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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.

AsrycroBcku Hzeewmaj o unghnayuju pa3mMoTpeH je U yeBojeH Ha cennunu M3spmrHor oxdopa 10. aBrycra
2017. rogune.

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

W3zBpuman onbop Hapoaue 6anke Cpowuje:

Joprosanka TabaxoBuh, ryBepHEp
Becenun [ljeuranh, Bunerysepaep
Huana JlparytuHoBHh, BUILIETYBEpHED

Bophe Jepruh, qupexrop Ynpase 3a Haa30p HaI PUHAHCH]CKAM HHCTHTYIIHjaMa



CKPAREHUIE KOPUIIREHE
Y OBOM U3BEIITAJY

B/II - 6pyTo nomahu mpou3Box

0.1, — 6a3HH IOeH

J®O — npyre puHaHCHjCKE OpraHU3aIHje

A.c. — JeCHa cKasa

J€3. — 1E€CE30HUPAHO

EBRD - EBporicka 6aHka 3a 00HOBY U pa3Boj
ELIb — EBporncka 1ieHTpaHa 6aHKa

EUB — EBporicka HHBECTHIIMOHA OaHKa

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

®AO - Opranmsanyja YjeIUmHeHIX HallMja 32 XPaHy U IIOJbOIPUBPEIY
®E]] — Cucrem ¢penepannux pesepsu CAJJ
FOMC — ®enepanHu KOMUTET 32 OIIepalije Ha OTBOPCHOM TPIKHUIITY
XoB — xaptuje oz BpeaHOCTH

HIILL — nHJEKC MOTPOIIAYKUX LEHa

JI.C. — JIeBa CKalla

MAT — mehybankapcko JEBU3HO TPIKHIITE

MJIH — MIJTHOH

MJIpJ — MUJTHjapaa

MF. — Mehyropummse

MM® — Mehynapoxau MoHeTapHU (GOH

H/IB — HenossonpuBpeHa go1aTa BpeIHOCT
NPL — npo0neMaTHIHE KPEIUTH

OPEC - Opranun3zanuja 3emajba U3B0O3HULA HadTe
II — nonyroaumre

ILIL. — TIPOLICHTHY [IOCH

CJM — cTpaHe TUPEKTHE HHBECTHIIM]E

SDR - crenujanHa nmpasa Byderma

T — Tpomecedje

He HaBoze ce apyre ommreno3Hare ckpaheHue.
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Hapommra Ganxa Cpomje

1. Pe3zume

Wndmammja ce ox janyapa kpehe y rpanumnama mussa (3,0
+ 1,5%) n y jyny je usHocuna 3,6% wmelyroauimse, mro
j€ HempoMemkEeHO Y OJHOCY Ha MapT. IbeHo kperame of
MMOYCTKA TOJMHE BOHCHO je OIMOPAaBKOM CBETCKE IICHE
HadTe 3amodeTuM y Apyroj mojoBuHu 2016, amu wu
edpekTnMa BeoMma XJIAJAHOT BpeMEHa Yy jaHyapy H
(debpyapy, Koju Cy yTHIAIHM Ha TO Ja TOCKYIJBCHHC
moBpha W YBPCTHX ropuBa Oyle 3HATHO M3HAJ CE30HCKH
yobuuajenor. Kperama TOKOM Jpyror TpoMmecedja
TIOTBPAMIIA Cy A2 je MH(IIAIM]ja TPETXOAHIX Mecen Oua
Bol)eHA MOCKYIUBCHEM MaJlor Opoja MPOU3BOMa U yCIIyra,
a 1a ¢y MHQIATOPHU MPUTUCLIHU U 1aJbe HUCKH, OTBphyje
¥ HHUCKa U cTabmiHa 0a3Ha nH(Iauja, Koja ce HaJa3u Ha
HHUBOY 011 0Ko 2,0% mMehyromumme. [Torpomauke riene cy
y APYroM TpOMecedjy pacie CHOpHje HEero ITO CMO TO
OYEKMBAJIM Y Majy W 3HATHO CIIOPHje HEro y MPETXOJHOM
Tpomeceujy. PacT oBux 1eHa 6uo je oxpelen mpe crera
BUIIUM YBO3HHM II€Hama BOha N CBCXKCI MECa, Ka0 H
MIOCKYIUbCHEM  TYPHCTHYKHX
-apaH)KMaHa, JI0K je y CYIPOTHOM CMepy JIeJIOBao 3HaTaH
maj lieHa MoBpha M orpesa ca MCHPIUbHBabeM edekara
XJIQJIHOT BpeMEHa.

CC30HCKHUM IMaKeT-

['moGanHu €KOHOMCKH OIOpaBaK I0CTaje CBE W3BECHMU)H.
[To3uTHBHA EKOHOMCKA KpeTama y 30HH €Bpa, HaIlleM
Haj3HAYajHUjeM  CIIOJbHOTPTOBHHCKOM
HACTaBJbCHA Cy Y JPYTOM TpoMecedjy, y3 yOp3ame pacta
OpyTo nomalier mpou3Boja M HEroBy MIHPOKY CEKTOPCKY
U TeorpadcKy pactpoCTpameHOCT. Bpiku pact 30He eBpa
MOJICTHIIAJHO je JIeJI0BA0 U Ha yOp3ame MPUBPEIHOT pacTa
1 TIOTIPaBJbakhe M3IIe/Ia 38 HAPEIHH [IEPUOJL U Y 3eMJbaMa
y OKPYXKEHY, Takohe,
CIIOJPHOTPrOBUHCKMM THapTHepuMa. HakoH pacta y
MPBUM MECEIMMa OBC TOAMHE, WH(IAlUja Y CBETCKO]
CKOHOMHJH Ce CTaOWIIN30BaIa HA HEIITO BHUIICM HHUBOY Y
nopehewy € NPETXOAHOM TOAMHOM. Y CMepy HEHOr
YMEpPEeHOT pacTa y HapeaHOM Mepuomy Tpebamo O6m na
yTHYE TI00AIHH EKOHOMCKH OIOpaBak, oK he y
CYIPOTHOM CMEpy JIeJOBaTH BHUCOKa 0a3a KoI LieHa
Y ckmagy ¢ HHCKUM HH(IaTOpHUM
npuTtHciiMa, EBporicka neHTpanHa 6aHKa U Jajbe BOIH
eKCIIaH3MBHY MOHETapHy MOJHUTUKY, NOK je Cucrem
(emepamHuX pe3epBu W y jyHy moBehao pedepeHTHY
kamatHy cromy. [lopen ouekmBama ja he Cucrem
GbenepanHUX pe3epBH HACTaBUTH C moBehamem
pedepenTHE cTolie, Mpouekyje ce aa he 10 Kkpaja roauHe
MOYeTH Ja CMamyje CBOj OmIaHC, Tj.
peHHBECTHpalbe JOcCIee IJaBHHIE

napTHEpY,

HaIlInuM, BaXXHUM

C€HepreHara.

Jla OKOHYa
xapTuja  of

Mupnayuja ce 0d novemka 2oduHe kpehe y epaHuyama
yuma 3 x 1,5% u y jyHy je usHocuna 3,6% meljy2oduwrse.
Ha cy uHgpnamopHu npumucyu u darbe Hucku, nomephyje
U HUCKa u cmabusnHa 6a3Ha uHgbnayuja, Ha Hugoy 00 OKO
2,0% mehy2o0uwme.

Kpemara y meljyHapodHOM OKpyxeHy 00 npemxodHo2
U3eewmaja o uHpnayuju obenexunu cy dare
nonpaesbak-e u3asieda 3a pacm 30He espa u eehuHe
dpyaux HaWux eaxHUX cNOSLHOMP208UHCKUX NapmHepa,
kao u eeha cnpemMHocm 3a ynazata Ha MeljyHapoOHOM
¢huHaHcujckom mpxuwmy, ynpkoc nogehaHoj
dusepz2eHmHocMu MOHemMapHux nonumuka eodefux
yeHmpasnHux 6aHaka.
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JHomahe desuszHo mpxuwme od anpuna cy
kapakmepucanu anpeyujayujcku npumucuu, a y
ucmom nepuody 3abenexeH je u nad npemuje pusuka
3eMJbe, Koju je y jyny 6uo Ha HajHUXeM Hueoy
omkada ce npamu 3a Cpbujy.

Y nepuody 00 npemxodHoe u3eewmaja

U3epwHu 0d60p HapodHe 6aHke Cpbuje 3adpxao je
peghepeHmHy kamamHy cmony Ha Hugoy 00 4,0%.
Ha mom Hueoy Hana3u ce 00 jyna 2016. 20duHe.

BPEIHOCTH KYIJbEHHX TOKOM MpOrpama KBaHTHTATHBHOT
nonymTama. JJok nosehana AMBEpreHTHOCT MOHETAPHUX
Bomehux  meHTpamHHX
HEW3BECHUJUM DJIOOAJIHE TOKOBE KaluTala IpemMa
3eMJbamMa y ycrony, a Tume u CpOuju, 00JbM M3IIean 3a
I00aJIHU IPUBPENHU pacT rnoehaBaiu cy CIpeMHOCT 3a

IMOJINTHKA OaHaka YMHH

yiaarama Ha MelhyHapogHOM (QHUHAHCHJCKOM TPXKHIITY
TOKOM Jpyror TpoMecedja, IITO CE€ OApasHwiio M Ha
KpeTama Ha JJoMalieM JeBU3HOM TP)KHUILTY.

Tokom npyror Ttpomecedja Ha jgomaheM JEBU3HOM
TPXKHIITY MPEOBIAJaBAIM Cy alpelrjalnjCKi IMPUTUCIIH,
KOjU Cy HAcTaBJbeHU M y jyay. Ha To cy yrunanu 60sbu
W3BO3HH PE3YJITATH, BUCOK NPWIMB CTPAHUX IUPEKTHHUX
WHBECTHIMja, MOBpaTak CTPaHUX HHBECTUTOpa Ha
TPXKHUILITE JIPXKABHUX XapTHja O BPEIHOCTH, CE30HCKU
pacT mpuiKMBa J03HAKA M PacT BAJIYTHO HHJEKCHpaHE
akTHBe OaHaka. PejlaTMBHOj CTaOMIHOCTH HA JICBU3HOM
TpKULTY Beh Iyke BpeMe AONPHHOCH MOOOJbLIAME
MaKpOEKOHOMCKUX (yHIaMeHaTa, Koje je pe3ylaTHpaIo
najgoM IpeMHje pU3HKa 3eMJbE y jylly Ha HajHU)KH HHBO
otkaza ce mparu 3a CpOujy. mHap je mpema eBpy,
MOCMarpaHo Of TOYETKAa TOAMHE, 3aKJbYYHO C jYJIOM
ojauao 3a 2,6%, a npema nonapy 3a 14,2% ycies 3HaTHOT
jauama eBpa mnpema jojapy. Kako Ou yOnaxwuia
MIPEKOMEPHO KPAaTKOPOYHO jadame JMHapa IpemMa eBpy,
Hapomna 6amka CpOuje je y Apyrom TpoMmecedjy
HHTepBeHKcaNa Ha Mel)yOaHKapCKOM ICBU3HOM TPIKHUILTY
KYMIOBUHOM JIeBH3a Y uzHocy o 505,0 munuona espa, a 'y
jyay ca 165,0 MusnroHa eBpa.

Omnyke na He Mema pedepeHTHY KaMaTHy CTOMy Yy
TIEpUOly Of MPETXOMHOI W3BemTaja V3BpmHM 0x00p
Haponne Oanke CpOuje je monocuo uMmajyhm y Bumy
OYCKHBAHO KpeTambe HHOIAIU]C Y CPEABEM POKY U HeHE
KJbyuHe Qakrope, edekre nocanamimer yoOiakaBamba
MOHETapHE IMOJUTHKE, Ka0 W HIKH IIWJb 3a WHQIAIH]Y,
xoju ox mouerka 2017. mznocu 3,0% =+ 1,5 mn. Ilopen
OTpe3Ho Boheme
IIOCMaTpaHoM IIEPHUOJY Hajaraja jeé U HEU3BECHOCT Ha

TOTA, MOHETapHE IMOJIUTHKE Yy
Meh)yHapogHOM QHHAHCHJCKOM M POOHOM TPIKHIITY, Tpe
cBera y mnomnieay AMHAMUKE HOpPMalM3alldje MOHETapHe
momutuke Cucrema QenepaaHuX pe3epBH W KpeTama
LleHa NpUMapHUX npousBopa. IlponemuBano ce na he
pusHKe U3 MelyHapomHOr OKpyXema yOnaxkaBati 00JbH
MaKpOCKOHOMCKH W3IJIEAM Halle MpPHUBPEAC
crnipoBohera (uCKalIHe KOHCOJIMJALHUjEe U CTPYKTYPHHX
pedopmu, myHE KOOpAMHAIMjE MOHETapHE M (hUCKATHE
MOJUTUKE M CMameHe CHOJbHE HEpaBHOTEXE, a Y
onpelheHOj Mepu W eKCIIaH3WBHA MOHETapHAa ITOJINTHKA
EBporicke nenrpanie 6aHke.

300r
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Haponta 6anxa Cpouje

JoHeTe outyke MOHETapHEe MOJIUTHUKE OIPelieJbUBANIE CY
1 KpeTame KaMaTHUX CTOIIA Ha TP)KHUIITY HOBIA, Koje Cy
TOKOM JpYyror Tpomecedja Oelexmiie MHUHHUMAaHE
ocuwIanmje, 0K je, 3axBajbyjyhu majgy npemuje pusuka
3eMJbe U KOHKYPEHIMjU M3Mel)y OaHaka, HaCTaBJbEeH Taj
TPOILKOBA 3a/y)KMBama IPHUBATHOI cekropa. Tako je
KaMaTHa CTOIla Ha HOBOONOOpEHE IMHAPCKE KPEemauTe
NIPUBPEM W CTAHOBHMIUTBY TOKOM JpYyror Tpomecedja
cHIKeHa 3a 0,9 MPOLIEHTHUX MTOCHA U Y jYHY je W3HOCHIIA
8,5%, a Ha HOBOOZOOpEHE EBPOMH/ICKCHPAHE KPEIHUTE 32
0,2 mpouenTHa noeHa, Ha 3,1%.

Hocajgamme yOnaxaBambe MOHETapHE
Haponne 6anke CpOuje, HHCKEe KaMaTHE CTONE y 30HHU
eBpa, CMambCHhe YHYTpAlllbe W CIOJbHE HEPAaBHOTEXKE,
rojayaHa KOHKypeHIMja Mel)y OaHkaMa, pacT eKOHOMCKe
AKTHMBHOCTH W OIOPaBaK Ha TPXKHIITY paja JAOTPUHEIH
cy yOp3amy KpenuTHe akTuBHOcTH Ha 4,5%
Mehyronuime y jyny (uckibyuyjyhu edekar nesuzHor
Kypca). ITo HCKJbYUCHHY edexra
MpOOJIEMAaTHYHNX KpPEIAUTa, KOjH je H3BPIICH TOKOM
MIPETXOHE W OBE TOAMHE, Meh)yroquuimy pacT yKymHUX
Kpenuta je ybpsan Ha 6,7%. Ilputom, crnpoBoheme
Crpareruje 3a peilaBame MPOOJECMATHYHUX KpeauTa
HacTaBjba Ja Jjaje jgobpe pesynrare. Ydyemrhe
MpoOJeMaTHIHUX KpEeIWTa, padyHaTo Mo OpyTo
MIPHUHINITY, Y jyHY je u3Hocmio 15,6%, mro je HajHIKH
HuBO ox anpuna 2009. u 3a 6,7 NPOLIEHTHUX OEHA HIXKE
Hero y aBrycty 2015, kana je Ctpareruja ycBojeHa.

IIOJIUTHKE

OoTmuca

KonconmuoBanu OyyeTcku cy(GUIUT O MOYeTKa TOAUHE,
BoheH mpe cBera Behum pacToM (UCKATHHX MPHUXOaA,
n3Hocno je 44,1 munmjapay nmHapa (2,1% Opyro
momaher mpowm3Boma), MOK j¢ KBaHTHTATHBHUM
KPUTEpUjyMOM  apaHkmMaHa ¢  MelyHaponHom
MOHETapHUM (OHIOM OHUO J03BOJBCH AC(PUIIUT OIIIITE
npxkase ox 36,1 mMmnmjapae nuHapa. [Iputom, ako ce
W3y3My DPacxolM 3a Kamare, Ha HHBOY OIIIITE JpP)KaBe
ocTBapeH je cybunut onx 5,7% Opyro nomaher
npousBoja. PeanmHu pact mpuxona of rmoderka TOAWHE
(5,4% wmehyroaumime) ocTBapeH je 3axBasbyjyhu pacty
npuxoia oOJ Iope3a Ha OOOMT 1O OcHOBY Behe
npoduTaduiHOCTH mpeay3eha y NpeTxXoiHO] TOAWHHU
JlaHa, 3aTUM IIPUXO/A O IOpe3a Ha JIOATy BPEAHOCT I10
ocHoBy Beher npomera n 6oJbe HarIaTe MPUXOJa, Ko U
Behux pompuHOCa ycienq omopaBkKa TpPXKHUINTA paja.
HcroBpemeHO, pacxomu Cy y OJHOCY Ha HMCTH I€PHOI
npeTxoaHe roaumHe peanHo HwkH (3a 1,5%), uemy
JOTIPHHOCE TIpe CBEra MambH M3/aly 3a KaMare. Yuemrhe
jaBHOT Iyra IIEHTpajHe JIpKaBe, dija je pacTyha myTama
MIPEOKPEHyTa MPOILUIC TOAWHE 3aXBasbyjyhn (ucKaIHUM
HaroprMa, HaCTaBUIIO j€ JIa C€ CMambyje U Y OBOj TOJIMHHU.

Tpowkosu 3adyxueara npUeamHo2 cekmopa
000amHo cy CMaH-€HU KaKo Ha

Hog000d06peHe uHapcKe kpedume, mako U Ha
espouHdekcupaHe kpedume.

Kpedumna akmueHocm Ha meljy200uwiH-eM Hugoy ce
y6p3aea, npu yemy je pacm cmambeHux kpeduma

y OpyeoM mpomecevjy Hajeehu mpomeceyHu npupacm
0d mpehee mpomeceyja 2011, kada je Ha cHa3u 6uo u
npozpam cybeeHyuoHUcaHo2 cmambeHo2 Kpedumuparba.
Yuewhe npobnemamuyHux kpeduma y yKynHum
kpedumuma do0amHo je CHUXEHO U Y jyHy je usHocuno
15,6%, wmo je HajHuxu Hueo od anpuna 2009. 2oduHe.

Mo3umueHu ghuckanHu mpeHAo8U HacMaesbEHU Cy U
y dpy2om mpomeceyjy, y3 cychuyum y 6yyemy, Koju,
nocMampaHo 00 noyemka 200uHe, usHocu 2,1%
6pymo domahez npousgoda, u npumMapHu cyguyum
00 5,7% 6pymo domahee npouseoda.
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U303 pobe uspaxeH y espuma Hacmaesba 0a

6enexu sucok mehjy2oduwru pacm (11,3%),

y3 3a0pxaeare WupoKe Npou3eodHe U 2eozpaghcke
pacnpocmpateHocmu, dok ce pacm yeo3a (12,8%) dyzyje
npe ceeza nogsehaHum nompebama uHdycmpuje

3a onpemom u cpedcmeuma 3a penpodyKuyujy, a y
odpefjeHoj Mepu u HacmaeKy pacma nompoule
domahuHcmasa. Takolje, HacmaeJsbeH je 6 UCOK npusue
cmpaHux OupeKkmHux uHeecmuyuja (suwu je 3a 12,2%
meljy2oduwbe), oK je 0dnue no ocHogy

nopmeonuo uHeecmuyuja 3HamHo HUXU He20

y ucmom nepuody npouisie 200uHe (3a 72,7%).

Pacm 6pymo domahez npouseoda y dpy2om mpomeceyjy,
npema npoyeHama Peny6nuykoz 3agoda 3a cmamucmuky,
Ha mehyzoduwHem Hueoy je usHocuo 1,3% u eoljeH je
pacmom akmugHocmu y uHOycmpuju u ycnyxHum
cekmopuma, 00K je HezamueaH AonpPUHOC NOMUYa0

00 noswonpuepede ycied HeNOBOSbLHUX
azpomMemeoposIOWKUX ycroea u eghekma eucoke 6ase

U3 npemxo0He 200uHe.

Pesynraru ocTBapeHH TOKOM APYTror TPOMecedja IoKa3alu
Cy Ja je HeraTWBaH e(ekaT XJIaJHOT BPEeMEHA Ha HM3BO3
MOYETKOM TOAMHE OWO HpHBpEMEHOr Kapakrepa. M3Bo3
M3paXKEeH y eBpUMa y MPBOj MOJIOBHHU TOAUHE, Y OJHOCY
Ha MCTH [IEPUOJ IPETXOIHE ToArHE, BUIIH je 3a 11,3%, y3
3aJiprKaBambe HIMPOKE PACIPOCTPAmEHOCTH MO 00IacTUMa
npepahuBauke uHmycTpHje. McroBpemeHo, poOHU YBO3
u3paxkeH y eBpuma nosehad je 3a 12,8%, mTo ce myryje
npe cBera nmosehannm morpedaMa HHIYCTPHjE 32 OIPEMOM
U CPEICTBHMA 3a PEHPONYKIH)Y, a Y oapeheHo] MepH H
HACTaBKy pacTa IOTpollkhe JoMahnHCTaBa, KOjU ce
onpasuo Ha moBehan yBo3 morpomiHe pobe. To je, y3
OYEKMBAHO BEhM OIUIMB [0 OCHOBY MPUMAPHOT JAOXOTKA Yy
YCJIOBHMA pacTa IPHINBA 10 OCHOBY CTPaHHUX JUPEKTHHUX
MHBECTHULMja, 33 MOCIEIHUIY MMajo NPHUBPEMEHO BHUILH
neduur Tekyher padyna (3a 332 mmimoHa eBpa) y
nopehery ca HUCTUM TEpHOOM IPETXOJHE ToauHe. Y
OCTaTKy TOJMHE OYeKyjeMO yOp3ame JHMHAMHKE H3B03a,
umajyhu y Buay oueknBanu Behu pact 30He eBpa 1 Hallnx
JPYTUX CIIOJFHOTPTOBUHCKHX ITAPTHEPA U, C IPyTe CTpaHe,
ycriopaBame THHAMUKE YBO3a, KOj€ je eBHCHTHO H Y jYHY.
To 6m Tpebano na pesynTupa 3ajapikaBambeM aeduInTa
Tekyher pauyHa oBe roguHe Ha oko 4% Opyto nomaher
npousBojaa. Takohe, ouekyjemo ma he meduuut texyher
padyHa W Jajbe Yy IyHO] MEpU OWUTH TOKPHBEH HETO
NPWIMBOM CTPAaHHX IWPEKTHHX WHBECTHLHja, YHjy CMO
npojexnujy 3a 2017. peBuaupanu Ha 1,7 MuHjapau eBpa,
jep je ocTBapeme y MpBOj MOJIOBUHHU TOMHE OUIIO BHIIE O
OYCKHBAHOT. Y mopeljerby ca HCTHM MEPHOIOM MPETXOAHE
TOJINHE, TIPWINB CTPAHHUX JTHUPEKTHUX WHBECTHIIM]a BUILH
je 3a 12,2%, mro je, y3 Mamu OJIUB MO OCHOBY
nopTonro HMHBECTUIMja W (DUHAHCH]CKHX KpEauTa,
pe3ynTHpaio cyGuIMToM Ha (PUHAHCH]jCKOM PavyHY.

Kperame eKOHOMCKE aKTHBHOCTH OWIJIO je OJ] IOYeTKa
TOIMHE MO/l 3HATHUM HETaTHBHUM YTHUI[ajeM (akTopa Ha
CTpaHH NOHYyZAE, KOjU Cy ce, Ipe CBera, OXpa3iid Ha
CHEPIeTHKY U II0JbONIPUBPENY, AOK Cy JoMaha n ekcTepHa
TpaXkiba HACTaBHJIC Ja JIelyjy no3uTuBHO. [Ipema Hamroj
MPOLICHH, ICCE30HUPaHU pacT OpyTo qomaher npou3Boaa
y npyrom tpomecedjy je uznocuo 0,3% u y Hajeehoj mepu
je BoheH MHIyCTpHjoM, UHja je aKTUBHOCT yOp3alia pacT.
3amoyer je omopaBak y CEKTOpHMa pydapcTBa H
cHa0/meBama ENEKTPUYHOM EHEPTHjOM, a TIO3UTHBHU
TPEHAOBH y IpepajuBavukoj WHIYCTPHjH HACTABILEHHU Cy
3axBasbyjyhy aKkTHBUpAaWky WHBECTHILIMja M3 MPETXOIHOT
nepuoja, yop3amy pacta 30He eBpa, kao u Behoj momahoj
TpaXKibH. YCIeN Jajber pacTa MoTPOIlhe JoMalnHCTaBa,
MO3UTUBAH JIONPHHOC IPUBPEAHOM PACTy HACTABWIIU CY
Ja TpyXajy M yCIOyXHH cektopu. Ilocmarpano c
pacxomHe cTpaHe, HajBehn MO3WTHBAH JONPHHOC PACTy
OpyTo momaher Mpou3Boa y APYroM TPOMECEUjy MOTEKao
jé O UWHBECTHIMja Ip)KaBe YCJIeI WHTCH3UBHHU]C
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peanu3zaije HHGPACTPYKTYPHUX TMpojekara. [lo3utuBan
JONPUHOC HAcTaBWIEe Cy Ja MpyXkajy H ocTaie
KOMITOHEHTe Jomahe Tpakme, a CMameH je W HeraTHBaH
JONPUHOC HETO M3BO3a y OJHOCY Ha HPBO TpoMecedje
3axBaJpyjyhu omopaBKy M3B03a, KOjU je TOYETKOM TOANHE
01O 1oroheH xJiaJIHUM BPEMEHOM.

VY HapemHOM TEpHOAY OUYEKyjeMO yOp3ame E€KOHOMCKE
AaKTUBHOCTH, Koje he pesynruparu pactom OpyTo momaher
mpousBoga y 2017. ox oko 3% wu 3,5% y HapemHOj
roguau. Tome he nompuHeTH omopaBak EKOHOMCKE
AKTHBHOCTH HAIllMX HajBAKHHJUX CIOJbHOTPTOBUHCKHX
napTHepa, JTUBEepCH(UKOBAH IPHINB CTPAHUX JUPEKTHHUX
WHBECTUIMja, Kao ¥ yHampeheme TMOCIOBHOT U
WHBECTUIIMOHOT amOujeHTa. Pact Opyro momaher
MPOU3BOJa y HApPEIHOM Iepuonay Tpebano Ou ma Oyme
BOhEH MHIYCTPUjOM M YCIY)XHUM CEKTOPHMA, IITO je Y
CKJIaJly C KpeTamHMa y IpBOj MOJOBHHU OBE TOAWHE.
[To3uTHBaH TOMPHHOC OYEKyje ce M oX Tpal)eBHHAPCTRA,
Koje OM y HapeTHOM MepHoAy Tpebalio /1a MOMpaBH CBOje
nepdopmatnce. Y OBOj TOJMHH HEraTUBaH IONPHUHOC CE
odekyje ox mnosponpuspene. Ilocmarpano ¢ pacxomHe
cTpane, pact OpyTto nomaher npousBona ouhe BoleH mpe
cBera WMHBECTHIIMjaMa U H3BO30M YCIeJ HacTaBKa
WHTEH3UBHE peasin3airje HHPPACTPYKTypHHX IMpojeKaTa
¥ TIOBOJbHUjET HHBECTHIIMOHOT amMOujeHTa. [lo3utnBan u
MOCTENEeHO pacTyhn TONPHHOC OdYeKyje ce U o (GuHaHe
MOTPOIIE, IPETEKHO 110 OCHOBY pacTa 3aroCiICHOCTH 1
3apajia y MpUBATHOM CEKTOpY. Pu3uIiu mpojekiuje 3a oBy
TONMHY Cy AaCUMETPUYHM HAHMWIKE M OJHOCE CE€ Ha
YCIEIIHOCT OBOTOJUIIEE IOJbOINPUBPENHE CE30HE U
Op3MHY OIIOpaBKa CEKTOPa CHEPreTHKE, TOK CY 110 OCHOBY
JMHAMHUKE PacTa 30HE eBpa, Kao M KpeTarmba Ha CBETCKOM
TPXKUIITY OPUMAapHUX mOpou3Boaa (HadTa, OCHOBHH
METajau M XHUTapuile) U MelhyHapoqHoM (UHAHCH]CKOM
TpKUITY cuMeTpudHu. C 003MpOM Ha TO Jia Cy PH3HIH
[IPOjeKIIMje HAHMKE Yy OBOj TOIMHHU TTOCIIEIUIIA IIOKOBA Ha
CTpaHU TOHyZHe, 4Yuju he eexkTH Ha EeKOHOMCKY
AKTUBHOCT OMTH aHYJIHMPAHH C HOPMAJIU3aLHjOM YCIIOBa,
y HapeaHO] TOAMHM [0 HCTOM OCHOBY PH3HIH CYy
ACHMETPUYHH HABHIIIC.

Ouekyjemo ma he mehyromumma nH(IamMja HACTaBUTH
nma ce kpehe y okBupy rpanumna mwsa (3,0 £ 1,5%) mo
Kpaja mepuona IpojeKnuje, Tj. 0 JAPYyror TpoMecedja
2019. Wudnanmjy y HapeAHOM Mepuoay ycmopasahe
BUCOKa 0a3a KoJ| LieHa Ha)THUX JIepuBara, a oJf oYeTKa
2018. w wW3ia3aKk OBOTOAMIIELMX  jEeAHOKPATHUX
MOCKYIUUbCHA IOjeIUHUX MPOM3BOAA M YCIyra M3
Mehyrogummmer obpadyHa, 300r dyera he ce on moderka
HapeHe TOJMHE KPeTaTH Ha HIDKEM HUBOY O TPEHYTHOT.
VY cynpotHOM cMepy zenoBahe IOCTENEH pacT CBETCKUX
[eHa [PUMApHUX IOJbOIPHUBPEIHUX MPOU3BOJA H

ExoHomcka akmueHocm 6u mpebasno da ce
y 080j 200uHU y6p3a Ha oko 3% u
y 2018. Ha oko 3,5%.

lMpojekyuja pacma 6pymo domahez npou3eoda
(mehyroguire ctone, y %)

U npema Hos0j yeHmpasiHoj npojekyuju,
mehyeoduwma uHghnayuja he Hacmasumu
0da ce kpefie y 2paHuyama yurba

(3,0% * 1,5 npoyeHmHux noeHa)

0o kpaja nepuoda npojekyuje.

wn
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Hoea cpedwopoyHa npojekuuja uHghnayuje
HUXa je y 00HOCY Ha npojekyujy objaerbeHy
Y MajcKoM u3eewmajy Kako 3a osy,

mako u 3a HapeoHy 200UHY.

lMpojekmoeaHa uHgnayuja
(mehyroguwmke ctone, y %)

N oRrNWASG O~

Kapakmep moHemapHe nonumuke y HapeGHOM nepuody
daswe he y Hajeehoj Mepu 3agucumu 00 dewasara
y MeljyHapOOHOM OKpYXKetby.

arperatHe Tpaxmwe y CpOuju. Pusuinum ocrBapemwa
MpojeKIyje nHpIanuje cy CAIMETPHYHH U OJJHOCE Ce TIpe
cBera Ha Jajba KpeTama Ha CBETCKOM pPOOHOM W
()MHAHCHJCKOM TPXKMINTY, YCHEIIHOCT OBOTOAMIIC
JoMahe moJpOIpHUBpENHE CE30HE, a y oxpehenoj mepu u
Ha PacT PerylucaHuX LeHa.

Hmwxka mpojekmuja wHOmanmje 3a OBy TOIUHY
NPBEHCTBEHO je pe3ylaTaT HWKEr OCTBapeHOr O
OYEKHMBAHOT pacTa IOTPOIIAYKUX LIEHa TOKOM JIpyror
TpoMecedja, Kao W HIKUX MapruHaJIHUX TPOIIKOBA
YBO3HUKA M I€HAa MPUMAPHUX IOJbOIPUBPEIHUX
npousBofa Ha JomaheMm Tpxumry y mnopehemy c
MPETXOHOM TMPOjeKIHjOM, YeMy je JOoTpHHea
HOMHMHAJIHA anpelrjanuja JMHapa npeMa nonapy. [lopen
TOra, WMAaKO j€ IPETIOCTaB/beHAa HE3HATHO BHIIA IIEHA
HaTe y JolapuMa 3a Kpaj OBE TOAMHE, M3paxeHa Y
OUHApUMa oOHa je caja Hmka. C gpyre cTpaHe, y
nopehemy ¢ MajckoM MPOjEKILIUjOM, MPETIOCTABIbEH je
HE3HATHO BHILIHU PacT PETYJIHCAHUX 1IeHa OBE TOIMHE.

OjutyKe 0 MOHETapHO] TIOJUTHIM U Y HApEeTHOM MEPHOLY
3apuculie on mporeHe M3BpiiHOr ombopa y morieny
jauuHe (me3)uHpaaropHor ytuiaja (akropa uHpamnmje.
VYV ckmany ¢ tuMm, Hapomgma Gamka CpOuje HactaBuhe
MaKJBHBO 1A TIPATH U OIeHYje KpeTama U TeHICHIIHje Ha
nomaheM TpXKUIITY Uy Mel)yHapomHOM OKpyXemwy, H TO
Kako Ha Meh)yHapogHOM (PMHAHCHjCKOM TPIKHIITY, TAKO H
Ha TPXMIITY NpUMapHUX rnpoussBona. Kao u 1o cana,
Kopuctuhie CBe paclooKHBE HHCTPYMEHTE Kako Ou
nHOIAIMja ocTaNa HUCKA M CTa0MIHA Y CPEIEM POKY,
mTo he, y3 ouyBame (QUHAHCHjCKE CTaOWUIHOCTH,
JIOTIPUHOCHUTH OZIP’KUBOM IIPUBPEIHOM PacCTy.
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II. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y IEPHOAY
o1 nperxoaHor U3seiraja o nuH@pianuju

00 majckoe M3eewmaja o uHhbnayuju pegpepeHmHa kamamHa cmona 3adpxaHa je Ha HenpoMereHoM Hugoy 00 4,0%.
Odnyke Oa He mera eucuHy peghepeHmHe cmone UsepwHu 0d6op je doHocuo umajyhu y eudy o4yekueaHO Kpemake
uHgbnayuje y cpedw-em pPoKy U H-eHe Kiby4He thakmope, Kao u egpekme docadalie2 ybnaxaeara MOHemapHe NoaUMUuUKe
U HUXU Yurb 3a uHegbnayujy, koju od novemxa 2017. usHocu 3,0% % 1,5 n.n.

U3epwHu odbop je npoyewueao da he uHgnayuja ocmamu Hucka u cmabunHa u y epaHuyama Ho802, Huxe2 Yyurba do
Kpaja nepuoda npojekyuje, mj. u y HapedHe dee 200uHe daHa. Ouekueao je da he weHO Kpemawe 6umu npe ceeza
onpedesbeHo nocmeneHuM onopaekoM doMahe mpaxwe u euwom uHgnayujom y mefjyHapoGHOM OKpyxery, a 0a he je
eucoka 6a3a kod yeHa HaghmHux depusama ycnopasamu. [Ja cy uHpnamopHu npumucyu u dasbe Hucku, nomepljusasno je
cmabunHo kpemare 6asHe uH¢pnayuje Ha Hugoy 00 OKO 2% M2. U UHGhIayuoHa oOYeKuBara (hUHaHCUjckoz2 cekmopa u
npuepede, Koja ce kako 3a 200uHy, mako u 3a dee 200uHe yHanped kpehy yHymap epaHuya Ho80e2, Huxe2 YuUsba.

OnpesHo eoljer-e MOHemapHe nosiumuke y nocMampaHoM nepuody Hanazana je u da/be npucymHa Heu3geecHocm Ha
meljyHapoOHOM (hUHaHCUjCKOM U Po6HOM mpXuUWMY, NPEeHCMeeHo y noziedy OuHaMuKe HOpManu3ayuje MOHemapHe
nonumuke ®E[J-a u kpemara ceemcke yeHe Haghme. C dpyse cmpaHe, npoyerueano ce da he pusuke u3 mefjyHapodHoe
OKpyXewa ybnaxasamu 60/bU MaKpPOEKOHOMCKU u32nedu Hawe npuepede 3602 ycnewHoz2 cnposoljera ¢huckamaHe
KoHconudayuje u cmpykmypHux pechopMu U CMak€He CnosbHe HepasHomexe, a y odpeljeHoj Mepu U eKkcnaH3ueHa
MoHemapHa nonumuka EL|b-a.

Mel)yHapomHOM OKpyKemy, IIpe cBera y 30HH €Bpa, Y
HapeIHOM TepUOAY WMaTH WH(IATOPHUjH YTHIA], a Na
he Bucoka 6a3a xon LeHa HaQTHHUX JepUBaTa ACIOBATH
CYNPOTHO, Y MPaBILy yCIOpaBama HHQIAIH]e.

On majcxor m3BemTaja U3sprran ogbop Haponne Ganke
CpOuje Huje Memao BHCHHY pedepeHTHEe KamaTHe
crome (4,0%). Omnyke na 3aapxu nocrojehu cremen
eKCIIaH3UBHOCTH MOHeTapHe noiautuke M3spuan ondop
je nmonocuo uMmajyhum y BHUAY OYCKHBAHO KpETarbe
nHdIanKje y HapeJHOM MNEPHOAY M HEHE KIby4dHe
(akrope, edexre mocamammer yorakaBama MOHETapHE
MTONTUTHKE, KA0 W HWKH Wb 3a uHOmanujy ox 2017.
ronune (3,0 + 1,5%).

I[Mlo ouenu MW3BpmHor oxpbopa, pact 3apaga u
3aI0CJICHOCTH Y IPUBATHOM CEKTOPY, aJIM ¥ 10CANAIIEHE
yOnakxaBame MOHETapHE IIOJINTUKE Jaje MOJPIIKY
jauamy nomahe Tpaxmwe. Kamarne crome Ha jnomahem
TPKUILTY CY y TOCIIE/HE TOTOBO YETHPH TOANHE Y Taay
U TOCIeIHhUX Mecenn Ccy ce cTabuiu3oBaje Ha
HajHIKEM  HHUBOY. [OBOJbHU]H  YCIIOBH
¢uHaHCHpama [JONPHHEIM Cy pacTy KpeIuTHe
AKTHBHOCTH W WHBECTHIIMja, ITO je OWO jemaH of
(bakTopa yOp3ama IpUBPEIHOT pacTa.

OCHOBY 3a JIOHOIICHE OJJIyKa O MOHETApHO] MOJIUTUIIH
Mpe7icTaBjballa je Majcka MpojeKIrja nHbIammje, Koja je
npensubana ga he ce MT. HHPIaNKja TOKOM IIETIOT IeproIa
MpOjeKIfje KPeTaTh y rpaHuIiaMa HOBOT Iiba. [Iputom,
npeasubhano ce ga he ce uH}maMja MOYSTKOM HApPEITHE
roauHe Hahw Ha HUYKEM HUBOY Ol TPEHYTHOT, C 003HUPOM

3HATHO

Ha TO Aa he jemHOKpaTHa IOCKYIUbEHha IMOjeIHHUX
MIPOM3BOAA U yciayra octBapera y T1 oBe rogune nzahm u3
oOpauyna MT. nH(mammje mouetkom 2018. ronuHe.

W3BpmiHu on0op je ouekuBao na he mocteneH pact
arperatHe Tpaxme y CpOuju u Buma wuHbIanHja y

[Topen omnopaska pomahe Tpaxmwe, M3BpiHu og00p je
OYEKMBAO OINOpPABaK M eKCTEepHE Tpakme. HakoH criopor
[I00AJTHOT €KOHOMCKOT OIOpaBKa IPOTEKIHMX TOJIMHA,
npuBpene BehuHe 3emaiba M MeljyHapoaHa TpProBHHA
MOKa3yjy 3HaKe BWbMBHjer pacta. [lompaBibeHn cy
W3IVIEM 3a MPUBPEHH pacT 30He eBpa, WITo Ou Tpebalio
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MO3UTHBHO Jla C€ OJPa3H U Ha APYTe 3eMJbE Y OKPYXKEHY,
Koje cy, Takole, Hamd BaXHU CIHOJFHOTPTOBHHCKHU
naptHepu. [lopen Tora, nH(manuja y 30HA €Bpa, HAKOH
pacTta moYeTKOM rojinHe 300T BUINNX LIEHA eHepreHara u
XpaHe, cTadumin3oBajla C€ Ha HEIITO BHIIEM HHBOY Yy
OJHOCY Ha IIPETXOAHY I'OAUHY.

C npyre ctpane, M3BpurHu oa60p je ouckuBao na he Ha
uH}Ianujy neinosatu u GpakTopu koju hie je ycrnopasaru.
HajBaxxHMj1 071 B-HX je CBaKako IieHa Ha)Te Ha CBETCKOM
TPXKUIITY, KOja je, HAKOH pacTa IMOYETKOM TOIWHE,
MMOHOBO Tiayia, TpBEeHCTBeHO 30or Behe monyme. 360r
HEU3BECHOCTH Yy TOMIEAYy KpeTama IeHe HapTe y
HApEIHOM MEepPHOIY, Kao M IIeHa IPYrux MpPHUMapHHUX
pou3Bo/a, V3BpIIHM 000p je UCTHUIIA0 M HEOMXOAHY
ONPE3HOCT MNP JIOHOLICHY OJJIyKa O MOHETapHO]
nojutuiy. [lopen Tora, y mnepuoay o MPETXOJHOT
M3BEIITaja MOTBpHEeHo je ma je mHIanuja of ImodeTka
rojiuHe Ouia MPBEHCTBEHO BOleHA MOCKYIbEHEM Malie
rpyne mpousBoga W yciuyra. Jla cy wuH]IaTopHH
NPUTHCLIU U Jlajbe HHUCKM, yKazuBaja jeé M HHCKa H
crabwiHa 0OasHa wuH(uanuja of oko 2% ML, Kao H
nH(pIaMoOHa OYEeKWBama (PUHAHCHJCKOT CEKTopa M
MpUBpE/Ie, KOja Ce Kako 3a rOINHY, TAKO U 3a JIBE TOINHE
yHampea kpehy yHyTap rpaHuia uusba.

Boheme MoHETapHE NOJUTHKE Y [TOCMATPAHOM MIEPHOLY
3aXTEBAJIO je ONPE3HOCT U 300T NMPHUCYTHE HEU3BECHOCTH
Ha MelyHapoqHOM (QUHAHCHJCKOM TPXKHILITY YCIena

noBehiaHe IMBEPreHTHOCTH MOHETApHUX IOJHMTHKA
Bonmehux mentpannux Oanaka. PEJ je y jyHy MOHOBO
nmosehao pedepeHTHY KamMaTHY cTOITy M caommTro aa he
JI0 Kpaja TOAWHE IMOYETH Ja HOpMajH3yje CBOj OmiaHc
MOCTENICHNM CMambelheM PEHHBECTHpama JIOCIele
r1aBHulle XoB KynbeHMX TOKOM KBaHTHUTAaTUBHOT
nomnyiiTama. Pa3jiuyuTe NpoleHe Koje HHBECTUTOPH
nMajy y momieny Op3nHEe HOpMaln3andje MOHEeTapHe
nomutuke @EJl-a yrudy Ha Tiio0ajgHe TOKOBE KaluTaa,
moceOHO Kaja Cy y IUTamy 3eMJbE Yy YCIIOHY, Ma |
Cpobuja. C npyre crpane, ELIb je nHacraBmia na Boau
eKCIIaH3MBHY MOHETAapHY IOJUTHUKY, y3 IpPUMEHY
nporpaMa KBaHTUTATUBHOT IMOMyMITama a0 Kpaja 2017,
mTO je yOnakaBajo HEraTHBHE e(eKTe HOpMaTU3aIldje
MoHerapHe mnonutuke DEJl-a. Ommyke EllB-a cy
noceOHo BakHe 3a CpOujy ¢ 003upoM Ha (UHAHCH]CKY
MOBE3aHOCT, KA0 W YHMILCHMIly Ja je 30Ha €Bpa Hall
Haj3Ha4YajHUjH TPrOBUHCKH MapTHEP.

Wnak, 3axBasbyjyhu CcTpykTypHUM TOOOJBIIAEUMA U
CMambChy YHYTpAlllbhe H CIIoJbHEe HepaBHOTexke, CpOuja
je nosehaia cBojy OTHOPHOCT Ha €BEHTYaJIHE HETaTUBHE
ytunaje w3 mehynapomgHor Hame
TMOTIPaBJbahbe MaKPOCKOHOMCKHMX H3IVIe[la KOHCTaToBaja
je y jyny m mucuja MM®D-a mpwimkoM paszMaTpama
ceaMe peBH3Hje apamKMaHa, Ka0 W PEjTHHT arcHINje
Standard & Poor s u Fitch, Xoje cy TIOTBpAWIC KPSIUTHA
pejruar CpOuje u 3aapikale IO3UTUBHE, OIHOCHO
cTabuiiHe H3IiIelie 3a HEroBo Jajbe M000JbIIabE.

OKpYKeba.
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Ocepm 1: LjeHoeHa u ¢huHaHcujcka cmabunHocm y Cpbuju

Tokom nperxonHux net roguHa Hapongua 6anka CpOuje je mocTuIa U ovyBaa IIEHOBHY M (DMHAHCHjCKY CTAOMITHOCT,
ucIymaBajyhu THME CBOje 3akOHOM JeUHUCAaHe HUJbeBe U JonpHHOCeh cTBapamy CTaOMIIHHjer MOCIOBHOT OKPYKEHa,
CMamelhy HMHTEPHUX U CKCTCPHUX HEPABHOTEXA, HIDKMM TPOLIKOBHMA 3a[y)KHMBamba, BeNeM pacIoOKMBOM IOXOTKY,
OJIPJKHBHUjeM yOp3arby MPUBPEIHOT PAacTa, 3HATHO HIKOj TIPEMHjU PH3UKA 3eMJbe, Ka0 U MOIPaBibatby KPEAUTHOT PEjTUHTA
3eMJbe, 3aTHM paHra Ha Doing Business nucTH KOHKYpPEHTHOCTH M M3IVIE[a 3a HapeIHH Nephoi. Pesynraru cy moceGHO
BaXHH YKOJHKO CE€ MMajy Yy BHIY YCJIOBH y KOjUMa Cy IOCTHUIHYTH — IIp€ CBera CHa)KHH H3a30BH M3 MelyHapormHor
OKpy)XeHa, Koju Cy moBehaBalu HEM3BECHOCT Ha CBUM TPXKHUIITHMA M 3aXTEBaJM OMPE3HOCT LEHTpAlHE OaHKe IpH
JIOHOLICHY OJUTYKa H CIIPOBOhEY Mepa.

VY najkpaheM, mocturHyTo je ciexnehe:

Huduaanujy cMo cnycTuiM ¢ ABouudpeHnX HIB0A Ha HUBO YIIOPEIUB Ca eBPONCKUM 3eMibama. O movyerka 2017.
ToJlMHe OHA ce Kpehe yHyTap rpaHHIIa HOBOT, HIZKeT IIHJba, 2 HH(IAIMOHA 0YeKHBAIba CY YCHAPEHA.

— Undnammja je ¢ 6musy 13% y jecen 2012, 3a mame o TOAMHY JaHa CMambeHa Ha 2,2%, HAKOH 4era CMO je OApIKan
Ha HUCKOM HHBOY.

— Hudnannona oyeknBama (PUHAHCH]JCKOT CEKTOpa M mpuBpene cy kpajem 2012. 6uma Ha HUBOY of 8% u 10% n
NPHINYHO Cy ociunpana. Jlanac Cy OHa HIKa ¥ 3HAaTHO CTaOWIHMja U Kpehy ce y rpaHHIiaMa HOBOT, HyKer niba Haponne
Oanke CpOuje, IITO 3HAYM Ja ce OYeKyje 1a he crabmimHOoCT eHa OMTH OYyBaHa y HapeIHO] TOAWHU JJaHa, Ka0 U y HapeIHe
JIBE TOJMHE.

— 3axBajpyjyhu MOCTUTHYTOM — TONpaB/bakbeé MAaKPOCKOHOMCKHX (yHIaMeHaTa, HHCKa HHQIIANMja, YCHIpEHa
nH(IAINOHA OYEKHBamka, & C HAMEPOM Ja IOCTUTHYTO TPajHO 3aJp»KUMO, CHU3HIA CMO MH(IAnNoOHK ik ca 4 + 1,5% Ha
3 £ 1,5%. OBoroanmImy pe3ynTaTy U MpojeKIrja 3a HapeHe JBe TOANHE IOTBPhyjy ONpaBIaHOCT OTyKe.

U nopex Opojunx TypOy/IeHIHja U3 CIO/BHOT OKPY:KeHha, 04yBAaHA je CTA0MIHOCT JeBH3HOT Kypca, IITO je OUTHO
JONPHHEJIO YKYITHOj CTAGHTHOCTH.

— JluHap je HOMHHAIHO AETPEHpao mpemMa espy 3a 1,5% y npoTekmx MeT rofuHa, Hacpam aenpenujanuje ox 33,2%
TOKOM IIET TOANHA KOje Cy UM IIPETXOHIIC.

— Heto neBusne pesepse Haponne 6anke CpOuje cy cadyBaHe W JoAaTHO mosehaHe, Ha 8,4 mupn eBpa kpajem 2016.

ToIuHE (JIOK Cy, Ha mpumep, kpajem 2012. 6mite Ha HUBOY 07 6,6 MIIpI eBpa). Brcoke neBrU3HE pe3epBe MPEICTaBIbajy BaXKHY
KOMIIOHEHTY Hallle eKOHOMCKE Ofi0paHe.

KamatHe cTome Ha AMHApPCKO 3aJy:KHBam-e NMPHBpeJe, CTAHOBHUIITBA U /IP:KaBe 3HATHO Cy CHH:KeHe, IITO Cy
orpomMHe ymrefe 3a iuXx. To qonpuHocH Behem pacno/io:kHBOM J0XOTKY, PACTY KpeIuTHe H eKOHOMCKe AKTHBHOCTH
H YCHEIIHUjoj (pHCKATHOj KOHCOMNAALMjH.

— Kamarne crome Ha HOBE JWHApCKe KPEAWTE MPUBPEAN CMAmbECHE Cy TOKOM IPOTEKNIe YeTHpU roauHe 3a 11 m.u.,
CTAaHOBHUINTBY 3a 10 ILIL, JOK Cy Ha KaMaTHE CTOIIC Ha JUHApCKe apxkaBHEe X0oB Huke 3a 0ko 7 ILIL

— CMameme TpPOIIKOBAa KamMara M HeTaTHMBHHUX KypCHHX pasiHKa OO je jemaH of (hakTopa YCIICIIHOCTH IIPUBPEIE;
edekar ymrena Ha OBe ABE IO3UIHje Ha mpoduradmmHocT npuspene y 2015. n 2016. m3nocu 148,4 mipn nuHapa.

— Mr. pact kpexura je mogerkoMm 2015. mpemao y no3uTHBHy 30HY Uy jyHy 2017. je n3HOCHO 4,5%.

OuyBaHa je puHAHCHjCKA cTAa0MIHOCT, yuyenihe NPL je 3HaTHO cMam-€HO, PeryJIaTOPHU OKBHP je yHanpeljeH.

— bankapcku cucteMm je cTaOuiiaH, aleKBaTHO KalUTAIN30BaH U JIUKBUAAH. OTIOpaH je Ha pa3inuuTe MIOKOBE, IITO je
MOTBp)EHO ¥ TOKOM T3B. Tpuke Kpu3e. KomOuHanmja MoHeTapHe u perynaropue nonutuke Haponne 6anke Cpbuje, ¢ jenHe

cTpaHe, W (puCKanHe TOIUTHKE, C Jpyre CTpaHe, CTBOPHJIA jeé MOBOJPHU]Y MAaKpPOSKOHOMCKY CIMKY KOja je ITOrojoBaja
CcTaOMITHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa — CHCTEM je CTaOMITHHUjU HETo Ipe.

— NPL cy cMameHH 3a 0iu3y 7 ILII. TOKOM TTOCIIeIEhe ABe ToarHe (Tj. o1 JoHOomema CTpareruje 3a ’bbUXOBO PELIaBabe)
U 32 IPUBPEJLY CE Halla3e Ha HajHIKEM HHUBOY y HOCIICIbUX [EBET FOANHA.

— CrpoBenu cM0 TIoceOHa IMjarHOCTHYKA HCIMTHBAka KBAIMTETAa aKTHBE OaHaKa, Koja paHHje HUCY BpIIeHa y foMahem
0aHKapCKOM CHCTEMY M KOjiMa je MOTBpljeHa BUCOKA KaMTAIN30BAaHOCT (PUHAHCH]CKOT CHCTEMA.

9
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— YcBojeH je ceT MOM3aKOHCKHX akaTa KojuMa ce yBozae cranmapau basen Il y CpOuju xao jemHa o 3HauajHUX
pedopmu kojom ce perynatopru okBup y PemyOmui CpOuju y 0BOj 0071aCTH CKOPO y LEMHH M3jelHadaBa ¢ Baxxehum
peryiaatopHuM OKBUPOM Yy 3emibama EVY.

IloBepewe y AuHap ce nocreneHo Bpaha. C 063upom Ha 1y0oke KopeHe eBpou3aluje, AMHaApu3anuja he ourn
nocrerneH npouec u ocrahe jenan ox Hamux npuopurera. Kibyyan npeayciioB 3a HacTaBak pe3yJiTara Ha ILNIaHy
JUHAapH3aLuje jecTe 04yBame CTA0MIHOCTH.

— Jnnapuzanuja nenosuta je nosehana a oxo 30%, 1ok je kpajem 2012. 6una ucnoxn 20%.

— JluHapu3anuja Kpegura CTaHOBHHUIITBY KOHCTaHTHO pacte — ca 35% kpajem 2012. na rotoBo 50%, koiuko cazxa
m3HocH. OKo 75% HOBHX KpEAUTa CTAHOBHHIUTBY je TokoM 2015. 1 2016. roauue 610 y AuHapumMa.

— Toxom 2016. roquHe y OHyM 6aHaKa Cy ce MOjaBUIIM U MOYEIH Jia ce 0100paBajy 1 cTaMOeH! JUHAPCKU KPEAUTH,
C KaMaTHUM cTolamMa HIKUM o1 5% u Ha nepuox 10 30 roxuHa.

— V neuem6py 2016. je mpBu nyTt jenHa MmehyHapomna ¢uHaHcHjcka mHCTHTYHHja (EBRD) emuToBaia JUHAPCKY
o6Be3Huy Ha qomaheM (QUHAHCHjCKOM TPIXKHINUTY, a cpeacTBa obe3beleHa Ha Taj HaYMH UCKOpUIheHa Cy 3a JUHAPCKO
KPEIUTHPAE.

OcBpHyhemo ce Ha HajBa)KHHMje Mepe W AKTHBHOCTH Ipe CBera y o06/1acTH MOHeTapHe, MAaKpO W MHKPO
NpYyleHIHja/IHe MOJTUTHKE, 2 3aTHM H pe3yJITaTe KOju Cy lUMa MOCTUTHYTH Y NPOTEKJIUX MeT roJuHa.

MaxspuBo nparchu genraBama y gomahem u melhyHaponHoM okpyxemwy, Haponna 6anka Cpbuje je y majy 2013.
3arouena Tekyhn mukinyc yonaxkaBama MOHeTapHe monuthke. On Tajga, pedepeHTHA KaMaTHA CTONA je CMambeHa 3a
7,75 n.n., Ha 4,0%. To je WweH HajHIKM HUBO y PeXKUMY Liibamba uH(uanuje. Cohewe nubmanmje ¢ qBouudpeHux
HUBOA Ha HU3aK HHUBO, A 3aTUM M HEHO OYEKHBAHO KPETame Ha HUCKOM HHBOY, oMoryhmmu cy aa y mepuoay maj 2013 —
HoBeMbap 2014. ronune peepeHTHy KaMaTHy CTOIy cHH3MMO 3a 375 6.11. (ca 11,75% na 8%). Jlomaran 3HaTaH MpoCTOp
3a yOnaxaBambe MOHETapHEe MOMUTHKE 0TBOpHO ce Uy 2015. u 2016. ToquHu, ITO CMO B HCKOPUCTIIIA. Y YCIOBUMA ITyHE
KOOpJMHAIM]e Mepa MOHETapHe 1 (PHCKAIHE MOIUTHKE — pehepeHTHA KaMaTHa cToNa je CHIKeHa gogatHo 3a 400 0.1m., Ha
4% mo jyma 2016. ronune. HakoH Tora pedepeHTHa cTONA HHje MEmhaHa ¢ 003MpOM Ha e(heKTe JOTaNalllmber yonakaBarma
MOHETapHe MOJIMTHKE, CMabehe IMiba 3a nH(Ianujy ox moderka 2017. roguHe, Ka0 U HEU3BECHOCT HA MeljyHapoTHOM
poOHOM 1 (pUHAHCH]CKOM TP)KHUIITY.

3axBasbyjyhu 06e30eheHoj HICKO] M CTaOMITHOj MH(IAIM]j U, KOja C€ Y KOHTHHYUTETY TPH TOHHE 3apeJoM KpeTaya Ha
HHCKOM HHBOY, 00JbUM MaKpOCKOHOMCKHM (pyHIaMEHTHMa, YCHAPCHUM HHGIAIMOHUM OYCKUBAFUMA U HIDKEM PacTy
peryiaucaHux IieHa y nopehemy ¢ NpeTXoaHUM IeproaoM, kpajeM 2016. ToxiHe TOHEIN CMO OMTYKY KOjy je jeANHO y
TakBOM aMOHjeHTy Owuio ompasnaHo goHeTd. Lluib 3a mHpaammjy camsman cmo ca 4% + 1,5 Ha 3 + 1,5%, mo je
HAjHWKU HUBO [IUJba Y PEXKUMY TapreTupama nadamuje (ox janyapa 2009). JloHolemeM 0Be O1IyKe OTBpl)yjeMo Halry
peureHoct a CpOujy 3aap>KUMO y TPYITH 3eMajba ¢ HUCKOM, CTaOMIHOM U mpenBuauBoM nHbmanujoM. To 6u Tpebaio na
JIOTIPUHECE CHIDKEEbY NYTOPOYHHX JMHAPCKMX KaMaTHUX CTOIA, & TUME U CMabCby TPOLIKOBA U BAIYTHOT PU3UKA KO
(buHaHCHpaba TyTOPOYHUX NOTpeba MPUBPEE, CTAHOBHHUIITBA U JAPIKaBeE.

JlonaTHU MOHETapHH IOACTHIA] EKOHOMHjU y oBoM mnepuoxy Hapomna Oanka Cpbuje je nana v IocTeneHHM
cMam-eH-eM CTOIA JeBU3He 00aBe3He pe3epBe 3a 9 ILII., unMme je Oankama ocrioboheno oko 1,1 mipn eBpa. Kopekimje
cToma 00aBe3He pe3epBe BpIIMIM cMOo nparehu i onemyjyhn ’BUXOB YTHIIA] HA TPXKHIIHA KPETama, OYeKUBaHe e(eKTe Ha
KpEOUTHY aKTHBHOCT U TOTEHIWjaTHe e(heKTe Ha IIEHOBHY CTaOMITHOCT. M mopexn cHIKema, cTone 00aBe3He pe3epBe Ha
JICBU3HE M3BOPE CPEJCTaBa M Jajke Cy 3HATHO BHIIE Of CTOIMa o0aBe3He pe3epBe Ha JUHApCKe H3Bope cpenctasa: 20% u
13% y mopehemy ca 5% u 0%, y 3aBUCHOCTH 0O po4HOCTH obaBe3a (10 M Mpeko aBe roguHe). Tume je, kopuimhemeM
HHCTpyMeHTa obaBe3He pesepse, Haponna 6anka CpOuje HactaBmia ¢ mpedepeHIHjaJTHEM TPeTMAHOM JHHAPCKHX
H3BOPaA CpeJcTaBa, CTUMYIHIITYhH 1 Ha Taj HauMH Behy ynoTpeOy nuHapa y (MHAHCH]CKOM CHCTEMY.

Haponna 6anka Cp6Ouje je KOHCTaHTHO pajuiia Ha yHarnpehemy MoHeTapHOT HHCTpyMeHTapujyma. IlpomemeH je
MoJiesI pero ayKHnuja MoBJavyerma JHKBHAHOCTH, Koje ce ox nerneMOpa 2012. crpoBoze 1o BapujaOMIIHOj KaMaTHO]
CTOIM, y3 OIpaHMYEH OOMM JIMKBHIHOCTH Koja ce moBimaun. Jlo jyma 2012. romuHe peno omepanyje HOoBlIaderha
JIUKBUTHOCTH CIIPOBONEHE Cy Mo (MKCHOj KaMaTHOj cTomu (pedepeHTHa KaMaTHa CTOMa) U Y3 MOBIAYCHhE IETOKYITHOT
H3HOCA BHIIKA JMKBHIHOCTH KOje OaHKe IMOHyne. Y Mojely ayKlyja IOBJIauera JINKBHIHOCTH, KOjU Ce IIPUMEbYje Of
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nerieMOpa 2012, rommHe — pedepeHTHAa KaMmaTHA CTOIa MPEACTaB/hba MaKCHMAaIHYy KaMaTHY CTOIMY Koja MOXE OWTH
npuxBahieHa Ha ayKIMjH, a MAKCHMAJTHO C€ CTepIIIMILE H3HOC JIMKBUIHOCTH KOjH je yHampen yrBpheH. Tume je, kpo3 Behy
KOHKYpEHIIMjy OaHaka y IUIacupamy cI000JHHUX CpelcTaBa KO LEeHTpalHe OaHKe, 0jayaHo JeJI0Babe TPXKUILTA, LITO je Yy
HEPUOYy KOjH je YCIIeIHo YTHIAI0 Ha N/l KAMATHUX CTONA HA TPKUIUTY HOBLA U Kpeauta. C 003MpoM Ha ToO J1a ce He
MOBJIAYM YBEK YKYIaH M3HOC JMHAPCKE JMKBHIAHOCTH, OaHKE Cy JOAATHO CTHMYJIMCAHE Ja 1€0 JHMKBHAHHMX CpelcTaBa
IJIacupajy npuBpean u rpahanuMa win y apkaBHe XoB. IMTopex Tora, mpenasak Ha MOJEIN TIOBAYCHa JUKBUIHOCTH T10
BapHja0IIIHO] KaMaTHO] CTOIM M Ca OTPaHMYCHUM OOMMOM JIMKBHIHOCTH KOjU C€ TOBJAYM Jaje MOTYRHOCT Ja ce jomr
eduKacHHje pearyje Ha KpaTKOPOUYHE MIOKOBE Ha TPIKHINTY, IITO CMO U KOPHCTHUIIH.

Taxkohe, mapanenHo ca cMamemheM pedepeHTHe KaMaTHe CTOIIe, Cy3UJIH CMO INHPHHY KOPHI0pa KaMaTHHX CTONa ca
+ 2,5 n.m. Ha = 1,5 n.m. y ogHOCY Ha pehepeHTHY KaMaTHy CTOIy M Ha Taj HAYHMH ITOACTHIAJHO JICIOBAIHM Ha YCHIPABAbE
(crabmm3anyjy) KpeTama TP>KUITHAX KAMAaTHUX CTOIIA YHYTap Y>KeT KOPHUAOpa.

IIpomupena je jucra 103B0/bEHOT KOJIaTepaja 32 MOHeTapHe onepanuje. /lmHapu3anyja je jeqaH o CTPaTEeHIKHX
ompernessera Haponae 6anke Cpbuje, 300r dera cMo pa3Boj TP:KHIITAa AMHAPCKHUX X0B mozxpixaian u TMME IITO CMO,
HopeJ ANHAPCKHUX ApXaBHUX X0B, kao Moryh Konarepan y MOHETapHHM oleparyjamMa ¢ OaHKaMa yKJbYYHIN U JHHAPCKe
oOBe3HuIe MehyHapoaHUX (GMHAHCH]CKMX MHCTHTYIM]a C HAjBUIIUM PEjTHHIOM.

IToBehaHa je epUKACHOCT MHTEPBEHIIMja HA JEBH3HOM TPXKHINTY, ¢ 003MPOM HA TO /1a CMO € Mambe IOCTUIIH
Bumre. Koncrautao cmo paquin Ha yHanpehemy npahema KpeTama Ha JEeBU3HOM TPIKHILTY, OJHOCHO OLIEHH MHTEH3UTETa
U BPCTE MPHUTHCAKa KOjUMa je AEBH3HO TPIXKHINTE M3JI0XKEHO, NpriarohaBajyhu M cBOje akTHBHOCTH, IITO je YTUIAIO Ha
noBehame epUKACHOCTH caMHUX HWHTEpBeHIMja. Kao pesynrar, WHTEpBEHIHje Cy OWIe MpPaBOBPEMEHE, OIMEpPEHE U
YPaBHOTEKEHE Ca CTAHOBHIITA PEAKIIHje HA KPATKOPOUHE JISTPELHjallijcKe U alpeIjalijcKe MPUTHCKE.

VBenun cMO KHMHECKH jyaH Ha KypcHY JIMCTY, HakoH 4era je Hapomna Ganka CpOuje mpBy IyT 3aKjbyduiia CBOII
apaH:XKMaH ¢ JPYroM NEHTPajdHOM OaHKOM, KOHKpeTHO — Hapomnom Gankom Kune. Tume je, y ciydajy motpeoe,
omoryheHa pa3mena HanuoHanHux BaidyTta CpOuje n Kune, a paan yHampeljera eKOHOMCKe capajmbe JBejy 3emMasba M
ouyBarba (PMHAHCHjCKe cTabmHOCTH. Kpajem npeTxoaHe rofune yclieuo je u aonaszak Bank of China na nomahe 6ankapcko
TPXKUIITE, YUjH je Kpajibu BIacHUK — Bank of China Ltd w3 Kune, koja je y mpBUX HeT 6aHaka y CBETYy IO BPEIHOCTH
TP)KUIIHAX TPAHCAKIIH]a.

Cpbwuja je y kpusy yuuia ca ydemrhem NPL y yKynmHEM Kpegutuma oz oko 11%, a nogerkom 2009. roquse To yuerhe je
npennio 14%. Pagu cucremckor pemasama nurama NPL, Hapogna 6anka Cpowuje je, y capaamu ¢ Bnagom PC, Tokom 2015.
W3paguia, a y aBrycTy W ycBojuna CTparerujy 3a peliaBame NHTamkba NPo0JeMAaTHYHHMX KpeauTa ¢ nparehum
aKkuMOHMM IJIaHoBuMa. Haponna Ganka CpOuje je y poKy CIpoBeia CBE aKTHBHOCTH IE(PHHHUCAHE CBOjUM AKIHOHHM
IJIAHOM, a Kao pe3ynTar, yaenthe NPL cMameHO je o ycBajama Ctpareruje 3a oko 7 ILII., Ha HajHIDKH HUBO o ampra 2009.
roaune. KoHKpeTHO, yHanpeleH je peryiatopHi OKBHp 3a TPETMaH PECTPYKTYPHPAHUX MOTPAKHMBAHKba Paid MOJCTULIARmA
OZIP)KUBUX IPAKCH PECTPYKTypHpama ¥ CIpedaBara MpaKkce HEOIAPKHUBOT pedHHaHCHpawma (evergreening). YBeneHa je
MoryhHocT yctynamba NPL nuiiiMa BaH OaHKapcKoT ceKTopa u npe muxosor nocrneha. Takole, yHanpeheHo je ynpapibame
JIOILIOM aKTUBOM y OaHKama yBOleHeM J0aTHHX 3aXTeBa 3a OaHKe y KOHTEKCTY CTPATEHIKOr IUIaHUpamba U caMor Iponeca
yIpaBJbara JOIIOM aKTHBOM U 00jaBibeHe ¢y CMepHHuIle 3a 00jaB/bHBakC MMoJaTaka U HHpOpMalrja 6aHKe Koje e OHOCE
Ha kBaymteT aktuBe. [loper Tora, o6jaBibeHe cy CMepHuiie 3a mpuMeHy MeljyHapoaHOTr pauyHOBOICTBEHOT cTaHmapaa 39,
yHanpeheH je cucTeM u3BeliTaBama 0aHaka o NPL, ClipoBeieHa aHalIk3a y BE3H C MpernpekaMa U OrpaHuyuebMa TPXKULITA
NPL, ycriocraBibeHa 0a3a mojaraka 0 HENOKPETHOCTHMA Koje OaHKe y3uMajy Kao KojiaTepall, a YBEACHH Cy M JOJaTHU
3aXTeBU 3a OaHKe y KOHTEKCTy mpahema KBajauTeTa MHCTpyMeHara obOe3behema m paja numa Koja BpIIE MPOIEHY THUX
HHCTpyMEHATA.

Haponna 6ankxa CpOuje je y NpeTXOIHOM IMEpHONy MOCe0HY MaKiby MOCBETHJIA Pa3Bojy MaKpoNpyleHUHUjaTHe
MOJIMTHKE, KOjOM CE TONPUHOCH OYyBamy U jadary CTaOMIHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTeMa Kao [elHe. YBoheme ctanaapaa
Bazen III oxpaxaBa ctparemko ompenesbere Hapomne Oanke CpOuje m1a KOHTHHYHpPAHO yHarpelyje mpaBHH OKBHUD, Y
CKJIaay ¢ MehyHapomHuUM craHmapauMa u mpormcuMa EY, y3 yBakaBawe creuuduyHoctd nomaher tpxuiuta. Ilopex
MHHUMAJIHOT KalIUTAJIHOT 3aXTEBa, YBOJE ce 3AIITHTHH CJI0jeBH KAMUTAJA, Yija je ylIora Ja MOKPHUjy PU3HKE KOjU MOTY
OWTH IMKIMYHE TpHpoze (Ha IpuMep, NPEKOMEPHN KPEIUTHN PAcT WM NMPEeKOMEPHH pacT IieHa HEKPETHHHA), CTPYKTypHE
npupoze (Ha mpuMep, BUCOK CTEIeH (DHHAHCH]CKE €BPOU3AIHje), alld U CUCTEMCKE BaXKHOCTH. J[pyra KJby4Ha HOBHHA jeCTe
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yBODhEeH-¢ HOBHX CTAH/Iap/Ja JMKBHIHOCTH KOjH 3aXTEBajy, Kao IPBO, Ja OaHKa MMa JOBOJBHO BHCOKO KBAJIUTETHE JTMKBUIHE
UMOBHHE KOja joj omoryhaBa Jja M3Ip)KM CHaXKaH OJUIMB Jemo3uTta y nepuony of 30 KaleHIapcKuX JaHa U, Kao JApyro, Ja
(buHaHCHpa CBOje AKTHBHOCTH JJOBOJHHO CTAOMIIHUM M3BOpHMA (DMHAHCHPA-a Y HEPHOY OJf TOIHHY JaHa.

Ha npennor Haponne Ganke CpOuje poHeTH cy M ApyrH pedOpMCKH 3aKOHM M PEryJaTopHa peliema Kojuma ce
yHarnpelyje nocinoBau ambujent y Cpouju. M3menama u nomyHama 3akoHa o 0aHKaMma ycHoCTaBibeHa je (DyHKuHja
PECTpYKTypupama, OZHOCHO edukacaH U (IeKCHOMIAH MEXaHW3aM 3a pellaBambe CllydajeBa MpoOIeMaTHYHUX OaHaxa,
yckial)eH ¢ HajO0JbOM EBPOIICKOM M CBETCKOM IPAKCOM. 3aKOHOM 0 IUIATHUM YcJIyrama yHanpelyje ce miaTHu mpoMer y
3eMJBH M Ca HHOCTPAHCTBOM U IOCTIDKE Beha CHTypHOCT 3a KIIMjeHTe, y3 UCTOBpeMeHO NoBehame ehuKkacHOCTH IIaTHUX
TpaHcakuuja. HoBum 3akoHOM 0 ocurypamy cTBapajy ce OOJbM M e(PHKACHHjH MEXaHH3MHU 3a 3alTUTy TpahaHa u
HCTOBPEMEHO C€ YBOAM PEI y Taj CerMeHT (DHHAHCHjCKOI TPXKHUINTA, a HAYMH O0aBJbama JENAaTHOCTH OCHTypama
npuOIIKaBa ce eBpPOICKUM craHmapanMa. Kao perymarop Gankapckor Tpskummra, Hapoxna 6anka CpOwuje je ycBojuia
CHCTEMCKO pelIembe Koje momMaxe rpahannma na npesasuby Temkohe y OTIDIATH KpeuTa y IMIBAjIAPCKUM (paHINMa, ann
KOje MCTOBPEMEHO He yrpojkaBa MpaBHY CUTYPHOCT, TPXKHIIHO MOCIOBAE U OATOBOPHOCT CBHUX TPXKHIIHUX yYECHHKA 32
npeysere obasese. Takohe, H3BMeHaMa NMpoNuUca y A0OMEHY 3aLITHTe KOPHCHUKA (PMHAHCHjCKHX yciayra obe3behena je
Beha 3amTura mpaBa KOpUCHHKA THX yciyra. Ilopen Tora, mponmcaHa je obaBeza OaHKama Jia y NpeBpEMEHY OTILIATY
KpEe/IuTa ypadyHajy CpelcTBa Koja Cy BHIIE HAIIaTHIIE IO OCHOBY jeTHOCTpAaHMX moBehama MPOMEHJEUBHUX HEOIPEIUBHX
e/leMeHaTa KaMaTHe CTOIIe Ipe MOoYeTKa MpUMMeHe 3aKOHa O 3aIITUTH KOPUCHUKA (MHAHCHjCKUX YCIIyTa, [0 KOM OCHOBY CY
OaHKe KOPHCHHLIMMA yCIIyra BpaTuiie 3HauajHa Cpe/CTBa.

Mepe koje je Haponna O0anka CpOuje mpeays3ejia y A0MeHY MOHeTapHe, MAaKpO M MHMKpPO NpyleHLIMjajIHe
MOTHTHKE, K20 H e(pUKACHA KOOPAMHAIMja OBHX MOJIMTHKA ¢ (PUCKATHOM U APYTHM €KOHOMCKHM MOJIMTHKAMA, Jaj1e
Cy JKeJbeHe pe3yJiTare.

e @il [0 e (RS IIpBu ¥ HajBaKHUjH Pe3YJITAT NPeIy3eTHX Mepa jecTe cTa0HIN3aNuja

(leronelvie) HHpIanuje HAa HUCKOM HuUBOYy. MHdaanuja je Hucka, cTadMiaHa H
16 . .
14 npeaBuauBa detupu rogune. OHa je ¢ 6mmy 13% y jecen 2012, 3a Mame of
12 g
10 A /'\\ TOAVHY JaHa CMambeHa Ha 2,2%, HAaKOH Yera CMO je Op>KaJIi Ha HICKOM HHUBOY.
\
g A / [poceuna nndmnamuja ce y nepuoxy 2014-2016. xperana y pacrony ox 1,1%
4 v\"/ vV \ ~ 710 2,1%, nok ce y nepuomy 2008—2012. kperana y pacnony ox 6,2% o 12,5%.
2 \/\v, AL
0 VY Huckn nadmaropuun nputuciu ox 2013. roguHe nenom cy Oy mocieanna
15915915915915915915915915
2009, 2010. 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017 HUCKHUX TPOIIKOBHUX NPUTHCAKA U3 Mel)yHapOIHOT OKpyXKerha, ajli Ipe CBera
Motpowadike uere (UML) pesyntar edekara nomahux (akTopa — pelaTHBHE CTAOWITHOCTH JIEBH3HOT
WML, 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona u uurapeta
Linrbara crona uxdbnauuje Kypca, YCHApEHMX HH(QIAMOHMX O4YeKHMBamba U edekara QuCKaiHe

[103BOrbEHO OACTYNake UHMNaLumje of unrba . . o o
koHconupanuje. [lo ocrBapenoj crabuiHocTy neHa Cpbuja je cama mocrana

W3agop: P3C n npepayyH HBC.

yIOpenBa ¢ JPYTUM eBpOICKuM 3emibaMa. MHdmanuja ce ox moyerka 2017.
roauHe kpehe y rpaHuiama HOBOI, HIDKET LMJba, IITO OYeKyjeMo na he ce HacTaBHTH M 0 Kpaja MepHola HajHOBHjE
npojexuuje. [la cy nH(naTOpHE NPUTHCIM HUCKH, MOTBPhyje n kperame 6a3He MH(]IANMje HA HUBOY OX OKO 2%, Kao u

yCHpeHa Cpeilh-0POYHA HH(IIAIMOHA 0YeKHBAaMWha YHYTap IPAHHIA HOBOT IHJbA.

R A3 GA, (AL T D (o O6e30eheme Hucke n crabuiHe HHGIALN]E 0javyalio je KpeIuOuJIuTeT

(12 Meceuuly)l-lanpen Haponne 6anke Cpouje, mTo je KOHCTaTOBaJa U PEjTHHT areHuuja Standard
Mr. cTone, y o, . R
18 & Poors. Y cBoM caommremy U3 jyHa 2017. roguHe oBa areHImja moceOHo
16 .
14 L HaIllaliaBa ONEPATHBHY HE3aBHCHOCT U jadame KpexuOuiurera Hapomse
12 .
10 y\_v}r 6anke CpbOuje, yeMy JOMPHHOCH HEKOJIMKO TOJIMHA 3apE/IOM HHCKA U CTaOMITHA
g > g Vl Q\ ~ nH(pIanyja, koja he, 1 mpemMa MUNUBEY areHNHje, OCTaTH y TpaHHUI[aMa IIHJba
LA A
‘2" v M aa on 3 = 1,5% y cpenmem poky.
0 .
15915915915915915915915915 VYo6rnaxkaBarbe MOHETapHE IOJUTHKE YTHIAJIO je Ha 3HATAH MNaj
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014, 2015. 2016. 2017.
Onancuckn cexrop . Hinaveavia KAMaTHHX CTONA HA THHAPCKe KPeAuTe NPUBATHOM CEKTOPY M AHHAPCKO
g’;n:ﬁiﬂﬁm T D 3aayKuBambe Jp:KaBe. Y IIepruoy o YeTHPH FOJ[HEe KaMaTHe CTOIe Ha HOBE

ngi::ei?g:;ﬁ);::ﬁmnaumje onumma  AMHAPCKE KpeMTE MPUBPEAM CMarbeHe Cy 3a 11 1., a cranosuuuITy 3a 10

Waeop: Manyn, Mncoc/HuHamenwja, Briym6epr n HBC. .11, OceTHO Cy CHUXKCHE U KaMaTHE CTOIIE Ha nocmjehe KpEAUTE IMPUBATHOM
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Haponma 6amxa Cpomje

CEKTOpY, ILTO je JONPUHEIIO PACTY BHXOBOT PACIION0KUBOT JOXOTKa. Hivke
Cy ¥ KaMaTHe CToIle Ha JMHapcKe ap:;kaBHe XoB, 3a oxo 7 m.n. Tume cy
OMTHO CHI)KEHHM TPOLIKOBH JJMHAPCKOT 3aJ(y’KHBama JpiKase, IITO je, y3
MOBOJbHU]U EKOHOMCKM aMOHWjeHT y yCIOBUMa HHCKEe HHQuanuje u
cTabMIHOT Kypca, MOMOIIO U (DMCKATHOj KOHCONUAALMH U Op)KeM mamy
yuemha jaBHor nyra y bBJ/IIl-y 30or mamux morpeba apkaBe 3a
3aqyKUBameM. Y HCTOM MEpHOAy Cy CMambeHe M KamaTHEe CTOIe Ha
€BpPOMHJIEKCHpaHe KpeauTe, 3a 3,5 ILI. 3a mpuBpeay W 3a 3,8 ILm. 3a
craHoBHMIITBO. Ha ocHOBY Kperama KaMaTHHX CTONa Ha
eBpPOMHIeKCHpaHe KpeanTe, Moxke ce pehm na ce 3Hatan Jeo maga
Ayryje HHKOj NpeMHjH PH3HKAa 3eM/be M KOHKYpeHHHUju usMmely
0aHaka, JIOK je Jieo laja IOBE3aH C HIWKUM KaMaTHUM CTOIaMa Ha
eBpoTpkuiuTy HoBLa. IIpemuja pusuka Cpouje je cHazkHO naJa, 3a 370
0.11., YMMe ce y jyily crmycTmwia Ha 129 6.1, IITO je HeH HajHHKU HHBO

oTkaza ce nparu (ampui 2005).

Mr. pact kpeaura je mouyerkom 2015. npemao y no3UTHBHY 30HY.
3axBabyjyhu OMTHO HIDKMM KaMaTHMM CTollaMa, yOp3amby EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH U ONOPABKY TP)KMINTA paja, TPAKEA 33 KPEAUTHUMA je pacia y
2015. m 2016. roguHH, IWTO je YTHNAIO U HAa PACT KPEAWTHE aKTUBHOCTH,
KOjH je, 10 HCKJbyUeHy edekara mpomene Kypca, nzHocuo 1,2% u 1,5%,
pectiektuBHO. Pact je 3abenexen mako cy y 2015. romumHm mocneBanu
3HATHU W3HOCH CYOBCHIIMOHHMCAHHX KpeauTa, MoK je y 2016. xpemutHa
AKTUBHOCT OMTHO OWIa oIpesesbeHa MHTEH3WBHUM aKTUBHOCTHMaA OaHaka
Ha pelraBamy IHTama NPL Kpo3 HBHUXOB OTIHC W/WIN YCTyIame JIHIIMa
BaH OaHkapckor cektopa. Ilo uckbyuewy edekara oBux Qakxropa —
KpeanTHa akTUBHOCT je y 2016. roguuu nosehana 3a oko 4%. Ox mouetka
2015.
MHBECTULIMOHUX KPEIUTa, YMju je yKymaH u3Hoc Tokom 2015. m 2016.

TOJMHE II0CEOHO je WHTEH3MBHUPAHO Of00paBame HOBHX
rofuHe 61O HA HUBOY YKYITHO OJ0OpPEHMX HOBUX MHBECTHULHOHUX KPEAUTA
TokoM uetupu roauHe (2011-2014). NHBeCTHHHOHN KpeAUTH OWJIH CY
jenaH o m3Bopa GUHAHCHPAHa MHBECTHIIMja Y HOBOM HHBECTHIIMOHOM
HHKJIYCY, fonpuHocehn Op:xeM npuBpegHoM pacry. Tokom 2017. roqune
MI. pacT KpeauTa je HacTaBjbeH M y jyHy je m3Hocmo 4,5% (6,7% mo
HCKJbYYelY edekra ornrca NPL). JlonaTaH KBaJUTATHBAH HANpeIaK HA
KPeINTHOM TP:KUIITY J0J1a31 M 0/f CETMeHTa CTaMOEeHOI KpPeIUTHPAA,
nMmajyhn y Buay na pact crambenmx kpeamra y T2 2017. romune
npencraBiba HajBehu Tpomeceunn mpupact ox T3 2011, kana je Ha cHa3M

01O U mporpaM CyOBEHIIMOHUCAHOT CTaMOEHOT KPeIUTHPAbA.

IMoxcTpek pacTy KpeuTHE aKkTUBHOCTH Y HapeIHOM HEPHOIY TpedaIo
ou na gohe m onm cmMamema ywemha NPL, xoju Cy O IOHOIICHA
Crparervje 3a FBUXOBO peIIaBamke, Tj. TOKOM MOCIEIHE J[BE TOIUHE,
cMameHu 3a Omuzy 7 m.n. Ilputom, NPL mpuBpenu Hauui cy ce Ha
HajHI)KeM HUBOY y MOCIIEIBbHX ACBET TOIMHA, a HajBehe cMameme yuentha
Oenexxn ce kox mpenyseha m3 obmacTu Koje Cy HajBume O6uie morolene
KPH30M.

Haponna 6anka CpOuje je y IpeTXoJHUX IeT roJuHa YCIOCTaBHIa U
04YyBaJia peJIATHBHY CTA0UITHOCT AEBU3HOT Kypca JMHAPA IpeMa eBpy, y
aMOMjeHTy 3HAaTHHX TypOyineHuuja Ha MelyHapomHOM (GUHAHCH]jCKOM
Tpkumty. Wmajyhm y Buoy HEHBO eBpom3amuje nomahe eKOHOMHjE H

pacbmkoH O.1.3. KamatHe ctone Ha
MPUMMapPHOM TPXULLTY ApxaBHUX XoB
(Ha roavLwbeM HUBOY, y %)

18

16

147101471014710147101471014710147

2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
3M 6M 12Mm 2r
3r 5r m

W3Bop: MuHucTapcTBo cmHaHcuja.
* UckrbyyeHe KynoHcke XoB uuja je kKamaTHa cTona Be3aHa
3a pecbepeHTHy kamaTHy ctony HBC.

padumkoH O.1.4. KpeTawe kamaTHMX cTona

Ha AMHapcKe U eBpOMHAEKCUpaHe Kpeaute
npuBpean U CTaHOBHULITBY*

(TPoMeceYHn NOKPEeTHM npoceuy, y %)

24 12

20 10
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16 ~N P‘J~~

~ =5 8
12 ‘\4\ \;—I’\
8 nd PN , 6
- \~~ ~—
-
4 \s\-. .
0 2

14710147101471014710147101471014
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

HoBoopo6. avHap. kpea. CTaHOBHMLL. (11.C.)
HoBoopo6. avHap. kpea. npws. (n.c.)
HoBoop06. eBpovHAEK. Kpea. CTaHOBHULL. (A.C.)
----- HoBoopo6. eBponHaek. kpea. npue. (A.c.)
Wasop: HEC.

* Vckrby4eHn peBOMBUHI KPEAWUTH, Mpekopayer-a no
Tekyhem padyHy 1 ayr no KpeauTHUM KapTulama.

pacbukon O.1.5. Yyewhe NPL y ykynHum
KpeanTUMa, 6pyTo NMpUHLMN
(y %)

MmnnemenTa-
uwja cTpatervje

1 ¥t Tt ¥ 11 11 1 o o 1 1
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

CTaHOBHULITBO

MpuBpena
YKynHo
W3aeop: HBC.

pachukoH O.1.6. KpeTawe Kypca AuHapa

(EUR/RSD) (y %)

140 25
Mepvog

130 1.1.2008 - 6. 8. 2012. 20

120 W\
110 Mepvon 15

6. 8. 2012. no panac*

100 10
20 5
80 MM\

70 0
60 5

15915915915915915915915915916
2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016 2017.
EUR/RSD (n.c.)

Waeop: HBC.
* BakrbyyHo ca 31. 7. 2017.

[HeB. ocuunal. kypca (a.c.)
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IpacukoH O.1.7. HUBO AEBM3HNX pe3epBy MPEHOCHU edeKaT JeBU3HOT Kypca Ha IleHe, OuyBaHa peJlaTHBHA
(y mripa EUR)

CTaOMITHOCT JIEBH3HOT Kypca OWTHO je JOMpHHENa OCTBAPCHY OCHOBHHX
15

12 mbeBa Haponae 6anke CpOuje — IeHOBHO] M (PHHAHCH]CKO] CTA0MITHOCTH.

0 N S b o ITopen Tora, cTabMIHOCT Kypca, Kao H uH(IAIMje, Y3 3HATHO HIDKE
a <l g KamMaTHe cTolle, AONpHHena je edukacHoM crpoBohemy Quckanne
3 I I E ! ! ! ! koHcoimupanwuje. IIputom, Hapomma Ganka CpOuje je mocturmia Behm
0 cTemeH CTAOMJIHOCTH HA AeBHU3HOM TPJKHINTY C MAmBHM TPOIIEHeM

§ § g § % % % g % JEeBU3HUX pe3epBH, Tj. C Mame je MOCTHIVIA BHIIE. Y IOCICABHX IeT
[Nlesuste pesepse HEC, 6pyTo rOJIMHA, MHTEPBCHIIMjaMa Ha JICBU3HOM TPIKHUIITY, HETO j€ MPpoaaTo 765 MITH
:uea“3::zeaepae ol €Bpa, y3 HOMUHAIIHY Jenpenujaiujy aunapa npema espy on 1,5% (31. jyn
3B0p: b

2017), wto je 3HaTHO Mambe 07 5,7 MIIPJ eBpa HEeTO Mpojaje y MeT roAnHa
npe Tora, KaJa je HOMHHAJHA JeTpenunjanuja JnHapa n3Hocuna 33,2%.

[Mpunpemajyhu y MupHuM BpemeHnma ofbdpambeHn cucteM 3a Hajgonasehe MpUTHCKe W ynaxkyhu y TypOyneHTHHM
BpeMeHnMa y crabuinHoct, Haponna 6anka CpoOuje je ycrena aa ouyBa OpyTo JeBU3HE pe3epBe 3eM/be Ha aJJeKBATHOM
HHUBOY, MEpPEHO CBHM KpHTepPHjyMHMa, a Ja HX y HeTO H3Hocy moBeha — HeTo 1eBu3He pe3epBe Ha Kpajy 2016.
H3HOCcHIe cy oko 8,4 Mipa eBpa, A0K cy, Ha mpumep, 2008. roqune u3nocwie 5,9 mipa eBpa. OTnopHOCT Hamie
eKOHOMHje M3BECHO MoBehaBa CMamCHE YHYTPAIE H CIIOJbHE HEPABHOTEXKE, JOK aJeKBAaTaH HHMBO JICBU3HHX PE3EPBH
MPEJICTaBIba BAYKHY KOMIIOHEHTY Hallle eKOHOMCKE 0I0paHe O] eBEHTYaIHHX eKCTEPHHUX MOTpeca.

PesyaTarm Ha miIaHy MaKpOEKOHOMCKe CTa0WIM3aluje, 3HATHO

I'pacpukor O.1.8. Yaeo AnHapa y ykynHum HHU’Ke KaMaTHe CToIe HA JHHAPCKe KpeauTe U cnenupuune Mepe Koje
Aeno3uTuma 6aHaka og npuspeae U X
CTaHOBHMWTBA NMPOMOBHIIY JHHAP JONPHHEIN CYy PAcTy HHBOA JAWHApH3aINHje.
(y %) 5 9 o

- - Vuemhe auHapckux permo3uta je mosehano Ha oxo 30%, OK je KpajeM

16 55 2012. ouno uncmox 20%. HoBoomoOpeHM KpeauTH CTAaHOBHHMINTBY Cy Y

14 50 BEJIMKO] MEPH TUHAPCKHU, 300T 4era ce OeleKH rOTOBO KOHCTAHTaH PacT

12 45 . o .

o 0 JUHapu3aluje Kpeaura cTaHOBHUIITBY — ca 35% kpajem 2012. Ha rotoBo
8 25 50%, xonMko cama M3HOCH. baHke on mpomuuie roguHe Hyae M cTamOeHe
6 30 JIMHAPCKE KPEIUTe, C KAMAaTHUM CTOIIaMa HIKUM off 5% 1 Ha nepuon 10 30

15915915915915915915915 . . .
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. roauHa. [Ipomnute roxune je U Mel)yHapoaHa (HHAHCHjCKa OpraHU3alija ¢

CeKTop CTaHOBHULLTBA, CTaka (Mn.C.)
CekTop npuBpefe, cTawa (a4.c.)
Wasop: HEC. 00e30ehena Ha Taj HauMH UCKOpHUITheHa Cy 3a TUHAPCKO KPEIUTHPABE.

HAjBUIIMM DPEJTUHIOM EMHUTOBalIa HpBe AWHapcke XoB, a cpencTtsa

ITyna koopAMHanMja ESKOHOMCKHX IIOJIMTHKA YTHLANA je ¥ Ha

cMameme Cro/bHe papHoTesxke. Tekyhu nedurmr mnatHor Omnanca cMameH je ca 11,6%, komuko je m3nocuo 2012, Ha 4%
y npomnutoj roguHu. CMamemne AeduImTa jecTe BaKHO, alli je jOII BaKHH]jE TO HITO jé OHO MOCTHUTHYTO pacToM y4yemha
u3B03a pode u ycayra 3a 14,6% B/lI1-a (ca 36,2% na 50,8% BJlI1-a) y Tom mepuoxny, y3 meroBy Behy Ipou3BOIHYy U
reorpa)cKy pacnpoCTpameHOCT. Y HCTOM Ieprony, yaenthe yBosa pode u yciryra nmosehano je 3a 4,7% B/II1-a. OctBapenu
W3BO3HU PE3yITaTH Hallle MpUBpese, a moceOHo npepahuBauke HHIYCTPHje, HECIIOPHO Cy Opa3 MOBOJFHOT MOCIOBHOT H
WHBECTUIIMOHOT aMOujeHTa 1 noBehama meHe KoHKypeHTHocTH. Cpouja je

IponuIC roJuHE CBpCTaHa ME eceT 3eMaJba Koje Cy ocTBapuiie Hajsehu
pacbukoH O.1.9. OedomumT Tekyher pavyHa P e P hy e Jecy P J

ncan Hanpenak Ha Doing Business 1MCTH KOHKYpPeHTHOCTH CBeTcke OaHKe.
(y % BAMn-a) .
o Jla cy cTpaHu HHBECTUTOPH HPETIO3HANH Taj HAalpeIaK, TOBOPE H MOJaLH O
) npuiauBy CIM. OH je mpeTxoxHe JBe roguHe OMO Ha HUBOY OA 110 5,5%
15 BAIl-a u HagMamMo je Halla MHUIWjaJHa OYEKHBamba, TaKo Ja CMO
10 n MPOjeKIMje HEeKOJIHMKO IyTa peBuaupanu Hapumie. OctBapeH npuiuB y [11
5 B E E B B E = yKasyje Ha To 1a he u oBe roguHe OUTH CIMYHO — 300T Yera CMO OYeKHBAHH
& S © = B
0 WE - reto npunus C/AM y 2017. mosehamu ca 1,6 mupxa eBpa Ha 1,7 Mipa eBpa.
ggdsdddgFadgn s . . " T
S 2SRRIRERRR S y HapeaHOM mepuoxy odekyjemo aa he mero mpunus C/IU Outn Buie
B [lechuumT Tekyher padyHa CN, Heto HEro 10BoJbaH 3a nokpuhe tekyher negunmra, mro he, y3 u game 106pe
W3Bop: HBC.

H3BO3HC C3YyJITAaTC IIOAPXKAHC M OIIOPABKOM CKCTCPHE TPAXKHEE 6I/ITI/I
* Mpojexumja HBC. pesy: Ap: p p b ’

COJIMAHA IMoApIIKa U 3a CTa0MITHOCT JACBU3HOI' TPXKHUIIITA.
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Haponma 6amxa Cpomje

006e36elyjyhn 11eHOBHY U penaTuBHY CTaOMIIHOCT AEBU3HOT Kypca, y3
HIDKE TPOIIKOBE (pHHAHCHpama MPUBATHOT CceKTopa, Hapomna OaHka
Cpbuje nama je 3Ha4YajaH JONPHHOC MO3UTHBHUM (HHAHCHjCKUM
pesyataruma mpuspene. Toxom 2015. m 2016. roguHe TpuBpena je
MOTpaBUIIa CBOj HETO (MHAHCHjCKH pe3ynrar 3a 360 mupx aunapa. Taj
OrpOMaH NCKOPAK je, CBAKAKO, OCTBAPEH 3HAYajHUM HAIlOPUMa YCMEPEHHM
Ha palMoHaJIM3alWjy TpOLIKoBa M moBehame oOMMa IOCIOBamba, amu u
3axBasbyjyhu cMamemby HeTO TPOIIKOBA IO OCHOBY KaMaTa H KypCHHX
pa3inka, koje My je nonpunejo ca 148,4 mupa aumnapa. Hacrasax
noboJplIama MOCIOBHOT ambujeHTa, Beha mnpodurTabumHOCT momahe
MIpUBpEZE, NOBOJFHM YClIoBU (pruHaHCHpama, npuwiuB C/AU u modosburanu
M3MIeAM IIOOATHOT pacTa /ajy OCHOBY 3a NepPCHeKTHBY OIPKHBOT
yop3ama pacrta.

padpmkoH O.1.10. dDuHaHCHjckn pe3ynTaTt
npuBpeae
(y mnpa RSD)

500

400
300
200
100
0
-100
-200
2014. 2015. 2016.
@R HeraTuBHE KypcHe pasnuke
Pacxoav kamata

e DUHAHCW|CKV pe3ynTaT npuepeae
Wasop: HBC.

Kao pesynrar npenyserux mepa Haponue 6anke Cpbuje, 1oMahu 6aHKapCKHU CUCTeEM je cTa0M/IaH H BHCOKO OTIOPaH

Ha PasiIMYUTe MAaKPOCKOHOMCKE LIOKOBE. BaHKapCcKH CHCTEM KapaKTepullle BHCOK HHBO KANHUTAJIM3AalMje U BHCOKA

JIMKBUHOCT — TIOKa3aTesb a/[eKBaTHOCTH KANMTaja je 3HaTHO BUINH y OAHOCY Ha momahe m MehyHapomHe perymartopHe

3axTeBe, JOK jeé IMPOCEYHN MECEYHH HHBO JHMKBUIHOCTH, TaKohe, 3HaTHO
W3HAJ perylaTopHuXx MHHHMyMa. CTpareimiko oOmperesbeme Ka
TPaANIMOHATHOM OaHKapCTBY M OJACYCTBO XHOPHIHUX (DHHAHCHjCKHX
HWHCTpYMEHaTa CTBOPWJIM Cy BHCOKO KBAJTHTeTaH KamuTala — Behuny
(mpexo 90%) yKynHOT KamuTtaja YMHU HajKBAJIUTETHHUJH OCHOBHU Tierl
KamuTai, y KOMe je JOMHHAHTaH akKIMjCKH Kamurtail. Takole, BaxHa je
YHIbEHHIIA T ce OaHke Koje mocnyjy y Cpouju y Hajsehoj Mepu ociamajy
Ha nomahe, cra6uine m3Bope ¢uHaHcHpama. Tume ce cMmamyje
M3JIOKEHOCT OaHaka pHU3MIMMA M3 Mel)yHapomHOT OKpyXKema, Kao M
pHU3MKYy Aa gohe 0 HamIoT MOBIaYerha CPEICTaBa Of CTPAHE MATHIIE, IITO
je 1 610 jemaH o1 M3a30Ba C KOjUMa Cy C€ TOKOM KPH3€ CyodaBaie 3eMJbe y
pETHOHY.

VY mperxonnom nepuony Haponna 6anka CpOuje je MCIyHMIIA CBOje

pachukor O.1.11. Kanutanusaumja cpnckor

6aHKapcKor cekTopa

(y %)

28

24 \

20 A S R e

20,3

16

12
8
4

L1t 1 1tV 1 11 A 1 1 B
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
BunaHcHu kanuTan y ofHocy Ha GunaHcHy akTuBy
MokasaTers anekBaTHOCTM KanuTana
Baserncku cTangapa
PerynatopHu MUHMYM
M3Bop: HBEC.

3aKOHOM JeduHICcaHe 00aBe3e M cadyBalia ICHOBHY M (pMHAHCHjCKy cTabmmHOCT. CBoje muibeBe HapomHa G6anka CpOuje

HHje OCTBapHiIa Ha TEpeT Ipyrux, Beh ympaBo 0OpHYTO — y HBHXOBY KOPHCT, IITO he HACTaBUTH Jja YMHM M y HapeIHOM

[IEPUOLTY.

(9]
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III. Kperamwe undaanmuje

WUnepnayuja ce 00 noyemka 2oduHe kpehe y epaHuyama yurba 3 * 1,5% u y jyHy je usHocuna 3,6% me. Y nopehierwsy ¢ T1, y T2
je 3abenexeHa Huxa uHgnayuja, koja je npe ceeza 6una odpefjeHa pacmom yeo3HUX yeHa eéofia u ceexes meca, Kao U
CEe30HCKUM NOCKYN/beHeM mypucmuy4Kux nakem-apaHxmaHa, 00K je y cynpomHom cmepy 0es1oeao 3HamaH nad yeHa nospha
U ozpesa ca ucypnsbusat-em epekama x1a0Ho2 epemMeHa ¢ noyemka 200uHe. [a cy uHghnamopHu npumucyu u 0arbe HUCKU,
nomephyje He caMo YuweHuua 0a je uHgnayuja npemxodHUX Meceyu eofjeHa noCKyn/beweM Masio2 6poja npouzeoda u
ycnyea eeh u Hucka u cmabunHa 6asHa uHgbnayuja, koja ce od noyemka 200uHe kpehe Ha Hugoy 00 oko 2%, Kao u
UHhnayuoHa oYekusara huHaHcujckoe cekmopa u npuspede, Koja ce u 3a jeOHy u 3a dee 2o0uHe daHa yHanped kpehy y
epaHuuama yurba Hapodne 6arke Cpbuje.

Kperamwe unduianuje y T2
Tabena [11.0.1. PacT noTpolaykux LeHa
VYV ckiagy ca OYeKHMBamUMa H3HETUM y IPETXOIHUM 1o KoMnoHeHTama
- K A . (TpomeceuHe cTone, y %)
W3BEIITajuMa 0 MH(IAIM]jH, MT. HH}IIAIHja ce Ol jaHyapa 016 2017
Yyewhe . .
N . .
kpehe y rpanmnama mwba 3,0 £ 1,5% u y jyny je yvnuy T T
N . .
n3Hocuna 3,6%, 1mTo je HeMPOMEHLEHO Y OTHOCY Ha KpPaj MoTpowatike uewe (UML) 1000 02 05 24 05
T1. Tlputom, y mnopehemy ¢ MaproM, HIKH j& ML Henpepahenaxpara 11,3 -21 -30 117 29
MpepaheHa xpaHa 20,7 04 00 13 03
JOTIPUHOC HAaTHHUX [epHuBaTa, a BUIIM Boha W CBEXer VHayCTpUjcki npouaBoam 285 10 06 05 04
6e3 xpaHe 1 eHeprije ! ! ! ! !
Mmeca. Jla cy umH(IATOpHH TPUTHUCHH H JaJbe HUCKHU )
I[. y (b op p I ] A . 4 Exepruja 15,5 02 28 33 -13
moTBphyje He caMo YHKCHHIA [a je uH]Ianmja Yenyre 240 02 08 08 10
: Mokasarerbu 6asHe nHdnaumje
MPETXOMHUX MEcelr Bo)eHa MOCKYIJLEEHEM Majior Opoja VLL Bes exeprue 845 02 00 22 00
npou3Bojia M yciyra, Beh W Hucka M crabuiaHa Oa3Ha VML Ges enepruje 1 732 06 05 08 06
. . HenpepaheHe xpaHe
nHpnanyja (o UCKJbyUeHy eHepruje, XpaHe, alnkoxosia u WML Ges eHepruje, xpate, w3 03 08 02 o7
nurapeTa), Koja of moyeTKa rofuHe u3HocH oko 2,0% MT. ankoxonau uurapeta ' o '
PerynucaHe ueHe 18,8 1,4 11 11 0,0
. Wasop: P3C n npepauyH HBC.
ITocmaTpano Ha HUBOY TpoMecedja, MOTPOLIAYKe LIEHE CY

y T2 mnopacie 3a 0,5%, mTo je 3HATHO HIKH PacT y
nopehemy ¢ T1. To je OGMIT0 HIDKE U O HALITMX OYCKUBAHA
3a T2 w3HeTHX y Majy, Ipe CBera yCleA BHIIET Of

OYECKMBAHOT TaJa IIeHA CBEXeT MoBpha, Kao W HIDKET Of
TaGena 111.0.2. lonpuHOC Mr. cTonu pacta
OYEKMBAHOT TIOCKYIIJbEHA CBEXKET Meca. NOTPOWAMKNX LieHa
(yn.n)
1 1 2017.
Hajsehu mosutuBan ponpuHoc uHpnmanwju u y T2 S
MOTEKao je o7 XpaHe u Oe3aakoxonHux nuha (0,4 mi.), Mapt Jyw
anu y Maw0j Mepu Hero y T1 360r 3HaTHOr naja lieHa Motpowatre uewe (UML) 36 36 0.0
. . HenpepaheHa xpaHa 0,6 1,0 0,4
ceexxer moBpha (9,8%), koju je yciemmo HaKOH Bohe u noephe 0,0 03 03
MpepaheHa xpaHa 0,3 0,4 0,1
n3HajCce30HCKor pacrta y T1 y3pokoBaHOr Jomum Vi ayCTpVicKH MpoMaB0aM o o 0o
BpEMEHOM Io4yeTKoM ropute. Llene Hempepaljene xpane Ges xpaHe 1 exepruje ' ' '
o 3 EHepruja 1,3 0,8 -0,5
nopacie ¢y 3a 2,9% (nonpunoc uapranuju 0,3 1.11.), 1 T0 Hagpmmu depusamu 0,9 05 0,4
[0 OCHOBY IIOCKyIUbema Boha ox 29,7% (mompuHOC Yenyre 0.7 0.7 0.0
. Wasop: P3C u npepayyH HEC.
nHpmamju 0,6 1.11.) U cBexer Meca ox 7,2% (IomprHOC
nHpnanuju 0,3 1.11.), Koja cy Owia BHUIIA OF CE30HCKH

17
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'pacpukon 111.0.1. KpeTtare LeHa
(mr. cTone, y %)

16
14

1471014710147101471014710147101471014
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
e [loTpoLwadke ueHe (UML)
WML, 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona u uurapeta
s Trimmed mean 15%
Linrbana ctona nHdnauvje
[o3BOrbeHO OACTyNake UHdbnauvje og uuba

W3sop: P3C u npepayyH HBC.

'pacpukoH 111.0.2. QonpuHOC Mr. cTonu pacTta
NOTPOLLAYKMX LieHa

(y n.n.)
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LleHe Boha u noepha
| |leHe npexpambeHunx npoussoaa
LleHe HenpexpambeHux Nponssoaa v ycnyra
——— PerynucaHe LueHe
| leHe HadbTHUX AepuBaTa
MoTpoLuayke ueHe (y %)
Linrbana ctona nHdnauuje
[o3BorbeHo oAcTynake uHnauuje oa umrba

Wasop: P3C u npepauyyH HBC.

'padpmkoH 111.0.3. lonpuHOoC TpoMece4Hoj cTonu
pacTa NoTPOLIAYKUX LieHa
(y n.n.)

526

LIV EIEHOV TV ey ey v e v e n
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

mmmm— HenpepaheHa xpaHa

MpepaheHa xpaHa

EHepruja

NHaycTpujcku nponssoau 6e3 xpaHe v eHepruje
E—Ycryre
e [lOTpOLIAYKE LieHE (Y %)

W3asop: P3C v npepayyH HBC.

yoOnyajeHux 300T BHIIMX YBO3HHX II€Ha OBHX
npousBoja. IIpuUToM, pacT IleHa Meca Ha CBETCKOM
TPKUAIITY OOMYHO ce OENEeKH OIl Maja, a FHEroB pPaHUju
OBOTOIUINEFM PAcT HajBEepPOBaTHHU]E j¢ MOCICIUIA pacTa
TPaXIEe y TMOjSIUHUM a3HMjCKHUM 3eMJbaMa. Y OKBHPY
npepalene xpane Oenexu ce pact ox 0,3% u He3HaTaH
MONPHUHOC WH(IANKjH, KOjU je TOTOBO Yy IEJIOCTH
OCTBapeH y jyHY IO OCHOBY MOCKYyIUbCHha MIEKa H
MIIeqHHX mpousBona ox 0,7%.

Lene enepruje cy y T2 wuckazane max ox 1,3%
(morpunoc unduanuju —0,2 m.n.). Taj nax je noTunao oxn
HIKUX IieHa HapTHUX nepuBara (—1,1%) ycnen mnanga
CBeTCKe IeHe HadTe TokoM T2, amu W jayama IUHapa
mpeMa J1ojapy, Kao U of mojeTHmbeHha YBPCTUX TOPUBA.
VY ckiagy ¢ HalUM O4YCKHMBakbHMa HW3HETHM Y
MIPETXOJAHOM W3BEIITajy, ycieln edekra BHCOKe Oase,
JIONIPUHOC HAa(THUX AepuBaTa ML MH(IANMH CMambyje
ce ol MapTa U y jyHy je uzHocuo 0,5 ..

Iene ycayra cy nopacie 3a 1,0% (nonpuaoc nHbpIanujn
0,2 1.1.), HajBHUIIE 10 OCHOBY CE30HCKOI IMOCKYIUUbCHHa
TYPUCTHUKHX MaKeT-apamkmana on 31,6%, 1ok cy y
CYIPOTHOM CMepy Je0oBajle HIXKE LIeHe CTaHapUHa.

Pact meHa MHAYCTPUjCKHUX HpoU3Boaa Ge3 XpaHe U
eHepruje OMO je HIDKU HETO Y PETXOAHOM TPOMecedjy 1
nzHocuo je 0,4% (y3 nonpunoc uapnammju ox 0,1 m.m.) u
y HajBehoj Mepum Oumo je ompenesbeH CE30HCKUM
nockyrbemeM ofehe u 00yhe, koje je uznocuio 1,3%. C
JIpyTre CTpaHe, He3HaTaH HeraTuBaH JONPHUHOC ITOTUIIA0 je
O] HIDKUX IIeHa ayTOMOOMIa U IPYyTUX BO3WIA, KOjuMa je
JIOTIPHHEJO jayarme JUHApa ImpemMa eBpy Tokom T2.

ba3sna mudmanuja (mepena UIII[-oM 1o HUCKIBYYCHY
I[cHa CHEpruje, XpaHe, ajkoxojia W rurapera) y T2 je
m3nocwia 0,7% u y HajBehoj mepu je Owmna onpeljeHa
CE30HCKHM IMOCKYIUbCHEM TYPHUCTHYKHX  ITaKeT-
-apamkMaHa, a y Mamoj mepu u onehe m obyhe.
[TocmaTpaHO Ha MT. HUBOY, OBaj ITOKa3aresb HHAIIAIH]E O
noueTka roguHe kpehe ce Ha HUBOY 01 0k0 2%, KOJIMKO je
W3HOCHO W y JjyHY, IITO yKa3yje Ha M Jajbe HUCKE
nH}IaTOpHE MPUTHCKE HA CTPAHU TPAXKELE.

Perynuncane ueHe cy Ha HUBOy Tpomecedja y T2 ocrame
TOTOBO HeNpoMebeHe. EbuXoB pacT Ha MT. HUBOY H3HOCHO
je 3,7% (y3 mompuHoc ykymHOj wH(pIanuju ox oxo 0,7
M.0.), KOjU je CKOpPO Yy TOTIYHOCTH MOCTCIUIIA
MOCKYIUbCHA I[MTapeTa W eIEKTPUYHE CHEepruje y
MOCJIE/H0] TOIUHN JIaHa.
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Haponta 6anxa Cpouje

IIpousBohauke U eKcTepHe LeHe

ILlene npousBohaua MHAYCTPHjCKHX MNPOU3BOIA
cHmwkene cy y T2 3a 0,6%. Taj maj je mpBeHCTBEHO OMO
Bol)eH HIKHMM IIeHaMa y 0OJIacTH NMPOU3BOHE HAYTHUX
JlepuBara, KOju je y3pOKOBaH HIDKHM L€HaMa CHpPOBE
HadTe Ha cBeTckoM TpxumTy Tokom T2. Ilopexn Tora,
maj IeHa mnpousBohaya 3a0eiekKeH je W y 00aacTH
OCHOBHHX MeTaJla yciie[l KOHCTAHTHOI Iaja LeHe pyde
rBoxha Tokom T2. CympoTtHo TOoMe, v T2 je HacTaBibeH
pact neHa npounsBolhadya nmpexpamMOeHUX MPoH3BoIa 300T
pacra LeHa Meca Ha CBETCKOM Tpkuiuty. Takohe, pact
npousBohaukux nena y T2 Oenexu ce u y oOnactu
eKIJioaraiuje pyia Meraja, Kao M y TPOU3BOABHU
padyHapa, eJIEKTPOHCKHX M ONTHYKUX HpPOH3BOJA.
[locmarpano Ha MI. HHBOY, pacT LieHa NPOM3BOhaya
WHIYCTPHjCKHUX Mpon3Bona kpajem T2 je uznocuo 3,0%,
LITO je HE3HATHO HIDKe Hero kpajem T1.

Ilene esemenara m Marepujaia 3a yrpahusame y
rpaljesunapcrBy y T2 cy mosehane 3a 0,4%, mox je,
IocMaTpaHO Ha MT. HHBOY, JIONIUIO JO YCHOpaBama
BUXOBOT pacta ca 7,7% y maprty Ha 4,8% y jyny 2017.

3a pasmuky onm T1, xama cy Oenexxmne pact (0,8%),
eKCcTepHe LieHe MCKa3aHe y auHapuma' y T2 cy Himke 3a
2,3%. Taj man je y Hajeehoj mepm Ono BoheH HIKOM
CBETCKOM IIeHOM HadTe, Kao M xpaHe, mepeHo BDAO
WHJIEKCOM, a Tpe cBera miehepa um yipa. Y CynpoTHOM
CMepy JEJI0BAa0 je PacT MOTPOIIAYKHX 1IeHa y 30HH eBpa,
KOjlMa anpoOKCUMHpPaMO YBO3 ycCiyra, JOK Cy H3BO3HE
neHe Hemauke, Koje KOPHCTUMO Kao anpoKCHMAITH]y IIeHa
yBe3eHE OIpeMe W pernpomarepujana, y T2 crarHupae.
Ha man ekcrepHux neHa ucka3aHux y nuHapuma y T2 je
JleJioBajia M alpenyjanyja AMHapa peMa eBpy U Joiapy,
Koja je, MOCMaTpaHO Ha HHUBOY IMpOCEKa Tpomecedja,
n3nocwmna 0,8% u 3,8%, pecrniektuBHO. TpomeceuHu majn
eKCTEpHHX LIEHA YTHIA0 jeé U Ha YCIOpPaBABE HHXOBOT
pacra Ha MI. HUBOY, Ha 2,8% y T2.

Nudaannona ouekuBama

Kperame nH}pmannoHux oueknBama Takohe norephyje na
cy MH(IATOPHM NPUTHCIM W Jajbe HUCKH. Pesyararu
aHKeTa O WH(IAIMOHMM OYCKHBamKMMa 00Cjy arcHIiiuja
KOje WX CIpPOBOAE YKa3zyjy Ha TO A2 (pUHAHCHjCKH
CeKTOp M npuBpena o4vekyjy aa he ce unduianmja
KpeTaTH y TpaHNOaMa OW/ba H Y KPATKOM U Yy
cpelmeM pPOKY.

' Kao moka3zaresb eKCTEpHHUX IieHa KopuiheH je MOHAEpHCaHH MPOCEK HHIEKca
CBETCKHX IIeHa Ha()Te U XpaHe, HOTPOLIAYKUX 1I€HA Y 30HU €Bpa M U3BO3HUX LIeHA
Hewmauxke, jesHOr 01 HALIMX Haj3HAYAjHUjUX CIOJFHOTPrOBHHCKUX MapTHEpA.

'pacpumkoH 111.0.4. JonpuHOC TpOoMece4Hoj cTonu
pacTta npousBohaykux ueHa
(y n.n)

LI L A T LT AV O L (L AV B I I AV B | I R AVAR I}
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
Enepruvja

WHTepmeamnjapHn Npon3Boan, OCUM eHeprije
TpajHu Npou3BOAM 3a LUMPOKY NOTPOLLHY
mmm— KanuTtanHu npou3soau
Emm—— HeTpajH1 NPOU3BOAM 3a LIMPOKY NOTPOLLHY
=g [Ipon3Bofauke LeHe (y %)

Wasop: P3C n npepayyH HBC.

Tabena 111.0.3. NMoka3aTerbu pacTa LeHa
(mr. cTone, y %)

2016. 2017.
Cenr. Oeu. Mapt JyH

MoTpowayke ueHe 0,6 1,6 3,6 3,6
LieHe npoussohaya
MHAOYCTPUjcKMX Npon3soaa 0,2 2,2 3,1 3,0

3a gomahe Tpxuwte

LleHe npoussohaya

NOrbOMNPUBPESHNUX -3,0 3,0 3,7 -6,1
npow3ssoaa

LleHe enemeHatan

martepujana 3a yrpafusame 1,6 2,4 7,7 4,8

y rpahieBnHapcTay

Wasop: P3C n npepauyH HBC.

'pacpukoH 111.0.5. Aomaha uHdnaumja n
eKCTepHe LeHe
(mr. cTone, y %)

21
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CTona pacra eKCTepHUX LieHa
YkynHa uHcnaumja

W3Bop: Destatis, ®PAO, bnymbepr, Eypoctat, P3C 1 npepayyH HEC.
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Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2017,

'pacbukoH 111.0.6. Tekyha nHcdnaumja n
uHdNaunoHa oyeknBamwa 12 Mmeceum yHanpea*
(mr. cTone, y %)
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2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Tekyha nHdnauvja
e QUHAHCU]CKK CekTop — HuHameauja
Mpuepena
duHaHcujckn cektop — briymbepr
WaBop: Manyn, incoc/Hunameauja, Bnyméepr n HBC.
* AreHumja HuHameauja og geuembpa 2014, a areHuuje Mincoc
v Fanyn y npeTxogHom nepuogy. AHKeTa Huje crpoBefeHa y
HoBeMm6py 2014.

'pacpukoH 111.0.7. MepumnupaHa 1 ouekMBaHa
vMHdnaumnja cTaHOBHULWITBA
(Y MHAEKCHMM noeHnma)
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10
3579111357 91113579111357
2014. 2015. 2016. 2017.
e [peTXOAHUX 12 Meceun HapegHux 12 meceumn

W3Bop: Uncoc/Hunameamja n HBC (HuHameauja on peuembpa 2014).
* AHKeTa Huje cnpoBeaeHa y HoBemb6py 2014.

pacbukoH 111.0.8. OyekmBaHa nHcnaumja 3a aBe
rogvHe yHanpen*
(mr. cTone, y %)
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3 6 9 1 4 7 101 4 7 10 1 4 7
2014. 2015. 2016. 2017.
— QHAHCU]CKN CEKTOP
— [pVBpEA

CTaHOBHULITBO
LinrbaHa ctona nHdpnauvje
[o3BorbeHo oacTynake nHdnauvje og umba

W3Bop: Uncoc/HuHameauja n HBC (HuHameauja o Aeuembpa 2014).
* AHKeTa Huje crpoBeneHa y HoBembpy 2014.

HNudnanmona ouyekrnBama (UHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a
TOAMHY /1aHA YHaIpea, IpeMa aHkerama u biymbepra u
Hunamenmje, xpehy ce oko IeHTpallHe BPEIHOCTH IHJba
3a uHbnanyujy. Ilpema ankern arenuuje biuymoepr,
nH(IanMoHa OYeKWBamba (UHAHCH]CKOT CEKTopa Yy
MEepUOy OJ NPETXOIHOT H3BEIITaja Ccy CcTaduiHa Yy
pacriony 3,2-3,3%. Ilpema arcuuuju HunamemmjaZ,
(hMHAHCH]CKU CEKTOP j€ CMAaUO0 CBOja OUEKHBAarha Y jyHY
Ha 3,1%, nn 3a 0,4 .11, y oHOCY Ha Maj, a 3aTHM Y jyiry
Ha 3,0%. DuHAHCHjCKU CEKTOp, IpeMa aHkeTama o0ejy
areHnuja, oj okroopa 2013. ouexyje na he nndmanmja 3a
TOJIMHY JlaHa yHampea OWTH y TrpaHullaMa [H/ba 3a
undnanujy Hapomaue 6anke Cpowuje (3,0 + 1,5%).

VY rpaHdIamMa OUba Cy M O4YeKHBamba INpPUBpeae 3a
TOAMHY /IaHAa YHANpe/, Koja Cy Yy jyHYy U Jyily 3ajapkaHa
Ha HHUBOY W3 Maja of 3,5%. YoOuuajeHo BUILA Y OIXHOCY
HA JIpyre Ccektope, MHQIANMOHA OYEeKHBaMha
CTAHOBHMIITBA, HAKOH IIPUBPEMEHOI pacTa y alpHuiy,
TIOHOBO Cy cTaOMJIN30BaHa Ha HUBOY of 5,0%.

Pesyntaru KBajdMTAaTHBHE aHKETe' CTAaHOBHHUIITBA
yKa3yjy Ha TO Ja je u Jjgasbe HajBehe yuemihe
cranopuumTBa (60,0%) kKoje cmarpa nma he ce 1ieHe
yMmepeHo wiu 6maro noseharn y HapeJHOj TOIMHM J1aHa,
JIOK ydenrthe OHUX KOjH OYEKyjy 3HAaTHO moBehame meHa
y HapeaHoj TOAMHU JaHa y jyimy u3HocHu 16,3%, mTo je
HIDKE y OJHOCY Ha NPETXOAHY aHkKeTy. lcroBpemeHo,
16,8% cTaHOBHHMIITBA cMaTpa Ja ce 1eHe Hehe MemarH,
a wux 2,0% na he ce cMamuTu. Yuemhe OHUX KOjU c€
HUCY M3jacHUIN u3Hocu 4,9%. OdexuBana uH(Ianuja
CTAaHOBHHIITBA W JaJbe je HIDKA OJ MEpUHIIUpaHe
nH(pIanMje, MTO 3HA4YM Ja jelaH Ie0 CTAaHOBHHIITBA
OdYeKyje J1a y HapeTHOM Iepro/y Hehe OMTH HacTaBJbEHO
nosehame IieHa, Koje ce, MpeMa HHUXOBOM MHIBEHY,
JIECUIIO y TIPETX0aHUX 12 Mecenu.

CpeamopoyHa oOYeKHBama (UHAHCHCKOT CEKTOpa
CMameHa Cy y ogHocy Ha Maj 3a 0,3 .11, Ha 3,2% y jymy.
Wupnanmona odekuBama CEKTOpa IpUBpEAEe |
CTaHOBHMIITBA 32 J[BE TOJIMHE YHATPE/ HETPOMEHEHa CY
y OJIHOCY Ha HUBOE M3 Maja U Y JyHY H jyJIy Cy H3HOCHJIA
3,5%, ogHocHo 5,0%.

Jucnep3uja oaroBopa MCIHTaHWKa OWia je crabwiHa y
Clly4yajy CBHX CEKTOpa, IIpH YeMy je M Jajbe HajHUKa y
cinydyajy (UHAHCHJCKOI CEKTOpa, a HajBUIIA KOI
CTaHOBHUILTBA.

> Hunamesuja ox nerem6pa 2014. cripoBojii aHKETY O 0OYCKUBAmHMa CKOHOMCKHX
cybjekara.

3 HCT&J’LHHjC O KBQJIMTaTUBHHUM OYCKHBamHMa CTAHOBHHUIITBA BHUIACTH Y
Hseewmajy o ungnayuju — gheopyap 2016, Ocspr 2, ctp. 15.
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IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha (MHAHCHjCKOM TP/KHIUTY

Cmabunno Kpemare KAMAMHUX CHONA  Ha
Mmeljyoankapckom mpycumimy Hosua u oprcasnux XoB,
00HOCHO MUHUMANHe ocuunayuje, ooenexcuno je T2,
maxko 0a cy y 06oM mpomeceujy oHe ocmaie 20mogo
Henpomerene. Tpowkosu 3adyicuearsa NPUBAMHOZ
CeKmopa, u OUHAPCKU U Yy 0e8U3HOM 3HAKY, 01azo cy
CHUJICEHU.

Anpeyujayujcku npumucuyu cy jauanu moxkom T2. Ha
mo cy ymuyanu 006U U3603HU pe3yamamu,
Hacmaemwen eucox npunue CAH, nospamax cmpanux
unHeecmumopa Ha mpyucuwme Opycagnux XoB,
ce3oncKku ¢eliu npunue 003Haxa, KA0 U pacm 6aaymHoO
uHOeKkcupane  akmuee  Oanaxa. Penamuenoj
cmaounnocmu Kpemarsd Ha 0esusnom mpycumimy eeh
oyce epeme oJonpunocu

MAKPOEKOHOMCKUX dynoamenama, Koje  je

nobooswarse

PE3VIMuUpPano u HUICOM NPEMUjom pusuKa 3emve, Koja
ce 00 Maja Hana3u HA HAjHUINCEM HUGOY ) NPOMEKIUX
decem 200una, a y jyiy ce CHyCmuid Ha HAjHUMCU HUBO
omkaoda ce npamu 3a Cpoujy.

Kamatue cTrome

[Ipoceuna peno cToma* rOTOBO J1a ce HUj€ MEHhalla TOKOM
T2 u xpajeM jyHa je Ouyla Ha MUICTOM HHUBOY Kao U KpajeM
Mmapra (3,0%). 1 kamaTHe cTome Ha MehybaHKapckoM
TP’KMINTY HOBIIA HACTAaBWJIE Cy CTAaOMIHO KpeTame y T2
Uy jyiy, ODHOCHO Oelexuie cy MUHUMAIIHE OCLUMNalHje.

Kamatna crona BEONIA je y jyHy y IpOCeKy M3HOCHIIA
2,8%, ITO je jeqHAKO HEHO] MPOCEYHO] BPEAHOCTH M3
mapra. U xamatne crone BELIBOR cy toxom T2
Oene)xuiie MUHUMAJIHE OCLMIAIN]E, TAKO Ja Cy HHXOBE
IPOCEYHE MECEYHE BPEAHOCTH OCTaJe HEIPOMEHCHE Y
OZHOCY Ha MapT U y jyHYy Cy C€ KpeTaje Yy pacloHy Of
3,0% 3a Hajkpahy no 3,7% 3a pOYHOCT OJf IIECT MECEIH.

* Croma ocTBapeHa Ha Pero ayKiujaMma IOoHAepHCaHa H3HOCOM mpoaaTtix XoB.

padmkoH 1V.1.1. AnHapcka NMKBUAHOCT
(J:l,HeBHa CTaka U TpyuaeceTogHEeBHU NOKPETHU npoceuu,
y mnpa RSD)
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e C1060/1HA CPEACTBA HA XMPO padyHUMa u bnarajHa
CnoGopHa cpeacTea, 4eno3nTHe onakiumLe 1 GnarajHa
Cno6oaHa cpeacTaa, 4enoa. onakiumue, peno cTok u GnarajHa

Wasop: HBC.

pacmkoH IV.1.2. KpeTawbe kamaTHUX cTona
(AHeBHM Nodaum, Ha roauHeM HUBOY, Y %)
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2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

e KamaTHa cTona BEONIA
e PechepeHTHa KamaTHa cTona
e BELIBOR 1W
e KaMaTHa CTONa Ha AEMO3NTHE onakluLe
s KaMaTHa CTOMA Ha KpEAWTHE onakluuLe
Mpoc. noHAep. kamaTHa cTona 3a peno npogate XoB

W3Bop: TomcoH Pojtepc n HBEC.
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pacbukoH IV.1.3. KpuBa npuMHoca Ha
Meljy6aHKapCKOM TpXULITY HOBLA
(npoceyHe BpeAHOCTU, Ha FOAULLIKLEM HUBOY, Y %)

4,0

3,5

3,0

2,5
ON TN SN 1W 2W 1M 2M 3M 6M
BEONIA BELIBOR

e [leu. 2016. MapTt 2017.

Jyn 2017. g Jyn 2017.

M3Bop: TomcoH Pojtepc n HEC.

padovkoH IV.1.4. MpUuMapHO TPXULUTE APXKABHUX
XoB y aMHapuma - koecduumjeHT peanusauuje un
y4yewhe cTpaHuMx MHBecTUTOpa

(y mnpa RSD) (%)
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BpepaHocT emucuje 3a Nnpoaajy pO4HOCTM Npeko roauHy Aawa (n.c.)
mmmm— Bpe/HOCT eMucHje 3a NPoAajy POYHOCTM A0 rOAVHY AaHa (1.c.)
KoeduumjeHT peanusaumje (a.c.)
Yuewwhe Hepeaung. y kynouHu XoB pouHocTu npeko 1 roa. (a.c.)

W3Bop: MuHucTapcTBo huHaHcuja.

pacmkoH IV.1.5. KamaTHe cTone Ha NpMMapHOM
TPXUWTY ApXxaBHUx XoB
(Ha roavwHem HUBOY, y %)

13579111357911135791113579111357

2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
12m 2r 3r 5r
n 6M 3M e 10r

W3Bop: MuHucTapcTBO huHaHcuja.

* WckrbyyeHe KynoHcke XoB yuja je kamaTHa ctona Be3aHa 3a
pecbepeHTHY kamaTHy ctony HBC.

Hemrro Behu mnpomer Ha meljybankapckoM TpiKHIITY
3abenexen je camo y ampmry (4,1 mupn amHapa y
mpoceky), kaga je u BEONIA 6naro nosehana (3a 0,1
ILIL), i je y HapeIHUM Mecenuma, ¢ mnoBehameMm
BUIIIKOBA JIMHAPCKE JIMKBUIHOCTH, OIa/1a0 U y jyHY je y
MPOCEKy W3HOCHO 2,3 MIIp AuHAapa, mTo je 3a 0,6 Maps
JIMHApa HUXKE HETO Y MapTy.

Hu xamarHe cTome Ha MNPHUMAPHOM TPKHIITY
AWHAPCKHX ApkaBHUX X0B rotoBo 1a ce Hucy memaie
tokom T2. Aykuuje 3a kpahe poyHOoCcTH HHCY
OpraHu30BaHe, JIOK Cy crore Ha aBoroauimke (4,7%) u
cenmoroguuke (5,6%) XoB ocrame HempoMmemeHe Yy
omHocy Ha T1. JennHo je kamaTHa CTOma Ha ayKIHjama
Tporoantmux XoB y ampuy (5,0%) 6una Buma 3a 0,3
ILIIL. y OJHOCY Ha MOCJEAkYy ayKUWjy 3a OBy POYHOCT
onpxany kpajem 2016, Mok je Ha peoTBapamy y Majy
cToma ocrana HernpomemeHa. CTeleH peanu3aluje Ha
aykmujama moBehan je y omgHocy Ha T1, wemy cy
MOTIPUHETT W HEPe3WIEHTH, KOju Cy y Majy 3HaTHO
nmosehanmn ymarama y ceqMmoromuinme XoB. YV jyay je,
HAKOH TOJWHY JaHa, OJpKaHa ayKIWja JBOTOJHUIIEUX
aMOPTH3alMOHNX OOBE3HMIIA C BapujaOWIIHUM KyIOHOM
BE3aHUM 3a pe(epeHTHY CTOIly, Y3 HEIMpPOMEHEH HM3HOC
¢ukcue mapruue (0,3 m.m.). Kamarse cTomne Ha aykiujama
JUHAPCKUX TPOTOJUIIBLUX U CEAMOTOIUIIBAX AP)KaBHUX
XoB y jymy 3anpkaHe cy Ha HUBonMa u3 T2.

Behux mnpoMeHa kamarHHX cTONa HHUje OMJIO HHM Ha
ayknujama ap:xkaBHux XoB y eBpuma. Toxom T2
CHIDKEHA je cToma Ha jegHoromumme (3a 0,2 m.om., Ha
0,55%), a meznatso (3a 0,01 1.11.) CHMKEHA je U CToTa Ha
neoroguimme  XoB  (1,0%). Kamarae crome Ha
tporogunibe (1,9%) n nmerorogumme XoB (2,7%) Ha
UCTOM Cy HUBOY Kao W Ha aykuujama y T1.

[IpoMer Ha CeKyHOIAPHOM TP:KMIUTY ApP:KaBHMX XoB
omanao je TokoM T2, jep Cy CTpaHM HWHBECTHTOPH
IIpOjiaBajIy 3HaTHO Mame u3Hoce XoB Heroy T1. Ykynan
IIPOMET Ha OBOM TpxuITy y T2 je usHocuo 52,4 mipa
JIMHapa ¥ OO je cKkopo Tpu myTa Hiku Hero y T1. Cromne
IPUHOCA YIVIABHOM CY CMambeHE U y JyHY Cy ce KpeTale
y pacmnony of 3,1% 3a mpeocTaiy podHOCT Of HEACIbY
naHa 110 5,4% 3a mpeocrtaity podHOCT o1 73 mMecenla.

[Tpoceyna moHAepHcaHa KaMaTHA CTONA HA JHHAPCKe
KpeauTe NMPUBPEIH W CTAHOBHUIITBY CHI)KEHA je Y
onHocy Ha MapT 3a 0,9 m.m. u y jyny je usHocmia 8,5%.
IIpu ToMe, mpoce4yHa M[EHA JIUHAPCKUX KpPEIuTa
cTaHOBHHIITBY y jyHy (10,4%) Owia je 3a 0,3 m.m. HmKa
HETO Y MapTy, JIOK je MpoceyHa [[eHa TNHAPCKUX KpeluTa
npuBpeau cumxkena 3a 0,1 1.1. u u3nocuna je 5,8%. Pact
yuemha kpeaura IHpHUBpeAH, KOjU Cy jedDTHHHJH Of
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KpeIuTa CTAHOBHUINTBY, JAOIPUHEO j€ Ja Maj MPOCCUHEe
TIOH/IEpPHCaHe KaMaTHe cTore Oyae M3pakeHUju O mana
cToma 3a OBe ceKTope mojenuHadyHo. Kon kpeaura
rpabanuma, Hajuspaxkenuju man (1,5 m.m.) 3abenexwuie
cy crorie Ha ctamOene kpeante (ykibyuyjyhu xpeante 3a
aJanTalujy CcTaMOCHOr MpocTopa), KOju Cy Y jyHY
0100paBaHu 10 MPOCEYHO] CTOIH 011 5,8%, a CHIKEHE Cy
u crome Ha moTpomadke (3a 1,1 mm., Ha 7,5%) m
roToBuHCKe Kpeaurte (3a 0,3 mu., Ha 10,6%). Jemuno je
1eHa ocranux kpeanta (9,9%) Onina HemToO BHUIIA HETO y
Mapty. CMmameme NpocedHe IIeHE IMHAPCKUX KpeanTa
npuBpean Owo je oapel)eHo majgomM KaMaTHHX CTOIa Ha
ocraie kpenute (3a 1,0 m.m., Ha 5,6%), 1ok cy noehane
CTOIe Ha KpeauTe 3a oOpTHa cpexctsa (3a 0,5 m.m., Ha
5,9%) n maBecTHuIMOHe Kpeaute (3a 0,3 1.1, Ha 6,7%).

W TpomkoBH 3aay:KuBama NPHUBATHOT CEKTOpa Yy
JeBU3HOM 3HAKy OWu cy nmoBoJbHHjM Hero y T1, Tako 1a
je TmpoceyHa TOHAEpHCaHAa KaMaTHa CToNa Ha
HOBOOZOOpEeHEe KpenuTe MPHUBPENd W CTAHOBHHUIITBY
camkena y T2 3a 0,2 m.m., va 3,1% y jyny. [Ipn Tome,
IIpOCeYHa CTOIA Ha KPEeJUTE CTAHOBHMIITBY CHIDKEHA je
3a 0,7 mm., Ha 3,8%, mom yTWIajeM maja CToma Ha
cTaMOCHE, MOTPOIIAYKe M OCTaje KPEIUTe, Koje Cy
camxere mamelhy 0,1 . u 1,2 .o, #Ha 3,0%, 5,3% u
5,0%, pecnexkTuBHO, y jyHy. JeauHO je cToma Ha
rotoBuHCcKe Kpenute (3,3%) Omma memrTo Buma (3a 0,1
IL.II.) Hero y Mapty. HakoH mTo je y Majy Jocturia o
cajia HajHIKY BpeaHocT (2,8%), mpocevHa MoHeprucaHa
cToma Ha Kpeaute npuBpean y jyny (3,0%) Owuna je
jemHaka BPEIHOCTH W3 MapTa. TONWKO je M3HOCHTIA H
KaMaTHa CTOTa Ha KPemuTe 3a 0OpPTHA CPEACTBa, IITO je
3a 0,1 mm BuUme HETO y MapTy, IOK Cy IICHE
WHBECTUIMOHHUX KPEANTA U KPEIUTA 32 YBO3 CHIIKEHE 3a
0,2 n.m. u 0,6 .. 1 y jyHy cy usznocuie 3,2% u 2,3%,
PECHEKTUBHO. JeIMHO Cy OCTalu KPEIUTH 0J00paBaHU
[0 UCTO] CTOIHU Kao y Mapty (2,9%).

banke cy y T2 He3HaTHO KOpUToBaje HaHUKE KamMaTHe
cToIle HAa AWHAPCKe Aeno3uTe npuspese (3a 0,1 m.o., Ha
2,7%), AOK Cy CTOTIEC Ha /IeN03UTe Yy eBpUMAa KOPUTOBAHE
y UCTOM HM3HOCY, ajqu HaBuie, Ha 0,5% y jyny. Crorme Ha
mreamy rpahana Omne cy HempoMemeHe W y jyHy Cy
n3Hocuie 2,7% 3a QuHApe, J0K Cy KaMaTHE CTole Ha
mreamy y espuma (0,7%) 6une 3a 0,2 rm.m. BHIIE HEro

y Mapry.

IIpemuja pusuka

IIpemuja puzuxa CpOuje, mepena EMBI, cMmameHa je
TokoM T2 3a 32 6.11., a 3aTUM TOKOM jyIna 3a JogaTHHX 16
6.1, Ha 133 6.1m. OHa ce 27. jyna crmyctmina Ha 130 6.11.,

pacpukoH IV.1.6. KpeTawse kamaTHMX cTona Ha

AVHapCcKe KpeauTe U AenosuTte npuBpeau n

CTaHOBHULITBY*

(npoceyHe noHaepucaHe BPeAHOCTU, Ha roAULLHEM HUBOY,

y %)
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HoBooao6peHu AMHapcKu KpeanTh CTaHOBHULLTBY
e H0B0OJO6PEHN AMHAPCKX KpeauTn npuspeamn

HoBononoxeHu AMHapck1 AeN03UTA CTAHOBHULLTBA
@ @ @ @ HOBOMNOMNOXEHW AUHAPCKM AENO3UTU NpUBpeae

PedbepeHTHa kamaTHa cTona, Npocek nepuoaa
W3Bop: HBC.

* VICKIbYYeHN PEBOMBUHT KPEAUTH, NPpeKopayetba no Tekyhem
padyHy 1 ayr no KpeauTHUM KapTuuama.

padpmkoH IV.1.7. KpeTawbe kamaTHMX cTona Ha
AeBU3He KpeauTe 1 Aeno3nte Nnpuepenm u
CTaHOBHULUTBY*

(NpoceyHe noHAaepucaHe BPeAHOCTU, HAa FOAULLIHKEM HUBOY,
y %)
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2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
HoeoopnobpeHn AeBU3HU KPEAUTU CTAHOBHULLTBY**
e— HOBOO0OPEHN AEBU3HU KDEAUTU NpUBPEan™™
HoBomnonoxeHu A€BU3HM EMO3NTY CTAHOBHULLTBA
@ @ @ @ HOBOMNOMOXEHW [EBU3HN AEN03NTU NpnBpeae
EURIBOR 3M

W3Bop: EBponcka 6aHkapcka denepauuja u HBC.

* Vckrby4eHn peBONBUHT KpEAUTK, Npekopadera no tekyhem
paydyHy 1 Ayr no KpeauTHUM KapTuuama.
**Y eBpUMa U €BPOMHAEKCUPAHMW.
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padomkoH IV.1.8. MokasaTers npemuje pusnka
— EMBI no 3emmama
(aHeBHM nopaum, y 6.n.)

14710147101 47101471014710147
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

EMBI Global Morbeka Mahapcka
PymyHuja XpsaTtcka Typcka
Cpbuja

Wasop: JP Morgan.

padpmkoH IV.1.9. MpuHoCK Ha eBpooGBe3HMULEe
3emMarba y permoHy
(v %)

g

=
o

PN WA OO N O

1471014710147101471014710147
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Cp6uja 2021
e TypCKa 2021
Morbcka 2021

Mahapcka 2021
XpBatcka 2021
PymyHuja 2022

W3Bop: Bnymbepr.

IITO je HajHWKa BpeIHOCT mnpemuje pusuka CpoOuje
otkana ce mpatu (ampui 2005). JJoqaTHUM TaioM TOKOM
MMOCMAaTpaHoT Tepuona mpemuja puznka CpOuje roToBo
ce W3jenHavYMIa ¢ MPEMHUjoM pu3uKa PymyHwmje, koja je,
Takolje, maja Ha MUHUMYM OTKaJia ce paru (Mapt 2012).
Ha Bumierouiime MUHUMYME TaJIe CY Y TOKY jyHa U jyJia
u npemuje pusnka BehuHe ocrajmux 3emajba y pPeruony,
1ok je EMBI Global mao y mamoj mepu —y T2 3a 3 6.11.,
ayjymy 3a4 0.1m., Ha 324 6.11.

Paznuka y mpuHOcMMa Ha Jojlapcke €BpPOOOBE3HUIIE
Cpbuje y ogHOCYy Ha aMmepHuke apkaBHe XoB Ouma je
0/l yTHUIIajeM U r100anHux u gomahux ¢dakropa. Kaga cy
y IUTamky 00amHn (GaKkTOPH, CIPEMHOCT 32 yJiarama Ha
MelyHapoaHOM (PHHAHCH]CKOM TPYKHINTY MOOO0JBIIAHA je&
TOKOM [OCMaTpaHor Iepuoga 300r 00JpMX H3Iiena 3a
r1o0aiHu npuBpeaHu pacT. CBe BHIIIE je Paciio YBEpeHEe
U Ja je Op Ky MPUBPEIHH PACT 30HE eBpa oapkuB. OH je
noapxxan nonutukom Ellb-a, koja je HajaBmia na he
BCHE Mepe OCTAaTH CTUMYJIATHBHE KOJIHMKO TOfA TO Oyne
nmotpedHo. Ilponemyje ce ma je m pesyarar m3bopa y
DpaHIyCcKo] MO3UTHBHO YTUIIA0 HA M3IJIEIC 30HE eBpa,
nako cy wu3bopu y Benukoj Bbpuranuju mnosehanu
HEHM3BECHOCT Yy TIOTIIe/ly PeroBopa oko bpersura.

VY 3emibaMa y peroHy Ha I1aj IpeMuje pU3HKa Je0BaIH
cy u gomahu ¢akTopw, Tj. HACTABJEEHO IONPABIHAHE
MaKpOEKOHOMCKHX (pyHIaMeHaTa — MHOTE Cy CMarbHie
jaBHM JyI, KaMmaTHE CTOIle Cy peJaTHMBHO HHCKE,
uHpIanMja je CHIKEeHa, a BaiyTe crabuinzoBane. Ha
0oJpe EKOHOMCKE WH3IJIeAe YKa3yjy W TPUHOCH Ha
eBpooOBe3nnne CpOuje u 3eMaba y PErHoHy, KOjH Cy
TOKOM [OCMAaTpaHoOT MepHoIa JOJaTHO CMambeHH.
[Tpouemyje ce na he oueknBanu Op>KU MPUBPETHHU PACT
Ha NI00AJHOM HUBOY, a IIPe CBera y 30HHU €Bpa, OBUM
3eMJbaMa  OJIAKIIaTH  IpuiarohaBame  CMamemy
TUKBUAHOCTH Ha MehyHapogHoMm ¢QuHAHCHjCKOM
TPIKHIITY.

Kana je peu o CpOuju, Ha maJi mpeMuje pU3nKa YTHIIATH
Cy TIpe cBera IMOBOJbHHU]H MaKPOESKOHOMCKH H3IVIEH 3001
yCHelmHor crpoBohema QuckamHe KoHcoIUaanuje U
cTpykTypHHX pedopmu. OctBapyjyhu cTpyKTypHa
noboJblIaba M CMamelke YHYTpalllbe M CIOJbHE
HepaBHoTexke, CpOuja je mosehasna cBojy oTHopHOCT Ha
€BEHTyaJlHE HEeraTMBHE YyTHlLaje M3 MelyHapoaHor
oKkpyxkema. [lajbe TonpaB/balkbe MaKPEOCKOHOMCKHX
u3rieaa KoHCTaToBajia je y jyHy ¥ Mucuja MMd-a
NPUIMKOM pa3MaTpama ceiMe PeBU3Mje apaHkMaHa, Kao
u pejtunr areHuyje Standard & Poor’s u Fitch, xoje cy
NOTBpAWIEe KpeauTHH pejTuHr CpOuje M 3aapixaie
MO3UTUBHE, OJHOCHO CTa0WIHE WU3MIeAe 3a Jajbe
MOOOJBIIAE.
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HPI/IJ'IHB KalluTaJa U3 HHOCTPAaHCTBa

3axBaspyjyhm OOpMM HW3BO3HHM pe3ynTaTuma, Behem
NPUINBY JO3HaKa, Ka0 M MamHM PACXOAUMA 10 OCHOBY
CAU un moprdonmo muBectuumja, y T2 je 3abenexen
Huxku gepunur tekyher pauyna y ogHocy Ha TI1.
HcToBpeMeHo, y pHHAHCH]CKOM padyyHy OCTBAapCH je HETO
npwiuB Kanutana. Kao u panuje, Hajpehu neo Tor
npwirBa ogHOcHO ce Ha C/IU, a mpumms je y T2 ocTtBapeH
W TO0 OCHOBYy TMOPTHOIHO WHBECTHUNHja. 300T
pa3yxuBama JIpXKase, a y Mamboj MepH | npeayseha, mo
OCHOBY (PMHAHCHjCKHX KpEIUTa PErucTPOBaH je& OMJIMB,
JIOK cy OaHKke noehasie o6aBese rpemMa HHOKPEeIUTOpHMa.

[Ipema mpenmuMmuHapHUM MoganmMa, y T2 je 3abenexeH
nero npwms CAH on 487,3 mun eBpa. Tume je mpruiis
KalMTala Mo TOM OCHOBY OJ] TIOYETKa T'OJMHE JTOCTHUTA0
991,8 muH eBpa, mTo je 3a 12,2% BuIle O& MPIIUBA
OCTBapeHOr y WCTOM IEpUOAY MpeTxoaHe romune. U y
2017. 3agpkaH je BHCOK CTENEH IUBEpCU(UKAIN]je
yharama IO JIeTaTHOCTHMA, a Hajehw m3HOoCH Owim Cy
yCMepeHH y TpepaljuBauky WHIYCTPHjY, (DHHAHCH)CKA
cexrop, rpaheBunapcTBo u TproBuny. Oxo 70% CIAU
NOTHLIAJIO je 13 3eMasba EY, a cBe BuIle ynarama J101a3u
U3 a3ujckux 3eMasba (oko 12%), monyt Kune, TajBana u
XonrkoHra u YjenumeHnx Aparnckux Emmpara.

Kperama octBapena y IIl1 cBemoue o pgamem
1o00JbIIaBaby MHBECTUIIMOHOT aMOWjEHTa U ITOBOJHHO]
HepUeIUju CTPAaHUX MHBECTUTOPA O JYTOPOYHHM
ynaramuma y Cpoujy. Beposarho je ma hie HeTo nprins
CAU y 2017. mpeMamnTH HaIlla paHHWja OYEKHWBamba U Ja
he m3nOCHTH OKO 1,7 Mipna eBpa, mTO OM Tpebano ma y
MOTIYHOCTH TOKpHje aedunut Tekyher padyHa, 3a KOju
ce ouekyje na he m3nocutu oko 1,5 mipz espa.

Toxom T2 mnpunuB je perucTpoBaH M TIO OCHOBY
noptdoauno umuBectunuja (30,2 mua espa). Tome je
HajBUIIE JONPUHEIO yJarame CTPAaHUX HHBECTHTOPA y
CeAMOTOJMIIBEe JUHApcKke apxkaBHe XoB y wmajy.
HcroBpemMeHO, CTpaHu HHBECTUTOPH Cy 3HATHO CMAabHIIH
npozaajy XoB Ha cekyHmapHoM TpkumTy. /leo npuiusa
OCTBapeH je W 0 OCHOBY NPOAAje W HAIUIaTe JOCIIENNX
nHOCTpaHuX XoB Koje cy Omie y moceny pe3ueHara.

ObaBe3e pesujeHara 10 OCHOBY (pMHAHCHjCKHX
KpeauTa cMameHe ¢y y T2 3a 53,6 MiIH eBpa HETO, Ha
IITa j¢ YTUIIAJIO TIPE CBEra HETO Pa3ayKHBambE apKaBe (3a
297,6 miH eBpa). Ox Tora, HajBehu 1eo oTIIIaTe OMHOCHO
ce Ha Bpahame kpemuta 3a OyneTcky moaprmky u3 2011,
JIOK ¢y ce Mmel)y moBy4eHnM KpeautuMa Hajeehn m3HOCH
OJHOCHIIM  Ha  KpeOUTe  HaMEmhEeHe  IIyTHO]
UHQPACTPYKTypu M OOHOBM KJIMHUYKHX LeHTapa. U

'pacoumkoH 1V.1.10. AedmumnT Tekyher 6unaHca
W HeTO NPUNUB Kanutana

(y mnH EUR)
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® [lecomumt Tekyher padyHa
KanuTtaniu u dpyrHaHcmjckn padyH (uckrbyudyjyhu kpeant MMd-a,
anokauujy SDR u npomere aesnanux pesepsn HEC)

W3aeop: P3C n HBC.
* MpenuMuHapHu nogaum.

pacpukoH 1V.1.11. CTpykTypa chmHaHcujckor
6unaHca

(y MnH EUR)
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duUHaHCHjCKN KpeanTn pesnaeHaTa
= Kpeaut MM®-a 1 anokauuja SDR
= QcTano
MopTdonuo nHeecTuLmje — HETO
= [lupeKTHe HBECTULMje — HETO

MsBop: P3C n HBC.
* MpenuMmUHapH1 nopaum.

pacdmkoH 1V.1.12. ®UHAHCHjCKU KpeauTn
pe3naeHaTa — MPOMeHa HeTo 3aayXewa
(y mnH EUR)
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BaHke = [IpxaBa

® OcTanu cektopu HapopHa 6aHka Cp6uje

MsBop: HBC.
* MpenuMmnHapHn nogaum.
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padmkoH 1V.1.13. KpeTamwe Kypca AnHapa u eBpa

npema gonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
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2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
e USD/RSD (11..)* USD/EUR (a.c.)**
W3sop: HBC.
* 1USDy RSD.
=1 USD y EUR.
'pachukoH IV.1.14. KpeTawe Kypca AuHapa u
nHTepBeHuuje HapoaHe 6aHke Cp6uje Ha
AEeBU3HOM TPXULLUTY
(y MrH EUR) (EUR/RSD)
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WuTtepeeHumnje HEC (n.c.)*
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padpumkoH IV.1.15. KpaTkopoyHa BonaTunHocT
Kypca AnHapa npema eBpy
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EGARCH EWMA
W3Bop: HBC.

npenyseha cy cmamuina KpenuTHe obaBe3e mpema
WHOCTpaHCTBY 3a 44,9 MiH eBpa, IOK Cy ce OaHKe HETO
3a/1y>KUJIe IpeMa HHOCTPAHCTBY 3a 288,9 MIIH eBpa.

Kperama Ha 1eBU3HOM TP/KULITY
U KypC AnHapa

Tokom T2, a moceOHO y jyHy, NpeOBIagaBalu Cy
ampenujanijckd MPUTHCIH, KOjH Cy yOnaxaBaHH
nHTepBeHnujama Hapomgue 6anke CpoOwuje. [locmarpano
KpajeMm repuojna, nuHap je y T2 ojagao mpema eBpy 3a
2,6%, a npema gomnapy 3a 9,9%, ¢ 003upoM Ha TO 1a je
MOCMaTpaHy MEPHOJl KapaKTEepHUCalIo M 3HATHO jauyarbe
eBpa y OZHOCY Ha aMEePHUUKYy BayTy.

Tpaxma mnpenyseha 3a neBnzama (MepeHa HETO
mponajoM aeBu3a Oanaka npenysehuma) 6una je 3a 15%
HKa y onHocy Ha T1, a 3a ckopo 30% y ogHOCY Ha UCTH
NepuoJ| MpeTxoaHe roguue. Tome cy AonpuHeNnn 00JbH
W3BO3HH pe3ynTaTu y omHocy Ha T1. HcroBpemeHo,
HacTaBJbeH je u npuiuB C/IU, a cTpaHU HHBECTHTOPH CY
y Majy 3HaTHO noBehamu u ynarama y apxaBHe XoB.
Behu nmpunus no3Haka, KOju je CE30HCKM yoOHUajeH 3a
T2, onpasuo ce Ha noBehaH oTKyn e()eKTUBHOT CTPAHOT
HOBIIA 071 PU3UYKHX JIMIIA, KOJH je Y jyHYy OHO BHILE HETro
JIOBOJBAH Ja TIOKpHje HEeTO Tpakmy Aomahux mpemyseha
u CTPaHUX UHBECTUTOPA 3a JeBU3aMa.
ATpenujaunjcKuM OPUTHCIIMA JONPUHOCHO je U pacT
BaJyTHO MHJIEKCHpaHE akTHBe OaHaka,” Koja je y jyHy
3HaTHO NoBehaHa.

PematuBHOj cTaOMIHOCTH KpeTama Ha JIEBH3HOM
TPXKHIITY Beh Jyxke BpeMe JOUPUHOCH 3HATHO
1mo0oJbIIIalkbe MAaKPOCKOHOMCKHX (yHIaMeHaTa, Koje je
PE3yNTUPAIO U HUKOM IIPEMUjOM pH3HUKa 3eMJbE, a Koja
j€ TOKOM jyJia maJjia Ha HajHHKH HUBO OTKaJa Ce Mparu 3a
CpOujy.

Kako 0m yOmaxmia MpPeKOMEPHO KPATKOPOUYHO jadarse
nuHapa npema eBpy, Haponna Ganka Cpouje je y T2
nHTepBeHucana Ha M/IT-y KynnoBuHOM JeBu3a. YKYIIHO
je kymuiaa 505,0 MaH eBpa, O Yera HajBUIIC y jyHY
(345,0 mmH eBpa). M mopen Tora, ocumiammje Kypca
IWHapa TpeMa eBpy, MepeHe mertomama EWMA® u
EGARCH’, 6une cy Behe nero toxom T1.

* 'V Hactojamy Ja ypaBHOTEXE CBOje JeBHU3HE mo3uiuje, 6anke Tana nosehasajy
TOHYy I€BU3a HA TPXKUILTY.

¢ EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeTo]| TOHAEPUCAHUX
MOKPETHUX MPOCEKA KO KOra Ce IPOLCHTYaTHUM JHEBHUM IPOMEHAMA JCBU3HOT
Kypca J0Jelbyjy PAsIMYUTH MOHIACPU 33 PasIMYMTC BPEMCHCKE TPEHYTKE, HPU
YeMy TH HOH/EPU SKCIIOHCHIIH]AIIHO OIa/iajy YAabaBarmbeM Of Calallber MOMEHTA.

" EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)
— METOJ OlCHE YCIOBHE BapHjaHce KOjU MNpUKasyje acuMmerpuyan edekar
[O3UTHBHUX M HEraTHBHUX IIIOKOBA Ha OLCHY YCIIOBHE BapHjaHce.
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IIpomer Ha MIT-y je moehan Tokom T2 u y mpoceky je
JTHEBHO n3HOCHO 21,9 MutH eBpa, mTo je 3a 3,7 MJIH eBpa
pume Hero y T1.* Hajseha BpemHocT je ocTBapeHa y
anpmry (25,4 MIIH eBpa IPOCEYHO JHEBHO).

Ha penoBHuM TpomMeceuHuMm cBon aykiujama Haponna
6anka CpOuje je ox OaHaka yKyImHO Kyluia U OaHkama
ykymHO mpoxana mo 38,0 muH eBpa (3a 10,5 muH eBpa
Mame Hero y T1), a Ha qBoHEnesFHUM 110 83,0 MIIH eBpa
(32 22,0 mun eBpa mame Hero y T1). M3Hoc cBon
TpaHCakIfja Koje cy OaHke MeljycoOHO 3akipydmiie
takohe je cmameH 1 'y T2 oH je uzHocno 27,0 MiH eBpa.

On BaJyTa 3eMajba y PErHOHY Ca CIMYHHM PEKUMOM
JIEBU3HOT Kypca, OCHM JWHApa, jeHHO je jOIl YelIka
KpyHa ojadanma y T2, 3a 3,2%, momro je dYemka
HeHTpaliHa OaHKa y ampuiy obOjaBwia ga Buiie Hehe
KOPHCTUTH JICBM3HHM KypC Kao JOJaTHH HHCTPYMEHT
yOnakaBama MOHeTapHe nosuThke. [losbeka, pyMyHCKa
n Mabhapcka BaJyTa HE3HATHO Cy Jempenupaie mnpema
eBpy (u3mehy 0,2% u 0,1%), nok je Typcka smpa 'y T2
n3ryouna nogatHux 2,4% BpEeJHOCTH Yy OJHOCY Ha €BPO.

Anpenujannjcku NPUTUCIK U jadare auHapa (3a 0,4%)
HAaCTaBJbCHU CY Y jyiy, y3 HHTepBeHIrje Hapoane Ganke
Cpbwuje xymoBurnoM 165,0 miH eBpa Ha M/ T-y.

Kperama na 0ep3u

On mouerka ropuHe WHICKCHM Ha beorpazackoj Oepsu
OCHWJIMpANIU cy y 00a cMepa, IIPH YeMy je Ha Kpajy jyHa
nHnexkc BELEXS5 6uo 3a 0,8% HWXH y OIHOCY Ha Kpaj
2016, a BELEXline 3a 1,7%. UctoBpemeHno, Ha Oep3ama
perHoHa WHICKCH Cy OCNeXWIN pa3inuuTa KpeTamba.
HajBuine je cmameHa BPEAHOCT MHIEKCAa Ha Oep3u y
CapajeBy (—11,1%), nok je HajBehm pacT ocTBapeH Ha
6ep3u y Pymynnju (20,2%).

VYkynan npomert akiujama y T2 cHmxkeH je 3a 1,8 mipna
auHapa y ogHocy Ha T1, Ha 1,4 mnpa aunapa. [Ipu Tome,
oko 78% mpomeTra pe3yiTar je TProBama akipjama u3
uHjekcHe koprne BELEX]S, a Hajsehn u3HOC TproBama
octBapeH je y jyHy (0,6 mupn aumuapa). Crpanu
WHBECTUTOPH YYECTBOBAIN CYy Yy YKYIHOM IpPOMETY
aknujama ca 0,4 Mupa quHapa ¥ TOKOM 1mesor T2 onmm
Cy HETO KyIIH aKiuja, y yKyrmHoMm nsznocy on 0,1 mupa
JUHApA.

3a pasnumKy O] akuuja, TProBame O0OBe3HUIAMA
HACTaBIJIO j€ J1a pacTe. YKyIaH IMpoMeT oOBE3HHIIaMa Y

* Be3z Haponne 6anke Cpouje.

'padmkoH 1V.1.16. KpeTtawe KypceBa oapehieHnx
HaLMOHaNHUX BanyTa npema espy*
(aHeBHM nopgaum, 31. 12. 2010 = 100)
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Wasop: HBC 1 Beb-cajToBn LeHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacrasrba anpeuujauujy.

pacbmkoH 1V.1.17. Unpekc BELEX15
1 npomeT Ha Beorpaackoj 6epaun

(y mnpa RSD) (Y MIHAEKCHUM NoeHuMa)
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O6BesHuLe (N.C.)

mmm— OcTane akuuje (n.c.)

mm—— AkLiMje U3 MHOEKCcHe kopne BELEX15 (n.c.)
BELEX15 - gHeBHe BpeaHOCTH (A.C.)

W3Bop: Beorpaacka 6ep3a.
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padhmkoH 1V.1.18. KpeTawe 6ep3aHCKUX MHAEKca
y permoHy

(y WHOEKCHMM NoeHuMa, HopManu3oBaHo,

31. 12. 2010 = 100)
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W3Bop: Beorpaacka 6epaa 1 Be6-cajtoBu 6epan y pernony.

'pacbukoH IV.2.1. MoHeTapHM arperatm u

noTpoLuayke LeHe

(mr. cTone, y %)
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Wasop: P3C n HBC.

T2 wuznocuo je 13,6 mupn aunapa, mto je 3a 4,1 mupa
muHapa Bume Hero y T1. Hajsehm meo tor mpomera
OJJHOCHO C€ Ha TProBame IYrOpPOYHHUM OOBE3HHIIAMa
PenyOnmuke Cpbuje, a y jyHy je, IPBH IYT OTKAKO Cy
E€MUTOBaHE, TProBaHO U 0OBe3HHIaMa FBRD y u3HOCY 0]
60,0 MuH nuHapa. Y YKYIIHOM IMPOMETYy OOBE3HHI[aMa
CTpaHH MHBECTHUTOPH cy ydecTBoBaimu ca 0,2 mipng
JIMHApa.

I[Mon yrTumajeM majga IleHA aKOWja TPXKUIIHA
Kanutanu3aiuja beorpancke 6epse cHmkena je y T2 3a
21,2 Mupa quHapa U KpajeM jyHa je usHocuia 546,0 miups
nuHapa. Opn rtora, kanurainuzanuja MTIT cermenra’
cMameHa je 3a 6,4 MIpA AWHApa, a PeTryIICcaHoT CeTMEHTa
3a 14,8 muipn muHapa. Yuemrhe TpKUITHE KaATaIA3AIN]e
y ouemerom B/II1-y cmameHo je 3a 0,5 m.a., Ha 12,9% Ha
kpajy T2.

2. HoBau u kpeaurtu

Y T2 je nosehana nonyoa nosua, u mo npe ceeza rena
ouHapcka komnonenma. /oK je nobo.buiana puckanna
no3uyuja Opxcase ozpanuuasana maj pacm, pacmy
nounyoe Hosuya oonpunocuno je eehe Kkpeoumuparve
npusammnoz cekmopa, uuju je me. pacm y jyny yop3au
na 4,5%.

MoHeTapHu arperatu

JluHapcku mpuMapHU HOBaIl je My T2 HacTaBWO na ce
cMamyje, 1 TO HOMHHAIHO 32 2,1%, a peanHo 3a 2,6%.
Tonuko je cMameH W YKyNHH [IPUMapHU HOBall, KOME je
JIONIPUHEO M HELITO HWXKH M3HOC JEBM3HHUX JEHO3UTa
6anaka xon Haponne 6ankxe CpOuje. [Tocmarpano Ha MrT.
HUBOY, JMHAPCKH MIPAUMAaPHU HOBAIL je Y jYHY OHO pearHo
HUXH 32 6,7%, a ykynuu 3a 4,8%.

Ha cmameme IuHApCKOr MPUMapHOT HOBIA TOKOM T2
HajBHIIe je yTuiana apxasa (ca 70,5 mupa auHapa).
3axBaspyjyhn pesynraruMa QuCKaiHe KOHCONHAanwmje,'
a Tpe cBera pacty OyLETCKHX MNpHUXoJa, JUHAPCKH
Jero3uTn apxkase kox Hapomne 6anke Cpouje y T2 cy
noehanu 3a 38,2 mupn AuHapa, W MOpe] KyIOBUHE
JIeBU3a Pajy peryiucama JICBH3HUX 00aBe3a. Y HCTOM
cMepy cy JernoBaia u Beha ymarama OaHaka y perno XoB
(32 9,2 mapa quHapa). C apyre cTpaHe, pacTy JUHAPCKE
JUKBUIHOCTH OaHaka HajBUIIE Cy JONPHUHOCHIE
KynoBuHa aeBu3a Hapoxne 6anke Cpouje na M/IT-y (ca

® MTII npezcTaBiba TPXKHUIITE MyITHIATEpaIHE TproBauke miardopme. Opranusyje
ra Gep3a M Ha IbeMy Cy TPEHYTHO JINCTHPAHE aKIHje KOMIaHHja KOje He MCITyhaBajy
YCIIOBE 32 JINCTUPAbE HA PETYITHCAHOM TPIKUIITY.

'V mect mecernu 2017. Ha HUBOY OIIITE ApKaBe OCTBapeH je cyduuur ox 44,1
MIIPA JUHApPA.
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51,4 Mapn auHapa) W JACBH3HE TPAHCAKIUjE IUIATHOT
npometa ¢ KocoBom u Metoxujom (ca 13,0 mupxa
JIUHApa).

3a pasmuky ox T1, kama cy Oenexmia CE30HCKH Tal,
Cpe€acTBa Ha AMHAPCKUM TPAHCAKIIUOHUM W HITCIHUM U
OpOYCHHM Jerno3uTuMa mosehana cy Tokom T2, mTo je
pe3yATUpPATIO PacTOM JWHAPCKE HOBYaHe mace y T2, mpu
yeMy je M1 peanno nosehan 3a 1,4%, a M2 3a 1,1%.

Hajsehu nonpuHoc pacty 1uHapcke HOBYaHE Mace TOKOM
T2 pamu cy QUHApCKU JENo3uTH 1o BubeEwy, KOju Cy
rmosehanm 3a 12,1 mupn aunaapa. Cpencrsa cy nosehana
Ipe cBera Ha padyHMMa mpenys3eha, m To u3 obmactu
npepahuBauke wHAycTpuje u TpaljeBMHApCTBA, a
noeehaHa cy u cpezcTa Ha TekyhuM pauynuma rpahana,
Kao ¥ Henpo(UTHUX opraHuzanuja. Ha pact nmuHapckux
Jerno3ura Iyxux pouHoctu (1,5 mipn nuHapa) HajBuIIe
je yrumao pact cpenctaBa Ha gemosutuma PO, a
3axBasbyjyhu 00Jb0j HamiaTh (QUCKATHHX MPHUXOIa, U
JICTIO3UTH JIOKAIHUX OpraHa BJIACTH HACTABWIIM Cy Ja
pacty u y T2. lunapcka mreama rpahana y jyHy je
u3Hocuia 50,7 Miapa AuHapa.

JeBm3Ha mrenmpa rpahana je HactaBuia jga pacte. Y T2
oHa je moBehana 3a 61,3 MiTH eBpa 1 y jyHY je n3Hocuna 8,8
MIIpA eBpa. 3axBasbyjyhu ToMe, Kao ¥ BUIIIMM U3HOCHMA Ha
pavyyHUMa MIPUBpE/E, YKYITHH JAEBU3HU JENO3UTH cy y T2
nopaciu 3a 1124 muH eBpa. Wnak, ycien anpenujanuje
JIMHapa IMpemMa eBpY, MCKa3aHo y AWHapuMa, OHM Oenexe
nan, a M3 je y T2 peanso omnao 3a 1,0%.

Ox mnoyeTka TroOAMHE, MOCMaTPaHO HA MI. HHBOY,
MOHETAPHU arperaru yCIOPWII Cy pacT — y jyHy je M1
6uo peanno Bumu 3a 9,4%, M2 3a 10,6%, a M3 3a 3,7%.
Pact monerapHor arperata M3 BoljleH je pactom
JUHAPCKUX W JEBM3HUX JICIO3UTA MPHUBPEAC U
CTaHOBHHUIINITBA, IITO je PE3yATaT J0CAAIILEl, alld U
rnokasareJsb Oyayher npuBpeHOT pacTa.

Kpeauru

Homahu kpenutu cy y T2, uckspyqyjyhu edexar mpomene
JIeBU3HOT Kypca, nmoehanu 3a 2,6%, y3 ocTBapeH pacT u
KOJI CTAaHOBHHIITBA M KOJ IpuBpeze. To je ponpuHesno u
Ja ce ML pact gomahux Kpeaura y jyHy, UCKibyuyjyhu
edekatr mpomMeHe AeBH3HOr Kypca,' yoOp3a Ha 4,5%.
IIputom, y mopehemy c¢ jymom 2016, kpeautu

"' ObpavyHaTo 1O Kypcy JHHapa MpeMa eBpy, IIBajIiapckoM (paHKy U JoIapy Ha
nan 30. cenremOpa 2014. (T3B. mPOrpaMcKH Kypc KOju ce KOPUCTH 3a motpebe
npahema apamxkmana ¢ MM®-om), y3umajyhu y o03up BamyTHy CTPYKTypy
MOTPaXKHBAFba 110 OCHOBY KPEIHTA.

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

2016. 2017. Yyewhe y M3
jyH 2017.
Cent. Jeu. Mapt JyH (y %)
M3 10,8 9,8 82 37 100,0
[eBn3Hu genosntun 90 79 45 0,1 63,9
M2 14,3 13,3 15,6 10,6 36,1
[InHapcku opoyeHn 49 04 203 147 9.0
1 WTEAHW enosntu
M1 21,9 186 141 94 27,1
[Lenosutun no
Buhewy 24,7 21,1 165 11,9 20,5
I'oTOB HOBaL, y
onTuuajy 14,6 121 75 21 6,7
W3Bsop: HBC.

padmkoH 1V.2.2. BonpuHocu Mmr. pacty M2,
CceKTopcKa CTpyKTypa
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B HenpoduTHE 1 Apyre opraHusauuje

W3Bop: HBC.

pacbukoH 1V.2.3. Domahu kpegnuTn
HeMOHeTapHOM cekTopy 1 M3
(HOMUHanHe Mr. cTone, y %)
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[omahu KpeauT HEMOHETapHOM CEKTOpY

W3aBop: HBC.
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pacpumkoH IV.2.4. KpegnutHa aktuBHocT u BN
(mr. cTone, y %)
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YkynHo fgomahu kpeautu* (n.c.)
e Peannxu AN (a.c.)

W3asop: HEC n P3C.
* WckrbydeH edbekaT NpomMeHe AeBU3HOT Kypca.

padmkoH 1V.2.5. CTpyKTypa HOBOOA06pEeHMX
KpeauTa npuBpeau
(y mnpa RSD)
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W3sop: HBC.

CTaHOBHMIITBY cy Bumm 3a 12,1%, nok cy, 36or
WHTCH3UBHUPAHOT OTIHCAa W IIpojaje MpoOIeMaTHIHUX
MOTpaKUBamka, a JIEJIOM U Mame moTpebe mpemyseha 3a
3aly’)KUBamkeM 300r OOJpMX TIIOCIOBHUX pe3yiTara
octBapeHHX TokoM 2016, KpeanuTH NpUBpPEaN ONIIN HIKH
3a 1,2%. [lo uckibyuemwy edekra ormuca NPL,"? Mr. pact
Kpeaura TpUBpend y jyHy je usHocuo 2,7%, a pact
YKYIMHHX Kpenura 6,7%.

C o003upoM Ha HajbU PacT EKOHOMCKE aKTHBHOCTH,
Jocaalimke yonakaBamhe MOHETAPHE MOJIUTUKE, KOJUM je
Haponna 6anka CpOuje mompuHensa 3HATHOM CHHKCHY
KaMaTHHX CTOIA HA IMHAPCKE KPeIuTe, HUCKE KamaTHe
cTOTe Ha MehyHapomHOM TPXKHINTY HOBIA, KOje Cy ce
OZIpa3uiie Ha ITaJl KAMaTHHUX CTOIA Ha JICBH3HE H JACBU3HO
MHJICKCHpaHe KpeauTe, kao U Behy KoHKypeHuujy mehy
Oankama — ouekyjeMo nga he ce pacT KpeauTHe
AKTUBHOCTH HACTaBUTU U Yy OCTATKy TOAWHC. HNaxko
WHTEH3WBHE AKTUBHOCTH OaHaka Ha pemaBawy NPL
yMamyjy CTambe KpeauTa, Y HapeJHOM MEPHOIy MOTY Ce
OYCKMBAaTH TO3UTHUBHU e(eKTH, jep ce pactepehemem
Owranca OaHaka oI TPOOJIEMAaTHYHE aKTHBE OTBapa
MIPOCTOpP 3a HOBO KpeauTHpame. [103uTHBHA OueKHBamba
3a HapeJHU neprof uckaszana cy u'y EMb-oBoj AHkeTn o
KPEIUTHO] AKTUBHOCTH Y 3€MJbaMa LEHTPAlIHE W
jyroucroune Epome.” Bankapcke rpynamuje, 4uju
CyTICHIMjapH Koju Ttociyjy y CpOuju yaecTByjy y aHKETH,
U3jaCHUIIE Cy Ce Ja je MOTEHIHUjall CPIICKOT TPIXKUIITA 3a
KpeauTupame moBehan M Ja Cy HHUXOBAa TPEHYTHa
MO3MIIMja HA TPKUINTY ¥ IMOKa3aTe/bu MPO(GUTAOHITHOCTH
100OJbIIAHH.

VYKOJHMKO ce UCKIBbYUYH edekaT MpoMeHe Kypca, KPeauTH
npuspean cy y T2 mosehanu 3a 0,9%, wmun 9,4 miupa
JIUuHapa, npe cBera 3axBasbyjyhu Behoj peanuszanmju y
jyHy. Pact je octBapeH u mopem Tora mTO Cy OaHKe
HACTaBWJIE ca aKTHBHOCTHMa pemaBama NPL ny T2 cy
ormucane 2,5 MIpI AWHApa W JHOAMa BaH OaHKapCKOT
cekropa mpomane 4,1 Miupag OUHapa OBHX KpeOuTa.
[Tocmarpano mo HameHama, HajBehM J1€0 IOTpaXKMBarba
OaHaka oJ IpUBpeAE M Jajbe Cy YHMHWIM KPEIUTH 3a
obptHa cpenctBa (47,9%), MOK ce Ha WHBECTUIIMOHE
Kpeaute opHocwino oko Tpehune (32,6%) oBux
MOTpaKUBamka. 3aXBasbyjyhu OMOpaBKY HWHBECTHUIIOHOT
KpeIuTHparma y MPOTEKIIC IBE U 110 TOIUHE, MPOAYKEHA j&
POYHOCT KPEAUTHOT NOpTOoNnja 1 'y jyHYy Cy KPEIUTH ca
OpUT'MHAJTHOM pO‘{HOLLIhy AYKOM O AB€ I'OAUHE YMHUIIN
0KO 64% KpeIuTHUX MOTPaKUBaba OJ] IPUBPEIE.

" On mouetka 2016, 3akpyusno ¢ jynom 2017, 6anke cy ormucane oko 47 Miupa
nunapa NPL npuspene.

"'V oBoj aHkery yuectByje jgecer Ganaka u3 CpOuje, unja akTHBa YMHU HEIITO
Mame O]l [OJOBHUHE yKyHHE akTuBe OaHkapckor cexropa CpOuje
(http://www.eib.org/infocentre/publications/all/cesee-bls-2017-h1.htm).
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YKynaH U3HOC HOBOOJOOPEHHX KpeauTa mpuBpean y T2

(217,6 mnpn nunapa) BUIIK je 32 NETHHY y nopehemy ¢ IpadukoH IV.2.6. YTMuaj nojeamnmx caktopa Ha

T1. IIpeny3seha cy n nasbe HajBHIIE KOPUCTHIIA KPEANTE NpoMeHy KpeANTHUX CTaHAapaa y onobpaBatey
6 . 60‘V KpeaunTta u KpeanTHux nm-mja npep.ysehuma

3a 0OpTHa CpeacTBa, KOJjU Cy YHHUIM OKO 0 (y HeTo npotieHTAMa)

HOBOOJIOOPEHNX KpEIWTa IMPUBPEAH, a 3a/ApKaHO je H

penaTUBHO BHUCOKO ydvenrhe WHBECTHUIIMOHUX KpeauTa y

ocTanux

BaHaka*™*

norneay

onwTte
EKOHOMCKE

aKTUBHOCTW*™
MpoGnematniHa
noTpaxueara**

KoHkypeHumja

YkynHo*
OuekuBarba y

TpoLukosn
u3Bopa 3a
Kpegute**

HOBOOOOpeHuM Kpeautuma (22%). 20

10
Pesynratn jyncke ankere Hapomume Oanke Cpbuje o 0 . ey
KpPEeIUTHO] aKTUBHOCTH OaHaka'! mokasyjy nma cy y T2 -10 III I I
yOJa)keHW KPCIUTHU CTAHIApIU 3a Maja M Cpelmba 20

npenyseha. TakBe oreHe moaynapajy ce ca pesyararuma
EWbB-oBe AHKeTe O KPEIUTHO] aKTHBHOCTH y 3eMJbamMa
IeHTpaTHe u jyromcrtoune EBpome, mpema kojoj je
yonaxaBame 3a CpOujy OMIO Ha HHBOY TIpoceka
pernona. Ha yOnaxaBame craHpapia yTHLQIN Cy Ipe issop: HEC.
CBE€ra KOHKYypCHIH]a MeI')y GaHKaMa, HWKU TPOIIKOBU ;GI;I_IZ?'Q':::Z Bi’fs:zf::xyxii);jzﬂ:?m:oo;um::ﬁ;? aHaHerﬁ;z::sﬂ:s
HU3BOpa 3a KpEAUTE U Beha CIIPEMHOCT Ha IMpPECy3nMame Tpomeceje.

pusuka, a TH (akTopu O, y3 JaJbU PacT EKOHOMCKE :ooTu?ri)MaT::r:; :ﬁ:f:gre§gizyjfasgiyn%n::uﬁlxﬂci;zrqa‘ﬁ:g.Opa
aKTHBHOCTH, Tpebamo na mgompuwHecy YyOmaxkaBamy
cTaHAapna, Koje ce ouekyje u'y T3. YcrmoBu 3amyKnuBama
npenyzeha OwinM Ccy MOBOJBHUjU IO OCHOBY HIDKUX
KaMaTHUX Mapxu W nparehux Tpoukosa, y3 noehame
MaKCHMaJIHOT M3HOca Kpeaurta. [Ipema orenu Oanaka,
Tpaxkma npexyseha 3a KpeAuTHMa HaCTAaBMIIA j€ Aa pacTe
n Omna je mpe cBera BoljeHa moTpeOoM (puHAHCHpama
00pTHHX cpencrasa u MHBECTHIIN]ja "
pecTpykrypupamem ayra. Hctu  dakropu, y3
JIOMHMHaHTaH yTHNa] (QUHaHCHpama WHBECTHIIN]A,
Tpebasio Ou ja Oyay TVIaBHH IMOKPETAYH pacTa TPaXme U
y T3.

®OcTBapeHo OyeknsaHo

Kpeauru cranoBuumrBy cy y T2 HacraBwiu pact H,

nuckibyuyjyhu edekar npomene kypca, mosehanu cy 3a MpacbvikoH IV.2.7. CTPYKTypa HOBOOAOBPEHNX

0, 1 KpeauTta CTAaHOBHULLTBY
4,0%, umm 33,6 miapa auHapa. Pacty u nasbe HajBuUIe 4 vnb RSD)

JIOIPUHOCE TOTOBHHCKH KpemauTH (ykmbyuyjyhn u 120

KpenuTe 3a peuHaHCHpame), a CBE BHIIC W moBehaHo
crambeHo kpenutupame. I[lo wHckpydemy edexTa

100 ]

80
IIpoOMeHe Kypca, cramOenn kpeanTu cy y T2 nosehanu 3a .

60
5,7 mupa nuHapa, mro je Hajsehu TpoMeceuyHH mpupact

ox T3 2011, xama je Ha cHa3su 6HO M Hporpam " |||| I”Il“””ll””““l
0

IN
o

CYOBEHIIMOHUCAHOT CTaMOCHOT KPEAUTHPAmbA.

IV EIEIIV T RNV TV E e i e e
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
O0MM HOBOOJOOPCHHWX KpEAWTa CTAHOBHHUINTBY y T2

(114,1 mapn munaapa) 6mo je 3a 19,4% BUIIHM HETO Y HCTOM Wasop: HEC.

NEepuoay NMpeTX0aHE rOANHE. FpaljaHI/I Cy U 1aJbe Haj BHIIIC * Ao neuem6pa 2014. y kateropuju ,Octanu kpeautu'
noJpasyMeBant Cy ce rOTOBUHCKI U OCTan KpEAUTI 3ajeaHO.

Crambenn ®Octanu*  FOTOBMHCKM M TloTpoLlayku

KOPUCTHJIM JUHAPCKE TOTOBMHCKE KPEAUTE U KPEIUTE 3a
pedbuHaHCHpake, y3 MNPOMYKEHE pOKa Ha KOjU CY

" Tlomenyty ankery Haponna Garka Cpouje cripooau of roderka 2014. rozume.
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pacbukoH IV.2.8. YTnuaj nojeanHmx dakropa Ha
NPOMeHY KpeaUTHUX CTaHpapAaa y oaobpaBakwy
KpeauTa U KpeauTHUX NIHWja CTaHOBHULLITBY

(y HeTo npoueHTnmMa)
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Wasop: HBC.

* [Mo3nTMBHe BPeAHOCTM yKadyjy Ha NooluTpaBame, a HeraTuBHe Ha
ybnaxaBate KpeAUTHWX CTaHAapAa Yy OAHOCY Ha NPeTXOAHO
Tpomecevje.

** [o3nTNBHE BPEAHOCTM ykasyjy Ha [OnpuHOC AaTtor aktopa
noowTpaesakwy, a HeraTuBHe yﬁﬂa)KaEaH:y KpeanTHux ctadHgapaa.

pacpmkoH IV.2.9. Yuewhe gnHapckux nnacMmaHa
y YKYMHUM nnacmaHuma 6aHaka npuspeau n
CTaHOBHULUTBY

(v %)
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2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

BN
o

CTaHOBHULITBO
@S MpuBpena
e/ Ky[IHW ANHAPCK NNacMaHu
W3Bop: HBC.

onobpenu. Toxom T2 Tu kpemutu umHuiu cy 59%
HOBOOJIOOPEHNX KpEINTa CTAaHOBHHUIITBY, a 72% mUX
OMITO je C POKOM OTIUIATe MPEKO IMEeT TOAMHA. Y CKIIamy C
MOBOJBHUJUM TPEHJOBUMA Ha TPXKUINTY HEKPETHHHA,
HacTaBJba CE ONOpPaBaK CTaMOEHOT KpeanTHpama. Tokom
T2 omob6peno je 20,8 Mip/ AUHAPa OBUX KPEIAKTA, HIIH 3a
56,6% BuUIE y OMHOCY Ha HCTU TEPHOA MPETXOIHE
roguHe. Maxo ce Behm neo Ttor momehama nyryje
ono0paBamy HOBUX KpeOuTa, IPUMETHO je u moBehaHo
peduHaHCHpame MOocTojehnx CTaMOCHUX KpEAWTa, IITO
ce MOXKe JIOBECTH y Be3y ¢ kopumhemem moryhHocTH
3a/y’)KUBama 10 MOBOJHHUJUM YCIIOBHMA C 003MpPOM Ha
3HATHO CMamelke KaMaTHUX CTOMNa Y MPETXOAHOM
nepuony. 3axyKHBambe II0 KPEIUTHUM KapTHLAMa |
mpekopadyemuMa 1Mo TekyhuMm padyHuMma Omaro je
nosehano y ognocy Ha T1.

Pesynraru jyncke aHKeTe O KpPEIUTHOj aKTUBHOCTH
Oanaka mokasyjy na cy Oanke u y T2 HacraBmie ca
yOlla)kaBambeM KPEOUTHHX CTaHAap/a CTaHOBHHMILTBY,
Koje je Ommo mpe cBera BOlEHO KOHKYpEHIMjoM Mehy
OaHKama, ajli 1 HIXKMM TPOLIKOBHMA N3BOpa 33 KPEIHTe,
MOBOJBHUJUM H3IJIEIUMa Ha TPXKUIITY HEKPETHHHA H
MO3UTHBHUM OUYCKHBaWkHMa Yy IIOTIIEY EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH. baHke cy HacTaBWie Ja CHI)KaBajy KaMaTHe
Mapke M Iparehie TpOILIKOBE, y3 MpPOAYKEHE POKOBa
ormuiaTe. EBUICHTHpaH je 3HAaTaH pacT TPaXmbe, U TO Ipe
cBera 3a OHHMM KpeIUTHMa 3a Koje je yOnakaBambe
CTaHmapaa OWIO Haju3paKeHUje — 3a JHUHAPCKUM
TOTOBUHCKMM  KpeIuTUMa W KpenuTuma  3a
peduHaHCHpame, Kao M 3a JAEBU3HO HMHIEKCHPAHUM
craMOeHUM KpemutuMa. Ha pact Tpaxme 3a KpeauTuma
HajBUIIE Cy YyTUOATH ToTpebda peduHAHCHpamba
nocrojehux o6aBe3a M KynoBHHA HENIOKPETHOCTH, Kao H
pacT 3anocIeHOCTH M 3apaja y IpuBaTHoM cekropy. Mctu
¢dakTopu Tpebasio Ou ma Oyay ITABHU MOKPETaYd H>CHOT
pactay T3.

VYyemhe guuHapckumx miacMaHa |y yKyIOHUM
IIacMaHiMa MPHBPEIN M CTAHOBHHIITBY KpajeM jyHa
je m3nocuio 32,8%, mro je 3a 1,1 1.11. BHIE HETO Kpajem
Mapra, a 3a 1,6 mm Bume Hero kpajem 2016.
CTaHOBHHUINITBO HACTaBJha Ja C€ MPETEKHO 3adYXKyje Y
muHapuMa (y mpoceky je 70% HOBoomoOpeHHX KpeanTa
rpahaHuMa y OuHApuMa), IOTO YTHYE Ha Jajbh pacT
JMHapu3alyje IiacMaHa CTaHOBHUINTBY, Koja je y II1
nosehana 3a 2,4 m.m. (ox vera 3a 1,6 m.m. y T2) u y jyny
je mocturia 49,4%. Y jyny je 19,4% mnacmaHa npuBpeu
OmITo y JHApHUMa, IITO j€ UCTO KOJHMKO U Kpajem 2016, a
3a 0,3 1.11. BUIIIE HETO Ha Kpajy MapTa.
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Crposoljeme Crpareruje 3a peraBame Ipo0IeMaTHIHnX
KpeauTa HacTaBjba Jia Aaje 1o0pe pesynrare. Y CBOjUM
oneHama 1o notBphyjy 1 MM® u pejTHHT areHuuje, a
nmpema pesy/iTraTiMa aHKeTa O KPEAWTHO] aKTHBHOCTH,
HIKK HUBO NPL Ko mpuBpe/e MPETXOIHUX TpoMecedja
JeI0Ba0 je Ha yOnakaBame KPEAMTHHX CTaHAapla.
VYuenthe NPL, padyHaTo TI0 OpyTO NMPHHLHIY, Y jYHY j€
n3Hocwio 15,6% u Owio je 3a 6,7 ILI. HWKE HETO y
asrycry 2015, kana je Crparernja ycBojena. On moueTka
TOJIMHE OHO je cMameHo 3a 1,4 .. (oxg weray T2 3a 1,2
I.I1.), YeMy JONIPUHOCE aKTUBHOCTH Ha pemaBamy NPL, ¢
jemHe cTpaHe, W PacT KpeOWTHE AaKTHBHOCTH, C OPYyTe
ctpane. [lan yaermha NPL y T2 6uno je Haju3paxeHUju y
CEKTOpY TpHBpene, Kaja je cMameHo 3a 1,2 m.m., Ha
15,9% vy jyny"”, mTo je HajHMKAa BPEIHOCT OBOT
rmokasareJspa jomr oj aernemopa 2008. Kon craHOBHUIIITBA
yuerithe NPL je camkeno 3a 0,7 .., Ha 8,2%.'¢ J[lonatHo,
HCIIpaBKa BPEJIHOCTH YKYNMHUX KpeauTa y jyHY je
n3Hocwia 74,2% NPL (urro je 3a 4,6 1.II. BUIIIE HETO TIpe
TOJIMHY JIaHa), a PeryJaTopHa pe3epBUcCamba 3a OMITaHCHY
W3JIOKEHOCT W JlaJbe y MOTIYHOCTH ITOKPUBAjy HM3HOC
Oopyro NPL u y jyny cy wmsHocuwia 120,2%. Taxobe,
nokaszaresb aJeKBaTHOCTH Kamurtaia on 22,4% y jyHy
yKasyje Ha
0GaHKapCKOT CEKTOpa.

BHCOKY KamuTajlu3oBaHOCT jaomaher

3. TpxuIITEe HEMOKPETHOCTH

Huoice UEeHe HEKPEMHUHA U HUJIce KaMamHue cmone Ha

cmambene Kpeoume Oonpunene cy OHOPABKY
mpycumuma nenokpemnocmu y T2. Iloeehana je
mpaxcrwa 3a cmamdenum Kpeoumuma, a 0Opoj
npomemosanux nenokpemuocmu y T2 6enexcu najeehu

pacmy nOCIEOmUX 20MO060 0esem 200UHA.

IIpoceuyna mena HekperHmHa y Cpbuju, mepeHa
uanekcoM DOMex,"” y T2 je 3abenexwnna mazn ox 2,7%,
Koju je y Hajehoj mepu Omo BoheH HMKOM IIEHOM
HekpeTHuHa y BojBomunu (9,9%). biar max 1eHa
HEKPETHHHA, MEPCHUX OBUM HHJICKCOM, PETHCTPOBaH j¢
u y Oeorpaackom peruony (0,8%). [Tocmarpano Ha Mr.
HHUBOY, IIeHE HEKpeTHWHa cy y T2 Omaro mopacie
(3a 0,8%).

" O0yxBara npUBpeIHa APYIITBA U jaBHA mpeay3eha. YKOIMKO mocmarpamo camo
npuBpenHa ApymTea, yuyenthe NPL y yKynHUM KPeIMTHMA Yy jyHY je M3HOCHIIO
15,9% u 3a 1,4 m.m. je HKe HEro y Mapry.

' VKoIMKO ce yKJbyde Hpeiy3eTHHIM U npuBarHa jpomahuncTBa, T0 ydeuthe je
cMambeHo 3a 0,7 1., Ha 8,9%.

'7OBaj uHIeKe oOjaBibyje HanmoHaaHa Kopriopaiidja 3a OCHTYpame CTaMOCHHX
KpeIuTa, a OHOCH CE CaMO Ha HEMOKPETHOCTH 4YHja je KyINOBHHA (pHHAHCHpaHa
OCUTYPaHUM KpEIUTUMA.

padmkoH 1V.2.10. Yyewhe NPL y ykynHum
KpeauTUma, 6pyTo NpUHLMN

v %)
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YkynHo (n.c.)
e [pyBpeaa (n.c.)
CTaHOBHULITBO (N.C.)
OcTanu cektopw (n.c.)
PerynatopHa pe3epsuc. 3a 6unan. nanoxeH./NPL (a.c.)
Wcnpaeka Bpen. ykynHux kpea. (MCOU)/NPL (a.c.)

Wasop: HBC.

'pacpukoH 1V.3.1. UHAeKcHu LieHa HENOKPETHOCTHU
DOMex n 6poj NpoMeTOBaHMX HEMOKPETHOCTH

(uHpekc, M1 2008 = 100) (6poj)
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mmm— 5poj NPOMETOBaHUX HENOKPETHOCTH (4.C.)
s CpBuja DOMeX (n.C.)
Beorpaacka o6nact DOMex (n.c.)

Wasop: HKOCK.

“
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pacoukoH 1V.3.2. UHaekcu 6poja nspatnx
[AO3BoONa HoBorpaawe
(TpomeceuHmn npoceum Ac3., 2016 = 100)

175 300
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125 200
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150
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0 0
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2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

e 3rpape (n.c.)
e CTAHOBMU (A.C.)

W3aBop: P3C v npepayyH HBC.

pacukoH 1V.4.1. QonpuHOCK Mr. cTONU pacTta
BAN-a - pacxopgHa cTpaHa*

L L | V1 V11 s T 1 (A 1 By
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

HeTo u3Bo3 (n.c.)
Emm— [JOTPOLUH-a M UHBECTULM]E ApXKaBe (11.C.)
[ /iHBECTUUMje NpMBaTHOT cekTopa (N1.c.)
= [oTpoluka gomahuHcTasa (n.c.)
et 51111 (71.C.)

W3asop: P3C n npepayyH HBC.
* MNpouena HBC 3a T2 2017.

VY T2 je npoceuna nena HekpeTHuHe y CpOUju U3HOCHIA
873,8 eBpa mo kBaapatHoM MeTpy. OpHOC 1IeHA
OeorpaJcKor pernoHa W IpOceKa OCTAJor Jela 3eMJbE
noseha je ca 1,67 y Tl na 1,74 y T2 300r naja nexa y
BojBomunn. C npyre crpaHe, IpocedHa [IeHa y PErHOHY
jyxue u ucroune Cpbuje, kao u peruony lllymanuje u
samagne Cpowuje, y ogaocy Ha T1 je moschana (2,7% u
1,1%, peceKTuBHO).

bpoj mpomeroBanux HekperHuHa'® y T2 je mosehan y
cBUM peruonuMma. Y omHocy Ha T1, Taj pact u3HOCH
44,1%, a y OAHOCY Ha HCTH IEPUOJ] MpOIUIEe TOAWHE
31,0%, mro je u HajBehm pact Opoja IPOMETOBAHHX
HEKPETHNHA HAa TPOMECEYHOM HHUBOY Yy TOCIEIBUX
TOTOBO JICBET T'OJIMHA.

Pact mpomera HekperHuHa y T2 mocienuna je pacra
KyIOoBHEe MOhHM 10 OCHOBY pacTa 3apajJia M 3al0CJICHOCTH
y NPHUBATHOM CEKTOPY, HW)KHX TPOIIKOBAa (DMHAHCHpAba
KyIIOBUHE HEKpeTHHHa, Kao u nosehaHe moHyxne
HEKpeTHHHA, Ha IuTa ykasyje Behm Opoj rpaljeBHHCKHX
JI03BOJIAa y CTAQHOTPaJbH Yy TEPUOAY jaHyap—Maj 3a OKO
25% wmr.

[Ipema pesynratuma ENbB-oBe AHKeTe 0 KpEaUTHO]
AKTUBHOCTH OaHaka, MPETXOIHHX Mecelu 3a0eieweH je
CHa)KaH pacT TPaKibe 3a CTAMOCHUM KpEIUTHMA, KOJH je
010 M3HAJ Mpoceka y peruony. Taj pact je, mpema jyickoj
anketn Haponune 6anke CpoOuje, Ouo Behn ox ouekunBama
W3HETHX Yy AaIpUICKO] aHKETH, a HAacTaBaK TaKBUX
KpeTama ouekyje ce m'y T3. Tome, y3 omopaBak TpKHUIITa
HETIOKPETHOCTH, JOIPHHOCE U PEKOPAHO HUCKE KaMaTHE
CTOIle Ha eBpOMHJAEKcHpaHe crTambeHe kpemure. U
pesynratn EMb-oBe AHkere yka3yjy Ha Aajbil OIOpaBak
TPXKMINTA HEMOKPETHOCTH, y3 OleHe Ja he Hberos
MO3UTUBAH YTHLA] Ha PaCT TPAXIE 3a KpeiuTUMa y
CpOuju OUTH 3HATHO ja¥H HETO Y PETHOHY.

4. ArperatHa TpaKma

Bporcu pacm B/{IT-a y T2 (0,3% 0c3.) y oonocy na T1
(0,2% oc3.) y najeehoj mepu je pesynmam onopaexa
oprcage  ycieo

UHppacmpyKmypHux
ITo3umuean oonpunoc cy nacmaguie 0a RpPyycajy u

uneecm lll(llj(l unmelwu(muje

peanuzauuje npojexama.
ocmane komnonenme oomakie mpajcroe, a CMarbeH je u
Hezamuean OONPUHOC HEMO U3603A4 Y O00HOCY Ha
nouemax 2ooune. Ilpema npenumunapmuoj npovenu

" Bpoj NMpOMETOBAHMX HENOKPETHOCTH M IIeHAa CTaHa IO KBaJPaTHOM MeTpy
OJHOCE CE caMO Ha HEKPETHHMHE 4Mja je KyNOBHHA (PMHAHCHPAHA OCUI'YPaHHM
KpeauTuMma.
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Penyonuukoz 3a600a 3a cmamucmuky, pacm BJ/[I1-a y
T2 je uznocuo 1,3% me. u, npema nauwioj npouenu, ouo
je y najeehoj mepu eohen npueamnum uneecmuyujama
u nompouirbom domahuncmasa.

Pacm B/[Il-a y 2017, npema nawioj npouenu, ouhe

eéohen Oomahom mpaxcrwom. Hacmaeaxk pacma

UHGecMUUUja oOYeKyje ce N0 OCHO8Y NO0B80.bHOZ

MAKpPOEKOHOMCKOZ U ROCNI06HOZ ambOujenma u
HacmaeKka yop3ane peanusayuje uH@pPaAcmpyKmypHux
npojekama, 00K 0u pacm peainoz pPAacnonioHCUBOZ
ooxomka no ocmuogy eehe 3anocinenocmu u 3apaoa
mpebano oOa ymuye Ha Oasu pacm nOMPOULIbe
oomahuncmasa. Iloso.wnuju useneou 3a pacm 3one espa
u ehekmu peanu306anux UHEECMUUUJA U3 NPEMXOOHO2
nepuooa nacmasuhe noocmuyajno oa oenyjy na pacm
uzeo3a pooe u ycayea. Meljymum, ouekueanu pacm
y6o3a penpomamepujana u onpeme 3a nompeode
uHOycmpuje mozao 6u 0a ymarou nO3UMUEAH OORPUHOC

Hemo u3eo3za kpemarwyy b/l11-a.

Jomaha Tpaxma

Pact morpomme nomahuncraBa je HactaBbeH y T2 u,
ImpeMa Hamoj IHpoueHu, uzHocuo je 0,6% xc3., y3
nmo3utuBaH ponpuHoc pacty b/II1-a ox 0,4 m.m. Ha pacr
moTpommke aomMahmHCTaBa ykasyje Behw mpomer y
TproBunn Ha wmamo y T2 (1,2% ne3.), kperame
rmokaszarejba U3 00JIaCTH Typu3Mma, Tj. Opoj Jojia3aka u
Hohiewa TypHcTa, KOjU Cy Y UCTOM TIepHojy noBehanu 3a
5,9% nc3. u 7,0% jc3., pecreKTuBHO, Kao 1 nosehaH yBo3
norpomHe pobe 3a 2,4% gc3. Pact morpomrme
nomahuncraBa y T2 je HacTaBibeH M Ha MI. HUBOY (1,7%
y T2), mrTo je mo3utuBHO jponpuHeno kperamwy bJI1-a ca
1,2 m.m.

Toxom T2 mo3uTHBHA KpeTama HACTABWIN Cy Ja Oenexe
W IJIaBHU W3BOPH MoTpoirmke noMahmHcraBa. HacraBak
MIO3UTHBHUX KpeTama Ha TPXKUINTY paja, KOju ce orieaa
y pacTy 3arocjeHOCTH U 3apajia y MPHUBATHOM CEKTOpY,
yTHuIao je Ha nmosehame peasHe Mace 3apaja y npruBaTHOM
cextopy ox 2,7% nc3. [lopen Tora, HETO NPUIUB T03HAKA
W3 MTHOCTPAHCTBA y T2 je HacTaBHO PacT Ha MI. HUBOY, Ka0
1 HOBOOJOOPEHH KPEAUTH HaMEHCHH MOTPOIIEHH.

IIpema Hamioj mporeHu, pact je y T2 3abenexwna u
¢unanHa morpomma ap:xkase (0,6% mac3.), mTo je
MTO3UTHUBHO AomnpuHeno kperawy b/II1-a ca 0,1 m.o. Takso
KpeTame pe3ynTar je moBehama m3maTraka 3a KyTOBHHY
pobe u yciyra, JOK Cy pacxomu 3a 3apaje peasHo
WTO je 'y CKIagy C HacTaBKOM
panroHaNu3anMje jaBHOT ceKTopa. Pact oBe KOMIIOHEHTE

CMalkCHU,

Tabena IV.4.1. KpeTare rmaBHUX Noka3aTerba U ussopa

noTpolke agomahuHcTaBa
(peanHe mr. cTone pacTa y %)

2016. 2017.
T3 T4 T1 T2

MoTpowra gomahuHcTaBa 05 10 19 1,7¢
WUnankaTtopm
[MpomeT y TProBuHM Ha Mano 68 6,7 3,7 34
lMpomeT y yroctuterbcisy 9,7 6,7 105 4,7
Bpoj nomahux Typucta 11,2 10,9 2,7 10,1
Bpoj Hohera gomahux TypucTa 116 94 -06 10,8
YB03 notpotuHe pobe (BEC
KnacvdukaLmja), HOMUHaNHO 13 18 118 31
U3Bopu
Maca 3apaga y npuBaTHOM CeKkTopy 53 64 58 6,0
Maca ykynHux couujanHux TpaHcdepa 1,0 -52 -16 -24

Maca neHsuja -02 -08 -23 -29
HeTo npunue gosHaka, HOMUHaNHO -6,1 -74 8,3 4,1
HoBoogobpeHu noTpoLuayki Kpeamtu,
HOMUHamNHo -14 -01 61 151
HoBooaobpeHun roTOBUHCKK KpeanTw,
HOMWHaNHo 59,1 20,0 41,9 147

W3Bop: P3C v npepayyH HEC.
* MpouerHa HEC
** ANpUn-maj.

pacpukoH IV.4.2. MoTpowra gomahmHcTaBa
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)

130

110 ; ;
90

70

50
L L |1 | T | 1 T 1 1 I 11 A A 1}

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

MoTpolwuta gomahuHcTaBa* Maca 3apana

TproBuHa Ha mano Maca neHsuja

W3eop: P3C u npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC 3a T2 2017.

pacpukoH 1V.4.3. MoTpolwma Apxase
(peanHu usHocu)

(acs. cTone, y %) (y mnpa

4
|

nermrom v rnronoromo
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
W3paum 3a 3apage (a.c.)
@S KynosvHa pobe 1 ycnyra (a.c.)
s [JOTPOLLHA APXKABE* (N.C.)

W3Bop: P3C, Munuctapctao cuHaHcuja u npepadyH HBC.
* MNpouena HBC 3a T2 2017.
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Tabena IV.4.2. Noka3aTerbu KpeTaka MHBECTULNja

PeanHu nokasarerbu

(Ac3. nogaum, TpoMeceyHu pacT, y %)

3anuxe

MHAOYCTPUjCKUX Npoussoaa
WHaycTpujcka npon3soama
MallvHa v onpeme

W3Bo3

cpeacTasa 3a pag*

YBO3

cpefcTasa 3a pag*

3anuxe

MallvHa v onpeme
WHaycTpujcka npon3Boatsa
MNHTEpMeaujapHMX nponssoaa
M3Bo3

MHTepMeaujapHMX nponssoaa*
YBO3

MHTEpMeaunjapHUX nponssoaa*
3anuxe

VHTEpMeaujapH1X npoussoaa
WHaycTpujcka npon3Boarsa
rpaheBuHckor maTepujana
3anuxe rpaheBuHckor
maTepujana

MHBecTuuuje apxase**

WaBsop: P3C u npepauyH HBC.
* 13803 1 yBO3 Cy U3paXeHn y eBpuma.

-0,1

2,4

2,9

4,8

3,7

0,6

0,8

15

2,6
3,8

2016.
1]

2,7
-1,0

1,0

3,9
-8,1

2017.

| 1l
51 3,0
314 82
-23 39
41 4.2
72 235
62 54
85 5.2
63 29
51 46
1,8 -01
50 33
-9,3 18,3

** YHBECTULMje ApXaBe Cy AedraLmoHnpaHe MHOEKCOM LieHa npoussohaya

VHIYCTPU|CKMX NPOU3BOAA.

'pacpukoH IV.4.4. U3BO3 1 yBO3 pobe un ycnyra*
(y cTanHum ueHama npeTxoaHe roauHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %)
40
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(y mnpa RSD)
400

LI L 1 1 ¥ ¥ 1V 1 O VB
2007.2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.

HeTo n3Bo3 (a.c.)
YBo3 (n.c.)
e |/3B03 (11.C.)

W3sop: P3C u npepayyH HBC.
* Mpouexa HBC 3a T2 2017.

300
200
100
0
-100
-200
-300

B/ill-a wactaBbeH je u Ha Mr. HuBOY (1,6%), y3
mo3uTHBaH aonpuHoc kpetamy b/II1-a ox 0,3 ..

Pactr cy y T2 nHacraBuie W MHBeCTHUIMje Y (QHKCHE
(oHI0BE, HITO je y BEIMKO] MEPU PE3yiITar MONpaBibatba
MOCIIOBHOT amOujeHTa. PacTy MHBECTHIIMja je Y BEJIHKO]
MEpH JOMPHHEO ONOPaBaK MHBECTHULMja JpiKaBe, KOjU
je, mpema Hamoj mnpoueHu, u3Hocmo 18,3% ncs.
(mompuroc BAIIl-y 0,5 m.m). Ha To ykasyje kperame
KallMTAJIHUX pacxoya Oylera, uija je peann3aiuja 3HaTHO
yop3ana y T2 3a morpebe ynarawma y WHQpPacTpyKTypy.
[TocmarpaHo Ha MI. HUBOY, MHBECTHIIM]E JPIKaBe Cy BHIIEC
3a 8,1% (mompuuoc B/AI1-y 0,3 m.m.).

Pact je 3alenekeH M KOJ NPHUBATHHX HMHBECTHIMja
(1,0% nc3., npema Haroj npoieHn) u 6uo je y Hajeehoj
Mepu ozpeheH nmoBehaHuM ynarambuma y onpemy, Ha ITa
ykasyje Beha nomaha mpoussosama (8,2% 1c3.) u nosehan
yBo3 ompeme (4,2% nc3). IlocmarpaHo Ha MI. HHUBOY,
npuBatHe HHBecTHIHje cy y T2 HactaBmie pact (3,1%) u
O3UTUBHO nonpunene kperawy b/III-a ca 0,5 m.m.

Toxom T2 je 3a0eseKeH PEIATUBHO BUCOK HETO MPHJIHB
CIU ox 6mm3y 490 muH eBpa (pact ox 20,7% Mr.), koju je
W Jajbe IIHPOKO  TMPOjeKTHO W reorpadcku
pacnpoctpamen. Kao wu3Bop 3a (¢uHaHCHpame
WHBECTHIIM]ja KOPUIMNEHN Cy ¥ MHBECTHUIIMOHU KPEIHTH,
KOJU Cy 3aJIp>Kajiil PEJIATUBHO BUCOKO yueliie y YKYITHUM
HOBOOJOOpEHUM Kpenutuma mpuBpenu (oxo 22%).
3axBasbyjyhu mosehanoj npoduradmiHoctu mpemyseha,
OTBOPEH je IMpOCTOp 3a pacT HHBECTHpamba W U3
COICTBEHHX HM3BOPA.

[Mo3uTuBan nonpusoc kperawy b/1I1-a'y T2 je norekao u
on mnoBchama 3aauxa (0,3 m.m.). 3amMxe TOTOBUX
mpousBofga uHIycTpuje Oenexe pact ox 3,0% mc3., a
mocMaTpaHo 1o obmactuma, HajBehu pacT 3anmxa
3a0CNeKEH je y XEMH]CKO] MHIYCTPHjH W TIPOU3BOIEHHI
OCHOBHHX MeTaja, NMPOU3BOja O]l METala M MalllHA U
ornpeMe, a y Mam0] MEpU M y NPOM3BOIHBH XpaHe H
rpaljeBuHCKOT MaTepujaa.

Hero ekcrepHa Tpakma

Peasrnu pact u3Bo3a pobe M yciayra HacTaBibeH je n'y T2
(4,1% nc3.) BoheH MO3UTHBHUM KpeTawmuma y BehnHH
obmactu pepaljuBauke WHAYCTPHje M OMTOPABKOM H3BO3a
MOJEOTPUBpETHUX TTpou3Boaa. C mapyre crpane, mosehane
norpebe  MHIyCTpHje 3a YBO30OM  oOIpeMe H
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penpomarepujaia, a y oapeheHoj mepu u nosehan yBo3
moTpomHe pobe 300r HacTaBka pacTa IOTPOIIHE
noMahMHCTaBa yTHLAMM Cy Ha TO Ja PEallHH pacT yBo3a
pobe u ycayra (5,1% nac3.) 6yne O6psxu on n3zBo3a. To je 3a
MOCTICIMIly MMaJI0 HeraTHBaH JONPHHOC HETO M3BO3a
kperawby B/II1-a y T2 (1,2 m.m.), anmu y Mamoj MepH y
nopehemwy ¢ T1.

HacraBak moOpux W3BO3HUX TEPPOPMAHCH Y BEJIHKO]
MEpH pe3yaTaT je IO3UTHUBHOI JIelloBamba EKCTepHEe
TpaXme, Ha IITa yKasyje KpeTame HeHOr MoKaszaresba'’,
koju je y T2 nacrasuo pact (0,8% 1ac3.), y3 3aapikaBarmbe
mupoke reorpadcke pacnpoctpameHoctd. C  apyre
CTpaHe, Ha MT. HUBOY, YBO3HE IIeHe ¢y u 'y T2 pacie Opixe
OJ1 M3BO3HUX, TAKO JIa CY OJHOCH pa3MeHe JEIOBAIIN Mathe
IO/ICTHIIAjHO HA CIIOJbHOTPTOBUHCKY pa3MEHY.

PoOHU 13BO3 M3pakeH y eBpuMa HacTaBuo je y T2 na
pactre (2,2% nc3.), y3 3agp)KaBame  LIMPOKE
pacmpocTpameHOCTH 10 objacTuMa mpepalhmBadke
uaaycTpuje (pact y 14 om 23 obmactu). Hajeehu
JONIPUHOC PacTy MOTEKAo je O] M3B03a OCHOBHUX METaJIa,
koju je y T2 mnosehan 3a 15,3% nc3., mro je pesynrar
pacta uHBecTHIMja y gomaho] jkeiae3apd HaKOH
MIpOHaNaXKemha CTPATEIIKOI HapTHepa. V3Bo3 OCHOBHHX
merana y II1 je mosehan mpeko 50% wmr., a xommanuja
»Xectmn Cpbuja” mocrana je napyru Hajeehwm
MojeMHaYHY W3BO3HUK. Beha mpousBoama u u3BO3
OCHOBHUX MeTalla, y3 pacT IMPOU3BOAIKE Y OCTaTKy
METaJICKOT KOMIUICKCA, JIONPUHOCE HACTABJLEHOM PacTy
M3BO3a MPOW3BOIA O METaja M MallMHa M OIpeMe.
[lo3uTnBHA KpeTama HACTaBJbEHA CY M Y IPYTUM H3BO3HO
OPHjEHTHCAHUM O0JNaCTUMA TOIMYT MPOHU3BOAA O TYME H
TUTACTHKE M XEMH]CKUX MTPOHU3BOJIA.

C napyre crtpaHe, man u3Bo3a y T2 3abenexen je y
ayToMOOWIICKOj WMHAYCTpUju W y HajBehoj mepm je
MoCIIeIUIIa yclopaBama Hu3Bo3a ,,DOmjata”, koju je
JIeJIOM  HEyTpajucaH BHUIIMM H3BO30M  OCTAJIUX
KOMINaHMja U3 oBe obsactu. [lopex Tora, HUXXK H3BO3
3a0esie)keH je W y 00NacTH IMPOU3BO/E EICKTPHYHE
ollpeMe M padyHapa U eJIeKTPOHCKUX MPOU3BOAA, KA0 U
koI HaTHUX JepuBaTa, IITO je JACIOM TOCIeANIa Imana
IBUXOBHUX II€HA TOKOM T2.

Pact u3BO3a pEerucTpoBaH je M KO MOJHONPUBPEIHUX
npou3Boaa, 3axBabyjyhu y HajBehoj Mepu omopaBKy
M3BO3a KUTAPHIA, KOjU je y jaHyapy u (ebpyapy Ouo
3HaTHO CMameH 300T XJIagHOT BpeMeHa. Tako je,

" Boxehu mokasaresb eKCTEPHE Tpakibe 3a u3Bo3oM CpOHje KOHCTpYHCAH je Ha
OCHOBY Kperarsa Bojeher Mokasaresba CKOHOMCKe KimMe EBporicke Komucuje
(ESI). OGyxBara 21 3emJby HAIIMX Haj3HAYajHHjUX CIIOJbHOTPrOBHHCKUX
napTHepa, Iie Cy MoHaepHu mHxoBa ydenha y nssosy Cpouje.

pacpmkoH IV.4.5. KpeTawse nokasarterba eKcTepHe
Tpaxke u 6asnyHor nssosa Cpbuje

(2008 = 100) (Byropo4Hu npocek = 100)
200 140
180 130
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120 100
100 90
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60 70

15915915915915915915915915
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
BaanyHu n3so3 3M npocek, Ac3.* (n.c.)
e [JOKa3aTerb eKcTepHe Tpaxte 3M npocek (t-2), (a.c.)

W3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

*be3 noreonpuepeae, eHepreHara, MOTOPHUX BO3uNa U OCHOBHUX
mMeTana.

'pacukoH 1V.4.6. U3Bo3 ycnyra
(acs. nogauu, y MrnH EUR)
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200
0

TpaHcnopTHe Typuctuuke paheBunHcke
= /KT ycnyre = ocnosHe = Qcrane ycnyre

W3aBop: P3C u npepayyH HBC.

'pacukoH IV.4.7. KpeTawbe rmaBHMX KOMMOHEHTU
yBO3a
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)

150
140
130
120
110

100 \/ N
90
80
0 \
60
50
L 1L 1 U 1 1 1 1 1 A ( (A [ T
2007.2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.

e Onpema

CpepacTBa 3a penpoaykumjy

MoTpolwHa po6a

Wasop: P3C u npepayyH HBC.
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'pacukoH 1V.4.8. YBO3 eHepreHaTta
(acs. nogaum, y MnH EUR)

600 120

500 100

400 80

300 60

200 40

100 20
0 0

L V1 1 V1 11 1 1 B I V[
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
e HadpTa (n.C.)
lac (n.c.)
e ErieKTPUYHA eHepryja (a.c.)

Wasop: P3C n npepauyyH HBC.

padmkoH 1V.4.9. Po6Ha pa3meHa y eBpuma

(acs. nogaum, M1 2008 = 100) (y %)
220 100
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15915915915915915915915915915
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

e—/3B03 (11.C.)
YBO3 (n.c.)
@ e» e» @ [JOKPUBEHOCT YBO3a U3BO30OM* (A4.C.)

W3Bop: P3C u npepauyyH HBC.
* 12-Mece4HM NOKPETHM NpoCcek.

KOJINYMHCKH II0CMATPaHO, M3BO3 IILICHHUIE OMO 3a OKO
50% Bumm Hero y T1, a u3B03 Kykypysa 3a oxko 40%.
[Mopen xwurapmuna, y T2 je moehan m m3Bo3 Boha u
noBpha u ctouHe xpane, 10K je n3Bo3 mehepa u meca 61o
Ha CJIINYHOM HUBOY Kao y T1.

Toxom T2 macraBibeH je M pacT u3Bo3a yciyra (5,0%
Ic3.), 4eMy je y Hajehoj mepm mompuHeo Behn m3BO3
TPAHCIOPTHUX yciyra. PacT n3Bo3a HACTAaBIbEH j€ U KOJ
TYpUCTHYKMX W TrpaleBUHCKUX yciyra, Kao |
nH(OPMALMOHUX U KOMyHHKauujckux yciuyra. C nmpyre
CTpaHe, U3B03 MMOCIOBHUX yciyra je y T2 3a0eekuo ma.
[TocmarpaHo Ha MI. HHBOY, U3BO3 yciyra je y T2 yop3ao
pact u 6mo je 3a 16,2% BummM y 0THOCY Ha MCTH TEPHOL
MPETXOIHE TOIHHE.

Pact poOHor yBO3a u3paxenor y espuma y T2 (3,7% nac3.)
y BeNHKO] Mepu je pesyartar mnoBehanux mnorpeba
HHIYCTPHjE 32 OIPEMOM U CPEIICTBIMA 33 PEIIPOLYKIIH]Y,
gnju je yBo3 mosehan 3a mo 4,2% xc3. Ilopen Tora, y
CKJagy C paHUjUM OYCKHBaWmUMa, HACTaBaK pacTa
MOTpOIIbe ToMaliInHCTaBa OJ[pa3yo ce 1 Ha moBehaH yBo3
norporiue pooe (2,4% nc3.) y T2.

[Tocmatpano mpema HameHHu EVY, pacT yBo3a 3a0eiexkeH je
KOJI KaITUTaTHUX M HHTEPMEINjapHUX IPOU3BO/A, IITO je
y ckiany ¢ Beh moMeHyTHM moTpebaMa HpHBpeae, Hpe
cBera npepahuBadke uHIycTpHje. Pact je 3a0eiexeH U
KOJI yBO3a TPajHUX MOTPOLIHUX 100apa, JOK Cy HETpajHH
HPOU3BOIY 3a IIMPOKY IMOTPOLIKY YBE3CHH y MambeM
n3Hocy Hero y T1.

Kana je y nuramy yBo3 eHepreHara, OH je OM0 OYEKHUBAHO
Hwku (4,2% nc3.) Hero y T1. Ilpu Tome, HIXU yBO3
perucTpoBaH je Koji HaTHUX JepHBaTa U EJICKTPUYHE
eHepruje, INTO je JeJOM pe3yinTar omopaBka momahe
MPOU3BOIE, a Y CIy4ya)y Ha(THHX NOepuBaTa W HIDKE
yBozHe meHe. C npyre crpase, pacT yso3a y T2 je
3a0esexeH KoJl MPUPOHOT raca, IITO Ce MOXE IOBE3aTH
C PacTOM aKTUBHOCTH y MHIYCTPHjH.

Toxom T2 3aapkaHO je BHCOKO ydemhe MOKPUBEHOCTH
poOHOT yBO3a U3BO30M, KOj€ je y jyHy u3HOCHIO 78,2% 1
3a 1,8 m.I. je BHIIE HEro y MCTOM MECELy IpPEeTXOIHE
roguHe. 3axBajbyjyhu HacTaBKy [TOOpUX H3BO3HUX
nepdopmancu, poOHU U3B03 je y jyHy 6mo 106,0% Buiu
y OOHOCY Ha NPETKPU3HHM HHUBO”, IOK je BHCOK pacT
pOOHOT YBO3a OJ] IOYETKA FOJMHE JIOIPHHEO 1a Ce OH y
jyHy Hahe 18,4% wm3Ha] CBOT IPETKPH3HOT HUBOA.

* Hugo u3 IT1 2008.
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5. EKOHOMCKA aKTHUBHOCT

Ilozumuean noocmuuaj pacmy B/II-a (0,3% 0c3.)
Hacmaeuna je oa npyyca npepaljusauxka unoycmpuja,
eoljena eehom eKcmepHom mpajxcrom u
UHgecMuUUUjaMa U3 NPEMXO00HO2 nepuodd, Kao u
Hacmasmwenum onopaskom oomahe mpadxcre, Koju je
ucmospemeno 0enoeao u Ha pacm eéehune ycayyicnux
cexkmopa. Iloped moza, y T2 je 3anouem onopasax y
Pyoapcmey u enepzemuyu, Wmo je, y3 Hacmae/beH pacm
»y npepaljueaukoj unoycmpuju, oonpuneno mome od,
npema npenumunapuoj npouenu Penyonuukoz 3asooa
3a cmamucmuxy, B/IIl y T2 yopza pacm na 1,3% me.
Pacm BJ[Il-a 6u na nueoy zooune mpebdano oa 6yoe
eoljen uHOyCmpujom u yCayjicHum ceKmopuma, wimo je
y cknady ¢ kpemawuma y Il1. ITozumuean donpunoc
pacmy B/[I1-a ouekyje ce u 00 zpaljesunapcmea, Koje o6u
y I12 mpebano oa nonpasu ceoje neppopmance, 00k ce,
CX00HO paHujum ouexkuearouma, a umajyhu y euoy
eeoma 000py npemxooOHy HO.bORPUBPEOHY CE30HY),
Hezamuean OORPUHOC 0UeKyje 00 nowbonpuspeoe.

3amoueTy ONOpaBak y CEKTOpHMa pyJgapcTBa |
cHabJieBarba CIEKTPUYHOM SHEPIHjOoM, racOM M MapoM U
HaCTaBaK IOBOJBHUX TpPEHAOBAa Yy mpepaljuBaukoj
WHAYCTpHju yTunamu cy Ha Opxwu pact b/Il-a y T2 y
nopehemy ¢ T1, koju je, mpema Haloj MponeHH, U3HOCHO
0,3% nc3. Pact ekoHoMcke akTuBHOCTH, MepeHo HJIB-om,
y T2 je, npema Hamoj npouenu, uznocuo 0,8% jc3., mro
yKasdyje Ha TO Jia Cy HeraTMBHM e(eKTH YIIIaBHOM
MOTHLIATH 0f mosbonpuspene. Ilopexn wunIycrpuje,
MMO3UTHBaH AomnpuHoc kpetamy B/Il-a morekao je u on
Behe aKTHBHOCTH y YCIy)KHHM cekropuma. ExoHOMCKa
akTUBHOCT je y T2 nacraBuia na ce kpehe msHam csor
npeTkpu3Hor Husoa:*' 2,6%, mepeno b/Il-om, u 4,3%,
Mepeno HJIB-om.

[Ipema nperuMuHApHO] TIpoIieHN PemyOmyakor 3aBona 3a
craructuky, B/II je yop3ao pact, ca 1,2% wmr. y T1 Ha
1,3% wmr. y T2. [Ipema Hamioj nponenn, pact b/AI1-a je y
T2 y najsehoj mepu Ono BohjeH MHAYCTpHjOM, uHja je
AKTUBHOCT yOp3aja pacT HAKOH HEraTMBHHX edekara
XJIQAHOT BpeMeHa ¢ MoyeTka ropuHe. Ilo3uTuBan
JOTIPHHOC HACTaBUIIU CY Jia IPYKajy U YCIY>KHH CEKTOPH
ycien Aajber pacTta moTpoime noMahuncraBa. C apyre
CTpaHe, NOJbONpUBpena je 300r Bucoke Oasze U3
nperxoaHe roauHe Uy T2 nckaszana MrI. maj U HEraTHBHO
nonpuHena kperawy b/II1-a.

' Huso u3 I11 2008.

padpmkoH IV.5.1. Kpetawse nokasaTterba
€KOHOMCKE aKTUBHOCTHU
(Acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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e B[ (N.C.)
== H[IB (n.c.)
WHpaycTpujcka npoussoakka (A.c.)

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

padmkoH 1V.5.2. Pu3nykm o6um npomssoame y
eHepreTULM 1 pyaapcTey
(acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
Banuxe yrrba (a.c.)
e Py 1aPCTBO (11.C.)
CHabpeBat-e enekTpUYHOM eHeprujoM, racom 1 napom (n.c.)

W3sop: P3C n npepayyH HBC.
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'pacmkoH 1V.5.3. Pu3nykm o6umM nponsBoaHe no
rpaHama npepafjuBayke uHaycTpuje
(ac3. nopaum, M1 2008 = 100)
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e [pepafuBayka uHaycTpuja (n.c.)
Mpexpamberu nponssoam (n.c.)
Hadbthn fepusaty (a.c.)

@ \|OTOpHa BO3MNa (A.C.)

e XeMWjCKU Npoussoamn (4.c.)

Wasop: P3C n npepayyH HBC.

pacukoH 1V.5.4. onpuHOCK Mr. pacTty
cousnykor o6Mma MHAYCTPUjcke NPon3BoAHe

(yn.n.)
16
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2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

CHabpeBare enekTpuyHOM EHEprjom, racom 1 napom
= [pepahuBayka nHAycTpUja

Pynapctso
et |AHLyCTPU}A YKYMHO, Y %

W3sop: P3C u npepayyH HBC.

'pacpukoH IV.5.5. MokasaTersu rpaleBUHCKe
aKTUBHOCTHN
(TpomeceyHmn npoceum aca., 2016 = 100)
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2012.  2013.  2014.  2015.  2016.  2017.

Mpown3soatsa rpahesuHckor MaTepujana
s BPOj M30ATUX rpafeBUHCKNX Jo3BONA
e 3anixe rpafeBuHcKkor MaTepujana

Wasop: P3C n npepayyH HBC.

Hakon cmamema ¢usnuxor oduma npoussoamwe y T1,
CeKTOPH pPYIapcTBa M CHa0JeBama eJeKTPUYHOM
eHeprujom, racom u mapom y T2 cy 3abenexuian
OTI0paBaK, y3 PacT PU3NIKOr 00MMa ITPOU3BOIELE 011 5,5%
nc3. u 4,4% nc3., pecriektuBHO. PacT dusmykor obmma
MPOU3BOAKE Yy PYHApCTBY pe3yiartar je mnoBehaHe
ekcrtoaranmje yriba (7,9% nc3.), a y Mamoj Mepu H
nosehama ekcrutoaranuje pyga merana (11,1% ncs.).
[Mopen Tora, mpepahuBaduka HHAYCTPHja je HaCTaBHUIA Ja
Oenexu nobpe nepdopmance u 'y T2 je ocTBapuia pact
¢usmuKor oorMa nponsBoame ox 1,2% ncs.

Pact npepahuBauke unaycrpuje y T2 Ouo je mupoxo
pacmpocTpameH  Mel)y  H3BO3HO  OpHjeHTHCAHUM
obrmacTuma, Ha IMITa Cy Ca CTpaHe MOHYJAEC MO3UTHBHO
JgenoBany  e(peKTH aKTUBUpPamba HHBECTHIHja U3
MPETXOMHOT TNepuojia M pacT EKCTepHE TPaxKibe.
[Tocmarpano mo o6mactuMa, Hajehu mNO3UTHBaH
JIONIPUHOC pacTy npepaluBauke WHIYCTpPHUje MOTEKAO je
OJ1 XeMHjcKe U Ha)THE HHITyCTPH]e, IIPOU3BOIH-E MAIlIHA
M OompeMe, OCHOBHHX MeTalla M MPOU3BOJa O] MeTala,
TyMe U IUTaCTHKE U eNleKTpryHe onpeme. C npyre crpane,
Mamu Gu3ndkn 00uM npousBoAmbe y T2 peructposaH je
y ayTOMOOMJICKO] U (papMarieyTCKOj HHIYCTPH]H.

Wupyctpujcka mpon3BoImkHa je Ha MI. HUBOY y T2 yOp3ana
pact Ha 3,1%, y3 HacTaBak IMO3UTHBHOI JONpPHHOCA
npepahuBauke nuaycrpuje (3,8 m.a.), y OKBUpY Koje OKO
80% obmactu Genexxu Mr. pact. IlozuTHBaH IONpUHOC
morekao je u ox pyaapcrsa (0,4 m.1.), Koje ce OrmopaBuIIo
on edekara xmanHor BpeMeHa. C npyre crpane, GU3NIKH
00UM MIPOU3BOIHEC Y CEKTOPY CHaO/IEBarbha SICKTPHIHOM
CHEePIHjoM, TacoM U mapoM u y T2 je 3a0eieKu0 MT. maj
(6,2%), anu je OH y 3HATHO] MEPHU YCIIOPEH Yy OHOCY Ha
T1 (14,5%).

Kperame moka3aresba y obmactu rpaljeBuHapcTBa
yKazyje Ha TO Aa OM OBaj CEKTOp y HApEJHOM HEPHOIY
Tpebano ia 3abelieku MOBOJbHIja KPETama y OIHOCY Ha
noyerak roauHe. Tome y mpuiior uae Behe u3BpIICHE
KamUTaJTHUX pacxola JIprkaBe, KOju Cy HajBehuM aeiom
yCMEpeHH Ha  peanusanujy  HHPPACTPYKTyPHHX
mpojekara, Kao W HacTtaBak mosehama Opoja gopmarHo
3arocieHux y rpahesunapctsy. Taxobe, ga ce y ocratky
roAMHE MOXXE OYEKHMBaTH HACTaBaK  OMOpaBKa
rpaheBuHapcTBa, ykaszyje u Behm Opoj wu3marmx
rpaheBuHckuX go3Bona (84,9% wMmr. y mnepuony
jaHyap—maj), Kao W mpenBuljeHe BPEIHOCTH pPajoBa O
32,3% Mmr.

[Tpema mpeTMMUHAPHO] MpoLieHN Penybmuykor 3aBojia 3a
CTaTHCTHUKY, POU3BO/ba TeHune je y 2017. owia 3a
oko 20% HIKAa Ha TOAMIIEEM HHUBOY, IITO je JEJIOM
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Hoclequlla MambHX 3acejaHuX IIOBPIUMHA, a JeJIOM H

PEKOPIHUX TpONUIOTOANIIBUX npuHOca. C npyre padomkoH IV.5.6. MokasaTerbn akTMBHOCTH
0 . cekTopa ycnyra

cTpaHe, 3a oko 10% noBehane cy 3acejaHe HOBPIIMHE MO (ac. nopaiy)

WHAYCTPH]jCKUM OWJbEM, JOK Cy IOBpIIMHE 3acejaHe

(M1 2008 = 100) (2016 = 100)
KyKypy30M CIM4YHE HpOHUIOroAuIImeM Hupoy. C %0 114
0031pOM Ha TO JIa TPSHYTHO HE PaCIIOIa)KEMO 3BaHHYHUM 85 107
HpoleHaMa 0 IPUHOCY KyKypy3a U HHIyCTPHjCKOT OHJba, 80 100
y BpeMe u3pajie NpojeKUHje MPEeTHOCTaBUIM cMO Ja he & o
OHU OUTH HA HUBOY BHUILECTOHUIILUX MIPOCEKA. 0 86
65 79
ITozutuBan pompuHoc kperawy bBJII- T2, npem 60 72
03 . a A0 p oc pe' a y H a y ’ pe a ATV TV T IRV Iy Eiy e v e v e
HaIHO_] HpOHeHI/I, IIOTEKA0 Je U O BehI/IHe ycﬂym].[nx 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

TprosuHa Ha maro (n.c.)

cexktopa. [loka3aresbu y 00JacTH TProBUHE W yclyra Hoheren rymwena (o

CMeITaja W UCXpaHe, KOjU Cy MOCTYMHH HAa MECCYHOM
HUBOY, OCTBAapmiu Ccy pacT U y T2. Tako je mpomer y
TProBUHU Ha Maio moBehan 3a 1,2% nc3., a ykymas 0poj
JoJa3aka Typucta 3a 5,9% 1c3., y3 pacT Opoja BUXOBHX
nohema ox 7,0% nacs.

W3aBop: P3C v npepayyH HBC.

Tabena IV.5.1. lonpuHOCH TPOMECEe4YHOM

ITocmarpano Ha HHMBOy roxune, pact bJII-a y 2017. pacry B0f-a

ronuHu Tpebano Om na Oyne BolheH MHAYCTpHjOM H (yn.n)

yciayrama, ITo je y ckiaay ¢ Kperamuma y IT11. Ha 2016. 2017.

OYEeKHMBaHM pAacT MHAYCTpHje NO3UTHBHO he nenoBaTtu T2 T3 T T T

. BAN

eKCTepHa  Tpakkha M  HacTaBak  peaju3ainuje (v %, Ac3.) 00 07 00 02 03

WHBECTHNIMja, JOK he [ajkum pacT TOTPOUIHE Morsonpuepesa 00 04 -03 -03 -05
h Y% WraycTpuja 00 00 -01 02 05

nomahMHCTaBa JONPUHETH PacTy yCIy)KHHX CEKTOpa. pahesnHapcTo 00 01 01 00 00

onpehenoj mepu moszutuBaH gonpuHoc BJI1-y Tpebamo Yenyre 02 02 02 02 03

OM J1a NoTeKHeE U o1 rpal)eBMHApCTBa, ¢ 063MPOM Ha TO J1a Hero nopeau ot 00 01 01 00

. . W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
NoKaszaTeJbl M3 OBE 00JacTH yKa3yjy Ha IOBOJbHH]A * Mpoiera HEC.

KpeTama y OCTaTKy ToJiHe. Y CKIIajy C HAlIMM PaHUjUM
OYEeKUBaIMa, TopuHOC moJsonpuspene bAI-y y 2017.
Tpebaro Ou ma Oyme HeraTHBaH 300T BHCOKE 0ase Koja je
pe3yaTaT u3y3eTHE MPOLLIOTOIUIIBE CE30HE.
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Ocepm 2: [lokazamesb eKOHOMCKUX O4YeKueaHa 3a Cpbujy (ESI)

3a norpede oreHe TeKyhnxX €KOHOMCKHMX KpeTama M KPATKOPOYHOI IPOTHO3MPAma YEeCTO CE KOPUCTE MOKa3aTelbH
J0OMjeHH Ha OCHOBY aHKeTa Koje ce CIpoBoie Mel)y HpHuBpeiHHM CyOjeKTHMa U CTaHOBHMIITBOM. [IpemHocT THX
MOKa3aTesba jeCTe HHUXOBA JOCTYIHOCT y PENaTHBHO KPaTKOM pPOKy (HEMOCPEAHO IO 3aBPLICTKY HIM YaK Yy TOKY
MOCMAaTPaHOT IMEPHO/IA), TAKO Jla C& OHM KOpUCTE Kao Bojeh IMoKa3aTe/bu eKOHOMCKHUX KpeTama, Tj. yKasyjy Ha KpeTame
onpeheHnx eKoHOMCKMX Bapujaliy Mpe HEro IITO 3BAHMYHA CTATUCTHKA 00jaBH mofarke. JemaH o TaKBUX IMOKA3aTesba
(Economic Sentiment Indicator — ESI) xpenpaina je EBporicka komucuja' u pauyHa ce 3a 3emibe wiannie EY u 3a 3emibe
KaHAWIaTe, Ka0 M Ha arperaTHoM HUBOYy 3a EY u 30Hy eBpa. ITopen mpemHOCTH KOjy Aaje y CMHCIY KpaTkor poka
JOCTYITHOCTH T10/1aTaKa, padyyHame U mnpahemne ynpaBo OBOT MOKa3aTesba MOTHBUCAHO je W MOTPEOOM 3a ycarialiaBambeM
OLICHE eKOHOMCKUX yciioBa y EY u 3emspama kanaumatiMa, aume ce 06e36ehyje u moryhHocT Gosper mopehema crama n
H3IIe[ja eKOHOMHUje Ha HUBOY I10jeANHAYHNX 3eMaJba.

PadyHame Mokaszaresba CKOHOMCKHX OYCKHBaEa BPIIHM CE Ha OCHOBY OJITOBOpa MCIIHTAHWKA Ha IHTAaba y BE3W ca
oneHoM Tekyhux u Oymyhnx eKOHOMCKHX KpeTama. Y OKBHpY MOKa3aTesba CaApiKaHH Cy OATOBOPH HA YKYIHO HETHACCT
NHTama, Koja Cy IPyNucaHa y IeT CeKTopa — HHIYCTPH]y, TPTOBHHY Ha Majlo, OCTalle yCIIy)KHE CeKTope, rpal)eBHHApCTBO 1
norpomade. McrpakuBame ce BpIIM y BHAY aHKETe, HA OCHOBY CTpaTH(MKOBAHOT y30pka,” kojy y CpOuju crmpoBoan
Pemy6nnuku 3aBoj 3a craTucTHKy. [Iutama cy Hajuenthe KBaIMTaTHBHOT KapakTepa, a OATOBOPH Cy Hajuelrhe neduHncanu
TaKo J1a yKaky Ha 1000JbIIaHa, IIOropIaHa W HEPOMEHheHa OUeKHBamba HcIUTaHuKa. KBaHTH(HUKOBakE 0roBOpa BPIIX
ce pauyHambeM HeTo MpOIeHara, Tj. pa3iukoM u3Mely 6poja oAroBopa Koi Kojux ce oueKyje moboJblamke u Opoja oxroBopa
KOJI KOJHX C€ O4YeKYyje MOTopIlamke eKOHOMCKUX KpeTarba MCKa3aHoM Y ILIL. M3 Tako 100MjeHHX HETO MpOLEHATa IIOTOM Ce
HCKJbY4yje epexar ce30He U OHHU Ce arperupajy y mokasaresbe 1o M0jeAnHUM CEKTOPUMA KOjU Cy O BEJTMKOT aHATUTHYKOT
3Hayaja, HapO4YUTO y rpal)eBHHAPCTBY M OCTAIMM YCIIy)KHHM CEKTOPHUMa, 32 KOje Cy IO 3BaHUYHE CTATHCTUKE JOCTYITHU
Ha TPOMECEYHOM HHUBOY U ¢ BehuM BpeMeHCKHM KamimbemeM. CEeKTOPCKU TOKa3aTesbi Jajbe ce KOMOWHY]Y y MOKa3aresb
CKOHOMCKE aKTHBHOCTH 3 IIeJTy CKOHOMHM]JY, IPH YeMy c€ Kao IOH/IEPH 32 MojeIMHe CEKTOpe KopHCTe ciieaehn npoueHTu:

— unxpyctpuja 40%,

— TproBuHa Ha Maio 5%,

— ocTanu yciyxau cekropu 30%,
— rpaheBunapcTBO 5%, 1

— norpomraan 20%.

ArperaTHu TOKa3aTeJb EKOHOMCKHX OUYCKHBaHmba H3PAXKEH je 'pacukoH O.2.1. Moka3aTerbu eKOHOMCKUX

KA0 HMHAEKC KOJ KOra ceé Kao OasHH IepHOj y3MMa merop OUeKuBara CpGuje u 30He espa
(TPOMECeYHM NOKPETHU NpoceLin)

TOPOYHH MPOCEK, TAKO Ja KpeTame uHaekca m3Haa 100 ykasyje
AYOE p ? AR 19Y A a Y] [DyropoyHM npocek = 100

Ha TO Ja Cy CGKOHOMCKAa O4YeKMBama HM3HAJ CBOT JYTOPOYHOT 120
mpoceka u 00paTHo.
110
IloueB onm maja 2013. oBaj mokaszaresb ce HM3padyHaBa M 3a

Cpbujy, a meroso kperame (Ipaduxon 0.2.1) ykasyje Ha 3matno 1%

M00OJBIIAE OUCKUBARKA Y TIOTNIETy eKOHOMCKUX ycioBa y CpOmju. o
CB0j IyTOpOYHHU MPOCEK OBaj MOKA3aTesb j€ JOCTHTa0 Ha IOYETKY

80
2015, mro ce MOXe IOBE3aTH ca 3al04ETUM CTPYKTypHUM

pe(bopMaMa. Hakon Tora mokaszaresb EKOHOMCKHX OYEKHBamba 70
7911135791113579111357911135

HacTaBuoO je Jla C€ KOHCTAaHTHO erhe H3HAJ[ CBOI' TYTOpOYHOI 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
Ipoceka, YeMy Cy J[JOIpHUHEIUM TMpe€ CBEra MNOCTUTHYTa ESI 30He eBpa ESI Cpb6uje
MaKpOCKOHOMCKa CTa6PIJ'IHOCT, HacTaBakK CHpOBOI’)eH;a M3sop: EBponcka komucuja n npepadyH HEC.

! https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/business-and-consumer-surveys/methodology-business-and-
consumer-surveys/methodological-guidelines-and-other-documents_en.

2 V3opak y cekTopy MHmycTpHje obyxBata 1.541 mpemysehe, y cexropy TproBune Ha mano 1.641 mpemysehe, y ocramum ycmyxHuM cektopuma 1.649
npenyseha, y rpaljeBunapctBy 887 npenyseha u y cekropy morpomaya 1.200 romahuHcTaBa.

M3sewmaj o undpnayuju — aszyem 2017,
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CTPYKTYPHHX pe(hOpMH U MOOOJBIIAKE TIOCIOBHOT OKPYXKEeHa, 00JbH 01 OUEKMBAHUX e(eKTH (UCKaHEe KOHCOIHUAALH]E,
Kao U ormopaBak TpkumTa pana. [lopex momahux Qakropa, modosbliamby eKOHOMCKUX OYEKHBamba JOMPUHEO je pacT y
30HM €Bpa, MOAPKAH EKCIIAaH3UBHOM MOHeTapHOM nonutukoM EIlB-a, Ha mTa ykasyje M KpeTame HCTOI M0Ka3aresba
KOHCTPYHCAHOT 32 30HYy €Bpa, Koju ce ox mouerka 2014. kpehe n3Hax cBor ayropodHor mpoceka. Takohe, ouekuBaHo
YOUJBHBA j€ M BHCOKA MO3UTHBHA KOpeNalyja KpeTamba OBUX IMOKa3aTesba 3a CpOujy M 30HY €Bpa, Koja y TOCMaTpaHOM
nepuony uzHocu 0,83 (I'paduxon O.2.1).

CeKTOpCKH IOCMATpaHO, CKOHOMCKA O4CKHMBAEa Cy Of padgmkoH O.2.2. CEeKTOPCKM NoKasaTerbu eKOHOMCKUX

cpenune 2013. monpasibena y ceum cextopuma (Ipapukon — OYekuBarwa 3a Cpbujy
(TPOMECEYHM MOKPETHM NPOCELY, Y HETO NPOLIEHTUMA)

0.2.2). ExoHOMCKa OUYEKHBama y CEKTOpHUMa WHIYCTpHje H

20 -5
TProBHHE HAa Maj0 TOTOBO Cy C€ TOKOM IIeJOr IepHOIa
5 5 5 15
nocmarpama (jyn 2013 — jyn 2017) kperana y HO3HTHBHO] 45
30HM, IITO yKa3yje Ha TO Ja je Opoj MCHHTaHWKa KOjH Cy £g
OYEKMBAIM MOOOJbIIAE SKOHOMCKHX yclioBa Omo Behu orn 5 25
Opoja OHMX KOjU Cy OYCKHBaIU moropuiame. Hajsehu momak, 0
mpeMa OBOM IIOKa3aTelby, HAIpaBJbEH j€ Yy CEKTOpYy 5 2
rpahjeBHapcTBa (CMambemhe HEraTHBHOI HETO MPOIeHTa ca
8 -10 -45
40,8 m.i. cpeaunom 2013. Ha 7,0 m.o. y jyny 2017), mro ce 7911135791113579111357 911135
h 2013. 2014 2015. 2016. 2017.
MOJKE JIOBECTH Yy Be3y ca yHampelemeM 3aKOHCKe PEerynaTHBe
ﬂ. y Y ¥y P pery. Ycnyre (n.c.) e |\HAYyCTPWja (N.C.)
Y O0BO] obiactu (yBOI’)CI—LC CJICKTPOHCKOT H3JaBamba e THrOBWHA HA Mano (1.c.) MoTpowaym (a.c.)

s [pafeBUHaPCTBO (A.C.)
rpaleBuHCKE 103BONIE, peopMa KaracTpa HEMOKPETHOCTH Yy
. W3aBop: EBponcka komucuja v npepadyH HBC.
mornieny ckpahwBama poOKa 3a YOHC CBOJUHE W CIL.).
IToGospmana cy W EKOHOMCKa OYEKHBamba Yy OCTaIHM
YCIy’)KHUM CEKTOPHMa, O YeMy CBEJIOYH ITO3UTHBHA BPEIHOCT HETO MporeHTa ox 12,9 m.m. y jyny 2017, 3a pasiuxy ox

jyma 2013. (1,3 m.m.), Kao u y cekropy morpoirada (ca —16,0 m.m. Ha —7,5 T.IL.).

W3yseB Onaror majga y jaHyapy u ¢eOpyapy, KOju Ce MOXE IOBE3aTH C IOCICIIamMa XJIQJHOT BPEMEHa, pacT
MoKa3areshba €KOHOMCKHX OUeKHBama HacTaBlbeH je u'y [11 2017. [Tobosbiamke eKOHOMCKIX OYEKHBaEka HACTABJBEHO €
y BehMHHU MOCMaTpaHUX CEKTOpa, IITO OM MOIIIO JIa yKa3yje Ha TO Ja je pacT EKOHOMCKE aKTHBHOCTH IIHMPOKO CEKTOPCKH
JIUCIICP30BaH, a HACTABAK MOBOJLHUX CKOHOMCKUX OYCKUBAMa U Y 30HU €Bpa Tpebayio Ou Ja pyKU TMOJICTHUIIA] ca CTPaHe
EKCTepHE Tpaxibe. To OH, y3 HacTaBak CIpoBOhema CTPYKTYPHHUX peOPMHU U OUyBaFhe MAKPOCKOHOMCKE CTAOMITHOCTH,
Yy Hape[HOM IIepHOIy Tpebasio MO3UTHUBHO Jia JeNyje Ha OueKHBama SKOHOMCKHUX Cy0jekara M Ja ce OApa3d Ha HUXOBE

OJUTyKE y IIOIVIely MHBECTHIH]ja U MOTPOLIHE.
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pacukoH IV.6.1. KpeTarwse peanHe HeTo 3apape
(acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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e BaH jaBHOr cekTOpPa
JaBHu cektop
Mpepahueayka nHaycTpuja
—— [OrbONPUBPEaA

Wasop: P3C v npepauyH HBC.

padmkoH 1V.6.2. KpeTarwse peanHe HeTo 3apage
(mr. pacT, y %)
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YkynHo

Wasop: P3C n npepayyH HBC.

'pacumkoH 1V.6.3. OaHOC NpoceyHe HOMUHanHe
HeTo 3apaje Yy jaBHOM CEKTOpY U BaH jaBHOT
cekTopa
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W3Bop: P3C n npepayyH HEC.

6. Kperama Ha Tp:KUIITY pajaa

Bolen npesacxoono nozumuenum Kpemarwuma y
NPpUBAMHOM CEKMOPY, ONOPAGAK MPIHCUUIMA PAda
Hacmaemwen je u y T2. Pacm ekoHOMCKe aKkmugHocmu
ouo je npahen pacmom 3apaoa, y3 UCHOBDEMEHO
noeehamwe oOpoja ¢hopmanno 3anocienux u cmarverve
Opoja nezanocienux auya.

3apaje 1 IPOAYKTHBHOCT pajga

Peanna Heto 3apana y T2 je macraBmia na pacte (0,2%
nc3.), BoljeHa BehoMm 3apajioM y TPUBATHOM CEKTOPY
(0,3% nc3.), 0K je, ¢ Apyre cTpaHe, peajHa HETO 3apaja
y jaBHOM cekTopy cMameHa (1,1% nc3.). TakBo kperame
JIOTIPHHEIIO je JaJbeM CMambHBamYy jasa nzmel)y npoceune
3apajie y jaBHOM U IIPUBATHOM CeKTopy, Ha 1,5% y jyHy.
Pact ykymnHe peasiHe HETO 3apajie HaCTaBJbEH j€ U Ha ML
uuBoy (0,8%), uemy je, Takolje, JOMpHHEO HaAcTaBak
pacta 3apajga y mnpuBatHoM cektopy (1,4% wr).
HcToBpemeHo, peatHa 3apajia y jaBHOM CEKTOPY HIDKA je
3a 0,4%.

[TocmarpaHo mo nenaTHocTHMa, HajBehn nc3. pact
peamHe HeETO 3apage 3a0elekeH je y CeKTopuMa
npepaBauke WHAYCTPHje W TPrOBHHE, KOjU CY Of
MMoYeTKa TonrHEe y HajBehoj MepH W IOTIPHHENTH pacTy
E€KOHOMCKE aKTHUBHOCTH. Pact peanne HeTo 3apaze
3a0elexeH je M y CEKTOpy IOCIOBamba HEKpEeTHUHaMa,
(UHAHCH]CKOM CEKTOpy, a Yy Mam0j Mepu Hu Yy
rpahesunapctBy. C Ipyre crpaHe, HIKa peajHa HETO
3apajia PErucTpoBaHa je y pyAapcTBy M CHEPreTHIH,
MOJHONIPUBPENN H YCIYy)KHUM CEKTOpHMa y KOjUMa je
BUCOKO yuelmhe jpskaBe (JIpX<aBHa ynpasa, 00pa3oBarse,
37IpaBCTBO U COILMjaJIHA 3aIITHTA).

PacT mpoceune 3apaje u Opoja 3armoCciIeHuX y MPHBATHOM
CEKTOpY JIONPHHEO je JAajbeM PacTy yKyIHe Mace 3apaja
ny T2 (1,7% nc3.), OOk cy, ¢ apyre cTpaHe, HIKa
MIPOCEYHA 3apajia ¥ HaCTaBJbEHa PallMOHAIN3AIM]ja jaABHOT
CEeKTOpa 3a MOCJIEAUIly UMaJIe IIaJl Mace 3apaja y OKBUPY
Tor cekropa. llpoceyHa HOMHMHAJIHa HETO 3apaja
ncrmahena y PemyOmumm Cpbuju y T2 je usHOCHIa
48.670 nunapa u 6una je 3a 4,6% BuIIa HETO y MCTOM
MIepHOJTy ITPETXO/IHE TOJTHE.

Pact nposyKTUBHOCTH Y YKYITHO] HHYCTPHjH 3a0elIeKeH
y T2 (1,3% xc3.) Ouo je HUWXHM Of pacra peanHe OpyTo
3apage (2,2% nc3.), ma ¢y 1Mo TOM OCHOBY jEIMHUYHH
TpoIIKOBH pama mosehanm 3a 0,9% ncs.
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3amocJieHOCT

Bpxu pacr exkoHoMcke akTuBHOCTH y T2 M HacTaBak
AKTHBHOCTH Ha Cy30Mjarby CHBE EKOHOMH]€E, TIpeMa HaIlloj
NpPOLEHH, HACTaBWJIM Cy TO3UTHBHO Ja JAelyjy Ha
KpeTarmha Ha (OPMAIHOM CEIMEHTY TpXKHIITA paja.
IIpema momanuma PemyOnudkor 3aBoja 3a CTATUCTHKY
mobujernM u3 Oase LleHTpamHOr permcrtpa obOaBe3HOT
COIIMjATHOT OCUTYpPama, 0poj popMaTHO 3aMOCICHHX je Y
T2 mosehan 3a 1,4%. TakBo kpeTame pe3yiaTar je
HACTaBKa pacTa 3all0CJCHUX KOJ MPAaBHUX JIAIA U Opoja
Npey3eTHUKA M 3aloCICHUX KOJ HHX, JTOK je Opoj
PErHCTPOBAHUX WHIMBHIYATHHX TTOJbOIPUBPETHUKA OHO
Mamu. [locmarpaHo Ha MI. HHBOY, YKymaH Opoj
(hopmMaHO 3amocieHnx Juna y jyny je nosehan 2,7%.

Pact Opoja ¢opmanno 3amocmenux jmna y T2 je y
Hajehoj mepm pesynrar moBehaHe 3amocieHOCTH Yy
MPUBAaTHOM CEKTOpPY, Ipe cBera y mpepahuBadkoj
WHJIyCTPUJU M TPrOBUHH, & Y MambOj MEPH Yy CEKTOpHMa
caobpahaja, yciryra cMeliTaja U UCXpaHe U y CTPYYHUM,
Hay4YHHUM, MHOBAIIMOHMM M TEXHUYKUM JACJIaTHOCTHUMA.
Mamu ©Opoj 3amocmennx y T2 3abenexen je y
(hMHAHCH]CKOM CEKTOPY U y CEKTOpY 00pa3oBama.

[Toehane moTpebe 3a 3amonbaBamkeM, Y KOMOMHAIIM]U C
Mepama aKTHBHHX [OJHMTHKA Ha TPXKUIITY paja,
HACTAaBUIIM Cy Jia Jiajy pe3yiTare Ha IUIaHy CMarberba
Opoja He3amocneHux. [Ipema momanmuma Harnmonanne
ciyk0e 3a 3amolubaBamke, Opoj HeszamocheHux je y T2
JIOMaTHO cMambeH 3a 42.470 nuia u y jyHy je W3HOCHO
645.426 numa. Cmameme Opoja HezamocneHux y T2
3a0enekeHo je y CBUM TpyliamMa 3aHHMama, a Ipe CBera
KOJl 3aHMMama T[OBe3aHuX ¢  mnpepaljuBadKom
WHAYCTPUjOM UM TPrOBHHOM, ILITO je Yy CKIaay C
nosehameM 3amocineHocTn y TuM cekropuma. Toxom T2
CMamEH je 1 Opoj JIUIa Koja MPUMajy HOBUAHY HAKHAIY 3a
He3arocieHocT, Ha 36.385 nuna y jyHy.

[Tomamm Aukere o pagHoj cHa3u poctynHu 3a T1 6mnnm cy
y CKJIaJy ca O4YeKMBamuMa, ¢ 003UpOM Ha TO Ja je 300r
Ce30HCKHX (QakTopa 3abemexeHo moBehame crome
HE3aIl0CIIEHOCTH W CMambEHhE CTOINE 3aroCICHOCTH Yy
oxnocy Ha T4 2016. Umak, mocMarpano y nopehemy ¢ T1
2016, HajBaXHHUjH TIOKA3aTeJbUd TPXKUMIITA pajaa cy
MOMNPaBJbEHH, MITO MOTBPhyYjy MO3UTHBHA KpeTama, a Ha
Koja yka3yjy mompaii u3 ¢hopmanHux uzsopa (LleHTpanHu
peructap 00aBE3HOT COLHMjaJIHOT OCHUTypama |
Hammmonamna cimyx6a 3a 3amonubaBame). Tako je croma
3anocienoctn y T1 (44,2%) 6nna 3a 1,6 1.11. BUIIa Hero
y HUCTOM IEpUOoAy NpeTXoaHe TroauHe, Bohena Behom

padmkoH 1V.6.4. KpeTarwe NpoAyKTUBHOCTH,
6pyTO peanHux 3apapa v jeANHUYHUX
TPOLUKOBa paja y UHAYCTPUjn

(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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e [1DOYKTUBHOCT
BpyTo peanxe 3apage
JeLLI/IHI/I‘-lHVI TPOLWKOBM paga

W3Bop: P3C 1 npepayyH HBC.

Tabena IV.6.1. KpeTtawa chopmanHe 3anocneHocTn
M He3anocneHocTn
(TpomeceyHe cTone pacTa, CTake Kpajem nepuoaa)
2016. 2017.
T3 T4 T1 T2
YkynaH 6poj chopmanHo
3anocrneHnx
Banocnexn KoA4 npaBHUX
niua
anBaTHVI npegyseTHuun
W 3anocCreHun Koa Hbux

0,6 0,1 0,5 14

0,7 -0,1 0,5 13

1,2 0,8 11 2,7

Wnavsuagyanyu 15 02 11 15
NosbLONPUBPEAHULN
HesanocneHna nuua -3,1 2,4 -1,9 -6,2

MpBu nyT Tpaxe
3anocnexwe
Bunay pagHom ogHocy -3,2 3,1 -1,5 -6,7

-2,8 0,9 -2,6 51

Wasop: P3C n HaumoHarnHa cnyx6a 3a 3anoLurbasare.

padcpukoH IV.6.5. MokasaTerbu TpxKUwWwTa papa
npema AHKeTH O pafHOj CHa3u
(y %)

52 68
48 66
44

40 64
36 62
32

28 60
24 58
20

16 56
12 54

LI L L V1 T 1 1 11 1
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
e CTOMNa 3aMOCIIEHOCTU (11.C.)
Crona HedopmMarnHe 3anocneHocTu (n.c.)
Crona HesanocneHocTu (1.c.)
e CTONA NapTULUMNaLMje (4.c.)

W3Bop: P3C.
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pacpmkoH IV.7.1. fonpuHOCK MF. cTONM pacTta
BAMN-a 3oHe eBpa
(y n.n.)

AL E IV T IERAV Iy E iy ey e |
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Heto n3Boa3 (n.c.)
Em— [OTpOLUHba U UHBECTULMjE ApXaBe (N.C.)
[ /iHBECTULIM]E NpUBATHOT cekTopa (Nn.C.)
s [oTpolwka AoMahuHcTaBa (11.c.)
—t— 5111 (y %)

W3Bop: Eurostat.

pacpmkoH IV.7.2. Kpetawse BM-a 1 nokasatersa
€KOHOMCKe aKTUBHOCTU 30HE eBpa
(TpoMeceuHe cTone)

(y %) (y MIHAGKCHUM NoeHUMa)
2 60
1 55
0

50
-1

45
-2
3 40
-4 35

L L |1 V1 1 1 1 1 11 I { T A A 1
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
e B, AC3. (N.C.)*

e EuroCoin (n1.C.)
e |/\HAVKATOP NPOU3BOAHE aKTUBHOCTK 30He eBpa (PMI) (a.c.)

WaBeop: Eurostat, Markit Group u Banca d'ltalia.
* MpenumuHapHa npouexa Eurostat-a 3a T2 2017.

3arnocieHomy y MHAYCTPUjU U YCIYKHUM CEKTOpHMA,
y3 naj crore HedopMaiHe 3anocieHocTr 3a 1,3 1.1, Ha
19%. Taxolye, y ©cTOM IIEpHOY j€ CTONA HE3aOCIEHOCTH
cmameHa 3a 4,4 n.m., Ha 14,6%. [lputoM, cmameHa je
JyropodHa CTOIa HE3aloCICHOCTH, Kao M CTola
HE3aIroCIeHOCTH 110 CBUM CTapOCHUM I'pyrama.

7. MehyHapoaHo okpyxeme

Ilo3umueéna exkonomcka Kpemarma y 30HU e8pa
Hacmasmwena cy uy T2 2017, y3 yopzawe pacma b/[I1-a
U Wez08y WUPOKY CeKMOPCKYy U 2eozpagicKy
pacnpocmparwenocm. bpyucu pacm 30me eepa
noocmuyajno je doenosao u na yopsarwe pacma b/{I1-a y
3emmama yenmpanue u jyzoucmoune Eepone. Taxea
Kpemarsa O0onpunena cy HONPABHAILY E€KOHOMCKUX
useneoa u peeuoupary npojexkuyuja pacma bJ/[Il1-a
Hasuuie y 060j u Hapeonoj 200unu 3a eehiuny esponcKux
3emana. C opyze cmpane, pacm BJ/[II-a y CA/J je
pesuoupan Haunudce 3002 CcAAOUjUX EKOHOMCKUX
Kpemara HA NOYEMKy 200UHe U PUBUKA Y NO21edy
cnpoeoljemwa

E€KOHOMCKUX Mmepa.

ll(lj(l&’bellux cmumyilamueHux

Ynproc yoépzamwy npuspeonoz pacma, ungnamopnu
npumucyu y eehunu 3emana jow ygex cy ciaou, uemy
npe ceéeca OONPUHOCU NOHO6HU NAO UeHe Hagme Ha
ceemckom mpicuwimy. Y cKkaady ¢ HUCKUM
UHpAAMOPpHUM RpuUmMUCYUMA, Mepe MOHemapHe
nonumuKe yenmpannux danaxa eefiune 3emava u oave
cy excnansuene. H3zyzemax cy mepe DE/[-a, koju je
HACMAGUO C HOPMAUZAUUJOM MOHEHAPHe NONUMUKe.
Hako ce ouexyje oa Oyoe nocmenena, Ounamuka remne
Hopmanuzayuje y HapeoHom nepuody ymuuahe Ha
2n0b6anne mokogee Kanumana.

ExonoMcka akTHBHOCT

3ona eBpa, no ceemy cyaehu, Hanasu ce Ha myTambH
onpxusor pactra. Pact B/II1-a je y T1 2017. uzHocuo
0,5% pnc3. u 6uo je Bohen nomahoMm TpaxmoMm, Y3
IIUPOKY CEKTOPCKY U Teorpadcky pacupocTparmeHOCT.
[TpuBaTHA MOTPOLIKA je OCTANA CHAXKAH MOKPETay pacTa
3axBaJbyjyhM pacTy peajHOT PACIONOKHBOT JOXOTKA U
MOTPOILIAYKOT TIOBEPEHha, @ CHAXKAH JONPUHOC TPYKUIIC
Cy ¥ UHBECTHIHje BoleHe TIOBOJBHUM YCIOBHUMA
(uHAHCHpama, PacTOM TPaXmke 3a HEKPeTHHHAMa |
motrpebamMa 3a MoepHH3aHjoM onpeMe. [locmarpaHo ¢
MPOU3BOJIHE CTpaHe, HajBehu HOMpHHOC MOTEKao je of
rpal)eBUHApPCTBA U YCIIy’)KHHX CEKTOPa, a Y Mamb0j MEPH U
OJ1 UHIYCTpH]E.
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Kperame Bonehinx mokaszaresba yKa3uBajo je Ha TO Ja Ou
pact B/II1-a Mmorao 6utHl nomaruo yop3an y T2, mro je u
MOTBpEHO TMpeTuMHHAPHOM TMpoleHoM FEurostat-a
(0,6% nc3.). KoMmMmo3uTHH HHIEKC CKOHOMCKE
aktuBHoctu (PMI Composite) y mpoceky je y T2
3a0€JIe)KU0 HAJBUIIEC BPEAHOCTH Y TMOCICHEBUX IIECT
ronuHa, 10K je Economic Sentiment Indicator y nmpoceky
6uo Bumm 3a 1,9% y omnocy wHa T1. Omnopasak je
HACTAaBJBCH M Ha TPXKHUINTY paja, y3 Jajbu Iaj CTOIe
HE3aIoCJICHOCTH, KOja je y jyHYy JIOCTHIJIA HajHHKU HUBO
y mocneamux ocam roauHa (9,1%).

Cge HajBehe exoHOMHje 30HEe eBpa, ocuM DpaHiycke,
yopzane cy pact y T1l, a Ha OCHOBY KpeTama Boaehmx
MokasareJba 0Jaro yop3ame MOIIo OM Ce OUYEeKHUBATH U Y
T2. UagycTpujcka Npou3Bo/ha ¢ MPOU3BOIHE CTPAHE, a
MpYBaTHA TOTPOLIHA U UHBECTUIIM]E C PACXOAHE CTPaHE
Tpebano 6u na Oyay riaBHM mokperaud pacta bJII1-a y
Hemaukoj y T2. V Uranuju ce, ¢ npyre crpane, Hajpehu
OTIPUHOC pacTy OdYeKyje 1o OCHOBy Behe ekcTepHe
TpaXKihe M WHBECTHIIMja, JOK PEJaTUBHO BHUCOKA
HE3aIOoCIEHOCT M CHOPHjU pacT 3apaja y OJHOCY Ha
MPOCEK 30HE €Bpa OrpaHMYaBa]y CHAXHHJH JTOMPHUHOC
MIPUBATHE TTOTPOLIHE.

W y HapenHOM mepHoLy IIpHBAaTHA IOTPOIIkA H
MHBECTHIHMje Tpebaio Ou 1a OCTaHy MOKPETayH pacTa, y3
OYEKHMBaHM MO3UTHBAH JJOPHUHOC HETO M3BO3a 110 OCHOBY
oIopaBKa U yOp3ama pacTa y 3eMmjbaMa y ycrony. IIpema
jyHckoj mpornosu Ellb-a, pact B/IIl-a y 3onum eBpa
Tpebano 6u ga y 2017. usnocu 1,9%, mro je 3a 0,1 m.m.
BHUIIIE Y OMHOCY Ha MPOjEKIHjy U3 MapTa U y CKIamIy je ¢
nocienmuM  npojeknujama  MM®-a un  Consensus
Forecast-a. Ciimaan temmo pacta (1,8%), npema ELB-y,
ouekyje ce u y 2018, nox cy mnpouene Consensus
Forecast-a m MM®-a Takohe kopuroBaHe HaBHIIE,
Ha 1,7%.

BAIl y CAJ je y T1 mopacrao 0,3% nc3., BoheH u namse
MIPUBATHOM IOTPOIIKOM. Takohe, o1 movyerka roguHe je
yOp3aH pacT GUKCHUX MHBECTHIIM]ja, HajBehuM neiom y
CEKTOpY €HEepreTHKe, LITO je Pe3yJTaT OMopaBKa ILeHEe
HadTe. 3axBajbyjyin CHa)KHWM]O] €KCTEPHO] TPaXHBHU U
JIepenrjalyju aoapa, MO3UTUBAH JIOMPUHOC MOTEKAO
j€ M o7l HEeTO M3BO3a.

HakoH ciabujer mo4yeTrka roguHe, MPOICHYje ce aa je
pact B/Il-a y T2 y6p3an u, mpema NpeIMMHHAPHO]
NpoIeHH aMepudkor bupoa 3a eKOHOMCKe aHaim3e,
n3Hocuo je 0,7% nc3. On Ou u jmasbe Tpebano ma Oyme
BOheH MPHUBATHOM MOTPOIIHOM 1O OCHOBY IMOBOJHHUX
KpeTama Ha TPXKUINTY pajaa, Tj. HHCKE CTOIE

pachukoH 1V.7.3. Bonehu nokasaTterbu cektopa
npousBoAme no 3eMrsama — PMI Manufacturing
(Y IHOEKCHUM MoeHuma)

65
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55.‘14
5oj

[0 VAR

40
1471014710147101471014710147101471014
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— Hemavika ®dpaHuycka
Wtanuja Kuna

WaBop: Markit Group.

pacukoH IV.7.4. Boaehu ekoHOMCKMU
nokasarersu y CAl

(Y VHAEKCHUM NnoeHnma) (1985 = 100)
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e |/|Hl€KC NPOU3BOAHE aKTUBHOCTY — ISM Manufacturing (n.c.)
WHpeke noeepetka noTpoLuaya (4.c.)

Wasop: Institute for Supply Management, Conference Board.
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padmkoH 1V.7.5. KpeTawa Ha TpXKUWTY papa

y CAl

(meceuHe cTone, y %)

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

15915915915915915915915915915915
2007.2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.

Crona naptuumnauuje (n.c.)
Crona 3anocneHocTty (n.c.)
e CTOMNa HE3AMOCNEHOCTU (A.C.)

W3Bop: Bureau of Labor Statistics.

Tabena IV.7.1. MpoueHa npuBpeaHor pacta
no semrbama
(y %)

Anpun 2017. Jyn 2017.

2017. 2018. 2017. 2018.
Morbcka 33 3,2 3,7 3,4
Yewka 2,5 2,6 29 2,6
Mahapcka 3,2 3,1 3,7 33
Anb6aHuja 3,7 3,9 3,8 3,9
Byrapcka 3,1 3,0 33 3,2
BuX 3,0 3,3 3,0 3,2
MakepnoHuja 3,1 34 2,7 34
PymyHuja 3,8 3,2 4,6 35
CnoseHuja 2,7 2,5 3,7 2,8
Xpsatcka 3,0 2,7 2,8 2,6

M3Bop: Consensus Forecast .

pacmkoH IV.7.6. PeBu3nja nporHosa peanHor
pacta BAM-a 3a 2017. n 2018. MM®-a

(y %)

8
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2018. (npeTxoaHa npojekuuja)

£2017. (Hosa npojekuuja)

£2018. (HoBa npojekuuja)

W3sop: MM® WEO (anpun 2017) 1 MM® WEO Update (jyn 2017).

He3anocacHOCTH (4,4% y jyHY) U 3apKaBamba peJIaTHBHO
BHCOKOT TIPOCEYHOT Opoja HOBOOTBOPEHHX PAJHUX MECTa
BaH moJseonpuBpene on oko 200.000 meceuno. Taxole,
uHIeKke noBepema mnorpomada (Consumer Confidence
Index) n'y T2 je 3aapkaH Ha BHCOKOM HHMBOY. Ha Oprxu
pact B/II1-a yka3yje u KpeTame HHACKCA MPOHM3BOIHE
aktuBHOCTH (ISM Manufacturing), xoju je y jyHy Ouo
BUILH y OJHOCY Ha MapT.

Pesynraru Ha moueTrky rogvHe, Kao M pU3HUK y MOTIIELY
crpoBolerha HajaB/bCHUX CTHUMYJIATHBHUX CKOHOMCKHX
Mepa, yTunaiu cy Ha omiyky MM®-a na peBuaupa
HaHmwke npojekunjy pacra b/IT-a y CAJl ca 2,3% Ha
2,1% y 2017. u ca 2,5% na 2,1% y 2018.

CHakxHa TpUBaTHA MOTPOIIKHA MOACTAKHYTa TTOBOJEHUM
KpeTalkbuMa Ha TPXKUIITY paja U (QUCKATHUM
CTUMYJIAaHCHMa Y TIOjEJUHUM 3eMJbaMa U OIOpaBak
WHBECTHUIIMja TIO3UTHUBHO Cy JTOTIPHHETHN yOp3amy pacTa
B/II-a y 3emsbama nentpaane EBpone y T1. logatan
JIOTIPUHOC TTOTEKAO0 je M Off EKCTEPHE TPaXIbe, Ipe CBera
110 OCHOBY pacTta y 30HHU eBpa. Bucok pacr, BoljeH uctum
¢axropuma kao y T1, ouekyje ce U y HApEAHOM IIEPHOLY,
TaKko 1a je MporHosa pacra 3a peruoH y 2017, mpema
jynckom Consensus Forecast-y, KOpUroBaHa HaBHIIIE 3a
0,4 m.m. y oxHoOcy Ha ampui U u3HOCH 3,5%, 10K ce y
2018. ouexyje pact ox 3,2%.

Jlomaha Tpaxma, Ipe cBera npuBarHa norpoinma, y T1
je Bommna pact BAIl-a m y 3eM/baMa jyromcTOYHe
EBpone, mehy xojuma ce ucrtakina PymyHmja ca cromom
pacta ox 5,7% wmr. C npyre cTpaHe, Hako je U3B0O3 0CTa0
Ha peJIaTHBHO BHCOKOM HMBOY, OpXKM pacT yBo3a y
BehuHn 3emasba 1O OCHOBY Behe moTpoume W
WHBECTHUIMja yTUIA0 je Ha HEraTUBaH JONPUHOC HETO
n3Bo3a kperawy bJ/lI1-a. Ilpema mpornosu Consensus
Forecast-a u3 jyna, 3a oBaj pernoH kao uenuny y 2017.
ouekyje ce pact b/II1-a ox 3,8%, mro je 3a 0,4 m.11. BumICe
Yy OIHOCY Ha ampui, JOK MpOorHo3upaHu pact 3a 2018.
n3nocu 3,3%.

Omnopasak B/III-a Pycuje nactasibeH je u'y 2017. (0,5%
mr. y Tl) m O6mo je BoljeH mpBeHCTBeHO noMahom
TpaxXmboM. [IprBaTHa MOTPOIIKHA je HACTaBWIIA Jla pacTe
3axBaJbyjyhn BHIINM peajHUM 3apajamMa, JIOK je pacT
WHBECTHIIMja OMO BOhjeH yOiakaBakeM MOHETApHHUX
ycioBa. Pact mHaycTpHjcke NMPOU3BOIE M MIPOMETa y
TPTOBHHHM Ha MaJjo yKa3yje Ha HacTaBak pacta b/{[T-any
T2. Ilporuosza pacra B/II1-a 3a 2017, mpema jynackom
Consensus Forecast-y, peuupana je Hasume 3a 0,2
LI, Ha 1,4%, 1 cnuuHa je nporuo3n MM®-a, ok je 3a
2018. 3agpkana Ha 1,7%, MTO je BUIIEC Y OIHOCY Ha
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nporHosy MM®-a (1,4%). Ha nunamuky pacra y
HapeaHOM mepuoxy y onpehenoj mepu yrtumahe wu
KpeTame 1eHe HaTe.

Pact B/III-a Kune je y T2, y ognocy na T1 (1,3% nc3.),
yop3an (1,7% nc3.). [locmarpaHo ¢ pacxomHe CTpaHe,
Op>ku pacT je pesynrar Behe mpuBaTHe HOTpOLIHkHE, HA
mra ykasyje Behu pact mpomera y TProBUHM Ha Mallo,
Kao u u3Bo3a BoheHor BehoMm ekcrepHOM Tpaxmom. C
Jpyre cTpaHe, HHBECTHLHUjE Cy YCIIOPHIIE PACT IIpe CBera
300r MamHX HMHBECTHIHja y HEKPETHHHE, IOK CY
yiarama y UHQpacTpyKTypy, MoJpKaHa Mepama BIaJe,
owna puma Hero y T1. B/III je Ha Mr. HUBOY 3alpkao
temmo pacta u3z T1 (6,9%), tako na je y I11 octBapen
Op’KM pacT y OJHOCY Ha 3BaHMYHY IPOTHO3Y Biaje 3a
2017. (6,5%). To orBapa mpoCTOp 3a TpEry3NMamE
pedopmu koje 6m ybmaxkwmie mocrojehe HepaBHOTEXKE Y
€KOHOMMjH W omoryhmie oapXWB HpPHUBPEAHU pACT.
[Tpema npouenn MM®-a, pact b/II1-a Kune 6u y 2017.
Tpebano ma u3Hocu 6,7%, mok ce y 2018. ouekyje
ycrnopasame Ha 6,4%.

Kperame undaanuje

Yop3ame 1100aHOT MPUBPEIHOT pacTa joll YBEK HUjE
MpPOY3pOKOBANO 3HAaTHHjEe WHGIATOPHE MPHUTHUCKE.
Wudmnanmja je y wnajsehem Opojy 3eMarma U jgajbe
peNaTUBHO HHUCKa, Npe cBera 300r HUCKUX LeHa
eHepreHara. [lopen Tora, M Jajbe je HHCKa OasHa
uH(Ianyja 300T jOII YBEK yMEPCHOr pacTa 3apajaa Hu
HUCKHX IPUTUCAKA Ha CTPaHM Tpaxibe. Y 30HH eBpa,
HamieM Haj3Ha4YajHUjeM TPTOBHHCKOM IapTHEpY,
nHbnanuja je cMamena ca 1,9% wr. y anpuiny Ha 1,3%
MI. y jyHy. CMameme uaduanuje y T2 y nHajsehoj mepu
je pesyarar mana neHa eHepreHara. [Ipurom, 0a3Ha
uH(pnanuja ce kperama y pacnony 0,9%-1,2% wr
Wmajyhu y Buny Hadrue djyuepce, ELIb ouekyje na he
ce uH(pIanMja y HapeIHUX HEKOJIMKO MECEIH 3aIpiKaTH
OKO camammer HuBoa. Takole, mpomemyje ma cy
WH(IATOPHU MPUTHCUH U 1aJbe HUCKU M 12 jOLI YBEK He
II0CTOje YBEpJbMBHU 3HAIM HUXOBOI jadama, jep cy
qomMahu TPOIMIKOBHU NpPHUTHCHUM, YKJbY4dyjyhm pact
3apaja, u 1ajbe caaou.

ELIb ouexyje ma he y mpaBmy ymepeHOT pacTa
nHOIANMje y 30HU €Bpa Y HapeJAHOM MEPHOTY JeJIOBATH
CTHMYJIaTUBHE MEpEe MOHETapHE IIOJINTHKE, yOp3ame
OPUBPEIHOI pacTa M MOCTENEHO CMambUBaAKE
HEUCKOPHUIINEHUX MPOU3BOJHHUX KalaluTeTa, MoK he y
CYIIPOTHOM CMEpy JIelI0BaTH Ipe CBETa BUCOKA 0a3a Ko
LleHa eHepreHara. Y mopelemy ¢ MapTOBCKOM, jyHCKa
mpojeknuja wHnanuje El[b-a 3a 2017. Hmxka je 3a 0,2

pacumkoH IV.7.7. KpeTawe xapmMoHM30BaHOT
WHAEKCa NOTPOLLAYKMX LieHa No 3eMrbama
(mr. cTone, y %)
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Mahapcka PymyHuja LipHa lopa
XpBatcka MakegoHuja* Byrapcka
BuX* CALO* BoHa eBpa

W3Bop: Eurostat, Bureau of Labor Statistics n ctatuctuukv sasoam
nojeAuHNX 3emarba.
*UNL,.
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'pacukoH 1V.7.8. lyropoyHa TpxuLIHa
MHdNaUnoHa o4eKuBakba y 30HU eBpa
(v %)
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WM3sop: Thomson Reuters.

.. ¥ usnocu 1,5%, a 3a 2018. mmwxka je 3a 0,3 m.a. u
nzHocn 1,3%. Ha cnuune HUBOE Cy cMameHa H
nH(pIANNOHA OYEKHBama CTPYYHHX IMPOrHO3epa,” Koje
je ELIb objaBuna y jymy: Ha 1,5% 3a 2017. u Ha 1,4% 3a
2018. VYopszawme wunbpnanuje Ha 1,6% cTpydHH
nporHosepu ovekyjy y 2019. rogunu. Y nopehemy c
MMPETXOJHOM aHKETOM, lbMXO0BAa OUCKHUBamka Cy 3a CBEC TPU
roguae Mama 3a mo 0,1 mm. Jyropouna wmH(}Iammona
oueknBama (3a 2022. ronuny) u nasee m3Hoce 1,8%. OBa
WH(IAMOHA OYEKHBama, Koja Cy J00MjeHa Ha OCHOBY
aHKeTe, U JiaJbe Cy BHIIA O JYTOPOYHUX TPIKHUIIHUX
OUCKMBaa, Koja Cy, HAKOH maja Ha 1,6% y anpuiy, 10
jyHa momatHo cMmameHa Ha 1,5%, ma Oum ce y jyiny
Bparwia Ha 1,6%.”

Behuna ananurtnyapa npouemyje aa cy HH(IATOPHH
NPUTHCIM M Jajbe HUCKM W y BehumHm 3emama
IeHTpaJIHe M HcTouHe EBpome, nako cy Heke oJ BUX
tokoM T2 3abenexwusie HajBuiie crore HHpIanuje y
MocnembuX HeKonko roxmHa: buX 2,2% wmr. y majy,
byrapcka 1,7% wr. y anpuiy, Makenonuja u PymyHnuja
1,5% n 0,7% wmr. y jyny. pyre cy nak najsehe cromne mr.
nH}IaNKje y MOoCIeABUX HEKOINKO roInHa 3a0eexnie
tokoM T1, na Ou ux no kpaja T2 cmamuie: XpBarcka Ha
1,1%, Mahapcka Ha 2,0%, Llpua I'opa Ha 2,4%. ['naBHu
edexar Ha KpeTame HH(IANMje UMaa je MI. THHAMHKa
1eHe HaTe — HajIpe MOCTENEHO HIMYe3aBame eeKTa
HUCKe 0a3e, a 3aTUM HOBU HaJl [IeHe Ha)Te Ha CBETCKOM
TpxuiTy. basna nndianuja je y Behunu 3emasba u 1ajse
penaruBHO HHUcCKa 300r, mako pactyhux, jomr yBek
pEeNaTHBHO HHUCKHX NPHUTHCAaKa HA CTPaHU TPaXIbe.
[Ipempza jomr yBeK BHCOKa y OIHOCY Ha Jpyre 3eMJbe
peruoHa, nHnanuja y Typckoj je y T2 6maro cmameHa,
Ha 10,9% wmr. y jyny. Y Pycuju, nakon 4,1% wmr. y
anpwity u Majy, nadnanuja je nopehana Ha 4,4% y jyny,
y Hajeehoj mepm 300or pacra nena Boha u mospha.
AHanuTHYapH NPOIECHYjy Ja LEeHTpasHa OaHKa, Koja
yOnakaBa MOHETapHy TOJHTHKY, jOII yBEK MOXE IO
Kpaja romuHe noctuhm mmib 3a uHuanujy ox 4,0%,
nmajyhu y Buny na je 6azHa mHQuanuja ycriopeHa Ha
3,5% vy jyHny.

VY CAJl je mr. nn(utanyja cmameHa ca 2,2% y anpuity Ha
1,6% y jyHy, IITO je HEH HAjHIKM HHMBO OJ OKTOOpa
nponuie roauHe. CMamerme HHIanuje pesyinrar je
CHopHjer pacTa I[ieHa CHEpreHata M TPaHCHOPTHUX
TPOIIKOBA, Ka0 U IIeHa 3/[paBCTBEHUX yciyra. CMameHa
je u 0asHa mHpnanuja, Ha 1,7% MI. y Majy, a TOJHUKO je

2 ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).
» The five-year, five-year breakeven forward.
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W3HOCHJIA W Y JyHY, WITO j€ ICH HAjHMKH HUBO Y
TOCIIEAbE JIBE TONWHE. AHATUTHYApH TPOICHY]Yy [a,
YIPKOC KOHCTAHTHOM PAacTy HOBHX IIOCJIOBa TOTOBO
ceJlaM roJIMHa ¥ CTOITH He3alocleHocTH o1 cBera 4,4%, y
CAJl jom yBex Hema 3HakoBa Behmx wuHQIaTOpHUX
NPUTHCaKa, HU Ca CTpaHe TPaKHE HU ca CTpaHe MOHY/E,
Koju O wu3asBasu yOp3awme uHbumanuje ¢ Tekyher
penaTuBHO HHCKOT HUBOA. Taxolje, mpouemyjy ma Ou
Tekyhe ycrmopaBame HHGIANHje MOIJIO YCHOPUTH U
JMHAMHUKY HOpManu3anuje MoHetapHe nonutuke OE/I-a.

MoneTapHa MOJUTHKA

Behuna nenTpananx 6aHaka pa3BHjeHUX 3eMajba U 1aJbe
JpKM KaMaTHE CTOIIE Ha UCTOPHjCKH HUCKUM HHBOMMA,
HEKEe Of BHX M Jlajbe NPUMEYjy HEKOHBEHIMOHAIIHE
Mepe MoHeTapHe nonutuke, npe ceera EIb. Ha kperama
Ha MelhyHapoqHOM (PUHAHCH]CKOM TPIKUIITY y BEIIHKO]
Mepu yTude W MoHerapHa nonutuka ®DE]/[-a, xoju je
TokoM T2 HacTaBHMO C HOpPMalIHM3alMjOM MOHETapHE
TIOJTUTHKE.

He memajyhu Bucuny pedepentre kamarte crore (0%) u
3ampkaBajylii CTOMy Ha JCMO3WTHE OJIAKIIUIIC HCIION
uyine, EIIB odekyje na hie oHe ocTard Ha cagallmbeM
HUBOy Hajkpahe 1O OKOHYama CIpOBOhema mIporpama
HeTo KymoBmHa XoB. Herto kxymomae XoB, koje ce
CIIPOBOZIE MCTOBPEMEHO C PEHHBECTHUPAHEM JIOCIICINX
miaBHuna, EIB he npumemuBaty y cajanmeM H3HOCY 01
60,0 MiIpIT eBpa MECEYHO JI0 Kpaja OBE TOMHE, a IpemMa
HajaBaMa 3BaHMuyHHKa El[B-a u myxe ykomuko To Oyre
moTpeOHO na ce WHpIanuja OAPKUBO BpPaTH Ha MWJb.
3BannunuIy Ellb-a mcTudy 1a mMocToju CHaXKaH MMITYJIC
3a pacT NMpUBpEZe 30HE eBpa, ajlk /1 j€ U JaJbe HEeOIX0oIHa
W3pa3nuTO EKCIIaH3WBHAa MOHETapHa IOJUTHKA Ja O
MH(IATOPHH MPUTHCIH MOCTENEHO jadanu U uHanuja
ce BpaTwia Ha IUJb.

Kao mro ce u ouekuBano, ®EJ] je Tokom T2 HacTaBmoO ¢
HOpMaJIM3alMjoM MOHeTapHe nomutuke. OH je y jyHYy
noHOBO moBehao LMJbAHU PACIIOH 32 pePEepeHTHY
KamarHy crormy 3a 25 6.1., Ha 1,0-1,25%, naBogehu na je
ycrnopaBame npuBpeaHor pactay T1 npuBpemeno u 1a he
YMEpPEeH pacT EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH Yy HapeIHOM
MepHOJy W HACTaBaK ITOBOJbHHUX KpETama Ha TPXKHUIITY
paza yTHLATH Ha THOCTENEH pacT MHQUIAIMje ¥ HEHO
npubmkaBame by oa 2%. OEJl y jyny HUje Memao
BUCUHY pe(epeHTHe CTole, aju je HajaBuo naa he

pacpmkoH IV.7.9. KpeTtarwse pedepeHTHUX cTONna
no semrbama
(Ha rogvwHeM HUBOY, y %)
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CALO 3oHa eBpa
Benuka BputaHuja =~ e Janax
Yewka Morbcka
Mahapcka PymyHuja

Typcka

W3Bop: LieHTpanHe 6aHke ogabpaHux 3emarba.

pachmkoH 1V.7.10. OcTBapeHa U o4eKUBaHa
pecdhepeHTHa kamaTHa ctona ®PE[l-a*
(Ha roauvwem HUBOY, y %)

3,5
2,5
1,5 ¢ oo e
0,5

-0,5
58112 5 81125 8112 5 8112 5 811
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OcTBapeHa pedpepeHTHa kamaTHa cTona
- e e @ OQuekuBatba TPXKULLTA Ha kpajy anpuna 2017.
OuekunBatba TPXKULLTA Ha Kpajy jyna 2017.
. Mpojekumnja FOMC-a cpeanHom jyHa 2017.
W3Bop: Briym6epr n ®EA.
* OyekvBatba TpXKULITa GasmpaHa Ha djydepcuma.
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,,PEIATUBHO OP30°‘ MOYETH Ja HOPMAJIM3yje CBOj OMIIAHC
MOCTEIICHUM CMamCiheM PCHHBECTHpAma JIOCTIENe
mIaBHUIlE XOB KYIUBEHHX TOKOM KBaHTHTATHBHOT
MOMyIITamha. TPKUIIHA YYECHHUIIM 04eKyjy aa he ce To
JIECUTH Y cenTeMOpy.

Jlo kpaja oBe romuHe w DPEJ[ W TpXKUIITHU YyYECHUITH
ouekyjy jom jemHo moBehame pedepeHTHe crome.
Mennjana mpojeknuje peepeHTHEe CTOle YJaHOBa
FOMC-a 3a xpaj 2017. Huje MemaHa y OJHOCY Ha
nperxonny mnpojeknujy (1,4%) u y ckimamy je ca
OUCKUBaUMa TPXKUIIITA, KOje, peMa (jydepcuma ¢ Kpaja
jyma, odekyje jom jenHo mnoBehawe om 0,25 m.um.,
HajBepoBaTHHje y neremOpy. Mehyrtum, toxom 2018.
TOIMHE TPXKUINTE O04YeKyje camo jeaHo moBehame ox 0,25
IL.I., TITO je 3HAaTHO HCIOJA MEIUjaHe IPOjeKIIH]je
pedepenTHe crome uwiaHoBa FOMC-a 3a Kpaj ToAuWHE
(2,1%). AnanuTtHyapu Tpouemyjy na he ce TpkuiHa
OUYCKHBaa MPUIATOIUTH YKOJHKO ce 0a3Ha mH(amuja
moseha. ¥ Mepu y k0joj ce To Oyzme IemaBaiio, O4eKyjy
pacT TpUHOCAa Ha aMepuuke JapxkaBHe XoB wu
jadame jorapa.

Hajsehin Opoj neHnrpamHux OaHaka 3ema/ba y YCIIOHY
Takoje MOHETapHO CTHMYIHIIE CBOje TIPHUBpEIE.
Lentpanne ©Oanke BehmHe 3emajba LEHTPaJHE H
ucroune EBpomne Hucy Memane CBoje KamaTHe CTOIE,
KOje Cy Ha HMCTOPUjCKH HHCKUM HHBOMMA, HUTH CY
HajaBJbHBaJIC J1a fie y HAPEIHOM MEPHOLY MOYCTH Ja UX
nosehasajy. IlpeoBnahyje ontumuzam y mnorieny
MPUBPEAHOT pacTa 3axBasbyjyhm omopaBky momahe
TPaXbe MW PAcTy 30HE €Bpa, ajH jOll yBEK HeMma
3HATHUjUX WH(IATOPHUX MPUTHCAKA KOjU OH 3aXTCBaIU
PECTPUKTHBHY MOHETapHy MOMUTHKY. W3y3eTak cy
Yemka u Typcka. LlenTpanna 6anka Yemike je ox anpuia
mpecrajia Jla KOPHCTH MHTEPBEHIIMje Ha JCBU3HOM
TPXKUIITY Kako OW cIlpedaBasia amperujannjy cBoje
BaJlyTe NPEKO IHMJbAHOT HHBOA, a 3aTHM je& IOYSTKOM
aBrycta nosehana pedepeHTHy kamatHy ctomy 3a 20 6.11.,
Ha 0,25%. UcToBpemeHo, mosehana je ctonmy Ha KpeuTHE
omakmmie 3a 25 0.m., Ha 0,5%, nok je cromy Ha
JICNIO3UTHE  OJAKIIMIE 3aApiKalia HElNpPOMEHEHOM
(0,05%). Llenrpanna 6anka Typcke HUje Membala BUCHHY
pedepeHTHe KaMaTHE CTOTIe, Al je, paJu CTaOWIH3anmje
BayTC W CHIDKaBama WH(pnanuje, moBchama kamarHe
CTOTIC Ha CpeAcTBa KojuMa OaHkama o0e30ehyje
mukBuaHOCT. C pyre cTpaHe, eHTpaiHa Oanka Pycuje je
JIOIATHO yONaKujia MOHETApHY MOJUTHKY 3axBasbyjyhu
cMamermy HWHOQIanuje W WHQIANHNOHWX OYCKHBama,
cMamyjyhu peepeHTHY KaMaTHY CTOMy y ampmry 3a 50
6.1, a y jyny 3a 25 6.1, Ha 9,0%.
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®duHaHCHjCKAa U POOHA TPKUIITA

CopemHocT 3a  ymarama Ha  MehyHapogHoM
(PMHAHCHjCKOM TPXXHIITY MOOOJbIIaHa je Tokom 12 300r
00JbMX M3IVIE/a 3a I00aIHU NpUBpeIHH pacT. CBe BHIIE
pacre M yBepeme Jia je OpyKH MPUBPEIHN PACT 30HE eBpa
onpxuB. OH je moxapxkan noiutukoM Ellb-a, koja je
noTBpawia na he mweHe Mepe OcTaTH CTUMYJIAaTHBHE
KOITUKO TOox To Oyme morpebHO. Pesymratr m3bopa y
@paHIycKoj TO3UTHUBHO je YTUIIA0 Ha M3IVIEE 30HE €Bpa,
IOk cy wuszbopu y Benunkoj bpuranuju nosehanu
HEU3BECHOCT Yy ToONIeqy Iperosopa oko bpersura. Y
3eM/baMa Yy YCIOHY HAacTaBJb€HO je& IMOIPABIbAbEe
MaKpOSKOHOMCKUX (yHIaMeHaTa — MHOTE Cy CMambuiie
jaBHM JyI, KaMmaTHe CTOIle Cy peJaTMBHO HHUCKE,
nH}nanyuja je o0y3naHa, a BaJIyTe CTaOMIM30BaHE.

WMiunuTHa Mepa BOJATHIHOCTH (UHAHCHjCKUX
Tp:xuwTa (VIX) 6una je Ha U3y3€THO HUCKOM HHUBOY, OKO
10%, 1 camo je cpeanHOM anpuia u Maja npenuia 15%. Y
HEKOJIMKO HaBpara oHa ce ciywrTaia u ucrnoxn 10%, wmwro
ce mocieamu myT aecuio janyapa 2007. rogune. ITopen
Tora, JojaTHO je cMmamweH W EM-VXY, xao mepa
BOJIATMJIHOCTH BajlyTa 3eMajba y YCIOHY, ca Oko 9%
KpajeM Mapra Ha oko 7,5% xpajem jyma. Ha cmameme
HEW3BECHOCTH YyKasyje W IIeHa 37laTra, Koja je, HaKOH
3HaTHOT pacta TokoM T1, ocTana roroBo HenpomemeHa y
T2, na 6u ce y jyny nosehana 3a 2,0%.

Hako je ®EJ| y jyny moBehao pedepeHTHY KamaTHy
CTOIY, TPXKHIITA Cy OYEKHBaIa CIOPHjY HOPMaTH3aILNjy
MOHETapHE TOJUTHKE Y HapeAHOM Iepuoay 300r
HEU3BECHOCTH Yy TMIOINIENy HajaB/bEHHMX EKOHOMCKHX
pedopmu. V3 Gosbe u3miene 3a HNPUBPEAHH PacT 30HE
€Bpa, TO CE OZPa3UIIO Ha Clab/beHe J0apa U CMabEmhe
IIPUHOCA HAa aMepuuKe IpkaBHe XoB.

Houmap je y T2 (mocMarpaHO KpajeM Imeproia) 0caadno y
oHOCY Ha eBpo 3a 6,3%, a 3arum 3a 2,7% y jymy.
IIpuHocu Ha amepuyke JeceTorofullimbe XoB cmameHU
Cy Yy jJyHy Ha HajHIKM HHMBO OJl HOBeMOpa mpolie
ronuHe. Takole, cMameHa je W pa3nuka m3mely \mux u
MpUHOCA Ha HEMadyke IpKaBHE XapTHje, Koja je y
MIPETXOAHOM IIepHoly Owiia Ha HAjBUIIEM HHUBOY O
yBOhema eBpa.

Llena HadTe HAa CBETCKOM TP:KHINTY je TOkoM T2
cMmameHa 3a 8,5%, Gaykryupajyhu y pacriony ox 44 mo 55
monapa mo Oapemy. Ilam mene HadTe Ono je BoheH
pactyhoM MOHYZIOM Ha CBETCKOM TpKHIITY. JloroBop o
CMamemby IPOU3BOABE 32 OKO 1,8 MIH Oapena AHEBHO
KOju je mocturHyT uaMel)y OPEC-a 1 HEKOJINKO 3eMasba

pacpukoH IV.7.11. AMNINuMuMTHa BONaTUITHOCT
mefyHapoaHor chmHaHcujckor TpxuwTa*
(y %)
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VIX EM-VXY

W3Bop: BriymbGepr.

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index)
Mepa je UMnIuuuTHe BonatunHoct S&P 500 uHaekca onuuja; EM-
VXY (JPMorgan emerging markets implied volatility index) mepa je
arperaTHe BOMAaTUMHOCTW BanyTa 3emMarba y YCMOHy Ha 6asu
TpomeceyHux chopsapa onuuja.

padmkoH 1V.7.12. KpeTawe KypceBa oapeheHnx
HaLMOHanHUX BanyTa npema gonapy*
(aHeBHM nogaun, 31. 12. 2013 = 100)
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e JANaHCKW jeH
e Pycka pybrba

s EBDO
e BpUTaHCKa OyHTa
LUBajuapcku cpaHak

W3Bop: MM®.
* PacT npefcTasrba anpeuujauujy.

'padumkoH 1V.7.13. MpuHOC Ha AeceToroauillte
o6Be3HMLE No 3eMrbama

(mHeBHU nogaum, y %)
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e— Hemavka dpaHuycka Lnaxwja
— |/Tanvja Ipuka e [lOpTYyranuja

AycTpuja CALR

W3Bop: bnymbepr.
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'pacukoH IV.7.14. MM®-0B uHaekc LueHa
npUMapHUX NpousBoaa

(2005 = 100)
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CBu NpuMapHu1 Nponssoam

MpumapHu npounssoamn usysumajyhu ropusa
— \leTaNN*

EHepreHTn**

W3asop: MM®.

* bakap, anymMuHujym, pyaa reoxna, MM, HUKM, LMHK, ONI0BO U
ypaHujym.

** CupoBa HadbTa, NPUPOAHM rac u yrarb.

pachmkoH 1V.7.15. KpeTakwe LeHa HadTe 1 6akpa

(npoceyHe MeceyHe ueHe, y USD)
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e | leHa HadbTe Tuna 6peHT no Gapeny (n.c.)
= e e « Qjyyepcy 3a HaTy TUNa BpeHT (N c.)
LieHa 6akpa no ToHu (4.c.)
Djyyepcu 3a Hakap (4.c.)
W3Bop: brniymbepr.

pacumkoH IV.7.16. UHAEKC cBeTCKUX LieHa XpaHe
(peanHo, 2002 — 2004 = 100)

340
310
280
250
220
190
160
130
100

70

N ® & S «H o o < 1B 8 1~
o o o I P Pl Pl p=) Pl =y P
o o o o o o o o o o o
N ~N N N ~N N N ~N N N ~N

XKutapuue Meco

MneuHu npoussoan Yroe

Lehep ®AO nHaekc

W3sop: ®AO, YH.

npousBohaua HadTe W3BaH OBE  OpraHM3allMje
(yxspyayjyhu Pycujy) umao je edexra mouyeTkoMm roamne,
aN| je pacT Mpou3Bomame Hadre u3 mipmwbana y CAJl,
3atuM noBehana nonyna n3 Hurepuje n Jlubuje, xoje cy
u3y3ere U3 cropasyma, kao u lMpana, u3a3Bao HOB Iaj
IeHe. AHaJIUTHYapu TNPOICHYjy na cy mpou3Bohauu
Hadre y CAJl, HaKOH BeNUKHX (DMHAHCHjCKUX Mpodiema
y 2015. roguHM, caga peopraHU30BaHU U YWHU C€ Ja CY
CIIPEMHH Jla TIOiHeCy M Hibke LeHe. [Ipema caonmremy
APP, nporierbeH yKynaH 0poj orpeMIbeHUX OyIIOTHHA 32
Hadry y CA/l je Tokom T2 mosehan 3a 19% y onHocy Ha
T1, a yak 3a 81% y OmHOCY Ha HUCTU TEPUOJ IMPOILIE
rougMHe. 3eMJbe KOje Cy JIOTOBOPHJIE CMambeHhe
MPOM3BOAKE TPOAYXKHIE Cy Yy Majy Tpajae Tor
cropasyma 10 mapta 2018. Mehytum, many nene Hagpre
JIOTIPUHENIO je W cinaluje NMpup)KaBambe TOT CIIopasyMa.
Hadrau ¢jyuepcu ykasyjy Ha 1o na he nena napre y
neriem6py 2017. usnocurtu 53 nonapa 3a Oaper u na he ce
Ha TOM HHUBOY 3aJp)KaTH U Ha Kpajy 2018. romune.

[Ipema MM®-oBoM WHHAEKCY KOjU o0O0yxBaTra ocam
OCHOBHHUX M€TaJa, IleHe MeTasa cy TOKoM T2 cMameHe 3a
11,4%. Wnak, 3axBasbyjyhu pacty Tokom [12 2016. romune,
OHE Cy jour yBek 3a 16,1% Buliie HEero mnpe rouHy JaHa.

Toxom T2, mepeno @AO wHIEKCOM, CBETCKe LIeHE XpaHe
cy nosehane 3a 2,1%, Tako Jja cy y OHOCY Ha ITEpUOJ TIpe
ronuHy naHa Behe 3a 6,9%. HacraibeH je pact 1ieHa Meca
(6,1%) u xurapuua (3a 4,4%). Tokom T2 nosehane cy u
neHe miedHux npomssoaa (10,1%), uuju je HHIEKC
JIOCTUTa0 HAjBUIILY BPEAHOCT y IMOCIEAHE TPH TOIMHE,
any je jomr yBek peasHo 3a 25,4% wucrox MakcuMyma
nocturayTor 'y (ebpyapy 2014. On moderka romuHe
HajBumie je mockyneno meco (11,6%), mok cy neHe
JKUTapula U MiIeYHuX npousBona Behe 3a mo 8,5%. On
JKUTapHIla, Koje Cy BakaH n3BO3HM mpoussox Cpowuje,
3HaTaH PacT y jyHy 3a0enexniie Cy IeHe MIIeHUIe 300r
moropmama ycinoBa xerBe y CAJl, mok je pexopmHa
JKeTBa KyKypy3a y JyXHO] AMepHIN OrpaHHYMIa PacT
HETOBE IIEHE.

C apyre crpane, y T2 je HacTaBsbeH maj neHe mehepa Ha
cBeTckoM  Tpxumrty, 3a 23,1% (28,5% wmr),
onpaxkaBajyhu 3HaTHE W3BO3HE BHWIIKOBE, MpE CBEra
bpasuna, kao u cinabujy YBO3HY Tpaxiby, MOCEOHO
Bojeher ceerckor yBo3nuka Kune, koja je yBena nonarte
yBO3HE Tapude y HapemHe TPHU TOAWHE Paad 3aIlTHTEC
momahux mpoussohaua. HakoH pacta y NPETXOIHO]
TOAWHH, Of TOYETKA TOANHE Naajy u neHe yiba (11,4%),
TaKO Jia Cy Yy jyHy Ouiie Ha MpHOIHKHO UCTOM HHBOY Kao
[pe TOJMHY JIaHa.

* The American Petroleum Institute (API).
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V. IlIpojexkuuja unduaanuje

Y nopefjewsy ¢ Majem, npojekmoeaHa uH¢hnayuja je HUXa Kako 3a 08y, mako u 3a HapedHy 200uHy. [lpeMa yeHmpanHoj
npojekyuju, Me. uHhnayuja he 6umu penamusHo cmabunHa u 0o Kpaja nepuoda npojexyuje (y HapedHe dee 200uHe 0aHa)
Hacmasuhie da ce kpehe y epaHuyama yurma 3,0 * 1,5%. Unpnayujy y HapedHom nepuody ycnopasahe sucoka 6a3a kod
yeHa HagpmHux depueama, a 00 noyemka 2018. u uznasak 080200UWHUX jeOHOKPaMHUX NOCKYN/bea U3 M2. 0bpayyHa,
3602 yeza he ce 0d noyemka HapedHe 200UHe Kpemamu Ha HuXeM HUgoy 00 mpeHymHoe. Y cynpomHom cmepy desiosahe
nocmeneH pacm ceemcKkux YeHa npuMapHux nosbonpuepedHUX npoussoda u azpezamHe mpaxte y Cpbuju. Pusuyu
ocmeapera npojexkyuje UHghnayuje cy cuMmempuyHU U 00HOCe ce npe cee2a Ha Oasba Kpemarba Ha C8eMCKUM POBHUM U
¢huHaHcujcKuM mpxuwmuma, ychewHocm ogo200uwH-e domahe nosbonpuepedHe ce3oHe, a y odpefjeHoj Mepu U Ha pacm
peaynucaHux yeHa.

Pacm B[fjf1-a 6u y 2017. mpebano da 6yde eofjeH UHAycmpujom U YCAYXHUM cekmopuma ¢ npou3eodHe, 0OHOCHO
uHeecmuyujama u u3zeo3om, y3 pacmyhu donpuHoc nompowre domahuHcmasa ¢ pacxodHe cmpaHe. Jarbu onopasak
nompowme domahuHcmasa u Hacmaeak pacma uHeecmuuyuja u useo3a no 0CHogy yHanpeljela NOC/I08HO2 OKPYXKeHa U
CHaXXHe eKcmepHe mpaxe mpebano 6u da donpuHecy y6p3ary pacma BJIM-a y 2018. Puzuyu npojekyuje 3a ogy 200uUHy
Cy acumempuyHU HaHUXe U OOHOCEe Ce Ha ycnewHoCm 080200UWH€ NosbonpuepedHe ce30He u 6p3uHy onopaeka
cekmopa eHepzemuke, 00K Cy pu3uyu no ocHogy AUHaMUKe pacma 30He eepa, Kao U Kpemarba Ha C8emcKoM mpxuwmy
npumapHux npou3eoda (Haghma, OCHO8HU Memanu u xumapuuye) u MeljyHapoOHOM (bUHAHCUjCKOM mpxuwmy
cumempuyHu. C 063upom Ha mo da cy pusuyu HaHuxe y 080j 200uHU noceduya Wokoea Ha cmpaHu noHyde, yuju he
eghekmu Ha eKOHOMCKY akmueHocm 6umu aHynupaHu ¢ Hopmanu3ayujom ycoea, y HapedHoj 200UHU NO UCMOM OCHO8Y
PpU3ULU Cy acuMempuUYHU Hasuwe.

Lnrs cpentopoyHe npojekumje nHdbnaumje je ga npukaxe nNpojekToBaHO kpeTawe uHpnauuje (ML) y HapegHom nepuogy,
OCHOBHe (hakTope Koju he ogpehuBaTi TO KpeTake, Kao U pusnke HeHor ocTBapewa. pojekuuja nHdnaumje npukasyje ce y
BWIY pacnoHa W LeHTpanHe npojekuuje. MNpetnoctaBka npojekuuje je Ja MOHETapHa nonuTuka CBOjUM Mepama akTUBHO Aenyje
Tako ga wHdnauuja y Cpearem poky Oyde y rpaHuLama [03BOSbEHOr OACTYNawa 0f Lusba, WTO je y cajallteMm OKBUPY
MOHETapHe NONUTUKE HEeHa OCHOBHA ynora.

IMoyeTHm ycJji0BH

Wnudnamuja ce o modeTka TOAWHE Halla3d y TpaHUIAMa

LWba U Yy jyHy je usHocuia 3,6% wmr. IbeHo kperame y
pacpukoH V.0.1. NHaekc MoHeTapHMX ycrnoBa*

OBOM TIEPHOJY, Ka0 M y IPYTHM 3eMJbaMa y OKPYXKEHbY, v %)
OTIPE/ICIIMIINA CYy OTOpaBaK CBETCKE LieHe HadTe, KOju ce 8
oenexu on I12 2016, anu u edexkTu Beoma XIIaTHOT 5
BpEeMEHa MOYETKOM OBE TOIMHE, KOjH Cy 32 MOCICIUILY 4
WMaJld TPUBPEMEH pacT IieHa MOoBpha M orpeBa W3HA )

Ce30HCKH yoOunuajeHor. /la cy mHQIATOpHU NMPUTHCLH U
Jajbe HHUCKH, MOTBphjyje HE caMO YHICHHIA Ja je
nH}IaNMja TPEeTXOIHUX MeCelr BOleHa MOCKYIIJbEHEM
Manmor Opoja mpom3Boma W yciayra Beh m HEHCKa u L L L O L L

. . 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
crabuiaHa 6a3Ha MH}IaNMja, Koja ce OJl IOYETKA TONHE Wssop: HEC.
erhe Ha HUBOY O]l OKO 2%. * MHpekc MoHeTapHMX ycrioBa npeAacTaBrba KOMGMHOBaHW
nokasaTerb jaaa peanHe kamaTtHe cTone u jaaa peanHor aesu3Hor
Kypca. BpegHocT >0 ykasyje Ha pecTpuUKTUBHE MOHEeTapHe
ycroBe, a BpeaHoCT <0 He eKcraHauBHe.

On ampwia Cy NPUCYTHH AampeIMjalldjCKH TPUTHCIH.
ITocmarpano o moueTKka roguHe, AWHAP je KpajeM jyia
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'padhmkoH V.0.2. PeanHa kamaTHa ctona
vy %)
6

N oW A~ O

L 1 1 V1 || | I | N ([ B
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Wasop: HBC.

HanomeHa: PeanHa kamaTtHa ctona je AobujeHa kao pasnuka
namehy jenHoHeaersHor BELIBOR-a 1 uHdnaumnoHnx oyekunsara
dprHaHCHjCKOr CeKTopa 3a HapedHy roAuHy AaHa npema aHKeTu
areHuvje bnymbepr.

pachmkoH V.0.3. MpounssoaHu ja3
(T3 2008 = 100)
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W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

pacukoH V.0.4. duckanHa KkpeTawa
(y % BAN-a)

50 8
45 — 6
\/\/_/ 30 4
40 12 I 2
35 l . 0
1,1
1 B3 13 2
30 I 8 EFN P I3.2 b 23
a3 -4
25 146 48 55 49 6
k 6,6
20 68 -8

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. | 1
2017.
= KoHCONW0BaHU pesyntar (a.c.)
Mnahaka kamata (a.c.)
Mpuxoaum (n.c.)
Pacxoam (n.c.)

W3Bop: MuHncTapcTeo thuHaHcuja.

0KO jaun y omHOCY Ha eBpo 3a 2,6%, a mpeMa 1ojapy 3a
14,2%, ycnen NCTOBPEMEHOT jadyama eBpa Ipema JIonapy.
Tome cy nonpuHenn 00JbM U3BO3HHU PE3YyNTaTH y OJHOCY
Ha T1. McroBpemeHO, HACTaBJbEH je W BHUCOK IIPHIIMB
CJIY, a cTpaHu MHBECTUTOPH Cy Y Majy 3HaTHO rnosehanu
n ynarawa y JpxaHe XoB. Behu npunmB no3naka,
ce30HCKH yoouuajeH 3a T2, oapasuo ce Ha moBehaH oTkym
e(heKTUBHOT CTPAHOT HOBIIA 011 (GPU3NYKHX JIUIA, KOjU je Y
jyHY OHMO BWIIIE HETO JTOBOJhAH Ja TIOKPHjE HETO TPAKEY
nomahux mpenyszeha W cTpaHMX WHBECTHTOpa 3a
JieBU3aMa. ATPEHjalijCcKUM MTPUTHCIHMA JTOIPHHOCHO
j€ U pacT BaJlyTHO MHJICKCHUPAHE aKTHUBE OaHaKa, Koja je y
jyHy 3HatHO noBehana. Kako 6u yOnaxuia nmpekoMepHo
KpaTKOPOYHO jauars-e AUHapa Impema eBpy, Hapoana 6anka
Cpbuje je y T2 unreperncana Ha M/T-y KymoBuHOM
nesusza y usHocy 505,0 mMiH eBpa, of yera HajBHIIC y
JyHY, a 3aTUM ca gofaTHux 165,0 MiH eBpa y jymy.

Wunexkc MOHETapHHX yCIOBa, KOJH IIPEICTaBlba
KOMOWHOBAHHU YTHUIIA] ja3a peallHe KaMaTHE CTOIE U ja3a
peayHOT JIEBU3HOI Kypca, KpeTao ce M Jajbe HCIO[
HEeyTpaJTHOT HUBOA, aJIM Y Mamboj MepH y nopehemwy ¢ T1,
Ha mTa je y HajBehoj Mepu yTHMmana HOMHHaIHA
ampenjanuja AuHapa. TakBO KpeTame HHAEKCa
MOHETapHUX YCJIOBA Y CKJIAIy je ¢ MOCTEIeHHM JaJbuM
CMamCHhEeM HETaTUBHOT IPOM3BOMHOI ja3a®™, Ha OKO
-1,1%y T2.

BAIT je y T2 mopactao 0,3% nc3., 3axBaspyjyhu onopaBky
Yy PYLapcTBY ¥ €HEpPreTHIM, HACTaBKy ITO3UTHBHUX
TpeHpoBa Yy TmpepaljuBaukoj WHIYCTPHjU BOheHO]
WHBECTHUIIMjaMa U3 MIPETXOIHOT Iepruoaa, yopsamy pacTta
y 30HH €Bpa, Ka0 M HACTaBJLEHOM OIOpaBKy jpoMahe
TpaXkmke, KOJHU j€ TO3UTHUBHO JI€JOBa0 M Ha pacT
aKTUBHOCTH y BehWHHU ycImyXHHX cektopa. OmopaBak y
PYAapCTBY M eHepreTHLH y T2 onpasuo ce 1 Ha OpiKH MT.
pacT eKOHOMCKe akTHBHOCTH y mopehemy ¢ T1, koju je,
npema ImporeHama PermyOmuyKor 3aBojia 3a CTaTUCTHKY, Y
T2 u3nocuo 1,3%.

Pact B/ill-a y 30uu eBpa y T2 je momatHO yOp3aH, y3
IIMPOKY CEKTOPCKY M TeorpadcKy pacrnpoCTpameHOCT.
[ToGosplIama Ha TPXKUIUTY Pajia, Ka0 M pacT IOBEPEHA
MOTpoIIaya, MOACTHLANN Cy MOTPOLIkY JomahnHCTaBa,
JIOK Cy TOBOJBHH YyCIOBH (QuHaHCHpama U Beha
MPpOopUTAOMITHOCT KOMITAaHHja TIPY)KaJIH TOIPIIKY pPacTy
nHBecTHnMja. Mnak, jou yBeK pelaTHBHO HUCKA TPaKimba
orpaHMyYaBa 3HATHUjH pacT [eHa, WTO IOTBphyje

* IIpon3BOJHM ja3 padyHaT je Ha ocHoBy HJIB-a, a kao ampokcumanuja
IPOM3BOJHOT TIOTEHIMjana npuBpene kKopumher je tpenn HJIB-a onemen
KanvaHoBUM (uiarepoM.
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KpeTame 0a3He MH(IAIM]je MCIO/] JyTOPOUYHOT MPOCEKa,
300r wera ELlb u nmasse BOAM €KCHAH3WBHY MOHETApHY
nomutuky. C apyre cTpaHe, y CKJIaay ca O4eKHBambHMa,
®EJ] je monoBo y jyHy nosehao pedepeHTHY KamaTHy
cromy. JlnHamuka meHor rnosehama y HapeTHOM MEpHOTY
y BENIMKO] Mepu oipeauhe Kperawma Ha MehyHapomHoM
(DPMHAHCHjCKOM TPIKHIITY.

ITosutnBHA (uCKamHa KpeTama HACTaBbeHA Cy y 12,
tako Ja je y II1 Ha HuBOy ommTe ap)kaBe OCTBapeH
cypunur ox 44,1 mnpn nunapa (2,1% b/II1-a), nHacipam
nedurmra ox 0,9% BJII1-a y uctom nepuoay mpeTXoaHe
TOJMHE, JOK jeé KBAHTUTATHBHUM KPHUTEPHjyMOM
apamxmana ¢ MM®-om 3a 11 6no mo3BosbeH AepUIIUT
omnre apxase ox 36,1 mupn nuuapa. [Iputom, ako ce
M3y3My pacxoiy 3a Kamare, Ha HHBOY OIILTE JpKaBe
octBapeH je cypunur om 5,7% BJI1-a. JaBHu nyr
[IEHTPAJIHE JpKaBe Ha Kpajy jyHa je u3Hocuo 23,9 mupa
eBpa, mTo je 3a omu3y 1 Mupa eBpa HWKE y mopehemy ¢
kpajem 2016. BberoB ymeo y mpojekroBanom BIII-y
n3Hocuo je 65,7%, nacnpam 73,0% kpajem 2016.

IIpeTnocraBke npojexkuuje nudJanuje

ExcrepHe npernocraBke

V¥ rexyhoj npojexiuju nH}Ianuje NpeTrnocTaBKa 0 pacTy
B/I1-a 30ne eBpa y 2017. mOHOBO je peBHIHMpaHa
HaBuiue, 3a 0,2 m.m., Ha 1,9%, a ucto TonuKo peBUANpaH
j€ M pacT 3a HapegHy TOOUHY H Ipolemyje ce na he on
n3nocuta 1,7%.*° HoBm momamy ykasyjy Ha TO 1a ce
olopaBaK y 30HM eBpa yOp3aBa W IIHPH Kako IO
CeKTOpUMa, Tako M IO JApkaBama 30He eBpa. Crome
HE3arocJIeHOCTH CYy CMambeHE BHUIIE HEro MHITO ce
0YEKHBaJIO, a pacT NoBepema je HacTaBJbeH. [IpuBpeHu
pact he mpBeHCTBEHO OWTH TOACTAKHYT goMahom
TPaXHOM, KOjy MHOAYNHPY CKCHaH3WBHA MOHETapHa
nomutuka Ellb-a u KOHTHHYHpaHO MOOOJBIIAKE YCIIOBA
Ha TpXHUITy pajga. OrnopaBak WHBECTHUIMja M jaajbe he
MOJICTUIIATH BEOMa IOBOJBHU YCJIOBU (DMHAHCHpama U
nobosbliaHa MpoduTadMIHOCT KoMIaHuja. [lo3uTuBaH
JoTipuHOC jJahe ¥ HeTo U3B03 300T OYEKHUBAHOT OTIOpaBKa
rIo0aHe TPTOBHHE.

Kana je peu o mH]uanuju y 30HM eBpa, Koja je Hail
Haj3HauajHUjU CIIOJLHOTPrOBUHCKHU IApTHEP, OYEKyje ce
na he ce oHa KpeTaTW WCIOJ CPEAHOPOYHOT Iuba (O
6mm3y anm ucmox 2%) ¥ OBE U HapenHe TOAMHE, Kao U 1a

* TIpernocraske o pacty B/II1-a 3oue eBpa y 2017. u 2018. roxinu y cxiagy cy ca
OuYCKMBambUMa H3HETHM Y jyiackoM Consensus Forecast-y.

Tabena V.0.1. NMpeTnocTtaBKe npojekuuje

EkcTepHe npeTnocraBke
WHdpnaumja y 304 eBpa
(ropnLwbK Npocek)
PedepeHTHa kamaTHa cTona
EL|B-a (Ha kpajy roavHe)
Pact BAMN-a y 3011 eBpa
LieHe npvmapHux
norbLonpuBpeaHnX Npomssoga

Ha CBETCKOM TPXULLTY
(T4 Ha T4)*

LleHa HadhTe T1na GpeHT no
6apeny (kpaj roauHe, y USD)
WHTepHe npeTnocTaBke
Perynucaxe uexe
(Aeu. Ha peu.)
TpeHpoBu

Anpeuwjauujcku TpeHa peanHor

Kypca (npocek)

TpeHa peanHe kamaTe (Npocek)

W3Bop: HBC.

2017.
Maj Asr.

16% 15%

0,0%  0,0%

1,7% 1,9%

14,2% 15,6%

50 53

3,8% 4,3%

0,6%  0,5%

1,0% 0,9%

2018.

Maj

1,4%

0,0%

1,5%

5,5%

51

4,0%

0,7%

0,8%

* KOMMNO3UTHU MHAEKC LieHa coje, NLEeHWLE U KyKypy3a.

Aesr.

1,4%

0,0%

1,7%

9,4%

53

4,0%

0,6%

0,5%

(¥,
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'pacdmkoH V.0.5. MpeTnocTaBka o uHdnaumju
y 30HM eBpa
(mr. pacT, y %)
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W3eop: Consensus Forecast n npoueHa HBC.

'padmkoH V.0.6. MpeTnocTaBka o KpeTawby
CBETCKUX LieHa NPpMMapH1X NorbonpuBpeaHMX
npousBoaa
(T4 2013 = 100)
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W3Bop: BSE, CBOT 1 HBC.

pacukoH V.0.7. MpeTnocTtaBKa 0 KpeTawby
cBeTcke LeHe HadTe TMna 6peHT
(USD/6apen)
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Wasop: briymGepr u HEC.

EIIb mo xpaja mepuwoma mnpojekuuje Hehe MemaTu
pedepeHTHy KamaTHy cromy. [IpermocraBka 0
nHpIanujum y 30HH €Bpa y OBOj ToAWHH (Tpema
Consensus Forecast-y) Grmaro je CHW)KEHa y OJHOCY Ha
MajcKy npojeknnjy u usHocu 1,5%. 3a 2018. ouekyje ce
He3HaTHO Hika wuHmanuja (1,4%), mTo je
HENPOMEEHO y OJTHOCY Ha MajCKy MPOjeKIH]y.

PacT meHa mpuMapHHX ITOJBONPUBPEIHHUX IPOU3BOIA
(KyKypy3a, MIIEHHIE U cOje)”’ Ha CBETCKOM TPXKHIITY
3anouet y T1 HacraBibeH je TokoM T2 U y jyHy Cy LieHe
oune Bumie y omgHocy Ha wmapt 3a 1,7%. Pact je
HACTaBJbeH M Yy Jjyly, Kaga Cy LeHe NpUMapHUX
MOJBOTIPUBPEAHUX Mpou3Boaa nosehane 5,6%. Behu pact
3a0enexnie Cy IeHe MIIeHUIe, Mpe CBera y jyHy, 300T
ciabuje sxerBe y CA/Jl, 10K je peKopaHa )KeTBa KyKypy3a
y JyxHO] AMepuiy orpaHu4YWIIa pPacT HECTOBE IICHE.
IIpema kperamy IieHa BUXOBUX (jydepca, y 2017.
O4eKyje ce pacT I[eHa MPUMAPHHUX MOJbONPUBPEIHNX
mpousBona ox 6mu3y 16%, mTo je W3HAA OueKHBarba W3
nperxonHe npojekunje (14,2%), nok 6u y 2018. taj pact
Tpebdano ga ycnopu Ha 9,4%, miro je, Takole, BHIIE HETO
ITO CE MPETHOCTABIHAIO Y Majy.

Kperame cBercke neHe Ha(Te HPETXOJHHX MECEIH
mpecymaHo je onmpelhuBaina moHyaa, a YnHU ce na he Tako
6utn u y HapenaoM niepuony. C jenHe crpase, y mpaBsIly
Behe monyne nmenyje passoj texHonoruje y CAJl, kxoja
JIONIPUHOCH CMambeiby TPOILIKOBA eKcIuloaranyje Hadre,
Kao W OTBapame HOBUX OYIIOTHHA, MO KOM OCHOBY C€
ouexyje na he CAJl n y HapeTHOM TTepHOIy HACTaBUTH Jia
nmosehasa nponsBonmy HagTe. C pyre cTpaHe, y Majy je
npoxyxkeH crnopasyM 3emasba OPEC-a 0 orpaHuYaBamy
npou3Boke Hadre 3a 1,8 mMuH Oapena AHEBHO TOKOM
HapeIHHX JIeBeT MecelH. Y CKIay C THM, YNHHM ce 1a he
ce 1ieHe HadTe 3a1pIKaTH HA PEJATHBHO HUCKOM HUBOY Y
OKBHPY XOpU30HTa IporHose. Ha To ykasyjy n nmocnenmsu
pacmoyiokuBu  (jydepcu, Ha OCHOBY KOjUX CMO
MIPETIIOCTaBMWIIN /1a he OHA M3HOCHTH OKO 53 joiapa Io
Oapeiy Ha kpajy 2017. u na he ce Ha TOM HUBOY 3apKaTH
n 'y 2018. roguHm,® 1mTO je He3HaTHO BHIIE Y nopehemy
ca OYeKUBABUMa y Majy.

HNuTepHe npernocraBke

Wmajyhu y BHIy OYEKMBAaHM pacT LEHa NPHMapHHUX
MIOJBOTIPUBPEHUX TPOU3BOAA HA CBETCKOM TPXKHIITY Yy
HapeJHOM IEepUOAY, y CKIaJAy C KpeTambeM IeHa
¢djydepca, Kao M HHUXOBY IIOBE3aHOCT C IeHaMa Ha
moMalieM TpXKHIITY, odekyjeMo W aa he momahe 1ieHe

¥ MepeHe Kao KOMIIO3UTHH WHICKC KOjH CaipKM [ONapcke LeHE KyKypysa,
TIIEHULE U coje ¢ pe)epEeHTHHX CBETCKUX Oep3H.
* 1lena Hadpre TMna OpeHT.
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IMOMCHYTUX TMpPOMU3BOAa OBE TOAUHE 3a0€JICIKUTH pacrT,

koju he OWTHM HACTaBJbEH M y HApPEIHO] TOAWHHM, Al FpachukoH V.0.8. fecpuumt Tekyher padyHa u
YMEPEHHUjUM TEMITOM. HeTo npunue CAOU
(v % BAn-a)

. . . 25
VY HOBOj MpOjEeKIHUjU MPETIOCTABHIN CMO Ja he pact

perynucanux neHa y 2017. uznocutu 4,3%, y3 10IprUHOC 20
unduramuju ox 0,8 m.I., MTO je HE3HATHO BHIIE Of 15
mpojekToBaHOT y Majy. IlomoBuHA pacta perymicaHux
leHa OBE TOJUHE Ayryje Cce IMOCKYIUbCHY IHrapera

10

OCTBapeHOM Y jaHyapy H jyiy (nonpusnoc uaduanuju 0,4 ===
n.a.). [lopex Tora, 3a OBy ToJuHY MPETNOCTABUIN CMO 0 - R
~ el D o — N o < n ©o

s 2 O © d d od o9 o9 oG oG N~ ®
KOPEKIM]y IIeHEe MPHPOIHOr raca 300r pacra CBETCKE S S8R RRREBRERE B B
OeHEe HaCbTe Yy OpeTXOOAHOM II€pUoay (y3 JOIIPHUHOC e [1eOULNT TeKyheT pavyHa

. — | can

urdmanujn ox 0,1 1LIL), Kao m To ma he emekTpuuna ., H:Cm A

R X 380p: .
€HEeprHja MOCKYNETH y UCTOj MEPH K0 PETXOJHE TOIUHE *Npojexunia HEC.

(mompuroc wHGpmamuju 0,2 mm.). [IpernocraBka
npojeknuje je ma he perymucane nene u 'y 2018. ronuHu
OCTBapHTH ciinvaH pact (onusy 4,0%).

IIpemuja pusnka 3emMibe O] MOYETKA TOOUHE OETEeKH
3HAaTaH MMaJ M y jyly Ce CIYCTWJIA Ha HajHWKH HHUBO
orkaza ce nparu 3a Cpoujy. Umajyhn y Bumy ouexusaHo
3a]pKaBarbe MO3NTHBHUX MaKpOCKOHOMCKHX TPEH/I0BA y
HapeIHOM IEpUOAY, KpeTame MNpeMHje PH3MKa 3eMIbe
Tpebano O 1a ocTaHe pPellaTUBHO CTAOWIIHO MO OCHOBY
momahux dakropa, Aok MehyHapomHu (GaKTOpH MOTY
WMaTHd BONATWIHUJU YTHUIA], KOJH je TPEHYTHO TEIIKO
npouenutu. [lopex Tora, odekMBaHM HacTaBaK pacTa
u3Bo3a, y3 C/IU koje he HacTaButu na Oyay BHUIIE HETO
JIOBOJbHE J1a TIOKPHUjy AedUIUT Tekyher padyHa ruiaTHOT
OwitaHca, 1oJaTHO he TOTpHUHETH PenaTUBHO CTAOWIHUM
KpeTamUMa Ha JICBU3HOM TPIKHIITY y HapeIHOM IEPHOLIY.

[IpernmocTaBka mpojeknuje je na he wHIanHoHA
OYCKHMBamba M y HapeIHOM IIEPUONY HACTABHTH Ja Ce
kpehy oKo IeHTpaHe BPESAHOCTH IIUjba 32 HH(IAIIH]Y, Tj.
na he ocraru ycuapena. Takolje, mpermnocTraBibeH je U
ampenyjaijCcKl  TPEHJ peajHor JEBH3HOT Kypca
yoOW4ajeH 3a 3eMJbe y TPaH3UIIHjH.

IIpojexnuja
IIpojexuuja undaanuje

W mpema Hamoj HOBOj WEHTPAIHOj MPOjEKIMjH, MT.
uHpnanuja he 10 kpaja mepuoja MpPojeKunje HACTABUTH
na ce kpehe y rpannnama mmisa 3,0 = 1,5%. IIpema oBoj
npojekunju, uHbmamuja he ce 10 Kpaja OoBe TroanWHE
KpeTatd OKo Tekyher HHBOa, a ca H3JIaCKOM

n
e
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pachmkoH V.0.9. KpaTkopoyHa npojekuuja
nHdnaumje
(mr. cTone, y %)

6

0
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2016. 2017.

W3Bop: HBC.

'pacpukoH V.0.10. Mpojekunja nudnaumje
(mr. cTone, y %)
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M3sop: HBC.

FpacukoH npukasyje pasnuunTe  BeposaTHohe — ocTBapersa
npojekumje nHbNaumje y HapegHux ocam Tpomecedja. LleHtpanHa
npojekumja je y HajTamHujem geny rpadmkoHa n BeposatHoha ga he
nacTu y oBaj pacroH uaHocu 10%. Ceaka crnefeha HujaHca ykrbyuyje
Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Lo pacrioH obyxsata 90%
BepoBaTHohe ocTeapera npojekuuje. Apyrum peunma, seposaTtHoha
pa he wHdnaumja y HapegHux ocam Tpomecedja 6uTu naBaH
pacnoHa Ha rpacuKoHy naHocu 10%.

OBOTO/IMIIGUX jEJHOKPATHUX MOCKYIJbCHA IM0jJeANHUX
MPOM3BOA U yCIyra W3 MI. oOpadyHa of moueTka 2018.
Hahu he ce Ha HIDKEM HUBOY.

Kparkopouna npojexuuja uagaanuje

[Ipema  meHTpadHO]  KpaTKOPOYHO]  MPOjEeKIHUjU
uHduanuje, Mr. naduianyja he ce, HAKOH Mana y aBrycry
ycIe 1 IenoBarmba 0asHor eekTa Ko IieHa Meca (M31acka
U3 MI. oOpadyHa MHOCKYIUbEHA Meca OCTBapeHOr Yy
aBTYCTY MpoIIe ToauHe), kpajeM T3 Hahw Ha HE3HATHO
BUIIEM HHUBOY Hero kpajem T2. Ilocmarpano Ha
TPOMECEYHOM HHUBOY, OdYeKkyjemo Jna he pacr
MOTPOILAYKUX [IeHa OMTH He3HaTHO HIkK Hero y T2 u na
he ra y HajBehoj MepH OINPEACTUTH jYJICKO MOCKYIIbECHE
murapeta (mompuHoc wmHOpmammju 0,2 m.m.). Kox mena
XpaHe OYeKyjeMOo Oyiar MMO3WTHBAH TONPHHOC Koju he
TIOTHIIATH O] CBEXKET Meca W mpepaleHe xpane, ok he
neHe Boha u oBpha, 3ajeJJHO MoCcMaTpaHo, OUTH y May.
Wnak, nennmo na he momenyTu naj nexna Boha u nospha
OMTH HWXKH O]l CC30HCKH YOOHMYajeHOr 3a OBO J00a
rofguHe, ¢ OO3MPOM Ha pEIAaTUBHO HEIOBOJbHE
arpoMeTeOpOJIONIKE YCIOBE — IOYETKOM TOOMHE U Yy
aTnpuily XJIQJHO BpEMeE, a Y JIETHhHM MecelrMa CyIry.

bazna undnanuja (1j. npomena UIII-a mo uckbydcHy
I[CHA XpaHe, CHEpruje, ajakoxoja W murapera) oOwuhie
crabunHa u TokoM T3 HacraBuhe na ce kpehe oko HUBOA
on 2% wr. Ilocmarpano Ha TPOMECEYHOM HHBOY, HEH
pact 6uhe Hwxku y nopehewy ¢ T2, a ompenenuhe ra
CE30HCKO MMOCKYIUbCHE YIIOCHNKA U HIKOJICKOT Ipruoopa,
K20 U TYPUCTHUYKUX MaKeT-apaH)KMaHa.

CpenmopoyHa npojexknuja nHpaanuje

Ouexyjemo ma he mT. mHMaMja HaCTaBUTH 11a ce Kpehe
y okBHpY Tpannna nussa (3,0 £ 1,5%) no kpaja nepuona
npojeknmje. [Ipurom, ouekyjemo ma he ce o moderka
2018. xperaTu Ha HUXKEM HUBOY OJ TPEHYTHOT YCIeH
n3Jlacka jeTHOKPATHUX OBOTOAMIIBLUX MOCKYIJbECHha
[0jeIMHUX MPOU3BOAAa W Yyciayra M3 oOpadyHa MT.
nHbpmanuje. Y uctoM cmepy nenoBahe BHCOKa 6a3a Kox
neHa HaQTHUX nepuBata, MoK he mH(IATOpHUjU YTHIIA]
MOTHIIATH OJ IIeHAa MPUMApHUX IOJFOINPHUBPEIHUX
MPOM3BOJIa M IOCTEIIEHOT pacTa arperaTHe TPaKibe
y Cpbuju.

[Tocmarpano 1Mo KOMIIOHEHTaMa HWHQIAIje, M. pacT
eHa mnpexpamMOeHUX Ipou3BoAa ycmopaBahie ce y
HapenHOM mepuony, a rmocebno y I11 Hapeane romgune
ycien BUCOKe 0a3e Ko leHa CBHUICKOI Meca. Haxon
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TOra, OYeKyje ce YMEPEH pacT mpexpamOeHe uHIauje
yCclex TPOjeKTOBAHOI pacTa IieHa HpPHUMapHUX
[IOJbOIPUBPETHUX npou3BoJa "
Ne3uHOGIATOPHUX MPHUTHCaKa 10 OCHOBY jgomahe
Tpaxme. MWmak, g0 Kpaja mepuojga NpOjeKIHje
npexpambena nHgnanuja he ce 3axpxkaru ucrox Tekyher

cirabJbema

HUBOA. Mr. HenpexpambeHa uHbauja ouhe peaaTuBHO
cTabmiHa y HapeaHOM Mepuomy U Kperahe ce OKo
camamrmer HuBoa. Mudnaropuuje he nenoBatu omopaBak
nomahe Tpaxme, oK he pact meHa HempexpaMOeHHX
MIPOM3BO/IA U yCIIyra yCIOpaBaTH OUYCKUBAHO HIDKH PacT
YBO3HUX Il€Ha y HapeaHoM nepuony. HemnoBosbHuU
BPEMEHCKH YCJIOBH, Ka0 M YHEHCHHUIIA [1a CY Y MPETXOIHO]
ronuHu TieHe Boha m moBpha Owje Ha HICKOM HHBOY,
YCIIOBJhaBajy HUXOB MI. PacT y 0BOj roguHu. Mehytuwm,
Kao TOCJIeANIIa BUCOKE Oase, MOYEeTKOM HapeaHe TOnHe
0YeKyjeMO 3HaTHO YCIOpaBame MI. pacTa IieHa Boha u
nospha, a ¢ J0/lacCKOM HOBE MOJHOIIPHUBPEIHE CE30HE
Tpebaso O ja yClieAn BUXOB MI. Majl.

[Ipema Hamoj mpormenn, momaha Tpaxma he y 2017.
HACTaBUTH J1a C€ ONIOPABJbA, a AC3UH(IATOPHU IPUTHCIIN
M0 OCHOBY HETaTHBHOT MPOU3BOMHOT ja3za na ciabe. Taj
ja3z je otBoper ox 2008. rommHE Kao MOCICIUIA
IpennBama CBeTCKe pUHAHCHjcKe Kpu3e Ha CpOujy, au
Beh Iy)xe o IBe rOIMHE MMa TPEHJ 3aTBaparba, 4emy,
pe cBera, TONPUHOCH OTIOpaBaK 3aroCICHOCTH 1 3apaja
y TPUBATHOM CEKTOPY, Ka0 M PACT EKCTEPHE TPAXKIbE.
CMmameme OBOT jaza Oulie MmMoap)aHO OCaallbUM
yOnaxkaBameM MOHETapHe moiauTuke Hapopne OaHke
Cpbuje, Ka0 U eKCIaH3WBHOM MOHETApHOM TOJUTHKOM
Ellb-a. Ilputom, excrnaH3uMBHAa MOHETapHa MOJUTUKA
Ellb-a pgompuHOCH pacTy €KOHOMCKE AKTUBHOCTH Y
CpOuju npeko Behe excrepHe Tpaxme, Tj. Behe Tpaxme
3a HallUM WM3BO30M, &M U MPEKO HUCKHX KaMaTHHX
CTONa Ha EBPOWHJCKCHpAHE KpPEAWUTE, KOje MOACTHUY
KPEANUTHY, & THME M EKOHOMCKY aKkTUBHOCT. Wmak, He
ouekyjemo na he ce 40 Kkpaja mepuoma MpOjeKIHje
MOTITYHO 3aTBOPUTH HETaTUBHHU IIPOU3BOIHH ja3, Tj. na he
Ce MOTIYHO HCLPICTH JE3MH(IATOPHH €PEeKTH IO
OCHOBY JIoMahe Tpaxme.

CBeTcKke ILIeHe MTPUMapHUX MOJBOIIPUBPEIHNX TPOU3BOAA
(KyKypy3a, MIICHUIIE U COje), KOjIMa arpOKCHMHUPaMO
TPOIIKOBE CHPOBHHA y MPOM3BOAIGM XpaHe Ha JoMahem
TPKUIITY, HacTaBWIE cy pact 3anouetr y T1. Mnak, pact
TUX [eHa Ha jgomaheM TpxkumTy OHO je 3HATHO
yMEpEeHHUju, dYeMy je JOoNpHHela W HOMHUHAJIHA
ampernujanyja JUHApa mpeMa rojapy, y Behoj Mepu kao
ToCIIeInIia IPOMEHe OJJHOCa Joapa mpema eBpy ca 1,07
Ha 1,14 Toxom T2. Mmajyhu To y BHmy, poremyjemMo 1a

padmkoH V.0.11. MNpojekumja KOMNOHEHTHN
nHdbnaumje
(npoceyHa mr. ctona, y %)
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XpaHa

Henpexp. npoussoay v ycnyre
e Bohe v nosphe

PerynucaHe ueHe
e HapTHN AepuBatu

W3Bop: HBC.
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IpacpukoH V.0.12. YTuuaj PMTI Ha kpeTatbe
LeHa xpaHe

(v %)
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—Ja3 PMTI LleHe xpaHe, 6e3 Boha 1 nospha
(mc3. pacT, aHyanMaoBaHo)

WMaBop: HBC.

CY TPOIIKOBM CHPOBHHA Yy TPOU3BOAIBHM XpaHe (MEpEeHO
jasom PMTII®) m y T2 3agpxkanum O7aro WCHOJ
HEYTPAJHOI HHBOA. Y HAapeIHOM IIEPUOIY O4YeKyje ce
IbUXOB ITOCTEICH PAcT M3HAJ HEYTPAIHOT HUBOA, AJIU j¢
Hama nporena jaa he ce mpexpambena mH(nanmja (6e3
Boha u mnospha) y ocrarky 2017. u Behem nmemy 2018.
yCIIOpaBaTH.

Kao u mTo cMO HajaBJbUBAIIU y TMPETXOHOM H3BEIITA]Y,
ycien edekra BUCOKe Oase, LieHe HaQTHUX JepuBara Ha
nomalieM TpKUIITY TOKOM T2 Ccy YCIOpHIIE MT. PacT, Tako
Jla je HUXOB JOMPHUHOC MI. MH(IaIuju cMameH ca 0,9
. y mapry Ha 0,5 mn. y jyny. [lox mpernocraBkom
pernaTHBHO CTaOMIIHUX IIeHa HadTe, IO OBOM OCHOBY he
ce MI. uH(}JanMja yCnopaBaTl U y HapeIHOM MEPHOJY.
Wnak, nonpuHOc HadTHUX jaepuBata MI. HHQOIALM]H
Tpebano Ou 1ga OCTaHEe MO3UTHBAH JO Kpaja Mepuona
MpojeKIIuje.

HewusBecHocT y momieny ocCTBapema NPOjeKIH]je
uH(IAMje OIHOCH Ce Mpe cBera Ha Jajba KpeTama Ha
CBETCKMM pPOOHMM W (HUHAHCHJCKMM TpPXHUIITHMA H
MOCJEUYHO Ha lieHe Ha(THUX JepuBara W XpaHe Ha
JnomaheM TPXKHIITY, Kao M Ha arpOMETEOPOJIOIIKE yCIOBE
(yCHenrHoCT OBOTOAUINEE goMahe MOoJbONmpUBpPEIHE
ce30He), a y ompeleHOj Mepu M Ha pacT peryarCcaHux
1eHa oBe U cinenehe roguHe.

VY ckiay ¢ mocieibuM pactoiokMBUM HHPOpMaIHjama
¢ TpkuiITa (hjydepca, mpeTnoCcTaBruiIn cMo 1a hie cBeTcke
meHe HadTe y ocTarky oBe m ciexehe rommHe OWUTH
penatuBHO crabuiHe. MehyTum, Kako cy OBe LCHE IO
HPUPOU BPJIO IPOMEHIBHUBE M KAKO UX Y OBOM TPEHYTKY
npecyaHo oapelyje moHyaa Koja je TEHIKO MpPEABHUINBA,
Moryhe je na HBUXOBO CTBAPHO KpPETArhe OJACTYMH O
npeTnocraBibeHOr. Kama je ped o menama nmpuMapHHX
MOJBOIPUBPEIHNX IIPOU3BOAA HAa CBETCKOM TPIKUILTY,
OHE 0J1 HOBeMOpa MPOIIIIe TOIUHE PACTY U OYCKHUBamba CY
na he pact OuTH HacTaBJbEH y OBOj U HAPEAHO] TOJHHH,
yemy fie JOMPHUHETH pacT TPaXibe y 3eMjbaMa y YCIIOHY,
a y H3BECHO] MEpU U Mama IMOHyJda YCJel JIOUIHje
[OJEOTIPUBPEHE CE30HE Yy CBEeTy y mopehemy c
nperxonHoM. Mehytum, kao u y ciaydajy Hadre, moryhe
je oJicTyname CTBapHOT OJ1 IPOjEeKTOBAHOT KpeTara IIeHa
HNPUMapHUX MOJFONPUBPEIHUX MPOU3BOIA U HABHIIC H
HaHWKe. AKO ce UMa y BHJY YTHIAj HABSICHUX [[CHA Ha
LeHe Ha nomaheM TPXKHIITY, TO 3Ha4M Ja OM M cTBapHa

* PeanHW MapruHaJHM 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.
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uHbIAMja M0 OBOM OCHOBY MOIVIa OACTYIHTH Yy 00a
cMepa y OIHOCY Ha TpojekToBaHy. Edekar Ha 1ieHe XxpaHe
Ha momahieM TpXKWINTY, Ipe cBera Ha Bohe m moBphe,
3aBucuhe m ox ycremHocTH gomahe MmoJbompHUBpeHE
ce30oHe, Kkoja Oum Moria OWTH  JoWHja  Of
HPETIIOCTAaBIbEHE.

Pusnnm mpojexnmje omHOCE ce W Ha KpeTama Ha
CBETCKMM (PMHAHCHjCKUM TPXKHIITHMa, Ipe cBera 300r
OYEKHMBaHE JaJbe HOpMAaJM3allje MOHETapHE IOJUTHKE
OE/l-a. DEJ] je y jyny noHoBo noehao usbaHu pacroH
3a pepepeHTHY KaMaTHY cToiy, 3a 25 0.11., Ha 1,0—1,25%.
Takole, ouekyje ce ma 6u PE]I yckopo Morao modyers aa
HOpMaNm3yje CBOj OWIAHC MOCTEICHHM CMambeHmheM
peMHBECTHpamka JoCIeNe IaBHUIEe XoB KymbeHnx
TOKOM KBAaHTHTATHBHOI' MOIYIITamka, YKOJIMKO Tekyha
Kperama Oy1y y CKiIay ca oueknBambuMa. To Ou Morio
Jla cMamby TOPTHOINO WHBECTUIM]E Y 3eMJbE Y YCIIOHY,
ykibyuyjyhu u Cpoujy. Kao nocnenuia tora, Mmoriu 01
Ce jaBUTH [CTPEUHjallljCKH TPUTHCOH U Yy KPajioj
nuHAjH onpeheHn mpuTHcak HaBuine Ha gomahe mene. Y
CYNIPOTHOM CMepy Jejlyje eKCIaH3WBHAa MOHETapHa
nonutuka Ellb-a, ¢ o03upom Ha TO ma he mporpam
KBaHTHTATUBHOT momnyintama Ellb-a HajBepoBaTHH]e
MPUMEHBUBATH Y calalimeM u3Hocy on 60,0 mipa eBpa
MECEYHO IO Kpaja OBe TOIWHE, a MpeMa Hu3jaBaMa
3BarnyHUKa El[b-a n qyxe ako To Oyme motpedHO.

VY mpojexuuju CMO KOPUCTHJIM TIPETIOCTaBKY na he
peryiucane 1exne ose roaune mopactu 4,3% u na he Taj
pact y Hajsehoj Mepm ycmoBuTH moBehame IeHa
urapera, eJIeKTpUIHe €Hepruje W MPHPOAHOTr raca. Y
OBOM TpEHYTKy HHje mo3Hato xohe mm y 2017.
MTOCKYIETH €JIEKTPUYHA CHEPTHja U Yy KOJIMKOj MepH, 300T
gyera cMo0, 3a IOTpede MpOjeKirje, KOPUCTHIN HEHY
CTOTMy pacTa M3 MPOIUIe TOAWHE. YKOIHUKO HHEHO
MTOCKYTIUbEH-E M30CTaHe, MI. MH}IaIHja 6 Omia HrxKa 01
MpojeKToBaHe MyTame 3a oko 0,2 m.mm. PacT perynmucanmx
1eHa off 0ko 4% mpetnocTaBibeH je u'y 2018. roguHu.

V3umajyhin y 003up CBe HaBEICHO, OICHYjeMO Ja Cy
PHU3UIM Y TOTIICAY OCTBapema IpojeKiuje uHIIanuje
CHMETPHYHH.

Ojutyke 0 MOHETAPHO] MOJUTUIN U Y HAPEAHOM TIEPHOTY
3aBucuhe on mpoueHe M3ppriHOr ombopa y moriemy
jaunHe (ne3)uHpuaropHor ytuiiaja pakropa uHbIanuje.
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padmkoH V.0.13. MNMpojekuuja pacta BAM-a
(mr. cTone, y %)
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W3sop: HBC.

pacbukoH V.0.14. [lonpuHOCK peantHOM pacTy
BAN-a
(y n.n.)
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M3Bop: P3C n npepayyH HBC.
* MNpoueHa HBC.

VY ckmany ¢ taMm, Hapomna Ganka CpOuje HacraBuhe
MAKJBHBO J1a IPATH M OICHYje KpeTama U TCHCHIIH]e Ha
nmoMaheM TPXKUINTY U 'y MEyHApOIHOM OKPYKEEY, H TO
KaKo Ha Mel)yHapoqHOM (MHAHCH]CKOM TPXKHUILTY, TAKO H
Ha TPXKHUIITY MPUMapHUX mpousBoxa. Kao u 1o cana,
Kopuctuhe cBe paclojoKWBE HHCTPYMEHTE Kako Ou
uH}Iaja ocTajga HACKA U CTa0WIIHA Y CPEIHEM POKY,
mTo he, y3 ouyBame (QUHAHCH]CKE CTAOMIHOCTH,
JONPHHOCUTH OAP>KUBOM HPUBPEIHOM PACTY.

Ipojexuuja BAII-a

Kperame €KOHOMCKE AKTHBHOCTH OJf MOYETKAa TOAMHE
OmITO je To/ 3HATHUM HETaTUBHUM YTHUIIajeM (akTopa Ha
CTpaHM IIOHYZE, KOjU Cy C€ OJpaswii Ipe cBera Ha
EHEPreTUKy U MOJbOIIPUBPENY, 10K cy Aomaha u eKkcTepHa
Tpakmka HacTaBuie Jia Jeilyjy Io3uTuBHO. Hmnak,
mpouemyjeMo na he y HapeagHoM TEepHOAY pacT
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH OWTH yOp3aH. Hama mpojeknnja
pacra3a 2017. n 2018. ocrana je HEeNpoOMemEHa y OHOCY
Ha MajcKy Tpojeknujy u u3Hocu oko 3% u 3,5%,
PECIIEKTHBHO.

OuekuBaHOM yOp3amy pacTa y HApEeIHOM IEpHUOLY
nmonpunehe peanu3anmja
MHPPACTPYKTYPHUX IIpojeKaTa W Jlajbe IONPaBIbabEe
MOCIIOBHOT aMOWjeHTa, ITO OW, y3 TOBOJBHE YCIIOBE
¢unancupama, Behy mnpopuUTaOMIIHOCT NpUBpEAE W
HactaBJbeH npuwiuB CIU, Tpebano na gompuHece pacTy
nHBecTHIHja. EQexTH THX MHBECTHIH]ja, Y3 TTOOOJBIIaHE
u3niene DIo0ANHOT pacTa, Tj. HAacTaBaKk IO3UTUBHHX
edekara 1Mo OCHOBY EKCTEpPHE TpaKme, Tpebano Ou Ja
JIONIPUHECY M JaJbeM pacTy u3Bo3a pobe u yciyra. Mmnak,
JIOTIPHHOC HETO M3B03a Ouliec HMXKHM HEro y MPETXOIHO]
roguau  30or  moBehaHor  yBo3a  ompeMe W
pempoMarepujaia 3a moTpede mpuBpene, a y oapeheHoj
MepH M Belier yBo3a oTpomHe pobe 10 0CHOBY ONOpaBKa
(MHAIHE TTOTPOIIIbE.

WHTCH3UBHUja

OmnopaBak Ha TPXKUILITY Pajia, KOjH ce oriena y nosehamy
3aII0CIICHOCTH M 3apajia, IIpe CBera y IPUBaTHOM CEKTOPY,
HacTaBibeH je u 'y [11 2017. 1 MO3UTHBHO je AeoBao Ha
peasHN pacIONOXKUBH JIOXOAAK CTAaHOBHMIITBA. CIMYHA
KpeTamba OYEKyjeMO M y HapeIHOM MepHoIy, IITO, Y3
HIDKE TPOIIKOBE KPEIUTHparkha CTAaHOBHHUINITBA, IPYyXKa
MO3UTHBaH TOJICTUIIA] PACTY MOTPOIIbe JoMahrHCTaBa.

OuekHBaH pacT NOTPOIIbe foMahnHcTaBa Tpedano Ou na
ce mpenuje u Ha Behy akTUBHOCT y BehuHM ycCiryKHHX
CEeKTOpa, Koja hie, mpemMa Haloj mpoIeHH, JaTh O3UTUBAH
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ponpunoc pacty BIIl-a y 2017, mocmarpano c
mpousBogHe crpane. Ilopex yciyra, NO3HTHBaH
JIorpuHOC Tpebano OW &a MoTekHe W on mpepaljuBauke
WHJyCTpUje, Ha IITa yKa3yjy KpeTama 3adeleKeHa oI
ToYEeTKa TOAINHE, Ka0 M OYEKHBAHN HACTABAK pacTa y 30HU
eBpa M KOJ ~ HamUX  OCTAJIMX  3HAYajHUX
CHOJbHOTPrOBUHCKMX MapTHepa. Y Mamo] Mepu
mo3uTuBaH jgompuHOoc pacty bJlII-a Tpebamo O6m na
NpyXd H TpaheBHHAPCTBO IO OCHOBY OUYCKHBAHOT
yOp3ama peanuzanuje HHPPACTPYKTYPHHUX U JIPYTHX
rpal)eBUHCKHX TIpojekaTa, Ha IITa ykaszyje u Behu Opoj
U37aTHX TpaljeBUHCKUX J03B0JIa U MpenBul)eHa BPEAHOCT
pagoBa y JocajammeM aeny ropune. C apyre crpase,
HeratuBaH nponpuHoc pacty BbJlIl-a mahe odekmBano
CMameHhe IOJBOIPUBPEIHE MPOU3BOIAKBE 110 OCHOBY
PEeKOpHUX MpOoNUIOroAuIIkBUX npuHoca. [lopen tora, y
TOKY OBE TOJMHE pEJIaTHBHO CYy HENOBOJGHU U
arpoOMEeTEeOpOJIONIKHA YCIIOBH, WITO he ce HeraTuBHO
OJIpa3UTH Ha MPUHOCE Yy TOJHONpHUBpend. Mehytum, c
003MPOM Ha TO J1a TPEHYTHO HE PacIoNaKeMO 3BaHHYHUM
IpolleHaMa O OYCKHMBAHOM IIPUHOCY KyKypy3a H
WHIYCTPHjCKOT OWMJba, y BpeMe H3paje IpOjeKIirje
3aJpyKajd CMO MPETIIOCTaBKy Aa he oHM OWTH Ha HUBOY
BUILETOINIIBHX IIPOCEKa.

VY 2018. ouekyjemo yop3ame pacta b/II1-a Ha oxo 3,5%,
0 OCHOBY JIaJber OTMOpaBKa MOTPOIIkhe JoMalinHCTaBa 1
HACTaBKa pacTa WHBECTHIIM]ja U M3B0O3a, ITO OU Tpebdaio
Jla Ce OIlpa3y M Ha OpKH pacT UHAYCTPHUjC U YCIYIKHHUX
cekropa. YOpsawmy pacta bJ[II-a Tpebamo ©Oum ma
JIOTIPHHECE U JIaJbe YHaMpeheme MmoCcIoBHOr aMOHjeHTa U
HACTaBaK pacTa y 30HH €Bpa M KOJ OCTAINX 3HAYajHHX
CTMOJbHOTPrOBUHCKUX MApTHEPA.

'padpukoH V.0.15. Mopehere Tekyhe ¢ npeTxoaHOM npojekuunjom pacta BArM-a

Majcka npojekumja
(mr. cTone, y %)
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pacpmkoH V.0.16. Mpojekuuje kpeTawa LeHa
npuMMapHuX npousBoaa

(2005 = 100)
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2010.
2017.*
2018.*
2019.*
2020.*
2021.*
2022.*

s CBW NPUMAPHU NPOU3BOAN

MpumapHu nponssoau usysumajyhu ropusa
Metanu**

EHepreHTn***

W3sop: MM®.

* Mpojekunja MM®-a.

** Bakap, anyMuHujym, pyaa rsoxha, kanaj, HAKm, LUMHK, OfoBO
1 ypaHujym.

*** CupoBa HadpTa, NPUPOAHM rac u yrarb.

Pusunum mpojeximje 3a OBy TOAMHY Cy acCHMETPUYHH
HaHIKE U OJHOCE C€ Ha YCIEHIHOCT OBOTOAMIIEC
MOJBOIIPUBPEAHE CEe30HE M Op3MHY OINOpaBKa CEKTopa
EHepreTuke, JIOK Cy MO OCHOBY AWHAMHKE pPacTa 30HE
€Bpa, Kao M KpeTama Ha CBETCKOM TPXKUIITY MPUMapHUX
npousBoja (HadTa, OCHOBHH METAM W JKUTApHLE) H
mehyHapogHOM pUHAHCH]CKOM TPKUIITY cuMeTpudHu. C
003MpoM Ha TO J1a Cy PU3UIM MPOjEeKIHje HAaHWKE Y OBOj
TOJMHU TIOCJI/INIIA IOKOBA Ha CTPaHM IMOHYAE, uuju he
e(eKTH Ha EKOHOMCKY AaKTUBHOCT OWTH aHyJIMpaHU C
HOPMaJIN3AIMjOM YCIIOBA, Y HapeIHOj TOAMHH 10 MCTOM
OCHOBY PHM3HLH Cy aCUMETPUYHH HABHIIIE.

Hajseha nemsBecHoct Tekyhe mpojexmuje THde ce
pesynTara OBOTOIMIILE TOJEONIPUBPEIHE ce30He. Hanme,
naxo je y 2017. 6uo o4ekuBaH maJi MoJbOIpPHUBpee 300T
N3y3eTHO J00pe MPOLUIOTOIUIILE CE30HE, J0JaTaH
HeraTuBHU e(hekar Morao Ou moTehu M 01 HEMOBOJBHUX
arpoMETEOPOJIONIKMX YCIIOBa KOju mpeoBiallyjy y OBOj
roquHd. To ce OXHOCH IIpe cBera Ha HEIOBOJbHY
BJIXKHOCT 3€MJBHUINTA, KOje je Ha IMOYETKY TOAWHE OWIIO0
IO/ YTUIIAjeM XJIa/HE U PEJIATUBHO CyBE 3UMeE, TaKO J1a je
Beh y Bpeme mnposiehne cerBe mnoctojao onpehenu
HeIoCTaTaKk Biare y 3eMJbHINTY. Mame naJaBuHa y
nopelermy ¢ BHIICTOAUIIIEBAM MTPOCEIIMMa 3a0EIIeKEHO je
1 Y jyHYy U jyIy, KOjU Cy KJBYYHH MECEIH 3a BETeTaIlHjy
KyKypy3a W WHIYCTPHjCKOT OMJba, MTO OW, Y3 BHCOKE
TeMIIepaTrype, Koje Cy y TOM IIepHOJy IpEeoBiIajaBale,
MOIVIO JIOAATHO Jia CMambH M3IVIe[e MPUHOCA TOMEHYTHX
kyntypa y tekyhoj cezonu. TakBa kperama Moria Ou
yTULIATH Ha BehW Iaj IOJbOIPUBPEIHE NPOU3BOLHE OX
NPETHOCTAaBJLEHOI M caMUM THM Behu HerartuBaH
JIONIpUHOC  moJeonipuBpene kperawy bIIl-a  of
OYEKHMBAHOT.

[Topen Tora, pu3KMK NPOjEKIMje OTHOCH CE U Ha KpeTarmba
Y pyZapcKo-eHepreTCKOM KOMIUIEKCY, kKoja ¢y y T1 6umna u
O]l yTHIAjeM HEraTMBHUX edekara XJIaJIHOI BpeMEHa.
Hako je onopaBak y CEKTOpHMa PyIapcTBa U CHEPreTHKE
3abenexxen Beh y ampuity, mocroju pu3umk Ja 300r
HEMOBOJbHE XHIPOJIOIIKE CHUTyalHje OH He Oyie
HaCTaBJbCH MPETXOAHO OUYCKMBAHOM NUHAMUKOM. To ou y
onpeheHoj Mepu MOTIIO Jla yTHYE Ha TO Ja MO3UTHBAH
nmorpuHOC MHIycTpuje kperamy bJIII-a y 2017. Oyme
MamH HEro LITO C€ MPETXOAHO OYCKHBAJIO.

C npyre ctpane, 00Jb1 €KOHOMCKH PE3YJTaTH Y 30HH €Bpa
y I11 u moGoJbllIaHu U3TIEAN pacTa 3a TeKyhy U HapeaHy
TOJWHY MOIIM Ou Ja yTudy Ha Behy Tpakmy 3a HaIIUM
13BO30M U Behie WHBeCTHIMjE, Tj. Ja IOTPHHECY OpikeM
pacty B/II1-a o1 ouekuBaHOL.
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Kao n y mperxomnom mepuony, Ha kperame Bb/lIl-a y
onpehenoj mepu yrunahe u kperama Ha Mel)yHapOIHOM
poOHOM W (UHAHCHjCKOM TpPXKHUINTY. Kperame cCBeTCke
1eHe Ha)Te y HapeJHOM IEpHOIY IpelcTaB/ba H3BOP
HEHM3BECHOCTH, NPU 4YeMy OM ce HEH Iaj IMO3WTHBHO
0/lpa3vo Ha pacnojoxkuBu noxomak u pact bJlII-a y
3eMJbaMa HEeTo yBo3HHIama, mely kojuma je u CpoOuja,
JIOK OM y CYIpOTHOM CMEpy JEJI0BA0 PacT CBETCKE IIEHE
Hadpre. On 3Hagaja 3a CpOujy jecTe W KpeTame IIeHA
JKUTApUIla ¥ OCHOBHMX METajla Ha CBETCKOM TPIKHUIITY,
yuju je CpOuja HeTo M3BO3HUK. EBeHTyanHu Behm pact
TUX I1I€Ha Ha CBCETCKOM TPXUIITY HUMAO 6I/I crora
IMO3UTHBAH, a CBCHTYAJIHU IaJ] ICHC HEraTUBaH e(beKaT Ha
kperamse Bb/I[1-a Cpb6uje. Takohe, Ha TOKOBE KamuTasa
mpemMa 3eMJbaMa y YCIony, a Tume u CpOuju, Moriia ou ce
OIpa3suTH KpeTama Ha MelyHapopHOM QHHAHCHjCKOM
TPXKHUIITY, K0ja he n nasbe y Benmkoj mepu outh oxpelhena
kapakTepoM MoHeTtapHux noiautuka OEJ[-a u Ellb-a. To
ou Ha C€CKOHOMCKY aKTHUBHOCT MOIJIO YyTHIATHU IPEKO
MpPOMEHE  ycloBa M JOCTYNIHOCTH  €KCTEPHUX
(MHAaHCHjCKHX HW3BOpa KakKo 3a Jp)KaBy, Tako H 3a
MIPUBATHH CEKTOP.

Ilopeheme u ocTBapeme npojexuuja
HHpIAnuje

HoBa cpeamopouyHa npojekuuja unguianuje Huxka je y
OJHOCY Ha TMpojeKuHujy oGjaB/beHY Yy MajcKoM
H3BemTajy o mHpIanmju Kako 3a OBy, TaKO U 3a
HapenHny roauny. Hmxa mpojexumja nHiamuje 3a oBy
TOJMHY NPBEHCTBEHO je pe3ylTaT HUKEr OCTBAPEHOT O
OYEKMBAHOI' PacTa MOTPOLIAYKUX LIeHa TOKOM T2, Kao u
HWKUX MapruHajJHUX TpOIIKOBa YBO3HHUKA W IIC€HA

'padhmkoH V.0.17. Mopehere Tekyhe ¢ npeTxoAHOM npojekumnjoM nHcpnaumje

Majcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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'pachukoH V.0.18. OcTBapek-e npojekunje
nHdnaumje us aBrycra 2016.
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: HBC.

MPUMapHUX TIOJBOIPUBPETHUX NPOU3BOJa Ha Jomahem
TPXKUIITY y Topel)ery ¢ MPETXOAHOM MIPOjEKITHjOM, YeMY
je mompuHeNa ¥ HOMHHAJIHA amlpelyjandja InHapa mpeMa
nonapy. [Topen Tora, nako je mpeTrnocTaB/beHa HE3HATHO
BUIIA IIeHAa HadTe y JojapuMa 3a Kpaj OBE TOIMHE,
u3pakeHa y JAMHapuMa oHa je canxa Hika. C npyre
crpaHe, y mopehemy ¢ MajcKOM  IIPOjEKIH]jOM,
NPETHOCTAaBJbECH j€ HE3HAaTHO BUIIM PAacT PEryIHUCaHHX
IICHa OBE TOIMHE.

HNudaanuja ce y nporek/oj roaMHu JaHa KpeTaja y
rpaHULaMa MPOjeKTOBaHOI pacnoHa u3 M3Bemraja o
uHpuaanuju 3a asryct 2016. lo kpaja 2016.
uHduIanuja ce KpeTajga He3HATHO HMCNOJ LEeHTPaJIHe
BPeHOCTH OBe INpoOjeKuHuje ycJjel HHKeI pacra
peryJIMcaHuX IleHa of odekuBaHOr.” OJ moyeTka oBe
roJuHe HH}IanMja ce HajJa3uila HellTo N3Ha | LIEHTPaTHE
npojekije uHpIanuje u3 aprycra 2016, Ha mTa je y
HajBehoj MepH yTHLIA0 OpKM OJ] OYEKHMBAHOT PACT LieHA
HAQTHUX JepHuBaTa, KOME je IOMPHUHEO OIOpaBakK IIeHE
HaTe Ha CBETCKOM TPKHIITY, Kao U Behe 07 0OueKHMBaHOT
MOCKYyIIJbeHhe Boha M 1oBpha MMOYETKOM TOAMHE YCien
M3Pa3nUTO XJIQJHOT BpEMEHa 1 HEOYEKHBAHO MMOCKYTIJbEHHC
ycityra MOOMITHE Tele(oHH]e.

2,2% nacnpam 3,5%, KOJIHKO je o4eKHBaHO y aBrycry 2016.
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TabGena A
WUHpukaTopm ekctepHe nosuuuje Cpbuje

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
2017. 2017.
WHOUKATOPW EKCTEPHE
NUKBUOHOCTU (y %)
[MeBu3ate pesepely B0o3 pobe u
6,1 9,0 75 5,4 9,7 8,4 8,8 7,7 7,6 6.6 6,6 6,2 57 5,52
ycnyra (y meceuuma)
Aesuane pesepee/ 177,0 265,1 250,6 162,6 220,6 191,2 2998 237,4 268,7 294,5 2614 233,2 230,1
KpaTKOPOUHM A1y I
Heswuare pesepse/BAT 23,3 36,9 32,7 24,2 34,6 33,6 36,1 34,5 32,7 29,7 31,0 29,9 28,3 27,8
Otnnarta ayra/BAN 5,0 10,3 10,3 10,7 12,8 12,0 12,4 13,0 13,4 14,2 12,1 13,0 9,9
Otnnata sy ra/uss o3 pobe v ycnyra 19,8 36,2 37,5 37,5 48,8 37,5 37,3 36,0 33,0 32,7 25,9 25,6 17,7 19,2
WHOUKATOPW EKCTEPHE
CONBEHTHOCTU (y %)
Cnorbhun gy r/BAMN 59,3 58,5 59,0 62,3 72,7 79,0 72,2 80,9 74,8 77,1 78,3 77,8 76,2
Kpatkopounu ay r/BAMN 13,2 13,9 13,1 14,9 15,7 17,6 12,0 14,5 12,2 10,1 11,9 12,8 12,3
CnorbHu Ay r/use o3 pobe u ycnyra 234,9 205,7 214,3 218,9 276,9 247,1 216,5 223,6 184,0 177,7 167,8 153,3 147,5
WNHONKATOPW UBNOXEHOCTA
SUHAHCUJICKOM PUBMKY (y %)
HesusHe pesepse/M1 290,3 356,1 306,7 300,4 393,4 416,6 429,6 402,1 330,4 278,1 250,2 207,3 208,4 198,2
[eBusHe peseps e/npUMapHn HoBaLl 169,8 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 199,9 196,6 193,7 196,6 209,6 207,5
CTEMEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMWJE 70,8 77,4 80,1 82,6 69,0 79,8 82,7 89,8 92,6 97,7 103,1 109,1 1215 121,1
(M3BO3 + YBO3)/BAN
MEMOPAHOYM:
(y MrH eBpa)
BOMY 21.103 24.435 29.452 33.705 30.655 29.766 33.424 31.683 34.263 33.319 33.491 34.115 7.859 8.8082
Cnorshu ayr 12.520 14.291 17.382 20.982 22.272 23.509 24.123 25.645 25.644 25.679 26.234 26.549 26.174
Cepaycupatbe CrosbHOr [y ra 1.054 2.513 3.039 3.594 3.922 3.564 4.154 4.130 4.595 4.727 4.041 4.432 776 947,8
Hesusane pesepse HEC 4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.730 9.670
Kpatkopouru gy rd) 951 968 1.044 1.832 1.852 1.758 612 455 196 99 303 679 540
Bunaxc Teky hux TpaHcakumja -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.577 -1.370 -732 -287,82
2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
KPEOUTHU PEJTUHI
(Npomena pejTHra u wameaa)  Jy/Maj ®e6. Jyn  Mepr/lew  feu Hos. Mapt Asr. Jyn Jam. e, ja”'/’ﬂMapT’ Mapt
yHifeu.
sep BB- BB- BB- BB- BB- BB BB- BB-
/cTabunaH /nosutvBaH /ctabunaH /HeraTMBaH /cTabunaH /cTabunan  /HeraTuBaH /noauTne aH
Fitch BB- BB- BB- BB- B+ B+ BB-
IcTabunan Ineratve an /cTabunan IneraTmeaH /cTabunan /nosutBaH /cTabunaH
Moody's B1 B1 Ba3
v /cTabunan /nosutueaH /ctabunau

MeToporolka objaltbera:
NeBusHe pesepse/yBos pobe 1 ycnyra (y Meceluma) — OAHOC [1€BU3HMX PE3EPB Y Ha kpajy NoCMaTpaHor Nepuoaa u NPOCEYHOT MeceyHor y Bo3a pobe 1 Y Cry ra TOKOM Tor nepuoaa.

NeBu3He peseps e/KpaTKOPOUHM Ay T (y %) — OAHOC CTaka [EBU3HAX PE3EPBMU 1 CTaka KPAaTKOPOUHOT Ay ra Mo NpeocTarnoj POYHOCTY Ha Kpajy NocMaTpaHor nepuoaa.
DeBuste pesepBe/BAN (y %) — cTarwe AeBU3HWX pe3epBM Ha kpajy nocmaTpaHor nepuoga y oaHocy Ha BOT.
Otnnata gyra/BAN (y %) - ogHoc otnnate Ay ra (6e3 npes peMeHe oTnnare Aena Ay ra npema JloHaoHckom kny 6y ) u B M-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa.

Otnnata Ayra/usso3 (y %) — ogHoc otnnate Ay ra (6e3 npespemMeHe oTnnate Aena Ay ra npema JIoHAOHCKOM kiy By ) 1 n3Bo3a pobe 1 y crnyra TOKOM NocMaTpaHor nepvoaa.

Cnorbhun gy r/BAM (y %) — ogHoc cTaka Ay ra Ha Kpajy nocmarpaHor nepuoga u BAM-a.

Kpatkopounu gy /B[N — ogHOC cTaka KpaTKOPOYHOT Ay ra No NpeocTarnoj POYHOCTU Ha kpajy nocmatpaHor nepuoaa v B M-a.

CnorbHu Ay riuaso3 (y %) — ogHoc cTakba Ay ra Ha kpajy nocmaTpaHor nepuojaa v B pesHOCTU roaulLer n3so3a pobe n ycnyra.

Mesuare pesepse/ML1 (y %) — OAHOC CTaka AEBU3HUX PE3epBYW U HOBYAHE Mace Ha kpajy nocmatpaHor nepuoga.

(M3Bo3 + yB03)/BAM (y %) — ogHOC BpeaHOCTV M3Bo3a U yBo3a pobe v ycnyra u B[M-a Tokom nocmaTpaHor nepuoga.

U Mpema meTogonoruju ESA 2010.

2 Mpouexa HBC.

3o OpUrMHANHOj POYHOCTY.

Hanowmene:

1. Moaaum Cy MOATOXHU KOPUrOB akby Mpema 38 aHUYHM 13B OpUMa.

2. 0p 2007. nopaum o 3Bo3y M yBO3y pobe uycnyra cy ycknaheHu ca cMepHuLama cagpaHum y Mpupy YHuKy 3a M3pafy nnartHor GunaHca v mehy HapoaHe MHBecTUUMoHe nosuuuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopgaumn
3a 2005. 1 2006. npukasaHu cy npema NpeTxoAHoj MeToAomNormju.

3. Og 1. jaHy apa 2010. P3C pemcTpyje U3B03 1 y BO3 Npema OnLTeM CUCTEMY TProBWHe, Koju NpeAcTaBrba UMPK KOHLENT n 0By xBaTa cBy poby koja yflasu Ha EKOHOMCKY TEpUTOpPWjy 3eMibe UrM je Hany wra, ca
n3y 3eTkom pobe Koja je y TpaHauTy. Ynopeavee nopatke P3C je o6jaBuo 3a 2007, 2008. n 2009. roguHy . MpeTxoaHe rogvHe cy aate npema cneuuwjanHom cuctemy TproBuHe. Pasmena ¢ LipHom Fopom
perncTpoBaHa je npema npunagajy hum TpaHcakuvjama o 2003. roguHe.

4. Op centemBpa 2010. n3merseHa je MeToAonornvja CTaTUCTUKE CMOSBLHOr Ay ra Tako [ja Ce Y CMOSbHW [y I jaB HOT CeKTopa y kiby vy jy ofaBese no ocHoBy anokauuje SDR (484,1 mnH eBpa), uckopuuihere y aeuembpy
2009, AOK Cy M3 CMOSBLHOT Ay ra MPUBATHOr CEKTOPa UCKIbY YeHW KpeauTyn 3akrby yeHn npe 20. aeuembpa 2000. no kojuma ce He Bpue nnahata ( 1.022,0 MnH eB pa, of Yera ce 445,6 MIH eB pa 0AHOCK Ha aomahe
GaHke, a 576,4 MnH eBpa Ha Aomaha npepy 3eha).

5. OTnnata CnorLHOr [y ra He y Kiby Yy je OTNraTe Mo OCHOBY KPaTKOPOWHWX KPeauTa U NpeBpeMeHy oTnnaty Ay ra.
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Tabena b

OcHOBHM MaKpPOEeKOHOMCKU UHONKaTOpU

Peanuu pact BAM-a (y %)Y

MoTpouryke LeHe (y % y ogHOCY Ha UCTU

meceL, NpeTxogHe roguHe)?
OesusHe pesepse HBEC
(y mnH eBpa)
M3B03 pobe u ycnyra (y MrH espa)?
- cTona pactay %y ofgHocy Ha
NpeTXOAHY TOAVHY
YB03 pobe u ycnyra (y MnH eBpa)d
- cTona pactay %y ofHocy Ha
NPEeTXOAHY TOAVHY
Teky hu pady H nnaTHor 6unaHcad
(y MnH eBpa)
y % BAN-a

HesanocneHocT no AHketu (y %)

Bapage
(npoceyHe 3a nepvog, y espuma)

Peny 6nuyku By LeTcku cy dvumnt/aedmumnt

(y % BAM-a)®
KOHCO]'II/I,EIOBaHVI ¢MCK3HHM pesy ntat
(v % BaM-a)®

JaBHu gy r Peny 6nuke Cpbuje (LeHTpanHu

HUBO apxaBse, y % BAlM-a)
Ky pc auHapa npema gonapy
(npocek y nepwogy)

Ky pc avHapa npema gonapy
(kpaj nepuopa)

Ky pc aMHapa npema eBpy
(npocek y nepwuogy)

Ky pc avHapa npema eBpy
(kpaj nepnopa)
MEMOPAHOYM:

BAM (y mnH espa)d

1Y cTanHuM LeHama NpeTxofHe rofuHe.

2 LleHe Ha mano fo 2006. rogvHe.

2005.

-1.778
-8,4

20,8

209,7

0,5

1,2

50,2

66,87

72,22

82,99

85,50

21.103

2006.

4,9

6,6

9.020
6.948
30,4
11.970

24,5

-2.356
-9,6

20,9

260,0

-1,7

-1,5

35,9

67,03

59,98

84,11

79,00

24.435

2007.

9.634

8.110

15.468

-5.474
-18,6

18,1

347,1

-1,6

-1,9

29,9

58,39

53,73

79,96

79,24

29.452

2008.

-7.125
-21,1

13,6

400,5

-1,7

28,3

55,76

62,90

81,44

88,60

33.705

10.602
8.043
-16,1

13.099

-28,3

-2.032
-6,6

16,1

32,8

67,47

66,73

93,95

95,89

30.655

2010.

10,3

10.002

9.515
18,3

14.244

8,7

-2.037
-6,8

19,2

41,8

77,91

79,28

103,04

105,50

29.766

2011.

1,4

7,0

12.058
11.145
17,1
16.487

15,7

-3.656
-10,9

23,0

372,5

45,4

73,34

80,87

101,95

104,64

33.424

10.915
11.469
2,9
16.992

3,1

-3.671
-11,6

23,9

364,5

56,2

88,12

86,18

113,13

113,72

31.683

2013.

2,6

2,2

11.189
13.937
21,5
17.782

4,7

-2.098
-6,1

22,1

59,6

85,17

83,13

113,14

114,64

34.263

9.907
14.451
3,7
18.096

1,8

-1.985
-6,0

19,27

379,3

-6,3

-6,6

70,4

88,54

99,46

117,31

120,96

33.319

2015.

0,8

1,5

10.378
15.631
8,2
18.899

4,4

-1577
-4,7

17,7

368,0

-2,8

74,7

108,85

111,25

120,73

121,63

33.491

2016.

2,8

1,6

10.205
17.314
10,8
19.895

5,3

-1.370
-4,0

15,3

374,1

-0,2

-1,3

73,0

111,29

117,14

123,12

123,47

34.115

2017.
1,2

3,6

9.730
4.378
10,9
5.170

14,6

=732
-9,3

14,6

366,6

0,7

1,2

69,2

116,18

116,13

123,88

123,97

7.859

1l
2017.

1,3

3,6

9.670
4.925
12,9
5.737

12,3

-288
-3,3

398,2

2,4

3,0

65,7

111,53

105,65

122,86

120,85

8.808%

3 Op 2007. nopaum 0 M3BO3y M yBO3y pobe M ycnyra cy ycknaheHu ca cmepHuUama cagpxanum y MpupyyHuky 3a uapagy nnaTtHor GunaHca u mehy HapoaHe
WHB eCcTULMOHe nosvuuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mogaum 3a 2005. n 2006. npukasaHn cy npema npetxoaHoj metoponorvju. 36or npekuaa cepuje 3a 2007. cTtone
pacTa usso3a u yBo3a pobe n ycnyra Hucy npukasade. Op 1. jaHy apa 2010. P3C pernctpy je ©3s0o3 1 yBO3 npema ofiremM CUCTEMY TProBWHE, Koju npeAcTasrba
LLMpK KoHLEeNT 1 0By xBaTta cBy poby Koja ynas3n Ha eKOHOMCKY TepuTopuvjy 3emrbe WIM je Hamy Lwra, ca u3y 3eTkom pobe koja je y TpaH3uTy. Ynopeause nogatke
P3C je o6jaBno 3a 2007, 2008. 1 2009. roguHy . NpeTxoaHe roguHe cy fAaTe npema cneuujanHoM cucTemy TproBuHe. Pa3mena ¢ LipHom [opom pernctpoBaHa je
npema npunagajy hum Tpancakunjama og 2003. roguHe.
4 KoHconupoB auu (of 2005) u peny 6nvukm (og 2008) aedmumT y krby Yy jy nnahake akTUBUpaHWX rapaHuuja, Aokanutanuaauuvje 6aHaka v npey aumatrba gy ra,

npema metogonomju MM®-a.
% Mpema meTogonorvju ESA 2010.

9 MpoueHa HBEC.

7 PeBuampaHu nogaum 3a 2014. n 2015. roguHy npema HOBOj MeToZororvju AHKeTe O pafHOj CHa3u.

HanomeHe:

1. Mopaum cy NOASIOXHU KOPUTOBaky MpemMa 3B aHUYHUM M3BopuMa.

2. N3Bop 3a nogatak 0 CTONM He3anocneHocTH je AHkeTa o pafHoj cHasu P3C-a.

3. N3Bop 3a nogarak o jaBHOM Ay ry je MuHucTapcTBO dmHaHcwja.



Wzeewmaj o ungpnayuju — aseycm 2017, Haponta 6anxa Cpouje

Cnucak rpajgukona u tadena

I'papuxonn
II1.0.1. Kperamwe uena 18
II1.0.2. [lompWHOC MT. CTOIIM pacTa MOTPOIIAaYKUX [IeHa 18
1I1.0.3.  JIommprHOC TPOMECEYHO] CTOMHN PacTa MOTPOIIAYKUX IIeHa 18
[I1.0.4. JlommpuHOC TPOMECEYHO] CTOMH pacTa MPOU3BO)aUKHX IICHA 19
111.0.5. Momaha un(anuja u eKCTEpHE IICHE 19
111.0.6. Tekyha nndnanuja u nndamona oyekuBamwa 12 Mecelu yHanpen 20
111.0.7. Tlepuunupana u ouekuBaHa HHQIIAIM]jAa CTAHOBHHUIITBA 20
II1.0.8. OuckuBana UH}pIAIM]ja 32 [BC TOAMHE YHATIPE]T 20
IV.1.1. [dunapcka JTUKBUIHOCT 21
IV.1.2. Kperamwe kamaTHUX cToma 21
IV.1.3. Kpusa nmpunoca Ha Mel)ydaHKapCcKOM TPKHUIITY HOBIIA 22
IV.1.4. TlpumapHO TpXKHIITE ApKaBHUX X0B y muHapuMa — KOe(QHINjEeHT peann3aiuje u yqenrhe

CTPaHUX WHBECTUTOPA 22
IV.1.5. Kamarne cTone Ha MpUMapHOM TPXKHUINTY ApKaBHUX XoB 22
IV.1.6. Kperame kamMaTHUX CTONA HA JUHAPCKE KPEAUTE U JCTO3UTE MPUBPEAN U CTAHOBHHUILTBY 23
IV.1.7. Kperame kamMaTHUX CTOMNA HA JEBU3HE KPEAUTE U ICMO3UTE NPUBPEIN U CTAHOBHUILITBY 23
IV.1.8. Tloka3zaress mpemuje pusuka — EMBI 1o 3emibaMa 24
IV.1.9. TlpunHocu Ha eBpOOOBE3HUIIE 3eMaJba Y PETHOHY 24
IV.1.10. [deduuut texyher Ounanca u HETO MPUIMB KalUTalla 25
IV.1.11. Crpyxkrypa ¢punanCcHjcKOT OMaHca 25
IV.1.12. ®dunHaHCHjCKU KPEIUTH Pe3neHaTa — IPOMEHA HETO 3ayKemba 25
IV.1.13. Kperame Kypca nuHapa v eBpa rnpema Joyapy 26
IV.1.14. Kperame kypca auHapa u naTepBeHnrje Haponne 6anke CpOuje Ha JEBU3HOM TPXKUIITY 26
IV.1.15. KpatkopodHa BOIATHIHOCT Kypca TUHapa ImpemMa eBpy 26
IV.1.16. Kperame kypceBa ofpel)eHIX HAIIMOHATHUX BaIyTa IIpeMa eBpy 27
IV.1.17. Unaexe BELEX15 u npomet Ha beorpanackoj oep3u 27
IV.1.18. Kperame 6ep3aHCKHUX WHIECKCA Y PETHOHY 28
IV.2.1. MoHerapHu arperatu 1 NOTPOIIAYKE LIEHE 28
IV.2.2. Jompunocu Mr. pacty M2, cekropcka CTpyKTypa 29
IV.2.3. Jlomahu kpenuTn HEMOHETapHOM CeKTopy U M3 29
1V.2.4. Kpenutna aktuBHoct u BJIT 30
IV.2.5. Crpykrypa HOBOOIOOPEHUX KpeauTa IPUBPEIH 30
IV.2.6. VYTumaj mojemuanx ¢axTopa Ha MPOMEHY KPEIUTHHUX CTaHIapAa y onoOpaBamy

KpenuTa ¥ KpeAUTHUX JMHHUja Tpeay3ehnma 31
IV.2.7. CrpykTypa HOBOOJOOPEHUX KPEIUTa CTAHOBHUIITBY 31
IV.2.8. VYrtunaj nojeauHux (akropa Ha MPOMEHY KPSIUTHUX CTAaHAapaa y 0100paBarmby

KpeIHTa M KPEJUTHHUX JINHHUjA CTAHOBHHIITBY 32
IV.2.9. VYuewhe auHapckux miacMaHa y yKyIHUM IIaCMaHuMa OaHaka IpUBPEAN U CTAHOBHHIITBY 32
IV.2.10. Yyemthe NPL y yKynHUM KpeIuTuMa, OpyTO IPHHIIHIT 33
IV.3.1. HMupexcu nena HernokpetHoctd DOMex n 6poj MPOMETOBAaHUX HEIOKPETHOCTH 33
IV.3.2. Wupekcu Opoja n3gaTux JO3BOJIA HOBOTPAIEHE 34
IV.4.1. Honpunocwu wmr. ctonu pacta b/I[1-a — pacxogna crpana 34
IV.4.2. Tlorpomma nomahuHcTaBa 35
IV.4.3. Tlorpomma apxaBe 35
IV.4.4. U3B03 u yBO3 pobe u yciayra 36
IV.4.5. Kperame mokaszaresba CKCTEPHE Tpaxibe U OasuuHor u3Bo3a Cpouje 37
IV.4.6. U3Bo3 ycnyra 37
IV.4.7. Kperame rmaBHUX KOMIIOHEHTH yBO3a 37

|



Haporma 6anxa Cpomje Hzsewmaj o undpnayuju — aszyem 2017.

1V.4.8. VYBo3 eneprenara 38

IV.4.9. PoOHa pa3MeHa y eBpuMa 38
IV.5.1. Kperame moka3zaresba eKOHOMCKE aKTHBHOCTH 39
IV.5.2. ®usnuxu 06UM MPOU3BOIHE Y CHEPTETHIIN U PyAapPCTBY 39
IV.5.3. ®usnuxu 06UM MPOU3BOIHLE IO TpaHaMa MpepaljuBadke HHIYCTpPHje 40
1IV.5.4. [lompuHOCH MT. pacTy (QHU3HYKOT 0OMMa HHIYCTPH]CKE TPOU3BOIIHE 40
IV.5.5. Tloka3zaressu rpal)eBHHCKE aKTHBHOCTH 40
IV.5.6. Tloka3aressu akTHBHOCTH CEKTOpa YCIIyTa 41
IV.6.1. Kperame peanse HeTo 3apaje (Jc3. mogamm) 44
IV.6.2. Kperame peanne HeTo 3apaje (ML pact, y %) 44
IV.6.3. Oxsoc npoceyHe HOMHHAJIHE HETO 3apajie Y jaBHOM CEKTOPY M BaH jaBHOT CEKTOPA 44
IV.6.4. Kperame MpoyKTHBHOCTH, OPYTO PEaJHUX 3apajia U jeMHUYHHUX TPOIIKOBA Pajia Y UHIYCTPHUjH 45
IV.6.5. Tlokazarespy TpKHIITA pajia peMa AHKETH O PaJIHOj CHAa3H 45
IV.7.1. Hompunocu mr. cronu pacta bJII1-a 30He eBpa 46
IV.7.2. Kperame B/II1-a u nmoka3arespa eKOHOMCKE aKTUBHOCTH 30HE €Bpa 46
1V.7.3. Bopehu moka3zaressu CeKTOpa MpOM3BOAE Mo 3eMsbaMa — PMI Manufacturing 47
1V.7.4. Bopehu exonoMmcku mokaszaressn y CAJJ 47
IV.7.5. Kperama Ha TpxumTy pagay CAJ] 48
IV.7.6. PeBusuja nporHosa peansor pacta b/1[1-a 3a 2017. u 2018. MM ®-a 48
IV.7.7. Kperame XapMOHHU30BaHOT WHJEKCA MOTPOILIAYKUX I[EHA 110 3eMJbama 49
IV.7.8. yropouHa TpKUIIIHA WH(JIAIIMOHA OUYCKHUBarbha Y 30HH €Bpa 50
IV.7.9. Kperame pedepeHTHHX cTOIa IO 3eMIbaMa 51
IV.7.10. OctBapena u oueknBaHa pedepeHTHa kamarHa croma OE/I-a 51
IV.7.11. UMumnuTHA BOJTATHIHOCT Mel)yHapoaHOT ()MHAHCH]CKOT TPXKUINTA 53
IV.7.12. Kperame kypceBa oapel)eHnx HamoHaIHUX BalyTa IIpemMa Jonapy 53
IV.7.13. TlpuHOC Ha JECETOMUIIEE OOBE3HHIIC 10 3eMJbaMa 53
IV.7.14. MM®-0B uH/EKC IIeHa MPUMAPHUX TIPOU3BOJIA 54
IV.7.15. Kperame nena vadre u 6akpa 54
IV.7.16. NHpekc cBeTCKUX LeHa XpaHe 54
V.0.1. HMHaexc MOHETApHUX YCIIOBa 55
V.0.2. Peanna kamaTHa crona 56
V.0.3. IlpousBonuu ja3 56
V.0.4. ®uckanHa KpeTama 56
V.0.5. TlpermocraBka o HH(}IANKjU Y 30HH €Bpa 58
V.0.6. TIlpermocraBka 0 KpeTamy CBETCKHX IIeHA MPHUMAPHUX TTOJOIIPUBPEIHUX MTPOU3BOIA 58
V.0.7. TIlpermocTaBKa 0 KpeTamy CBETCKE IIeHE Ha(Te TUIa OpeHT 58
V.0.8. Jleduunut texyher pauyna u vero npuinus CIAU 59
V.0.9. Kparkopouna npojekuuja nHpIanuje 60
V.0.10. TIlpojexuuja undnamnuje 60
V.0.11. Tlpojekunja KOMIIOHEHTH HH(pIALH]E 61
V.0.12. Yrtumaj PMTII Ha kpeTame 1ieHa XpaHe 62
V.0.13. TIlpojexuuja pacta B/II1-a 64
V.0.14. donpunocu peanHom pacry b/II1-a 64
V.0.15. Tlopeheme Texyhe ¢ nmperxomnom mpojekiujom pacta b/II1-a 65
V.0.16. Tlpojekuuje Kperama IiCHa IPUMAPHUX [TPOU3BOIA 66
V.0.17. Tlopeheme Tekyhie ¢ mpeTXoAHOM MPOjEKIIHjoM HH IAIH]jS 67
V.0.18. OctBapeme npojexunje napIanuje u3 arycra 2016. 68




Wzeewmaj o ungpnayuju — aseycm 201

Haponta 6anxa Cpouje

Tabese

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

Iv2.1.
Iv4.1.
Iv4.2.
IV5.1.
Iv.e.l.
Iv.7.1.

V.0.1.

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

Iloka3arespu pacTa 1ncHa

MomnerapHu arperatu

Kperame rm1aBHUX TOKa3aresba U M3BOpa MOTPOIIke JomahiHcTaBa
[Tokazarespy KpeTama HHBECTHUIIN]A

Honpunocu Tpomeceunom pacty bJII1-a

Kperama dopmaiHe 3am0CICHOCTH U HE3aTIOCICHOCTH

[Iporena nmpuBpeHOT pacTa 1Mo 3eMbamMa

[IpermocraBke mpojexiuje

Tabena A. Uaaukatopu exctepHe mo3urmje Cpouje
Tabena b. OcHOBHM MaKpOEKOHOMCKH MHANKATOPH

I'padpuxonu y ocBpruma

O.1.1.
0.1.2.
0.1.3.
0.14.
0.1.5.
0O.1.6.
0.1.7.
0.1.8.
0.1.9.
0.1.10.
0O.1.11.

0.2.1.
0.2.2.

Kperame nena

HNudnanmona oueknBama 12 Mecenu yHampe

Kamarne cTore Ha mpUMapHOM TPXKUILTY Ip>KaBHUX XoB

Kperame kamaTHHX cTONA Ha JUHAPCKE M EBPOMHACKCHPAHE KPEANUTE MPUBPEAN U CTAHOBHUIITBY
VYuemhe NPL y yKylmHUM KpeauTHUMa, OpyTO MPUHIINT

Kperame kypca qunapa

HuBo neBusHux pesepsu

Vreo nuHapa y yKyIHHUM JETIO3UTHMa OaHaka oJ] MPUBPEIC U CTAHOBHHUILTBA
Hedumut texyher pauyna u CJIU

DuHAHCH]CKH pe3yiITaT MIPUBpese

Kanuranmzanmja cprickor 6aHKapcKoT ceKTopa

[Toxa3zarespi eKOHOMCKHX odekmBama CpOuje 1 30He eBpa
CeKTOpCKH MoKa3aTesbl eKOHOMCKHX OYeKHBama 3a CpOoujy

17
17
19

29
35
36
41
45
48

57

69
70

12
12
13
13
13
13
14
14
14
15
15

42
43

73



Haporsa 6anka Cpouje Hssewmaj o urhrayuju — ageyem 2017.

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

2016. roguHa

PecepeHTHa kamaTHa cTona NMpomeHa
Ratym (Ha roguwbeM 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
7.3yn 4,00 -25
11. aBryct 4,00 0
8. centemMbap 4,00 0
13. okTobap 4,00 0
10. HoBeMbap 4,00 0
8. neuembap 4,00 0
2017. roguHa
PecdepeHTHa kaMaTHa cTona MpomeHa
Ratym (Ha roanwbem HUBOY, Yy %) (y 6a3HMM noeHnmMa)
12. janyap 4,00 0
14. dbebpyap 4,00 0
14. mapt 4,00 0
11. anpun 4,00 0
12. maj 4,00 0
8. jyH 4,00 0
10. jyn 4,00 0
10. aBryct 4,00 0
7. centembap
9. okTobap
9. HoBeMbap
7. neuembap

74
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Caonmrema ca ceanuna MU3spuHor oxdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca ceqnuue U3BpuHor ogdopa, 8. 6. 2017.

W3Bpuau onoop Hapomaae 6anke CpOuje ouTyuno je Ha TaHAllb0] CSIHUIM Aa peepeHTHY KaMaTHY CTOITY 3aIpyKH Ha
HuBoy of 4,0 oncro.

Jouocehu TakBy omtyky, W3BpiiHu on0op je uMao y Buay (akrope uHpanuje, eekTe mocaualimer yoaaKaBama
MOHETApHE TOIUTHKE, K0 M OYCKWBAHM HACTaBaK KpeTama WH(IanWje y TpaHuiama mwba ox 3,0 omcro + 1,5
MPOLEHTHUX TIOCHA y HApEIHE JIBE TOTUHE.

Wudnanuja ce om mouyetka roguHe kpehe y rpaHunama miba. Y CKIALy ca OYCKUBAKBHMA, FCHO KPETAHE Y
MOCMAaTPaHOM IEPHONY, Ka0 M y APYTHMM 3eMJbama, OWJIO je TOJ yTHIajeM OINOpaBKa CBETCKE IICHE HA(Te, KOjU je
3anoueT y apyroj mojgosuau 2016. Meljytum, mockyrbema mospha u orpesa 300T JIOIIEr BpeMeHa MOYETKOM TOIHHE
Ouia cy BHUINA O] CE30HCKH YOOHYajeHNX, a y alpuily U Bohia M CBEKETr Meca yCle/l pacTa lUXOBHX [ICHA Ha CBETCKOM
tpxumty. Jla je uHbnanuja o modetka romuHe Bol)eHa jeTHOKpAaTHHM (aKTOpuMa, yKasyje HHUCKa M PEJIaTHBHO
crabuiHa 0a3Ha uHbanyja, koja ce kpehe oko 2% mehyromuinse.

W3zBpuram ondop ouekyje na he nudoanuja u 'y HapeHOM ITEpUoLy HAaCTaBUTH Ja ce kpehe y rpanniiama musba. Hasuie
he nemoBarn mocrernen onopasak goMahe Tpaxme u HHIanuje y Mmel)yHaposHOM OKpyskemwy, oK he Bucoka 06asza Ko
1eHa HahTHUX JiepuBaTa ycropasaru nHuanujy. [IpuroM, n3nasak jefHOKpaTHUX MMOCKYIUbeha Henpepalene xpaHe u
orpeBa u3 Mehyromummer oOpauyHa uH(manuje ytunahe Ha To Ja ce WHQIaMja OF TMOYETKAa HApEAHE TOMHE
cTa0bMIM3yje Ha HHKEM HHUBOY OJ TPEHYTHOT, allil U JIa OCTaHe y rpaHHIlama [iJba.

MelyHapomHO OKpyeme W Jajbe KapaKTepHlle HEM3BECHOCT y NONIeNy KpeTama Ha MelyHapoaHOM pOOHOM H
(uHaHCHjCKOM TP KUIITY. Hen3BecHOCT MOCTOjU y TOIIIely KpeTama CBETCKHX IIeHa ITPUMapHUX IIPOU3BOAA, a TOCEOHO
HaTe, HAa KOjy yTUUY U TI0jayaHe reornoauTndke Tensuje. [lopex tora, Hem3BeCcHOCT Ha Mel)yHapOIHOM (PMHAHCH]CKOM
TPXKHUIITY y HajBehoj MepH IPOMCTHYE U3 TMBEPTEHTHOCTH MOHETAPHUX ITOJIUTHKA Bojiehux neHTpanHux 6anaxa, ®E/I-
a u EBporicke nieHTpanne 0aHke, IITO MOXE JIa yTHYE Ha I100aiHe TOKOBE KallTajla IpeMa 3eMJbamMa y yCIIOHY, a THME
n Cp6uju. M3BpuHu 0100p HCTHYE /1A je YIPaBo 3aXBajbyjyhu 3HATHOM cMambeby YHYTpAIIhe U CIIOJbHE HEPaBHOTEXKE
1 TIOBOJLHUM MaKpOEKOHOMCKHM HM3IJIeJMMa 33 HapeaHu rnepuoa CpOuja 1aHac OTIIOpHHMja Ha MOTEHIM]aJIHO HEeTaTUBHE
yrunaje u3 Mel)yHapoIHOr OKpyXKema.

Hapenna cemauna M3BpmHOr omdopa Ha kojoj he Outn goHEeTa omryka o pedepeHTHO] KaMaTHO] cTomu oxpykahe ce
10. jymna.

Caonmreme ca ceqnuue U3spunor ogdopa, 10. 7. 2017.

W3Bpuau onoop Hapomaae 6anke CpOuje ouTyurno je Ha TaHAIlb0] CSIHUIM A3 peepeHTHY KaMaTHY CTOITY 3aIpyKH Ha
HuBoy of 4,0 oxcro.

Jonocehu TakBy oznyky, M3BpuiHu ombop uMao je y BuIy (akrope W MpojeKnujy uHbIanuje, kao U edekre
Jocaanimer yoiaxapama MOHETApHE MOJIUTHKE.

Wudnanuja ce o moyerka roguHe kpehe y rpanuiiama nussa. Kao vy Ipyrum 3eMmibamMa, l5CHO KPETabEe Y ITOCMAaTPAHOM
MepUOy OHIIO je MOJ yTUIajeM OMopaBKa CBETCKe IieHe HadyTe of apyre mojoBuHe 2016. roguHe, au ¥ MOCKYIUbCHA
nospha u orpesa, Koja cy, 300r Jomer BpeMeHa MOYETKOM TI'OJIMHE, Onila BUIA OJf CE30HCKH yoOWYajeHuX. YIpaBo
3axBasbyjyhu nmaay 1eHa NOMEHYTHX ITPOU3BO/IA, Y CKIIAy C HAIIIMM OYCKUBambUMa, Mel)yrouiimha HH(Ialuja cMambeHa
je y mMajy Ha 3,5%. [la cy uH(IATOPHU MPUTUCIM U JJaJh¢ HUCKU MOTBpl)yje M HUCKA M peNaTHBHO CTaOWIHA Oa3Ha
uH}IaIMja, Koja ce OJ MmoveTka roauHe kpehe oko 2% mehyromuinme, kao v MHQIANMOHA OYCKHBaka (PHHAHCH]CKOT
CEeKTOpa M MPUBPEJIE Koja ce Hajla3e yHyTap IpaHula [1jba, KaKo 3a jeJIHy TaKO W 3a JBE TOJMHE YHAIIpesI.

WzBpuran ondop ouekyje na he nndnanmja v y HapeHOM MEpHOAY HACTaBHUTH Ja ce kpehe y rpanunama nuba o 3,0
ozncro + 1,5 nponentHux noena. Ouexyje ce 1a he Ha ocTBapeme HIbaHe HHGIIANN]E ICIOBAaTH MOCTEIIEHH OMOPaBaK
nomahe Tpaxme 1 nHOIanuje y MeljyHapoqHOM OKpYKembY M BHCOKa 0a3a Ko IieHa HahTHUX JieprBaTa.
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Kperawa Ha poOHOM M (DMHAHCHjCKOM TPXKHIUTY y MehyHApOIHOM OKpYXKEHhY U Jajbe KapaKTepHIIe HEH3BECHOCT.
HemsBecHO je Kperame CBETCKHX II€Ha MpPUMapHUX IPOU3BONA, a MoceOHO HadTe, Ha KOjy YTHUy U I0jadyaHe
reoTnoNruTHIKe TeH3uje. Ha Mel)yHapomHOM (PMHAHCH]CKOM TPIKHINTY HEM3BECHOCT Yy HajBehoj Mepu u ajbe mpoucTme
U3 AMBEPreHTHOCTH MOHETApHHX MoJuTHKA Bonehux meHtpannux Oanaka, ®EJ(-a n EBporcke neHTpanHe OaHkKe, IITO
MOXKE Jla yTH4Ye Ha TOKOBE KalMTala IpeMma 3emibama y ycroHy. McroBpemeno, W3BpriHu onbop ucruye na je,
3axBasbyjyhH 3HATHOM CMameHy YHYTPALIBE H CIIOJbHE HEPABHOTEXKE U IOBOJBHUM MaKPOESKOHOMCKHMM H3IJICANMA 32
Hapexnu niepuon, CpOuja qaHac OTIMOPHMja HA TIOTSHIIMjATHO HETAaTUBHE YTHIIAje U3 Mel)yHapOITHOT OKpPYKeHa.

Hapenna cemnunma M3BpmrHOT ombopa Ha kojoj he Outm moHeTa omimyka o pedepeHTHOj KaMaTHO] cTomd onpxkahe ce
10. aBrycra.

Caonmreme ca ceqnuue U3spmnor ogdopa, 10. 8. 2017.

WzBpmram onbop Haponue 6anke CpOuje ourydno je Ha JaHAIIKH0j CETHAUNN 1a pepepeHTHY KaMaTHy CTOIY 3ap»KH Ha
HuBoy ox 4,0 oxacro.

Jonocehn TakBy omryKky, M3Bpurau on6op je nMao y BUIy (GakTope M HOBY CPEOHOPOUYHY MPOjeKIIH]jy HHpIaImje.

Kperama Ha MehyHapomHoM poOHOM M (PMHAHCH]CKOM TPXKHINTY M Jajbe KapaKTepHuile Hem3BecHOCT. HemssecHo je
KpeTame CBETCKHX I[eHa MPUMapHUX MPOW3BOAA, a mocebHo Hadte. Ha mehyHapomHoM (QHHAHCHCKOM TPIXKHIITY
HEM3BECHOCT y HajBehoj Mepy W Jajbe MPOUCTHYE W3 JAWBEPIeHTHOCTH MOHETApHUX IMOJUTHKA BOICHMX IEHTPaTHUX
6anaka, ®EJ{-a u EBporicke nieHTpanHe OaHKe, TO MOXKE a2 yTHYE Ha TOKOBE KalUTajla IIpeMa 3eMJbaMa Y yCIIOHY.

Wudnamnuja ce ox moyerka roguHe kpehe y rpaHuiiaMa ujba, a KpeTamwa y IpyroM TpoMecedjy MoTBphyjy aa je oHa
MMOYETKOM TouHe Omia Bol)eHa MOCKYI/bEHheM Majior Opoja mpousBojaa u yciayra. Hucka u cradbunna 6asHa uHbIanuja
Ha HUBOY 01 0KO 2% melhyromuiime, kao U nH(IAIHOHA OYeKHBaba (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa U MPUBPEE KOja Cce Hajase
YHyTap TpaHMIla IMJba KaKo 3a JeJHY, TAKO M 3a JBC IOJMHE JaHa yHAmpeld, Takohje ykasyjy Ha TO aa ¢y uH(IaTopHU
MMPUTHUCHHN U TaJb€ HUCKU.

W3Bprrau on0op odvekyje aa he nubnanumja 1 'y HapeIHoOM MEPUOLY HACTABUTH Ja ce kpehe y rpaHuiiama nussa o 3,0
oncro + 1,5 mporentHux noeHa. Mudanujy he ycrnopaBaru Bucoka 06a3a koj lieHa HAaTHUX JCpUBATa, a O MOYeTKa
2018. ¥ wm3Ma3ak OBOTOMIILHMX jEIHOKPATHUX MOCKYIUbCH-A IMOjJEAMHUX IMPOM3BOAA M yciyra u3 mehyropuimer
oOpauyHa, 300r yera he ce oHa KpeTaTH Ha HWKEM HUBOY OJI TPEHYTHOT. Y CYNpOTHOM cMepy JenoBahe mocTeneH pact
CBETCKHUX IIeHa PUMapHUX MOJLONPUBPEIHHUX IPOU3BOJIA U arperarHe Tpaxmbe y CpOouju.

Ha nanammwoj cennunm M3BpirHu ombop je ycBojuo aBryctoBcku M3memraj o mH(umanuju, koju he jaBHOCTH OMTH
npescTaBibeH y cpeny, 16. aBrycra. Tom mpunmkom Ouhe neTasbHO 00pasiioKeHe OIyKe MOHETapHE IMOJHUTHKE U
MaKpPOCKOHOMCKA KpeTama Koja MX ONpPeIaesby]y.

Hapenna cennunia VM3spurHor ombopa Ha kojoj he Outu qoHETa omiiyka o peepeHTHOj KaMaTHO] cromu onpxkahe ce
7. centeMOpa.
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