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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.

ABrycroBcku Hzeewmaj o unghnayuju pa3mMoTpeH je U yCBOjeH Ha cenuim M3BpinHor ogbopa 11. aBrycra
2016. rogune.

CBH nmocamammu W3BEMITaju O WHGIAIUjH JAOCTYIHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomme Oanke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).

W3zBpuman onbop Hapoaue 6anke Cpowuje:

Joprosanka TabaxoBuh, ryBepHEp
Amna I'muropujeBuh, BuiieryBepHep
Becenun [Tjerruunh, Bumerysepaep
Huana [IparyruHoBuh, BULIETyBEepHED

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



CKPAREHUIE KOPUII'REHE
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Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2016

Hapommra Ganxa Cpomje

1. Pe3zume

Kao u y nperxonHom nepuozny, HHGIATOPHH MPUTHCIH
Cy U y JpyTOM TpoMecedjy OWIM HUCKH, YeMy U Jajbe
monpuHoce BehmHa pomahumx ¢akTopa W HHUCKH
TPOIIKOBHHM NPUTHCLIU M3 Mel)yHapogHOT OKpyXKema.
300r penaTMBHO HHCKE IlieHEe HadTe M TPOLIKOBA Yy
MPOU3BOJHU
Melhyroanmmoj HHGIANMjH U Aajbe TMOTHYE ON IeHa
XpaHe W HaQTHUX NepuBara, ynMe cy y HajBehoj mepu
HEYTpaJHCaHN e(EKTH IPOLIUIOTOANNIHET TTOCKYTJbEHha
nurapera M eJIeKTPUYHE EHEepruje, Kao W pacra IeHa

XpaHe, HEeraTuBaH JOIIPUHOC

HempexpaMOCHHUX MPOU3BOAa U yciayra. Mehyroauiima
uHduranyja je y jyHy ycmopena Ha 0,3%, a xperame
WCIIONl JOWE TpaHWIle IWha HAcTaBWiIa je W 0Oa3Ha
nHbIanuja, koja je y jyny nsnocuna 1,5%.

VYhpkoc 100puM eKOHOMCKMM mnepdopmaHcama Ha
MOYETKY TOJIMHE, M3IJIeAN INI0OAIHOT pacTa 3a HapeIHH
[IepHOJ KOPUTOBAHH Cy HaHIKE, Ha IITA je yTuUlana H
omnyka Benmke Bputanuje na Hammyctu EBporicky yHUjy.
Kazma je ped o mpuBpeqHOM pacTy 30HE €Bpa, HaIer
Haj3HAYajHUjeTr CIOJEHOTPTOBUHCKOI IIApTHEPA, OYEKyje
ce na he 30or bper3uta on 6utu ycnopen ca 1,5% ose
Ha 1,3% cnenehe ronuue. Mako je TOKOM MPETXOAHUX
Mecenu 3a0eeeH M3BECTaH OIOopaBak LieHa HapTe U
MIPUMAPHUX MOJFONPUBPEIHUX MPOU3BOJA HA CBETCKOM
TPXKHIITY, OHE CY Ha HIDKEM HHBOY HEro Ipe TOJHHY
JlaHa, a Of jyJla cy IIOHOBO Y Mamy. Y OKOJIHOCTHMa
M3y3€THO HUCKUX WHQIATOPHUX MPUTHCAKA M JIOUIMjUX
u3riena 3a ro0alHW MPHUBPEJHM OlopaBak, Bojehe
LeHTpaJHe OaHKe M3pa3uje Cy CHPEMHOCT Jia HBUXOBa
MOJMTUKA OCTAHE CKCIIAaH3MBHA MJyKe HEro IITO ce
MPETXOAHO OdYeKmBaino. buxoBa Op3a peaknuja je y
Hajsehoj Mepm yrtumana u aa TypOyneHuuje Ha
MelyHaponHOM (UHAHCHJCKOM TPXKUIITY H3a3BaHe
Bperaurom Oyny cMHpeHE y pellaTHBHO KPAaTKOM POKY.

BpenHocT nmHapa y OJHOCY Ha €BpO oOcraja je
MPUOIMKHO HENpPOMEmEeHa y JAPYyroM Tpomecedjy.
[Iputncum Ha crnabspeme quHapa y HajBehoj mepu Oun
Ccy mocieauna
MHBECTHTOpPA y [WHApPCKE XapTHje OJ BPEIAHOCTH,
noBehane Tpaxme aomahux mpexyseha 3a geBm3ama 3a
moTpede yBO3a, a KpajeM jyHa W TypOyJieHIWja Ha
MelhyHapogHOM (QUHAHCHJCKOM TPXKHUINTY H3a3BaHUX
Bpersurom. Y cympoTHoM cMmepy JenoBao je moehan
NPWIMB CTPAHUX TUPEKTHUX MHBECTHIIM]ja, Behn oTkymn

CMamkbCHOT yjlarama CTpaHuXx

JeBH3a Memada oJf (U3MYKUX JIUIA, JOOpU H3BO3HH
pe3ynTaTH, pacT HETO HIMOBUHE WHACKCHPAHE BaJTyTHOM

WugpnamopHu npumucuu cy u darbe eeoma HUCKU
3602 desuHgpnamopHo2 ymuuyaja eehuHe domahux
¢hakmopa, anu u HUCKUX MPOWKOBHUX NpumMucaka
u3 mefjyHapoOdHO2 OKpPYKeH-a.

Kpemama y meljyHapodHoM OKkpyxery y nepuody od
npemxodHoe M3eewmaja o uHgbnayuju obenexunu cy
Hewmo iowuju usanedu 3a 2106anHu npuspedHu
onopasak, Ha wma je ymuyana u odnyka Benuke
BpumaHuje da Hanycmu Eeponcky yHujy u ¢ mum
nosesaHa nosehaHa HeuzgecHocm Ha MeljyHapOOHOM
¢huHaHcujckom u pobHOM mpxuwmy.

U y ycnosuma nosehaHe HecmabunHocmu
Ha meljyHapoOHOM (hbUHaHCUjCKOM mpxuwmy,
penamueHa cmabunHocm Kypca duHapa je odpaHa.
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Y6naxaeat-e MOHemapHe NOJIUMUKe HacCMasJsbeHo je
y jyny, kada je pechepeHmHa kamamHa cmona
HapodHe 6aHke Cpbuje cHuxeHa Ha 4%.

3HamHo ybnaxaeate MOHemapHe nosumuke
y npemxodHoM nepuody Hacmaeuso je da ce
no3umueHo odpaxaea Ha Kpemarba

Ha kpedumHoM mpxuwimy.

KJiay3yJioMm, Kao W wuHTepBeHluje Hapomne Oanke
Cpbuje. On kpaja jyHa TMPHCYTHH Cy alpelnjalnjCKu
[PUTUCIH, YE€MY JONPUHOCH HHXXa TpEMHja PH3UKA
3emsbe. [lag mpemuje pusmka 3eMibe HakoH bpersura
MOXKE C€ JIOBECTH y BE3y C IOBOJHHH]OM IEPIICIIIH]OM
CTpaHMX MHBECTUTOpPA Yy TOIIEAY yJarama y 3eMJbe Y
ycroHy 300T o4ekHMBama Ja he Mepe MoOHeTapHe
BoAehmX IIEHTpaTHHUX
€KCITaH3MBHE JIy’KEe OJl IPETXOJAHO OYEKHUBAHOL, aJld U C
MMO3UTUBHUM oOllcHaMa MelyHapogHOT MOHETapHOT
(¢oHIa HaKOH jyHCKe mocere u moBchameM KpeauTHOT
pejTuHTra 3eMJbe KOje je W3BpUIWiIa arcHuuja Fitch.

MMOJIUTHKE Oanaka OuTH

Haponana 6anka CpOuje mak/bHUBO je IpaTuiia JAciiaBama
Ha wMelyHapogHoM (WHAHCH]CKOM TPXHUIITY U
OIleHHBAJIa jaunHy eKcTepHuX mopemehaja, pearyjyhu
NpaBOBPEMEHO M OOMEPEHO Ha  IPEKOMEpHa
KpaTKOpOYHa OZICTyTIaa JEBU3HOT Kypca y o0a cMepa —
y TOKY JyrOoT TpoMecedja HeTo rnpozaajom 255,0 MmunroHa
€Bpa, a y jylny KymoBuHoM 355,0 MuiinoHa eBpa.

Haxkon miro je cmameHa y Gpebdpyapy, pedepeHTHa KaMaTHA
crona Haponne 6anke CpbOuje HUje MemaHa 10 jyiia, Kaja
je cumwkena Ha 4%. Ha Behy ompe3HoCT npu JOHOIICHY
o/iTyka 0 pe)epeHTHO] KaMaTHOj CTOMH Y OBOM TICPHOILY
ynyhuBana je Heu3BecHOCT Ha Mel)yHaporHOM poOHOM U
(bUHAHCHjCKOM TP)KWINTY, HAa KOjy je JONATHO YTHIIaja
omrtyka Bemuke Bpuranuje o nznacky u3 Eporicke yHuje.
Kaxo cy Tpxuira HakoH Bpersura Ouna 6p30 ymupeHa, a
LeHe HaTe W IPUMapHHUX MOJHOIIPUBPEIHHUX MPOU3BOIA
Ha CBETCKOM TPIKHUIIITY TIOHOBO Y may, M3BpirHu ogbop je
Ha CEIHMIM y jyly OLEHHO Ja Ce HUCKU HMH(IATOPHU
NPUTHCHH MOTY OYEKMBAaTH M y HapeIHOM IEpHOAY |
OMJIYYHO Jla JOJATHO YyONaKh MOHETapHy MHOJUTHKY.
HcTakHyTO je Ja CMameme YHYTpallkhe U CIOJbHE
HepaBHOTeke nosehasa oTrmopHocT nomahe npuBpene Ha
CIIOJbHE TIOTpece, Kao | Ja Ou pusuuu u3 MehyHapomHor
OKpYXeHha MOIIM OHUTH YMameHH eKCIaH3MBHUjHUM
Mepama BoaehHx IeHTpaTHuX O0aHaka. Y aBryCTy BHCHHA
pedepeHTHE KamaTHE CTOIle HHje MemaHa, uMajyhu y
BUAYy O4YeKHBaHEe e(deKTe [OTaJalllkber CMamCHha
pedepeHTHE KamaTHEe CTOIE, Kao W OYCKHBAHO KpETame
uH}IANNje Y HAPEIHOM TICPHOLIY.

3axBapyjyhn yOnakaBarby MOHETAapHE IOJIUTHKE ¥
TIPETXOJHOM II€PUO/TY, TPOIIKOBH 33Ty>KHBaba ApKaBe M
MIPUBATHOT CEKTOPA JOIaTHO CY CMambEeHU TOKOM IpYror
Tpomeceuja. Tako je KaMaTHa CTONA HA JIBOTONHIIELE
JIMHApCKE JPKaBHE XapTHje O]l BPEIHOCTH Y OIHOCY Ha
TIPBO TpoMmecedje cHIbkeHa 3a 0,7 IpOLEHTHHX TOeHa, Ha
4,3%, a Ha Tporomuimke 3a 0,6 MPOIEHTHHUX IOCHA, Ha
5,4%. Ilpoceuna mnoHAepucaHa KamMaTHa CTONA Ha
JIMHApCKe KpeIuTe MPUBPEAN W CTAHOBHHUINTBY y jyHY je
m3Hocwia 9,1% u y omHOCy Ha MapT cMarseHa je 3a 0,4
nporeHTHa noena. Hakon mTo je mouyetkom 2016.
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NPUBPEMEHO YCIIOpPEHa, IITO je yOOM4ajeHO 3a MOouYeTak
TOIMHE, KpEeIUTHAa AaKTUBHOCT C€ TOKOM JpPYyror
TpoMmecedja yOp3aia U y jyHy je, UCKJbydyjyhn edexar
MpOMEHE JEeBH3HOT Kypca, pacT aomahMx KpenuTa
n3Hocuo 3,5% wmehyrogmmme. Mmajyhm y Buny
yOp3ambe EKOHOMCKE
Jocajamme yOnaxaBamke MOHETapHE IIOJIMTHKE, Y
HapeJHOM IIEPUOAY OYEKYjeMO IajbH PacT KpeIUTHE
akTUBHOCTU. TO O4YEKyjy W TOCIOBHE OaHKe, INTO
3aKJby4yjeMO HAa OCHOBY pe3yjiTara jyJICKe aHKeTe O
KPEANTHOj aKTUBHOCTH. MoOHeETapHa TonuTHKa he u y
HapeJHOM TIIEPUOAY HACTABUTH Jla IHPEKO KPEIUTHE

OYCKHBAHO AKTHUBHOCTHU u

AKTHBHOCTH MOJCTHYE TIPUBPEIHHU PACT, Y MEPH Y KOjOj jOj
TO JI03BOJIE KpeTama KJbYYHHX (pakTopa wHOIanmje u
HEHU3BECHOCTU M3 Mel)yHapoqHOT OKpYKeHa.

[ToGosbmame (hUCKaTHUX U3IIE/Ia HACTABJBEHO j€ U TOKOM
JIpyror Tpomeceuja,
nosehameM Harulate opeckux npuxona. Konconunosanu
OyleTCKH NeHUIUT Y TPBOj IOIOBHHU TOAMHE H3HOCHO je
oxo 0,9% Opyto momaher mpousBona u OHO je 3a TOTOBO
IOJIOBUHY HI)KH HETO y UCTOM HEPHOY ITPOIUIE TOANHE U
3HATHO O]l KBAaHTHTAaTHUBHOI KpUTEpHjyMa
yrBpheHor y okBupy Tpehe peBu3Mje apaH)KMaHa C
Melynapoauum MoneTapHuM (GoHaoM. [IpUTOM, YKOITHKO
ce M3y3My PacXoiy 3a Kamare, Ha HUBOY OIIIITE JIpyKaBe
OCTBapeH je cypuuut, Koju je msHocmo 3,1% Opyto
nomaher npousBoza. TokoM jyHcke MUCHje PEeICTaBHULIN
MehynapopHor MoserapHor (OHIA TO3UTHBHO CYy
OLICHWJIM EeKOHOMCKe mepdopMaHce W HaIMalliBame
(buckanHux 1UJbeBa, a npojexropanu aeduuutr 3a 2016.
cMameH je Ha 2,5% OpyTo momaher nmpousBoza.

BO)GHO YIJIAaBHOM OJPKHBUM

HUWXXH

3axBaspyjyhn OpxxeM pacTy HW3BO3a 07 yBo3a pobe H
yciyra y  IpPBOj
CIIOJPHOTPIOBUHCKA HEPAaBHOTE)Ka HACTaBHMIIA je Ja ce
cmamyje. Jedumur Texyher padyHa y OJHOCY Ha HCTH
TIEPHO]T TPETXO/IHE TOAMHE HIDKN je 3a 6mm3y 20% u Buie
HEro y MyHOj MEpH NOKPUBEH HETO MPHIMBOM CTPAaHHUX
JUPEKTHUX HHBecTHIMja. 3axBasbyjyhu ynanpehemy
MOCJIOBHOI' OKPY)XEHha U CTPYKTYpHUM pedopMama, HETO

IIOJIOBUHU OBC TOJAUHE,

NPWINB CTPAHUX JUPEKTHUX MHBecTunrja y 2015. roguHu
n3HOCHO je 5,4% OpyTo gomaher npous3Boaa U, pelaTHBHO
MOCMaTpaHo, OMO je HajBHIIHN y PETHOHY. BUcok mpuius
CTpPaHMX JUPEKTHUX MHBECTHIHMja HACTABJbCH j€ Y MPBO]
MTOJIOBUHU OBE TOIUHE U OO je 3a U 6,5% BUIIN Y OHOCY
Ha UCTHU nepuoj] nperxonHe roaune. [Iponemwyjemo na he
ce cMameme yderiha neduiura tekyher padyna y oOpyto
nomaheM IPOW3BOIY HACTABUTH M OBE TOAWHE, y3 Iaj 3a
oxo 0,6 mpouentHux moeHa, Ha 4,2% Opyro nomaher
MPOU3BOJA, & OYEKYjeMO Jia Ce 3aJpXKU U HeroBa MyHa
MOKPUBEHOCT CTPAHUM JMPEKTHUM WHBECTHUIIHjaMa.

Moborbuame huckanHux pesynmama je Hacmae/beHo

u y dpyaom mpomeceyjy, wmo dodamHo AonpuHocu
odpxueocmu jagHux ¢huHaHcuja u nosehasa omnopHocm
Cpbuje Ha ekcmepHe nompece.

3HamHo cMaH-eHe yHympauwiH-e U cnosbHe
HepasHomexe nomepda cy nyHe koopduHayuje
Mepa MoHemapHe U (hucKasiHe nosumuke.
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HakoH usy3emHo cHaxHo2 dece3oHUpaHo2 pacma
Yy npeoM mpomeceyjy, eKOHOMCKa akmueHocm je,
npema Hauwloj npoyeHu, y 0py2omM mpomeceyjy
cmazHuparna, anu je nocmampaHo Ha
meljy2o00uwH-eM HUBOY HeH pacm u dasbe BUCOK.

Onopasak exoHOMCKe akmugHocmu mpebasno 6u

0Oa ce y6p3a y 080j 200uHU Ha OKO 2,5%, a y 2017. Ha
oko 3,0% u da 6yde sofjeH uHeecmuyujama, U38030M,
anu u onopaskom nompouwt-e domahuHcmasa.

lMpojekyuja pacma 6pymo domahea npou3eoda
(mehyroguwwke ctone, y %)

d® A NONMO ®
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[Ipema Haioj MpoIeHH, EKOHOMCKa aKTHBHOCT j& TOKOM
JIpyror TpoMecedja cTarHupamra — OpyTto nomahnm
NPOU3BOJ j€, HAKOH HM3Y3E€THO CHAKHOT JICCE30HHPAHOT
pacra (om 1,8%) y mpBOM TpoMmecedjy, y ApYrom
TpoMecedjy 3abenexkuo Omar max ox 0,1%. IlosuTrBHA
KpeTama HacTaBJbeHa Cy y npepaljuBavykoj HHILyCTPHjH, HA
mra ¢y y Hajeho] Mepu yTHIamu akTHUBAlMja PaHHjUX
MHBECTHIMja M EKOHOMCKH OIlOpaBaK 30He eBpa. Pact
AKTUBHOCTH j€ OCTBapeH M Y IIOjeIUHUM YCIIy>)KHUM
CEKTOpHUMa, 4YeMy je Ipe CBera JONPUHEO IOCTEHEeH
OIIOpaBaK 3apajia U 3aroCICHOCTH y IPUBATHOM CEKTOPY.
C  npyre
EJIEKTPOCHEPreTCKIM MOCTPOjehUMa OJIPa3UIIi Cy ce Ha
CeKTOpa pyJapcTBa M CHEpPreTHKe.
[TocmarpaHo ¢ pacxXogHe CTpaHe, MO3UTHBAH IONPUHOC
Jlane cy cBe KOMIIOHeHTe Jomahe Tpakme, JOK je, 3a
pa3UKy oIl MpBOT TpoMecedja, Kaja jeé MMao BHCOK

CTpaHe, KaluTaJIHu PEMOHTH Ha

AKTUBHOCT

MO3UTHBAH JOIPHHOC, JIONPHHOC HETO M3BO3a y JIPYTrOM
TpoMecedjy Ouo HeraruBaH. [I[puToM, pact U3B03a, KOjH je
Yy TPEeTXOAHOM Tpomecedjy OHO Beoma CHaXKaH,
HACTaBJbEH je M Y APYTOM TPOMECEY]y, ajlkl je pacT yBO3a,
Ipe cBera OmpeMe M penpomarepujaja 3a ToTpede
UHJIyCTpHje U rpaljeBuHapcTBa, OMO OpKH.

[Ipema Hamioj mporeHu, Opyro nomahu npoussoa he y
2016. yop3aru pact Ha oko 2,5%, a 3atuM Ha oxo 3% y
2017. 3axBasbyjyhm  TPBEHCTBCHO  ITOBOJHHH]UM
KpeTamuMa y npepahuBaukoj HHAYCTPH]H,
rpal)eBUHApCTBY U TMOjEIMHUAM YCITYy)XHUM CEKTOpHMa. Y3
MPETIOCTaBKy MpPOCEYHE
MO3UTUBAH MOIPHUHOC OBE TOAMHE OYEKYjeMO U Of
MOJPONPUBpENE, IPH YeMy Ce€ Ha OCHOBY pe3yirara
OCTBapeHUX y JOCaJallibeM ey TOJHHEe YHHH J1a Ou OH
Morao 6utH u Behu ox1 TpeHyTHO ouemeHor. [locmarpano
C pacxomHe CTpaHe, OuYeKyje ce Jajbl CHaKaH pacT

MOJbONIPUBPEAHE CE30HE,

WHBECTHIMja YCJIe] HACTaBKa WHTEH3MBHE peayn3aildje
UHOPACTPYKTYPHUX  IIpojekara W IOBOJbHHUjEr
WHBECTUIIOHOT aMOHMjeHTa, KOME IOTPHHOCE ¥ HIDKH
TPOILIKOBH TIOCJIOBaba 0 OCHOBY Kamara Ha mocrtojehe
KpeIWTe U HIDKA [I€Ha HOBOT 3ajy)KuBamba. [lo3uTHBHA
KpeTama y CIOJbHOTPIrOBUHCKO] aKTHBHOCTH O MOYETKA
TOIIUHE, Tj. OPIKU peasiHi PacT U3B03a O YBO3a, Tpedasio
Ou na pesyinTupajy MO3UTUBHUM JIOIPUHOCOM HETO
u3Bo3a. [lopen Tora, MO3UTUBAH JOMPHUHOC OYEKYje Ce Off
notpouime  jgomahuHCTaBa,  MOApKAHE  PacTOM
3aIll0C/ICHOCTH U 3apajia y NPUBATHOM CEKTOpY, ald |
BHUIIIUM PACIIOJIOKMBUM JIOXOTKOM IO OCHOBY HIDKE II€HE
HOBOT 33/1y’KHBarba M OTILIaTe TOCTOjehnX KpenuTa, Kao u
HIDKE IIeHe HadTe.
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Haponta 6anxa Cpouje

Mehyroaumima uH}IanUja OM y HApEeIHUM Mecenuma
TpebaJio a 3arovHe pacT ¥ BpaTH ce y TPAHUIE HHba Y
MIpBOj TONIOBHHU cienehe roguae. HakoH Tora, oduekyjemo
na he ce 1o kpaja mepuoja IpOjeKIHje KpeTaTH y
rpaHMIiaMa JI03BOJBEHOT OJICTyTama of Iiiba. Ha TakBo
Kperame yrunahe mpe cBera Hucka 0asza Koja IeHa
Ha()THUX JepUBaTa, MOCTEHEH PacT arperaTHe TPaKmbe y
Cpbuju m mocteneH pacT nHbmanmje y mehyHapogHoM
OKpYXKEHY, Tj. 30HU €Bpa, 0K he je HUCKH TPOIIKOBH y
MPOM3BOAGH XpPaHE jOII HEKO BpEME YCIIOpaBaTH.
HemnsBecnocr y momieny ocTBapema IPOjeKIlHje
UH}IAIMje OIMHOCH CE IpPE CBEra Ha KPETame CBETCKUX
[leHa [PUMAapHUX NPOU3BOJA M JAajba JellaBama Ha
MelhyHapogHOM (PUHAHCH]CKOM TPXKHIITY, a y onpeleHoj
MEpH U Ha pacT peryJrcaHux leHa.

Hoga npojeknuja undnamnuje 6Jaro je HUXKa y oJHOCY Ha
npojekiujy o0jaB/beHy Yy MajckoM I3Bemtajy o
uH(IanMju, JOK je PacloH MpojeKiuje
cumerprdal. Hika nmpojexnnja mHpIanmje mocneanna je
peBU3Hje HAHWKE MPETHOCTABKH O KpeTamy IeHe HadTe
U IPUMAPHUX MMOJHONPUBPEIHUX MPOU3BOJA HA CBETCKOM
TPXKHIITY y OIHOCY Ha MajcKy IpOjeKUHjy, Kao |
u3paxkeHor rnajaa neHa nopha Ha nomahem TpxumTY Y
apyroMm Tpomecedjy. Kao mociemuma Ttora, MmoBpaTak
nHOIaIyje y TpaHuIe iba Ouhe HeITo CIOPHjH, TaKo
na, ymecto rodetkom 2017, ieH MmoBpaTak 04eKyjeMo /10
cpenune 2017. ronune.

ocTao

Omnyke o MmoHeTapHoj nonutuiu Hapoane 6anke Cpouje
1 y HapeIHoOM nepuony 3aBucuhe ox nmpouene M3spHor
onbopa y momieny jaunHe (Ae3)MHQIATOPHOT yTHIAja
¢akTopa uHOmanMje, MOceOHO OHMX KOjHU Jojase U3
mehyHaponHor okpyxema. Kao u 1o cama, Haponma
O0anka CpOuje naxJpuBo he mparuTu Jajbe Kperame
CBETCKHX 1IeHa IPUMAPHUX HOJbONPUBPEIHUX IPOU3BOAA
u wHapTe, Kao W JemaBama Ha MehyHapomHOM
(hMHAHCH]CKOM TP KHIITY.

lpema Hawoj HO8Oj npojekyuju, Mefy200ulliba
uHebnayuja 6u y HapedHuUM mMeceyuma mpebano da
omnoyYHe yMepeH pacm U epamu ce y epaHuye yurba
y npeoj nonosuHu cnedehe 200uHe, HakoH Yyeza he
Hacmasumu 0a ce kpefie y epaHuyama yurba.

lpojekmoeaHa uHgnayuja
(mehyroauwme crone, y %)

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

9 12 3 6
2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

Huxa mekyha npojekyuja uHghnayuje y odHocy

Ha npemxodHy nocneduya je npe ceeaa

pesu3uje HaHWXe npemnocmaeku o Kpematby yeHa
Haghme u npumapHux nosbonpuspedHuUx npou3eoda
Ha ceemcKoM mpxuwimy.

Kapakmep moHemapHe nonumuke y HapeOHOM Nepuody
u Oamwe he y Hajeehoj mepu odpehusamu
dewasatrba y MeljyHapOOHOM OKPYKetbY.
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II. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y IEPHOAY
o1 nperxoaHor U3seiraja o nuH@pianuju

Y nepuody 00 npemxodHoe U3eewmaja o uHgpnayuju N3epwHu 0d6op HapodHe 6aHke Cpbuje AoHeO je 001yKy 0 OarbeM
CMaH-etby peghepeHmHe kamamue cmone 3a 25 6.n., Ha 4,0% y jyny.

Ha eehy onpe3Hocm npu doHowery 00nyka 0 peghepeHmHOj kamamHoj cmonu y moky oee 200uHe ynyhueana je
Heu3zeecHocm Ha meljyHapoOHOM pOo6GHOM U ¢huHaHCujckoM mpxuwmy, nocebHo y noziedy Kpemawa yeHa Hagpme u
dpyaux npumapHux npou3eoda, Kao U pPa3uUYUMuX MOHemapHux noaumuka eodehux yeHmpanHux 6aHaka. [JodamHy
HecmabunHocm Ha MefjyHapoOHOM (huHaHCUjCKOM mpxuwmy u3a3eana je odnyka Benuke BpumaHuje o usnacky u3 EY.
Kako cy mpxuwma HakoH Bpea3uma 6una 6p3o ymupeHa, a yeHe Haghme u nPUMapHUX NorLonNpuUepPedHUX NPou3eoda Ha
ceemckoM mpxuwimy noHoeo y nady, U3epwHu od6op je Ha ceOHUYU y jyny oyeHuo da ce HUCKU UHhiIamopHU NPUMUCyU
Mo2y oyekueamu u y HapedGHOM nepuody u 00y4yuo da dodamHo ybnaxu MoHemapHy nonumuky. CMateke yHympawe
u cnosbHe HepasHomexe nosehahe omnopHocm domahe npuspede Ha eKcmepHe nompece Kojuma cy u3soxeHe u opyze
npuepede. Takofje, ekcmepHU pu3uyu Mozu 6u 6umu yMareHu cnopujum 3aowmpasak-eM MOHemapHe nonumuke PE-a

od npemxodHo 04YeKusaHoe, Kao U eeeHmyalsilHum dodamHUM eKcnaH3UBHUM Mepama MOHemapHe nosiumuke EL[E-a.

OCHOBY 32 JIOHOIICHE OITyKa O MOHETAPHO] TIOIUTHUITH Y
nmepuogy onx Majckor M3Bemraja o wuHbIanuju
MpeJcTaBJbalia je Majcka MpojeKnrja HHpIaIwmje, mpeMa
K0joj ce rnoBparak uH(Ianuje y rpaHuie Huba 04eKNBa0
nmo4yeTkoMm cieziehe rognHe, a MOTOM cradWiIM3anuja Ha
HUBOY Koju je HemTo Bumm of 3,0%. TakBo kperame
rH(IanMje OYSKUBAIO Ce Kao pe3ysiTaT HHUCKe 0a3e Koo
neHa HadTHHX ngepuBata W Boha w moBpha, maseer
OMOpaBKa CBETCKHX IleHA MNPHUMApHUX TMPOH3BOAA,
MOCTETNCHOT pacTa arperarHe Tpaxme y Cpbuju, kao u
nocterneHor nosehama uHpIanMje y MelyHapoaHOM
OKpyXemy. Pu3uim ocTBapema Majcke MpojeKinje
nHpIanuje OWIN Cy CHMETPUYHH W OTHOCHIH Cy Ce
NPBEHCTBEHO Ha JaJbe KpeTame CBETCKUX IeHa
MPUMapHUX MPOM3BOJA U JCIIaBamba Ha Mel)yHapomHOM
(uHaHCHjCKOM TpXKUIITY, a y oxpeheHoj mepu u Ha
JoMally TOJBONPUBpPENHY CE30HY M PAcT PeryaucaHuX
LIeHa OBE TOJIUHE.

VY majy je mpojeknuja pacra bJII1-a peBuaupana HaBuIie
300r HacTaBka pacTa HWHBECTHLHja ¥ 3HATHO
no0O0JbIIaHUX HW3BO3HUX Mep(OpMaHCH O]l IMOYeTKa
ropune. OueknBao ce pact b/III-a y 2016. ox 2,25-2,5%
(macnpam 1,8% y ¢ebpyapy), a y 2017. oxg oxo 3,0%
(macnpam 2,2% y debpyapy).

[Monazehn ox TakBe mpojeknuje mHMmanuje u bJAI1-a u
y3uMajyhu y 003up HOBe MH]OpMalHje 0 KpeTamuma y
3eMJbM U MeljyHapoqHOM OKpyxkemy, M3BpurHu oxbop
Haponue Oanke CpOuje y Majy W jyHy HHje MeHao
BHCHHY pedepenTHe kamaTHe ctome (4,25%). Takse
omryke V3BpmrHM ombop je moHeo nMajyhwm y BHIY Tpe
CBEra HEHM3BECHOCT Yy MelyHapOIHOM OKpyXKewy H
OYCKHMBaHE e(eKTe JOTalallkber CMamema pedepeHTHE
KaMaTHE CTOIC Ha KpeTame HWHQIAIMje y HapeIHOM
HEepHOLY.

W najme mpucyTHa HeW3BeCHOCT Ha MelhyHapogHoM
poOHOM ¥ (QUHAHCHJCKOM TPXHIITY W OYCKHBAHO
cnabibeme Ae3nH(IATOPHUX IIPUTHUCAKA 110 OCHOBY
CBETCKMX IIeHa MPHMapHUX IPOU3BOJA Y HapeJIHOM
HEepPHOIy Hallarajly Cy ONpe3Hy MOHETapHy MOJIUTHUKY
Haponue 6anke CpOuje y oBom niepuony. CBeTcke 1eHe
HapTe W NPUMAPHHUX MOJFONPUBPEIHHUX IPOHM3BOAA
HACTaBWJIE Cy Ja Ce OINOpaBJbajy. Y3 OYEKHBAHO
nosehame WHQIALUje y 30HH €Bpa W YyOp3aHHjU
OIopaBaK €KOHOMCKE akTUBHOCTH y CpOujH, OUeKUBAIIO
ce Jia TO IOIIPUHECcE MOCTEIIEHOM PAcTy MI. HHbIanuje y
HapegHOM Iepuony. HeusBecHocT je Ouia mpucyTHa 110
OCHOBY pa3jIM4YUTHX OIleHAa O JuHaMuiu mnosehama
pedepentne kamarne crone ®EJI-a, mro ce onpaxasaio
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Ha TOKOBE KallWTaja y FOTOBO CBUM 3e€MJbaMa y YCIIOHY,
ma u'y Cpouju.

WzpaxxeHy  HecrabuimHOocT  Ha  MehyHapomHOM
(bMHAHCH]CKOM M POOHOM TPIKHMINTY M3a3Bajia je U OJuTyKa
rpahana Benuke bputanuje o mznacky uz EVY. Mako cy
JTUPEKTHH e(PEeKTH TakBe omyke Ha CpOujy Beoma Maiiu, ¢
o03upom Ha To ma CpOmja mMa OTrpaHHYCHY TUPEKTHY
U3II0KEHOCT Ka Bennkoj bpurannmjm xako myTem
TPTOBHHCKOT, Tako W IyTeM (HMHAHCH]CKOT KaHala,
Moryhu cy nHANpeKTHU e(eKTH, Ipe CBera NpeKo yTHIaja
Ha 30HY €Bpa, KOja je Halll INIABHU TPrOBHHCKH HapTHEP.
3abpuHyTOCT 3a Mocieauie koje 6u bpersur morao ma
UMa Ha TIPUBPEIHM pacT 30HE €Bpa 300T OUCKHBAHE
E€KOHOMCKE M MOJIMTHYKE HECHUTYpPHOCTH JIOBENA je JI0
CMamemba IPOrHo3a pacTa 30He €Bpa, mpe ceera 3a 2017.
VY TakBMM OKOJIHOCTHMA YHHH C€ JIa UHBECTUTOPH OYEKY]Y
na he Hacrama HemsBecHocT HaBecTn DEJl ma ommoxu
noehame pedepeHTHE KamaTHe CTome, Kao W jga he
MoneTapHa nonutnka Ellb-a 6utn excranzuBaIja. To 01
ce TIO3MTHUBHO OJPa3Wjo Ha JUKBHJHOCT Ha
MelyHapoaHOM (DUHAHCHjCKOM TPIXKHUIITY M TOKOBE
KaruTaja nmpema 3emJbama y yCrony, a tume u Cpouju.

Hucku wHIaTOpHM TPUTHUCIM IO OCHOBY BehmHe
momahux (axropa, KOju ce OdYeKyjy M y HapeIHOM
MepUOAy, OYEKMBAHO YCIIOpaBamke pacTa 30HE €Bpa H
3aJ]p)KaBambe BHCOKE JMKBHIHOCTH Ha MelyHaponHoMm
(DMHAHCH]JCKOM TPXKHUILNTY, aju W Maja leHa Hadre u
NPUMAapHUX MOJEOIIPUBPEAHUX IMPOU3BOJA HA CBETCKOM
TPXKUIITY OJ Kpaja jyHa, OMPEACIHIN CY OMJIYKY
H3BpmHoOr ogfopa o gabeM cMmamemny pedepeHTHe
kamatHe crome — Ha 4,0% y jymy. Ha Hucke

MH(IATOPHE MPUTHCKE Y HAPEJHOM MEPUOAY YKazyjy H
JIONIATHO CHIKCHA MHQIAINOHA OYCKHBAKA TPKUIITHUX
yuecHuka. [lpema omenum UW3BpmHOr  ombopa,
crpoBohleme Mepa (QuUCKamHE KOHCONHIANHje U
CTPYKTYpHHX peOpMHU CE HACTaBJbad, KA0 U CMAMbCHHC
Behoj
OTHOpHOCTH Jomahe NpHUBpene Ha EKCTepHE IMOTpece.
Bbosbe MakpoekoHOMCKe TIeppopMaHce Halle IPUBPEE U
ICHE M3ITIE/IE 32 HapeJIHU MEepHOJl MOTBPIWIHN CY Y jJyHY
u MM® wu pejtuHr areHimje. AreHuuja Fitch je y jyHy
noBehana kpeautHn pejTuHr Cpbuje, y3 crabuiHe
u3IIeie 3a BEeroBo aajbe nosehame.

CIIOJbHEC HEPABHOTCIKE, mTo JOIMPHUHOCHU

[open cmamema pedepeHTHe KamaTHe ctome, V3BpirHu
0o100p je Ha CeHUIM Y jyIy ycBojuo U m3MeHy Omryke o
KamatHIUM cTomamMa Hapomue Ganke CpOuje, kojom je
KOPHJI0P KaMaTHUX CTONAa y OIHOCY Ha ped)epeHTHY
KaMaTHY CTONy Ja/be cMameH ca £ 1,75 n.m. Ha + 1,50
n.n. Ta mMepa, mo onenn M3BpurHor ondopa, monpuHehe
jadary TPAaHCMUCHOHOT MEXaHH3Ma MOHETapHE ITOJIUTHKE
KpO3 KaHaJl KaMaTHUX CTOIIa.

Wmajyhu y Buay ouekuBaHe edekTe JoTajallmber
cMamema peepeHTHE KaMaTHEe CTOIe, Ka0 U OYEKHUBAHO
KpeTamhe HWH(pIanMje y HapeaHOM IepHuoay, V3BpurHu
om00Op HAa CEOHHWNIH y ABIYCTY HHje MeHhao BHCHHY
pedepenTHe kKamatHe cTone. [Ipema ouenu U3BpuHor
onbopa, Ha MoBparak MI. MH(UIAIMjEe y TPaHMIE [UIba
yrumahe mnpe cBera Hucka 0a3a Ko IeHAa HapTHHX
JlepuBara, oCTereH pacT arperarHe Tpaxime y Cpouju u
MOCTETICH pacT MH}pIanmje y Mel)yHapoTHOM OKpyKemY,
oK he je HHCKW TPOIIKOBH Y NMPOHU3BOAKGH XpaHE jOII
HEKO BpEMe yCIIOpaBaTH.
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III. Kperame undaaumje

Kao u y npemxodrom nepuody, uHghnamopHu npumucyu cy u y T2 6unu Hucku. Mako cy ce yeHe Haghme u npumapHux
noronpuepedHUX npou3eoda Ha CeemMcKoM mpxuwmy onopaesbane y T2, mpowKo8HU NPUMUCLU NO MOM OCHO8Y ocmanu
cy penamueHo cnabu. Takolje, HUCKUM UHGhamopHUM npumucyuma u darbe donpuHoce eefiuHa domahux ghakmopa u Hucka
uHhnayuja y meljyHapoGHOM OKpYyXekbY, NOCe6HO y 30HU e8pa, HawleM 2/1a8HOM CNOJbLHOMP208UHCKOM napmHepy. Ha Hugoy
mpomeceyja 3abeniexeH je pacm yeHa, koju je 6uo eofjeH yeHama HaghmHux depueama, mypuUCMUYKUX hakem-apaHxmaHa u
eoha, dok cy y cynpomHom cmepy Oesogaie yeHe nospha.

[Ja cy uHgpnamopHu npumucyu HucKu, yKa3yjy U uH¢hnayuoHa ovyexkueara — 000amMHO Cy CMa-eHa KPamKopoyHa U
Cpedr0pOYHa UH(hIALLIOHA OYeKUaH-a (hUHAHCUJCKO2 CeKmopa, Kao U cpedH-0poyHa ovekuearba npuepede.

Kperame nundananuje y T2

VY ckiany ca OYEKMBAamUMa H3HETHM Yy MajCKOM
UsBemrrtajy o wunbmanuju, mr. uadranuja je y T2
HacTaBuia ja ce kpehe HCros 1omke rpaHuIe JO3BOJBEHOT
OZICTyNama O LWJba, ald je TpoMeceyje 3aBpIluiia Ha
HUBOY HIKEM OJI ouekuBaHor W wu3Hocuia je 0,3%.
HeraruBan nonpuHoc Mr. MHQIALMjU Yy jYHY MOTHLAO je
of neHa Herpepahene xpane (—0,9 m.m.), anu u ox 1eHa
HadrHuX mepuBara (—0,3 1.I.), YUMe je y 3HATHO] MEpH TpacpukoH 111.0.1. KpeTarse LieHa
HEYTpaINCaH TIO3UTHBAH IOMPHHOC PETYINCAHUX IIeHa (mr. cTone, y %)

(0,8 m.1.) ¥ eHa HerpexpaMOEHHX MPOU3BOJIA U YCIyTa
(0,6 mm.). WM pase penaTMBHO BHCOK JIOIMPHHOC
peryimcaHux ILeHa JAyryje ce MpOUUIOTOJUIIBEM
MIOCKYIUbCHY €IEKTPHYHE CHEepruje 1 urapera.

[Mocmarpano Ha HEBOY TpOMecedja, TIOTPOIIadKe IICHE CY
y T2 mopacne 0,5%, mro je OMIO HMXKE Yy ONHOCY Ha

. 1471014 7101471014 71014 7101 4710147101 4
Halla paHuja OYCKHBaAA. I'naBHM Y3pOK OACTyIlama 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Ousie cy uene nospha, 300r Kojux cy lieHe HenpepaheHe == Motpowake uee (L))

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

Linreana ctona nHdnauvje

------ [lo3BorbeHo oacTynawe nHgnauvje oa unurba

XpaHe, YMECTO O4YEeKHMBAHOI pacTa, MCKa3aje INan O
0,6%. Ilopen nenpepahene xpane, y T2 je mojedpruamia
n mpepaleHa XpaHa, JAOK Cy y CYNPOTHOM CMepy
JiesioBasie IIeHEe EHEpruje, yciIyra W HMHIYCTPHjCKHUX
npou3sBoaa 0e3 XpaHe U CHEPTHje.

WsBop: P3C v npepayyH HBC.
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Tabena 111.0.1. PacT noTpoLwavykux LeHa
Mo KOMMOHeHTama
(TpomeceuHe cTone, y %)

Yuewhe  2015.
ywnd oy
MoTtpowauke uexe (UML) 1000 -0,1 -0,5
HenpepaheHa xpaHa 116 -6,3 -59
MpepaheHa xpaHa 20,5 0,9 -03
WHpycTpujckn nponssoan
6e3 xpaHe u eHepruje 287 05 17
Exepruja 155 22 -20
Ycnyre 237 04 07
MokasaTtersu 6a3He uHdnauumje
WML 6e3 eHepruje 845 -05 -0,2
WML 6e3 eHepruje n
HenpepaheHe xpaHe 729 06 08
WMLl 6e3 eHepruje, xpaHe,
ankoxona v uurapeTta 451 02 09
PerynucaHe ueHe 18,7 3,7 1,0

W3Bop: P3C v npepauyH HEC.

2016.

| 1l
04 05
55 -0,6
09 -03
-02 05
-4 17
05 11
07 03
00 05
-04 09
01 -04

"padmkoH 111.0.2. NonpuHOC Mr. cTONM pacTta

noTpoOLIAYKUX LieHa
(y n.n.)
16
14
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10

e

|
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ANONSO O

14710147101471014710147101471014
2016.

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

LleHe Boha u nospha
mmmmm— | |eHe npexpambeHnx npoussoga
LleHe HenpexpambeHux NPousBoAa U ycryra
Emmm—— PerynucaHe LeHe
| |eHe HapTHUX AepuBaTa
e [OTpOLLAYKE LiEHE (Y %)
LinrbaHa ctona uHdnauvje

[lo3BorbeHo oacTynawe nHgnauvje oa unrba

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

"padmkoH 111.0.3. JonpMHOC TPOMECEUYHOj CTONU

pacTa noTpoLaykux LeHa
(y n.n.)

LI L VLAV | 1Y O T AV B T [T AV B TR (TR AV B TR T N AVAR

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

= HenpepaheHra xpaHa
MpepaheHa xpaHa
Exepruja

WHaycTpujcku nponasoam 6e3 xpaHe 1 eHepruje

—YCnyre
g [JOTPOLLAYKE LieHe (Y %)

WsBop: P3C v npepayyH HBC.

2016.

VYTHIaj eHa XpaHe Ha TPOMECCUHY HHQIIAIH]Y TOHOBO je
y T2 mnocrao meratuBan (—0,1 m.m.). Ilputom cy
TIOTIPHHOCH IIeHa npepaljeHe u HenpepaljeHe XpaHe Omimm
TOTOBO H3jelHAa4YeHU. Y OKBHpY Hempepalene xpawue,
nosphe je mojedprunmno 9,1% (nompunoc —0,4 m.m.), a
HajBehu meo Tor nmojedTumema necuo ce 'y jyny.' C npyre
crpane, 1ene Boha cy y T2 mopacie (16,4%, mornpunoc
0,3 m.m.), kao u 1eHe cBexer meca (2,2%, momnpunoc 0,1
n.a.). IlojepTumeme mnpepaleHe xpaHe y HCTOM
tpomecedjy (0,3%) Ouno je Bol)eHo magom neHe mMieka u
MJICUHHX TIPOU3BO/IA.

Ilene HaTe HA CBETCKOM TPXKHINTY ¢y y T2 HacTaBuie
pact 3anouer y T1. Kao pesynrar Tora, nueHe HapTHHUX
AepuBara Ha JjgomMaheM TPXHIUTY Cy, HAaKOH TpH
TpoMmecedja maga, y T2 mopacne (6,9%, mompunoc
napmanmju 0,3 ). 306or yHIpKoc
nojeTHkEHY MPHUPOAHOT Taca, Ipejamba W YBPCTOT
OTpeBa, y TPyImHU eHepruja 3aleiexeH pacT IeHa O
1,7%. C npyre cTpaHe, OMyT CBETCKE IieHE HA(TE, KOja
je W Jajbe HibKa Hero mpe TOAWHY JaHa, u joMmahe 1eHe
Ha(THUX JIepuBara cy y jyHy Oniie HUKe y OJHOCY Ha jyH
MpOILIe TOAUHE 3a OKO 7%.

Tora je,

Iene ycayra cy y T2 mopacne 1,1% (mompunoc
napmanuju 0,3 ma.). Taj pact je y moTmyHOCTH OHO
MOCJIEIUIA CE30HCKOT TOCKYIJbEHAa TYPUCTHUKUX
naker-apamkmana 3a oko 40% (mompuHoc MH IAIMjH
0,3 m.m.).

Pact y T2 3abenmexmie Ccy W ILEHE HHAYCTPHjCKUX
npousBoga 0e3 xpaHe u eHepruje (0,5%, mompuHoc
na¢uanmju 0,1 m.m.). Ha To cy HajBuie yruuaia
CEe30HCKa MOCKyIUbema ofehe n obyhe.

Bba3sna undnanmja (mepena UIIL[-om 1o HCKIBYUCHY
[leHa CHepruje, XpaHe, ajkoxoja W Iurapera) y T2 je
octBapmwia pact ox 0,9%. Taj pacr je Guo onpehen
[eHaMa TYpPUCTHYKHMX IIaKeT-apamkmaHa u oxache wu
o0yhe. [Tocmarpano Ha MI. HUBOY, 0a3Ha HHGIIAIH]a CE O]
asrycra 2014. kpehe ucrnon g0me rpaHuIe 103BOJHEHOT
OJICTyIIama Off IWJba U Y jyHY je u3Hocuna 1,5%.

Perynucane nene cy y T2 Gmaro cumxkene (0,4%,
nonpunoc —0,1 m.m.), yciea najia ueHe mpupoJHOr raca
(-16,1%). UctoBpeMeHo, peryiucaHe IeHe Cy YCIOpHUIIe
U CBOj MT. pact, ca 5,6% Ha kpajy T1 Ha 4,4% Ha kpajy
T2. IbuxoB MI. pacT W Jajbe je TOCJIEAHIa IMpe CBera
MOCKYIUbCHa EJICKTPUYHE CHepruje M [urapera y
MOCIEH0] TOANHN JMaHa (nonpuHoc 0,5 I.I., OZHOCHO
0,4 m.am.).

' Tako je, Ha mpuMep, LiEHa Tapajaj3a y TOM Mecelly omanaa 3a rotoBo 30%,
KkpacraBua 3a Buie of 40%, a Tuksuna npeko 60%.
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IIpousBohauke U eKcTepHe LeHe

V¥V T2 cy nmpousBohauke i eKCTepHe IIEHe ITopacie, au Cy
TPOLIKOBHHU MPUTHCIIH 10 OBOM OCHOBY H 1aJb€ HUCKH, O
YeMy CBEIOYM YWILCHHIA Ja Cy y OJHOCY Ha HCTH
MepUoJ IMPETXOAHE TOAMHE T€ IICHE WM HWXKE WM
OCTBapyjy HE3HATaH pacT.

Hakon nmama y T1, uene mpounzBohaya HHIAYCTPHUjCKHX
npousBoga 3a jaomahe tpxumre y T2 cy nopacie
(0,9%). Taj pact je Ouo BoheHn menama mpowm3Bohaya
JepuBara HadTe, IITO CE MOXE JOBECTH y Be3y ca
OIIOpaBKOM IieHe HadTe Ha CBETCKOM TpxKuuTy. Mako y
3HATHO Mam0j MEpH, Ha pacT IPOU3BONAYKUX IeHa
JieTIoBajie Cy M IIeHe NMpou3Bohadya mamipa U Mpou3Boa
Ol mamMpa M IIeHe Mpou3Bohada mpexpaMOCHUX
npousBona. C apyre crpane, Onar maj rnpousBolhaukux
neHa 3a0eliexeH je y cHabaeBamy eJICKTPHUYHOM
€HEepTUjoM, racoM U MapoM U y TIPOU3BO/bH XEMHKAIIH]ja
M XEMHjCKUX TIPOU3BOA.

Ha wmr. HuBOy, HeHe mpousBohaua HHAYCTPHjCKUX
MpOM3BO/Ia 3a JoMahe TPKUIITE HacTaBuie cy maay T2.
Ome cy y jyny tekyhe rogune 6mie 3a 1,6% HuKe HEro y

JyHY TIpOIIIE TOTUHE.

Ilene mpou3Bolhaua NO/bONPUBPEIHUX TNPOU3BOAA
Hactasmie cy y T2 pacr, koju je nuznocuo 1,2%. Taj pact
6uo je BohjleH mnenama mpousBohaua Kykypysza Hu
TIIEHHIIE, UHYCTPHUjCKOT OMJba M )KUBE CTOKE (IIpe cBera
CBHIA), JIOK Cy, C JIpyre cTpaHe, MPOW3BOhauke IeHE
MJICKa M XKHMBUHE cMameHe. [locMarpaHo Ha MI. HUBOY,
mocjie IeT Meceld Iaja, LeHe IO0JbOIPHBPEIHUX
npousBohada cy y Majy nopacie (0,7%).

Hakon mro cy tpu Tpomecedja Owie y mamy, y T2 cy
IeHe ejleMeHATa W MaTepujaja 3a yrpahusame Yy
rpaljeBunapcTBy mopacie 3a 1,9%. I[Tocmarpano Ha Mr.
HUBOY, 13/l THX IICHA je yOnakeH y OHOCY Ha MapT U 'y
jyHy je mznocwuo 1,0%.

TpoMecedyHH pacT eKCTEPHHX LEHa HCKA3aHHUX Y
AMHApuMa’ HacTaBibeH je n'y 12 (2,0%), Ha mTa je y
Hajpehoj Mepm yTHIIa0 pacT CBETCKUX IeHa HadTe.
ITopen wux, y T2 cy nopaciie u CBETCKE LeHE XpaHe, Kao
U TmpoceyaH HUBO neHa y EVY, xojum ampokcuMmumpamo
eKCTEepHEe IIeHe yciyra. Y HEe3HaTHO] MepH Ha pact
eKCTepHHX [€Ha y AWHapuMma ojpasmina ce u Omara
HOMHHAJHA JCTperujannja AWHApa mpema eBpy y T2

? Kao mokasaresb eKCTepHHX IieHa KopuirheH je MOHIepPUCAaHM MPOCeK HHAeKca
CBETCKHMX IleHa HadTe W XpaHe, MOTPOWmIAYKMX LeHa y EY u M3BO3HHMX neHa
Hemauke, jenHor of Hammx Haj3HAYajHUJUX CHOJBHOTPTOBHHCKHX MapTHEpA.
Tlonnepu cy onpehenn npema yuenrhy oBux kareropuja y CTpykrypu yBosza Cpouje.

Ta6ena 111.0.2. Moka3aTerbu pacTa ueHa
(mr. cTone, y %)

2015. 2016.
Cent.  [leu. Mapt JyH
MoTpolayke LeHe 1,4 1,5 0,6 0,3

LleHe nponssohava
VNHOYCTPUjCKNX
npoussoga 3a gomahe
TPXULWTE

-1,2 0,7 -15 -1,6

LleHe nponssohava

norbonNpuUBPEaHNX 58 -2,2 -0,4 0,7*
npoussoga

LieHe enemeHartau
maTepujana 3a
yrpahusatmey
rpafheBuHapcTBY

-1,7 -1,6 -1,5 -1,0

W3aBop: P3C n npepauyH HBC.
* Maj Ha maj.

"pacmkoH 111.0.4. JonpMHOC TPOMECEe4HOj CTONMU
pacTta npou3Bohaykux LeHa
(y n.n.)

LI 1 | 1V 1V | AV I U [ T A2 A |
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Exepruja

VHTepmeavjapHu NponsBoamn, OCUM eHepruje
TpajHu NPOV3BOAYM 3a LLIMPOKY MOTPOLLHY
m— KanuTanHu npovu3Boau
mmm—— HeTpajHu NPOVN3BOAM 3a LUMPOKY MOTPOLLHbY
=g [pOV3BONAYKE LieHe (Y %)

W3eop: P3C u npepauyH HEC.

pacbukoH 111.0.5. Qomaha nHndnaumja n
eKCTepHe LeHe
(mr. cTone, y %)

24

L LA B L VL A R T AV B T AV R TRV B T NV ]
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

e CTONA pacTta eKCTepHUX LeHa
YkynHa nHcbnauvja

W3aBop: Destatis, ®PAO, Bnymbepr u npepavyH HBC.
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"padoumkoH 111.0.6. Tekyha uncpnaumja n
UHdNauMoHa oyeknBama 12 meceum yHanpea*
(mr. cTone, y %)

18

135791113579111357911135791113579111357
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Tekyha nHdnauvja
e [pVBPEAA

DduHaHcKjckn cekTop

W3eop: Manyn, Mncoc/HuHameamja n HBC.

* AreHumnja HuHameauja on neuem6pa 2014, a areHuuje Mincoc u
[anyn y npeTxonHoM nepuopy. AHKETa Huje crnpoBeaeHa y HoBeMGpy
2014.

padpmkoH 111.0.7. MepumnupaHa n oyekmBaHa
uHdaumja cTaHoBHUWTBA
(y MIHOEKCHMM noeHnmMa)

60
50
40
30
20

10
34567891011121234567891011121234567
2015.

MpeTxoaHux 12 meceumn HapeaHnux 12 meceumn

W3Bop: Mncoc/HuHameauja n HBC (HuHamepwja on aeuembpa 2014).
* AHkeTa Huje cnpoBefeHa y HoBeMbpy 2014.

pacpukoH 111.0.8. OuekmBaHa uHcpnaumja 3a ase
roavHe yHanpen*
(mr. cTone, y %)

11
10

B 5 N i
V—vm

345678910121234567891011121234567
2015. 2016.

PNWHAOON®O©

DUHaAHCK|CKN CEKTOP

e— [puBpena

CTaHOBHWLITBO

LinrbaHa ctona nHdpnauvje

[lo3BorbeHo oacTynakwe uHnaumje oa unrba

W3Bop: Uncoc/HuHameauja n HBC (HuHamepwja oa aeuembpa 2014).
* AHKeTa Huje cnpoBefeHa y HoBembpy 2014.

(0,1%). HaBemeHna kpeTama ycCmopuia Cy MI. Taju
eKCTepHUX lieHa, Ha 1,5% y jyHy.

HNudpnannona ouekuBama

Wudnannona oyeknBama TPKUIITHUX cy0jexara U Jajbe
Cy HHCKa. Y mepuoay o mnperxoiaHor Issemraja o
uH(pIANKUjH, MOAATHO Cy CMamCHa KpPaTKOpOYHA U
CpeamOopoYHa HH(]IAIMOHA OYCKHBama (PUHAHCH]CKOT
CEKTOpa, Ka0 M CPEhOPOYHa OUEKHBAba IIPUBPE/IE.

Wn¢nannona ouyeknBama (UHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a
roIMHY /laHA YHamNpeJ, [NpeMa aHKEeTH arcHuuje
baymbOepr, kpehy ce y rpanunaMa nujba rOTOBO TPH
TOIMHE, a MOCIeNBUX Mecenu y pacmony ox 2,8% mo
3,0%. Ilpema mocieamUM, aBTYCTOBCKHM IIOAIIAMA,
(uHAHCH]CKHU CeKTOp OdYeKyje aa he mHpmanmja y aBrycry
2017. ronune nznocutn 2,8%. Ilpema aHKeTH areHuuje
Hunamenuja,” nndnannona ouexuBama (QpUHAHCH]CKOT
CEKTOpa Cy 0f Mapra Ousa Ha HUBOY ox 2,5%, a y jyiy cy
cmameHa Ha 2,0%. lpuBpena on anpmia nma crabmiHa
nH(}IANOHa oueKknBama o1 2,0%.

YoOuuajeHo BuIIa y OJHOCY Ha JIpyre CEKTope,
MH(IAINOHA OYeKHBaha CTAHOBHUIITBA 33 TOJIUHY JlaHa
yHampeq crabuiau3oBaia Cy ce Ha HUBOY oA 5% of
oktobpa 2015. o jyma 2016, y3 mpuBpemeno nosehame
y Mapty u Majy Ha 6,0%. Ha penaruBHO cTaGmiHa
nH(IanMoOHA OYEKWBaka CTAHOBHUINTBA YyKasyje H
KBaJINTAaTUBHA aHKeTa,' ImpeMa Ko0joj je OueKuBaHa
uH(pIanuja Ha 3HATHO HIDKEM HHUBOY y OJHOCY Ha
npeTxoaHu nepuoa. Takohe, oHa je W Jajbe HUXKA HErO
nepuunupana uHOIanMja, Koja, yoondajeHo 3a OLeHe
CTaHOBHUIIITBA, yKa3yje Ha BUIIY WHQIIAIN]Y HETO IITO je
OHa 3auWcra Owia y TPOTEKIOj ToAWHM JaHa. Hmxka
o4yekuBaHa oj nepuunupane uH(uanuje ynyhyje Ha
3aKJbyyaK Jia JIe0 CTAaHOBHUILITBA KOjU cMarpa Aa Cy LieHe
noeehane y mperxoanux 12 mecenu He odekyje na he ce
TO HACTABUTH U Y HapeaHUX 12 Meceru.

CpenbopouHa HHQIANMOHA 0YeKHBaIba (UHAHCH]CKOT
CEeKTOpa, Koja ce y IpaHulama Iuiba kpehy on ysohema
oBe aHkete, y Mapty 2014, nomatHo cy cHmwkeHa. Hakon
anpuwickor cmamema Ha 3,0%, (UHAHCHjCKU CEKTOp je
CBOja OYEKWBama Jajbe CMAmHBa0 W OHA Cy Y jyIy
n3Hocuna 2,5%. IlpuBpena je Takohe cmammia cBoja
OYeKMBama y anpuiy Ha 2,5%, a 3atuM y Majy Ha 2,0%.

* Hunamenuja xianusr 1.0.0. Hosu Caj oj setem6pa 2014. cripoBojin aHKETy O
OUYCKHBAEbHMa CKOHOMCKHX CyOjekara.

4 HCTaJ’LHHjC O KBQJIMTaTUBHHUM OYCKHBamHMa CTAHOBHHUIITBA BHUIACTH Y
Hseewmajy o ungnayuju — gheopyap 2016, Ocspr 2, ctp. 15.
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Hakon Tora ux Huje Memaina. Cpenmopouna HH(IAnoHa
OYCKHMBarba CTAHOBHUIITBA CYy BUIIA, aJIk Cy o pedpyapa
MIPOIIIIe TOAWHE CTa0MIHA ¥ Ha HUBOY of1 5,0%.

Hucnep3uja oAroopa HUCHUTaHUKA (PUHAHCH]CKOT
CEKTOpa W JaJbe j¢ PEJIaTHBHO CTAOMIIHA M HajHUXKA O
CBHX CEKTOpa M y aHkerama bimymOepra u y aHkerama
Hunamenuje. ucmeps3wja oxroeopa
MpUBpEJie, HAKOH PacTa y mpBa JiBa Mecella OB TOJUHE,
KOHCTAHTHO CE CMarbHBaja M caJla Ce Halla3u Ha HajHIKEM
HUBOY Y HOCJIC/Ibe YETHUPH TofuHe. Mako 3HaTHO BuIIa,

HCIIMTaHUKa

CMamHuBaia CC U Jmcnepmja OJIr0OBOpa CTAHOBHUIITBA Ha
HajHI/DKI/I HHUBO Y MOCICAKLE IBE TOAUHE.

Toxom T2 je cmameH Hero mpoueHar’ mpexyseha koja y
HapenHa TpPHM Mecella O4eKyjy pacT LieHa uHIyTa (ca
14,0% na 7,6%), ka0 U HETO MpoIeHAT mpeay3eha Koja
04YeKyjy pacrt 1ieHa cBojux npoussoza (ca 4,6% ua 1,8%).
3axBaspyjyhu MTOCTUTHYTO]
crabmrHOCTH, TIOBehaH je meo mpemy3eha koju He odekyje
na he Memaru 1eHe CBOjUX IPOW3BOAA y HapegHa TpU
Mecena ca 89,7% Ha kpajy T1 ua 97,2% Ha kpajy T2.

MaKpOEKOHOMCKO]

"padpmkoH 111.0.9. LUurbana nHdnaumja n
vHdnaumMoHa oyeknBamwa 12 meceum yHanpepn
- chuHaHcHjckn cekTop

(mr. cTone, y %)

13579111357911135791113579111357
2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

+ Wcnutanmum

MHdnaumoHa ovekmBara — MeanjaHa
LinrbaHa ctona uHdpnauuje

[o3BorbeHo oacTynawe nHdnauvje oa umrba

W3asop: BnymGepr n HBC.

pacoukoH 111.0.10. OyeknBara npeayseha y
norneany NpomMeHe LleHa HUXOBUX UHNYTa U
npoussoga u ycnyra

(HeTo npoueHart, "+" = nosehate, "-" = cMameHe)

80

]\A«j\v\f\/‘/\l\f\}\.'\w\

0

-20
1357911135791113579111357911135
2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

e | leHe nHNyTa 3M
LleHe npoussopa n ycnyra 3M

W3Beop: Uncoc/HnHamepwja n HBEC (HuHameawja on peuembpa 2014).

* Pasnuka m3melyy npouenTa npeayseha xoja cy ce u3jacHuna 1a ouekyjy nosehame
U TIPOLICHTA Tpeay3eha koja Cy ce m3jacHmiIa Jia OueKyjy CMambeHhe LeHa CBOjHX
MHITyTa ¥ IPOM3BOJA U yciryra. Paau nosehara penpe3eHTaTHBHOCTH, OAALH Cy
HOH/ICPHUCAHH ITOCIOBHIM IIPHXOIOM.







Hzseumaj o undnayuju — aszyem 2016.

Haponta 6anxa Cpouje

IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha (MHAHCHjCKOM TP/KHIUTY

Kamamne cmone na meljydbanxkapckom mporcuuiny
Hosua nesnammno cy noeehane moxkom T2. Tpouikosu
3a0yxcusara Opiicase U RPUBAMHOZ CEKMOPa 000amHo
Cy CHuUdCceHu, uemy cy OOnpuHenu 00cadauiive
yonasxcagarwe MOHemapHe ROJIUMUKE, NO0O0.bUIATLE
MAKPOCKOHOMCKUX RnepopmMancu u Hudca npemuja
pusuka 3emspe, wmo je nomepleno u nodouiarsem
Kpeoummoz pejmunza 3emmne y jyny.

Kpemarve Kypca ounapa 6uno je penamueno cmadouino
mokom T2. Hako cy ce mypOynenyuje Ha ceemcKum
mpocummuma Haxon bpezzuma ocemune u na
3axeanyjyhu
adekeammnoj u npasospemenoj peaxuyuju Hapoone
oanke Cpouje, 0esusno mpxcuwime je 6pno 0p3o
ymupeno. 00 maoa cy unmepesenyuje Hapoone oanxe
Cpouje ycmepene Ha cnpeuasarbe NpPeKOMEPHOZ

oomahem  Oesuznom  mpycuuimy,

KpamKkopouHoz jayara OuHapa, Kojem OONPpUHOCU U
6éeha akmuenocm cmpanux ungecmumopa na oomakhem
mpyrcumimy opycasnux XoB.

Kamatne cTrome

[Ipoceuna peno croma® moehana je Tokom T2 3a 0,5 ..
u KpajeM jyHa je usHocmia 3,0%. Onx kpaja maja
MOCTEIICHO CE CMambHMBao0 pacioH u3Mel)y npoceuHe perno
u pedepeHTHE KamaTHe cTore, 300r Tora IITO je Ha
aykiujama pero XoB y oBoM nepuojy moBjiaueH roToBo
LEJOKYTHH TOHYHEHU BHIIAK AMHAPCKE JTHUKBHIHOCTH
6anaka. Ox jyma TomMe JONpWHOCH M outyka Hapomme
O6anke CpOuje na AONATHO Cy3W KOPHJOP KaMaTHUX
CTOMa y OHOCY Ha peepeHTHY cromy, ca + 1,75 m.m. Ha
+ 1,5 mm.

Kamarre crome Ha MehyOaHKapCKOM TP KHINTY HOBIA Y
T2 ocTBapumiie Cy MamH PacT Of IMPOCEYHE PEMO CTOIE.
Tako je kamatHa croma BEONIA y jyHy y Tpoceky

¢ Croma ocTBapeHa Ha perno aykKiujama MoHAepHCcaHa H3HOCOM npoaatux XoB.

MpadcpmkoH IV.1.1. AnHapcka NMKBUAHOCT
(,ClHeBHa CTaka U TpuaeceTogHeBHN NOKPETHU npoceun,
y mnpa RSD)

280
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80
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-120
135791113579111357911135791113579111357
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

e C11060/1Ha CPEACTBA Ha XMPO padyHumMa n 6narajHa
Cno6ogHa cpeacTsa, 1€N03nTHe onakiuue v 6narajHa
Cno6opgHa cpeacTsa, Aeno3. onaklumue, peno cTok 1 6narajHa

WNsBop: HBC.

15
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padhmkoH 1V.1.2. KpeTawbe kamaTHUX cTona
(BHEBHM Nodauwn, Ha rogulikeM HUBOY, Y %)

16
14

10
wl

15915 9159159159135
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
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Kamatha ctona BEONIA
e PeepeHTHa kamaTHa cTona
@ BELIBOR 1W
e KamaTHa cTONa Ha Aeno3nTHe onakwuue
e KamaTHa cTONa Ha KpeguTtHe onakwwuue
Mpoc. noHaep. kamaTHa cTona 3a perno npoaate XoB

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HBEC.

padhmkoH 1V.1.3. KpuBa npuHoca Ha
MellybaHKapCKOM TPXULITY HOBLA
(NpoceyHe BPedHOCTU, Ha roAULLHEM HUBOY, Y %)

5

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

[feu. 2015.  e=mle== \apT 2016.
e JyH 2016. Jyn 2016.

M3sop: TomcoH Pojrepc 1 HEC.

padmkoH IV.1.4. puMapHO TpXULLTE APXaBHUX
XoB y avHapuma - koedumjeHT peanusauuje u
yyewhe cTpaHux MHBecTUTOpa

(y mnpa RSD) (%)
300 100

200
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0 = N = E N N = = = N = 0
| | 1 1 VA | 11V | I 1| V2 R 1|
2013. 2014. 2015. 2016.
BpepaHocT emucuje 3a npogajy npeko roauHy aaxa (n.c.)
mmm—— BpeHOCT emMucuWje 3a MPoAajy A0 roAVHY AaHa (n.c.)
e KoeduLnjeHT peanusauvje (a.c.)
Yuelhe Hepesua. y kynosuHn XoB pouHocTu > 1 roa,. (a.c.)

W3Bop: MuHucTapcTBo mHaHcuja.

n3nocwia 2,7%, mro je 3a 0,1 .. BUIIEe y OIHOCY Ha
ICHY NPOCEUYHY BPEIHOCT M3 MapTa. VcToBpemeHo, y
CKJIaJy C TOCTEIICHHM CMambeHhEeM BHUIIKOBA IMHApPCKE
JUKBHAHOCTH OaHaka, IpoMmMeT Ha MelyOankapckom
MIPEKOHONHOM TPXKMIITY HOBIA je moBehaH 1 y IPOCeKy je
n3HOCHO 3,5 Mipa AuHapa, win 3a 0,7 Mapa AUHApa BUIIE
meroy T1.

HUcto tommxo (0,1 m.1mm.) moBehane cy u mpocedHe MeceuHe
BpenHOCTH KaMaTHUX ctonia BELIBOR u 'y jyHYy OHE Cy ce
Kperane y pacriony on 2,9% 3a Hajkpahy mo 3,7% 3a
pouHocT ox mect Mecenu. [TocMarpano kpajem nepuosa,
pact THX croma 6uo je HemTo upaxenuju (no 0,25 ..,
KOJHMKO je moBehaHa croma 3a HajayXy podHOCT). bmar
pacT KkaMaTHHX croma Ha MelyOaHKapCKOM TpPIKHUIITY
HOBIIA j€ HACTaBJBbEH Y jyIly, y3 pacT IpoMeTa.

ITan xamaTHUX cTOma Ha AUHApcke apxasHe XoB
HacTaBJbeH je y T2, a mpkaBa ce y jyHy, 3axBasbyjyhu
JocajalmeM yOiiakaBalby MOHETapHE IIOJNTHKE M
3HATHOM I1000JbIIAy MaKpPOCKOHOMCKHX IIOKa3aresba,
3ay’)KMBaJIa MO JBOCTPYKO HIDKMM CTOIIaMa HEro Ipe
nBe roguHe. Toxom T2 croma Ha JBoroauiime XoB
cHmkeHa je 3a 0,7 .., Ha 4,3%, a cTora Ha TPOTOAMIIIELE
XoB 3a 0,6 m.m., Ha 5,4%. Hajkpahu pok Ha koju ce
JIp>KaBa 3aay>KAjIa Ha TOM TPXKHIITY OWO je TOMUHY daHa,
IITO j€ W jellMHa POYHOCT 3a KOjy CTOIE IIPHHOCA TOTOBO
HUCY TpoMmerseHe y ofHocy Ha T1 (4,0%). U na aykuuju
ABOTOAHNIIEHBUX aMOPTU3alIUOHHUX 06Be3HI/IHa C
BapujaOMJIHUM KyIIOHOM Be3aHUM 3a pedepeHTHYy
KaMaTHy CTOMy ()MKCHA MapTHHA je JOJAaTHO CMareHa
(3a 0,2 mm., Ha 0,3 mm). [Tag kamaTHHX cToma je
HacTaBJbeH MW y jymy. Tako je Ha ayKOuju
CEIMOTOAMIIBLUX JuHAapcKkuXx XoB croma mpuHoca
n3nocwia 6,0%, mro je 3a 4,8 m.I. HWXKE y OJHOCY Ha
MPETXO/IHY Koja je oapkaHa y mapty 2015.

Naxo cy xynmmu HemTo Behn n3HOoC X0B Ha mpumapHOM
Tpkumry Hero y T1, ydemhe crpanux mHBecTHTOpa y
NpUMapHOj KYHNOBMHHM AMHAapckux XoB Huje Owmio
BUCOKO. Ha BUXOBO MOHamame yTHIala je Ipe cBera u
Jajbe BHCOKAa HEW3BecHocT Ha MehyHapogHoM
(¢UHAHCHjCKOM TPXHUMTY Uy T2 OHU Cy yd4ecTBOBAJIH
caMoO Ha ayKI{jamMa TPOTOAMIIBGUX M jEIHOTOJHUIIEUX
JquHapeknx XoB. MehyTtnwm, Ha ayKIuju ceMOTOIUIITBIX
XoB y jymy muxoBo npucyctBo je nosehano. To ce Mmoxe
JIOBECTH Yy BE3Y C PAaCTOM H3JI0KEHOCTH WHBECTHUTOpA
ImpemMa TPXKUIITHMa y YCIIOHYy HakoH bpersura, ycien
OueKMBama 1a he Mepe MOHETapHE TONUTHKE Boxehmx
HEHTPATHUX OaHaka OWTH EKCIIAH3MBHE [IyKE Of
MIPETXOIHO OYCKHBAHOL, alli U C IO3UTHBHHUM OlLlEHaMa
MM®-a HakoH jyHCKe ToceTe U rnoBehameM KpeauTHOT
pejTHHTa 3eMJbE.
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Crangan nan (m3mely 0,2 m.m. u 0,7 m.a.) 3abenexuie cy
¥ KaMaTHE CTOTIC Ha ayKIMjaMa JpKaBHUX X0B y eBpuMa.
Crorme mocTUTHYTE Ha ayknujama y T2 kperane cy ce y
pacriony m3mehy 0,9% 3a jemnorogmmme u 4,2% 3a
JeceToroguime XoB.

VYKynaH NIpoMeT Ha CEKyHAApPHOM TPXKUINTY AP>KaBHUX
XoB y T2 je m3nocuo 131,2 mapxa quraapa, mro je 3a 51,8
Mipa muHapa Bume Hero y T1. Hajeume ce Tprosamo
XoB wuHMIMjanHEe POYHOCTH O JIBE M TPU TOAWHE, a
CTpaHW HMHBECTHTOpPU Ccy M y T2 OwnM akTUBHHMjU Ha
cTpanu nponaje. Crore npuHOCa OWIe ¢y y maay u 'y jyHy
Cy ce Hamasmie y pacmoHy ox 3,5% 3a mpeoctary
pouHocT on uernpu Mecena no 6,0% 3a mpeocramy
pouHocT oz 62 mecena.

Ha xpenmuTHOM CermMeHTy, KamMaTHe CTOIe Ha KpPEAuTe
MPUBAaTHOM CEKTOPY HACTaBWiIE Cy Iajg TOKOoM T2,
CIIyCTHBIIM C€ Ha HOBE HajHIKe HHBoe. CMameme
KaMaTHHX CTONA je ONPEAeJbeHO J0CalallibiM
yOna)kaBatbeM MOHETApHE TOJUTHKE, HUICKUM KaMaTHUM
CTOIaMa y 30HH €Bpa U I10jadaHOM KOHKYPEHIHjoM Mehy
OaHkama.

IIpoceyna monaeprcaHa KamaTHAa CTONA HA JHHAPCKE
KpeauTe IPUBPEIN U CTAHOBHUIITBY CMarmbeHa je y T2 3a
0,4 m.m. u y jyny je nznocmia 9,1%. Ilax je 3abenexen
KO/l KpeluTa CTaHOBHUIITBY, YHWja je MNpPOCEYHa IeHa
cmamena 3a 1,1 .., Ha 10,5% y jyny. CHmxkeHe cy cTorne
Ha CBE BPCTE KpeanTa, a Hajeehu maz (1,3 m.o.) Oerexu ce
KOJI CTOIIa HAa TOTOBMHCKE M OCTalle KPEAuTe, Koje Cy y
jyny wmsnocmie 10,7% wn 9,3%. llema kpenurta 3a
ajlanranujy craMOeHor pocTopa CHkeHa je 3a 0,8 ..,
Ha 6,7%, a norpomaukux 3a 0,1 m.m., Ha 9,9%.

Ilpoceyna  mnoOHJepHcaHa  KamarHa  CcToMa  Ha
HOBOOJOOpeHE IWHApPCKE KpeauTe MPUBPEAH HIHje
MPOMEEHA Y OMHOCY HAa MapT U y jyHY je H3HOCHIA
6,6%. Ilpu TOMe, CHUKEHE Cy CTOIE Ha MHBECTHUIIMOHE
kpenute (3a 0,4 m.m., Ha 7,7%) u Kpeaure 3a oOpTHA
cpeactea (0,2 m.m., Ha 5,9%), IOK je IeHA HM3BO3HUX
Kkpenuta oBehana Ha 4,5%, a ocranux Ha 7,5%.

I[Ipoceuna moHAepwcaHa KamMaTHa  CTOla  Ha
HOBOOZIOOpCHE KpEauTe Yy CeBpUMa H JHHApPCKE
CBPOUHJACKCUPAHC KPCAUTE MPUBPECIAU U CTAaHOBHUILITBY
cmamena je y T2 3a 0,4 mo., Ha 3,7%. 3a Tonuko je
CMambeHa M TPOCEYHA CTOIMA Ha KPEIUTe MPHUBPE/IH, KOja
jey jyny mnocuna 3,5%. Ilag je 6mo HajuzpaxeHuju 3a
eBpOMHJICKCHpaHe KpemuTe 3a oOpTHa cpeactBa (3a 0,7
ILIL., Ha 3,4%), a CHUXKCHE Cy M CTOIC Ha MHBECTHUIIMOHE
(Ha 3,9%), ocrane (na 3,6%) u kpeaute 3a yBO3 (Ha
2,4%). Ha mam mpoceyHe CTOmEe Ha KpeauTe
CTaHOBHUINTBY, Koja je cHIbkeHa 3a 0,7 m.m., Ha 4,7%,

'padmkoH IV.1.5. KamaTHe cTone Ha npMmapHOM
TPXULITY ApxaBHuX XoB
(Ha roavwHemM HUBOY, y %)

13579111357 9111357 9111357
2013. 2014. 2015. 2016.

12Mm 2r+ 3r 5r
mr 6M 3M ¢ 1o0r
WM3Bop: MuHucTapcTBo huHaHcuja.

* MickrbyyeHe kyrnoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona Be3aHa 3a
pedepeHTHY kamaTHy ctony HBC.

padhumkoH 1V.1.6. KpeTawse kamaTHMX cTona Ha

AVHapcKe KpeauTe U AenosvnTte Npuespeamn n
CTaHOBHULUTBY*

(npoceyHe noHaepucaHe BPeAHOCTU, HA roauLLIHBEM HUBOY,
y %)
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HoBoono6peHn AnHapckv KpeanT! CTaHOBHULLITBY
e— HOBOOAO6PEHN AMHAPCKN KpEAUTU NpUBpean

HoBononoxexun ANHAPCKM Aeno3nTy CTaHOBHULLITBA
= e» @ @ HOBOMNONOXEHN AVHaPCK1 Aeno3nTtu npuepene

PedepeHTHa kamaTHa cTona, npocek nepuoaa

W3sop: HBC.
* VcKrbyYeHV peBOMBUHT KPEAUTU, Mpekopayera no Tekyhem
padyHy 1 oyr no KpeauTHUM KapTuuama.

padhmkoH IV.1.7. KpeTawbe kamaTHUX cTomna Ha
AeBU3He KpeauTe U Aeno3vnTte npuspean u
CTaHOBHULLTBY*

(npoceyHe nNoHAaepucaHe BPeAHOCTU, Ha FOAULIHKEM HUBOY,
y %)
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HoBoogaoGpeHn AeBU3HN KPEAUTN CTAHOBHULLITBY**

e— H0B00J06pEHN AEBU3HN KpeauTn NpuBpean™
HoBononoxeHu AeBN3HW [ENO3UTU CTAHOBHULLITBA

@ @ @ = HOBOMOMOXEHW AEBN3HM [EMNO3UTN NPUBPEaE
EURIBOR 3M

W3Bop: EBponcka 6aHkapcka dpeaepaumja n HEC .

* VICKIby4eHW PEBOSBUHT KPEANTY, Npekopayetba no Tekyhem
payyHy v Ayr no KpeAUTHUM KapTuuama.

** Y eBpUMa 1 eBPOMHAEKCUPaHW.
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padhmkoH 1V.1.8. MNoka3saTters npemMuje pusunka
- EMBI no semrbama
(oHeBHM nopaum, y 6.n.)
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WsBop: JP Morgan.

"pachukoH 1V.1.9. MpuHocK Ha eBpoobGBeE3HMLE
3emarbay permoHy

(y %)
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Cpb6uja 2021 Mahapcka 2021

Typcka 2021
Morbcka 2021

Xpsatcka 2021
PymyHuja 2022

W3Bop: Bnymbepr.

HajBUIIE je YTUIAIO CHUXKEHE CTola Ha craMmOeHe
kpemure (3a 0,4 .., Ha 3,5% y jyHy). I ctome Ha
rotoBuHCKe (3,7%) 1 motpomauke kpenute (5,7%) Owmre
Cy HUXKE, JeIMHO je TIeHa ocTanuX Kkpeaurta mosehana (Ha
7,4%).

Crone Ha JIMHapCKe NENo3uTe NpuBpene u rpahana
cHIkeHe ¢y y T2 3a mo 0,3 m.m. u y jyHy Cy W3HOCHIIE
2,4% n 3,3%, pecnektuBHo. CTONa HA AEBU3HY HITEABY
rpahana cHmkena je 3a 0,1 .., Ha 0,8%, 10K je ctona Ha
HOBOTIOJIOJKEHE JeN03HUTe npuUBpese ocTana
HenpomemeHa (0,5%).

IIpemuja pusuka

[Mpemuja pusuka CpOuje, Tj. pa3auka y MpuHOCHMA Ha
Jojapcke eBpoodBesnuie Cpouje y OMHOCY Ha aMEPHUKE
Ip’kaBHE XapTHje, TokoM T2 Owia je mox yTHIajeM
mmobanmHuX, amu u nomahmx ¢akropa. On TimobamHIX
dakTopa, HEHO Kperame obenexuno je pedepeHaym
Benuke bpuranuje o msnacky u3 EY. Pedepernym je
JOMHWHAHTHO YyTHIA0 Ha KpE€Tamka Ha TPXKUIITY, IOTOTOBO
Kako ce jyH npuOnmkaBao y3pokyjyhu ocimamnuje
MpeMHrje pu3ruKa CBHX 3eMalba y ycroHy, ma u Cpowuje.
HeouekuBan pesynratr pedepeHIymMa HWHULHJATHO je
NpeyCMEepHO HWHBECTHTOPE Ka pa3BHjEHHM 3eMjbaMa H
MOJICTAKa0 pacT NpeMHje pPU3HKA 3eMajba y YCIIOHY.
Mebhytum, TpxuIITa Cy C€ peIaTHBHO OP30 OMOpaBMIia U
BEJIMKHU OpOj 3eMajba y YCIIOHY je TPOMECEdje 3aBPIIIHO C
HIDKOM TIPEMHjOM pHU3MKa HETO IITO Ta je 3armoueo. Y jyiy
je mpemuja puU3MKa TOTOBO CBHX 3€Malba Yy YCIOHY
CMambCHa.

IIpemuja pusuka Cpbuje, mepena EMBI, nana je TOKOM
T2 3240 6.11., a 3aTHIM TOKOM jy7a 3a fogatHux 15 6.1, Ha
269 6.11. Toxom T2 cmameH je u EMBI Global (3a 27 6.11.).
Y 0BOM IepHOjly CMamEHe Cy U MPEMHUjE PU3KKA 3eMasba
JyxxHe Amepuke, TOK Cy MPEMUje PU3HKA 3eMaJba HaIler
peruoHa Ouiic Ha BHIIIEM FJIH HCTOM HHUBOY Kao M KpajeM
T1, anu cy TOKOM jyJia U OHE CMameHe.

3HaTHOM cMamemy npemuje pusuka Cpbuje y
MOCMATPAaHOM TMEPUOAY JONpPHHEIH Cy u aomahu
(akTopu, mpe CBera CMamCHhEe YHYTPALIKE U CIIOJbHE
HCPAaBHOTEXKE, 3aXBasbyjylil TOCIEIHOM CIpPOBOhCHY
Mepa (HUCKadHEe KOHCONMIAIMje U CTPYKTYPHUX
pedopmu. Bosbe MakpoekoHOMCKe mepopMaHCe Halle
NPUBPEC U BeHE M3IVICAE 32 HAPSIHN TIePUOJ HOTBPIHO
jey jyny u MM®, a arenumja Fitch je y ©CTOM Mecely
nosehana kpeantau pejrunr Cpouje (ca B+ Ha BB—, y3
cTabuIHEe H3MIIeAe 3a EroBo nabe moehame). Y
CaOIIITEHY arcHIINje HCTHYE ce Ja je moBeharme pejTuHra
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Cpbuje pesynrar 060JpHX
nephopMaHCH, TOIUTHYKE CTAOWITHOCTH, YCIEIIHO
CIpoBelieHe (UCKaTHE KOHCONHIAINje, CTaOMIHOCTH
GaHKapcKor cekTopa M crpoBoema pedopmu Koje cy
JIOTOBOPEHE TPOTOJUIIBUM apaH:kMaHoM ¢ MM®d-owm.
Pejrunr arennwuja Standard & Poor’s notBpauina je

MaKpOCKOHOMCKHUX

KkpeautHH pejTuHr CpOuje 3a AyropoyHo 3a1yKHUBabe y
nomahoj U cTpaHoj BayTH Ha HUBOY BB—, y3 3aap:KaBame
,,CTAOMITHUX " M3IIIeAa 3a HEeroBo modospmame. [loTBpaa
pejTuHra 3acHHMBA ce Ha O4eKMBamy 1a he HoBa Bnama
HaCTaBUTH Ja CIPOBOAM  IporpaM  (ucKajHe
KOHCOJIMAANM]je U CTPYKTYpHUX pedopmH, IITO OH
Tpebano moxaTHo jga nmoseha moBepeme WHBECTUTOpA y
rorneny ynarama y Cpoujy.

[IpuanB kanuTagaa U3 MHOCTPAHCTBA

VY nopehemwy ¢ T1, npunmus C/1M 6o je BuIIH, a OUIHB 110
OCHOBY NOPT(HOJIMO MHBECTUIIM]a U CMAbEha KPEAUTHUX
obaBe3a pe3uzieHaTa pemMa HHOCTpaHCTBY HWkH. [lopen
Tora, OaHke cy y T2 cMamuiie H3HOC CPEACTaBa Koje Cy
JpoKaJie Ha padyHHMa Y HHOCTPAHCTBY.

[Ipema npenuMuHapHuM mnoxanmMa, y T2 je ocTtBapeH
Hero npwuB CAU on 495,6 MiH eBpa, YuMe je MPUINB
10 OBOM OCHOBY O] IOY€TKa rofuHe gocturao 830,8 MiH
espa. Oaj mpwuB je 3a 6,5% Behu y ogHOCYy Ha HCTH
TIEPHO[ TIPETXOHE TOIMHE, Kaja je Takohe OMO BHCOK, U
0Wo je BHIIIC HETO JOBOJBhAH Ja MOKpHje Tekyhn pedurut.
WuBectunuje cy y Hajehoj Mepu morunane u3 3emasba
EY, a kao u mpouie roguxe, O1iIe Cy pacIpoCTpameHe Ha
BEJIMKK Opoj Tpojexara y pa3iIMuUTUM JIeJIaTHOCTHMA.
Hajsehn m3Hocm Omnm cy ycmepeHu y mpepalhuBauxy
WHIYCTpHjy, (pUHAHCHjCKH ceKkTop, TrpaleBHHApCTBO,
TPTOBHHY, caobpahaj u TeIeKOMYHHUKAIIH]€.
HcroBpemeHo, Ha UME JUBHICHAM U Kamara 10 OCHOBY
CAU y toxy T2 wm3Bpumiena cy Hero muiahama mpema
MHOCTPAHCTBY y u3Hocy ox 188,0 munH eBpa u 12,1 miH
€Bpa, PECIIEKTUBHO.

Ouexyjemo na he y 2016. yxynan nero npuiaus C/AU
u3Hocutu oko 1,6 mupa espa, wiu oko 5% BJII-a, mro
00e30ehyje myHy mokpuBeHOCT nedunuTa Tekyher padyHa,
KOjU ce 3a OBy roauHy mnpoiemyje Ha 4,2% BJll-a.
Vmarama Ou Tpebano ma Oymy pacmopeleHa mpe cBera y
W3BO3HO OPHjEHTHCAHE CEKTOpe, INTO he MOompHHETH
OIP’)KUBOM TPUBPEIHOM PACTy Yy HapeIHHM TOIUHaMAa.
HacraBak crpykTypHUX pedopmu, najbe yHarpeheme
MOCJIOBHOI' M HWHBECTUIMOHOT aMOWjEeHTa, OMOpaBak
HAlMX TPrOBUHCKUX MapTHEpa M HANpeAak y Ipolecy
eBpoHMHTErpaImja Tpedano 6u na 1ajy Kiby4aH JOMPUHOC
npwmuBy CJIU.

padmkoH 1V.1.10. AedmumTt Tekyher 6unaHca
U HETO NPUNUB Kanutana

(y mrH EUR)
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Kanutanuu n dorHaHcujcku padyH (uckrbydyjyhu kpeaut MMd-a,
anokauujy SDR 1 npomeHe nesusHux peaepsu HEC)

Wasop: P3C n HBC.
* MpenuMuHapHn nogaum.

padmkoH IV.1.11. CTpykTypa chmHaHcujckor
6unaHca

(y MnH EUR)
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MopTdhonuno nHBecTULMje — HETO
= [InpeKTHe NHBECTULMje — HETO

Wasop: P3C n HBC.
* MpenumnHapHn nogaum.
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padmkoH IV.1.12. ®duHaHCHjCKN KpeanuTn
pe3npeHaTa — NpoMeHa HeTo 3afyKera
(y MnH EUR)
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Baxke H[IpxaBa

= Ocranu cektopu HapopgHa 6aHka Cpbuje

Wasop: HBC.
* MpenMmuHapHn nogaum.

padmkoH IV.1.13. KpeTarse Kypca AuHapa u eBpa
npema gonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
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s SD/RSD (11.C.)* USD/EUR (a.c.)*

W3Bop: HEC.

* 1USDyRSD.
* 1 USD y EUR.

Hero ommuB xammrama (331,3 maun espa) y T2
PETUCTPOBAH je 10 OCHOBY MOPT(}0/IMO MHBeCTHIHU]a,
anmn je 6uo Hxu Hero y T1. OmuB 1O TOM OCHOBY je
TOCJICMIA TIPEe CBETa HACTaBKa CMaberha M3JI0KEHOCTH
CTpaHMX HWHBECTUTOpA IIpeMa TPXKUIITUMA Y YCIHOHY
HaKOH MOYETKa HOpMaln3alyje MOHETapHE IOJUTHKE
®E/l-a, a ponpuHene cy My U TypOyleHIHje Ha
MehyHaponHOM (QHUHAHCHjCKOM TPXHIITY YOUH U
HenocpeaHo HakoH bperaura. McTtoBpeMeHo, pe3naeHTu
cy mosehanmu cBoja ymarama y HHOCTpaHE, IPE CBEra
nyxauuke XoB, mro je Takohe pesyarupano ommBoM 1o
TOM OCHOBY. Ha mme kamara 1o OCHOBY MHOPT()OIHO
WHBECTUIMja CTpPaHUM WHBECTUTOpHMa TOKOM 12
ncrutaheno je 110,1 miH eBpa.

Pesupentu cy y T2 cmamuin cBoje obaBe3e 10 OCHOBY
¢punancujckux kpeaura 3a 250,9 muH eBpa. Hajeume cy
ce pasayxwuie Oanke (196,5 muH eBpa), 10K cy oOaBese
npeayseha 1Mo MpeKorpaHUYHUM KpPEIUTHMA CMAbCHE 3a
25,7 MiH eBpa, a apxase 3a 21,5 MiTH eBpa.

Haponna 6anka Cpbuje je y anpuily IuiaTuiia mocieamy
pary maBHuue nyra MM®-y (7,2 miuH eBpa), uume je y
MOTIYHOCTH HW3MHpHIa o0aBe3e MO OCHOBY CTEHNI0a]
apamxmana n3 2009. roguHe. AKTYEITHH TPOTOAHIIELH
apamkMaH U3 IPEJOCTPOKHOCTH, OFZOOPEH IOYETKOM
2015, ycmemHO ce cupoBogm ©Oe3 moTpebe 3a
TIOBJIAYEHEM CPEICTABA.

Kperama HA 1eBU3HOM TPKHUIITY
U KypC AMHapa

[putncun Ha crnabibebe MUHApa TOkoM T2 Owimu cy
MOCJIEINIa HACTAaBKa MOBJIAUYEHa CTPAHUX WHBECTUTOPA
U3 JAUHAapCcKUX JApxkaBHUX XoB wu pacra Tpaxme
nomahux npenyseha 3a nesusama. Mehyrum, pact C/I1
1 U3B03a, oBehaHU OTKyN e(peKTHBHOI' CTPAaHOT HOBIA
on ¢usnukux yuna, nosehame HETO MMOBHHE OaHaka
KJIay3yJIoM,
nntepernuje Hapomue 6ankxe Cpbuje, yTumanu cy Ha
TO J1a KpeTama Ha JAEBU3HOM TPXKUIITY Y OBOM IIEPHOLY
Oyny penaruBHO ctabunna. Junap je y T2, mocmarpaHo
Kpajem rnepuona, ociadbuo npema espy 3a 0,3%, a Ha
HUBOY npoceka Tpomecedja 3a 0,1%.

HHJIEKCUPAHE  BAJIYTHOM Kao W

TypOynenmnuje Ha MehyHapogHOM (PUHAHCH]CKOM
TPXKHIUTY HaKOH o0jaBJbHMBarba pesynrara pedepeHayma
y Bemwukoj Bputanmju ocermie cy ce u Ha nomahem
JICBU3HOM TPIXKHIITY, ajM je 3axBajbyjyhn anekBaTHO] U
npaBoBpeMeHo] peakuuju Hapomne Oanke CpOuje u
KOMYHHKAIIUJH C jJaBHOILINY IEBU3HO TPIXKHUIITE BPJIO OP30
ymupeno. Hapomma Oamka CpOuje je mocie Tora
WHTEpPBEHHCAJIA HCKJBYYHBO Ha CTPaHU KYIIOBHHE JCBH3a
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Kako O crpedymsia MPEKOMEPHO KPATKOPOYHO jauarbe
IuHapa. ATNpenujalmyjcKuM TMPUTHCIUMA Yy  jyIy
IOoTpHUHENo je moBehaHo WHTepecoBame CTPaHHUX
WHBECTUTOpA 3a yJiarame y JUHApcKe apxaBHe XoB u
Mama KyMOBHHA JIeBU3a Ol cTpaHe nomahux mpemyseha
oj1 yoouuajere. Kype nuHapa npema eBpy je 0CTao roToBO
HETPOMEIHCH Y OHOCY Ha jyH.

Pesynratu pedepenpyma HajBulie Cy yTHIAIU [a,
IMOCMAaTPaHO KpajeM Iepuona, eBpo y T2 ocmabu mpema
nonapy 3a 1,9%, Tako na je W OUHApP OCIa0dHO MmpemMa
nonapy 3a 2,2%.

HacraBak mO3WTHBHUX KpeTama Yy mpepahuBaukoj
HHIYyCTpHju yTUHao je Ha Behy Tpaxmy nomahmx
npenyseha 3a nesu3ama 3a morpebe miaahama yBo3a
eHepreHara, omnpeme u perpomarepujana. Ilopex Ttora,
Oanke W mpenyseha Cy HAacTaBWIM [1a CMamyjy CBOje
KpenuTHe o0aBe3e MpeMa WHOCTPAHCTBY. 3HATHE M3HOCE
neBuza Ha M/IT-y kynwin ¢y ¥ CTpaHU UHBECTUTOPH,
KOJU Cy, Y YCIOBHMA PAa3IMYUTHX MOHETAPHUX MOJUTHKA
Bojehux neHTpaiHnx 0aHaka U MPUCYTHE HEM3BECHOCTH
Ha MehyHaponHOM (pUHAHCH]CKOM TPIKHUINTY, HACTABHJIH
Jla CMamyjy cBoje moptdesbe apxxaBHuX XoB.

Toxom T2 octBapeH je Behu pact CIAU y mopehemy ¢ T1,
a ¥ W3BO3 je HAacTaBHO Ja pacte. Bucok HeTo mpuiuB
CJIU, xoju je y IpBHX LIECT MECELH OBE TOAMHE 332 OKO
6,5% Bumu y mnopehemy ¢ MNpPeTXOmHOM, CBEIOYH O
[MOBOJBHO] TEPLENIHMjH HHBECTUTOPA O JAYTOPOYHUM
ynaramuma y Cpowujy. [lpnnnB mo3Haka u3 HHOCTPAHCTBA,
amm u gocrnehe mocimenme cepuje OOBE3HHIIA CTape
JeBU3HE WITEImhe yTHUIAIM cy Ha nosehaH orkyn
e(eKTUBHOI' CTPAHOT HOBIIA 110 MEHAYKUM TIOCIIOBHMA Y
T2. Toxom jyHa moBehaHa je ¥ BaJlyTHO HHJEKCHpaHa
aKTHBa OaHaKa, Koje Cy, paJy ypaBHOTES)KaBamba ICBU3HUX
MMO3UIMja, Kpeupaje MOHYAy AEBH3a, IITO je y BEJHKO]
MepH YOIaXwiIo JeTpEIHjallijcKe TPUTHCKE.

OnprxaHa penaTMBHa CTAOWIIHOCT JMHApa y YCIOBUMA
TypOynenmnuja Ha MehyHapomHoM  (HUHAHCH]CKOM
TPKUIITY, KOj€ Cy IpHUCyTHE Beh M3BECHO BpeMe, T0Ka3yje
Jla je OTHOpHOCT Jomahe MpUBpeie Ha EKCTePHE IMOTpece
noBehaHa ycie/ 3HaTHOT T000JbIIakha MAKPOCKOHOMCKHX
¢ynnamenara. To morBphyje m moBehame KpeauTHOT
pejrunra Cpouje, ca B+ Ha BB—, xoje je areHuuja Fitch
u3BpInmwia y jyny. Ilouetkom jyna, arennmja Standard &
Poor s norBpanna je kpenutaH pejTuHT Cpouije Ha HUBOY
BB—, y3 3anpxaBame CTaOWIHHX H3TIENa 3a EEroBO
mo00JBIIAHE.

[Ipoceuan nueBHu npomer Ha M/IT-y cmameH je y T2 u
W3HOCHO je 25,4 MutH eBpa, 1ITo je 3a 7,1 MITH eBpa HIDKe

padumkoH IV.1.14. KpeTawe Kypca auHapa u
nHTepBeHuuje HapoaHe 6aHke Cp6uje Ha
AEBU3HOM TPXULLITY

(MnH EUR) (EUR/RSD)
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2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

e |HTepBeHumje HBC (n.c.)* EUR/RSD (a.c.)**

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

padpmkoH 1V.1.15. KpaTkopoyHa BONaTUITHOCT
Kypca AvHapa npema eBpy

(v %)
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EGARCH EWMA
W3Bop: HBC.
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padmkoH IV.1.16. KpeTtarse KypceBa oapefeHnx
HauMoOHanHUX BanyTa npemMa espy*
(aHeBHM nogaum, 31. 12. 2010 = 100)
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Yewka
Mahapcka

PymyHuja Morbcka
Typcka e CpOuja

W3asop: HBC u Be6-cajToBn LieHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeAcTaBrba anpeuujauujy.

Hero y T1.7 HajHmku npoceYHH JHEBHU MPOMET
3abenexxeH je y ampwiy (24,4 MuiH eBpa), a HajBUIIN Y
jyHy (26,8 MmH eBpa). M ocmmmamumje Kypca IuHapa
npema eBpy, Mepene meronama EWMA®* n EGARCH’,
KpeTaJie Cy ce y CKJIaJy C KpeTamheM IPOMETa — Y alpuiry
1 Majy OHE Cy OWJie Ha HHXKEM HHUBOY, J1a O ce y jyHYy
6naro nosehare.

Kako ©Om yOmaxuma TpeKOMEpHE KpPaTKOPOYHE
ocuwianuje kypca, Hapomna Oanka CpOuje je y T2
uHTepBeHucata Ha MJT-y HeTo mpomajom JeBu3a y
u3HoCy o 255,0 MutH eBpa, HajBuIle y anpuiay. Ha ctpanu
Ky[OBHHE [IEBH3a HHTEPBEHHCAJIA j€ JE[IHOM Y alpuily, ca
10,0 mutH eBpa u jemHOM KpajeM jyHa ca 30,0 miH eBpa.
TokoMm jyna WHTEpBeHHCANla jé MCKJbYYMBO Ha CTPaHH
KyIOBUHE, U TO y U3HOCY o 355,0 MIH eBpa.

W3Hoc neBu3HKUX CBOIOBA OO je HerTo Huku Hero y T1.
Tako je Ha pemOBHMM JEBHU3HUM CBOIl ayKIHjama Koje
opraamsyje Haponna Ganka CpOmje YKymHO MpoaaTro U
KyIJbeHo 1o 74,0 MJIH eBpa Ha ABOHENEJbHUM U 110 34,0
MJIH €Bpa Ha TPOMECEYHMM aykmnujama. M wu3HOC
JICBU3HUX CBOTIOBA KOje Cy OaHKe 3aKJbyuunie Mel)ycoOHO
y T2 (20,6 muiH eBpa) OHO je HIKU HEro y HpeTXOIHOM
TpoMecedjy.

Behuna Banmyta ocranux 3ema/ba PernoHa ca CIMYHUM
PEeKUMOM JIEBM3HOI Kypca TokoM T2 je ocnabuna y
omHocy Ha eBpo. O mocMarpaHWX BajyTa HajBUILIC je
ciabuo noJecku 310T (3,6%). PymyHcku Jej je ocnabuo
3a 1,0%, mahapcka ¢opunTa 3a 0,6%, a demnrka KpyHa 3a
0,3%, xonuko je ocnabuo u TuHAp. JEANHO je TypcKa Jupa
He3HatHo ojagana (0,1%).

Kperama na 0ep3u

Wupnekcn Beorpaacke Oep3e cy Toxom T2 Oemexwmn
ocimianuje y oba cmepa. Kpajem jyHa, mocie oOjaBe
pesynrara pedepennyma y Benukoj Bpuranuju,
Konebama Ha CBETCKUM Oep3ama OcCeTWiIa Cy ce W Ha
momahem TpxumTy Kamurtana. IlocmarpaHo Kpajem
Mepuo/ia, BpeAHOCTH JoMahux Oep3aHCKUX MHAEKCa Oue
Cy CKOPO HEMIpoMemeHe Y oHoCy Ha kpaj T1 — BELEX1S
nzHocuo je 604,7 umuaexcHux mnoeHa, a BELEXline

7 Be3 Haponne 6anke Cpouje.

8 EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeTO] TOHAEPHCAHUX
MOKPETHUX TPOCeKa KOJl KOra Ce MPOLEHTYaTHUM AHEBHHM ITPOMEHAMa JICBH3HOT
Kypca JI0[eJbyjy Pa3IMYUTH TOHIAEPH 3a PA3IHUYNTC BPEMEHCKE TPEHYTKE, TPH
4eMy TH MOH/IEPH CKCIIOHCHIM]aJIHO ONajiajy YAaJbaBarbeM Of Calalllier MOMCHTA.
? EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) —

METOJl OLICHE YCIIOBHE BapHjaHCe KOjU MpHUKasyje acumerpudaH edekar
HO3UTUBHUX M HEraTUBHUX LIOKOBA Ha OLICHY YCIIOBHE BapHjaHCE.
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1.326,0, o je 3a 0,2% u 0,3%, peCreKTUBHO, HUXKE HETO
Kpajem Mapra.

VYkynan npomer akuujama y T2 cHmxeH je 3a 0,2 mupa
nmuHapa y ofgnocy Ha T1 u usHOocwo je 1,4 mupa auHapa.
IIpu tome, mpeko 80% mpomera pe3yaTar je TProBama
aKiujama u3 uHjaeKcHe kopre BELEX]S, a najsehu uznoc
TproBama OCTBapeH je y jyHy (0,6 mipa nurapa). Ctpanu
WHBECTUTOPH YYECTBOBAJIN Cy Yy YKYNHOM IPOMETY
akiujama ca 0,6 Mipx JuHapa, a 300r HETO poAaje y jyHy,
OHH Cy Ha HUBOY TpoMecedja OWIIM HETO TPOJIABIM aKIIH]ja
y u3HOCy of 21,3 MiIH quHapa.

3a pa3iuKy of aKIlfja, TProBamke 00OBE3HHUIIaMa JOIAaTHO je
noBehano y T2. Ykynan npomer o6seznunama (12,4 murpa
JIrHapa) 6uo je ckopo Tpu myTa BumM Hero y T1, a Taj
pact nayryje ce mnpe cBera noBehaHOM TproBamy
nyropoynuM ooBesnuitama Pemyonuke Cpouje (11,4 muipa
nuHapa).” Ilpm Tome, Ha TpaHCAaKIHje ca CTPAaHUM
MHBECTUTOpPHUMA OIHOCHIO ce oko 20% oBOr mpomera.
[Tpomer mocienmOM IPEoCTaioM cepujoM 00OBe3HHIA
crape nesusHe mrenme A2016 m3Hocwo je 1,0 mupn
nuHapa. OBum XoB Tprosaso ce 1o 19. maja, kana cy, 30or
nocrieha kpajem mecena, HCK/bYYCHE ca JIMCTUHTA Oep3e.
Toxkom T2 Huje OuI0 TpProBama MYHUIIUTATHIM
00Be3HUIIAMA.

TpokumiHa kanuranuszandja beorpajcke 6epse kpajem jyHa
u3Hocmia je 646,7 mapa nuHapa u Owia je 3a 7,5 mupa
JUHapa HWXKa Hero kpajeMm wapra. [lpu Ttome,
KamuTajam3andja peryJancaHor cerMeHTa mosehana je 3a
2,8 wupn nwHapa, OOk je Kamuramusanumja MTII
cermeHnra' cmameHa 3a 10,3 mupa aunapa. Yuemhe
TPIXKMIIHE KaruTaiu3aimje y ouemenoM b/II1-y cmameno
je3a 0,3 m.um., Ha 16,0% Ha kpajy T2.

Wupexcn Ha Oep3ama pernoHa TOKOM 12 OENeXHIN Cy
pasnuyMTa Kperama. HajBuine je cMameHa BPEIHOCT
nHyekca Ha 6ep3u y IMoxropuim (8,1%), ok je Hajsehu
pact (2,1%) octBapen Ha 6ep3u y Coduju.

"On nosemOpa 2015. omoryheHo je TproBame Ip)KaBHUM JYrOPOYHUM
obBesnuama Ha beorpackoj 6epsu.

" MTII mnpexncrtaB/ba TPXKHINTE MYJITHIATEPAIHE TProBauke Iuiarhopme.

Opranusyje ra 6ep3a ¥ Ha leMy Cy TPCHYTHO JIMCTHPAHE aKIHje KOMIIaHHja Koje He
HCITyHaBajy yCIIOBE 3a JIICTHPALE HA PETYJIMCAHOM TPIKUILITY.

pacpukoH IV.1.17. Unaekec BELEX15
n npomeTt Ha Beorpaackoj 6ep3un

(y mnpa RSD) (Y MHAEKCHUM NoeHunma)
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O6BesHuue (n.c.)
mmmmm Octane akuuje (n.c.)
m— Akuvje 13 uHaekcHe kopne BELEX15 (n.c.)
BELEX15 - gHeBHe BpegHocTy (4.C.)

W3Bop: Beorpapacka Gep3a.

padhmkoH 1V.1.18. KpeTarse 6ep3aHCKMUX MHAEKCA
Yy peruoHy

(y WHOEKCHUM NnoeHnmMa, HopManusoBaHo,

31. 12. 2010 = 100)
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W3Bop: Beorpaacka 6ep3a u BeG-cajToBM 6ep3n y pernoHy.
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Tabena IV.2.1. MoHeTapHM arperaTtu
(peanHe mr. cTone, y %)

2015. 2016. Yyewhe y M3
jyH 2016.
Cent. feu. Mapt JyH (y %)
M3 15 50 66 87 100,0
[eBu3Hn aenosutn 0,7 1,1 3,6 5,8 66,1
M2 6,2 12,7 13,1 148 33,9
[nHapcku opoyeHn 20 66 -95 -35 8.1
1 LWUTeAHW Oeno3unTu
M1 76 154 228 221 25,7
LenoanTtn no
Buherby 10,6 19,6 26,3 248 18,9
[oToB HOBaL Y
onTuuajy 04 56 142 151 6,8
Wseop: HBC.

pachukoH IV.2.1. MoHeTapHM arperaTu u
noTpoluayKe LieHe
(mr. cTone, y %)
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M1 (n.c.) M2 (n.c.)
M3 (n.c.) MoTpoluayke ueHe (a.c.)

W3sop: P3C n HBC.

padukoH IV.2.2. DonpuHocK Mr. pacty M2,
CeKTopcKa CTPYKTypa
(yn.n.)
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Mpuspena
CTaHOBHULLTBO
L Jilole}
= [0TOB HOBAL| y OnTULAjy
= JlokanHu HMBO BnacTn
B HenpoduTHe 1 Apyre opraHusauvje

W3Bop: HEC.

2. HoBan u kpeaurtu

Ilonyoa nosua nosehana je moxom T2 kaxko no ocmnosy
OuHapcKe, MAKO U NO OCHOGY Oesu3He KOMHOHEHHme.
3axeamyjyhu onopagky exomomcke axKmugHocmu,
HacmaeweH je pacm deno3uma npuepeoe, a nosehana je
u wmeomwa zpaljana, u y ounapuma u y oesuszama. Pacm
Ho6uaHe Mmace onpedenuno je eehe kKpeoumuparwe
npueammnoz cekmopa.

MoHeTapHu arperatru

JuHapcku npumapHH HoBan je y T2 HoMuHaiIHO noBehan
3a 2,1%, a peanno 3a 1,5%. Taj pacr je, y3 HEIITO BHUIIU
M3HOC JICBU3HUX JICTIO3UTa KOje Cy OaHKe IpiKajie KOJ
Haponue 6anke CpOwuje, yTHIIA0 U Ja YKyIIaH IpUMapHU
HOBAIl OCTBapH CIMYHO ToBehame (HOMUHAIHO 3a 2,0%,
a peanHo 3a 1,5%). Wnak, npuMapHu HOBAI] je HA Kpajy
JYHa M JJaJbe Ha HIDKEM HHMBOY HETO Ipe TOIMHY JaHa —
nuHapeku 3a 6,0%, a ykynuau 3a 11,2%.

300r 6uTHO MOOOJBIIaHE (PHCKATHE TIO3UIIN]E CMAFhbCHA je&
moTpeda JpkaBe 3a 3aIy’KHBambEM, TaKO Ja Cy H3HOCH
JIOCTIENNX JTMHAPCKUX XO0B mpemanmim HOBO 3a/1yKeme
110 OBOM OCHOBY, I1a Cy IMHAPCKH JICTIO3UTH AprkaBe y T2
cMmamenu 3a 32,4 wmiapn auHapa. Jleo amHapckux
cpencTaBa UCKOpUIINeH je W 3a KYNMOBHHY JEBH3a O
Haponune ©Oanke CpbOuje, mpe cBera pagdl HCILIaTe
0o0Be3HHMIIa CTape JIEeBH3HE MITEAE Koje Cy JocIene y
Majy, Tako Ja je apxaBa y T2 neimoBaia Ha pacT
JIUHAPCKOT NpUMapHOr HOBIA ca 16,5 mupa auHapa.
Pacty nukBumHOCTH OaHaka JONpPUHENE Cy W JIEBU3HE
TpaHcakuuje miarHor npomera ¢ Kocosom n Meroxujom
1 Mama yiarama 0aHaka y perno XoB (ykymHo ca 14,6
wipa nuHapa). C apyre cTpaHe, HajBehm meo KpempaHe
JUKBUAHOCTH TOBYYeH je HWHTepBeHuMjama Hapomxe
6anke Cpouje na M/IT-y (30,1 mupn nuHapa).

JluHapcka HOBYaHa Maca peasiHo je nosehana y T2, npu
gemy je M1 nosehan 3a 5,8%, a M2 3a 5,6%. [Tosehann
Cy W JCBU3HU [ENO3UTH, INTO je y3 pacT JHHAPCKE
HOBUaHe Mace yThmaio u na M3 Oyme mosehan 3a
3,4%."

CrpykTypa OTUHApPCKE HOBYAHE Mace HACTaBHJIA je J1a ce
Mema y KOpucT Behe 3acTynsbeHOCTH JEMO3HUTa IO
Buhemy, 300r yera M1 Gemeskn Opku MI. pacT Hero M2.
Tu nenosuru cy y T2 nosehanu 3a 24,9 muipa aunapa, a
pacT cpezcTaBa OHO je Ipe cBera OCTBApEeH Ha pauyHHMa

12 360r momarHor yHanpehema cektopcke Kiacudukaije, y CKiIaay ca IpuMeHOM
ypenbe o kracupUKaLju IeTaTHOCTH, KOja je CTynuia Ha cHary y asrycty 2010,
TokoM T2 U3BpIIEHE Cy IPOMEHE Y CEepHjU MOfIaTaKa.
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npeayseha, m To oHHX u3 obmactu mpepahuBauke
naaycrpuje. [loBehanu ¢y M M3HOCH Ha TPAaHCAKITMOHUM
JIETIO3UTHMA OCTAJINX CEKTOpa, N3y3eB jaBHUX Mpemy3eha.
CpezncrBa Ha AWHAPCKHM PAadyHUMa JY)KUX POYHOCTH
Ouna cy Buma 3a 8,8 Mipa JUHApa MO0 OCHOBY pacTa
cpejicTaBa Ha pauyHUMa Tpeay3eha u3 o0nacTu TpropuHe
1 MHIYCTpPHUjE, Ka0 U pacTa cpeacrasa Ha pauyruma J[OO
U AWHApCKE MITeAm¢e Tpahana.

Jly>xu niepro HUCKe U cTaOuiIHe uHbIaluje, penaTuBHa
CTaOMIIHOCT JIGBU3HOT Kypca, MOBOJbHH]E KaMaTHE CTOTIC
A TOPECKU TPETMAH y OAHOCY Ha [EBU3HY IITEHALY
JOIPHUHENH Cy Jla AMHApCKa IITeAka CTAHOBHUILTBA Yy
T2 Oynme moBehana 3a momatHux 0,9 mupn guwHapa. Y
JYHY je OHa IOCTHUIINA J0 caja HajBUIIHN HUBO (47,7 Mipx
JMHApa), MITO je TPH M MO MyTa BHIIE HEro Mpe meT
ronuHa. W neBu3Ha mitenma rpahana je moschana 3a
141,5 mutH eBpa, Ha 8,5 MIIp]] eBpa y jyHY, & TOM PacTy je
JonpuHeno u jocrehe mocnienme cepuje 00Be3HHUIA
cTape JeBU3HE mTeame y Majy. [lopen mrenme rpahana,
3axBajbyjyhu TIOBOJFHUM H3BO3HHM pe3ylTaTHMa,
noBehaHu Cy U ICBU3HU JCTIO3UTH MPHUBPEC.

[TocmarpaHo Ha MI. HUBOY, PaCT HOBYaHE Mace HacTaBJba
na yop3aBa — y jyHy je M1 6mo peanno sehu 3a 22,1%,
M2 3a 14,8%, a M3 3a 8,7%. Tome je mompuHeo u
OCTBapeH CKOHOMCKH OIOpPaBaK y TMOCICIHO] TOJHHH
JlaHa To/IpXKaH, u3Mely octaior, 1 KpeauTuma OaHaka.

Kpenuru

Haxkon ce30HCKH yoOn4ajeHOT IPUBPEMEHOT YCTIOpaBama
mogetkoM 2016, pact momahmx Kpemura y KacHHjUM
MecelliMa TIIOCTENeHO je yOp3aBaH W y JYHY je,
uckibyuyjyhu eexar npomeHe geBU3HOT Kypca, U3HOCHO
3,5% mr. OnopaBky KpeiuTHE akTHBHOCTH Y Behoj Mepu
JIOTIPUHOCH pacT KpeauTa CTaHOBHUIITBY (7,2% ML y
jYHY), a 07l Maja IO3UTHUBAH JONPUHOC TIOHOBO JIOJA3H U
Ol KpeauTa TIPUBPEAN, KOjU y jyHYy Oeneke MI. pacT of
1,2%. Uckipyuyjyhn edekar mpomene aeBusHor Kypca,”
nomahu kpenutu cy y T2 nosehann 3a 2,4%, a BHUXOBO
yuernthe y onemenom bJII1-y 3a 0,9 m.m., Ha 48,6%.

Nmajyhu y Buay odeknBaHO yOp3ame EKOHOMCKE
akTUBHOCTH Y 2016. ¥ 3HaTHO CHMI)KEHE KaMaTHE CTOIIe
Ha KpeauTe, YeMy Cy JONPHUHEIH J0CaJallbhe
yOnaxxaBame MoOHeTapHe mnoiauTuke Haponne Oanke
CpOuje ¥ HUCKE KamaTHe CTolle Ha MelyHapomaHOM

' ObpadyHaTo MO Kypcy AMHapa TpeMa eBpy, IIBajIapckoM (paHKy U J0Iapy Ha
nman 30. cenrrem6pa 2014. (T3B. mporpaMcKu Kypc KOjH Ce KOPUCTH 3a moTpebe
npahema apamxkmana ¢ MM®-oM), ysumajyhu y 063up BaixyTHy CTPYKTYpy
MOTPAKNBAFSA [0 OCHOBY KPEIHTA.

pacdukoH IV.2.3. Nomahu kpeanTtu
HeMoOHeTapHoOM cekTopy u M3
(HomuHanHe wmr. ctone, y %)
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M3
[lomahv KpeanuT HEMOHETAPHOM CEKTOPY

W3sop: HBC.

pacukoH 1V.2.4. KpegutHa aktuBHocT v BTN
(mr. cTone, y %)
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e KOMMO3UT. Mepa 3aAYy>XEHOCTU HEMOHET. CeKTopa*/** (n.c.)
YkynHo fgomahu kpegutu** (n.c.)
Peannn BAMN (a.c.)

W3sop: HBC 1 P3C.

* Kao nokasaTerb YyKkynHor 3apgyxusawa, obyxsata paomahe
KpeanTupawe npuBaTHOr CekTopa, jaBHVIX npe,qyaeha n nokanHux
HMBOa BnNacTW, Kao W [AOUPEKTHO 3afyXuBaw-e npe,qyseha n
CTaHOBHULLTBA Yy MHOCTPAHCTBY.

** JckrbyyeH edekat NpoMeHe AeBU3HOT Kypca.
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pacumkoH IV.2.5. CTpyKkTypa HOBOOA06peHnx
KpeauTa npuBpeau

(y mripa RSD)
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Wasop: HBC.

pacdmkoH IV.2.6. YTUuaj nojeamHnx caktopa Ha
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* [Mo3nTuBHE BpeaHOCTU yKaayjy Ha noowTpaBakwe, a HeraTuBHe Ha
ybnaxaBare KpPeAUTHUX CTaHaapga Yy OOHOCY Ha MNpeTXoAHo
Tpomeceuje.

** TloanTMBHE BPEAHOCTM YyKadyjy Ha [OMpuHOC pAator dakTopa
nooLuTpaBaky, a HeraTUBHe yonaxasatry KpeAUTHUX CTaHdapaa.

TPXKHUIITY HOBIIA, add U MelycoOHa KOHKypeHIIHja
Oanaka, odekyjemo na hie ce pact KpeagUTHE aKTHBHOCTH
HACTaBHUTH U Y HAPEIAHOM IIEPHOLY.

Kpenutu npuspenn cy y T2 3abenexunu pact ox 1,5%,
wi 16,8 mupa nuHapa, 6e3 edekra IpoMeHe JAeBU3HOT
kypca. Taj pact je pesynrar nosehaHor kpemutuparma
MPUBPENHUX APYIITaBa, JOK je KPEAUTHUPAE jaBHHUX
npenyseha HacTaBmiIO a ce cMamwyje. Heraruan ytunaj
pocreha CyOBEHIMOHHCAHHUX KpEeOuTa Ha CTambe
NOTpPaXHBaka IO OCHOBY KpeOWTa MOPUBPEIH
KOHTHHYHPAHO je ci1abHo CBE J0 Kpaja jyHa, Kaaa cy
JOCIIENN U NOCIeIbU KPSOUTH U3 OBOT IIporpama.

Ha moBospHMja KpeTtama y T2 ykasyje U yKymaH U3HOC
HOBOOJOOpeHMX Kpexurta mpuspean (220,8 mupa
JMHapa), Koju je Ouo 3a 12% BUIIM HEro y HMCTOM
Mepruoay NpPeTXOAHE ToAuHe, Mpu uemy ce 24% Tor
M3HOCA OTHOCWJIO Ha KPEeIuTe KOjU Cy KOI HMcTe OaHKe
peduHAHCHpPAaHU TI0J] TTOBOJFHHUJUM YCIIOBHMA. Tpaxkma
npenyseha 3a kpeauTuMma, Kao W paHHje, Omma je y
HajBehoj Mepu BoljeHa moTpedoM GuHaHCHUpamba OOPTHHX
cpeicraBa, Tako Ja Cy KpeIuTH 3a oOpTHa CpencTsa
YUHWIM BHIIE O] TOJIOBUHE HOBOOAOOPEHHX KpeauTa
npuspenn (oko 54%). 3agpxkaHo je W 3HATHO yderhe
WHBECTHUIMOHUX KPEANTa Y HOBOOJOOPEHUM KpenuTnMa
(oxko 26%), unme je norBphen Behm 3Hauaj kpemura y
¢uHaHCHMpamy WHBeCTHIHMja. 3axBasbyjyhu omopaBky
WHBECTHIIMOHOI KpeAWTHpama, ydeuthe Te Kareropuje
KpeIuTa y CTamy MOTPa)KHBarba O PUBPEJE HACTaBIba
Jla pacte U y jyHy je mzHocwio 34,2%, wimu 3a 2,6 1.
Bume Hero kpajem 2015. W poyHOCT KpeAWTHOT
noptdonuja je QOomaTHO MPOMYyKEHa — KPEOUTH C
pouHomrhy Jy’koM OJ1 /IB€ TOAWHE Yy jyHY Cy YMHHIN JIBE
TpehuHe MmoTpaXKuBama oJ] IPUBPE/IE.

Pesynratn jyncke amkere Hapomume Oanke Cpbuje o
KpEeIWTHO] aKTUBHOCTH OaHaka'* TmoOKasyjy na cy
KpeAUTHH MIPUBPEMEHOT
MOOIITPaBakba MOYCTKOM TouHe, yonaxenu y T2. Ha to
Cy mpe cBera yTHUIQJIIM KOHKypeHIMja Mel)y Oankama u
HIDKH TPOLIKOBH U3BOpa 3a kpexnure. Tu dakropu 61, y3
yOp3ame aKTHUBHOCTH, Tpebamo 1a
JIOTIPUHECY JaJbeM YyOlakaBamy CTaHaapja, Koje ce
ouekyje y T3. YcnoBu 3anyxuBama npenyseha ommm cy
MOBOJBHHJH 110 OCHOBY HH)KHMX KaMaTHUX MapiKH,

cTaHJaapau, HaKOH

€KOHOMCKE

nparehux Tpomkosa, y3 Iy’e POKOBE OTILIATE, JIOK Cy
3aXTEBHU y MOIVIEYy MAaKCHMAJIHOT M3HOCA KpeauTa OuiIn
CTPOXXH, a TOOWITPEHH Cy W CTaHJApAH y MOTIery
3aXTeBAaHOT Kojarepaja, INTO je Yy CKiIaxy ca

" ITomenyty ankety Haponua 6anka Cp6Ouje cipoBoau o mouderka 2014. Vyemhe
Y aHKeTH je 100pOBOJBHO, a 013UB roToBO 100%.
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MIPOAYKEHEM POYHOCTH KpenuTa. [Ipema onenn OaHaka,
Tpaxma mnpexy3eha W 3a AMHAPCKAM M 32 JICBH3HUM
KpeIUTHMa HacTaBHJIa je Ja pacTe M Ouia je mpe cBera
Bohena mnorpebom ¢uHaHCHpama OOPTHUX CpejcTaBa.
Ilo3uTHBaH JOMPUHOC MOTHYE U O] PECTPYKTypUpama
IyroBa, kao u (UHAHCHpama HWHBeCTHIMja. McTH
(haxTopu Tpebano 6u na Oyoy U OKpeTadl BEHOT JaJber
pacra y HapeJIHOM MEpHOLY.

Kpenutn cTaHOBHMIITBY HACTaBWIM Cy pacT Uy T2 u
uckibyuyjyhu edekar npomene kypca, nmosehanu cy 3a
3,4%, nim 25,5 mnpa quaapa. To je Hajehu TpomecedHn
npupact kpeauta jour ox T3 2008. O6umM HOBOOTOOpEHIX
KpenuTa cTaHOBHHIITBY Y T2 (95,5 mupn nunapa) 6wo je
3a TpehuHy BHIINM y OJHOCY Ha MCTH HEPHOJ] ITPETXO/IHE
ronuHe, a rpahaHu Cy W Jajbe HajBUIIE KOPHUCTHIIH
TOTOBHHCKE KpEIUTe M KpeauTe 3a peuHAHCHpPAIbE.
Toxom T2 Tu xpemutu cy y mpoceky umHmin 61%
HOBOOJOOPEHUX KpeauTa CTAHOBHHUINTBY W OWIH Cy
TOTOBO Y IOTIYHOCTH y aAnHapuMa (mpexo 99%), a oxo
70% ®BUX OWIIO je ¢ POKOM OTILIATe MPEKo IMeT roauHa. 1
HM3HOC HOBUX CTaMOCHHUX KpeauTa moBehaH je y OIHOCY
Ha MPETXOJHE MeCelle, iU je BbHX0BO yuenhe y yKymHIUM
HOBHM KPEeIUTHMA H JaJb€ PEIaTHBHO CKpOMHO (0ko 14%
y T2). 3amyxuBame 1O KPEIUTHUM KapTHUIaMa |
MpeKopademuMa Mo TeKyhmM padyyHHMa OWIIO je Ha
CIIMYHOM HUBOY Kao y T1.

Pesynratu jyincke aHKeTe O KPEIUTHO] aKTHBHOCTH
mokasyjy ma cy 6anke n'y T2 HactaBmie ca yOnmaxaBameM
KPeIUTHHUX CTaHAapia CTaHOBHMIITBY. Kao u kox
TIpUBpeze, yonaxasame cTaHgapia oo je BoheHo mpe
cBera HIKMM TPOIIKOBMMAa H3BOpa 3a KpeauTe H
KOHKypeHLHjoM OaHaka. TpeHJ CHWXEHha KaMaTHUX
MapX{ je HacTaBJbeH, Mparehu TPOLIKOBH Cy HWXH, a
HyeHH Ccy W TIOBOJFHHJjH POKOBH OTIUIaTe, y3 HEIITO
Omaxke 3axTeBe y INONIEAy Kojarepana. Y CKIaay ca
OvCKHBabUMa OaHaka, TpaXkmwa rpaljaHa 3a KpeauTHMa
HacTaBuia je Ja pacre. HajTpaxeHuju cy u najbe Ouiu
JAUHAPCKU TOTOBHHCKHU KpeauTu u KpeauTtu 3a
peduHaHCHpame, a OpYyro TpoMmecedje 3apeioM
eBUJICHTHPAH j€ 3HAaTaH pacT TPaXm\e 3a CTaMOCHUM
KkpeauTuMa. Ha pact Tpaxmbe 3a KpequTHMa HajBHIIE Cy
yTunamu rnorpeda peguHaHcupama rnocrojehnx obasesa
1 KYIIOBHHA HEMIOKPETHOCTH, a TH (DaKTOPH, TIPEMa OLIEHH
Oanaka, Tpebasio Ou fa Oyay ¥ IIaBHH MOKPETA4d HCHOT
OueKMBaHOT pacta'y T3.

Kpajem jyna 29,8% mmacmana OaHaka HpHUBpenn M
CTaHOBHUINTBY OWIO je y AuHapuma, wii 3a 1,1 .

"pachukoH IV.2.7. CTpyKTypa HOBOOAOGPEHMX
KpeauTa CTaHOBHULLTBY
(y mripa RSD)

100

80
]

- -
]
0

LAY {1 A T 1 AV S V1 1 A [ 1 R AV R T LT AV B
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

IN
Is)

N
o

CrtambeHn ®Octanu* " [oTOBMHCKM M TloTpoLuayku

W3Bop: HEC.

* [lo peuembpa 2014. y kateropuju ,Octanum kpeautu
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padomkoH 1V.2.8. YTUuaj nojeanHunx dakropa Ha
NpomMeHy KpeAuTHUX cTaHAapAa y oao6paBakby
KpeauTa U KpeAUTHUX JIMHUja CTAaHOBHULUTBY

(y HeTO npoueHTnMma)
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* Mo3anTBHE BPEAHOCTM ykasyjy Ha nooliTpasare, a HeraTuBHe Ha
ybnaxaBate KpeaWTHUX CTaHgapda Y OAHOCY Ha MNpeTXoAHO
Tpomecevje.

** [o3NTUBHE BPEAHOCTU YKa3yjy Ha [OMpUHOC AaTtor daktopa
noowiTpasaky, a HeraTueHe ybnaxaeary KpeaUTHUX CTaHaapaa.
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padcpukoH 1V.2.9. Yyewhe guHapckux nnacmaHa
Yy YKYNHAM nriacMaHMma 6aHaka npuepeau u
CTaHOBHULUTBY
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padmkoH IV.2.10. Yyewhe NPL y ykynHum
KpeauTUma, 6pyTo NpuHUMN
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Wasop: HEC.

Buiie Hero kpajem 2015. I'paljanu ce cBe BHIIE 3a1yXKY]jy
y nunapuma u y I11 y mpoceky je 75% HOBHX KpeanTa
CTAaHOBHUINTBY OWJIO y nuHapuMa. To je pe3ynTupairo u
pacToM AMHapH3alyje IlacMaHa CTAaHOBHUIIITBY, Koja je y
I11 mosehana 3a 2,1 m.m. u y jyny je mocruria 45,0%.
Hacympor Tome, creneH JQuHapu3anuje IUlacMaHa
npuspean (19,1%) cmamen je 3a 0,3 m.m. y ogHocy Ha
kpaj 2015, memom m 300r mocmeha AMHAPCKHX KpeawTa
O0OOpeHNX y OKBHPY Mporpama CyOBEHIIMOHHUCAHUX
Kpenura. Mmak, HOBO 3amyKeme MpUBpeie y JTUHApUMa
(oxo 22% y mpoceky y IIl) Bume je 3a oko 7 m.I. y
OJIHOCY Ha UCTH IIEPHOJI IPETXO/IHE TOIUHE.

Pesynratn cmopoBohema Crparernje 3a pemiaBame
npobmeMatndHUX Kpenuta Beh cy BumbmBua. Of
moyeTka roguHe ydemrhe NPL y yKyImHHM KpeIUTHMA,
padyHaro 1o OpyTo NPUHIHUILY, CMambeHO je 3a 1,4 m.1m. u
y jyny je usnocmwio 20,2%. Yuenthe NPL y cextopy
npuBpeae cMameHo je 3a 2,1 m.m., Ha 19,6%, a xox
cramoBHHImTBa 3a 0,5 mm., Ha 10,3%". Ilamy ToOT
ydemnrha JONMpPUHOCH HAIIIaTa, pecTPYKTYpHpame, OTIINC
u mpoxaja aena NPL, ¢ jemHe cTpaHe, M pacT HOBHUX
KpenuTa, ¢ Ipyre cTpaHe.

U nopen penaruBHo Bucokor yueniha NPL y yKyInHUM
KpenuTHMa, KOC(HUIMjEHT aJeKBaTHOCTH KalWTalta O
21,6% yxkaszyje Ha BHCOKY KaIHTalIN30BaHOCT aomaher
OaHKapckor cekropa. lcmpaBka BpPEIHOCTH YKYITHUX
KpenuTa y jyHy je u3Hocmia 69,5% NPL (wro je 3a 9,9
ILI. BUIIE HEro Npe TOJAWHY JlaHa), a peryjaropHa
pe3epBucama 3a OWIAHCHY H3JIOKEHOCT'® W Jajbe y
MOTIYHOCTH TOKPHUBajy M3HOC OpyTo NPL u y jyHY Cy
n3Hocuna 114,7%.

" VKonMKo ce ykibyde Mpedy3eTHHIM M NpHBaTHa JoMahmHCTBa, TO yuemhe je
Takohe cmameHo 3a 0,6 m.o., Ha 11,1%.

1o PerynaropHa pesepBa HHje PadyHOBOACTBEHA KATEropuja, LITO 3HAYM [a HE
nponasu Kpo3 OuigaHc ycrexa, Beh camo ciiyxu 3a oOpadyH Kamurtana OaHaka.
Paju ce Ha TPYIHOj OCHOBHU IO KIacama aKTHBE 3a Koje Cy JeDHHUCAHU H3HOCH
pesepsucama (0%, 2%, 15%, 30% un 100% norpaxuBama KIaCHU(PUKOBAHUX Y
kareropuje A, b, B, " u [, pecrieKTuBHO).
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Ocepm 1: Ycnoeu ¢puHaHcupara Manux u cpedwux npedyseha

Mana u cpenma mpexyseha mpemo3Hara Cy Kao0 HOCHOLM YCHEHIHOT M OAPKHBOT IPHUBPEIHOT Pa3BOja U HEPETKO
MIPEICTaBIbajy M3BOP MHOBATHBHOCTH M IMOOOJBIIAFa KOHKYPEHTHOCTH exoHoMHja. M y CpOmju ce moceOHa mMakmba
noceehyje BUXOBOM pa3Bojy. Bmama je y mapry 2015. momema Crparermjy 3a MOAPIIKY pa3Boja MAMX H CPEOEHBUX
npenyseha, mpemy3eTHHINTBA M KOHKypeHTHOCTH 3a mepuon of 2015. mo 2020. rogmue. OBa cTparermja MpencTaBiba
HaCTaBaK ¥ HAATPaAmby paHHje Bakehe monnTrke y 0BOj 001acTy, yBaxkaBajyhn y MOTIyHOCTH HpHHIHMIE perynaruse EY
13 o0IacTH NpeIy3eTHHINTBA U KOHKypeHTHOCTH, npe csera Crparernjy Espoma 2020. m Akt o mamuM npexysehuma.
VYcarnamenoct nomahe perynaruse ¢ nmpaBHMM TekoBHHama EY yOpszahe mporec mperoBapama ca EY (y KOHKpeTHOM
Clly4ajy y OKBHPY IperoBapadkor mnoriasiba 20 — [Ipeay3eTHUIITBO U MHIYCTPHjCKa TTOJIUTHKA).

Kao mwseBn Crpareruje nedunncanu cy yHanpeheme IOCIOBHOI OKpYy)KeHa, yHampeheme HpHcTyna H3BOpHUMa
(uHaHCHpaba, KOHTHHYHPAH Pa3Boj JbYACKUX pecypca, jadyare OAPKUBOCTH U KOHKYPEHTHOCTH MHKPO, MAJIUX, CPEIEUX
npenyseha n npenysernuka (y nasbem texcty: MCIIII), yHanpeleme nmpuctymna HOBUM TPXKHMIUTHMA U Pa3Boj U HPOMOLIH]ja
NPEIy3eTHUYKOT JIyXa W IOJACTUIIAEke MPEIy3eTHHUIITBA JKeHA, MJIAIMX M COLHWjaJHOTr Mpeday3eTHUINTBa. [Ipema OBOj
cTpareruju, odexyje ce aa 10 2020. 6poj MCIIII 6yne mosehan Ha 350.000 (y 2014. usnocu 324.272), 6poj 3amocieHux y
oBoM cekTopy Ha 950.000 (y 2014. uzHocu 761.539) u peanna nmpocedyHa croma pacta OpyTo Joare BPEeIHOCTH y MEPHOLY
ox 2015. mo 2020. y oBom cektopy ox 3,0% + 1%. Kako 6u moxpxana cnpoBoheme Crpareruje u gajbe MOMOINIA pacT U
pa3Boj Tpeny3eTHUINTBA, Biamza ox mapra crnpoBomu mpojekar ,.lommHa mpemy3erHumTBa 2016, koju oOyxBara 33
pa3nHYMTa Iporpama IMOAPIIKE MPEeay3eTHHINMA, YKYITHE BPEAHOCTH OKO 16 MipA AuHapa, Mpu YeMy jeqHy YeTBPTHHY
4yrHe OeCIIOBpaTHA CPE/ICTBA, & OCTAIO Cy KPEAUTHH U ApyrH apamxmanu. [lopen tora, 3axBasbyjyhu rapannujama Briasne,
a mocpencrtBoM gomahux Oamaka, MCIIII cy nmoctymHe m kpexutHe JmHHje MHOCTpanumx kpexuropa (ENbB-a, Buane
Perry6mmke Uranmje, EBporcke areHnuje 3a peKoHCTpYKIHjy u ap.). Mehy muma n3nBaja ce Eb-oBa kpenurHa mHMja
Amnekc, myteM kojux je MCIIII u nokanaum Bractuma on 2002. mo jyna 2016. omoOpeHo mpeko 1 mupa eBpa Kpeauta.
Takohe, mporpam cyOBeHIIMOHUCAaHUX KpeauTa u3 2014, y okBHpY Kora je omo0peHo 136 mips quHapa, O1o je mpBEHCTBEHO
HamemweH (unancupamwy MCIIIT (cBera 10% oBUX KpeauTa 0mo0peHo je BeNuKuM mpemay3chima).

CexTop ManMxX U cpeamux npenyseha,' mocmarpaHo mpema Opojy NPUBPEIHHX cyOjexara, HMa ancoiayTHy BehuHy y
Cp06uju — mpema Moce’HUM PacIioIoKUBUM MojanuMa Pemybnudkor 3aBosia 3a cratuctuky, y 2014. je 99,8% npenyseha
UMaJIO Taj CTaryc, NpH 4YeMy Cy HajOpojHuja mpexmyseha koja 3amomubaBajy A0 JIeBET pagHUKA, Tj. NPEAY3STHHIH U
mukponpenyseha. ¥ manum u cpensmbuM npenysehnma 6uio je 3arnocieHo ckopo ase tpehune (64,8%) yKyIHO 3amocieHnx
panHuKa y He(h)MHAHCH]CKOM CEKTOpY, JIOK Cy OHa y4ecTBOBaJla y CTBapary OpyTO JOJaTe BPEIHOCTH C BHIIE Of jeIHE
nonoBune (56,0%). Cxopo Tpehmna je permcrtpoBaHa y 007acTH TProOBHHE, a 3aTHM CleIH TpepahuBauka HHIYCTPH]a,
CTpy4HE, HayYyHe, MHOBAIOHE U TEXHIYKE JETaTHOCTU U caoOpahaj u ckiaaumTemse.

V¥ cBom nocnoBay MCIIII mpe cBera ce ocnamajy Ha concrBena cpencrsa. [Ipema Ankern 1.000 mpeny3seha 3a 2015,
BUIIIE Off MOJIOBHHE MCTUTaHMKa (62%) HaBello je Ja yomIITe He KOPHUCTH CHOJbHE M3BOpe (puHaHCHpama. Y CTPyKTypH
n3Bopa (pMHAHCHpama COICTBEHA CPEeCTBA y4ecTByjy ca 85,3%, mok ce 10,1% obe3behyje 3amyxnBameM Kox OaHaka.
Ocrarak YMHE CPEACTBA TIOPOAUIIC WM MpHjaTeba, HHOCTPAHW U3BOPH (DHHAHCHpaha, 32)MOBH JpP)KaBHUX WHCTUTYILH]A,
JIM3UHT 1 JOHAIHje U OecroBpaTHa cpenctBa. MeljyTum, mpema pesynTaTuMa OBe aHKeTe, oTpeda 3a kpexuruma 'y 2015. je
nosehana, ka0 M mpocedaH n3HOC 3amyxema (Ha 23.000 eBpa). IIpmmkoM noOujama KpemuTa y TEXKeM MOJIOXKajy Cy
HoBoocHoBaHa MCIIII, ¢ 063upom Ha To Aa X OGaHKe mocMaTpajy Kao pHu3NYHHje y OHOCY Ha noctojehe kianjente. Cee TO
yKazyje Ha motpely Behe JOCTYIHOCTH anTepHaTHBHUX BUJOBa (GUHAHCHpama. Y ToM norieny je Hapoxna 6anka Cpouje,
ca CBOje CTpaHe, NPHCTYNHJIA HM3PAaAN PEryIaTOPHOT OKBUpa 33 (yHKIMOHHCAbE HEICTO3MTHHX (HHAHCHjCKUX
UHCTUTYLMja, YynMe he ce cTBOpUTH JogaTHU moTeHuujat 3a ¢punancupame MCIIII, moroToBo y ey MUKpOCErMeHTa U
HOBOOCHOBAHUX (Start up) npeny3seha.

! ledpunnmja Manux u cpenmux npeayseha y Cpouju pasnukyje ce o crangapaue aedunnnuje EY. IIpema 3akoHy 0 pauyHOBOACTBY M peBU3HjH, Ipeay3ehe
MMa CTaTyC MAJIOT MM CPEEEr YKOIHKO HCITyHhaBa HajMambe ABa o1 ciiefeha Tpu kputepujyma: npocedan 6poj 3anocneHnx a0 250, rogumsu npuxon 1o 10
MITH €BPa M BPEIHOCT MOCIOBHE UMOBHHE JI0 5 MIIH €Bpa.

* AHKeTa ce CIIPOBOIM jeHOM rojuime y okBupy USAID-oor IIpojexra 3a Gosbe ycioBe MOCIOBamba, y K0joj 98% aHKETUPAHUX YMHE Majla M CPelrba
nperyseha.
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Ja cy ycnosu 3aayxuBamba MCIIII mobospinanu, mokasyjy pesynraru ankere Hapomne 6anke CpOHje 0 KpEITUTHO]
aKTUBHOCTH OaHaka. YOnaaBame cTaHIapia OaHaka 3a KpeauTe OBUM Npemy3ehnMma NMpUCYTHO je yHas3aJ BHIIE Of
TOIMHY JIaHa, a YCJIOBH 3a/yXKnBarba OWIM Cy NOBOJBHU]U IPE CBEra MO OCHOBY HIXKMX Mapiku, Iparehux TpoIIKoBa
Iy’)KUAX pOKOBa oTIiaTe, a 'y 12 2015. yonaxeHu cy U 3aXTeBH y NOINIEAy KojaTepana. Tpaxkma oBHX Ipenyseha, mpema
olleHH O0aHaka, OeeXr KOHTHHYHPAH pacT OTKAKO ce CIpoBOAH aHKeTa (o moverka 2014), a 6aHKe 04eKyjy HacTaBaK TOT
pacta u y T3 2016. U yuecamnum ENb-oBe aHKeTe 0 KpeAWTHO] aKTWBHOCTH Yy 3eMJbaMa IIEHTpAJHE, WCTOYHE H
jyroucroune EBporie’ y mociieis0j aHKeTH, Koja je 00jaBbeHa y jyiTy, O3HA4YIIIN Cy MaJia U cpemba npemys3eha kao rmaBae
HOCHOILIE pacTa TpaXmbe 3a KpeauTuma. Ilopes Tora, IpemMa 0BOj aHKETH, O4eKyje ce yOmakaBame KPeJUTHHX CTaHaap/a
NPUBPEH U PACT TPAXKEE Y HAPEIAHOM IEPHOJLY, KOju O OWIM Y CKIIaLy ¢ KpeTambKUMa M Ha HUBOY IIPOCEKA y PETHOHY.

JemHoM TommmIme, paaM NMpUKyIUbama mopjaraka 3a morpedbe OECD-oBor mpojekra SME Financing Scoreboard,
Haponna 6anka Cpouje ankerupa 6anke o ¢punancupamy MCIIIT! n peynrari oBe aHKeTe yKasyjy [a Cy IOTPaKHBarba
6anaka ox MCIIIT nonarro mosehana y 2015. ITpu Tome, pouHa CTPyKTypa THX HOTpaXKMUBamba je MoOoJbIIaHa — oehano
je 3aayKHBame NPUBPEJHUKA Ha JYTH POK, JOK Cy KpaTKOpO4YHA MOTpakMBama Owia y mamy. Ilpema oBoj aHKeTH,
mporieHat npeny3eha o KOjuX je 3aXTeBaH Kojarepal (MCKJby4yjyhn MEHHMIIC) HUje MPOMEHCH y omHocy Ha 2014. u
n3Hocuo je 54%. Banke m nasse oBuM mpemy3ehnma ofo0paBajy KpeauTe II0 BHIIMM CTONaMa HEro BEIUKHM
npezy3ehrma, any je ¥ OBJie MPUCYTaH TPEH I IbUXOBOT 3HATHOT Maja, Ipe CBera Ko KPeAuTa y JUHApHMa, 3axXBasbyjyhu
3HaTHOM yOiakaBamy MoHeTapHe nmonutuke Haponue 6anke Cpouje o maja 2013. roxune. Y nmpoceuna nonzaeprcana
KaMaTHa CTOIla Ha KPeAUTe Y eBpUMa M eBPOMH/IEKCUPAaHE KPEIUTE je CHIDKEHA, IPBEHCTBEHO YCIIe Maja KAMaTHUX CTOIa
Ha Mel)yHapoaHOM TP KHUILTY HOBIIA, aJlH U I1aJ1a IPEMHje pU3rKa 3eMJbe, Majia je Taj maj OHo HIKU y mopelhemy ¢ magom
KaMaTHHX CTOIa Ha JuHAapcke kpeaute. [Ipema peynrariMa oBe aHKeTe, KaMaTHE cTore Ha AuHapcke kpexute MCIIIT y
npoceky cy y 2015. mnocune 12,3%, a Ha kpeauTe y CTpaHoj BamyTH 6,6%, mro je y ogHocy Ha 2013. Hike 3a 6,0 m.II.,

OmHOCHO 1,9 1.1

ITpema pesynrarima ncte ankere, y 2015. oxo 28% momgnetnx kpexutanx 3axreBa MCIIII 6mmo je ondujeHo, 1ok je
OIIHOC MCKOpHIThEHUX U 000pEeHHX KpeauTa Jo0cTUrao 95%, mTo ce MoXe JOBECTH y Be3y € IIOBOJFHHJHM YCIOBHMA MO
KOjuMa cy OaHKe omoOpaBaie KpeauTe (HIKe KaMaTHe CTOIE U Ty>KH POKOBH OTILIATe).

[pucycTBo mo3uTHBHUX TeHAeHNHWja y ¢puHancupamy MCIIIL, koje je moTBpheHo 13 BHIIe pa3IMIUTHX U3BOpa, Aaje
pasiore 3a onTEMH3aM Ja he Hampegak OWTH HAcTaBJEEH My HapeIHOM IepHofy M jaa he To 3a pesynTar uMaru Behu
nonpuHoc MCIIIT crBapamy OpyTo nofaTe BpEJHOCTH U HOBUX PaJHUX MECTA.

pachmkoH O.1.1. KpaTKOpPOUYHM U BYTOPOYHMU pacpukoH O.1.2. NMpoceyHe kamaTHe cTone Ha
kpegutu MCHN HoBoofo6peHe kpegute MCIN
(y % v MnH EUR) (y %)
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Cratbe KpaTkopodHux kpeauta MCINM e Kamar. cTorna Ha kpeaute onobpere y RSD
H Crare AyropoyHux kpeauta MCIMM Kamart. cTona Ha kpeauTe ofobpeHe/MHaekcupaHe y CTp. BanyTu
W3sop: HBC (AHkeTa o cpuHaHcuparby MCIIMM). W3sop: HBC (AHkeTa 0 cbuHaHcuparby MCIMM).

* M3 CpOuje y 0BOj aHKETH YYECTBYje JeceT OaHaka, uija akTHBa YHHH OKO 65% yKyIHe akTuBe GaHkapckor cekropa Cpouje.

*V ankern ydectByje 27 GaHaka, uja akTuBa 9nHH 90% yKyIHe akTHBe OaHKapckor cekTopa Cpouje.




Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2016

Haponmra Ganxa Cpomje

3. Tp:kuiTe HEMOKPETHOCTH

Ha o6naz onopasax mpicumuma HenoOKpemHocmu
Ykazyje eehu npomem nenoxkpemmnocmu 'y T2 u eeha
mpaxcwa 3a cmambenum kKpeoumuma. Ilobowwana
3AKOHCKA pecynamuea HACmasuia je 0a ce no3umueHo
ooparicaga u Ha pacm HNOHYOe HA MPICUUIMY
HenoKkpemHuocmu.

Haxon zBa y3acTomnHa TpoMecedja pacrta, IpoceyHa eHa
HekpetHuHa y Cpbuju, Mmepero uaaexcom DOMex,"” y T2
je cmameHa 3a 3,2%. [Tax niene HekpeTHHHA 3a0elIeKeH je
y CBUM peruoHuMa uszy3eB y lllymanuju u 3amajHoj
CpOuju. [TocmarpaHo Ha MI. HUBOY, LIeHE HEKPETHHUHA CY
y T2 crarnupaine, npu 4emy je Onar man IleHe y
0eorpaJICKOM pPernoHy HaJOKHAIWIO TOoBehame IeHa y
Bojsoguau u peruony Lllymanmje n 3amagne Cpowuje.

Pa3nuka y mpocevHOj LeHH HEKPETHHUHE MO PEerHoHHMa
ocTana je peJaTHBHO HempoMemeHa i y ogHocy Ha T1 u
Ha HuBoy neine Cpowuje. [Ipoceuna neHa je y T2 usHocuia
867,0 eBpa 10 KBaIpaTHOM METPY.

Bpoj mpomeroBanux HemokperHocTH' Omo je 3a 6,0%
puiu y omHocy Ha T1. Pact mpomera y T2 jomr je
U3paXEHU]U IIOCMATPAaHO y OJHOCY Ha HCTH IEPUOJ
nperxogHe roxuHe (20,5%), dume je HacTaBJbEH TPEHN
CHa)XHOI' MI. pacrta 3anoderor y T1. Ilocmarpano mo
peruoHumMa, pacT mnpomera je 3abelekeH y CBUM
peruoHnMa u3y3eB OeorpacKor.

[ToBoJbHHUjEe TpEHIOBE Ha TPXKHUIITY HEKPETHUHA
HajaBJjbyjy M pe3yATaTH U3 aHKeTe O KpPEeJUTHO]
AKTUBHOCTH OaHaKa, KOjU yKasyjy Ha moBehaHy Tpaxmy
CTAHOBHUILITBA 32 CTAaMOCHUM KpEIUTHMa H HCTHYY
KYNOBHHY HEIOKPETHOCTH Kao jelaH o] IJIaBHUX
(axTopa pacra Tpaxme 3a KpeauTuMa. Ha To je menom
YTHIIA0 W TMaJ] KaMaTHUX CTOla Ha HOBOONOOpeHe
cramOeHe Kpeaure, kao u Omaro yOmakaBame cTaHmapaa
OaHaka y roriieny omodpaBama CTaMOCHHUX KPEIHTa.

[To3uTHBHA KpeTama HACTaBJbEHA Cy U HA CTPaHH MOHY/IE
Ha TPXKHUINTY HEKPETHHHA, ¢ 003MpOM Ha TO Ja Opoj
3aBpIIeHNX cTaHoBa y T1 M mase pacTe W BHUIIHM je 3a

"7 OBaj uHIeKc o0OjaBibyje HammoHanHa Kopropaiuja 3a OCUrypame cTaMOeHnX
KpE/IHTa, a OJHOCH CE CaMO Ha HEMOKPETHOCTH 4YHja je KyNoBHHA (DMHAHCHpaHA
OCUTYpAaHUM KpEAUTHMA.

"1 6poj MpOMETOBAHMX HEMOKPETHOCTH U IIeHA CTaHA MO KBAJPaTHOM METpYy
Takohe ce omHOce caMO Ha HEKpETHHHE 4YHja je KyIOBHHAa (MHAHCHpaHA
OCUTYPaHUM KPEAUTHMA.

pachmkoH 1V.3.1. UHaeKcu LeHa HeNOKPETHOCTH
DOMex u 6poj npomeToBaHMX HEMOKPETHOCTH

(MHaexc, M1 2008 = 100) (6poj)
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== F5p0j NpOMETOBaHNX HEMOKPETHOCTH (A.C.)
e Cp6uja DOMex (n1.c.)
Beorpapacka obnact DOMex (1.c.)

W3eop: HKOCK.

I'padukoH IV.3.2. UHpekcu 6poja uspgatnx
Ao03BOsa HoBOrpaawe
(TpomeceyHmn npoceum Ac3., 2015 = 100)
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3rpage (n.c.)
e CTaHOBW (4.C.)

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.
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padhmkoH 1V.4.1. lonpuHOCK Mr. cTONM pacTa
BAM-a - pacxogHa cTpaHa

(y n.n.) (v %)

-16
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2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

HeTo usBo3 (n.c.)
mmm— []OoTpOLUHa U UHBECTULMjE ApXKaBe (n.C.)
[ MiHBecTUUMje NpuBaTHOT cekTopa (11.C.)
= [oTpolwka gomahuHcTasa (n.c.)
et B (4.C.)

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.
* [poueHa HBC.

padhmkoH 1V.4.2. MoTpowra gomahuHcTaBa
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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e [JOTPOLWHA AOMANMHCTaBa*

e [|pOCeYHa 3apaga
TproeuHa Ha mano

s [|DOCEYHA NEH3WjA

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
* Mpouera HBEC T2 2016.

84,6% Mr., 10K je MOBpIIMHA HOBOM3rpa)eHUX CTaHOBa Y
ucroMm rnepuony nosehana 3a 107,7% wmr. Beha nonyna
CTAaHOBa MOXKE CE OYCKHBATH M y HAPEIHOM IEPUOY,
Oynyhu na je Opoj m3marmx rpal)eBHHCKHX J03BONa Yy
anpwity u majy noehan 3a 5,0% Mr. y cirydajy 3rpaga u
19,0% wmr. y ciy4ajy cTaHOBa.

4. ArperatHa TpaKmba

Ilosehamwe yeo3a, koje je y najeehoj mepu pezynmam
pacma HabasKku onpeme, penpomamepujana u enepeuje
U3 uHOCMpAHCMEA 3a nompebe uHOycmpuje u
epahesunapcmea, naomawiuno je noseharmwe uzeoza, na

je oonpunoc nemo uzeozay T2 ouo necamuean. 3amo je

B/, naxon cuaxcnoe pacmay Tl, cmaznupao y T2, y3
3a0piicasarse penamusHo 8UCOKe CIone pacma Ha M2.
Hueoy 00 1,8%. Ilo3umuena kpemaroa Hacmae.vena cy y
obnacmu uneecmuyuja Kako RPUBAMHUX, MAKO U
opacasnux. Hacmaemwa ce onopasax u nompouire
domahuncmasa, eoljen pacmom 3apaoa y npueammuom
CEeKMOpy U HUICUM MPOULKOBUMA 3A0YIHCUBATLA.

IIpema nawoj npoyenu, pacm B/[11-a 'y 2016. uznocuhe
0Kk0 2,5% u ouhe eolhen uneecmuyujama u u3zeo3om, a
nO3UMUBAH OONPUHOC 06€ 200UHe OYeKyje ce u 00
npusamHe NOMpouirve.

Jdomaha Tpaxma

IMorpomma nomahuucraBa je u y T2 Genexuna pact
(0,2% nc3.) u mo3uTHBHO je nonpuHena kperamwy b/I1-a
ca 0,1 m.o. Ha To yka3yjy mpe cBera CHakaH pacT yBo3a
norpomHux godapa (7,5% 1c3.) u Kperamwe nokasaresba y
o0nacTu TProBUHE, TypHU3Ma U yrocTutesbcTa. [Ipomer y
TProBUHM Ha Maio je mopactao 3a 0,8% nc3., a Ha MT.
HuBoy 3a 7,3%. Pact morpomme nomahuHCcTaBa Ha ML
HUBOY mpolemwyje ce Ha 0,6%, y3 MO3UTHUBAH JOIPHHOC
BAIl-y on 0,4 ..

Peanmna maca HeTo 3apajna, koja je y T2 HacTtaBmia pact
(1,9% nc3.), Bohena npe cBera nosehamemM mMace 3apajga y
npuBaTtHOM cekTopy (3,2% nc3.), Owia je mIaBHU U3BOP
pacta morpoume aomahuncrasa. Ilopex Tora mro ce
HYDKU TPOLIKOBH HOBOT' 33/1y’KMBamba M 1aJbe MO3UTHBHO
OfpaxkaBajy Ha pacT KpeAUTa HaMEHEHHX ITOTPOLIbH,
pacTy pacrojiOXKHBOT JOXOTKa JOIPHUHOCE U HHKH
TpommKkoBH oTiutate mocrojehux kpeamra. [Tosehan je u
NPWINB JI03HaKa W3 WHOCTpaHCTBa y oxHocy Ha T1,
npemMjaa je W Jlajbe HIKH y OJHOCY Ha WCTH IEPUOJ
npomute roquHe. C npyre cTpase, Onar naj UCKa3aid cy

kYA
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Tpanchepu corgjanHor ocurypama (0,5% mac3.), amu je
BUXOB U3HOC y T2 610 BUIIN Y OMHOCY Ha MCTH MEPHOT
MIPETXOHE TOMHE.

[TocebHO 3HayajaH ca CTAHOBMINTA CPEIHOPOYHE
OJIP)KMBOCTH TPUBPEIHOT pacTa jecTe M JaJbu pact
NPUBATHUX HHBECTUIHja, Koje Cy, MpeMa HaIloj
nporenn, y T2 mosehane 2,4% pnc3., y3 TO3UTHBaH
monpunoc kperamy bJIIl-a om 0,4 mmn. Ha Behe
WHBECTHIIMjE YKa3yje pacT yBo3a ompeme (1,3% nc3.),
Beha nmpou3Bo/a rpal)eBUHCKOr MaTepujalia u pact 0poja
3arociieHux y rpaheBunapctBy. [locmarpano Ha Mr
HUBOY, IPUBATHE MHBECTHIH]jE U najbe pacty (3,0%), y3
no3utuBal gonpuHoc BAII-y ox 0,5 m.a.

HacraBak yHnampehema MOCIOBHOT M WHBECTHIIMOHOT
amMOMjeHTa W MO3UTUBHE OLCHE Mel)yHapOIHUX pPEejTHHT
areHIMja MmoBOJbHO Cy JenoBanyu Ha pact npuiausa C[AN y
T2, xoju je 6mo 3a oko 50% Bumm y omHocy Ha TI.
CrnmyHa KpeTama O4eKyjeMO M Y HapeIHOM IEepHOmay, Ha
mra OM JomaraH yTHLaj Tpedaso 1a UMa OTBapame IBa
HajBa)KHHU]ja MOTVIaBJba y MPETOBOpUMa O NpUcTynamy EY
y jyay, koje he momatHo moBehatu yckmahenoct
MIOCJIOBHUX IPAKCU U IPABHY CUT'YPHOCT MHBECTUTOPA.
[open CAN, ¢puHAHCHpamk-e HHBECTUIH]ja HACTABIBCHO j€
u kpo3 nmosehano omo0paBamke HHBECTUIIMOHUX KPEANTA,
Ha IITa Cy MO3UTHUBHO JEJI0BaJIM yOlla)KaBambe MOHETapHE
MOJMTHKE WM TaJ KaMaTHUX croma Ha MelyHapomHoM
(DPMHAHCHjCKOM TPIKHIITY.

IMopen wHBectumwja y ¢ukcHe (GOHIOBE, MO3UTHBAH
nonpunoc B/II1-y y T2 notude o1 mpomeHa y 3ajiuxama,
TO CE€ MOXXE BHJETH KpO3 pacT 3ajuxa TI'OTOBHUX
NpOU3BOJIa y HMHAYCTPHUjH, a MocedHO y HadTHO],
XEMH]CKO]J,
HPOU3BO/HY MAIIMHA U OIIPEME.

NarupHO] ¥ JIPBHO] MHAYCTPUjU H Y

[osutuBan mompurHoc kperay B/IIl-a y T2 mama je u
norpourmka aAp:xkase (0,2 m.1.), koja je nmopacna 3a 1,0%
nc3. TakBoM KpeTamwy AONpPUHENO je moBehame u3garaka
3a Ky[OBHHY po0e ¥ yclyra, JOK Cy pacxoH 3a 3apajie y
JaBHOM CEKTOpY HAacTaBWIIM Taj. PacT oBe KOMIOHEHTE
TpaXKi€ HACTaB/bCH jeé M Ha MI. HuBoy (4,6%), y3
no3utuBal gonpunoc bAI-y ox 0,8 m.o.

[Ipema namoj npouenu, pact cy y T2 HacraBuie u
uHBecTuUHje aAp:xkase (3,2% jc3.), wro ce y HajBehoj
Mepu Ayryje Opxoj peadw3andju TIpojekara Ha
caobpahajuoj mHpacTpykrypu. CIHIHO Kao M ocTaje
KOMIIOHEHTe Jjomahe Tpakme, 1 pKaBHE HHBECTHIIH]E Cy
Ha MI. HUBOY HactaBwiie aa pacty (33,0%) 1 mOo3UTUBHO
cy nonpunene B/II1-y ca 0,8 m.m.

Tabena IV.4.1. Noka3aTerbu KpeTakba MHBeCTULNja

PeanHu nokasaterbu

(Ac3. nogaum, TpPOMeceYHu pacT, y %)

3anuxe

VHAYCTPUjCKUX NPOU3BOAA
MHaycTpujcka nponssoara
KanuTanHux nponssoaa

MN3Bo3

cpefcTasa 3a pag*

YBO3

cpefcTasa 3a pag*

3anuxe

KanuTanHux nponssoaa
WHpycTpujcka npov3sogr-a
VHTepMeanjapH1X NpousBoaa
MN3Bo3

VHTepMeanjapHMX npoussoaa*
YBO3

VHTepMeanjapHMX npoussoaa*
3anuxe

VHTepMeanjapHMX Nponssoaa
WHpycTpujcka npon3soaha
rpafeBmHcKor MaTepvjana

B3anwuxe rpahieBMHCKOr MaTepujana

MHBecTuumje gpxase**

W3asop: P3C n npepauyH HEC.

* 13B03 U YBO3 Cy U3paKeHW y eBpumMa.

0,1

-4,3

15

16

19

3.3

45

0,6

11

0,2

-2,5
17,1

2015.
1l

0,9

35

0,9

-1,7

1,6

-2,1
12,4

6,5

51

0,1

2,3

1,2

3,0

5,0

2,3

7,4

0,8
11,4

2016.
| 1l
05 0.2
55 -1,9
257 -1,7
21 30
50 14
41 45
22 25
1.3 24
25 21
-1,0 35
28 20
38 32

** /ilHBeCTUUMje apxaBe cy AednauvoHmpaHe MHAEKCOM LieHa npoussohaya

MHAOYCTPHJCKUX NPOU3BOAA.

padumkoH IV.4.3. MoTpowa ApxaBe

(peanHu nsHocu)

(Acs. ctone, y %)
4

(y mripa RSD)
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2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

W3paum 3a 3apage (a.c.)

@S KyrnosuHa pobe u ycnyra (4.c.)

MoTpolka apxase* (n.c.)

W3asop: P3C, MuHncTapcTBo huHaHcuja n npepadyH HEC.

* MpoueHa HBC 3a T2 2016.
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padoukoH IV.4.4. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra*
(y cTanHum ueHama npeTxogHe roaunHe, ped. 2010)

(wmr. cTone, y %) (y mnpa RSD)
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HeTo n3Bo3 (a.c.) YBo3 (n.c.)

e |/3B03 (11.C.)

W3asop: P3C u npepauyH HEC.
* Mpouera HBEC 3a T2 2016.

pachukoH 1V.4.5. KpeTtarwse nokasarerba eKCTepHe
TpaxHe u 6asnyHor usBos3a Cpbuje

(2008 = 100) (ayropo4Hu npocek = 100)
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BasunyHu n3so3 3M npocek, Ac3.* (n.c.)
e [JOKa3aTesb EKCTEPHE TPaXHe 3M npocex (t-2), (a.c.)

W3Bsop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* be3 noroonpuBpene, eHepreHata, MOTOPHMUX BO3usia U OCHOBHUX
meTana.

padmkoH IV.4.6. U3BO3 ycnyra
(acs. nogaum, y mnH EUR)
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TpaHcnopTHe Typuctuuke paheBuHcke

= UKT ycnyre = MocnosHe ® OcTane ycnyre

W3asop: P3C u npepauyH HEC.

Heto excrepHa Tpakma

Haxon craxxnor pacta 'y T1 (10,6% nc3.), peanHu u3Bo3
pobe u ycuyra je u'y T2 3ampkao Taj HUBO (y3 pacT ox
0,4% nc3.), 3axBaspyjyhu naseeM pacTy y 30HH €Bpa H
o0oJbIIaby LIEHOBHE M TPOLIKOBHE KOHKYPEHTHOCTH.
Ha TaxkBy AMHAMUKY YKa3UBaJIO je M KpeTame MoKa3zaresba
eKCTepHe Tpaxkme 3a n3Bo3om Cpbwuje,” koju je y T2
3aapKa0 HUBO W3 MpeTxomHor Tpomecedja. C apyre
CTpaHe, peajHn yBO3 pobe u yciyra m 'y T2 Oenexwu
penaTUBHO BUCOK 1C3. pacT (2,4%), ITO je yTHIAIOo Ha TO
Jla IoNpHHOC HeTo u3Bo3a kperawy BbJII1-a y T2, nakon
JBA TpoMecedja y IIO3UTHBHOj 30HHM, Oylne HeraTthBaH
(-1,3 mm.).

[MocMarpaHo Ha MI. HUBOY, pEaJHi H3BO3 poOe u yciyra
3aprKao je peraTUBHO BUCOK pact of 10,7%, anu je 300r
CHaXHOT yOp3ama ML pacTa peaJHOr yBo3a pode H
yeiyra Ha 10,4%, monpunoc HeTto u3Bo3a bJIl-y y T2
nnak 6uo Heratusad (—1,0 1.1m.).

Ha Onaro moGosemrame IEHOBHE M TPOIIKOBHE
KOHKypeHTHOocTH Jomahe mpuspeme ToxoM T2 ykazyje
Jenpenyjanrja peasHor e(GEeKTUBHOT Kypca JWHApa
npema eBpy u ponapy ox 0,5% M HIKHM jeAUHHYHH
TPOIIKOBU pajna y mnpepahusaukoj muamyctpuju (1,3%
nc3.). [losutuBan edekar Ha CIIOJEHOTPIOBHHCKE TOKOBE
UMaJIH Cy U OJHOCH pa3MeHe, KOju ¢y y T2 moOoJsbmianu
3axBasbyjyhu HIDKEM Majy W3BO3HHX LICHA Y OJHOCY Ha
YBO3HE LIEHE.

Haxon cnaxnor pacrta y T1 (9,1% pac3.), poOHE U3BO3
n3paxeH y espuma y T2 je mopacrao 1,8% nc3. Unak, u
MIOpEJ] ycriopaBama pacTa, 3ajp)kaHa je HheroBa HIMpoKa
JIICIIEP30BaHOCT, Tako jaa je Behu u3Bo3 y omgHocy Ha T1
3abenexxeH y 15 on 23 rpane npepalhuBauke HHIYCTPH]E.

3a paznmuky on T1 kama je mcka3ao maj, W3BO3 HAPTHHUX
JiepuBata rnopacrao je y T2, uemy je JOIpHUHEO OIopaBak
cBercke 1eHe Hadre. CiandyHa KpeTama PEerucTpoBaHa cy
U y H3BO3Yy OCHOBHUX MeTaja, KOME je IOroJloBao
OIOpaBaK IIeHe YelMKa Ha CBETCKOM TPIXKHIITY, Ka0 U y
M3BO3y MallMHAa W ompeme. bpxu pact m3Bo3a y T2
3a0eneXeH je KOI eNEeKTpPUYHE OmpeMe, Koja je
TMIOjeIMHAYHO Jajla HajBehu MO3WTHBaH JONPUHOC PacTy
pobnor u3Bo3a. Mako mame Hero y T1, mosurnBan
JIOTIPUHOC M3BO3y y T2 HAcTaBWIM Cy Ja OpykKajy u
JIyBaHCKHU ¥ ITpeXpaMOeHH MPOU3BO/IH, oficha, Mpor3BoIu
0]l TyM€ M TUIaCTHKE U (hapMareyTCKN TPOU3BOIM.

" Bozehin mokazaresb €KCTEpHE TPaxkibe 3a M3Bo3oM CpOuje KOHCTpyHCaH je Ha
OCHOBY Kperama Bozehier Iokasare/ba GKOHOMCKe KinmMme EBporicke kommcuje
(ESI). Obyxsara 20 3emapa HAIIMX Haj3HAYajHUjUX CIIOJbHOTPIOBUHCKHX
napTHepa, TJe Cy MoHJepH BbuxoBa yueniha y nssosy Cpouje.
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JoOpu u3BO3HU pesynTtarn y T2 3a0eneXeHu Cy W KOi
MTOJONPUBPETHUX TMPOU3BOIA, YHjU j€ M3BO3 IMOPACTA0
14,2% nc3. Tome je MPBEHCTBEHO IONPUHEO KYKYpYy3,
YMjU je M3BO3, KOJMYMHCKH MOCMAaTpaHo, OMO BHIIN 3a
oxo 30% nero y T1. Ilopen Tora, penaTUBHO BUCOK PacT
u3Bo3a y T2 peructpoBaH je u y ciy4ajy Boha u mospha
(10,5% ncs3.).

C npyre cTpaHe, M3BO3 MOTOPHHX BO3WJIA j€, HAaKOH
penaruBHO Bucokor pacra y T1, 6maro omao y T2 (1,3%
Jc3.), WITO je Ipe cBera JONPHHENIO CIOPHjeM pacTy
poOHOT 13B03a. CIIMYHA N3BO3HA KpeTama NPUCYTHA Cy U
KOJI IPOM3BOJA Ol MeTalla ¥ XeMHjCKHX IPOM3BO/A, KOjH
Tako)e mMajy 3HaTHO ydemhe y WM3BO3y TpepaljuBauke
HHIYCTpH]E.

[open pobHor u3Bo3a, y T2 je HacTaB/beH U PaCT U3BO3a
yenyra (1,6% nc3.), 3axBasmpyjyhu y HajBeho] mepu
rmoBehanom m3BO3y mocnoBHuX yciyra. [locme OGmaror
cmamema y T1, omopaBak W3B03a 3a0elekeH je Uy
ciy4ajy WH(QOPMAIIMOHHX M KOMIIjJYTEPCKUX YyCIyTra.
[o3uTHBaH TOMPUHOC HACTABUITH CY J1a TIPY’Kajy U H3B03
TYPUCTHYKHX U TPAHCIIOPTHHX YCIIyTa, aJld Y Mamb0j MEpH
y nopehermy ¢ npeTxoaqHUM TpoMecedjeM.

CHa)XHOM pacTy POOHOT YBO3a M3PaKEHOT Y €BpHMa OJ1
6,8% nc3. y T2 nompuneo je mosehan yBo3 cBuX
KOMITOHEeHTH. HacraBak pacra MHBECTHIMja OJpa3uo ce
Ha Behu yBo3 ompeme (1,3% xc3.), a Beha akTMBHOCT Y
npepahuBaukoj
penpomarepujana (2,6% nc3.). Ilopen Tora, omopaBax
(uHaTHE TOTpOIIbe JoMahMHCTaBa U ApKaBe JOMPUHEO
je u BeheM yBo3y norpornux godapa (7,5% ncs.).

HHAyCTpuju  Ha  Behm  yBO3

ITocmarpano mo wamenu EY, Hajpehu mompuHOC pacty
pobnor yBoza y T2 mormue ox moBehanor yBosa
eHepreHara, Koju je o6uo 3a 17,5% nc3. Bumm Hero y T1.
Tome je mompuHEO CHaXkaH pacT yBo3a CHUpOBe HadTe
(24,8% nc3.) m npupomHor raca (32,8% nc3.), mTo ce
MOXe 00jacHUTH pacTyhuMm morpedama HHIYCTPHjEC U
rpaheBunapctBa. C TuMm y Be3u moBehan je W yBO3
nHTepMenujapaux npoussona (0,8% zc3.), 10K je BUIIN
YBO3 KamuTamHUX mpowmsBonma (5,6% 1c3.) mocieanma
pactyhe uHBecTHIMOHE NOTpolIEke. JlompHHOC pacTy
yBo3a y oapehenoj mepu mormye m on Beher yBosa
HETPajHUX ¥ TPajHUX HMOTPOLIHUX Aodapa.

[TokpuBeHocT poOHOT yBO3a HW3BO30M (MEpPEHO
JIBAHACCTOMECEYHHM IOKPETHUM IIPOCCKOM) Y jyHY je

padpumkoH 1IV.4.7. KpeTarwse rmaBHUX KOMMOHEHTH
yBO3a
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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Onpema CpepacTsa 3a penpoaykumjy
MoTpoluHa poba

W3eop: P3C u npepayyH HBC.

padhmkoH 1V.4.8. YBO3 eHepreHaTa
(acs. nogaum, y mnH EUR)
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W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

pacdmkoH IV.4.9. Po6Ha pa3meHa y eBpuma
(acs. nogaum, M1 2008 = 100) (y %)
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e e» e ® [JOKPMBEHOCT YBO3a U3BO3OM* (A.C.)
WN3Bop: P3C u npepayvyH HBC.
* 12-MeCceyHn NOKPETHU NPoCceK.
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pacukon IV.5.1. KpeTawe nokasarerba
€KOHOMCKE aKTUBHOCTHU
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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e 50N (n.c.)
HAB (n.c.)
WHpycTpujcka npoussoaksa (4.c.)

W3asop: P3C u npepauyH HBEC.
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nocruria 76,2% u Ouina je 3a 0,2 1.1. BUIIA y OTHOCY Ha
mapt. Takole, 1c3. poOHU M3BO3 je y jyHy Ouo 3a 84,8%
BHUIIIM HETO Tpe Kpu3e,” a CBOj MPETKPU3HU HUBO y jYHY
je mpemarmmo u pooHu yBo3 3a 11,6%.

5. EKoHOMCKA aKTHUBHOCT

Ilo3umuena kpemara y npepaljueauxoj unoycmpuju
nacmasmwena cy u 'y T2, wmumo je, y3 nacmasax pacma
NOjeOUHUX YCAYHCHUX CEKMOPA, ROZUMUEHO OONPUHENO
kpemawy b/II-a. C Opyze cmpane, kKanumainu
DPEMOHMU HA e1eKMPOEHEPZeMCKUM nOCmpojeruma
ymuyanu cy Ha He2amueaw OONPUHOC CEeKmopa
pyoapcmea u enepzemukxe, maxo oa je BJII y T2
cmaznuupao. Pacm bBJ/[II-a na me. nueoy je, npema
nperumunapuoj npouenu Penyonuukoz 3aeoda 3a
cmamucmuky, usnocuo 1,8%, a wezo60 ycnopasarse
oenom je nocneouuya uwvezaearba 0azHoz epekma y
CeKmopuma pyoapcmeda u enapzemuke.

Ipouemwyjemo oa he pacm BJ/[II-a oée z00une doumu
yopzan na oko 2,5%, y najeehoj mepu saxeamwyjyhu
HACMABKY HO3UMUGHUX MEHOCHUUja Yy UHOYCHMPUjU U
2paljesunapcmaey, Kao u OnOPagKy no.bonpugpeoe.

Haxkon penarusro cHaxsor pactay T1 (1,8% ac3.), BAIT
je'y T2, mpema namoj npouenu, craruupao (—0,1% ncs.).
[To3uTHBaH [ONMPUHOC HACTaBWJa je Jda Ipyxa
npepaljuBauka MHIYCTpHUja, HAa KOjy Cy C€ MO3UTHBHO
OJIpa3uiii HUCKH TPOILIKOBH (pUHAHCHpama, aKTUBALUja
paHWjUX WHBECTHIIMja W HACTaBaK pacTa EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH 30He eBpa. HacraBak IO3UTHBHHUX
CGKOHOMCKHMX KpeTama 3a0eleXeH je M y CeKTopuMma
TproBuHe, caoOpahaja u yciayra cMemraja ¥ HCXpaHe, a
Ha OCHOBY JIO caJa IOCTYIHUX IpOIeHa, IO3UTHBaH
nonpunoc B/II1-y ovekyje ce u ox mosbompuBpene. C
Ipyre CcTpaHe, TajJ AaKTUBHOCTH 3a0elexeH je ¥y
CEKTOpUMa PylapCcTBa M SHEPreTHKE, Kao U y MOjeIUHUM
YCIY’)XHUM CEKTOpHMa C JOMHUHAHTHUM Yyudemrhem
npxase. ExonomMcka aktuBHOCT, Mepena H/IB-om, y T2 je
cTarHupana M Hanasmna ce Ha 2,5% Wu3Hax cBOT
MPETKPU3HOT HUBOA.™

IIpema mpenumuHapHO] mporeHn PemyOnndkor 3aBoga
3a craructuky, pact b/{I1-a y T2 usnocuo je 1,8% mr.
TakBOM KpeTramy Cy, T[peMa Hallloj npoleHH, y Hajpehoj
MepH JOIpHHENa I[O3UTUBHA KpeTama Y I0jeJUHUM

* Hugo u3 I11 2008.
* Huso u3 IT1 2008.
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YCIYXHUM CEKTOpHMa, a TIIO3UTHBAH JOIPHUHOC
HACTAaBWJIM Cy Ja TpyXajy W HWHAYCTpHja H
rpaljeBUHApPCTBO.

3a pasnuky on T1, kaga je OMO pelaTHBHO BUCOK, PacT
¢usnuKkor odbuma mNpousBoAme y MHAycTpuju y T2 je
nznocuo 0,5% nc3. Ha cnopuju pact UHIyCTpHUjCKe
MIPOU3BOIGE JETIOBAIO je CMamemhe (DU3NIKOT 00mMa
MPOU3BO/IIbE Yy CEKTOPY CHab/eBama EIeKTPUIHOM
SHEPTHUjoM, racoM U apoMm 3a 9,4% JIIc3. ¥ 'y pyIapcTBy 3a
1,7% nc3., mWTO je Mmocienuila KanmuTaIHUX PEMOHTa Y
CJICKTPOCHEPIETCKOM CHCTEMY, KOju Oum Tpebano ma
noBehajy Npou3BoO/bY Y HAPEHOM IEPHOIY H IPOIYKE
paman Bek moctojehmx kamammrtera. C apyre crpase,
MO3UTHBHA KpEeTama HACTaBJbeHA Cy y mpepahuBadkoj
WHIYCTPUjHU, Koja je, BoljeHa WHBECTULHjaMa W3
MIPETXOJHOT NEPHO/Ia M EKCTEPHOM TPAKEHOM, 3a0eIeKuia
pact ¢pu3uuKor 0duMa MPou3BOIHE 011 2,6% 1c3.

Y okBupy mnpepahuBauke HHAyCTpHje, IC3. pacT
(usmukor obuma mpousBoame y T2 3abenexeH je y 15
obnacTH, koje ydecTByjy ca oko 80% y npepalhuBaukoj
HUHAYCTPHUJH U KOje Y BEIHKO] MEPH CBOjY IPOU3BOIY
riacupajy y u3Bo3. [locMarpaHo Ha Mr. HUBOY, pact
¢u3makor obuMa mpous3Boake 3abenexeH je y 18 ox 24
obmactu. Hajsehm mno3uTHBaH NONPHHOC TOTHYE OF
MPOM3BOIbC HAQTHUX epUBATA, HA LITA CE MO3UTHBHO
0JIpa3no OMOpaBaK HHUXOBE IICHE, KA0 U O] TPOU3BOIHE
npexpambenux mnpousBona. [lopen Tora, 3Hauajan
JOTIPUHOC pacTy Jjalia je NPOU3BOJHba OCHOBHHUX
MeTaja, Ha INTa je yTHLIAO pPacT ILeHE YelHnKa Ha
cBerckoM TpxumTy y T2. [IponsBomma ayToMoOMIICKe
WHAYCTPHje, YOPKOC CMambelmy MNPOU3BOIKBE Y
kommanuju ,,dujar ayromobmunu CpOuja“, Omaro je
nopacna y T2. [To3uTuBHa KpeTama HaCTaBJbEHA Cy U Y
XEMHJCKO] WHAYCTPHUjU, TPOU3BOIBU EICKTPUYHE
orpeme, I'yMe U IUIacTHKe U Tekctuia. Hemro Behu man
(u3muKor 00MMa MPOU3BOAHE 3a0eIeKeH je ¥ 00IacTi
mTaMIama U yMHOKaBama aylado W BUJACO 3aluca U y
rpepajay ApBeTa.

VY ckiamy ca o4yekuBamHMa, y T2 je PErucTpoBaHO
yCIIOpaBamke MI. pacTa (U3UIKOT 00MMa HHIYCTPH]jCKE
pon3BoIbe Ha 2,1% 300r nirue3aBama 0a3HOT edekra y
CEKTOpHMa PyJapcTBa M EHEpPreTuke, Kao W MOMEHYTHX
peMoHTa. YmpaBo Cy Ta JiBa CEKTOpa HHIYCTpHje
HEraTUBHO JIOTIpUHENA KpeTamy (QHU3NYKOr 00uMa
MPOM3BOJE HA MI. HUBOY — €Hepretuka 1,9 mm. wu
pymapctBo ca 0,1 mm. Ou3uukd 0OMM TPOU3BOAKE Y
npepahuBadkoj uHIycTpHju y T2 je Tek OGrmaro ycmopwo
MI. pacT Ha 5,6% W NO3UTUBHO JONPHUHEO PAcCTy
¢usnuKor odnMa ykynHe uaaycrpuje ca 4,1 ..

padmkoH IV.5.2. du3nukm o6um npousBoaHe
y eHepreTuum v pygapcrey
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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Banwxe yrrba (4.c.)
e PynapcTBO (N.C.)
CHabpeBatbe eneKkTpuY. eHeprjom, racom 1 napom (.c.)
W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

padhukoH IV.5.3. ®nanykmn o6Mm npomssogHe No

rpaHama npepahjuBauke nHaycTpuje
(acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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e [pepafyvBayka uHaycTpuja (n.c.)
Mpexpambern npoussoam (n.c.)
HadtHu gepueatu (a.c.)

e \lOTOpHa BO3UNa (4.C.)

XeMmujckv npoussoau (A.c.)

W3sop: P3C n npepayyH HEC.

padmkoH IV.5.4. lonpuHocK Mr. pacty
cmanykor obMma MHAYCTpUjcKe Npon3BoAHE

(y n.n.)
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CHabpaeBarbe enekTpMYHOM EHeprujom, racom 1 napom
mmmm==  [pepafhuBayka uHgycTpuja

PynapcTso
=== |HayCTPUja YKyNHO, y %

W3sop: P3C u npepauyH HEC.
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padmkoH IV.5.5. NMoka3aTtersu rpahleBUHCKe
aKTUBHOCTHU
(3™ npoceum Ac3., 2015 = 100)
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MpounsBopata rpafjeBuHcKor Matepujana
s BPOj M3AATUX rpafeBUHCKMX Jo3BONA
e 3anvixe rpafleBMHCKOr MaTepujana

W3Bop: P3C n npepayyH HEC.

padchmkoH 1V.5.6. MokasaTersu akTMBHOCTU
ceKkTopa ycnyra
(acs. nogaum)

(1 2008 = 100) (2015 = 100)
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TprosvHa Ha mano (11.c.)
e Hohetba TypucTa (4.C.)

W3sop: P3C u npepauyH HBEC.

Tabena IV.5.1. [lonpMHOCKU TPOMECEYHOM pacTy

BAM-a (y n.n.)
2015. 2016.

T2 T3 T4 T1 T2*
BAN (y %, aca.) 1,6 00 00 18 -01
Morsonpuspena 00 01 00 01 00
WHaycTpuja 1,2 -04 -02 08 0,1
['paheBnHapcTBO 03 01 00 01 0,0
Ycnyre 02 02 -01 0,7 -01
HeTo nopesn 00 01 00 01 -01

Wasop: P3C n npepauyH HBC.
* Mpouera HBC.

I'paheBunapctBo je u y T2 HactaBwio na mnpyxa
mo3utuBaH nomnpuHoc pacty B/lIl-a. Ha to ykasyjy
noBehaHa nponsBoama rpaleunckor marepujana (11,1%
MI.) H pacT Opoja 3amocienux y rpahesnnapctsy. [Topen
Tora, Opoj M3maTux rpal)eBUHCKUX J03BOJAa HACTAaBHO je
TOKOM amnpuiia U Maja J1a OeJIeKH ML. PacT.

Craxan nonctrnaj pacty bJII1-a y 2016. Tpebamo 6u na
JIa moJponpuBpena, Oynyhm na cy y JocajaiimeM JIerry
MIOJBOIIPUBPE/IHE CE30HE IIOCTUTHYTH 00JbH PE3YIATATH O
paHMje O4YEKMBAHMX, KOjU Cy OMJIM 3acHOBaHM Ha
MPOCCYHUM JOCCCTOrOAUIIHBLUM MNPUHOCHUMA. HpeMa
MOCIEH0] NpoLieHH PernyOnryKor 3aBojia 3a CTaTHCTHKY,
MpOW3BOAKA MIICHUIE je, 3axBajbyjyhm OoJpuM
npuHocumMa, y 2016. mosehana 3a 18,8% y omHOocy Ha
nperxonHy roauny. Ilopex Tora, mporeHe cTpydmaka
yKa3yjy Ja Ou OBOTOJMIIKU NPHHOCH KYKypy3a MOTIIIH
outn 3a oko 10% BHIIM y OIHOCY Ha JIECETOTONMUIIELH
pocek, mto 6u moehano Mpou3BOIBY KYyKypy3a 3a OKO
20% y oxgHOCY Ha mpeTxoxHy roauHy. Ha Ty moryhHocT
yKa3yjy ¥ TOBOJbHH BPEMEHCKH YCIIOBH y JIOCAIAIIHEM
JIeNTy TOJBOIIPUBPEIIHE CE30HE, KOJH 3a CaJa IOTOIY]jy
ONTHMAJHOM Pa3BOjy KyKypy3a M MHIYCTPHUjCKOT OMba.
Wnak, y rtexyhoj mpojekumju BJIl-a 3agpxanu cmo
MPETIIOCTaBKy NPOCEYHE IOJbONPUBPEIAHE CE30HE, IITO
nozpasyMeBa pact npousBonme y 2016. ox oxo 3%, y3
nonpunoc pacty b/II1-a ox 0,2 m.m.

CAMYHO Kao M y NPETXOJHOM TPOMECEY]y, O3UTHBaH
nmornpuHOC Kpetawy b/II1-a odekyje ce u 10 OCHOBY pacrta
AKTUBHOCTH Yy TIOJEJUHUM YCIYXHHM CEKTOpPHMA.
JlocTynHHN MoKa3aTesbl y CEKTOpUMa TPrOBUHE M YCIIyTa
CMEIITaja M HUCXpaHe YyKadyjy Ha HacTaBak pacTa
AKTUBHOCTH y OBHM CEKTOpHMa. Tako je mpomer y
Tpropunu Ha majno y T2 mopacrao 0,8% 1c3., a pacr je
HacTaBJbeH U Ha MI. HUBOY (7,3%). HacraBak MT. pacta
3abeneXkeH je W Kox Opoja moia3aka W HOhema TypHCTa.
[Mopen Tora, Tokom T2 yOp3aH je m MI. pacT obuma
HOBOOJIOOPEHNX KpEANTa NPHUBPEIN U CTAaHOBHUILTRY,
IITO yKa3yje Ha MOJPUIKY KOjy (PMHAHCHjCKU CEKTOp Jaje
pacty B/Il1-a.

Wmajyhm y Buny kperama y [11 u odekmBama 10 Kpaja
ronuHe, mporewmyjemo ma he pact B/II1-a oBe rommue
6utn yop3aH Ha oxo 2,5%, yuemy he nonpuneTn HacTaBak
MO3UTHUBHUX  TEHICHIMja y  UHAYCTPUJHU  H
rpaleBUHAPCTBY, Ka0 M OMNOpaBaK IOJbOMPHUBPEIHE
npousBoame. OmopaBak Ce OYEKyje W Yy I0jeIUHUM
YCITy’)KHIUM CEKTOpHMa 3axBasbyjyhu omopaBky ¢uHamHe
TIOTPOIIHE.
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6. Kperama Ha Tp:KUIITY paja

Pacm exonomcke akmuenocmu nocmeneHo ce npenuea
Ha mpycuwime paoa, xoje cy y T2 kapaxmepucanu pacm
3anocinenocmu u noeehamwe peanne 3apade. C pacmom
3anoCeHOCMmU, CMAEH je U Opoj He3anocieHux uua,
Koju ce, npema nooauuma Hayuonanne ciyiicoe 3a
3anouLbasare, y jyHy CHYCHUO HA HAJHUIICU HUGO Y
nocaeomwux 15 zoouna.

3apajie u NPOAYKTUBHOCT pajga

Bolhena pactom 3apaja y NpHBaTHOM CEKTOpPY, YKYITHa
peayina Heto 3apaaa y T2 je nmopacna 0,7% nc3. C npyre
CTpaHe, peajHa HeTO 3apajia y jABHOM CEKTOPY, HAKOH J[Ba
TpoMecedja pacta, y T2 je cmameHa, Ha mTa Cy y
HajBehoj MepH yTHIane HUXKE 3apajie y o0pa3oBamy U
3apaBcTBY. To je pe3yiaTupaiio JajbuM CMamemeM jasa
u3Mel)y 3apajga y mpuUBaTHOM M jJaBHOM CEKTOPY, 1a je y
JyHY TIpocedyHa 3apaja y jaBHOM cektopy Omma 4,9%
BHIIIA HETO Y [IPUBATHOM. Y anpuily je, pBHU MyT OTKAJ Ce
MpaTh MO CaJAIlkb0j METOHOJIOTHjH, TpOCedHa 3apaja
ncrutaheHa y mnpuBaTHOM ceKTopy Ownia BHIIA Of
MPOCEYHE 3apajie Y jaBHOM CEKTOpY.

[Tocmarpano 1o renaTHOCTHMAa, HajBehn /c3. pacT 3apaje
y T2 3abenexxeH je y CEKTOpHUMa MOCIOBamba
HEKpPETHHHAMA, Yy OKBHUPY CTPY4YHHX, Hay4YHHX,
WHOBAIIMOHUX M TCXHUYKUX JCJIATHOCTU U y caoOpahajy,
JIOK je pacT 3apaje y TOJbONPUBPEAM U y CEKTOpYy
cHabzeBama EJICKTPUYHOM EHEPrHjoM, TacoM U IapoM
O0uo Mame wu3paxeH. I[lpoceyna peanHa 3apajga y
CeKTopuMa Koju oOyxBaTajy HajBehm Opoj 3amocieHHX
(npepahuBauka wuHIycTpuja, rpaleBuHapcTBO WM
TProBHHA) OMJIa je MPaKTHYHO HEMPOME-EHA Y OJJHOCY Ha
T1, 10K je BEH HEIITO M3PaXCHUjU Tan 3a0elieKeH y
PYAapCTBY, YIOCTHTEJbCTBY M y OOJIAacTH YMETHOCTH,
3a0aBe U peKpeanje.

Peasna 3apana je y T2, mocmarpaHo y OfHOCY Ha MCTH
HepHoJl PETX0He rojuue, Ouna Buia 3a 3,6%. Tome je
y HajBehoj Mepu JIONMpHHEO HAcTaBak pacra 3apaje y
npusaTHOM cektopy (5,0%), Ha Koju ce IO3UTHBHO
OZIpa3mo pacT eKOHOMCKe akTuBHOCTH. [lopen Tora, Ha Mr.
HHUBOY je Iopacia W peajiHa 3apaja y jaBHOM CEKTOpy
ycnen mnosehama 3apaze y oOpa3oBamby M 37paBCTBY
MIOYETKOM TO/IMHE.

PenatuBHO cHaxkaH pact y T2 ocTBapmia je u peanHa
Maca HETo 3apajia y puBaTHoM cektopy (3,2% nc3.), 1ok
je, ¢ Ipyre cTpaHe, Y jaBHOM CEKTOpY 3a0CleKeH HEH
nc3. naf. [Ipocedna ucruraliena HOMHMHaIIHA HETO 3apajia

pachukoH IV.6.1. KpeTarse pearnHe HeTo 3apage
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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W3Bop: P3C un npepayyH HBC.

padchukoH 1V.6.2. KpeTarse peanHe HeTo 3apage
(mr. pacT, y %)
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W3sop: P3C u npepayyH HBC.

pacukoH 1V.6.3. OgHOC Npoce4yHe HOMUHanHe
HeTo 3apaje Yy jaBHOM CEeKTOpy U BaH jaBHOT
ceKTopa
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padmkoH 1V.6.4. KpeTawse NpoayKTUBHOCTH,
GpyTO peanHux 3apapa v jeAMHUYHUX
TPOLUKOBA paja y UHAYCTpUju

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

padbmkoH IV.6.5. NMokasaTerbu TpXxuliTa paga
npema AHKeTH O paZiHOj CHa3un

(y %)
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Crona HedopmanHe 3anocneHocT (n.c.)
Crona HesanocneHocTH (11.c.)

e CTONA NapTUUMNaumje (4.c.)

WN3Bop: P3C.

Tabena IV.6.1. KpeTawa chopmanHe
3anocCJfiIeHOCTU U He3anocCneHOoCTn
(TpomMeceuHe cTone pacTa, CTakbe KpajeM nepuoaa)

2015. 2016.

T3 T4 T1 T2
YkynaH 6poj doopmanHo

3an0CneHnx 07 -09 02 1,6

3anocneHu kog npasHUX
nua

07 -12 0,1 1.4

MpuBaTHM Npeay3eTHULM

14 0,5 1,1 35
1 3an0CneHn Koa, Hux

Wnovenayanyu 14 12 09 -11
norbLONpMBpPeaHULU
HesanocneHa nuua -1,3 -1,6 34 -57

MpBu nyT Tpaxe
3anocnewe
Bunu y pagHom ogHocy -1,5 -1,6 44 -6,1

-1,1 17 16 -47

W3Bop: P3C u HaunoHanHa cnyxba 3a 3anoLurbaBame.

y Penyonuim Cp6uju y T2 usHocuna je 46.549 nunapa,
mro je 3a 6,8% Bume Hero y T1, a 3a 4,1% y ogHocy Ha
UCTH NIEPHOJ IIPETXOAHE I'OJIHHE.

Tokom T2 3abenexeHo je 6:1aro moOOJbIIAKE TPOIIKOBHE
KOHKypeHTHOCcTH nomahie mpuBpene Oyayhm nma cy
jeIMHUYHHM TPOLIKOBM paga y mnpepahuBaukoj
WHAYCTPHjH, KOja IPOU3BOAN HajBehH €0 pa3sMEHIBUBHX
nobapa, cmamenn 1,3% ac3. TakBoM KpeTamy ToTpHHENne
Ccy HIWKe OpyTro peanHe 3apajge, Kao M pacT
nponyktuBaoctu (0,4% 1c3.), KOju je oOCTBapeH
3axBasbyjyhu  Opxkem pacty  ¢usuukor obuma
MPOM3BOAE Y OAHOCY Ha Opoj 3amociienux. C mpyre
CTpaHe, jeOWHWYHH TPOIIKOBH paia y YKYyITHO]
nanyctpuju 'y T2 cy mopacmu 3a 1,1% nc3. ycnen
CMambemha MPOAYKTUBHOCTH y CEKTOPHMA CHEPreTHKE M
pynapcrsa.

3anocjieHoCcT

CHakaH pacT eKOHOMCKE aKTUBHOCTH OJ1 TIOUETKA TOIMHE
[I0Y€0 je MMOCTENEHO J]a Ce MPEeJHBa U Ha TPXKUILTE paja,
Ha KoMme je TokoMm T2 3alemexkeH pacT QopmaiHe
3aII0CIICHOCTH M CMameme HesarnocieHocTu. [lomamu o
dbopmanHOj  3amocimeHOCTH  HoOujeHm w3 Oase
HenTpajHor perucrpa o00aBe3HOI COLUjaJHOT
ocurypama nokasyjy naa je y T2 Opoj 3anocieHux
nosehan 1,6%, y3 pact Opoja 3armociieHUX KO MPaBHUX
Iuna, Kao W Opoja TPHUBAaTHUX TNpPEIy3eTHHKA U
3amocneHnx kox mux. C mpyre cTpaHe, cMameH je Opoj
WHJMBUIYATHUX TOJbOIPUBPEIHHKA.

Pact ¢opmamne 3amocienoctu je y T2 3abemexeH y
BehuHn cexTopa mpuBpenme, mpu dYeMmy je OuHo
HajuspakeHuju y  mnpepauBaykoj  HMHAYCTPH]H,
rpaljeBUHApCTBY M TPrOBHHH, Tj. CEKTOpHMa KOjU CY
BOJIMJIM PAcT EKOHOMCKE aKTUBHOCTH OJf TIOYETKA TOAMHE.
Mamu Opoj 3alocieHuX je y jyHy y OJHOCY Ha MapT
3a0enmexeH jennHo Yy (HUHAHCHJCKOM CEKTOpY |
00pa3oBamy.

[Tosehame 3amocneHocT npaheHo je u cMamemeM Opoja
HesanocneHux. [Ipema nopannma Hanmonanne ciysxoe
3a 3amonubaBame, y jyHy je Opoj He3amocieHuX
nzHocuo 706.611 nuua, mWTO je HAjHUXKHK HUBO Y
nocinenmux 15 romuHa, u HIKU je 3a 42.327 nuua y
OfHOCY Ha MapT oBe ropuHe. CIMYHO Kao M y CIIy4ajy
3aI0CNIEHOCTH, MamU Opoj HE3amoCICHHX JHIa
3a0enekeH je y CBUM TpylaMa 3aHHMama, IIPH 9eMy je
HajBehw maj perucTpoBaH y OHHMM Tpylama Koje cy
HIOBE3aHe ca CEKTOPOM IpepahuBauke unaycrpuje. Ilopen
TOra, PEJIaTHBHO BUCOKO CMAambCHE HE3al0CICHOCTH
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PErMCTPOBAHO je U y rpynama 3aHUMarba I0JbOIPUBpEIa
W IIpepajia XpaHe ¥ TProBHHA, TypU3aM U YTOCTUTEILCTBO,
mro OW ce JeIOM MOIVIO IMPHUIMHCATH U CE30HCKHM
KpeTambHuMa.

7. MehynapoaHo okpyxeme

Ynpkoc oobpum exonomckum nepghopmancama na
nouemky 200une, uz2neou 2100ajiHoz pacma 3a HapeoHu
nepuoo unak cy kopuzoeanu nanudxce. Ha mo je
ymuuana u ooayka Benuke bpumanuje oa nanycmu
EY. H noped ouexkusanux HezamugHux egexama
Bbpezzuma na npuepedy 3one espa, ona ou mpeoano oa
Hacmasu oOa 0Oenexcu ymepen pacm, 00K ce yop3arve
pacma b/[II-a, nakon newmo cradujux peyrimama Ha
nouemky 2ooune, ouexyje y CA/.

Cnopuju 2no6annu npuspeonu onopasax 00 panuje
RPOZHO3UPANOZ U C MUM ROGE3AHA HECMAOUIHOCH HA
Mmeljynapoonom ¢uuancujckom mpycuwimy, Kao u
U3Y3eMHO HUCKU UHpRamopuu npumucyu, noeehanu
¢y uzzneoe oa he mepe monemapne nonumuxe 6ooehux
YeHmPAnIHux 6anaKa Gumu eKCRan3ugHuje Hezo Wmo
ce npemxoono ouexueano. banka Encnecke je y
aszycmy oonena Hoge mepe, a mpicuuime ouexyje oa he
mo y cenmemopy ypaoumu u EI[b. Taxkole,
ananumuyapu ouexyjy oa he ®E/] nanpasumu nay3y y
npouyecy Hopmanulayuje mMonemaphe noaumuke u oa
he pegepenmny kamammumy cmony Hajeeposamuuje
noeehamu y oeuemopy. Ilosehana nuxeuonocm na
MehyHapoonom mpicuwiny mo2na 6u RO3UmMuUeHo 0a ce
00pa3u Ha MOKo6e KANUMANA y 3eMbAMA Y YCHOHY, Na
uy Cpouju.

ExonoMcka akTUBHOCT

Bohen nomahom tpaxkmom, pact B/II1-a y 30uu eBpa je
y T1 3uatHo yOp3aH, Ha 0,6% nc3., Ipu yemy je yop3ame
pacra 3abemexeHo y cBuM Behum mpuBpemama. 3a
pasznuky ox T4 2015, kana je najsehu qonpuHOC 10718310
on uuBectuija, y T1 je na pacr b/lI1-a HajBumie
yTULalla MOTPOIlka JoMahMHCTaBa, Ha KOjy CY
HACTaBMJIM IIO3UTHBHO Jia ce ojpaxarajy mnosehame
3aMoCICHOCTH, HUCKA lieHa HapTe W HUCKa MHpIanumja.
Hompuroc muBectunuja pacty bIl-a y T1 Taxohe je
0MO MO3UTHBAaH, ald MambH HEro y TNPETXOTHOM
TpoMecedjy, OK je HETO H3BO3 HACTABHO [a IpyKa
HeraTHBaH JOMPHHOC 300T YCIIOPEHOT pacTa IIaBHHX
TPrOBHHCKHX MapTHEpA.

padhmkoH 1V.7.1. QonpuHOCK Mr. cTOnM pacTta
BAM-a 3oHe eBpa
(y n.n.)
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HeTo 13Bo3 (n.c.)
= [|OTpOLUA U MHBECTULM}E ApKaBe (11.C.)
[ /lHBecTUUMje NpyuBaTHOT cekTopa (n.c.)
= [oTpoltba gomahuHcTaBa (f.c.)
—a— B (y %)

W3Bop: Eurostat.
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pacdukon IV.7.2. KpeTawse BiM-a n nokasarerba
€KOHOMCKe aKTUBHOCTU 30He eBpa
(TpOomMeceyHe cTone)

(y %) (y MIHAGKCHWM NoeHuma)
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BAN, acs. (n.c.)*
e EroCoin
e |/\H[]MKaTOP NPOW3BOAHE aKTMBHOCTU 30He eBpa (PMI) (a.c.)

W3Bop: Eurostat, Markit Group n Banca d’ltalia.
* [penvMuHapHa npoLeHa Eurostat-a.

padmkoH IV.7.3. Bonehu nokasarersu cektopa
npousBoAke no 3eMrbama — PMI Manufacturing
(MHAEKCHM noeHW)
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MaBop: Markit Group.

padhmkoH 1V.7.4. Boaehu eKkoHOMCKM
nokasarterbu y CA[]
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W3Bop: Institute for Supply Management, Conference Board.

Kperame Texyhux mokaszaresba ykasyje Ha pact b/II1-a u
y T2, anu memro cropujuM TemrioM y nopehemy ¢ T1.”
To moTBpl)yje n nmpenmuMuHapHA MpolieHa Eurostat-a xoja
m3gocu 0,3% nc3. KoMmo3uTHH HHASKC E€KOHOMCKE
aKTMBHOCTH y 30HHM eBpa y T2 je y mpoceky Ono Hemro
HwKkH Hero y T1, anu ce u gasbe Haja3uo JiyooKo y 30HH
SKCIIaH3M]je, JIOK je MOKa3are/b CKOHOMCKHX OYCKHBaba
EBporncke xomucuje (Economic Sentiment Indicator) 6uo
y npoceky Bummu Hero y T1. [Tocmarpano mo 3emibama, y
Hemaukoj ce ouekyje ycropaBame pacta bJ/III-a mo
OCHOBY HIDKE EKCTEpHE Tpaxibe, 0K he momaha Tpaxiba,
Ipe cBera mHoTpolImka JomahnHCTaBa, HACTABUTH Ja
npy»a CHa)kaH Mo3UTHBaH JonpuHoc. Ha To ykasyje pact
MOKa3aTesba IOTPOINAYKOT IOBEPEHA IMOJCTAKHYT
nosehameM  3amocieHoOCTH, pacToMm
NPUX0/ia, HUCKOM HMH(JIAIIMjOM W HIDKUM TPOIIKOBHMA
3anyxuBama. llpema Consensus Forecast-y, cropuju

OYCKHUBaHHUX

pact y omHocy Ha T1 ouekyje ce u y Uranuju, 10k Ou
BAIT y ®paniryckoj, HakoH cHaxkHOTr pacta y T1, Tpebaio
na craraupa y T2.

Wsrnenu pacra 30He eBpa 3a 2016. u 2017. peBugupanu
Cy HaHWXe, y HajBehoj mMepu 300r HerarTnBHUX edekara
bpersuta.” Ilpema jynckoj mnpouecau Consensus
Forecast-a, y 2016. ouekyje ce pact b/II1-a ox 1,5%, a 3a
2017. 1,3%, mro je 3a 0,1 m.m., omHOCHO 0,3 I.TI. HUXKE ¥
OJTHOCY Ha OYEKHBamba O cpeauHe jyHa. Tpeba ucrahu na
je HajHoBMja npouena Consensus Forecast-a MoBoJbHUja
0] OHE KOja je JaTa HEeloCpeIHO HAKOH pedepeHayma y
Benukoj Bputanuju m xoja je npensubana kopexumujy
HaHWXe cTore pacta 30He eBpa y 2017. 3a wak 0,6 m.m.
Hwxu pact B/II1-a 30ne eBpa 3a 0,2 m.m. y 2017. ouekyje
1 MM® y cB0joj HajHOBH)O] TIPOjEKIIHjH, allk je, C IPyTe
cTpaHe, npojeknuja pacra 3a 2016. kopuropaHa HaBHIIE
3a 0,1 mm. 300or Oo/bMX O OYECKMBAHUX pe3ysTara
3abenexennx y T1.

WUnak, u mnopen HeraTuBHUX mnociueauna bpersura,
OYeKyje ce Jia 30Ha eBpa HACTaBH Ja OCNIeKH yMEpEH pacT
y cpenmeM poky. [lorpomma nomahuHcTaBa Tpebano Ou
Jla OCTaHEe OCJOHAI[ pacTa, ¢ 003MPOM Ha MOOOJBIIAHY
CUTyalHjy Ha TpXHINTY paja W BUIIM peEajHH
pacmionoxuBu goxonak. [loncruiiaj pacty Tpebdano 6m na
J1ajy U MHBECTHUIH]je, KOjuMa IOTOYjy HHUCKH TPOIITKOBU
3a/y’)KUBaba, Ka0 U (PUCKATHU CTUMYJIAHCH Y T10jeIMHUM
3emubama. Jlempenujampja eBpa npema aonapy Tpedano
OM TIO3UTHBHO J1a Ce OJJpa3y Ha EKCTEPHY TPaXKIbY, aJld OU
CHOPHjH PACT y 3eMJbaMa C TPXKHUIITHMa Y YCIOHY

* TIpema nipouiern Consensus Forecast-a 3 jyHa, odekyje ce pact ox 0,3% nc3., a ucta
cToma JI06uja ce 1 Ha OCHOBY KPETarba KOMITO3HTHOT HHJICKCA IPOM3BO/IHE U YCITy)KHE
aKTUBHOCTH 30He eBpa (PMI Composite), koju o6jaBibyje Markit Economics.

* Bunern Ocgpr 2 Ha ctp. 50.
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Tpebaso 1a y KpaTkoM pOKYy HAcTaBW Ja KOYM HeH
CH)XHUJH OTIOPaBaK.

[orpomma momahwmucTaBa je m y Tl Omma moxperad
pacta B/IIT-a y CA/Jl, xoju je 3agpxao Temrno pacta u3 T4
on 0,2% ne3. [TosutuBan nonpunoc pacty b/II1-a nana je
1 JIp’)KaBHA TOTPOIIHA, a HAKOH JIBA TPOMEcedja M HETO
U3B03, JIOK Cy WHBECTHIHje Yy (PUKCHE (QOHIOBE Orae.
[Ipema mpenumuHapHoj npoueHu, y T2 je 3abenexeHo
yop3ame pacra B/II1-a ma 0,3% mc3., mTo je wcmon
ouekmBama. [loTpomma nomahmHCTaBa je M Y OBOM
TpoMecedjy HacTaBWiia Jia Ipy)ka HajBelin Mo3uTHBaH
JIONIPUHOC, Ha IITa yKa3yje KOHTHHYHPaH pacT IpoMeTa y
TPrOBUHHM, Kao M KpeTame IoKazarejba IIOBEepeHma
notporiada (Consumer Confidence Index), xoju je y jyHy
JOCTUTA0 HAjBHIIY BPEIHOCT OX IodeTka roxmHe. Ha
TakBa KpeTama BEINKH YTHIA] WMajy M IOBOJFHHU
TPEeHJOBM Ha TpKUWITY paga y T2, 1j. HacraBak mnaja
crore Hezarocnenoctu (3a 0,1 m.m., Ha 4,9% y jyHy) 1
CHa)XaH pacT Opoja HOBOOTBOPCHUX PaTHHX MECTa BaH
noJeonpuspene y jyny** C apyre crpaHe, WHIyCTpHUjcKa
MIPOM3BO/IH-a j€ Ha MI. HUBOY W JlaJhe y Mafdy, y HajBehoj
Mepu 300T HIDKE eKCIDIoaTandje U mpepane HadTe, TOK
npepahuBadka MHIyCTpHja OSIIeKH pacT, Ha IITa yKa3yje
1 KpeTame I0Ka3aresba MPOM3BOJHE aKTUBHOCTH (ISM
Manufacturing), Xoju je y jyHy IOCTUTao HajBHUIILY
BPEIHOCT y MocleaAmux 18 mMeceru.

IIpema nporiean MM®-a, BATT y CAl Tpebamo 6u na 'y
2016. mopacre 3a 2,2%, mTo je 3a 0,2 I.I. HIKE Of
paHuje o4ekuBaHOr 300r Jjomwujux pesynrara y T1.
[Ipouewyje ce na 6u yruuaj bperaura Ha ekoHOMCKa
kperamwa y CAJ] Tpebaio ga Oyae yMepeH, jep ce ouekyje
Jla CIIOPHjH TIPOIIEC HOpMAaIN3aIlije MOHETapHE MOJTUTHKE
W AYXKH NEpHoJ HHUCKHX JIYrOPOYHHX KaMaTHHX CTOIa
HEyTpaJIMIIly HeraTUBHE e(eKTe jadara J10apa.

Pact exonomcke aktuBHocTH y T1 HacraB/beH je y
BehnHN 3eMa/ba LEHTpaJHe W HcToYHe EBpome, amu
HEMTO crnopujuM TemmnoM Hero y 2015. VYcemopaBame
pacTta youeHO je y TOTOBO CBHM 3eMJbaMa IIEHTpAJIHE
EBpore n Omi1o je /1eJ1oM yCIIOBJEEHO BUCOKOM 0a30M M3
NPETXOAHE TOJMHE, Ka0 W CMAambCHUM IUIaCMaHOM
cpeacraBa u3 QoumoBa EY, koju cy y npeTxomHOM
nepuony Ounam  BakaH  HW3BOp  (uHAHCHpama
nHBecTumja. M3y3etak mpencraBiba PymyHmja, rme cy
eKCTIaH3MBHE (HCKaJIHE Mepe OJ MOYeTKa IOJuHE Jaie
CHa)KaH IMOJACTHUIIA] NMPUBATHO] MOTPOLIBLH U yOp3amy

* Opaj mokasaresb je y jyHy 3a0eieXu0o HajBHILY BPEIHOCT Off MOYETKA TOIHHE
(292.000), HaKOH HEOYEKHBAHO HICKOT HUBOA Y Majy (24.000).

padmkoH IV.7.5. KpeTawa Ha TpXKUMWTY paaa
y CAll

(meceyHe cTone, y %)
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W3sop: Bureau of Labor Statistics.

padmkoH IV.7.6. PeBu3nja nporHo3a peanHor
pacta B[MM-a 3a 2016. n 2017. MM®-a
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Tabena IV.7.1. NpoueHa npuBpeAHOr pacta no
3eMrbama

(v %)
Consensus Forecast Consensus Forecast
Anpun 2016. Jyn 2016.
2016. 2017. 2016. 2017.

Morbeka 3,6 34 3,3 3,3
Yewka 2,4 2,7 2,4 25
Mahapcka 2,4 2,6 1,9 2,6
Anbaxuja 3,3 3,7 3,2 3,6
Byrapcka 2,7 2,8 2,6 2,8
BuX 2,9 3,0 3,1 3,2
MakepoHuja 3,7 3,6 3,3 35
LipHa lNopa - - - -
PymyHuja 4,1 34 4,2 3,3
CnoBeHuja 2,1 2,3 2,1 2,2
XpBatcka 1,5 1,8 1,8 1,9

W3Bop: Consensus Forecast .

padpukoH IV.7.7. KpeTawse xapMOHM30BaHoOr

UHAEeKCca NOTPOoLIAYKMX LieHa no 3eMrbama
(mr. cTone, y %)
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Mahapcka
XpBaTcka
Bux*

PymyHuja
MakepoHuja*
CAL*

LipHa lopa
Byrapcka
3oHa eBpa

W3Bop: Eurostat, Bureau of Labor Statistics n ctatuctuykv sasogu

nojeanHnx semarba.
*und.

pacta Bb/IIT-a. JIoOpu pe3ynraTd Ha IMOUYETKY TOIUHE
3a0ene)keHN Cy M y 3emMibaMa jyromcroune EBporre, y
kojuMa ce y 2016. odexyje yOp3ame MPUBPEAHOT pacTa.
Omnopagak 1iene Hadre o7 pedpyapa MOBOJBHO CE OIPA3N0
Ha eKoHoMcke mnpwinke y Pyemjm, Tako nma je y TI
3abenexeHo ycropaBawke Mr. maga B/[1-a wa 1,2%, a
JaBWIM Cy C€ W alpelHjalldjCKH MPUTUCIHA Ha PyOsby.
Uzrnenn kperama b/{I1-a 3a 2016. caga cy mOBOJbHU]jH,
Tako 1a ce, npema MM®-y, ouekyje nax ox 1,2%, ymecto
panuje ouekuBaHux 1,8%, nox anamurnuapu Consensus
Forecast-a y jyny npornosupajy nag on 0,8% y omHOCY
Ha nag ox 1,3% u3 anpuna.

[ToppkaH CTUMyJaTHBHAM MepamMa KHHECKHX BIIACTH,
pact B/III-a y Kunmu je y T2 3axpxao Temmno n3 T1 (6,7%
MI.), IITO jeé HEITO H3HAJ TPXKULIHUX OYEKHBamba.
Wunycrpujcka npousBoama je y T2 Omaro yOpzana mr.
pact Ha 6,1%, a MO3UTHBAH MONMPHHOC HACTABHO j¢ Ja
Hpy’ka M HETO M3BO3, JOJATHO MOAPIKAH JIeTIPELHjaijoM
jyana mpema nonapy. Imajyhu to y Buny, MM® je y jymy
Oyaro KOpUTOBaO HaBHIIE MIPOIeHY pacTa 3a 2016. (3a 0,1
I.m., Ha 6,6%), nok je 3a 2017. romuHy OHa ocTaia
HernpoMemeHa (6,2%).

Kperame unduianuje

HaxoH met Mecenu, nHOanKja y 30HU eBpa BpaTHia ce
y jyHy y nosutusny 30Hy (0,1% wmr.), y Hajsehoj mepu
3axBajbyjyhu ycrnopaBamy mnajaa mnena euepruje (—6,4%
Mmr.). Ilputom, 6a3zna wHIamMja, KOja HCKIByUyje
HajBOJIATHIIHHjE€ KOMITOHEHTE, IIeHe XpaHe W eHepruje,
O6una je Buma u m3Hocwna je 0,8% kao m y Majy.
Hajpuiie nosehatwe mel)y koMmoHeHTaMa HHICKCA LICHA
(1,1% wMr.) 3a0€JIeKEHO je y YCIY)KHOM CEKTOPY, KOjH je
Hajehn cextop y mpuBpenu 3oHe eBpa. Ha ocHoOBy
HapTaux ¢jyuepca, ELIb ouexyje nma he crome
nH(pIaIMje OCTaTH HHUCKE M Y HEKOJHWKO HapeIHUX
Mecery, a jJa Ou 3aruMm Tpebaso Jja 3armoyHy pacr,
BEJIMKUM JIeIoM ycien OasHor edekra IeHa eHepruje.
[Moctenen pact uHpIanuje Tpebdano O 1a ce HACTABU y
2017. u 2018. romuuM, 3axBabyjyNu eKCIAH3UBHO]
MOHETapHO] MOJUTHUIM M OYCKHBAHOM EKOHOMCKOM
omopaBky. [Ipema EIlb-0B0j jylcKoj aHKETH CTPYIHHUX
porHo3epa,” uH(IIAHOHA OYEKHBAKA Cy CE Y BEJIUKO]
Mepu crabuim3obana Ha 0,3% 3a oBy romuny, 1,2% 3a
cnenchy u 1,5% 3a 2018. (o je, ynpkoc bpersuty,” 3a
ceera 0,1 m.m. HExe 32 2017. u 2018. ronuHy y oJHOCY
Ha aHKeTy W3 amnpmia). Jyropouna wuHIanmnoHa

» ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).
* Ankera je cripoBezieHa y repuozy oz 30. jyHa 1o 6. jyna 2016.
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ouekmBama (3a 2021. rogmHy) HENpoMemeHa Cy |
m3Hoce 1,8%. Mehyrtum, oBa mH(pIanmmoHa oyeKknBama,
Koja cy noOHjeHa Ha OCHOBY aHKETE, Pa3jHKyjy ce Of
TPXKUIIHAX WHQIANMOHUX OUYEKHBama, Koja Cy
HerocpenHo HakoH bpersura 3narHo mana. [locie
npuBpeMeHor nosehawa y majy Ha 1,5%, myropodHa
TpKUIIHA MHQIAMOHA OYEKHBabha MOHOBO Cy Majia —
TPXKHINTE je y jyly OueknBajo jaa he mpojexToBaHa
nH(pranuja y 30HU eBpa 2021. roxuHe 3a MeT ToxWHA
yHampen, 1j. 2026, outn 1,4%.”

Y TroToBO CBUM 3€MJbaMa IE€HTpPaJiHE ¥ HCTOYHE
EBpone Ttokom T2 Oenexe ce HeraTUBHE CTOIE
nadmanuje. OHE Ccy 4YaKk W HU3paXEHHje HEro y
MPETXOAHOM TpOMecedjy, a Hajjada neduranuja Oerexu
ce y Pymynuju u Byrapckoj. dednaumju y Pymynuju
JOTIpHUHENo je cMameme crome [1J[B-a ox moyerka ose
rogune. C npyre crpane, Typcka u Pycuja umane cy
penaruBHO Bucoke ctone uHbuanuje (oko 7,5% wr y
jyHY), IPBEHCTBEHO 300T ACTperijarije HalHoHATHIX
BaJIyTa y MPETXOIHOM IEPUOY.

IMonpxana npuBpeanumM pacrom, uuduianuja y CAJl ce
TokoM T2 cTabunu3oBana Ha 0ko 1,0% M., IITO je UCITIO
JeceToroAuiImer mpoceka o 1,7%. basna nudnanuja
(mckpyuyjyhu xpanHy wu eHeprujy) Takohe ce
crabunm3oBana Ha 2,3% W oOHa je UW3HAL
neceroroaummer mpoceka ox  1,9%. Ilpurtom,
npousBohauke IeHe Cy Yy jyHy 3abenexuiie Hajsehe
nosehame 0] TOYETKa OBE roIuHe 300T pacra lieHa
enepruje u ycayra. Madnamuja y CA/l je ncron muspa
on 2012. rogmHe, anu ce O4YEKyje HCH IOCTEIeH pacT,
KOju OU, 33ajeTHO C jadarbeM aMepHUYKe MPUBPE/IE, Ha IITa
yKazyjy momauu oOjaBibeHH Yy jyidy, Tpebamo ma
orpejelie 1ajby HOpMaIU3alijy MOHETapHe MOJUTHKE Y
HapeJHOM IEPUOIY.

MoHeTapHa NOJUTHKA

Cnabuju wm3miean 3a IOOAJHU HPHUBPEAHHM pacT H
HacTaBaK HUCKMX MH(IATOPHUX MPUTHCAKA J1ajy OCHOBY
3a OuUeKHMBambe TPXKHUIITA Ja he MOHETapHE IOJIUTHKE
BoziehMX LEHTpalHUX OaHaka OUTH eKCIIAaH3MBHHUjE HEro
mTo ce mperxonHo Mmucmwio. banka Exriecke je Ha
CacTaHKy y jyiy, HakoH bpersuTa, 3aapxana peepeHTHy
KaMaTHy CTOIly Ha HelpoMemeHOM HuBoy ox 0,5%, anw je
CMamHIa U3HOC KaluTajaa KOju TOCIOBHE OaHKe MOpajy
Ja Ipke y pesepBama, ynMe je moBehan kamamurer

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

'pacukoH IV.7.8. lyropoyHa TpXULLHa
MHdNauMoHa oYeKkuBaHa y 30HU eBpa
(y %)
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WM3Bop: Thomson Reuters.

pacukoH IV.7.9. KpeTawe pedrepeHTHUX cTona
no semrbama
(Ha roguwHkem HMBOY, Y %)
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W3Bop: LieHTpanHe 6aHke ogabpaHux emarsba.
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pacukoH 1V.7.10. MpuHOC Ha feceToroaule
ob6Be3HuLIe NO 3eMIbama

(aHeBHM nogauy, y %)
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W3sop: BnymbGepr.

OaHaka 3a KpeqUTUpame MPHUBPEC U CTAHOBHUIITBA 32
150 mnpn ¢ynTtn. Ha cacranky y aBrycTy pedepeHTHY
KaMaTHy cromy cmamuia je Ha 0,25%, mctoBpemeHO
HajaBJbyjyhu MOryhHOCT HEHOT /1aJher CHIDKEHA Yy TOKY
OBe TojinHe OnM3y HyaTor HuBoA. JloHena je M OIyKy O
KyIOBUHH IPKaBHUX OOBE3HHUIA y U3HOCY o1 60 mipj
GYHTH Y HapeIHHUX IIECT MECCIH (YUME je 0Baj mporpam
kynoBuHe moBehan Ha 435 Mipa gyHTH), @ Y HapeOHUX
18 wmecemm kymoBahe W KOpPIOpaTHBHE OOBE3HUIE Yy
nzHocy o 10 mupa GyHTH.

3a caga Huje OWJIO NMPOMEHA Y MOHETAPHO] TOJUTHIH
Ellb-a. Mctruyhu ma ce onopaBak NpuBpee HACTaBIba,
ELIb je nomama Bpersut Ha TUCTy pH3WKa 3a H3IIIEAC Y
HaApeIHOM MepHoLy, mopen Moryher ycrnopaBama pacTa
3eMajba y YCHOHY M CIIOPOI TEMIa CTPYKTYypHHUX
pedopmu y 30HU eBpa. Ha cacranky y jyny 3akjbydnia je
Jia ¢y (PMHAHCHU]CKH YCIIOBU U 1aJb¢ U3y3CTHO MMOBOJBHHU 32
pact kpeauTHe akTUBHOCTH. Jlomaha Tpaxma je
MOZIp’KaHa PAacTOM HMHBECTHIU]ja M OJPKHBUM PAaCTOM
3aM0CJIEHOCTH, Ka0 ¥ jOII PEIaTUBHO HUCKHUM I[eHaMa
HaTe, KOje JIONAaTHO JAajy HOAPLIKY pEeasHOM
PaCIIONIOKUBOM JIOXOTKY nomahuncraBa. [lopen Tora,
olLeHmeHO je jia he uckanHa nmoauTuKa y 30HH eBpa OUTH
yMepeHo ekcnaH3uBHa y 2016, a 3aTuM HeyTpaimHa Yy
2017. n 2018. roaqnamn.

ELPB je ncrakna na je puHAHCH]CKO TPXKHIITE 30HE €Bpa,
HAaKOH MHHULHUjaJHO H3paXKeHEe HecTaOuIHOCTH 300r
Bpersura, mokasano oxpabdbpyjyhy ornopuoct. HajaBibeHa
cnpeMHOCT Bopehwx meHTpamHux OaHaka ma 00e30eme
JUKBUAHOCT YKOIUKO TOo Oyae Owmio moTpedHo,
CKCIIAaH3MBHA MOHETapHA MOJMTHKA, KA0 M peryianuja u
cyrepBu3mja GUHAHCH]CKOT CEKTOpa 30HE eBpa, MOMOTIC
cy z1a ce rpeBasulje Mok Ha TpxKULITUMA ycien bperuta.
Wnak, HeusBecHocT oko bpersura yrunahe He camo Ha
npuBpeny Bemmke bpuranmje Beh m Ha mpuBpeny 30HE
eBpa. 30or Tora TtpxumrTe ouekyje na he um EIB
pearoBar, HaKo je mpe caMo YeTHPU Mecela JOHea HOBE
eKCIIaH3MBHE Mepe MoHeTapHe moiutuke. [lopen Tora,
o4eKyje Jia ce kamarHe crone Hehe Memwaru, anu ja he ce
MPOAYKUTH Tpajalkbe MporpaMa KBaAaHTUTATHBHUX
onakmmuIia 1o cenremobpa 2017. roqume.

ELlb je omnoxwmia OmIyKy O €BEHTYAJIHUM JOAATHUM
MOHETapHUM Mepama 3a cenrteMOap, Kajga HOBE
MpojeKIHje y3my y 003up edekre bpersura Ha 30HY eBpa.
Wudnanuja 6u u gake Tpebano ga Oyme 3HATHO HMCIOL
usba (ucmon, anu onusy 2%). Maxo he mocreneHo TokoM
TOJIMHE pacTd, 300T HINYe3aBarba YTHIAja HIDKUX IIeHA
Hadre, MHPIATOPHU MPUTHCIHM U Jajbe O Tpedano Ja
Oy/y U3y3eTHO HUCKHU.
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Ilopen nemaBama y MeljyHApOIHOM OKPYKEHY, Claduju
MajCKH ITOJAIN O KpeTamiMa Y aMepHUIKOj IPUBPEIH, TP
CBera O OTBAapamy HOBUX PaJHUX MECTA, OMIOKWIN CY
peanmuzanujy miana @E/I-a o HopManu3amju MOHETapHe
MOJIMTHKE y jyHy. HakoH Tora, y jymy, ca oxpaOpyjyhum
noganuma ¢ TpxwumTa pana, ®EJ] je ucrakao ma cy
pPH3MIM 32 EKOHOMCKE H3INIe/ie y HapeIHOM IepUuoay
CMameHH, ANy HHje MEHAo BUCHHY pedepeHTHe CTome.
Tpxumre odekyje na he ce mosehame pedepeHTHE
KaMaTHEe CTOIle HajBEpOBATHH]E JICCUTH Y JIeeMOpy, alu
Cce HE HCKJbydYyje HH MOTYHHOCT nma OM ce TO MOIIIO
necutu y centemOpy. OdekuBama na hie HopMasiu3anuja
MonetapHe mnojutuke ®EJ[-a Outu ycnopena u nma he
JUKBUIHOCT Ha Mel)yHapomHOM (PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY
pactu Tpebaso O 1a UMa MO3UTHBAH e(eKaT Ha TOKOBE
KaluTasia IpeMa 3eMibama y ycrony, na u Cpouju.

[Mopen CpOuje, m0 yOmakaBarba MOHETApHEC IMOJUTHKE
JOLIIO je joll y HEKOJIHMKO 3eMajba LeHTpajHe U
ucroune EBpome. 300r ne3mMH(IATOPHUX MPUTHCAKA T
nH(Ianuje Koja je ayKe BpeMe HCIION IiJba, IICHTpaIHA
O6anka Mabapcke je y Maprty, anpuiy ¥ Majy cMambHia
pedepeHTHY KamaTHy ctomy 3a mo 15 6.m., Ha 0,90%.
Pedepentny crony y anpwiy W Majy cMamHBajia je H
neHTpanHa Oanka Ausbanuje, 3a mo 25 6.m., Ha 1,25%.
Typcka neHTpanHa 6aHKa je y jyHY, IETH Mecell 3apeaoMm,
cMamMiIa CTOIYy Ha KpeauTHe onakmuie Ha 8,75%, y
CKIIQAy ca oOdYeKHBamUMa aHaJIWTHYapa, [OK Cy
pedepeHTHa cTOmAa W CTONA HA JIETIO3UTHE OJIAKIIMIE
3apkaHe Ha HempoMmewmeHoMm HuBoy (7,50% u 7,25%,
pecniekTuBHO). [IpBH myT 3a mocnenwy roguHy AaHa
pedepeHTHY KaMaTHY CTONy y jYHY CMamuia je u
neHtpanHa Oanka Pycuwje 3a 50 6.m., na 10,5%,
3axBajbyjyhu crabunmsanuju neHe Hadre M jadyamy
pyosse. OHa je HajaBuiaa MOTYhHOCT Jajber CMambCHa
pedepentHe crome, onewkyjyhin na Ou uHIATOPHHU
MPUTHUCIM My HAPETHOM MEeproay Tpebdaso na ciabe.

PuHAHCHjCKA U POOHA TPKUIITA

Kperama na MmehyHapomHoM (UHAHCHjCKOM U pOOHOM
TPXKUMITY 00enexuo je pepepernym Bennke bputanuje o
n3nacky u3 EY. HeouekuBanu pesynrar MHUIMjAHO je
M3a3Ba0 M3pakeHy HecTaOmiHOCT Ha MelhyHapogHOM
(uHaHCHjCKOM TpXKUIITY. JIeBU3HH KypC €Bpa je caMo y
jenHoMm nany, 24. jyHa, u3ryoumo 3,5% BpeaHOCTH Yy
OJHOCY Ha aMEepWYKH J0Jap, JOK je OpHuTaHcka ¢yHTa
ocmabuina wak 11% mpema nomapy M Hamwia ce Ha
HajHIDKeM HHUBOY of 1985. romune. Llena 3mara je 3HaTHO
ropacia, JI0K je 1ieHa Had)te cMambeHa. AKIUje CBETCKUX
KOMIIaHHWja Cy Majaie, a [eHe aMepUYKUX M HEeMauKhX
JpKaBHUX XapTHja paciie.

pacukoH 1V.7.11. UMnNMuuTHA BONaTUIHOCT
mefyHapoaHor pMHaHCUjcKor TpXuwTa*
(v %)
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W3sop: Bnymbepr.

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index)
Mepa je umMnnuumTHe BonatunHoctn S&P 500 nHaekca onuuja; EM-
VXY (JPMorgan emerging markets implied volatility index) mepa je
arperaTHe BOMaTWIHOCTU BanyTa 3emarba Yy YCMOHy Ha 6asu
TpoMeceyHux chopeapa onuuja.
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padmkoH 1V.7.12. KpeTawe KypceBa ogpefeHnx
HauMoHanHUX BanyTa npema gonapy*

(aHeBHM nopauw, 31. 12. 2013 = 100)
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M3Bop: MM,
* PacT npefcraerba anpeuujauujy.

padmkoH IV.7.13. KpeTarwe LeHa HadTe 1 6akpa
(npoceyHe meceyHe LeHe, y USD)
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W3sop: BnymbGepr.

VYenen morBplieHe CIPEMHOCTH IICHTPAJHUX OaHaka Ha
HOBE CKCIIAaH3UBHE Mepe, Ka0 M OYCKHBAaHE CIIOpH]E
HOpMaln3aluje  MOHETapHE OE/I-a,
HEM3BECHOCT Ha (DMHAHCH]CKUM TPXKHIITHMA je JIOHEKJIC
cmameHa. DyHTa ce omnopaBuWia HAKOH WHHIUjaHOT
naza ycien bpersurta. CiiuuHo je u ca eBpoM, Koju je T2
3aBpmo ciaaduju 3a 2,0% y OmHOCY Ha J0Nap, aid je
TOKOM jyJia TO CIa0Jhehe 3ayCTaBJFEHO U €BPO j& 0jadao
3a 0,1%. EBpo je u 1asbe jaun y OgHOCY Ha J0JIap HETO y
MapTy OB€ WJIH JieneMOpy mpouute rogune. M nuuekcu
BehnHe MIaBHUX CBETCKUX Oep3u OWiM Cy TOKOM jyiia Ha
BUIIIEM HHBOY HEro y mepuoay mnpe pedepenayma. Ha
CMameHhe HEHU3BECHOCTH YKasyje M Kperawme VIX-a,
Standard & Poor’s 500 wHnmekca ommuja, KOju je TO
o0jaBspHBamy pesynrara pedepeHayma ckouno Ha 26%,
anu ce 10 Kpaja jyma cmycrino Ha 12%. Ha msBecno
CMUpHBambe CHTyalWje YyKa3dyjy H TpPUHOCH Ha
NETOroAuImBLE U JECETOrOANIIEBLE aMEPUYKE JPiKaBHE

IIOJIMTHKE

XoB, koju cy y jyny noehanu. nak, oHu cy U Jiajbe Ha
HIDKEM HHBOY HETO LITO Cy OMJIHM y IMPOTEKJINX HEKOJIUKO
TpoMmecedja.

Kpajem T2 niena nadre 6uina je 3a oko 25% Beha y omHocy
Ha kpaj T1. Y npyroj mosmoBuHM Maja IieHa HadTe
mocturia je 50 momapa 3a 0apen, mpBH MyT 01 HOBEeMOpa
2015. Ha pacT 1ieHe yTHIAJIO je CMambeme MOHyIe, Ipe
ceera 30or moxapa y Kanannm,
HectabwiHoctn 'y Benenyenn w Hurepuju u naseer
cmamema npomsBonme y CAJl. Taxohe, 3axBaspyjyhu
HUCKO] ILIEHM M TIOCTEIEHOM OIIOPaBKy EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH, IIOpacia je M Tpaxma. TOKoM jyHa IeHa
HapTe Omia je pelaTMBHO CTaOWwiIHAa W Kperaja ce y
uHTEepBary ox 46 no 51 momapa 3a Gapern, HOK je HAKOH
Bbpersura, camo 3a HEKOJIMKO JlaHa, Iaja 3a Hpeko 7%.
[Tag neHe HadTe HACTABJ/BCH j¢ TOKOM jyJia M OHA je Ha
Kpajy Mecera Owia Hika 3a 15,3% y omHOCy Ha Kpaj
jyHa. Ilpema HadrtHUM ¢jyuepcuma, 1eHa HadTe THUNA
Opent y menembpy 2016. tpebamo Om ma mocturue 45
nornapa 3a Oaper, a 'y genemopy 2017. romune 49 momapa
3a OGaperr.

IIOJIUTHYKE

CBeTcke 1eHe XpaHe I0CTeNeHo pacTy U, mepeHe DAO
WH/ICKCOM, Y jyHY Cy, IETH Mecel] 3apenoM, mosehane.
Jyncko mosehame on 4,2% Omno je Hajehe mecedHo
noBehamwe y mocnenme derupu roamHe. Ha HuBOY
TpoMmecedja, IeHe XpaHe Cy HOMHHAJIHO U peajHo Ouie
Behe 3a 8,4% y onnocy Ha T1. Unak, y omHOCY Ha HCTH
MIEPUO]I MTPOIILIC TOIUHE, IICHE XpaHe Cy Ha Kpajy T2 owmie
peairHo HIXKE 3a 2,4%, a HoMuHATHO 32 1,0%.
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Toxom T2 nmosehane cy 1ieHe cBUX BpCTa XpaHe, Ipe CBeTa

mehepa (3a 26,0%), a nemro ymeperuje 1 Meca (8,5%), IpadhukoH 1V.7.14. UHaeKc cBeTCKUX LieHa XpaHe

xkutapuna (6,3%), mimedHux mpousBona (5,9%) u yiea (pearHo, 2002 - 2004 = 100)
(1,4%). Llene xwurapuna mosehane cy mpe cBera 300r 340
pacra neHe KyKypy3a yciea ciadujer u3Bosa n3 bpasna. 2;3
Ilocrojana je u Oojazan na he 300r HEMOBOJEHHX 250
BpeMeHckux npuinka y CAJl pox miieHuie OWTH 220
nommwmju. lleHe MIIEYHHX TPOW3BONA CE OIMOPaBJbajy C izg
HUCKOT HHBOA, Ha KOjHU Cy TaJIe Y IPETXOJHOM Ieproy. Y 130

100

nopehemy ¢ kpajem T2 mpomuure roanHe, HEHE MIICUHUX 70

Mpou3BoJa Cy M Jlajbe peasHo Hmxke 3a 15,3%, a mene E &8 &8 &£ 2 8 8 2 % &
N N N N N N N N N N
Meca 3a 7,9%.
XKutapuue Meco
T . (DAO MneyHu Npon3BoaN e Ve
OKOM JjyJla Cy CBETCKE IIEHE XpaHe, MepeHe LLiehep GAO MK

WHICKCOM, peasHo cMameHe 3a 0,8%, 30or mama meHa
JKUTApUIla W yJba, JIOK Cy IICHE MIIEYHHX IPOU3BOJA,
Meca u mehepa 3abenexune nampu pact. Jlo maga meHa
JKHTapHIia JIOIUIO je 300T BECTH Jia je )KETBeHa CEe30Ha y
CAJl ¥ HpHOMOPCKOM pPETrHOHY HIIaK Omia 0osba Of
OYCKUBAHE.

M3Bop: ®PAO, YH.
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Ocepm 2: bpea3um u we208 ymuuyaj Ha Cpbujy

Onnyka Benuke Bputanuje o msnacky u3 EY mocne 43 roauHe nomatHo je moBehana HeCTaOMIHOCT, Koja je Beh
Oene)xxeHa Ha MelhyHapoAHOM (MHAHCH]CKOM M POOHOM TpXKUINTY. JIeBU3HH Kypc €Bpa je caMo y jeHOM jaHy, 24. jyHa,
n3ry6uo 3,5% BpeIHOCTH y OJHOCY Ha aMepUUKH JoIap, oK je OpuTaHcka gyHTa ocinadmia 11% npema nomapy u Hannia
ce Ha HajHIDKeM HHUBOY ox 1985. roqune. IleHe aknuja OpuraHcknx OaHaka mane cy y mpoceky 3a 20% 3a Henelpy faHa, ©
TUM J1a je Behn maj 3abenesxeH ko 6aHaka Koje ¢y (hoKycupaHe Ha OpUTaHCKO TpxkuinTe. LleHe aknuja KoMIaHuja Koje cy
(okycupane Ha gomahe Tpxkwumre omane cy 3a 10%. Ha mmobannom HuBOY, IIeHa 371aTa je 3a cBera JBa JaHa rmosehana 3a
4,9%, noxk je nena Hadre cmameHa 3a 7,1%. W nnnexcn Ha cBeTCKHM Oep3ama OuiH Cy y mafy, 0K Cy IIeHe aMePUIKUX H
HEMauKHX JP>KaBHUX XapTuja mopacie. Y TaKBUM OKOITHOCTHMA CMambeHa Cy OUEKHBama y MOIIey NPHUBPEIHOT PacTa Ha
100aTHOM HUBOY 3a HapeaHH Hepuoj, npe ceera Benuke bputanuje u 30He eBpa.

UnHH ce 1a je modeTHa peakiyja TPXKUIIHUX YIeCHHKA IIHPOM CBETa Ha Mcxox pedepenayma y Bennkoj bpuranujn
HIaK Omia MpeHarIameHa, 0 4eMy CBEJOYH M YHI-CHUIA J1a Cy OIleHe HeTaTHBHOT yTHIlaja bperaura Ha nmpuBpeqHM pact
Beunnke BpuTanuje 1 30He eBpa Koje cy jJare HemocpeqHo HakoH bpersura y mehyBpemeny yoGnaxene. Tako, Ha mmpumep,
npema jynckoj nporienu Consensus Forecast-a, y 2016. ouexyje ce pact B/II1-a 30ue eBpa ox 1,5%, ay 2017. ox 1,3%, mrTo
je 3a 0,1 m.m., omHocHO 0,3 I.1I. HIKE Y OAHOCY Ha OYEKHMBAha O CPEIUHE jyHA, IOK je HEIIOCPEIHO HAKOH pedepeHayma
Jlata HIbKa OlleHa pacTa 30He eBpa 3a 2017. 3a yak 0,6 n.i. Hakon nannmjanHor maga ycnen bpersura, cnabiseme GynTe
je TokoM jyita 3aycTaBibeHo. CIMYHO je 1 ca eBpoM, Koju je T2 3aBpiuno cnabuju 3a 1,9% y onHoCy Ha j071ap, aly jé TOKOM
Jjyna To ciabiberbe 3ayCTaBJbEHO U eBPO je ojadao 3a 0,1%. M unnekcu BehrHe iaBHUX CBETCKHUX Oep3u OWIIM cy y jyily Ha
BUILIEM HHUBOY HEro y mepuoay npe pedepenayma. CMUpHBamby CUTYaldje y jylly BEIHMKAM JEJIO0M JONpPUHENa je HCKa3aHa
CIIPEMHOCT IIEHTpaIHNX OaHaKa Ha HOBE EKCIIaH3UBHE MEpe, YKOIHMKO TO Oyzne 6110 NOTpeOHO, Ka0 U OYEKHBAmbE CIIOpHUje
HOpMasH3anuje MonerapHe noimutuke OE/I-a.

TypOynennuje Ha MehyHapomHOM (DUHAHCHJCKOM TPXKUINTY OCETHJIEC Cy ce M Ha JomMaheM JEeBU3HOM TPIKHUILTY.
MebhyTtum, 3axBasbyjyhn anekBaTHOj U paBOBpeMeHO) peakimju Haponxe 6anke CpOuje MHTEpBEHIMjaMa Ha JIEBU3HOM
TPIXKHIIITY, OHO je Bpio 6p30 ymupeno. [Ipomaajom 40,0 MitH eBpa oMax Ha MOYETKY JaHa y nerak, 24. jyna, Hapoxna 6aHka
Cpbuje crpeunia je IUpere MaHHKe W OApiKajia CTaOMIIHOCT IeBH3HOT TpKHmITa. Mako je AuHAp y meTtak He3HaTHO
ociabno, Beh moyeTkoM HapeaHe Helesbe JOIUIO je 10 ONOpaBKa HEroBe BPEAHOCTH, U TO 0e3 JeBH3HUX WHTEPBEHIIH]jaA
Haponue 6anke Cpouje. LlTaBuie, ox 1. jyna Haponna 6anka CpOuje HHTEpBEHICANA j¢ HCKJbYUYHBO HA CTPAHH KYTTOBUHH
JIeBH3a, TAKO J1a je 10 Kpaja jyia KymbeHo 355,0 MiH eBpa.

Kana npouemyjemo norennujanau yrunaj bpersura na Cpoujy, Tpebda IMaTh y BUIY Ja Cy F-eTOBH TUPEKTHH e(heKTH
BeoMa MaJiM, ¢ o03upom Ha To na CpOHWja MMa OrpaHMYEHY JUPEKTHY H3JIOKEHOCT Ka Bemmkoj Bputanuju mytem
TProBUHCKOT M (hMHAHCH]jCKOT KaHana. Harmre Tprosuncke Bese ¢ Benukom bpuranmjom cy ckpomue: y Benuky bpurtanujy
U3BO3UMO OKO 1,7% yKymHOT M3B03a pobe (Tpe cBera MPOBOIHUKE 3a aBUOHE, BO3MIAa M OPOJOBE, TyMe 3a ayTOMOOHIIE,
Bohe u nosphe), a u3 Bennke Bputanuje ysosumo 1,0% yxynHor yBo3a po0e (Ipe cBera JpyMcKa BO3MIIA, MEAUIIUHCKE 1
(dapmareyTcke npousBoae U MHIycTpHjcke mamuue).! Takohe, puHAHCHjCKe M3IOXKEHOCTH HAIIMX OaHaka W mpexyseha
npema Benukoj bpuranuju rotoBo u na Hema. Jlomahe 6aHke HUCY KpequTHpasie OpuTaHCKe EKOHOMCKE cyOjekTe, a qomaha
npexnyseha cy Bpio mMaiio ynarana y OpuTaHcKy npuBpeny. BpenHocT Tux ynarama Ha kpajy 2015. ronuHe n3HOCHIIA je OKO
35 mutH eBpa, wm 1,3% ykynmaunx CIIU u3 Cpouje y unoctpancto. C apyre crpane, u Benuka Bpuranuja je Bpiio mano
n3noxeHa npema Cpouju, npe csera npexo C/IU, amje je crame Ha kpajy 2015. n3Hocuno oxo 590 miH eBpa, wn 2,2%
ykynmaux CIIW u3 nHoctpancTBa y CpOujy (IPBEHCTBEHO y IyBaHCKY HHAYCTpHUjy U (HMHAHCHjcKH cekTop). Kama cy y
MUTamy KpeanTH, 0anke y Bennkoj bpuranuju onodpasane cy ux npenysehuma y CpOuju, anu je cTame THX KPeIuTa CBera
271,2 mnH eBpa. Takolhe, He mocToju 3HaYajHA M3IOKEHOCT Npema Bennkoj bputanuju y momieny mpuinBa J03HAKa, C
003MPOM Ha TO J1a C€ BHUXOB yZI€0 Y YKYITHAM JO3HaKaMa y MOCHIEeIHBbUX HEKOIMKO roguHa kpehe Ha HuBoOy of oko 3—4%.

! [Togaru 3a npBux mect mecenu 2016.
p
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EBenryasnno, Ha CpOujy, Kao M Ha Jpyre 3emibe y yCroHy, Moryhu cy mHaupekTHu edextn bpersura mpeko
(uHaHCHjCKOT U peanHor KaHana. Kama cy o0jaBibeHn pesyaratu pedeperayma y Bemukoj bpuranuju, ynHmio ce na cy
3eMJbe y yCIoHy Mel)y HajpamuBHjuMa 300T Mporieca MOBJIaueHha WHBECTHUTOpPA y CUTYpPHA YTOYHMINTA — BaJIyTe OBUX
3eMaJba, aKiyje 1 apxaBHe XoB Ouie cy HeratuBHO morohjere. MelyTum, HAKOH MHUIMjATIHOT T1aJ1a, OHE Cy IOYelie Jia
Gelerke MO3UTHBHA KpeTama, a NpeMuje pusrka BelinHe OBUX 3eMasba, rma u Cpbuje, 1a ce cMamyjy. ako HEH3BECHOCT
n3a3BaHa BpersuToM MoJCTHYE MHBECTHTOpE [a Mpedailyjy CBOja CPEICTBa M3 aKTHBE 3€Majba Yy YCIOHY y CHTypHa
yrouumiTa (Ipe cBera aMepuyke M HeMadke JAp)KaBHE XO0B U 371aT0), MO3UTHBAH e(eKarT Ha TOKOBE KalkTala y 3eMJbE Y
ycnony, na u Cpoujy, Mo 01 Aa UMajy H3IVICOH O TOME J1a he MOHeTapHe MOMMTHKE BoAehnX HeHTparHuX OaHaka OUTH
eKCTIaH3MBHHj€ Of] MPeTXOJHO o4yeKkuBaHHX. banka EHmnecke je y aBrycry cmamuna pedepeHtHy cromy Ha 0,25% n
nosehana 06uM KyrnoBrHEe 00Be3HHIIA JAp)KaBe U MPHBATHOT CEKTOPa, a y centeMOpy HOBe Mepe ouekyjy ce u ox ELlB-a.
Takole, ouekyje ce na he ®E]] ycopuTu mpoiiec HOpMaIU3alije MOHETapHE MOIUTHKE. akK, Onpe3HoCT je HeOmXoHa
300r yMmeHHIe na Ou JoOpHM momany O KpeTamhMa y aMepHyKoj MPUBPEIM Jako MOIIHM 1a OOHOBE OYEKHBaHba
unBecturopa aa he ®EJI npe kpaja oBe roaune nmosehatu pe)epeHTHY KaMaTHy CTOILY.

[open ¢uHaHCHjCKOT KaHalla, MHIUPEKTHU HeraTHBHU edextn bpersura Ha Cpbujy mMoryhu cy u mpeko peamHor
KaHala, Ipe CBera MPeKo YTHIaja Ha eKOHOMCKY aKTHBHOCT 30HE €Bpa, KOja je Halll HajBa)KHUjU TPTOBUHCKH MapTHEP.
N3zBo3 Cpbuje y 30HYy eBpa Morao Ou OuTH MamH, a Moriie Ou OUTH Markbe U MHBECTHIHM]e U3 30He eBpa y Cpoujy. 3a camga
j€ TeUKo MpeABHACTH KOoJMHMKH he Outn edexar bpersura Ha pact 30HE €Bpa, jep TO 3aBUCH O MHOTOOPOjHHX (haKTopa.
Bepyje ce aa he 30or Bpersura OUTH OUI0XKEH jeiaH [eo0 MpojeKara U HHBECTHUIINja, allk je HeMo3HaHHIa y K0joj Mepu. C
npyre crpane, ummenuna ga cy EIIb u banka EHrmiecke mckazajie CIpEMHOCT Ja pearyjy CBHM DPaclOJIOKHBUM
CPEACTBUMA, YKOIMKO TO Oyne Omito moTpeOHO, 1aje OCHOBY 3a BEpoBambe J1a edekar umak Hehe OUTH BEIUK.

HNako je MehyHapoqHO (MHAHCH]CKO TPXKHIITE TT0KA3aJI0 MPHINYHY OTIIOPHOCT HAKOH pedepeHiyMa, aHATUTHIAPH Ce
CllaXy y OLEHH Ja je bpersur ayropodan mpouec M ja je Ipel Hama MepHoj HEHM3BECHOCTH M IpHiarohaBama Ha
m106anHOM HHUBOY. To 3axTeBa moceOHy maxkmby U nmpaheme HocuIana MoHeTapHe noiutike. Haponna 6anka Cpouje he n
Jajbe, NaxJbMBO mparehn KpeTama y Mel)yHapomHOM OKpyXery, MPOLCHUBATH IMOTCHIMjaJHE PH3MKE M PEaroBaTu
IPaBOBPEMEHO Kako O y mTo Behoj Mepu yMarmuila lbHXOBO €BEHTYAIIHO MIPEIMBabe Ha oMalie TpKUIITe.
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V. IlIpojexkuuja unduaanuje

Npema Hawoj yeHmpanHoj npojekyuju, Me. uHghbnayuja he y HapeOHUM Meceyuma omnovyemu pacm Koju hie e00umu HeHoM
nospamky y epaHuye yurba y 11 cnedehe 200uHe. HakoH moza, mpe6ano 6u da Hacmaeu 0a ce kpehe y epaHuyama yurba
do kpaja nepuoda npojekyuje. Ha makeo kpemare uHghnayuje ymuyahe npe ceeza Hucka 6a3a K00 UeHa HaghmHux
depueama, nocmeneH pacm azpezamHe mpaxte y Cpbuju u uHgpnayuje y mefjyHapoOHOM OKpyx ey, 0ok he je Hucku
MPOWKOBU CUPOBUHA Yy NPOU3800H:U XpaHe, kao pesynmam dobpe norbonpuepedHe ce30He U darbe2 nojehmutberba
npumapHux nosbonpuspedHUX npou3eoda, jow HeKo epeme ycnopasamu. Pusuyu ocmeapera npojekyuje uHgnayuje cy
cumMempuyHU u O00HOCE ce npe cee2a Ha Kpemare C8eMCKUX UeHa npumapHux npousgoda u daba dewasara Ha
MefjyHapoOHOM chuHaHcujckoM mpxuwmy, a y odpefjeHOj Mepu U Ha pacm peaynucaHux UeHa, npe ceez2a UeHe
eflekKmpuyHe eHepauje.

B4l 6u ose 200uHe mpebano da y6p3a pacm Ha oko 2,5%, a y 2017. 200uHu Ha oko 3,0%. Pacm 6u u darme mpebasno da
6yde eofjeH uHeecmuyujama u u3eo3om, a cee eehy ynoay he dobujamu u nompowta domahuHcmasa.

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

IToyeTHm ycJji0BH

Y ckmamy ca OYECKMBambMMa HW3HETUM Y MajCKOM
WzBemrrajy o wuHpmnaumju, mr. uadranuja je y T2
HacTaBuia aa ce kpehe ucrnon 1ome rpaHuIe JO3BOJEHOT
onctymama on mmiba (4,0 = 1,5%) u Tpomeceuje je
3appurmia Ha HuBOYy ox 0,3%. Kao m y mperxomHOM
MepuoIy, HHUCKH WH(IATOPHA NPHUTHCIH OWUIH Cy
MIPUCYTHN Kako 10 OCHOBYy BehmHe momahmx ¢akropa,
TAaKo U 10 OCHOBY jOII YBEK pEJIATHBHO HHUCKHX IIeHa
MPUMAapHUX [TPOM3BOJIA HA CBETCKOM TPIKHIITY U YOIIIITE
Hucke uHOuanMje y MelhyHapoqHOM OKpyxkemy. ba3zHa
nHpnanuja (mepena HUIII-oMm mo HWCKIpyUeHY IeHA
XpaHe, CHEepruje, ajKoxoja W IUrapera), Koja je of
aBrycra 2014. Taxolje ucrox n0me rpaHulle IMIba, y jyHY
je uznocmna 1,5% mr.

IlocmaTpaHo Ha TPOMECEYHOM HHBOY, IOTPOLIAYKE LICHE
cy y T2 mopacne 0,5%. Taj pact je 6uo Bol)eH nenama
HaTHUX  JepUBara, CE30HCKHUM  IOCKYIJbCHEM
TYpPUCTHUYKHX MaKeT-apaH)XMaHa W Boha, Ok cy y
CYIIPOTHOM CMepy JeloBaie IieHe IoBpha.
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padmkoH V.0.1. UHpeKkc MOHeTapHUX ycnoBa
(y %)
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W3Bop: HBC.

padpmkoH V.0.2. PeanHa kamaTHa ctona
(y %)
6

5

4
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WsBop: HBC.

Y ckmamy ¢ Iyxe BpeMEeHa IPHCYTHUM HHCKUM
WHGIATOPHUM TMPUTHCIHMA, HH(IAINOHA OYCKUBAba
TPKHUITHUX Cy0Ojexara Cy JONAaTHO CHIDKeHa. Tako cy,
nmpemMa aHKeTH areHuumje Hwunamenuja, wHQIannona
OYeKHMBama (PMHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a HapeAHy TOAMHY
JaHa y jyny cHmkeHa Ha 2%. OuekuBama 3a J1BE TOJUHE
yHarpe] (PMHAHCHJCKOT CEKTOpa Haja3e ce Ha J0HO0]
IpaHMIM 1IMJba, & Y CIIy4ajy IPUBPEe Cy HIKA ¥ H3HOCE
2%. Ilpema aBrycTtoBCcKOj aHKeTH areHumje biaymoOepr,
nH(pIanuoHa OYEeKMBamka (UHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a
HapeaHy FOAMHY JaHa cy CHHKeHa Ha 2,8%, ca 2,85% y
Jymny.

Bpennoct amHapa y OZHOCY Ha €BpO ocraja je
MPUOIIKHO HempoMemeHa y T2 — muHap je ocmadbuo
0,1%7. Naxo cy y T2 Ouiau npuCyTHH JIETIPELHjalijCKH
NpUTHCIH (M3a3BaHU MMOBJIA4YEH-EM CTPAHUX WHBECTHUTOPA
u3 npxaBHuXx XoB, mosehanom Tpaxmom gomahnx
npenyseha 3a neBm3ama, a KpajeM jyHa u bpersurom), y
CYIIPOTHOM cMepy JnenoBanu cy moBehan mpumms CJIU,
Behu OTKyn JeBU3a o1 GU3MYKUX JHIA Y MeHadHHIAMa,
JI0OpY M3BO3HU PE3Y/TaTH, pacT HETO MMOBHMHE OaHaka
WHJICKCHPaHe BaJyTHOM KJIay3yJIOM, Ka0 U MHTEPBEHLIU]C
Haponue 6anke Cpouje. Kako 0u yonaxuia nmpekoMepHe
KpaTKopouHe ocuuianuje Kypca, Haponna 6anka Cpouje
je y T2 6ankama Heto mpogana 255,0 MutH eBpa, 1a Ou y
Jjyny, kKaga cy NpeoBIaJalli anpelujcki NPUTHCLH, OX
wux kynuia 355,0 MiH eBpa.

WHIeKC MOHETapHHX YCIIOBa yKasyje Ha 3aapiKaBarbe
EKCIIaH3MBHOT KapaKkTepa MOHETapHe MOJUTHKE, IITO je Y
CKJIaJly C MPUCYTHUM JE3UH(IATOPHUM MPUTHCIHMA K
OTBOPEHUM HETaTHBHUM IPOM3BOIHUM jazoMm. [Iputom,
CKCIIAH3MBHOCT MOHETapHe monutuke je mosehana y T2
yclien npoayOsbHBama JEHPEIHjalijcKOr ja3a PeasHor
JICBU3HOT Kypca, HITO je MOocaeauiia OpiKer pacTa IeHa y
30HH €Bpa y omHocy Ha pgomahe, ¢ jemHe cTpaHe, U
CTabMIHOT Kypca JUHApa Ipema eBpy, C Jpyre CTpaHe.
Peanna kamarHa croma® W Aajbe CE€ Haja3u UCIOJ CBOT
HEYTpPAIHOT HHBOA, y HE3HATHO Mam0j MepH Hero y T1.

®duckanHO npuiarojaBame HACTaBJBEHO je Uy T2, Tako
Ila je KoHconuaoBaHu Oynercku nepurnmt y 111 n3nocmo
18,2 murpn nunHapa (0,9% BJlI1-a) u 6mo je roToBo ymomna
HIDKHA HETO y UCTOM IEpHOIy mporunie ronuHe. [Ipurtom,
0MO je W BHIIE HEr0 YCTHPH IyTa HIDKU O]l HHBOA
nmoroBopeHor y Tpehoj peBusuju apamxmana ¢ MM®-om

*TIpomeHa npocedHor Kypca juHapa y T2 y onHocy Ha T1.

» PealHa KamaTHa cToma je noOWjeHa Kao pasnuka u3Mely jemHOHenesbHOT
BELIBOR-a M WMH(IALMOHUX OYCKMBama (DMHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a HapexHy
TOZIMHY JIaHa IpeMa aHKeTH areHimje biaymbepr.
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(78,3 Mapa nuHapa), a YKOJUKO C€ M3Y3MY PAcXOad 3a
OTIUIAaTy Kamara, ocTBapeH je cydumur y Bucunu 3,1%
B/iIT-a. Ha cMameme KOHCONHIOBAHOT OyIETCKOT
JeduIMTa YyTHLOAIN Cy Tpe cBera Behu mpuxoan 1o
ocHoBy II/[B-a wu [Ipema mocnenmoj
pacnionoxuBoj npouenn MM®-a (13 jyna), neduuur Ou

aKIu3a.

y 2016. rogunu Tpebasio na Oyae CHUKEH Ha oko 2,5%
bAIl-a.

BII je, HakoH n3y3eTHO cHaxkHOT pacta (ox 1,8% nc3.)y
T1, y T2 craruupao (nag ox 0,1% nc3.). [locmarpano Ha
MI. HUBOY, H-€TOB PacT je W Jlajbe BUCOK. Pact u3Bo3a je
HACTaBJbEH, A jadyar-€ MHBECTHIIMOHE TPakme npexys3eha
U y Mam0j MepH MOTpoIImke AoMahmHCTaBa BOTWIIO je
peNaTHBHO CHa)KHOM pacTy yBo3a TokoM T2. [Toehame
WHBECTHUIMja je HaCcTaBJbeHO 3axBasbyjyhum Haswoj
peanu3anuju  MHPPACTPYKTYpHUX  Tpojekata U
nosehanom mpuiuBy CJIM, MOk ce omopaBak MOTPOIIELE
JomahMHCTaBa MOXeE JIOBECTH Y BE3y C pacToM 3apaja u
3all0CICHOCTH Y TPUBATHOM CEKTOPY, Ka0 M PAaCTOM
PacIIOJIOKUBOT JIOXOTKA 0 OCHOBY HIDKHX TPOIIKOBA
3ay’KUBama M HIDKUX IIeHa HagTe.

HJIB* je y T2 crarnupaina, mTo je yTHLIAIO Ha Oyaro
MIPOIINPEH-E HETAaTUBHOT MPOM3BOIHOT ja3a’ y OJHOCY Ha
T1. To 3Haum fa je W HWHTEH3UTET AC3MH(IATOPHUX
NpHUTHCaKa [0 OCHOBY arperaTHe TpaXmpe Hewmrto Behu
HEro y NPeTX0THOM TpOMeceyjy.

Haxkon pacra o 0,6% nc3. y T1, mokazaressn eKOHOMCKE
aKTUBHOCTH yKa3yjy Ha To ma je BJIIT 3ome eBpa y T2
ycnopuo pact Ha 0,3% nc3. Mnak, eKoHOMCKH OITOpaBaK
30HE eBpa HACTaBJbajy Ja MO/pKaBajy HUCKE IieHe HaTe
U ekcraH3uBHa MoHerapHa nonutuka Ellb-a, koja je y
JjyHy  JlOTmyHeHa
JyTOPOYHHUX orepaija pedunancupama (TLTRO* 1I),
YUMe je TUKBUAHOCT OaHaka moBehana 3a oko 400 mupn
eBpa. Y mperxomnom mepuony EIb je pedepentny
KaMaTHy CTOITy 3ajapskasa Ha HuBoy ox 0,0%, a 1o kpaja
jyaa y cBoMm mnoprdesby umana je Bume ox 1.165 muipn
eBpa OTKYIJbEHE aKTHBE (TPEHYTHH OOMM MeECe4He
KynoBuHe aktuBe u3Hocu 80 mupa espa). @EJ[ on
nmerieMOpa Tpomule TOAWHE HHje MEHmao peepeHTHY
KaMaTHYy IpeMa  MHIUBEHY
aHaJIMTHYapa, 10 mweHor rnosehama Morio Ou na nohe y
JieeMOpy OBe roJIMHE.

HOBUM nmporpaMmom IUJbaAHUX

cromy, a Behune

30

H/IB (HemospompuBpenHa aoxara BpeaHocT) mpenctaBiba BTl ymameH 3a
BPEJTHOCT TOJBOIPHBPE/THE MPOM3BOIHE U HETO TOPe3a.

" TIpousBoaHu ja3 padyHar je Ha ocHoBy HJIB-a, a kao ampokcumanuja
MIPOU3BOJHOT TMOTEHNHMjana npuBpene kopuirhen je Tpenn HJIB-a ouemen
KammanoBuM Quiarepom.

2 Targeted longer-term refinancing operations.

padumkoH V.0.3. PuckanHa KpeTara
(v % BQr-a)
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W3Bop: MuHucTapcTBo mHaHcuja.

padumkoH V.0.4. MpoussoaHm jas
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WN3Bop: P3C u npepayyH HBC.
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Tabena V.0.1. MpeTnocTaBke npojekuuje
(y 3arpagama cy AaTte NpoMeHe y OHOCY Ha NPEeTXOAHY NpojeKuujy)

EKc‘repHe npeTnocraBkKe

WHdnauuja y 304 eBpa
(roauLksK Npocek)
PedepeHTHa kamaTHa cTona
EL|B-a (Ha kpajy roguHe)
Pact BAlM-a y 3oHu eBpa
LleHe npumapHunx
NOrbONpMBPEAHMX NMPOM3BOAA Ha
CBETCKOM TPXMLUTY
(T4 Ha T4)*
LleHa HadbTe Tuna GpeHT no
6apeny (kpaj roanHe, y USD)
WHTepHe npeTnocTaBke

PerynucaHe LeHe
(geu. Ha peu.)
TpeHpoBu
Anpeuwjaupjckv TpeHa peanHor
Kypca (npocek)
TpeHp peanHe kamate (Npocek)

* KOMNO3UTHM MHAEKC LieHa coje, NLeHnLe 1 Kykypysa.

MaBop: HBEC.

2016.

Maj ABr.
0,2% 0,3%
0,0%  0,0%
15% 15%
7,3% -6,5%
49 45
38% 3,5%
0,7% 0,7%
2,0%  2,0%

2017.
Maj
1,4%
0,0%

1,6%

ABr.

1,3%

0,0%

1,3%

4,0% 10,0%

52

4,0%

0,9%
1,4%

49

4,0%

0,7%
1,6%

pachmkoH V.0.5. NMpeTtnoctaBka o uHdnaumju

y 30HM eBpa
(mr. pact y %)
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WMsBop: Consensus Forecast n npouera HBC.

e e» e = \\lajcka npojekumja

'padhmkoH V.0.6. MpeTnocTaBka o KpeTakwy
CBETCKMX LieHa NPUMapHUX NOSbONpPUBPEAHNX

npou3Boga
(T4 2013 = 100)
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AsrycToBcka npojekuuja

M3Bop: BSE, CBOT n HBC.

= e == = |\lajcka npojekumja

IIpernocraBke npojekuuje nudianuje
ExcrepHe npernocraBke

V texyhoj mpojexiuju nH(IaIuje IpeTImocTaBKa 0 PacTy
B/IIT-a 30He eBpa y 2016. ocrana je HEMpoMeHmEHa y
omHocy Ha Majcky upojeknujy (1,5%), 1ok je
mpernocTtaBka o pacty y 2017. roguHum peBHaupaHa
Hanroke (ca 1,6% Ha 1,3%).** Pasior peBusuje je bpersur,
Tj. outyka Benuke bpuranuje na m3ahe u3 EY. Jlomaha
Tpakma y 30HHM eBpa ocrahe W pajbe moApKaHa
€KCIIaH3MBHUM Mepama MoHerapHe nonutuke Ellb-a u,
CXO/THO TOME, IOBOJHHUJUM (DPMHAHCH]CKUM YCIIOBHMa,
KOJU TIOTO/ly]y MHBECTHIMjaMa, Ka0 M jOII YBEK HHCKOM
eHoM HadTe, Koja MO3UTHBHO yTHYE Ha peajHH
pacmonoXuBM [0Xonak JgoMahMHCTaBa M IPHUBATHY
notpomky. C apyre cTpaHe, HEM3BECHOCT OKO OfIBHjarmba
Bpersura, nprucyTHE reonoIUTHIKE TEH3H]j€ W PETaTHBHO
cnabe TmepcHeKTHBE pacTa 3emMaba y  yCIOHY
NIPE/ICTaBJbajy IVIABHE DPU3UKE HAHIKE 110 TPUBPEIHH
OTIOpaBak 30HE €Bpa.

Mr. mH(pIanuja y 30HE eBpa ocTama je Hucka u T2 je
3aBpmmna Ha HuBoy of 0,1%. Ha cimunoM HuUBOY
Tpebaso Ou ia Oyie Wy HapeIHUM Meceluma, a pact he
HajBEpOBAaTHUjE OTIOYETH KpajeM OBe TOAUHE U
Hacraputd ra Wy 2017. Taj pact Ouhe mociueauia
umrye3aBama 0a3HoT epekTa 1o OCHOBY Iaja 1eHa HadTe
y MPETXOJHOM Tiepuony, a moapkahe ra u mepe Ellb-a u
JlaJb¥l TIPUBPEJIHU OIOpaBak 30He eBpa. Y Tekyhoj
MPOjEeKLUjH TIPETHOCTaBKa O MPOCEYHO] MHEIANMjU Yy
30HM €Bpa OBE M HapeIHE IOJMHE OCTaja je MPUOIMKHO
ucTa Kao y Majckoj mpojekiuju (0,3%, ogxocHo 1,3%).
Wmajyhn y Buny nzjase uennnka EI[b-a, ouexyjemo na he
y HapeiHOj TOAWHM JaHa pedepeHTHa KaMmaTHa cTomna
Ellb-a Outn 3ampxana Ha camammux 0,0%, mox Ou
Ky[OBHHA aKTHBE y M3HOCY ox1 80 MIpj eBpa MECEYHO
Tpebao aa Oyae HacTaBbeHa Oap 10 Kpaja mapra 2017.

Wako cy cBeTcke ILeHEe HPHUMapHUX HOJBOIPHBPEIHHX
nmpou3Boja (KyKypy3a, ImieHure, coje)™ y T2 mopacie, y
Jyny cy Hario onaie (15% y onHocy Ha jyH). Jyncku mnan
IJIaBHHM j€ Pa3jior peBH3Hje HAaHWKE HAIlle IPETIIOCTABKE O
KpeTamy THX IICHa y OJHOCY Ha MajCKy IPOjeKIIH]y, Kaaa
cMo ouekuBanu ga he ome y 2016. mopactu. Ilpema
MOCTIEIIbUM PACIOJIOKUBUM TIOJALMMa C TPXKHUIITA
Gjydepca, cBeTCKe LEHE MPHMAPHUX IOJHONPUBPEIHUX
NpOM3BOJa OBEe rojuHe he 3abeneXxuTH Maja, a 3aTUM

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

* MepeHe Kao KOMIIO3UTHH MHJIEKC KOjH CaipKM JONapcke IieHe KyKypysa,
IIIEHUIIE ¥ COje ¢ pe(hepEHTHNX CBETCKHX Oep3u.
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UMaTH TpeH] Tek Oiaror mosehama, mTo 3Ha4M 1a he u
JlaJbe OCTaTH Ha PEaTMBHO HHUCKOM HUBOY. FpadbvikoH V.0.7. FpeTnocTaska o KpeTakoy
cBeTcke LieHe HadTe TMna 6peHT

Llena HayTe™ Ha CBETCKOM TPXKULITY HACTABWJIA j€ JIa CE (USD/6apen)

OTOpaBJba y anpiiy U Majy, a MOYETKOM jyHa Mpeluia je 140
HUBO on 50 momapa mo Oapeny. Meljyytum, o Tama uma
6s1aro omnaaajyhu TpeH ¥ MOYETKOM aBrycTa CIIyCTHIIA CE

Ha oxo 42 nomapa 1o Gapery. Mnak, To je U gajbe HUBO

120
100
80
60

. o . o
koju je 3a mpexko 50% BHIIM y OJHOCY Ha jJaHyapCKU "
MuHUMYM. [lpema  mocnenmUM  pacloIOKUBUM 2

1 1471014710147101471014710147101471014710
bjyuepcnma, y napeanom nepuony e ou Tpej6ano na ohe 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
JI0 OUTHHjET OTIOpaBKa IIeHEe HAPTE U Ha Kpajy OBe' TONIMHE Veropuioxn nogaLy = = = = Majoa npojextua
ona he m3Hocutu 45 nonapa mo Gapeny, a Ha kpajy 2017. ABryCTOBCKa Npojeruvia

ronuHe 49 momapa mo Gapeny. Y cKiamy C THAM, Hally
MPETIOCTaBKy O KpeTamy CBETCKe IeHe HadTe
PEBHAMPAIN CMO HAHIKE y OJIHOCY Ha MajCKy IPOjeKIH]jy.

W3sop: Bnymbepr n HEC.

HNHTepHe npernocraBke

Wmajyhu y BuIy O4EKMBAaHO KpeTame LieHa MPUMapHHUX
HOJBONIPUBPEIHUX TPOM3BOJA HAa CBETCKOM TPIXKHIUTY H
BEJIMKY TOBE3aHOCT ca MCTHM IeHaMma Ha Jomahem
TPXKUIITY, OYeKyjeMo na he u momahe meHe mpumapHIX
MOJEOTIPUBPEAHUX IIPOU3BOJA OBE TOAMHE 3a0EeKHUTH
naj, a cienehe oxpeljeHu pact.

[IpermocTaBka o pacty perynucanux reHa y 2016. 6mxaro
je CHIKEHa y OHOCY Ha MajCcKy IMpOjeKINjy W OH cana
nzHocu oxo 3,5% (mompunoc uHpmanuju 0,7 m..). Taj
pact 6u Hajehum nenom Ttpebano na Oyne pesyarar
HPETIIOCTABJLEHOT TOCKYIUbEHa EJIEKTPUYHE EHEprHje
(7%, nompunoc 0,4 m.m.) u nurapera (4,7%, monpuHOC
0,2 rm.1.), mpu Yemy y OBOM TPEHYTKY HHje TTO3HATO Ja JIN
he mo mockyrmeema eIeKTpUYHE eHepruje u mohum. Y
2017. rogyHM HPETHOCTABMIIM CMO PacT PETYIUCaHHUX
LeHa of 0ko 4%.

Hocagammu  pesyntarn  (UCKalHe KOHCOJIUAALM]jE
3HATHO Cy 0OJBH O ITTAHWPAHUX U O4YeKyjeMo na he Tako
OCTaTH M y HapeqHoM nepuony. To 6u Tpebano moaaTHO
Ja JIOTpUHECe OAPXKMBOCTH jaBHUX (HUHAHCHja U
cMmamemy yuenrha jaBHor ayra y B/II-y, mro 6u Tpedasno
U Jla ce HOBOJBHO OApa3H Ha IPEMHUjy PU3MKA 3eMJbE.
[lopen Ttora, ouekuMBaHO Jajbe CMameme aeduIUTa
tekyher pauyna ruratHor 6mnanca, y3 C/IU koje he 6utn
BHIIIC HETO JOBOJbHE Ja MOKPHjy Taj meduImt, Tpedano
Ou na JonpuHecy CTaOWIHUM KpeTambHuMa Ha JICBH3HOM
TPXKUIITY Y HAPEAHOM TIEPHOTY.

* Ilena HadyTe THIIA OPEHT.

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

[IpermocraBka MpOjEeKIHje je W AlpPEIHjalnjCKu TPESH
peamHOT JeBH3HOT Kypca, yoOWdajeH 3a 3eMJbe Y
TPaH3HLUJU W YCIOBJbCH OTKIAKAKBEM LIEHOBHUX
JHCIIApUTETa Tpe CBera y o0NacTh peryaucaHuX LeHa,
kao u banaca—CemjyencoHoBuM edexrom.

IIpojexunja
Ipojexuuja nunduiauuje

[IpemMa Haloj HEHTPAIHO] MPOjeKurju, Mr. nHduIauja he
Yy HapeOHUM MecelnMa OTIIOYeTH PacT Koju he BomawTh
ICHOM TIOBPATKY y rpanuiie nusba y I11 cieaehe roaune,
HakoH uera he HacraBuTH 1a ce kpehe y OKBUpY THX
rpaHuIa JI0 Kpaja meproja mpojeKImje.

KparkopouHna npojekumja undJianmje

[Ipema KpaTKOPOYHO] MpojeKUUju HUHGIALK]E, M.
nHbmanuja he y T3 macraButu na ce kpehe ncnox gome
rpaHuIle J03BOJLEHOT OJICTYMAakha OJ] UJba, Y3 MECEUHe
ocranyje. Hamme, HakoH pacTa y jyiry, O4eKyjeMO BbeH
mag |y aBrycty (30or wumsmacka wu3  oOpauyHa
MPOILIOTOAUIIHET MTOCKYIJbEHha CICKTPUIHE CHEPTHje)
1 3aTUM OIIET PacT y CenTemMopy.

[Mocmarpano Ha TpoMmMecedyHOM HHUBOY, meHe he y T3
nopactu. Bbuxos pact Tpebamo 6u na Oyne Bohen
perynucaHuM  neHama  (mpe  cBera  JyJCKUM
MOCKYIUbCHEM IIUrapeTa), a HEIITO HIKH IO3UTHBAaH
JONPHHOC OYeKyjeMO M OA LeHa XpaHe W
HerpexpaMOeHUX IPOU3BOJIA U yCIyra. Y OKBHpPY XpaHe,
nene moBpha Tpebamo Om ma 3abenmexe H3paxKeH,
CE30HCKHM yoOmuajeH maj, a 1eHe Boha takohe ce30HCKU
yoOHWUajeH pact, MOK OM pacT IeHa OCTaje XpaHe
Tpebano na Oyme mpe cBera IMOCienuia Ce30HCKOT
MOCKYIIJbEHha CBEeXKET Meca.’’

bazna madnammja (1j. mpomena UIIL-a mo uckpydewny
LIEHa XpaHe, eHepruje, ajkoxosa u nurapera) y T3 oum
takohe Tpebaso &1a HACTaBM KpETame MCION J0HE
rpaHHMIE JI03BOJLEHOT OACTYIama o lniba. [locmarpano
Ha TPOMECCYHOM HHUBOY, OHa he ocTBapuTu pacrt, koju he
6utn BohjeH moBehameMm IleHa HMHIYCTPHjCKUX
MPOU3BOA.

* Kon TpaH3WIMOHMX HPHBpENa, KOHBEPreHIMja JOXOTKAa HpeMa JOXOTKY
pasBujeHnx mpuBpena mnpaheHa je penaTHBHO OpXXKHM pPacToM IieHa
(KOHBEpreHiyja nexa).

7 Takobe, pact 1ene Meca Gesexu ce y EY, kao 1 Ha CBETCKOM TPIKHUIITY.
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CpenmopoyHa npojekunja uapianmje

Mr. nndnanuja 6M y HapeaHUM Mecennma Tpebdajo Ja
3alovHe pacT M BpaTH ce y rpanune muba y [11 cienche
roauHe. Hakon Tora, ouekyjemo na he HactaBuTH aa ce
kpehe y okBHpy rpaHHMIa IHJba 100 Kpaja TMepuoaa
mpojexnuje (1j. mo jyHa 2018). Ha TakBo kperame
nHpmanuje yrtunahe mpe cBera Hucka 0asza Koj IieHa
HaTHUX JIepUBaTa M MOCTEICH PACT arperaTHe TPaKmbe
y CpOuju u nndnanuje y mel)yHapoaHom okpyxemy, Tj.
30HM €Bpa, JOK he je HHCKM TpPOLIKOBH CHPOBUHA Yy
IIPOU3BOAY XPaHe jOII HEKO BpeMe yCIIOpaBaTH.

Kao mocnenmma mama cercke mene Hagdre, nomahu
Ha(hTHU JepUBaTH Cy y mepuony asryct 2015 — pebpyap
2016. mojedruHmIn 3a Omu3y 15% u Tako CHHU3WIA
uHpanujy 3a oxo 0,8 m.m. YIpKoc ToMe IITO ce O4eKyje
Jla OmopaBaK CBETCKe IeHe Hadre Oyme Bpio crop,
HaBeIeHa MojedTHmema (Tj. HUCKA 0a3a) y HapeTHOM
nepuony ,usnasmhe™ m3 obpauyHa Mr. mHranmje.
Haxie, nesnHdnaropan ytunaj HaQTHUX jepuBara ouhe
CBE MamH M uirde3Hyhe BepoBaTHO KpajeM OBE TOJIMHE.

Oge ropuHe Tpebano 6u ma mohe mo omopaBka momahe
TPaXmkEe W, IMOCIEONYHO, CIabibema Je3MH(IATOPHIX
MIPUTHCAKA [T0 OCHOBY HETaTUBHOT MPOM3BOIHOT ja3a. Taj
ja3z je otBoper ox 2008. rommHE Kao moOCHeauIa
npeauBama CBeTCKe (puHaHCHjcKe Kpuse Ha CpOujy, ajiu
ce Beh BulIlle O/1 TOAMHY JaHa cMamyje. Yipkoc Moryhum
KpPaTKOPOYHUM OJACTYINamiMa, MONMYT OBOT KOje ce
mecwio 'y T2, mporemyjeMo na he y cpemmeM poky
3apXKaTh TpeHI cMamema. OHo Ou Tpebano na Oyne
MOJIP)KAHO JlOCaJallllbuM yOJiakaBarbeM MOHETapHe
nonutrke Haponne 0anke CpOuje, Kao M eKCIIaH3UBHOM
moHeTapHoM nonutukoM Ellb-a. Ocum mpeko kaHama
Behe excTepHE Tpakie 3a HAIlUM M3BO30M, MOHETapHa
nonmutuka Ellb-a pompuHOCH pacTy Halle €KOHOMCKE
AKTHBHOCTA W TIPEKO KaHaJla KaMaTHUX CTOla Ha
EBPOMHJICKCUPAHE KPEIHUTe, jep HHCKE KaMaTHE CTOIe
MOoACTUYY KPEAUTHY, a TUME U CKOHOMCKY aKTUBHOCT.

I[TocmarpaHo 1O KOMIIOHEHTaMa WH(]IAINHUje, jadarbe
arperatHe TpaXmbe Ipe cBera Ou Tpedano 1a ce oxpasu
Ha ILleHe HenpexpaMOeHHX MPOM3BOJA M YCIIyTa, YHjH je
MI. pacT Beh ayxe Bpeme Huzak. OH je y MocCieamhe ABe
U TI0 ToauHE y mpoceky m3Hocuo 2,3%. Ilopen HuCcke
arperaTHe TPaKie, Pa3iior TOME je M HHCKa HH}Iamja y
MeljyHapOTHOM OKPYXKEHY, KOja BPIIHU MPUTHCAK HAHIKE
Ha Haie yBo3He 1ene. Mimajyhu to y Buay, ogekyjemo 1a

'pacdmkon V.0.9. Mpojekunja nndnaumje
(mr. cTone, y %)
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W3eop: HBC.

OBaj TMN rpachukoHa Npukasyje pasnuunTe BepoBaTHohe ocTBapera
npojekLvje MHdnauvje y HapegHux ocam Tpomecedja. LleHTpanHa
npojekuuja je y HajTamHujem geny rpacpmkoHa u BeposatHoha aa he
nacTv y oBaj pacroH n3Hocu 10%. CBaka crefieha HujaHca ykibydyje
Takohe 10% BepoBaTHOhe, Tako Aa Leo pacrnoH obyxsata 90%
BepoBaTHohe ocTBapeta npojekuvje. [lpyrvim peunma, BepoeatHoha
pa he uwHbnauvja y HapegHux ocam Tpomecedja 6UTU u3BaH
pacnoHa Ha rpadhvKoHy usHocu 10%.

padmkoH V.0.10. Mpojekumja KOMMNOHEHTH
uHdnaumje

(npoceyHa mr. cTona, y %)
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W3sop: HBC.
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padumkoH V.0.11. YTuuaj PMTI Ha kpeTame
LeHa xpaHe
(v %)

40
30

: /’\/ \ A

-10

-20

-30

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

—Ja3 PMTI LleHe xpaHe, 6e3 Boha 1 nopha
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W3Bop: HBC.

pacT uH(}IAIKje Yy 30HH €Bpa M arperarHe TPaXme y
Cpbuju y HapeIHOM TIEPHOAY pPe3yITHpajy OJIarum
Y3JIa3HUM TPEHJIOM [[EHa HEMpeXpaMOCHHX MPOM3BOIA U
yenyra. Y Mamb0j Mepu ToMe he JonpuHeTH U 3aTBapame
JICTIPEeNINjalMjCKOT ja3a peaiHoT JeBH3HOT Kypca. [Ipema
HaIIoj  LEHTPAJHOj  MPOjEeKIUjU, pacT  IIcHa
HempexpaMOCHUX MPOM3BOAa W yciayra he ce Kpajem
nepuona npojexmnuje (jyr 2018) mpubmmkuT HABOY Of
3% wr.

C npyre crpane, nmochame wuH(IaNUje Yy HApEIHOM
nepuony Tpedaso OM a ycropaBajy HUCKUA TPOIIKOBH
CHpPOBMHA y TIPOU3BOIHU XpaHe. Haume, npouemyje ce
Ia je oBoromumimu pox Boha m moBpha Bpio mobap, a
HNpHUHOC KyKypy3a u nuenune 10%, onaocHo 20% Bum
o] iecetoroanmImer npoceka. Llene mospha cy Beh y T2
nCcKazaje H3paXKeH MajJ, a [peMa Halloj IMPOICHH,
HeraTuBaH JONpHHOC Boha W moBpha mr. wHbNanMju
3agpxkahe ce O IOYeTKa HapexHe MOJbONPHUBPEIHE
ce30He. JyJlIcKH maj eHa NPUMapHHUX TOJbONPUBPEIHNX
npousBona (KyKypysa, IMIIEHUIE W coje) Takohe je
CHHU3MO  TpOLIKOBE Y
(nponyOspuBame HeratuBHor jaza PMTII®), te Ou u mo
TOM OCHOBY MI. mpexpamOeHa wuHQuanuja” jom HeKo
BpeMe Tpebano na ocrane Hucka. OHa ce, WHaye, y
MoCJeqHEe TPU TOAMHE Y TPOCEKy KpeTana oko Hyine. C
JIpyTe CTpaHe, MOCKYIJbCH:E CBEKEr Meca yTuiahe Ha

MMpOU3BOAHLU XpaHe

BCH pacT, kojeM he ox cienche roguae monpuHOCUTH U
OYEKHMBaHU OJlary ONOPaBaK CBETCKUX I[€HA MPUMapHUX
MOJHOTIPUBPETHUX Tpou3Boxa. Pact Mr mpexpamOene
uHutayje onujahe ce mocTeneHo, Tako aa he ce y jyny
2018. (xpaj mepwoma TMpPOjEeKIHje) OHA TPHONKUTH
HUBOY 071 3%.

VY npojekuuju cMO MpPETHOCTaBHIM Ja he perynucaHe
IIeHe OBe rofuHe MopacTu 3a oko 3,5% wu na he muxoB
pact OuTH BOhEH NPETHOCTaBJHEHHUM IMOCKYIIJBEHHEM
CJICKTPUYHE CeHEpPruje U TMOCKYIJbCHEM LUrapera.
Crnenehe rommHe OM perymmcaHe IleHE Tpebdano na
ropacty oko 4%, Tako Ja y LEJIOM IEepHOIY TPOjeKIHje
BUXOB JONPUHOC MI. mH(Ianuju He Ou Tpebano na
npenasu 1,0 m.om.

HewsBecnoct y morimeny ocCTBapema IIPOjEKIH]je
uH(IaIMje OMHOCH ce Mpe CBera Ha KPeTame CBETCKHX
[[eHa MPUMAapHUX MOpPOU3BOJa U Jajba JcllaBamba Ha
Mel)yHapoqHOM (MHAHCH]CKOM TPXKHINTY, a Y onpeljeHoj

* PeanHW MapruHaJlHM TPOIIKOBH mpousBohaua mnpepahene xpane (PMTII)
padyHajy ce Kao OJHOC LIeHa MPUMaPHUX MOJBONPUBPEIHUX MPOU3BOAA U IIEHA
xpane. KaJja cy OBM TPOLIKOBH HIKH OJl HUBOA TPEH/IA, OTBOPEH j¢ HEraTUBaH ja3
PMTIIL.

* MepeHa Kao MT. pacT II LieHe HHIYCTPHjCKO-TIPeXpaMOCHHUX TIPOU3BOJIA.
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MEpPH U Ha PAcT PEryJHCAaHUX IICHA, IIPe CBera LCHE
CJIEKTPUYHE CHEPTHje OBE TOINHE.

VY ckiaay ¢ MocieIlbUM PACIIOIOKUBUM HHpOpMaIHjama
C TpKHUIITa (jydepca, MPETIOCTABIIN CMO Ja he 1eHe
MIPUMApHUX IOJBONPUBPEIHUX IMPOU3BONA OBE TOAUHE
3a0enexxuTH naj, a cienehe pact, g0k he ce neHa Hadre
y TIepuoy TpojeKIrje Tek Omaro onmopasutu. Mehytum,
Kako Cy IIeHe MPUMapHHUX MMPOHM3BOJA O MPUPOIH BPIIO
NIpOMEHJbMBE, BepoBaTHOha oacTynmama CTBAapHOT
KpeTarma 0]l IPETIIOCTaBJbEHOT HUje 3aHeMapJbuBa. Tako
O0uM ce TO OICTymame W KoJ lLieHe HadTe M KOJ LieHa
NPUMapHUX [I0JbONPUBPETHNAX IIPOU3BOA MOIVIO JECUTH
y oba cMmepa — 1 HaBuIe W HaHmWke. Mmajyhn y Bumy
YTHUIIaj HABEACHHX IICHA Ha LIeHe Ha JoMaheM TpPXKHIITY,
TO 3Ha4M Ja OM M cTBapHa MH(]IIALMja MOIIa OJICTYIIUTH
y oba cMepa y OTHOCY Ha MPOjeKTOBaHY.

Pusumm y Be3m cC KpeTambuMa Ha CBETCKUM
(DUHAHCHjCKUM TPXKHUIOITHMA OCTajy aCHMETPUIHH
HaBUILIE, MAKO OW JINKBUAHOCT HA THM TPXKHIITHMA
Tpebasio J1a ocTaHe BPJIO BUCOKa Oap joII HEKO BpeMe, U
yOpKOC TOME IITO ce jgomahe JeBH3HO TPXKUIITE
MOoKa3ajgo OTMOPHUM Ha (T100aliHy) Y3HEMHPEHOCT
WHBECTHTOpa u3a3BaHy bpersutom. CrabumHOCT
momaher TpKWIITa OYyBaHa je MPaBOBPEMEHOM
peaxtmjom Haponne 6anke CpOuje myTeM HHTEpBEHIINja
Ha  JICBU3HOM  TPXKHUIUTY H  TPAHCHAPCHTHOM
KoMyHHKanujoM ¢ jaBHomihy. Kama je ped o masbum
Kp€TalbbiMa Ha CBCTCKHM TpXUIITUMAa WU C TUM
MOBE3aHOM  AaCHMETPHjOM  HABHIIE,  HACTaBaK
HOpManm3anuje MoHerapae nonutuke ®EJ[-a Morao Ou
Jla feiyje y cMepy KoneOJbHBHUjer KpeTama KarmuTaia Ka
3eMJpaMa y yCIoHy, ykipydyjyhu u Cpoujy. Yronuko Owu,
Kao IMOCJIeuIia Tora, IPUINB KaluTala OM0 CMambeH, TO
OM MOIJIO BOJMTH JCNPELHUjallMjCKUM MPUTHCLIUMA Ha
OIUHAp W Yy Kpajikboj JIWHUjU oapel)eHOM NTPHUTHUCKY
HaBuIie Ha noMahe niene. C qpyre cTpaHe, Kao U 70 caja,
y CympoTHOM cMepy he penoBath eKCIlaH3MBHA
MoHeTapHa nonutuka Ellb-a.

Pusuk y Be3Mm C KpeTameM peryjlncaHux LeHa je
acHMeTpHyYaH HaHWkKe. HanMe, nako TO y OBOM TPEHYTKY
HHje HW3BECHO, 300T OMPE3HOCTH CMO Yy IPOjeKIHjH
MIPETHOCTaBUIN 12 he elekTpu4Ha eHepruja oBe rojnHe
nockynetu 7%. VYKOJIMKO c€ TO HE JOrOJH, MT.
uHpranuja he OUTH HIXKA Y OAHOCY Ha MPOjEKTOBaHY
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padhukoH V.0.12. MNMpojekuuja pacta BAlM-a
(mr. cTone, y %)
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2018.

nytamy 3a oko 0,4 m.m. Ilopen Tora, jour HHje MO3HAT
KaJleHIap KOpEKIMje aKIM3a Ha IHrapere 3a cieaehy
TONWHY, TTa OW pacT peryimucanux IeHa u'y 2017. morao
OWTH HEIITO MAFbH O] IPETIIOCTABIHEHOT.

VY3umajyhu y 003up CBe HaABEACHO, OLCHYjEMO la Cy
PHU3UIM Y TIOINIEAY OCTBapema Mpojekiuje uHIanuje
cumerpuaan. Omyke o MOHeTapHOj monuTuny Hapomae
O6anke CpOuje m y HapeOHOM IMEpHOMy 3aBHcuhe of
npoueHe M3BpmHOr ongbopa y momieny jauuHe
(me3)unduaropror yrtuiaja Qakropa wuHIANH]C,
MOCeOHO OHMX KOjH JI0JIa3e M3 Mel)yHapOIHOT OKPYKCHba.
Kao u mo cama, Hapongna Ganka CpOwuje maxspuBo he
MpaTUTH JaJbe KPeTame CBETCKUX IeHa MPUMapHUX
MOJHOTIPUBPETHHUX POU3BOJIA U HAPTE, KAO U JCIIaBarha
Ha CBETCKUM (DMHAHCHjCKHM TPXKUIITHMA.

Ipojexuuja BAII-a

BT 6u oBe romuue Tpebaio na OCTBAPH PacT OX OKO
2,5% (WTo mpeacTaBiba TOPHY I'PAHUIly MHTEpBaJlA M3
Maja*), a cneache roguue ma ra yopsa Ha oko 3,0%
(HETPOMEHEHO Y OJJHOCY Ha MajCKy MPOjeKIInjy).

Kao u y 2015. rogunau, pact B/AIT-a y 2016. tpebano 6u
na Oyne BoleH MHBECTHIM]aMa, a TO MOTBphyjy U moganu
n3 [11. Ha nasse moBehame MHBECTHIIMOHE aKTHBHOCTH
ykasyje Behum Opoj daxropa — HacTaBak CTPYKTYpHHX
pedopmu, TOBOJBHHMjU YCIOBH KpenuThpama, Behn
KalMTaJIHN PacXOIX JP)KaBe, OUCKUBAHH J1aJbH OTIOPaBAK
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH 30HE €Bpa, HACTaBaK PEIATHBHO
BHCOKOT TIpHiIMBa Kanutaia no ocHoBy CJIU, kao u jour
YBEK pelaTUBHO HHUCKa IleHa HadTe, Koja cMamyje
TPOILKOBE MTOCIIOBaba PUBPEJIE.

[MosutuBan yrtumaj Ha B/II1 oBe rogmue mmahe m HeTo
U3BO3 U MOTPOILKA, & BUXOBU gonpuHocu pacty B/II-a
BepoBaTHO hie OUTH CITUYHU.

Vmproc onpeleHoM ycmopaBamy pacta m3Bo3a y 12,
n3Bo3He mepdopmance momahe mpuBpene u Aajbe Cy
mobpe, Tj. W3BO3 je W Jajbe PEIATHBHO BHUCOK.
[Tpouemyjemo 1a Ou OBe TOIMHE CTOIA PAacTa N3B03a YaK
Morna Jna Oyme nBomudpeHa. 3axBalbyjyhm ToMme,
JIOTIPUHOC HETO n3Bo3a pacty bJ[I1-a ocrahe mo3uTHBaH,
nako he pacT WHBECTHIMja W TIOTPOIIEHE BOAWTH U
onpelheHoM yOp3amy yBO3a OBE TOAHWHE. Y TPUIOT pacTy
HETO U3B03a My ¥ MOOOJBIIAHU OJHOCH Pa3MeHe, KOjU Cy
pe3yaTaT Mamer 1aja N3BO3HUX IIEHa O YBO3HHX.

Y majckoj mpojekiuju oteHmnn cMo aa he pact B/II1-a oBe roauHe Outu y
unTepany 2,25-2,5%.
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3a pasnuky on 2015. rommHe, Kaja je NHOTPOLIHA
nomahnHcTaBa 360r crpoBol)ema ¢uckanne
KOHCONUIAIMje aenoBaja Ha cMmameme bJlI1-a, oBe
TOAIMHE OdYeKyjeMo naa meH yrtumaj Ha BJII Oyne
no3utuBaH. Y cMmepy Behe mnorpomme nenosahe
MHBECTHIIMje M M3BO3, KOju OM Tpebayio Ja moapxe Beh
NPUCYTHY TEHJACHILHUJy peajHor pacra 3apaja H
3aIlOCICHOCTH y HPUBAaTHOM CEKTOpY, alld W HHXKH
TPOLIKOBH 3aJy’)KUBaka M jOLI YBEK pEJaTHBHO HHCKa
LeHa HaTe, KOju MO3MTHBHO yTHYY HA PacHONOKUBH
Joxozak joMahnHcTaBa.

Ilocmarpano ¢ mpousBonHe crpane, Behe HMHBeCTULHje
Tpebamo OWM ma yTHYy Ha 3aApXKaBarbe IMMO3UTHBHHUX
TGHIEHIWja y mnpepahmBadkoj WHAYCTPUjH U
rpaheBuHapcTBy, a Beha MOTpolIma Ha AKTUBHOCT Yy
cextopy ycuyra. IlosutuBan pompunoc pacty BJIII-a
OYeKyje ce M O] CEeKTOopa pylapcTBa W e€HEepreTuke, rpe
cBera uMmajyhm y BHIY BHXOBY HHCKYy 0a3y C modeTka
mporwie ronune. [lopex Tora, Ha pact b/[I1-a yrumahe u
MOJBONIPUBPEHA TPOU3BOAA, 3a KOjy W Jajbe
MIPETIIOCTaB/baMO Ja he oBe TroauHe OWTH Ha HHUBOY
neceTorofummer npoceka (mosehame ox 3% y omHOCY
Ha 2015).

[MosutuBHe TeHnmenmwmje u3 2016. Tpebano 6u ma Oymy
HactaBibeHe u y 2017. rommum, T1j. pact b/Il-a
nojapxaBahe WHBECTHIMje, W3BO3 M  MOTPOIIHba
nomahuncrasa. [Ipurom he pacT eKoHOMCKE aKTHMBHOCTH
U Jajbe y HajBehoj Mepu OuTH Bol)eH HHBECTHUIIMjaMa, TOK
he moTtpomma gomahmHcTaBa, BepoBaTHO OuTH cienehu
IIaBHU HOcwial pacrta. JlonmpuHoc HETO n3B03a Tpebdao
0u J1a ocTaHe MO3UTUBAH U HA MPUOIMKHO MCTOM HHBOY
kxao y 2016.

HewusBecHoct y momieay ocrBapema mnpojekuuje BIII-a
MIPEJCTaBIbajy Tpe CBETa Op3WHA MPHUBPEIHOT OMOpPaBKa
30HE eBpa Kao Haller TIABHOT CIOJbHOTPrOBUHCKOT
napTHEpa W Jlajbe OJIBUjabe CTPYKTypHUX pedopMu y
CpOuju, a y onpeheHoj Mepu U KpeTame IICHe HapTe Ha
CBCTCKOM TPXHUUITY, OBOIOAWIIIKHa TMOJHOIIPUBpPEAHA
NPOM3BOba W TPOU3BO/AIKA Yy CEKTOpY pyldapcTBa H
EHepreThKe.

3aapkaBame [eHe HadTe Ha HUCKOM HHUBOYy |
HekoHBeHIMOHaNHe Mepe El[b-a Morimu Ou BomuTH
Op>keM OIOpaBKy 30HE €Bpa O]l OYeKHBaHOI, Tj. Behoj
TpaXmH 3a HAIIUM H3BO30M U OpkeM moBehamy
nHBecTHIHja. To O1 3a pe3yATaT HMaio BUIIN pacT HAIIEeT
B/ll-a ox mpojekroBanor. C npyre cTpaHe, OIOpaBak
30HE eBpa MOrao OM OMTH M YCHOpEH y Clly4yajy Ja ce
yCIOpaBamke MPUBPENHOr pacTa 3eMaba y PasBojy, Ipe
ceera KuHe, mpeko cMamema TpaXme 3a yBO3OM,
HETaTUBHO OJpa3y Ha M3BO3 30HE €BPa, Kao U 300T O/TyKe

[N

padmkoH V.0.13. lonpuHocK peanHOM pacTty
BAOM-a
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Benuke bpuranmje na uzahe nz EV* u mpucyrHmx
TEOTIONIMTHYKNAX TEH3Wja. Y TOM ciyd4ajy, Moryhe je ma
pacT HamIMX WHBECTHUIMja W W3B03a, a TuMe u B/II1-a,
Oysie HIKH 0] OYCKUBAHOT.

3amoyeTe CTpykTypHe pedopme wu  yHampeheme
HWHBECTHIIMOHOT M ITOCIOBHOI aMOHjeHTa M000JbIIaBa]jy
M3ITIeNe 32 pacT y cpemmeM poky. Mehytum, om O6p3nHe
BUXOBOT NaJher crpoBoljema 3aBucuhe ma mm he pact
OuTH OpKM WIM CIOpHjH OX IpojekroBaHor. Cin4HO
TOME, CUMETPUYHH CY ¥ PU3HIH Y BE3U C KPETAHEM IIEHE
HaTe Ha CBETCKOM TPXKHUITY, KOja MOXE OJCTYNUTH H
HaBUIIE ¥ HAHWKE Yy OAHOCY Ha IPETIOCTaBKY
KopHumheHy y MpOjeKIHji U THME yCIIOPUTH WIIN yOp3aTH
pact BII-a.

Kperame akTHBHOCTH Y CEKTOPY PyAapCTBa U HEPreTHKE
MpeCTaB/ba PU3UK HaHIKe 3a npojekiujy bJII1-a 3a oy
roguHy. Hanme, nponsBozma y THM CEKTOpHMa Moria Ou
OWTH HIDKA O IIPETIIOCTaBIbEHE 300T HEIaBHO 3aII0YETHX
PEMOHTA, YMjU YTHIIA] Ha TIPOU3BOIKY Y OBOj TOIWHU jOIII
Huje moryhe ca curypuomhy mponenuru. C apyre
CTpaHe, OueKHUBaHH BpJio nobap pox Boha u moBpha oBe
TOJIMHE W 3HATHO BUIIH IPUHOC KyKypy3a M MIICHHUIE OJ
JIECETOTOMIIHET TpOoceka yKadyjy Ha To ma he pact
MOJBOIPUBPEIHE IMPOU3BOIAKE OBE TOIUHE BEPOBATHO
outn Behm om mpermocraBibeHOT. MehyTtum, Kako
KOHAYHU ITOJIAIN jOII HUCY PACIOJIOKHBH, y MPOjEKIUjH
CMO 33/IpKaJli TIPETIOCTABKY O MPOCEYHO] CE30HU.

VY3umajyhu cBe HaBeeHO y 003HUp, MPOIEHYjeMO 1a Cy
pU3HWIM Yy TOTIeNy ocTBapewma mpojeknuje bJI1-a
CUMETPUYHHU.

MpadpukoH V.0.14. NMopehere Tekyhe ¢ npeTxoaHoM npojekuujom pacta BAlM-a

Majcka npojekuuja

(mr. cTone, y %)
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ABrycToBcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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' OgexnBaHu pacT 30He epa y 2017. 360r Bpersura je Beh KopHroBaH HaHIKE
3a 0,3 .., Ha 1,3% (Consensus Forecast).
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IMopeheme u ocTBapem-e Npojexknuja
HHpIAnMje

Hoga npojeknuja uadnanuje 61aro je HUWXa y OJHOCY Ha
mpojeknujy o00jaBibeHy y MajckoM M3Bemrajy o
nHpIanMju, JOK je pacloH MpojeKIuje
CHMETpHUYaH.

ocTao

Hwxa npojexiuja uH}Ianuje mocienuna je peBusuje
HaHW)KE NPETIOCTaBKH O KpeTamy IeHe HadTe u
MIPUMapHUX TTOJHOTIPUBPEIHNX ITPOM3BOJIA HA CBETCKOM
TPXKHIITY Yy OJHOCY Ha MajcKy IpOjeKIHjy, Kao H
n3paxxeHor mnaja neHa nospha (Beher ox npojekroBaHor)
Ha nomahem Tpxumry y T2. Kao mocneammna Tora,
noBparak WH(pJaUMje y rpaHule Iuba Ouhe HewmrTo
CIOopHju, Tako naa, ymecto modetkoM 2017. romumne,
0YEKYjeMO HeH TOoBpaTak 10 cpeaune 2017.

Mr. undnanuja ce y HoCiaeImk0j FOIUHE JaHa KpeTaia
UCIION ICHTPAJIHE BPEAHOCTH IMPOjEKIHje W3 aBrycTa
2015, anm y rpaHWIIaMa NPOjEKTOBAHOT pacIOHa, TPH
YeMy ce y jyHy OBe TOIMHE Halla3Wila Ha JOH0j TPaHHUIN
pacrioHa Te TpojeKIHje. Y3pOK OACTyHama CTBapHE O
MpojekToBaHe WH}Ianuje Owmm cy 1pe
Je3MH(IIATOPHUJU OJI OUEKUBAHUX YTHUIIAJU U3 EKCTEPHOT
OKpYXeHha. YMECTO OYEKHBAHOI ITOCTENEHOT OMopaBKa
0J1 Kpaja MpoIie ToAnHe, HHOIAIMja y 30HH €Bpa ocTaja
je BpJIO HHMCKa, IITO CE NPEHEJO0 Ha HWXKU PACT HALIMX
yBO3HHX IieHa. Takole, ympkoc oxpeheHOM omopaBky
MOCTIEIIbUX MECEIN, CBETCKE IIeHe HaTe U NMPUMapHHUX
MOJBONPUBPEHUX MPOMU3BOJA jOII Cy MCIOJ HUBOA Ha
KOjU Cy ykaszuBaiu ¢jydepcu mnpe roguHy nana. To je 3a

CBC€ra

pacukoH V.0.16. OcTBapere npojekuuje
nHdnaumje ns asrycra 2015.
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padukoH V.0.15. NopeRere Tekyhe ¢ npeTxogHOM npojekuujom nHdnaumje
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Tabena V.0.2. MNpojekuuje rmaBHUX MaKpOEKOHOMCKUX

nokasarerba 3a Cpoujy

2016.

MpeTtxoaHa

WUHdnaumja (roguiumbm npocek, y %)

MM
EBponcka komucuja
Consensus Forecast
Bnym6epr

BAN (%)
MM
EBponcka komucuja
Consensus Forecast
Bnym6epr

Tekyhu pecdonunt (% BAMN-a)
MM
EBponcka komucuja
Consensus Forecast*
Bnym6epr

®uckanuu gecdoumumt (% BAMN-a)

MM

EBponcka komucuja
Consensus Forecast
Bnym6epr

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

18
2,0
1,8
1,8

4,4
43
43
4,6

4
3,1

4,0

Hosa

13

15
1,4

2,5

2,2
2,3

4,1
4,2

2,5

3,2

2017.

MpeTtxogHa HoBa

31

2,8

34
3

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

4,3
43
4,1
4,6

2,6
2,9

3

3,0
2,9

2,5
2,5

3,9
4,3

2,9

MsBop: MM® (Republic of Serbia: Third Review under the Stand-By
Arrangement, Country Report No . 15/347 1 World Economic Outlook ,
anpun 2016, n caonwrtewe mucuje MM®-a y nocetn Cpbuju, 21. jyH
2016), Esponcka komucuja (Spring Forecast 2016), Consensus
Forecast (anpun v jyn 2016) n Bloomberg Quarterly Survey (anpun un

jyn 2016).

* N3payyHaTo Ha ocHoBY npojekuuje gonapckor bAM-a HEC 13 maja n

aBrycta 2016.

MOCJIEUIY MMAllo 3ap)KaBambe H3PaXKEHOI' MI. [aja
meHa aomahmx HaTHUX JepuBaTa, Kao W PEIATHBHO
HHUCKE CTOIle MI. mpexpambOeHe mHpmanmje. Ha ctpanu
momahux QakTopa, HIKO] WH(IAIUjU y OIHOCY Ha
MIPOjeKTOBaHy JIONPUHEO je Mpe CBera 3HaTaH Iaj [eHa
nospha y T2 oBe roguse.

IIpojexnuje APyrux MHCTUTYLHja

VY nmepuonmy on ToOCHenmer, Majckor ls3BemTaja o
HHOIAIWjH, IPYTe PEIICBAaHTHE HHCTUTYIIH]jE TTOOOJBIITIale
Cy CBOje MakKpOCKOHOMCKe mpojeknuje 3a Cpoujy.” One
Cy peBUAMpalie HaHMXe
uHdamyuje, tekyher u Oyperckor neduuura, 0K Cy
MIPOjeKITije eKOHOMCKE aKTHUBHOCTH KOPHUTOBAJIC HABHIIIE.

OueKHBama y TMOIIeay

VY mpoceky, Apyre MHCTUTYLHjE O4YEKyjy MHQIIALH]y OX
oko 1,5% oBe rogune u meHo nosehame Ha 3% crenche,
MoK y o0e romuue mpensubjajy pact B/Il-a mo 2,5%.
[Topen tora, nporewyjy na he neduuut Tekyher pauyHa
TUTaTHOT OWJIaHCa OBE M HapemHe TOAMHE OWTH HEIITO
m3Han 4% B/IIl-a, mok OM KOHCOJHMIOBAaHHU OYUCTCKU
nepunut Tpebano na Oyne cHwkeH Ha usmelhy 2,5% u
3,2% BJ/II1-a oBe ronune, onHocHo Ha ucnox 3% bJII1-a
y 2017.

YV npeTXoaHOM MEepHOIy OO0IbIIAkE MAKPOSCKOHOMCKHX
neppopmancu CpOuje mnpernos3Hane cy M pejTUHT
areHuuje. Arenuuja Fitch je y jyny nosehana KpeauTHH
pejrunr Cpbuje ca B+ nHa BB-. U3smely ocrainor, Ta
areHnuja ovyekyje na pact bJII1-a CpOuje oBe rommue
nm3Hocu 2,4% (peBmsmja HaBume ca 1,7%), xkao u ma
oynercku nedurut og 2017. 6yne Ha HUBOY on oko 3%
bAll-a.

“ U3yserak je EBporicka xomucHja, koja he cBojy cnenehy npojexnujy o6jaButn
y HOBEMODY.
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Ocepm 3: [loborbwaHe MakpoekoHoMcke nepcnekmuee Cpbuje
y nocnedwe dge 200uHe

3axBasbyjyhn MOCTUTHYTO] MAKPOEKOHOMCKO]j CTaOMIIHOCTH U KpeAUOHIHOM cripoBohemy (uckaiHe KoHCOMMaanuje 1
Mpeay3eTUM CTPYKTypHHM pedopmama, CpOuja je mocTajia aTpakTHBHHja JCCTHHAIMja 3a yiarama. KpeauOwaureT
E€KOHOMCKE IOJHMTHKE IIOTBP)EH je CHaXKHUM CMambeHEM YHYTpAlllke M CIOJbHE HEpPaBHOTEXKE, a Halpeiak Ha
MelyHapogHUM JMcTaMa KOHKYPEHTHOCTH JONPUHEO je MO3UTHBHU]O] IEpIENINjH HHBECTHTOpa 3a yiarama y Cpowujy.
Jonpunoc Haponue 6Ganke CpOuje MOCTHTHYTOj MaKpOEKOHOMCKO] CTAaOWIIHOCTH W TIOBOJGHOM IIOCIOBHOM H
HMHBECTUIIMOHOM aMOHjEHTY OIIe]ia ce IIpe cBera y 00e30ehuBamy HUCKe 1 cTabmiIHe HH(IAIHje, CTAOMIHOM (PUHAHCH]CKOM
CEKTOPY, MOCTUTHYTO] PEIIATUBHOj CTAOMIHOCTH JACBU3HOT Kypca M 3HATHOM I1a/ly KAMAaTHUX CTOIA HA KPEIUTE IIPUBPEIH 1

CTAaHOBHHUINTBY M HIDKO] IICHH 33Ty)KHUBamba JpKaBe.

Hageznene pesynTare mpernosHaie ¢y W Mel)yHapoqHe pejTHHT areHIuje, Koje Cy y HOCIeIhe JBe rofuHe mnosehaie
kpenutHH pejTuHr CpOuje (areHuwmja Fiftch ca B+ Ha BB— y jyny 2016), ODHOCHO MOTBpAMIEC KPEOUTHH PEjTHHI, Y3
MOTIPaBJbame BEroBux m3rena.' Jlonaran umirysic KpeAnOMINTETY eKOHOMCKE TTOJTUTHKE IPYKIJIO j€ U CKIIAITake CTeHA0a]
apaHKMaHa U3 mpeaocTpokHocTH ¢ MM®-oMm y debpyapy 2015, y kome Cy Kao ITaBHU [IUJEEBH MIOCTABJLEHH ja4arhe jJaBHUX
¢uHaHCcHja, crpoBOheme IaHa CTPYKTypHuX pedopmu u mosehame crabumHoCTH (uHaHCHjcKOr cexrtopa. J[o cama cy
YCIICIIHO 3aKJby4dEHE TPU PEBM3HjE apaH)KMaHa, y3 MOCTHIHYTY CAlIACHOCT Ha TEXHMYKOM HHBOY 32 YETBPTY U HETY
peBH3Hjy.

VYenex y pocazanimbeM CrpoBohemy (uckaaHe KOHCOIMAALMje Orie/ia ce y 3HATHOM IT00OJbIIahy KpeTama INIAaBHHX
MaKpOCKOHOMCKHX Bapujabii, Kao M HUXOBHX Ipojekiuja 3a Hapenuu nepron. Ha I'padukony O.3.1. npencrasibene cy
NpOjeKInje KpeTama Haj3Ha4ajHUjUX MaKpOSKOHOMCKHX IOKa3aTesba off moderka 2015. 10 HajHOBUjUX MPOjeKIHja, Koje Cy
TOKOM BPEMEHa KOHCTAHTHO 11000JbIIIABAHE.

BusbuB je 3HaTaH Hampenak y o01acTy jaBHUX (UHAHCH]a, ¢ 003UPOM Ha TO JIa je ASHINT OIIITE AP)KaBe CMAbEH ca
6,6% BJII1-a y 2014. Ha 3,8% Bb/I[1-a y 2015, y3 ouekrBaH HacTaBak cMamemha U ctabuiusanujy Ha ucroxn 2% bJII1-a no
2018. IMopen Tora, mpumapuu aehUIUT OyrieTa Ou, HAKOH cMamema ca 3,7% BbJII1-a 'y 2014. ua 0,5% B/II1-a y 2015, Beh y
2016. Tpebaio ma mpehe y cyhHUIMT, KOjU je MPOjeKTOBaH U 3a HapeaHe roauHe. [lobospmame GuCKaTHUX TepopMaHCH
JIOTIPUHOCH U CMameby IMOTpede Ap)KaBe 3a HOBUM 3a/[y’KHBABEM, TaKo Ja O, IpeMa HOBO] MPOjeKIMjH KPETarba jaBHOT
nyra, meroBo ydenthe y B/II1-y Beh y 2016. Tpebano aa modne na ce cMamyje. [Ipu Tome, Tpeba rcrahu na cy mpojexuuje
(rCcKaTHMX TTOKa3aresba U jaBHOT ayra ycartamene ¢ MM®-om, IITO UM Jaje JOJaTHUH KPeJHOMUITUTET.

3HATHO TIOMPABJbAE MAKPOCKOHOMCKHX Mep(hOpMaHCH 3a0€NeKEHO je U Y CIydajy ClOJbHOTPrOBHHCKUX TOKOBA, IITO
j€ pe3yNTHPao MPOjeKTOBAaHIM HIDKHM Je(hUIUTOM TeKyher padyHa. 3axBasbyjyhn akTHBHpamky MPETXOJHAX HHBECTHIIN]a
Y H3BO3HO OpHjECHTHCAHE 00IaCTH HHAYCTpHje, n3B03 je y 2015. 3a0enexno Opu peaHu pacT y OAHOCY Ha YBO3, a CIIMYaH
TPEeHA KpeTama 3a0enexeH je u ox moyerka 2016. 1oOpu pe3ynratu y CrioJbHOj TPrOBUHH MOCIEANIA Cy U Mepa (HCKaIHEe
KOHCOIIMALIH]E, KOje Cy JAONPHHENE HIKEM YBO3Y, K40 U MOBOJEHUX OKOJHOCTH KOj€ Cy y TOCIIE/IE JBE TONHE IPUCYTHE
Ha MeljyHapoIHOM TPXKHIITY M KOje Cy yTHIale Ha modoJspinane omaHoce pasmene CpbOwje, Tj. Behu maj yBO3HHX II€HA Y
oZIHOCY Ha m3BO3He IeHe. Tpeba ucrahu u na je y 2015. nedumur Tekyher pauyHa y MOTIYHOCTH OMO TOKPHBEH HETO
npumBoM CJIU, xoju je 3axBasbyjyhm yHampelemy MOCIOBHOT OKpyXeHha U CTPYKTYpHHM pedopmama 3aberexuo
roauimy pact ox omusy 50%. Cnuvan aHuBo CIIU (oxo 5% BJII1-a) ouekyjemo u y Tekyhoj 1 HapeIHUM rOJHHAMA, Ha IITa
0w, mopes HacTaBKa CTPYKTYpHHX pedopmu, Tpebano na yrude u Hanpenak CpOuje y mperoBopuMa o npukibyuemy EV.

CHa)kaH pacT MHBECTHIIMja U M3B03a OHO je miaBHU mokperau pacta b/II1-a y 2015. ox 0,74%, Koju je OCTBapeH YIPKOC
cnpoBohewy (GuckanHe KoHconumaimje. Tpebda wcrahu na je TOkoM ToimMHE MporHo3a pacta 3a 2015. vetwpu myra
KopuroBaHa HaBuue (y3 mouetHy npojekuujy ox —0,5% u3 debdpyapa 2015. roqune), 3axBaspyjyhu Behem ox odeknBaHOT
pacTy MHBECTHIMja 1 HIKMM OJf O4CKHBAHUX HEraTHBHUM e(ekTrnMa (HHCKaIHe KOHCOIHIAIHje Ha (PUHAIHY HOTPOIIEbY. Y
Majy je Hapomma Gamka CpOwuje mpBa m3amuia ¢ KopuroBaHoM mporeHoM pacra BJIIT-a 3a 2016. romuny — c panuje

! Arenija Standard and Poor s je y jymy 2016. norspauia kpeanthu pejtuar Cpouje Ha HUBOY BB—, y3 3aJpikaBame cTabuinHux usriena. Takohe, arenimja
Moody's je y mapty 2016. norBpanna kpeauthu pejtunr Cpouje Ha HUBOY B1, y3 nomnpassbare u3miesa ca cTabuiiHUX Ha MO3UTHBHE.
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Haporma 6anxa Cpomje

M3sewmaj o ungpayuju — aszycm 2010,

ouyekuBanux 1,8% Ha 2,25-2,5%. Pact B/Il1-a he u y 2016. 6utu Bol)eH MHBECTHIIMjaMa U U3BO30M C PACXOJHE, OHOCHO

HHJTyCTPHjOM H rpal)eBHHApCTBOM C IPOU3BOHE CTPaHE, IITO je MOJKeJbHA CTPYKTYpa ca CTAHOBUINTA FETOBE CPEHOPOTHE

OJPKUBOCTH.

padmkon O.3.1. PeBn3unje npojekumja rnaBHMX MakKpOEKOHOMCKMX NMOKa3aTerba

duckanHu 6GunaHc onuwTte Apxase
(y % npojektosaHor B/iMM-a)

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

JaBHu ayr onwTe ApXxaBe
(y % npojektoBaHor B/IMM-a)

80
78
76
74
72
70

68

/

66

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

MpoceyHa nHdnaumja
(mr. cTone, y %)

5

N w S

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Debpyap 2015. Maj 2015.

W3Bop: Munuctapctso duHaHcuja, MM® n HBC.

Asryct 2015.

MNpumapHu 6unaHc onwTte ApxaBe
(y % npojektoBaHor BAr-a)

3

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

HOedmumnt Tekyher pavyHa
(y % npojektoBaHor B[ilM-a)

-3

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Pact peanHor B[iM-a
(y %)
5

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

e HoBeM6Gap 2015. Maj 2016.




Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2016

Haponta 6anxa Cpouje

3a pasmuky ox pacta B/IIl-a, koju je KOpHTOBaH HaBHUIIE, MMpojeknrja uHmanuje je Tokom 2015. u ox moderka oBe
TOIMHE KOPUTOBaHA HaHmKe. ITopes OYeKMBAHO HHUCKUX HH(QIATOPHUX MPHUTHCAKA KOJH Cy OMIIM IPUCYTHH IO OCHOBY
nomahux akTopa (pecTpUKTHBHA (HCKAIHA MOJUTHKA, HUCKA JoMaha Tpakka M PEIaTHBHO CTAaOWIIaH Kypc AWHApa),
HEOYEKHMBAHO CHAKHHU MPUTHUCLIH MOTEKJIU CY 110 OCHOBY KpeTama LieHa Y Mel)yHapoIHOM OKpyKemy (IIpe CBera 1o OCHOBY
CHa)KHOT TaJia IleHa HadTe ¥ MPUMapHHUX IOJHOIPUBPEIHIX MPOM3BOA HA CBETCKOM TPIXKUINTY), IITO je y Hajehoj mepu
OJJIOXKHJIO TOBpAaTaKk MHGIALMje Y TPaHMIe [iba. Y HapeIHUM MecelrMa UIaK OueKyjeMo IOCTEIeH pacT ML HH(IIanuje
U BCH MMOBpATaK y rpaHuIie iuba TokoM I11 crnenehe romuHe.

[To3uTHBHA MaKpOEKOHOMCKA KpeTama y MOCIe/ihe JBe TOANHE MOTBP/Ia Cy aJeKBaTHe KOMOMHAIIN]E IPEay3eTHX Mepa
(uckanHe 1 MOHETapHE MOJIUTHUKE, KOje Cy Y ycioBuMa noehaHux n3a3osa y Mel)yHapoqHoM okpyxkemy omoryhuie Cpouju
na 3a0eeXn MPUBPEIHHM pAcT, y3 3HATHO CMambemhe YHYTpAalllhe M CHOJbHE HepaBHOTeXke. M y HapeqHoOM mnepuomy
0YEKYjeMO HACTaBaK TUX MO3UTHBHUX TpeHI0Ba. Tako ce y 2016. ouekyje na huckamHu AeUIMT ONIITe Ap>KaBe Oyae OKo
2,5% B/l1-a, y3 npumapuu cydurur Oyrieta Ha HUBOY on oko 1% BJII1-a. Odvekyje ce W HACTaBaKk CMameHa CIOJbHE
HEepaBHOTEXE, Y3 MPOjeKToBaHM AeuiuT Tekyher padyna ox oxo 4,2% b/II1-a, xoju 6u u oBe roxune Tpebdano ma Oyne
nokpuseH Heto npuamBoM CJIM. Taxohe, moBosbHHje MakpoekoHOMCKe u3miene CpOHje o MoYeTka TOAMHE OYEKyjy M

EBporicka komucuja, mel)yHaponHe GUHAHCHjCKE HHCTUTYNHU]E W PEjTHHT areHIIN]e.
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Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o ungpnayuju — aseyem 2016,

Tabena A
WHpukaTopum ekctepHe no3uuuje Cpbuje

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2016,
WHONKATOPW EKCTEPHE
TIVKBUOHOCTM (y %)
[esn3He pesepselyBo3 pobe u ycriyra 6.1 90 75 54 9,7 84 8,8 77 76 6,6 6,6 6,0 58
(y meceunma)
Aesusrie pesepse/ 177,0 265,1 250,6 1626 220,6 191,2 299,8 2374 268,9 3004 257,7 236,7
KPaTKOPOUHY Ayr
[esun3He pesepse/BAMN 233 36,9 32,7 24,2 34,6 33,6 36,1 34,5 32,7 29,7 315 28,7 28,0
Ortnnara ayra/BAn 5,0 10,3 10,3 10,7 12,8 12,0 12,4 13,0 13,4 14,2 12,0 123
Otnnata ayra/vMago3a pobe n ycnyra 19,8 36,2 375 37,5 48,8 37,5 37,3 36,0 32,9 32,7 25,4 25,4
WHONKATOPW EKCTEPHE
COMBEHTHOCTU (y %)
Cnorbhn ayr/BAN 59,3 58,5 59,0 62,3 72,7 79,0 72,2 80,9 74,8 771 80,1 78,2
Kpatkopounw ayr/BAr 13,2 13,9 131 14,9 15,7 17,6 12,0 145 12,1 9,9 12,2 12,1
CnorbHu Aayrivaeo3a pobe n ycnyra 2349 205,7 2143 2189 276,9 2471 216,5 223,6 184,0 1777 168,7 161,6
WHANKATOPU M3NOXEHOCTU
PUHAHCNJICKOM PUBUIKY (y %)
[esnsHe pesepse/M1 290,3 356,1 306,7 300,4 393,4 416,6 429,6 402,1 330,4 278,1 250,2 238,5 220,1
[leBn3He pesepBe/npumapHu HoBaly 169,8 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 199,9 196,6 193,7 208,7 200,7
CTENEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMWJE 70,8 774 80,1 82,6 69,0 79,8 82,7 89,8 92,6 97,7 104,9 112,8 114,9
(13BO3 + YBO3)/BAMN
MEMOPAHOYM:
(y MnH eBpa)
san” 21.103 24.435 29.452 33.705 30.655 29.766 33.424 31.683 34.263 33.319 32.908 7.498 8.248%
CnorbHu ayr 12.520 14.291 17.382 20.982 22.272 23.509 24.123 25.645 25.644 25.679 26.374 25.926
CepBucupatrbe CrnorbHor ayra 1.054 2.513 3.039 3.594 3.922 3.564 4.154 4.130 4.592 4.723 3.964 1.014
[esun3He pesepse HEC 4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 9.501 9.291
KpatkopouHu nle) 951 968 1.044 1.832 1.852 1.758 612 455 196 99 316 353
BunaHxc Tekyhux TpaHcakumja -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.577 -248 -387
2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.. 2016. 2016.
KPEOWUTHW PEJTUHI
(npomeHa pejTuHra v usrneaa) Jyn/Maj Deb. Jyn Mapt/feu. [Oew. Hos. Mapt Aesr. Jyn JaH. Oeu. Jan/Mapt JyH
sep BB- BB- BB- BB- BB- BB BB- BB-
/ctabunan /nosutueaH /ctabunaH /HeraTweaH /cTabunaH JcrabunaH  /HeraTusaH JcTabunan
Fitch BB- BB- BB- BB- B+ B+ BB-
/cTabunan /HeratusaH JcTabunan /HeratusaH Jctabunan  /nosutueaH JcTabunan
. B1 B1
Moody's JcTabunan /nosuTtusaH

MeTogonoluka objalutetba:
[eBun3He pesepselyBos pobe 1 ycnyra (y Meceuuma) — OAHOC AEBU3HIMX PE3EPBY Ha KPajy MOCMaTPaHOr Nepuoaa 1 MPOCEYHOr MECEYHOT yBO3a poGe 1 yCyra TOKOM Tor nepuoaa.

[eBn3He pesepse/kpaTkopouHN Ayr (y %) — OAHOC CTaka AEBU3HMX PE3EPBI 1 CTaksa KPAaTKOPOUHOT Ayra No NPeocTanoj POYHOCTM Ha kpajy nocMaTpaHor nepuoaa.
[LesusHe pesepse/BAN (y %) — cTakwe AEBU3HUX PE3EPBU Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoaa y oaHocy Ha BAr.
Otnnara ayra/BAM (y %) — ogHoc otnnate ayra (6e3 npeBpeMexe oTnnate Aena ayra npema JloHaoHckom kny6y) n B[M-a Tokom nocmatpaHor nepuoaa.

Otnnata ayra/m3aeo3 (y %) — ogHoc otnnate ayra (6e3 npeBpeMeHe oTnnare Aena ayra npema JIoHAOHCKOM kry6y) 1 u3Bo3a pobe 1 ycryra TOKOM nocMaTpaHor nepuoaa.

Cnorbhu ayr/BAN (y %) — oagHOC cTaka Ayra Ha kpajy nocmatpaHor nepuoaa v BAM-a.

KpatkopouHn ayr/B[AMN — ogHOC CTaka KpaTkopoYHOT Ayra Mo NPeocTasnoj POYHOCTM Ha Kpajy nocMaTpaHor nepvoaa v BAM-a.

CnosbHM fyr/n3so3 (y %) — 0AHOC CTaka Ayra Ha kpajy NoCcMaTpaHor Neproaa i BpeaHOCTY rofuLLker U3803a poGe 1 ycnyra.

[esusHe pesepse/ML (y %) — OQHOC CTaka AEBU3HUX PE3EPBU N HOBYaHe Mace Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoaa.

(M3Bo3 + yB0o3)/BAIM (y %) — ofHOC BpeAHOCTH U3BO3a U yBO3a pobe v ycnyra u BAiM-a TOkoM nocMaTpaHor nepuoaa.

1) Npema meTtoponoruju ESA 2010.

2) MpoueHa HBC.

3) Mo opur1HanHoj po4HOCTU.

Hanomene:

1. Mopauy cy NOAMNOXHU KOPUroBaky Npema 3BaHUYHUM U3BOPUMA.

2. 0Op 2007. nopaum o n3Bo3y 1 yBo3y pobe v ycnyra cy ycknahenu ca cMepHuLama cagpxaHum y MpupyyHuky 3a uapagy nnatHor 6unaHca u meflyHapogHe UHBecTULMoHe nosuumje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum
3a 2005. 1 2006. npukasaHu cy Nnpema NpeTxoAHoj METOA0Normjn.

3. Oa 1. janyapa 2010. P3C perucTpyje M3B03 1 yBO3 Npema OnwTemM CUCTEMY TProBuUHe, KOju NpeAcTaBrba LWMpKU KOHLEeNT 1 obyxsaTa cBy poby Koja ynasu Ha eKOHOMCKY TepUTOpUjy 3eMrbe Unu je HanywiTa, ca
naysetkom pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeause nogatke P3C je o6jasuo 3a 2007, 2008. u 2009. roauHy. MpeTxodHe roavHe cy Aate mpema cneuujanHoMm cuctemy TproBuHe. PasmeHa ¢ LipHom Fopom
peructpoBaHa je npema npunagajyhum tpascakuujama og 2003. roguHe.

4. 0p centembpa 2010. n3meteHa je MeTogomnorvja CTaTUCTUKE CNOSLHOT Ayra Tako fja Ce y CMOorbHU Ayr jaBHOT CekTopa ykrbyyjy o6aBese no ocHoBy anokauuje SDR (482,6 mnH eBpa), uckopuwhere y aeuemopy
2009, AOK Cy M3 CrOrbHOr Ayra NPUBaTHOM CEKTOPa UCKIbYYEHU KPeanTH 3akrbyyeHu npe 20. aeuembBpa 2000. no kojuma ce He Bplue nnahawa ( 976,3 MnH eBpa, oA Yera ce 422,4 MIH eBpa oAHOCKU Ha Aomahe
6aHke, a 553,9 MnH eBpa Ha aomaha npeayseha).

5. OTnnaTa CnorbHor Ayra He yKkrbyyje oTrnnare no 0CHOBY KPaTKOPOYHNX KPEAUTa 1 NPEBPEMeHy oTnnarty ayra.
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Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2016 Hapomua banxa Cpouje

Tabena b
OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKU MHAMKaTopU

2005.  2006.  2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. ! .

2016. 2016.
Peantu pact BM-a (y %)" 55 49 59 54 -31 06 14 -10 26 -18 07 35 1,8
MoTpoluayke LeHe (y % y ogHOCY Ha UCTU
17,7 6,6 11,0 8,6 6,6 10,3 7,0 12,2 2,2 1,7 15 0,4 0,3

MeceL npeTxopHe roauHe)”

[esusHe pesepse HEC
(y MnH eBpa)

W3Bo3 pobe u ycnyra (y MnH eBpa)S) 5.329 6.948 8.110 9.583 8.043 9.515 11.145 11.469 13.937 14.451 15.631 3.945 4.373
- cTona pacra y % y ogHocy Ha
NPETXOAHY roANHY
YB0o3 pobe u ycnyra (y MiH eBpa)3) 9.612 11.970 15.468 18.267 13.099 14.244 16.487 16.992 17.782 18.096 18.899 4.515 5.100
- cTona pacra y % y oaHocy Ha

4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 9.501 9.291

19,1 304 - 182 -161 183 17,1 2,9 21,5 3,7 8,2 118 9,3

NpeTXOAHY roaNHy 0,7 245 - 18,1 -283 8,7 15,7 31 4,7 1,8 4,4 1,7 7,2
Tekyhu pauyH nnaTtHor 6unarca®
(y MnH eBpa) -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1577 -248 -387
y % bAn-a -8,4 -9,6 -186 -21,1 -6,6 -6,8 -109 -116 -6,1 -6,0 -4,8 -3,3 -4,7
HesanocneHoct no AHkeTu (y %) 20,8 20,9 18,1 13,6 16,1 19,2 23,0 23,9 221 19,27 17,7 19

Bapage

(npoceyHe 3a nepuop, y eBpuma)
Peny6nunyku ByyeTtcku cyuumt/aeduumt
(v % BAn-a)®

KoHconmpaosaHu cuckanhm pesynrat

(v % Ban-a)®

JaBHu gyr Peny6nuke Cpbuje (ueHTpanym
HMBO Apxase, y % B[iMN-a)

209,7 260,0 347,1 4005 3374 330,1 3725 3645 3886 3793 368,0 353,7 378,5

05 -1,7 -1,6 -1,7 -3,2 -3,4 -4,0 -5,9 -5,2 -6,3 -2,9 -1,0 05

12 -1,5 -1,9 -2,6 -4,4 -4,6 -4,8 -6,8 -55 -6,6 -3,8 -1,7 -0,2

502 359 299 283 328 418 454 562 596 704 75,9 72,4 71,9

Kypc auHapa npema fonapy
(npocek y nepuoay)

Kypc auHapa npema fonapy
(kpaj nepviona)

66,87 67,03 5839 5576 67,47 7791 7334 88,12 8517 8854 108,85 111,37 109,02

72,22 5998 53,73 6290 66,73 79,28 80,87 86,18 83,13 9946 111,25 10860 111,07
Kypc auHapa npema eBpy
(npocek y nepuoay)

Kypc auHapa npema eBpy
(kpaj nepuopa)
MEMOPAHOYM:

BAM (y mnH espa)s) 21.103 24.435 29.452 33.705 30.655 29.766 33.424 31.683 34.263 33.319 32.908 7.498 8.248%

82,99 84,11 7996 81,44 93,95 103,04 101,95 113,13 113,14 117,31 120,73 122,87 123,02

85,50 79,00 79,24 88,60 9589 10550 104,64 113,72 114,64 120,96 121,63 122,92 12331

Y CTanHuM LeHama NPeTXoaHe rovHe.

2 LleHe Ha mano go 2006. roauHe.

3 Op 2007. nogaum o u3so3y 1 yBo3y poGe 1 ycryra cy ycknaieHn ca cMepHUUaMa cappxaHium y MpupyyHUKky 3a U3pagly nnaTHor GunaHca v MeflyHapoaHe
VHBeCTVLMOHe nosuuuje 6p. 6 MM®-a (BPM6 ). Mogauw 3a 2005. 1 2006. npukasaHu cy npema npeTxoaHoj MeTtoaornorujn. 36or npekuaa cepuje 3a 2007. ctone
pacTa 13Bo3a 1 yBo3a pobe n ycryra Hucy npukasare. Op 1. jaHyapa 2010. P3C perucTpyje 13B03 1 yBO3 Npema OrLiTeM CUCTEMY TProBUHE, KOjU NpeAcTaBrba
LUMPU KOHLIENT 1 oByxBaTa cBy poby koja ynasu Ha eKOHOMCKY TEPUTOPU]y 3eMIbe UMK je HanyLuTa, ca U3y3eTkoM pobe Koja je y TpaHauTy. Ynopeause nopatke
P3C je o6jasno 3a 2007, 2008. n 2009. roauHy. MNpeTxoaHe roanHe cy AaTe npema cneuvjanHom cuctemy TproeuHe. Pasmera c LipHom Mopom pernctposaHa je
npema npunagajyhum tpaHcakumjama og 2003. roauHe.

9 KoHconuposaHu (of 2005) u penybnuuku (og 2008) AecomumT ykrbydyjy nnahawe akTvBMpaHux rapaHuumja, aokanutanusaumnje 6aHaka v npeysumarsa ayra,
npema metogonoruju MM®-a.

R Mpema metogonorujn ESA 2010.

B)HPDLleHa HBC.

n Pesvavpann nogaum 3a 2014. n 2015. roavHy Nnpema HOBOj METOA0NOrMjU AHKETE O pafHOj CHa3u.

Hanomene:

1. Mopauu cy NOANOXHN KOPUroBaksy Npema 3BaHU4HUM U3BOPUMA.

2. M3Bop 3a noaaTak o CTOnu He3anocneHocTu je AHkeTa o pagHoj cHasn P3C-a.

3. M3Bop 3a nogarak o jaBHoM Ayry je MuHucTapcTeo puHaHcuja.
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IV.1.5.
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IV.1.9.
IV.1.10.
IV.I.11.
IvV.1.12.
IV.1.13.
IvV.1.14.
IV.1.15.
Iv.l.16.
IV.1.17.
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IvV2.1.
Iv22.
Iv2.3.
v2.4.
Iv2.5s.
Iv2.6.

v.2.7.
IvV.2.8.

Iv2.9.
Iv.2.10.

IV3.1.
Iv3.2.

Iv4.1.
v4.2.
Iv.4.3.
IvV.4.4.
Iv4.5.
IvV.4.6.
v4.7.

Kperame niena

JlonpuHOC M. CTONHM pacTa MOTPOLIAYKUX LIeHa

JlonpuHOC TPOMECEUHO] CTONHM PacTa MOTPOLIaYKHUX [IeHa
JlonpuHOC TpOMECEUHO] CTONHN pacTa Nponu3Bohaukux meHa
Jlomaha nHdoanyja n ekcTepHe HeHe

Texyha nH}manmja 1 HHPIAIMOHA OUYCKHBama 12 MECeI yHarpe
[Tepuunupana u o4eKuBaHa UH(IIANN]a CTAHOBHUILTBA
OuexnBaHa MH(]IANN]a 3a B TOAWHE YHATIPE

Hurpana nHbmanmja 1 nHGIAIFOHA OYeKrnBama 12 Mecenn yHanpen — (pUHAHCH]CKH CEKTOpP

OueknBama npeay3eha y morieay mpoMeHe IeHa IBIXOBUX WHIYTa U IPOU3BOJIA U YCIyTa

JluHapcka JIMKBUTHOCT

Kperame kamaTHHX cTOoIa

Kpusa nprHoca Ha MeljyOaHKapCKOM TPIKHIITY HOBLA

[Tpumapro TpkumTe Ap>kaBHUX X0B y nuHapuma — koeuIMjeHT peanusaiyje u yderrhe
CTPaHHUX MHBECTUTOPA

Kamarne crore Ha MpUMapHOM TPXKHIITY Jp>KaBHUX XoB

Kperame kamMaTHUX CTOTIA Ha TUHAPCKE KPEANTE U ICTIO3UTE MPUBPEAN U CTAHOBHUIITBY
Kperame kaMaTHUX CTOTA Ha JICBU3HE KPEANUTE U ACTIO3UTE MIPUBPEAN U CTAHOBHUIITBY
[Toxazaress mpemuje pusuka — EMBI 1o 3eMibama

[TpuHOCH Ha eBpOOOBE3HHMIIE 3eMasba Y PETHOHY

Jedunur texyher Ouanca U HETO MPUIIMB KalUTaaa

Crpykrypa (puHaHCHjCKOT OHMIIaHCca

DHHAHCH]CKH KPEUTH pe3njieHara — IIPOMEHa HETO 3a/1yKema

Kperame kypca quHapa 1 eBpa npema aoiapy

Kperame kypca qunHapa u natepeniuje Haponne 6anke CpOuje Ha JEBU3HOM TPXKUIITY
KparkopouHa BOJIATHIIHOCT Kypca AnHapa rpema eBpy

Kperame kypcesa onpel)eHX HAMOHATHUX BaTyTa IIPeMa eBpy

Wnpexc BELEX15 u npomet Ha beorpazckoj Oep3u

Kperame Oep3aHCKHX HHEKCA Y PETHOHY

MoHeTapHH arperaT 1 MoTPOoIIavKe [[eHEe

Jompunocu Mr. pacty M2, cekTopcka CTpyKTypa

Jlomahu KpequTH HEMOHETapHOM CeKTopy 1 M3

Kpenutna aktunoct u BJII1

CTpyKTypa HOBOOJIOOPEHNX KpeauTa IpUBPEIN

VY1unaj nojeanHux Gpakropa Ha MPOMEHY KPEeAUTHHX CTaHIapia y opoOpaBamy
KpeauTa ¥ KpeIUTHUX JIMHK]ja Tpery3ehnma

CrpyKTypa HOBOOJIOOPEHNX KpEeIUTa CTAHOBHHUIITBY

VYTurmaj mojequHUX GakTopa Ha MPOMEHY KPEIUTHHUX CTaHAApHaa y onoOpaBamy
KpeQuTa ¥ KPETUTHUX JINHUja CTAHOBHUIITBY

VYuemhe quHapCKUX IIacMaHa y yKYIHUM TIacCMaHnMa OaHaka MPUBPEIH U CTAHOBHHIITBY

Vuemthe NPL y yKyTHUM KpeIUTHMA, OPYyTO MPUHIIHIT

Wunexen nena venokperHoctu DOMex v Opoj MpOMETOBaHUX HETTOKPETHOCTH
Wunexen 6poja u31aTix 103B0JIa HOBOTPaIHhe

Honpunocu mr. ctonu pacra B/I[1-a — pacxoana crpana

[Torpomma nomahnHCcTaBa

[Horpomma npxase

W3B03 1 yBO3 pobe u yciayra

Kperame mokazaresba eKCTepHE TPaKbE U OazndHor n3Bo3a Cpouje
N3B03 ycnyra

erTane TJIaBHUX KOMIIOHEHTH YBO3a

10
10
11
11
12
12
12
13
13

15
16
16

16
17
17
17
18
18
19
19
20
20
21
21
22
23
23

24
24
25
25
26

26
27

27
28
28

31
31

32
32
33
34
34
34
35




Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2016

Haponta 6anxa Cpouje

Iv4.s.
Iv.4.9.

IV5.1.
IV.5.2.
IV.5.3.
IV.5.4.
IV.5.5.
IVs5.6.

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

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

Iv.7.10.

IV.7.11.

IV.7.12.
IV.7.13.
IvV.7.14.

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.

Taoese
I11.0.1.
111.0.2.

IV2.1.
IvV4.1.
IV5.1.
Iv.6.1.

YBO3 eHepreHara
Pobna pazmena y eBpuma

Kperame rokaszaresba eKOHOMCKE aKTHBHOCTH

Ou3nuKkr 00UM TIPOU3BOILE Y CHEPIeTUIH U PYIAPCTBY

Ou3nukyu 00MM MPOU3BOIE 0 IpaHaMa mpepaluBavuke HHAYCTPHje
JlonpuHocu MI. pacty (GpuU3HYKOr 0OMMa MHYCTPH]jCKE IPOU3BOIHE
IToka3zarespu rpal)eBHHCKE aKTHBHOCTH

[Tokazarespi aKTUBHOCTH CEKTOpa yCiyra

Kperame peanne Heto 3apaje (ac3. moaaim)

Kperame peanne Heto 3apaje (MT. pact, y %)

OpHOC IpOoCEYHEe HOMUHAITHE HETO 3apajie y jaBHOM CEKTOPY U BaH jaBHOT CEKTOPa

Kperame mpoyKTHBHOCTH, OpPYTO PEATHUX 3apajia U jeJMHUYHUX TPOIIKOBA Pajia Y HHIYCTPHUjH
[Tokazarespy TpKHUIITA paja mpeMa AHKETH O PaJHOj CHa3H

Honpunocu Mr. ctonu pacta b/II1-a 30He eBpa

Kperame B/II1-a 1 noka3aresba eKOHOMCKE aKTUBHOCTHU 30HE €Bpa
Bonehu nokasaressu cektopa npousBojibe 1o 3eMibama — PMI Manufacturing
Boaehu exonomcku nmokazatessn y CAJ]

Kperama na Tpxumty paga y CAJ]

PeBusnja mporuosa peamxor pacta b/[I1-a 3a 2015. u 2016. MM®-a
Kperame xapMOHH30BaHOT MHJICKCA MOTPOILIAYKHX LIEHA MO 3eMJbaMa
JyropouHa TpkuniHa HHQIAMOHA OYeKNBaba y 30HN €Bpa
Kperame pedepeHTHHX cToNa Mo 3eMibama

[IpuHOC Ha IECETOTOAHIIHE 0OBE3HHIIE MO 3eMajbaMa

WMmmaiuTHa BOMATHITHOCT Mel)yHapOIHOT (PHMHAHCH]CKOT TPIXKHIITA
Kperame kypceBa oapel)eHnX HaMOHAIHUX BalyTa IIpeMa Jonapy
Kperame niena vadre u 6akpa

WHyieke cBETCKHX [eHa XpaHe

WHyiexkc MOHETapHUX ycIoBa

Peanna xamarha croma

@duckalHa KpeTamba

[IpousBomnw ja3

[IpermocTaBka o wH(}IANNjH Y 30HU €Bpa

[pernocTaBka 0 KpeTawy CBETCKHX LIEHa IPHUMAPHUX IOJbOIIPUBPEIHUX TPOU3BOIA
[IpernocraBka o Kperamy CBETCKe LieHe HadTe Tnna OpeHT
Kparkopouna mpojekiiuja nHdiarmje

[pojexunja undnanuje

IIpojexmnja KOMITIOHEHTH HH(pIaNN]e

Yrumaj PMTII Ha kperame 1ieHa XpaHe

[pojexmuja pacra BAII-a

Honpunocu peannom pacty B/II-a

Iopeheme Tekyhe ¢ nperxomnom mpojekiujom pacta B/II1-a
ITopeheme Tekyhe ¢ npeTxoaHOM MpojeKIHjoM HHIALH]jE
OcTBapeme mpojexiyje nagmanuje u3 aprycra 2015.

Pacr TIOTPOIITAYKHUX II€HA 110 KOMIIOHEHTaMa

Iloxazarespn pacTa 1ncHa

MomnetapHu arperatu

[Tokazarespu KpeTama HHBECTUIIN]A

Jomnpunocu TpomeceuHom pacty BJII1-a

Kperama (opmaie 3a0cIeHOCTH U HE3aMOCICHOCTH
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Msgewmaj o unpnayuju — ageyem 2010.

Haporma 6anka Cpbuje

Ceannue U3Bpuinor ondoopa Haponne 6anke Cpouje
U IpoMeHe pedepeHTHEe KaMaTHe CTolle

2015. roguHa

PedepeHTHa kaMaTHa cTona

NMpomena

Ratym (Ha rogmwirtbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHumMa)

15. jaHyap 8,00 0

12. pebpyap 8,00 0

12. mapt 7,50 -50

9. anpun 7,00 -50

11. maj 6,50 -50

11. jyH 6,00 -50

9. jyn 6,00 0

13. aBrycr 5,50 -50

10. centembap 5,00 -50

15. okTobap 4,50 -50

12. Hosembap 4,50 0

10. peuembap 4,50 0

2016. roguHa
PedepeHTHa kaMaTHa cTona NMpomeHa
Ratym (Ha rognwbem HUBOY, y %) (y 6a3HMM noeHnmMa)

12. jaHnyap 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.jyn 4,00 -25

11. aBrycr 4,00 0
8. centembap
13. okTobap
10. HoBembap
8. neuembap
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Haporma 6anxa Cpomje Hzsewmaj o ungpnayuju — aszyem 2016,

Caonmrema ca cennuua U3BpumHor ondopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca ceqnuue U3BpuHor ogdopa, 9. 6. 2016.

Wzppmrau onbop Haponue 6anke CpOuje ourydno je Ha JaHaIIkh0j CETHAUNN 1a peepeHTHY KaMaTHy CTOIY 3ap»KH Ha
nmocrojehem HUBOY ox 4,25 oncro.

W3Bpmrau 0100p je OIEHHO Aa y TPEHYTHUM OKOJTHOCTHMA TOCTOjehn CTereH eKCIIaH3MBHOCTH MOHETApHE MOJIHTHKE
00e36ehyje ma ce mHManMja moyeTkoM cieaehe roguHe BpaTH U CTAOWIIH3Yje Y TpaHUIIaMa IIiIba.

[TpunukoM IOHOIICHA OMIyKe O 3a/piKaBamy pedepeHTHe crore, M3BpuHn 0100p je nMao y BULY M Jajbe NPHCYTHY
HEM3BECHOCT Ha MelhjyHapogHOM pOOHOM M (PMHAHCHjCKOM TPIKHINTY, KA0 M OYEKMBAHO CIAbJbere Ie3UH(IATOPHUX
NPUTHCAKa [I0 OCHOBY CBETCKHUX II€Ha IIPUMAPHUX IIPONU3BOAA y HapeaHoM nepuony. C npyre cTpaHe, CMamberby yTHIAja
CIIOJBHUX pH3HKa JonpHHOce noMahu (akropu, mpe cBera MOCTHIHYTO M OYEKHBAHO Jajbe CMACH:E YHYTPALIbe H
CIIOJbHE HEPABHOTEXKE.

Ilene HadTe ¥ MPUMAPHHUX MOJFONIPUBPEIHUX MPOU3BOJA Ha CBETCKOM TPXKHUINTY HACTABIhA]y [la Ce OTMopaBibajy. To O,
y3 oyekuBaHO nosehame nH(IAIN]je Yy 30HU €Bpa U yOP3aHU]jU OITOpaBaK eKOHOMCKE akTUBHOCTH y CpOuju, Tpedaso aa
JOTIPHHECE TIOCTEIIEHOM pacTy Meljyroauinbe WH(IANWje Y HapeaIHOM Mepuomay. lIlpemMa Majckoj CpeamOpOdHO]
npojekuunju Haponne 6anke CpOuje, nHdmnanuja 61 y rpaHuie Husba Tpedao Jia ce BpaTu modeTkoM cieaehe roause, a
3aTUM Jla HACTaBH KpeTame Ha HUBOY 011 OKO 3%.

Hapenna cequuima M3ppirHor ogdopa Ha kojoj he 6utu moHeTa omjIyka o pedepeHTHO] KaMaTHOj CTOMH oapikahe ce
7. jyna.

Caonmreme ca ceqnuue U3BpuHor oxdopa, 7. 7. 2016.

W3Bpuman onbop Haponue 6anke CpOuje ommydno je Ha JaHaAIIkbO] CeMHUNM 1a pe)epeHTHY KaMaTHYy CTOITy CMamH 32
0,25 npoLeHTHUX NOEHA, TaKO J1a OHa O JIaHaC U3HOCU 4 OJCTO.

HcToBpemeno, M3Bpuran o00p je HA NTaHANIKOj CEIHUIM YCBOjHO B M3MeHy Oryke o KaMaTHUM crorama HapomHe
6anke CpoOuje, KojoM je KOpUAOp KaMaTHHUX CTOMA Y OJHOCY Ha pedepeHTHy KaMaTHy CTOIy Jajhe CMameH ca +1,75
oncro Ha £1,50 oxcro. Ta mepa, mo omenu M3BpmrHOT 0fbopa, nonmpuHehe napoj cTabMiIM3anuju KaMaTHUX CTONa Ha
MelybaHKapCcKOM HOBYAHOM TPIKHIITY, IIOCTEIICHOM CMambehy pacloHa U3Mel)y ImpocedHe pero crore ocTBapeHe Ha
peno aykipjaMa u peepeHTHEe KaMaTHEe CTOIe, Kao M jadary TPAaHCMHUCH]e Kpo3 KaHall KAMaTHUX CTOIIA.

Jlonocehn omryky o JnajbeM cMamemy pedepeHTHe KamaTHe cTtome, M3BpmHmM ombop je omeHmo na he ce HuCkH
WHOIATOPHU MPUTUCIHN 3aAPKaTH M y HAPETHOM IIEPHOLY, IIPe CBera 1o ocHOBY BehmHe nmomahnx ¢aktopa. Ha Hucke
WH}IATOPHE IPUTHCKE YKA3yjy U J0AATHO CHIDKCHA MHQIIAIMOHA OUYeKHUBamkha TPKUIIHUX yuecHuKa. CrpoBol)eme Mepa
¢duckamHe KOHCONUIANUje U CTPYKTYpHHUX pedopmu ce HacTaBba. CMameHa je CIoJbHA HEpaBHOTEXKA, a HEHO Tajbe
CMambemhe 04eKyje ce M y HapeIHoOM neprony. bosbe MakpoekOHOMCKe nepopMaHce Halle eKOHOMHjE U EBbeHe U3IIele
3a HapeJHU TEPHOA MOTBPAHO je y jyHy U Mehynaponuu moHetapHu (oHp, a areHnmja Fitch Ratings je 17. jyna
nmosehaina kpenutHH pejTuHT Cpouje.

W3BpmHu ombop je OIeHHO W Ja pacT HEW3BECHOCTH y MeljyHapOZHOM OKpPYKEHY Hasla)ke ONMPEe3HOCT MOHETapHE
monutrke. OHa ce mpe cBera ofgHOCH Ha edexre Koje he m3nmaszak Bemmke bpuranmje m3 EBporicke yHuje mmatu Ha
MehyHapogHa (UHAHCHjCKa M POOHA TPXKHINTA, a TUME W Ha 3eMibe y ycmoHy, ma u Cp6ujy. Ilopen 6osmux
MaKpOEKOHOMCKUX Tep(OpPMaHCH HaIlle eKOHOMH]jE, CIIOJbHH PU3UIM MOIIH OM OWTH yMameHH MOTYNHM JOTaTHUM
eKCIIaH3MBHUM MepaMa MOHeTapHe monuTuke EBporicke meHtpamHe O6anke u banke EHmiecke, xao u crmopujum
3aolTpaBambeM MoHeTapHe nonutuke @EJ[-a o1 mpeTXoqHO OYEeKUBAHOT.

W3Bpuian og0op je KOHCTaroBao Ja, y nocrojehum okomHOCTHMa, CMambeme pedepeHTHe KaMaTHe cTore Ha 4 OfICTO
00e36ehyje Bpahame nHbamnuje y rpanuiie muba cieaehe roguse.

Hapenna ceqnuia M3ppimHor ondopa Ha kojoj he Outu moHeTa omjIyka o pedepeHTHO] KaMaTHOj cTommu oapixkahe ce
11. aBrycra.
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Caonmreme ca ceqnuue M3ppumHor oxdopa, 11. 8. 2016.

WzBpuan ondop Haponne 6anke CpOuje ourydro je Ha JaHallb0j CeAHUNN J1a pe)epeHTHY KaMaTHY CTOITY 3a/1p>KH Ha
nocrojehem HuBoy ox 4 oncro.

[Ipn noHomewy oulyke O 3aapkaBamy pedepeHTHe KamarHe crome, M3BpmHM onbop je mmao y BULy edexre
J0caIalIker yonakaBama MOHETapHE MOJIUTHKE, KA0 M OUYEKHBAHO KpeTame MH(Ianuje y HapeaqHoM repuoay. [Ipema
ouenn M3BpuHor ondopa, Ha moBparak Melyroanmme nHIanMje y rpaHuie nuiba yruiahe mpe csera Hucka 6asa Koj
1ieHa Ha)THUX JIepuBara, IOCTEINEH pacT arperarHe Tpaxme y CpOuju n mocreneH pact naduanyje y MehynapoaHom
OKpYXemY, TOK he je HUCKH TPOIIKOBU Y MPONU3BO/LI XPaHe jOII HEKO BPEMe YCIIOpaBaTH.

W3Bpuran o160p je IMao y BUIY | 1ajbe IPUCYTHY HEN3BECHOCT Ha Mel)yHapotHOM poOHOM M (PUHAHCH]CKOM TPXKHIITY,
yTHUIIaj pU3HKA 110 TOM OCHOBY Ha KpeTame MH(]IIaIMje U KpeTamke KanuTala Ka 3eMJbamMa y pas3Bojy. Mmak, ormopHocT
Hallle TIpUBpEJie Ha CIHOJbHE moTpece Beha je Hero paHmje Kao pesynrar JOCIEAHOr CrpoBohema Mepa (hHCKaIHe
KOHCONUAAIMje U CTPYKTypHUX pedopmu. 3axBasbyjyhm ToMme, cMameme (QHCKalHE M CIIOJbHE HEPAaBHOTEXKE ce
HacTaB/ba W MaKpPOCKOHOMCKM W3IVICAM Halle MPUBpPENE JOAATHO Cy MOOOJBIIAHW, IITO HOTBPhYjy M TpoOjeKimje
peneBaHTHUX Mel)yHapomHUX MHCTHUTYnWja. Pusunm n3 melhyHapomHOT OKpykema Takohe OM Mo OWTH yMameHH
SKCTIaH3MBHHUJUM KapaKTepOM MOHETAPHUX ITOJIUTHKA BoAChUX EHTpaTHUX OaHaka y HAPETHOM MEPHOLY.

Ha nmamammsoj cemnumm M3BpmHE ombop je ycBojuO aBrycTOBCKH V3BemTaj o mH(mamuju, koju he jaBHOCTH OWTH
IpencTaBibeH y cpexy, 17. aBrycra. ToM IPHIMKOM OITyKe MOHETapHe MOJUTHKE M MaKPOSKOHOMCKa KpeTama Koja HX
ompenespyjy Ouhe nerassHO 00pa3IOKeHH.

Hapenna cemuuma V3spmrHor onbopa Ha kojoj he OuTH moHeTa omiyka o pedepeHTHO] KaMaTHOj CTOIH onpskahe ce
8. cerrremoOpa.
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