO 3eMJbama

IIpermocraBke mpojexiuje
Ipojeknuje MaBHUX MaKPOCKOHOMCKHUX IoKa3aresba 3a Cpoujy

Tabena A Mumukaropu ekcrepre nosunuje Cpouje
Tabena b OCHOBHU MaKpOEKOHOMCKH MHIHKATOPH

I'paduxonn y ocBprmMa

O.1.1.
0.1.2.
0.1.3.

0.3.1.
0.3.2.

MeceyHr arpoMeTeOpOIIONIKY OUITeH 3a janyap 2017.

KymynaruBHe ctone pacta neHa nmospha y janyapy u ¢gebpyapy 2017.

Kperama HHBOA IIcHA 1TOBpha y €BPONCKUM 3eMJbamMa
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Haporsa 6anka Cpouje Mssewmaj o unghaayuju — maj 2017,

Ceanunue U3Bpmnor onoopa Haponne 6anke Cpouje
U poMeHe pedepeHTHEe KaMaTHe CTolle

2016. roguHa

PedepeHTHa kaMaTHa cTona NMpomeHa
Ratym (Ha rogmwirbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHuma)
12. jaHyap 4,50 0
11. debpyap 4,25 -25
17. mapT 4,25 0
7. anpun 4,25 0
17. Maj 4,25 0
9. jyH 4,25 0
7.3yn 4,00 -25
11. aBrycr 4,00 0
8. centembap 4,00 0
13. okTobap 4,00 0
10. HoBembap 4,00 0
8. neuembap 4,00 0
2017. rogmHa
PecdepeHTHa kamaTHa cTona MpomeHa
Ratym (Ha rogmwitbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHnMma)
12. jaHyap 4,00 0
14. debpyap 4,00 0
14. mapt 4,00 0
11. anpun 4,00 0
12. maj 4,00 0
8. jyH
10. jyn
10. aBrycr
7. centembap
9. okTo6ap
9. HoBeMbap
7. neuembap

74
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Caonmrema ca cennuna U3spmHor ogdopa
Hapoane 6anke CpoOuje

Caonmreme ca cennuie U3pmuor ondopa, 14. 3. 2017.

W3Bprrau ogbop Hapoaue 6anke CpOuje o1Tydno je Ha JaHaIIbOj CEIHHUIN Aa pPehepeHTHY KaMaTHY CTOIY 3apXKH Ha
nHusoy ox 4,0 oxcro.

Jouocehu takBy omnyky, M3BpiiHu on0op je umao y Buay (akrope mHpmanmje, edekre qocapaiimer yonakapama
MOHETapHE TIOJIUTHKE, KA0 U YMILCHUILY J1a ce MH(IIAIMja o1 TIOYeTKa TOAMHE Halla3u y rpaHuiama nussa ox 3,0% + 1,5
MPOLIEHTHUX TIOEHA U Jia he y TUM rpaHuIlaMa OCTaTH U y HapEeTHOM MEPUOY.

Mehyromumima croma wuHbnanuje je y ¢edpyapy usHocmna 3,2%, y HajBehoj Mepu Kao MOCHEAUIA JCIOBamba
jemHokparaux (akropa. Kao u y apyrum 3emsbama, pacT MOTPOIIAYKUX [[eHA OHO je Mmpe CBera Onpene/beH OMopPaBKOM
CBETCKE IIcHE HaTe y IPyroj MOJOBUHH MPETXOJHE TOJMHE, aji U PacTOM IICHA Boha u moBpha, koju je 6uo Behu on
CE30HCKH yoOHMYajeHOr 300r HEMOBOJPHUX BPEMEHCKUX MPUIIMKA TOYETKOM ToiuHe. Jla ¢y MH(IATOPHU TPUTUCIU U
JlaJhe HUCKH, YKa3yje u 6a3Ha uH(manuja ox 1,7% mehyronumime y janyapy u dpedpyapy.

W3zepuan onbop he u najbe MakjbMBO NMPATHTH JIEIIaBama y Mel)yHapoaHOM OKpYXKemYy Koja Halaxy OIpPE3HOCT,
NIPBEHCTBEHO KpeTama Ha MeljyHapoqHOM (PMHAHCHjCKOM TPXKHMINTY U KpeTama CBeTCKe IeHe Hadre. J(nBepreHTHOCT
MOHETapHUX NOJIMTHKA Bojehux menTpanHux Oanaka Omhe BepoBaTHO JopaTHO MoBehaHa 10 Kpaja rofuHe, a THME U
HEHM3BECHOCT IO OCHOBY H-HMXOBOI YyTHIaja Ha IIoOaiHe TOKOBe KanuTaia. Mnak, M3BpmHM ombop mctHye na je
OTHOPHOCT Hallle €KOHOMHje Ha €BEHTyaJlHEe HeraTHBHE yTulaje u3 MelyHaponHor okpyxkema noBehana 3axBasbyjyhu
TIOBOJEHU]UM MAaKpOEKOHOMCKHM H3IJIEIMMa, a TIPe CBEra CMamemy (pUCKalHe U CIIOJbHE HEPABHOTEXKE.

Hapenna cequuma M3pprraor omdopa Ha kojoj he Outu moHeTa omIyka o pedepeHTHOj KaMaTHOj cTomu ofpxkahe ce
11. anmpuua.

Caonmreme ca ceqnuue U3pmuor ogdopa, 11. 4. 2017.

W3Bprrau ogbop Hapoaue 0anke CpOuje o1Tydno je Ha JaHaIIbOj CEIHHUIHN Aa pehepeHTHY KaMaTHY CTOIY 3apXKH Ha
Husoy ox 4,0 oxcro.

Jouocehu takBy ominyky, M3BpiiHu ondop je umao y Buay (akrope uHpmanmje, edhekre qocanaiimer yonakapama
MOHETapHE MOJINTHKE, Ka0 1 OYCKHBambe J1a hie ce nHdanuja 1 y HapeJIHOM EPUOAY KPETaTu y TpaHuiiama usba ox 3,0
o1icTO + 1,5 MPOIIEHTHUX TIOCHA.

Wudnanuja je o movyerka rofuHe y rpaHuiamMa uba U 'y ¢pedpyapy je uznocmna 3,2 oncro mehyronumme. Ha takBo
KpeTame HH]IaIMje, Ka0 U y APYTMM 3eMibaMa, YTUIAJIM Cy Mpe CBEra OnopaBak CBETCKE IeHe HadTe y OPYroj
nonoBuHU 2016. m pact nena Boha m moBpha, koju je OMO BHIIM O CE30HCKHM yoOHM4ajeHOr 300r JOIIer BpeMeHa
MOYETKOM OBe rofuHe. Jla cy nHOIaTopHu NPUTUCIH U TaJbe HUCKH, YKa3yjy 0a3Ha nHdnanuja, Koja je u y jaHyapy u 'y
(bebpyapy u3Hocwuia 1,7 oncto mehyronuime, U y rpaHuiiama ujba ycuapeHa HH(IAUOHA OYCKHBAbA.

W3zBpuman onbop he 1y HapeHOM Ieprojty MakJbHBO MPATHTH JelIaBamka y Mel)yHapoIHOM OKpYKemyY, a TPBEHCTBEHO
Kperama Ha Mel)yHapogHOM (PMHAHCH]CKOM TPXKHUINTY M KpPEeTame IieHa IPUMapHUX MPON3BO/ia Ha CBETCKOM TPIKUIITY.
HewusBecHoct Ha Mel)yHapoTHOM ()MHAHCH]CKOM TPKHUINTY Y HajBehoj Mepu MpoucTHYe U3 ANBEPreHTHOCTH MOHETAPHUX
nonutrka Bojehux nenrpananx 6anaka, ®EJ[-a u EBporicke neHTpanne 6aHke, ITO MOXKE Jja yTHUE Ha ITI00aJTHE TOKOBE
KaluTasla IpeMa 3eMJbama y yCrony, a Tume u Cpouju. McroBpemeno, M3Bprinu on160p UCTHYE /1@ je OTIIOPHOCT Halle
EKOHOMHMjE Ha CEBEHTyaJlHe HEraTHBHE yTHIIaje M3 MelyHapoaHor okpyxema mnoehana 3axBasbyjyhu moBosbHHjEM
MaKpOEKOHOMCKHMM H3IJICINMA, a IIPe CBEra CMamemby (DHCKAIHE U CHIOJbHE HEPaBHOTEXKE.

Hapenna ceqauna M3BpiHor on6opa Ha kojoj he 6urn noHera omryka o pe)epeHTHOj KaMaTHOj cTomu oApxahe ce
12. maja.

-
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Haporma 6anxa Cpomje Mzsewmaj o undnayuju — maj 2017.

Caonmremse ca cequuue U3spmxor ogdopa, 12. 5. 2017.

W3Bpuman ondop Haponne 6anke CpOuje outydro je Ha JaHallboj CeAHUNHN 1a pe)epeHTHY KaMaTHY CTOITY 3ap>KH Ha
HuBoy of 4,0 oxcTo.

Jlonocehn TakBy ommyky, M3BpurHu ondop je nmao y Buay (akrope mHpmanuje, edexre nocamanmer yonaxaBama
MOHETapHE TOJIUTHKE, KA0 U MajCKy NpOjeKIujy uHbmanuje, npema kojoj he ce undmannja u y HapexHe JBE TOJHHE
KpeTaTH y rpanuuama nussa of 3,0 ogcto + 1,5 mpoueHTHUX moeHa.

Wudoamuja je ox moverka rouHe y rpaHMIlaMa IUjba Uy anpuiy je nzHocwia 4,0 oxgcro mehyrogumme. Ha Takso
KpeTame HH(Ianmje, Kao n 'y ApyruM 3eMibaMa, OYeKHBAHO j€ YTHIIA0 OTIOPaBaK CBETCKE IIeHe Ha()Te Y JIPyToj MOIOBHHU
2016. Bumie on ce30HCKH yoOm4ajeHOT OHIIO je MOCKYIUberkhe Boha, moBpha M orpeBa 300T JIOMIET BpeMEHa TTOYETKOM
TOJIMHE, Ka0 M MOCKYTIJEHE CBEXET Meca y anpriry. Ca U3JIaCKOM OBHX jeTHOKPATHUX MOCKYIUbeHha U3 Melyroanmmer
oOpauyHa mH(]IIaIMje, MOYETKOM HapeIHe TOANHE OYeKyjeMO HIDKY MHGIANWjy y OfHOCY Ha caJalllibi HUBO, & 3aTHM
CHO KpPEeTamke Ha TOM HUBOY JI0 Kpaja reprozaa npojekiuje. Kperame nHdmanuje o moyerka oBe ToAnHe MOCIEANIA je
JIeIIOBamba jeMTHOKPATHUX (haKTopa, Ha IITa yKa3yje HHCKa M PeJaTHBHO CTaOMIHA 0a3Ha WHOIAIM]ja, Koja je Y alpuiy
n3Hocwmna 2,0 oncto Mehyromummse.

W3BpiuHKM 0100p Na)JEUBO NPATH JACIIaBamba y Mel)yHapoIHOM OKpyXKemY, a IPBEHCTBEHO KpeTama Ha Mel)yHapoIHOM
(DUHAHCHjCKOM TPXKHINTY M CBETCKE IIeHEe NMPUMapHHUX Tpom3Boaa. HemsBecHocT Ha MelyHapogHOM (MHAHCH]CKOM
TPKUIITY y HajBehoj MepH MpOUCTHYE U3 JUBEPTEHTHOCTH MOHETAPHUX MONUTHKA Bogehnx meHTpamHux Oanaka, @EJI-
a u EBporicke neHTpanHe 0aHKe, ITO MOXeE JIa YTHYE Ha II00ATHEe TOKOBE KallkTala IpeMa 3eMjbaMa y YCIIOHY, a THMe
u Cpouju. [Topen Tora, HEM3BECHOCT MOCTOJU M Y TIOIJIEY KpeTama CBETCKUX IIeHa MMPUMAPHUX IPOU3BO/IA, a TIOCEOHO
HadTe. Mehytum, M3BpmaN 0of0op MCTHYE Aa je OTHOPHOCT Halle MPUBpEe Ha SBEHTyalHEe HETaTHBHE YTHIIAje W3
MelyyHapomHOT OKpykema ToBehaHa 3axBasbyjyhnl MOBOJFHHjUM MaKpOEKOHOMCKHM H3TJICTUMA, a TIPE CBETa CMAhCHhY
¢uCcKamHe M CTIOJPHE HEPaBHOTEXKE, IITO JOMPUHOCH W HIKO] TIPEMUJH PU3HKA U MOBOJFHH]EM KPEIUTHOM DPEjTHHTY
3eMJbe.

Ha pmamammoj cemumum M3BpmHM onbop je ycBojuo Majcku V3BemTaj o wHOmanmju, koju he jaBHOCTH OWTH
mpencTaBbeH y merak, 19. maja. Tom mpmimkom Omhe perasbHO 00pa3iokeHE OIITyKe MOHETapHE MOJIHTHKE H
MaKpOEKOHOMCKA KpeTama Koja MX OIPeaesby]y.

Hapenna cequuma M3ppirHor ogdopa Ha Kojoj he 6urn moHeTa omIyka o pedepeHTHO] KaMaTHO) CTOmH oapikahe ce
8. jyHa.
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