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Lame u 2ocrnodo, nowmosaru npedcmasHuuyu meduja, Opaze Koreee,

Ho06po monum Ha mpe3eHTanyjy Majckor M3Bemraja o nH(Ianyju, Ha Kojoj hemo BaM mpeacTaBUTH
aKTyeJlHA CKOHOMCKa KpeTama U 00pa3JIoKUTH HOBE MAaKPOSKOHOMCKe mpojekiuje HaponHe Oanke
Cpbuje 1 1oHETE OITyKE MOHETAPHE MTOTUTHKE.

Op wmamer mocnefmer cycpera y (ebpyapy uH(bIanmja je ocTaja HHCKA, OMOpPaBaK EKOHOMCKE
AaKTUBHOCTH je yOp3aH, a Halla OYeKHBama 3a HapeIHW IMepuoj Cy MoBosbHHja. llpema HOBO]
Mpojexnrju, Mehyroauirma nHdIanydja Ou oa Maja Tpebalio 1a 3a0YHe PacT U BPaTH Ce y TPaHUIIE
nusba mouetkoMm cieache romune. Hakon tora ouekyjemo na he ce crabwiu3oBatu y rpaHUIlamMa
LIJba, HA HUBOY KOjH je HewTo BuwM of 3,0%. Kaxa je ped o Haioj npojekuuju pacTa eKOHOMCKE

AKTUBHOCTH 3a OBY TOJIMHY, KOpUroBaiu cMo je ca 1,8%, konnko cMo odekuBanu y ¢edpyapy, Ha
2,3-2,5%.

[ToceGHO je BaKHO TO IITO CE HACTABJba CMAIbCH-E U YHYTPAIIHE M CIIOJbHE HEPABHOTEXKE, YUME Ce
noeehaBa ormoproct CpOuje Ha u3a3oBe M3 MehyHapogHOr okpykema. Hama ouekuBama na he
¢uckaman 1 Tekyhu geuuut rmiatHor OmilaHca OWTH HEDKH Y OBOj HETO Y MPETXOIHOj TOAWHH
MOTBphyjy ¥ MOBOJBHA (PUCKATHA ¥ TUIATHOOMIIAHCHA KpeTama off oueTKa roanHe. KoncommumoBanu
¢duckamHu AeUIKUT Y IPBOM TPOMECEYjy je TOTOBO 3a YETBPTUHY HMKH Y OAHOCY HA UCTH TIEPHO
nperxogHe roguHe u uzHocHu 1,7% BJIII-a. To je 3HaTHO HMXKE W Ol KPUTEpHjyMa NpeABHleHOT
criopasymoM ¢ Melyrapoguum monetapauM ¢dougom (5,8% BJII1-a). Takohe, nedurur texkyher
padyHa BHIIE je HETO MPENOJIOB/BEH Y OJHOCY Ha UCTU TEPHOJA MPETXOAHE rofnHe u uzHocu 3,3%
B/lI1-a. Tume je o u gasee y mormyHocTd nmokpuseH CJIU, cana ca 133%.

'pacukon 1. MpojekToBaHa nHdnaumja 'pacukon 2. Mpojekunja pacta BAM-a
(mehyrogumwie ctone, y %) (mehyroguwre ctone, y %)
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HemaBama y MehyHapomHOM OKpyxkemy cy Beh ayxke BpeMe H3a30B 32 MOHETapHE IOJIMTHKE
LeHTpaIHUX OaHaka BelinHe 3emMalba, a MOCEOHO 3a Majie U OTBOPEHE SKOHOMH]jE Kao INTO je Halla.
Kao TakBa 3acimyxyjy Aa mUMa MOYHEMO J€TaJbHHUjH TIPErie]] MaKpPOCKOHOMCKUX KpeTama U
usriena. Pacryhia Hem3BecHOCT KpajeM MHpOIIlIe U MOYETKOM OBE FOJMHE M3a3BaHa j€ HEMOBOJbHUjUM
u3rieuMa 3a Tio0aniaH pacT, JajbhM MaJoM CBETCKHX II€HA MPUMApPHUX MPOU3BOJAA M MOYETKOM
HopManu3auyje MmoHnetapHe nonutuke ®E/[-a. Ha To cy Bozmehe uenTpanne 6anke pearoBajie HOBUM
MepamMa M HajaBOM Jia he HUXOBE MOHETapHE IOJUTHKE OWTH CTHUMYJIATHBHHjE HETO INTO Ce
ouekuBano. I[Ipe cera, ELIb je ,,MapTOBCKMM™ MakeToM Mepa IOJATHO YOJaXuia MOHETapHY
nonutuky. ®EJ] je, ¢ Apyre crpaHe, HajaBUO CIOPH]y OTUHAMHKY moBehama peepeHTHE KaMaTHE
CTOTIC OJ TIPETXOTHO OYCKHWBAHE, INTO j¢ JOHEKIe YMUPWIO (UHAHCHjCKA M pOOHA TPIKUIITA.
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Takohe, Mepe €KOHOMCKE TOJHMTHKE Koje je Tpemysena KuHa yMmamuiie Cy pU3UK O] HArjior
ycropaBama HBeHOT, a TAME U TII00aIHOT pacTa.

'pacmroH 3. PeBu3uja nporHo3a peanHor pacrta BAiM-a 3a 'pacukor 4. KpeTawse BAM-a n nokasatersa ekoHOMcke
2016. 1 2017. roauHy MM®-a aKTMBHOCTM 30He eBpa
(y %) (TPoMeceuHe cTone)
7 | ®2016. (npeTxoaHa npojekumja) 6562 (; %) (y MHAEKCHUM I'IoeHMgIg)
6 2017. (npeTxoaHa npojekumja) ]
- . . 1
5 =2016. (HoBa npojekumja) 1
. =2017. (HoBa npojekLmja) : 1 55
1
3 ! 50
1
2 1 0 e —
1 : 45
1
0 -1 — B0, Ac3. (neBa ckana)*
1 40
> L! EuroCoin (nesa ckana)
- 18 -2 35
-3 WHamkaTop npom3B. akTuB. 30He eBpa (PMI)
®© © @ 3 © @
% z H g E- “,:; 5 :S; 3 (necHa ckana) 20
© % i cl:)rl;l:j' & [ AR R A A R TR AV R R T A A R R A A R R YA R AR
é T = g - 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
s o
g 2 W3Bsop: Eurostat, Markit Group u Banca d’ltalia.
W3sop: MM® WEO Update (jaHyap 2016) n MM® WEO (anpun 2016). * MpenumuHapHa npoueHa Eurostat-a.

CMameme 3a0pHHYTOCTH Ja O ycropaBame TI00aTHOT pacTa MOTJIO OWTH HArjio U OYeKHBama J1a
O0u moHyzaa HadTe Morja OMTH Mama JONPHHENN Cy ONOPaBKY LieHe HadTe W APYrHX MpUMapHHUX
MPOM3BO/Ia Ha CBETCKOM TPXKHINTY. Tako je cBeTcka meHa Hadre mosehaHa ca jaHyapckux 26 Ha
cagammux 48 nonapa mo Oapeny, ajid je TO U Jajbe 3a oko 60% Hwke oa HuBoa u3 jyHa 2014. 1
CBETCKE IICHE OCTAIMX IPUMAapHUX IPOM3BOAA Cy TmoBehaHe, mpe cBera IeHe MeTaga |
noJeonpuBpeiHUX Npomsoaa. Ouemyje ce maa he W HapeAHM NEpPHOA KapaKTepucaTH 3HATHA
BOJIATHJTHOCT Ha OBUM TPXKHIITHMA.

I'pacukor 5. KpeTamwe LeHa HachTe n 6akpa 'pachukoH 6. LleHe npumapHUX norsonpuBpeaHUX NpomsBoaa
(npoceyHe MeceyHe LeHe, y USD) U bUXoBUX jyyepca
(USDIt)
130 10.000 350
120 9.000
110 300
8.000
100
% 7.000 250
80 6.000
70 - = 5000 200 .
60 -~
4.000
50 1= 150 -
40 3.000
30 2.000 100
14710147101 47101 4 7101 4 7101 4 7101 4 7101 4 7101 4 14710147101 4710147101 4710147101 47101 4
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Llena HadpTe TUNa GpeHT no Gapeny (nesa ckana)
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Masop: Briym6epr. — = o®jyyepcy 3a Bakap (gecHa ckana) Masop: CBOT - Chicago Board of Trade.

On xpaja mpoluie TojvHEe, Kaja je ¥ mnoBehaHa Hen3BeCcHOCT Ha MehyHapogHOM (UHAHCH]CKOM
TPKUIITY, OMIIH Cy TPUCYTHHU JETPEIHjalijCKH MPUTUCIIA Ha JWHAp. PenaTHBHO BUCOKA TpaXmba 3a
JeBu3aMa Ha jgomaheM TpXKUIUTY HOCIEIHNa je U ce30HCKU moBehaHor miahama yBo3a eHepreHara,
Kao U cepBHcHpama obaBeza mpema WHocTpaHcTBY. C Jpyre cTpaHe, 3HATHO OOJbM W3BO3HU
pesyaratu u npuinus CAW nonpuHocHnu cy yonaxkaBamy npuTHcaka Ha nuHap. Ouekyjemo na he
yOnakaBamy THUX MPUTHUCAKA JIONPUHETH M aKTyelHa KpeTama Ha Mel)yHapoJHOM (QHHAHCHjCKOM
TPXKUINTY, Koja Cy ce ofpasuia u Ha npemujy pusuka Cpouje. Mepena EMBI unnekcom, ona je y
Moclie/Ilba TPU Mecella cMambeHa 3a 64 0a3Ha moeHa, Ha 267 6a3HHUX MOEHa.

CrabmiHOCTH Ha JEBU3HOM TPIXKHUINTY TOTPHUHOCH W HACTABJHEHO CMAmEHe EKCTEPHE W WHTEepHE
HepaBHOTeke. CIOJFHOTPrOBMHCKA HEPAaBHOTEXKA j€ JOAATHO CMameHa y TOKY OBE TOJUHE, Ipe
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cBera 3axBajbyjylin HMHBecTHIIMjaMa Yy pa3MEHJ/bUBE CEKTOPE, HIKO] IIEHH Ha)Te Ha CBETCKOM
TPKUIITY U ONIOPaBKY €KCTEPHE TPaXKi-e. 300T 3HATHO OpXKer pacTa W3Bo3a pode u yciryra, AeQuiuT
Tekyher padyHa 3a TIPBO TpOMECedje BHWIIE HETO YIIOoJIa j€ HIDKM y OJHOCY Ha WCTH TEPHOT
nperxoqHe roamne. [loderak 2016. rommue oOenexeH je W MajbUM TMOOOJBIIAEM (DHUCKATHHX
W3IIIea, Koje je yriaaBHOM BoheHo Behnm mpuxonnma mo ocHoBy [1/[B-a n akumsa. KonconmmumoBanu
OyueTcku neduIUT y MPBOM TpoMecedjy M3HOCHO je 16 mmmujapau auHapa, IITO je 3a TOTOBO
YEeTBPTUHY Mambe Y OJJHOCY Ha UCTH MIEPHOJ MPOIILIEe TOANHE.

IIpema ouenu arenmmje Moody’s, Koja je y MapTy MOMpaBWIa U3TJIENE 332 MOOOJBIIAKE KPEAUTHOT
pejtunra Cpbuje, najbe cMambelhe THX HepaBHOTEXa MOTIIO OM Y HapeTHOM MEePHOAY J1a Pe3ylaTHpa ’
HONPaB/batbeM KPEIMTHOT DPEjTHHTA. Y3 HacTaBaK CTPYKTYpHHUX pedopMu H yOp3ame mpoiieca
npuapyxuBama EBporckoj yHuju, To Ou Tpebano gomatHo na moseha atpaxtmBHOCT CpOuje 3a
cTpaHa ynarama. Kao u nmo caga, Haponna Ganka CpOuje maxJbuBo he mpaTuTH IemiaBamba Ha
JEBU3HOM TPXKUIITY W MHTEPBEHUCATH HEMPHCTPACHO Y 00a cMepa — M KYNOBHHOM M MPOJAjoM
JIeBU3a — KaKo OW yOsaxuia nmpeKoMepHe KpaTKopouHe ocumiianuje Kypca. Ilopen Tora, ouekuBano
JaJhe cMameme Aedummra Tekyher padyna rutatHor omnanca y 2016. rogunu, y3 C/IU, xoje he ourn
BUIIIE HETO JOBOJBHE Ja TOKpHjy Taj AeuiuT, Takohe OM Tpebano ma MONPHHECY CTAOMITHUM
KpeTamuMa Ha JICBU3HOM TP)KUIITY.

IpadpmkoH 7. Aeduumt Tekyher 6unatca u Heto npunue COU Mpacoukon 8. KpeTare Kypca AMHapa u uHtepBeHumje HapoaHe
(y mnH EUR) 6aHke Cp6uje Ha AEBU3HOM TPXULITY
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u [ledouuunT Tekyher padyHa Vagop: HBC. B /ntepeeHumje HBC (nesa ckana)*
Vseop: P3C n HBC. u [lpekTHe MHBECTULMjE — HETO * +1popaja; - KynosuHa. .
* MpenuMuUHapHW noaaum. ** 1 EURy RSD. EUR/RSD (pecHa ckana)
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[lopen cHaxHOT cMamewa QuckaiHor aeduuura U geguuuta TeKyher pauyHa, HOYeTak TOAMHE je
obesiexxeH U yOp3ameM M3B03a M €KOHOMCKE aKTHBHOCTH. Tome cy, Mmopej oropaBKa 30HE €Bpa U
MOBOJBHUX OJTHOCA pPa3MeHe, JONpPUHEIe U BUCOKEe WHBECTHIIMje Yy pa3MeHsbuBe cekTope. Ham BT
je moBehan y mpBOM TpoMmeceyjy Yy OAHOCY Ha mnpeTxogHo 3a 1,7% pece3oHupaHo, a mpema
NpeTMMUHAPHOj TporieHN PermyOinvKor 3aBojia 3a CTaTUCTHKY 3a 3,5% y OJHOCY Ha UCTH MEPUOJ]
NpeTXoiHe roguHe. Pact mpousBoame M M3BO3a HACTABJBEH j€ y MPEKO TPH YETBPTHHE 00JacTu
npepahuBauke uHIycTpHje. To je, y3 HacTaBak pacta y rpal)eBHHApCTBY, Y HajBehoj Mepu yop3aiio
pact bII-a.

Ha ocHoBYy ocTBapeHHX KpeTama, Koja Cy IOBOJbHHUja Y OJTHOCY Ha Hallla OYeKHBama u3 (hedpyapcke
npojekumje, ouekyjemo na he pact B/II-a y oBoj roguau Outh Bumm on 1,8%, KOJIMKO cMO
OYCKMBAJU TIPe TpHU Mecela, u na he msHocut ox 2,3% no 2,5%. Pact 6u tpebano na Oyxe BoheH
MHBECTUIIMjaMa, 3aXBaJbyjyhin HacTaBKy peanu3aunuje WHPPACTPYKTYpHHUX IpOjeKaTa, MOBOJbHHU]EM
WHBECTUIIMOHOM aMOWjeHTy, HIDKMM TPOLIKOBHMA MOCIOBamba 10 OCHOBY KaMaTa 3a KpeAHuTe U
HIDKAM IICHaMa CHepreHara, kao W m3Bo3oM. OdekyjemMo na he mompuHOC HETO M3BO3a OUTH
NO3UTHBAH, a HE HEyTpajaH, Kao ITO cMO odekuBainu y hebpyapy. Ha To HenBocmucieno ymyhyjy
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KpeTama y CI0JbHOj TPrOBUHH, KOja Cy IMOBOJbHH]jA Ol OYCKUBAHUX — PEATHHM PacT M3B03a Y MPBOM
TpomMecedjy yop3ad je Ha 13,0% mehyromumme, 1ok je yBo3 ycnopeH Ha 4,0%. To ce Moxe noBecTH
y Besy c¢ panujum CJ/IU, koje cy oOyxBaTase BenMKH Opoj MamuX TpojeKara y pazIHduTHM
obnactuMa npepalBauke WHAYCTpHje, KOje caaa Oeneke pacT U MPOU3BOIHE H N3BO3A.

pacpmkor 9. lonpuHocu roguwtem pacty BAMN-a

'pachukon 10. HoBoOAOGPEHM MHBECTULMOHM KpeanTn u COU
(Y NpOLIeHTHUM NoeHma)
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WNudnaTopar nmpuTHCIN CYy W JJaJbeé HUCKW KaKO 1O OCHOBY BehmHe momahux QaxTopa, Tako H 10
OCHOBY PEJIATHBHO HUCKHX II€HA MPUMAPHUX MTPOM3BO/Ia HA CBETCKOM TPIXKHINITY U T€HEPATHO HUCKE
uHnanuje y Me)yHapoTHOM OKpyKemy. Y CKIaJy ¢ HallMM OYeKHBamkUMa KOja CMO BaM M3HEIH Y
(hebpyapy, mehyronumima nHGIANN]a je HACTAaBUIIA 1a ce Kpehe MUCToA JOWke TPaHUIe T03BOJFEHOT
oJcTynama of 1ba. Mako je y janyapy mosehana Ha 2,4%, IITO je mpe cBera pe3yyTaT HHCKE
npouutoroauimke 6ase, ox gebpyapa je Ha cuIa3HOj MyTawku U y anpuiy je uzHocuna 0,4%. To he,
TI0 HAIIOj POIICHH, OUTH FHeH HAjHW)KH HUBO Y OBOj TOJIMHHU.

'pachukon 11. [lonpuHocu komnoHeHTn UML meRyroamiumoj
nHbNauuju
(y NpOLLEHTHUM NoeHnma)

I'pacdmkon 12. Tekyha nHdnaumja n nHcpnaumoHa ovekmBama
12 meceum yHanpeg*
(Mrefyroguwtse crone, y %)
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W3eop: P3C n
npepavyH HBC.

Wasop: Manyn, Mincoc/HuHameauja n HEC.

* AreHuuja HuHameawja op peuembpa 2014, a areHumje Vincoc n Manyn y npeTxoaHom
nepuoay. AHKeTa Huje crposeaeHa y Hosembpy 2014.

Kperame mH(manuje ucrmon A0me TpaHUIlEe J03BOJLEHOT OJICTYNama Of Iujba y HajBehoj mepH je
MOCJICANIIA HUCKMX CBETCKHMX IIeHAa HaTe M NPUMapHHX IMOJLONPUBPEIHUX MPOM3BOJA, HA IITA
yKaszyje maja meHa Ha(THUX JepuBara y TNPETXOJHO] TOAWHHM JlaHA, KA0 M CTar’anyja IeHa
HHAYCTPHUjCKO-TIpexpaMOeHuXx mpou3Bozaa. [lopex Tora, Ha CHKaBame Mehyromuiinme uHIIAIT]e
MOYETKOM OBE TOJIMHE YTHIANE Cy W leHe Boha u moBpha. Y ToM mepuoay Ae3uHQIIaATOPHO CY
JlenoBaie U WHGUIaNMja y 30HU €Bpa W arperatHa TpaxKmha, IMTO Ce Orie[a Y PEelaTUBHO HUCKO]
6a3noj uadumanuju (1,7% mehyroauiimne).
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KparkopouHa u cpeamopodHa HHGIANNOHA OYEKUBAba TPXKHUIIHAX YUECHUKA JJOAATHO Cy CHIDKCHA,
y HajBehoj Mepu 3axBasbyjyhn HHUCKO] HHGIALMjH Y IEPUOLY OJ TOTOBO TpH roauHe. OUHAHCH]CKH
cekTop odekyje aa he ce mH(]IaNMja 3a TOANHY JaHa yHAIIpea KpeTaTu oko 2,5-2,8%, nok mpuBpena
ouekyje na he ona Outm Hemro Hwxa (2,0%). CTaHOBHUINTBO, MO HpaBWIIy, UMa HEIITO BHUIIA
MHQIAIMOHA OYEKHBambha, aJIM Cy W OHA OJf OKTOOpa MpoIie roJUHE CTa0MIN30BaHa Ha HUBOY OJ
5,0% u Hanase ce y rpaHuIlaMa IHJba.

Ilpema nawoj yenmpannoj npojexuyuju, mehyzoouwirwa ungnayuja he y majy omnouemu pacm,
Koju he o0umu mwenom nospamky y zpanuye yunva nouemkom cieoehe zooune. Haxon moca,
mpebano ou 0a ce cmadounusyje Ha HUGOyY Koju je neuimo euuiu 00 3,0%.

Ha takBo kperame undnanuje yruuahe Hucka 6a3a Kox neHa HaQTHUX AepuBaTa M Boha u moBpha,
OYEKHMBAaHM JaJbH OIOPAaBaK CBETCKHMX IIEHA NMPHUMAapHUX NPOW3BOJA, PACT arperaTHe TPAXKIE Yy
Cpbuju, kao u nocreneno nosehamwe nHIanje y MehyHapoaHOM OKpYXewy. Pusnim octBapema
NpOjeKIHje Cy CHMETPHYHM U OJHOCE CE Ipe CBEra Ha J1ajbe KPeTame CBETCKHUX IIeHa NMPHMapHHX
MPOM3BO/A W JeliaBamka Ha MehjyHapoJHOM (PUHAHCHjCKOM TPXKHINTY, a y onapeheHoj mepu u Ha
Jomahy MoJbONPUBPEHY CE30HY U pacT peryaucaHuX IieHa OBE T'OJIUHE.

'pacukor 13. MpojekToBaHa nHdpnaumja
(mefyroauwkse ctone, y %)
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[IpernocraBka mpojekuyje je na MOHETapHa IMOJIMTHKA CBOJUM MepaMa akTHBHO JENyje Tako JAa
uH}IaIMja y cpeambeM poKy Oyjie y TpaHHIiamMa JI03BOJbEHOT OJICTYIamka 0] njba. HakoH mTo cMo
pedepeHTHy KamaTHY cromy cMamuiau Ha 4,25% y ¢ebpyapy, y HapeJHUM Meceuuma je HHCMO
Mewmand. tbeHo 3anpkaBame Ha HENPOMEHEHOM HHBOY OMJIO je NPBEHCTBEHO ONpEAesbeHO
JelaBamuMa y Mel)yHapoTHOM OKpYXKeHwY, Ka0 H OUSKUBAHUM eeKThMa JTocaIalimber yolaKaBama
MOHETapHE MOJUTHKE.

Harpe yOnaxaBame MOHETapHE MOJHUTHKE 3aBHcHhe O]l MpOLeHEe jaunHe MH(IATOPHUX HMPUTHCAKA,
npe CBera YCJIOBJBEHHX KpeTambuMa Ha MelyHapoaHoM (PMHAHCHjCKOM M poOHOM TpxwumTy. Harre
OJUTYKE O MOHETAapHO] MOJUTUIM hie, Kao U J0 caaa, OMTH onpeAesbeHe HAcTOojambeM J1a 00e30e1uMo
HUCKY W cTaOwiHy WH}Ianujy, y3 odyBame (UHAHCHjCKE CTAaOWIIHOCTH W TOJPIIKY yOp3amy
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH.

3axBajbyjeMo Ha naxebu. Caga BaM CTOJMMO Ha pacliojiaramy 3a MUTakba.



