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YBoaHAa HAIOMEHAa

Toouwru uzeewmaj o monemapnoj norumuyu, y3 odpasiIokeme CBUX (akTopa KOjU Cy yTHUIAIN Ha
cnposoljerse MoHeTapHe nonmTrke, Haponna 6anka Cpouje noxHocu HaponHoj cKyNnIITHHN HajKacHHje 10
30. jyna Hapenne rogune. Takolhe, Hapoana 6anka CpoOuje Hajkacuuje 10 30. centemOpa Tekyhe romaune
nogHocH HapomHoj CKyNIUTHHY nOaye00uwibt U36ewimaj o MOHemapHoj noaumuyu, y3 o0pasiiokeme
cBUX (paKTOpa KOjU Cy YTHUIIAIH Ha CIIPOBOl)eHe MOHETapHE TOIHUTHKE. '

Craryrom Hapoane 6anke CpOuje’ yrBpheHo je Ja HaBeJeHH M3BELITAjU CaJpiKe MOjaTKe U aHaInu3e o
CTpaTeruju MOHETapHE IMOJUTUKE, MaKpOCKOHOMCKHM KpeTamnma (Meh)yHapooHOM OKpyXemy,
IUIaTHOOMJIAHCHUM  KpeTambHuMa, MeljyHapoIHO] HWHBECTHIIMOHO] IO3WUIHUjU 3E€MJbE, MOHETApHHM
arperatuMa, Kperamy IIeHa, 3apajiaMa 1 3aroCiIeHOCTH, Kao U IPYyTUM MaKpOCKOHOMCKHM KpeTambHiMa), O
yTBp)EHO] W CIIPOBENCHO] MOHETapHO] MOMHUTHIM (YTBp)CHHM M OCTBApPEHHUM MUJHCBHIMAa MOHETApHE
MIOJINTHKE, IPUMEHCHUM HHCTPYMEHTHMA M MeépaMa MOHETapHe MOJINUTHKE U JIPYTUM IUTakbUMa y BE3H C

MOHETAPHOM MOJIMTHKOM), Ka0 ¥ O IIAHUPAHOj MOHETAPHO) TOJIUTHIIH.

Toouwmu uzeewmaj o monemapnoj norumuyu y 2016. pa3MOTPEH je U yCBOjeH Ha ceqHuuu M3BpiHor
omoopa 8. jyra 2017. roause.

W3Benmtaju 0 MOHETApHO] MOJWTUIM JOCTYIIHH Cy jaBHOcTH Ha cajty Hapomgne Oankxe CpoOuje
(http://www.nbs.rs).

W3zepuiau og60p Hapoaue 6anke Cpowuje:

JoproBanxka TabakoBuh, ryBepHep
Becenmn [Tjermuuh, Bumerysepuaep
Huana [parytunosuh, BULieryBepHep

Bophe Jeruh, mupexrop Yipase 3a Han30p HaJl GUHAHCHjCKUM WHCTUTYLIHjaMa

' 3axon 0 Hapoznnoj 6anun Cpbuje, ,,Ciyx6enn macuux PC*, 6p. 72/2003, 55/2004, 85/2005 — ap. 3axon, 44/2010, 76/2012, 106/2012 u 14/2015.
*,,Ciysx6enn rmacuux PC*, 6p. 12/2013, 18/2015 u 72/2015.
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Y OBOM U3BELITAJY

B/II - 6pyTo nomahu mpou3Box

0.1m. — 6a3HM MOeH

CEFTA — YroBop 0 ¢1000/1HOj TPrOBUHH 3eMajba leHTpaine EBpore
Jc3. — IIeCE30HUPAHO

EBRD - EBporicka 6aHka 3a 00HOBY 1 pa3Boj
ELB — EBporicka nenrpanna 6aHka

EMBI — unjiekc 00BE3HHUIIA TPXKHUIITA Y YCIIOHY
XoB — xaptuje ox BpeaHOCTH

®E]I - Cucrem denepannux pesepsu CAJ]
FOMC — ®ejiepaiini KOMUTET 3a OIEpalije Ha OTBOPEHOM TPIKUIITY
MIIII — nnaexc NoTpouaYKuX [eHa

MAT — melyybaHkapcKo JEBU3HO TPIKUILTE

MF. — Mehyroaummse

MJIH — MIJIHOH

MJIpA — MIJIHjapaa

MM® — MelyHapoanu MOHETapHH GOHI

NPL - npobiemMaTiyHu KpeauTu

OPEC - Opranusaruja 3eMajba H3BO3HHIA HaTe
II — monyroaumte

IL.IL. — IIPOLICHTHH II0CH

PC — Penyonuka Cp6uja

CJIM — ctpane qUPEKTHE HHBECTHIIH]E

T — Tpomeceuje

He naBoge ce Apyre OHIITEIO3HaTe CKpaheHnue.
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Hapona 6anxa Cpouje

Pe3ume

Huckn uHOGIATOpHH NPUTHCHOH KapaKTEpUCAIH CY H
2016. ronuny. Kana je ped o momahum daxropuma, Tome
cy HajBume  JomnpuHenu  edextH  (uckaiHe
KOHCOJIMAalKje, pellaTUBHA CTaOWIHOCT JI€BHU3HOT
Kypca, HUCKa MHQIAIMOHA OYeKHBamba (UHAHCH]CKOT
npuBpene u
MIOJOIIPUBPEIHE CE30HE, KOJH Cy CE€ OAPAa3HIM Ha HIKE
neHe Boha u mospha M HUCKE TPOIIKOBE Y MPOU3BOAKBH
xpaHe. Mako je kpajeM roxmHe 3a0eieeH H3BeCTaH
OIIOpaBaK CBETCKE ILieHe Ha(Te, KOju je IOJCTaKao H
yMepeH pacT UH}IAIKje Y 30HU €Bpa, YTHUIA] IICHA W3
Mel)yHaponHOr OKpyXema 0CTao je pellaTHBHO HHU3aK,
Tako Ja je Mehyromumma wHOIANMja HA Kpajy TOIUHE
n3Hocuna 1,6%. Jla cy Hucku WHQIATOPHU NPUTHCIH
TpajHHujer yKazyje Kperame 0Oa3He
uH(uranuje (mokasaresba HMHQIAIMjE KOjU HCKIbYdyje
[[CHE CHEprHje, XpaHe, aJIkoXojla M IUrapera), Koja je

CeKTopa | edbextn  omnmuHE

Kapakrepa,

kpajem 2016. Ouita Ha TOTOBO MCTOM HHUBOY Kao TOAUHY
JaHa paHuje u u3Hocuna je 1,5%.

[MocTurayTa HUCKa M cTabuiIHa MH(IANNja TPU TOIUHE
3apeZioM M 3HATHO TOINpaBJbalbe MaKPOEKOHOMCKHX
¢yHaaMeHara W M3IelNa Hallle MPUBpEle 3a HapeIHH
TIepPHOA, KOjUMa Cy JOTPHUHEIH yCIeNnIHa KOOpAWHAINja
MOHETapHe U (GUCKAITHE MOMUTHKE U OJUTHIHH PE3yATaTH
¢uckamHe KoHCcONMHMmanuje, omoryhmin cy na Hapomgna
6anka Cpbuje y capanmu ¢ Binagom Peny6nuke Cpouje
JOHECe OJUIyKYy O CHIDKCHY IMJbaHE CTOIe MHpIanuje
Ha 3,0% + 1,5 mpouentHux mnoena moueB onm 2017.
ropuHe. Y MPUIIOT TaKBO] OUTyIIM TOBOPE M CHHIKEHA U
Beh myxm mepwonm penmaTHBHO cTabwiHa WH(IAIHOHA
OueKHBama (PMHAHCHJCKOT CEKTOpa M MpHUBpene y
pacnony 2,0-3,0% kako 3a TOAUHY Tako U 3a JABE FOAAMHE
yHampen, INTO je ucToBpeMeHo mnorBpaa Beher
KpenuoOunureTa MoHerapHe noiutuke Haponne Ganke
Cpbmuje.

VYomaxaBame MOHETAapHE IOJUTHKE HACTABJBEHO j€ U
TokoM 2016. TomWHE, amyd YCHOPEHHJUM TEMIIOM ¥
nopehemy ¢ mperxogHOM TOAMHOM. PedepenTtHa
KaMarHa CTOolla CMameHa je 3a 1o 25 0a3HuX IoeHa y
(bebpyapy u jyny, Ha 4,0%, yume je ox Maja 2013, kaga
j€ 3amoveT MUKIYC yOlakaBarkba MOHETAPHE MOJIUTHKE,
cMameHa 3a yKymHO 775 0asHux moeHa. CHHXKeme
pedepeHTHE KamaTHE CTONEe OWIIO je HCTOBPEMEHO
npaheHo ¥ cykaBambeM KOpHI0pa KaMaTHHX CTOIA, KOj!
je Tokom 2016. cHmxen ca + 2,0 Ha + 1,5 mporeHTHUX
noeHa y OJHOCY Ha peQepeHTHy KamaTHy CTOIY.
Jonatau nipocTop 3a yOnaxkaBamke MOHETapHE TOIHUTHKE
omMoryhmnm cy HHCKH WHQIATOPHU TPHUTUCIU W
cripoBohere (uckamHe KOHCONUAALMjE U CTPYKTYPHUX
pedopmu, koju cy mnosehamm ormopHOCT gomahe
npuBpene Ha ekcrepHe norpece. C apyre crpase,
JemaBamba y MehyHapoIHOM OKpyKemy Haiaraiga cy
OIIPE3HOCT.

Kperamwa y Mel)yHapOIHOM OKpYKEHY MTOYETKOM TOAMHE
obenexxmyia je HECTaOWIHOCT Ha poOOHOM W
(UHAHCH]JCKOM TpXHINTY HW3a3BaHa BECTHMa O
ycropaBamwy  DIOOAJIHOr  IIPUBPEJHOr  pacTa,
TypOyneHIjaMa Ha a3UjCKOM (PUHAHCH]CKOM TPIKHIITY,
HeusBecHoIIhy y TMomieqy MOHETapHHX MOJIHTHKA
Bogehux ueHTpaiHux OaHaka, MaJOM CBETCKE LIECHE
HapTe W JPYrHX MOpPUMapHUX MPOU3BOAA, Kao H
TeONOIUTHYKIM CpeauHOM  TOJIHHE
mel)yHaponHo (MHAHCHjCKO TPIXKMIITE AOIATHO je OHIIo
y3apmaHo ojuykoM Bemmke bputanmje na msahe u3
EBporicke yHHje, anu je HajaBJbeHA CIIPEMHOCT Bomehnx
LEeHTpaJHUX OaHaka 1a 00e30ene JTMKBHIHOCT, YKOJIUKO

TCH3MjaMma.

TO OyJe MoTpedHO, y BEIIMKOj MEpU MOMOIVIA Jia ce Taj
miok mpesazuhe. 30or omryke Cucrema QeneparHux
pe3epBH Ja HacTaBH 3amoueTo nosehame pedepeHTHe
KaMaTHEe CTolle, C jeJHe CTpaHe, W Ojiyke EBporcke




Hapomsa 6amxa Cpouje

[oduwrou uzgewmaj o monemaptoj nonumuyu y 2016.

LEHTpaIHEe OaHke  Ja  HPOAYXKH
KBaHTUTATUBHOT TOMyIITama a0 kpaja 2017, ¢ apyre
CTpaHe, KpajeM TOJHMHE je JUBEPIeHTHOCT HUXOBHX
MOHETapHUX MOJUTHKA J0aTHO noBehana. Y ckiany
TUM KpeTamHMa, MEHhaJIo Ce U MHTEPECOBAHE CTPAHUX
WHBECTHTOpPA Y MOTJIEAY MOPTQOIHO yiarama y 3eMJbe y
ycrnony, a Tume U CpOHjy — CMamHUBaHO j€& MOYCTKOM
rovHe, pacio HakoH bper3uTta, m1a 6u ce KpajeM TroguHe
MOHOBO CMAamUJIO KaKO Cy paciii u3riean na Owu
nuHaMuKa TnoBehawma pedepeHTHE KaMaTHE CTOIe
Cucrema (QenepaiHuX pe3epBH Momnia OuTH Opka on

OYCKHBAHC.

mporpam

YbnaxaBame MoHeTapHe moiauTHke Hapomme OaHke
Cpbuje, y3 HHCKe KaMaTHE CTOIe Y 30HH €Bpa, Iaj
IIpeMHje pU3NKa 3eMJbe U [10jadany KOHKYPEHIHjy Mehy
OaHKaMa, OJpa3HjI0 Ce Ha Jlajbe CMarbelhe TPOLIKOBA
3ally’)KMBama MPUBATHOT cekTopa. To je, y3 ocnobahame
CpeacTaBa IO OCHOBY CMamema CTOIE JEBH3HE
ob6aBe3He pesepBe M yOp3ame eKOHOMCKE aKTHBHOCTH,
HACTaBWJIO Jla C€ MO3MTHBHO OfpakaBa Ha KPEIUTHY
aKTHBHOCT. M mope] MHTEH3MBHPAHUX aKTHBHOCTH
OanHaka Ha pellaBamy NUTamka MOpoOIEeMaTHYHUX
KpenuTa, Koje Cy 3a pesyiraT umalie 3HaTaH OTIIHC
KpeauTa IpUBpeaIn, HApouuTO Kpajem rogune, y 2016. je
OCTBapeH PacT KPeIHuTa NMPUBPEAHN M CTAHOBHUIITBY OX
1,9%, uckipydyjyhu edexar AeBH3HOT Kypca, OJHOCHO
63y 5%, nckipyuyjyhn edekar ornuca.

Jlomahu crpoBohema
MoHeTapHe monuThke y 2016. 6min cy NOBOJBHUJU Y
OJIHOCY Ha IPETXOJHY TOJIUHY, IIpe CBera 3axBalbyjyhu
n000JBbIIAHO] MAKPOCKOHOMCKO] MEPCHIEKTUBH 3eMJbE U
HAaCTaBJbEHOM CMamelmy HWHTEpPHE M CKCTEpHE
HepaBHOTe)ke. O TOME CBEJOYM KpeTame IJIaBHUX

MaKpOCKOHOMCKH yCi10BHU

MaKpOEKOHOMCKHMX IOKa3arejba, Kao M KOHCTAHTHO
Mo00JbIIIaBabe HUXOBUX IIPOjEKIHja TOKOM TOIMHE
kako ox crtpaHe Haponmue Oamke CpOuje Tako u
peNeBaHTHUX Mel)yHApOIHUX MHCTHTYIM]a U KPSAUTHHUX
PejTHHT areHIuja, kKoje cy rnosehasie KpeaAUTHU pejTHHT
CpOuje, ONHOCHO TIONIpaBUIC H3IIEAC 3a HEroBO
mo0oJbIIamke.

Pact 6pyro momaher mpomsBoma y 2016. yOp3aH je Ha
2,8%, mpu 4emy je MO3UTHBAH JOIPHHOC IOTEKAao O
CBUX TPOM3BOJIHUX M BehnHe ycimyHHUX cextopa. [Topen
MOJHOTIPUBPEZIE, KOjOj Cy JIONPHHENIN
arpoMeTeOopOJIOIIKN YCIOBH, KOjU Cy CE OOpa3iiid Ha
BHCOK pacT IpPHHOCA IJIaBHUX paTapCcKux KyiITypa,
HajBehn mompmHOC pacTy €KOHOMCKE aKTHBHOCTH Jaja
je mpepahuBauka MHAYCTpHUja, Y OKBUpY Koje 18 ox 24
obOjacTH  KapakTepuiie pacT (UIHYKOT oOuMa
npousBoame. Ha pact mnpepaljuBauke wuHIycTpHuje
YTHLAIA Cy HMHBECTHLHjE€ Yy HM3BO3HO OpHUjEeHTHCAHE

OJIMYHH

CEKTOpe, OIlopaBaK 30HE €Bpa, Halller Haj3Ha4YajHHjer
CIIOJBHOTPIOBUHCKOT ITaPTHEPA, ajli U HUKH TPOIIKOBH
3ay’KUBama MPUBpE/e U onopaBak qomahe Tpaxme. Ha
pacT aKTHBHOCTH y PYAApCTBY MO3UTHBHO CE OPA3HO
OTIOpaBak IIeHa MeTalla Ha CBETCKOM TPXHIITY Kpajem
roJuHe, JIOK je pacT y CEeKTopy
CJICKTPUYHOM CHEPrUjoM, TracoM M [apoM OHo
YMEPECHHjH YyCJIeI PEMOHTa y 3Ha4ajHUM O00jeKThMa
CJIEKTPOCHEPIETCKOT cucTeMa y BeheM Jiey roauHe.

cHabjeBama

[Tocmarpano ¢ pacxomHe cTpaHe, pacT OpyTo mpomaher
pon3BoAa OWo je BoleH WHBECTHIIMjaMa W H3BO30M, a
MO3UTHUBAH JONPHHOC IOTEKA0 je U OJ IOTPOLIEE
nomahnHcraBa, mpe cBera 3axBajbyjyhm pacry
3all0CICHOCTH M 3apaja y NpHBaTHOM cektopy. Pacry
HHBECTHIIH]A
MaKpOEKOHOMCKa CTaOWIHOCT M O4YyBaHA (PMHAHCH]CKa
CTaOMITHOCT, ITONIPaBJbabe HHBECTUIIMOHOT U MTOCIOBHOT
amOujeHTa, 0 Kome cBeroun W Hampegak CpOuje Ha
MehyHapoiHO] JHCTH KOHKypeHTHOCTH CBercke OaHKe
JIpyry ToauHy 3apenoM (oBor myTta ca 54. Ha 47. MecTO
on 189 3emaspa), Kao M peaiusaluja CTpaTeikKi BaKHUX
HHPPACTPYKTYPHHUX MpOjeKaTa.

JOIIPHUHOCHUIIU cy IMOCTUTHYTaA

CrioJbHOTProBUHCKA HepaBHOTeXka je y 2016. HacTaBuia
Jla ce cMamyje, o0 yeMmy cBefoun 3a 13% Huxu aedumnut
Tekyher padyHa matHoT OmmaHca y mopehemy ca 2015.
U naj werosor ydemha y 6pyto gomahem npousBony Ha
4,0%. To je mocTUrHYTO Tpe cBera 300T 3HATHO Opker
pacta u3Bo3a o1 yBo3a pode u yciyra. [Iputom, nopen
Tora ImTO je OWO BHCOK, H3BO3 pobe u yciyra
KapakTepucao je u Behu creneH auBepcuduUKaimje,
MMOCMaTpaHO W MPOM3BOAHO M reorpadcku. Tome je
JONPUHEO M HETO IPWIMB CTPAHUX JTUPEKTHUX
nHBectunja on 1,9 mmnmjapam espa (5,5% Opyro
momaher mpou3Boja), Koju je OHO MPETEKHO
OpMjEHTHCAH Yy H3BO3HE CEKTOpe M JpYry TOJUHY
3ape/oM BHIIE HEro JOBOJbAH Aa TOKpHje aeduuut
Tekyher padyHa.

JeBusne pesepse CpOuje Cy W Iajbe Ha HHUBOY KOjU
00e36elyje 3amTuTy 0] eKCTepPHUX pHU3UKa — Ha Kpajy
2016. uznocwmie cy 10.204,6 MmunnoHa eBpa, IITO je U3HOC
KojuM ce 00e30el)yje MoKpUBEHOCT yBO3a pode U yciyra
O]l TIPeKo IecT Meceny U HoByaHe mace M1 on 207%.

Kipyyan mompHHOC 3HAaTHOM CMamemy (UCKaTHE
HEpaBHOTEXXE y IPOTEKJIE JIBE TOIMHE Jaje Cy Mepe
mMTEeIkEe HAa PACXOAHO] CTpaHW Oymera, y3 pactyhu
norpuHoc Behmx mpuxoma y 2016. 300r mMOBOJBHHjHX
MaKpOEKOHOMCKHX KpeTawma W yOp3ama IpUBPEIHOT
pacTta, kao u 60Jbe Hariate mopesa. duckaiHu aeGuIuT
j€ Ha HUBOY TOJIMHE OMO 3HATHO HIKHU OJ1 INTAHUPAHOT U
JO3BOJBEHOT  apaHKMaHoM ¢ MehyHapogHum

(oS ]
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MoHeTapHuM GoHAOoM u wusHocuo je 1,3% Opyro
nomaher  mpousBoxma. Irasumie,
TPOTOAUIIBY [UJBEBH OBOT IpOrpaMa, KOjU Ccy ce
OJTHOCWJIM Ha npuiiarol)aBame CTPYKTYPHOT JAe(pHUInTa U
cMameme ydemha jaBHOT ayra y Opyro nomahem
MPOU3BOAY, JOCTUTHYTH cy y 2016, Tj. roguHy IaHa

IMOCTaBJbEHU

panuje on miaanupanor. IIpsu myt ox 2005. romuue
OCTBapeH je mpuMapHu cypunut oynera ox 1,8% 6pyro
momaher mpomsBoma, MmMTO je Takohe ToKaszaTesb
YCIIENIHOCTH (pHCKaJTHE KOHCOJHMAAIM]E U MPEIyciIoB 3a
00e30eherme 0apKUBOCTH jaBHUX (DHMHAHCH]A.

Toxom 2016. moceOHM HamOpu OWIM Cy YyCMEpEHU Ha
jadame KamalnuTeTa IOCIOBHHX OaHaka Ja peliaBajy
MUTalkE MPOOIEMATHYHUX KPEIUTa, Kao
MOJICTULIAbE pa3BOja TPXKUMITA HPOOIEeMaTHYHUX
kpenuta. Kao pesyarar mpeny3etux mepa Koje Cy Jieo
Crpareruje 3a pelllaBame MHUTama MPOOICMATHUYHUX
KpenuTa, ydeinihe npoOieMaTn4HuX KPeIuTa y yKYITHUM
KpeauTrMa cMameHo je TokoM 2016. 3a 4,6 IPOIICHTHUX
noeHa, Ha 17,0%, 1TO je HajHMKKU HUBO jOII Of jaHyapa
2011. rogmue. To je camo jom jegHa HOTBpHa JIa
CUCTEMCKH, MEl)yMHCTHTYLMOHAIHH M KOOPAWHHPAHH
MPUCTYI U Y OBOj 00JIaCTH Jaje pe3yJirare.

n Ha

Hapogna Oanka CpOuje je u Tokom 2016. romumue
HACTaBWJIA J1a CIIPOBOIM aKTHBHOCTH KOj€ MMajy 3a IIIJb
Behe kopumiheme amHAapa y (UHAHCHjCKOM CHCTEMY
Cp6uje. Te Mepe cy, y3 ocTBapeHe pe3yiTaTe Ha MoJby
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMJIHOCTH, IIpe CBera Kpo3
00e30eheme IICHOBHE U peEJaTUBHE CTAOMIIHOCTH
JICBU3HOT Kypca, JONPUHOCHIIE JaJbeM DPacTy CTereHa
JOUHApU3alKje ¥ KpeIuTa U IeT0o3UTa.

JemaH o BaXKHHMjHX pe3yiTara y MPOTEKII0] TOAWHU Omiia
je ¥ mpBa eMHCHja JYTrOpOYHE IUHAPCKE XapTHje O
BpenHOCTH EBporicke OaHke 3a 0OHOBY U pa3Boj, KOjOM
he ce TproBatu Ha beorpasnckoj 6ep3u, a cpencraa o Te
npoxaje 6uhe nckopumheHa 3a THHAPCKO KPEIUTHPATHE
nomahe mnpuBpene, mpe cBera MajuX U CPEIBUX
npeny3eha. Tume je nmata momaTHa MOJPIIKA MPOILECY
JUHApU3AIIH]C.

OppxaBarme HUCKE W cTabuiHe MHGIANNjE y CPEeIHeM
POKY W odyBame (HMHAHCHjCKE CTAOWMIIHOCTH OCTajy U
Jasbe TaBHU 3axamy Haponue 6anke CpOwuje, jep je To
HajOOJBM HAYMH Ha KOjJHM IICHTpajHa OaHKa JOIPHHOCH
€KOHOMCKOM IIPOCIIEPUTETY 3€MIbE.
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I. CTparemiku OKBUP MOHETaApHe

MNOJIMTHKE

MornyHo un/bame uHIIANHUje TPEACTaB/bA MOHETAPHY
ctparerujy Haponue 0anke Cpouje moues o1 2009, ¢ Tum
LITO Cy €JIEMEHTH OBOI' PEKHMa Y IPaKCy IOCTENCHO
yBohern om 2006. rommme. Y mememOpy 2008.
Monerapuu onbop Haponne 6anke CpOuje' ycBojuo je
MeMopaHayM 0 IMJbamy (Tapretupamy) HHGIAMjE Kao
MOHETapHO] KojuM je u (QopMarHO
neduHUCaHa MPUMEHA PEXUMa HH(IAIMOHOT IHJbaiba
on 1. jamyapa 2009. MeMopaHIyM je Cauum-eH y CKIIamy
ca Cnopasymom Hapomne Oanke Cpbuje m Bmame o
nubamky UHOIANMje, yCBOjeHHM Ha cemHuny Bmame 19.
nereM6pa 2008, y KOMe je OICHCHO [a IHJbamke
uHnmanuje y mnocrojehM OKOJHOCTHMA IpEICTaBIba
HajaZIeKBaTHU]U PEKUM MOHeTapHe nonutuke y Cpouju.

CTpaTerujH,

Pexxum mmspama HWHQIAIMjE CHPOBOIM BEIHKH OpoOj
LHEHTPAJIHUX OaHaka Kao MparMaTHyaH OJArOBOp Ha
HeJlocTaTke JAPYTuX pexrMa MOHETapHe IoJUTHKe. Tome
je IOINpPHHENO CXBaTame Ja BUCOKE cTome HH(anuje
yTUYYy Ha CMambeHhe PUBPETHOT PACcTa U 3alI0CICHOCTH U
na ¢GoKyc MOHETapHE NOJUTHKE Tpeda IMOMEpHUTH C
KPaTKOPOYHOT' YIpaBJbarba TPaKHOM Ha CPEAHOPOYHY
LICHOBHY CTa0MJIHOCT, KOja je Y OCHOBH PEXNMa [INIbarba
nHpnanyuje. PexxuM nuibama vHOIANMje BHUIIE jé OKBHUP
HEro CKyIl PUTHJHUX I[PaBWJia MOHETApHE IOJIHUTHUKE: Y
OCHOBH je HYMEPHYKH IMJb 32 WH(JIALHU]y HA CpeItbU
POK, Y OKBHPY KOTa Ce 3a[p)KaBa JUCKPELHOHO IPaBo y
pearoBamy Ha eKOHOMCKe opeMehaje Ha Kparak pok.

HOums Haponne 6anke CpOuje 3a uHbIanujy
neuHUCAH je Kao cToma YKynHe uH(Januje (c

'V ckimagy ca 3akoHoM o u3MeHama 3akoHa o Haponnoj Ganmm Cpbuje
(,,Ciyx6enn rmacauk PC*, 6p. 44/2010), N3Bpuiau ox60p, kao opran Haponuue
6anke Cpbuje, npeyseo je ca opnamhema 10Taamber MoHeTapHOT 0100pa.

A03BOJbEHHM OJCTYNAaleM) MepeHa TOIUIIE0M
MPONEHTYATHOM MPOMEHOM WHAEKCAa MOTPOIIAYKHX
neHa. [{use je yrBpheH y BUAy jeIMHCTBEHE BPEIHOCTH C
MO3BOJEEHUM  oicTymameMm. 3a 2016. romumHy
CpenmopoYHa IMJbaHa cToma uH(pIanmuje Owmma je
yTBpheHa Ha HuBOY o1 4,0%, ¢ T03BOJEEHUM OJICTYIIAEEM
om £ 1,5 mim.

3HATHO MOTIPaBJbakhbe MAKPOESKOHOMCKUX (yHIaMeHaTa U
M3IVIeIa Halle TPUBPE/E 32 HAPEIHU IEPHO, KOjUMa Cy
JOTIPUHENIN YCIICIIHA KOOpJAWHAIMja MOHETapHE W
(uCKaNIHe TONUTHKE M OUIMYHH pe3yaTaTH (uCKaiHe
KOHCOJIMJIallMje, Ka0 W IOCTUTHyTa HHCKa W CTaOMiIHA
uH(anMja TPU TOAMHE 3aperioMm,
Haponuoj 6anmmn Cpbuje na y HOBeMOpY, y capaimH C
Bnanom PC, nonece oityky 0 cMamewy H/baHe CTOIe
undaamuje ox 2017. na 3,0% = 1,5 n.nm.> Baxxan pazior
3a MPOMEHy IMJba jecy W CHIDKeHa M Beh myxu mepuon

omoryhunu cy

penatuBHO  cra0wiHAa  WH(IAMOHA  OYCKUBaba
(uHAHCH]CKOT CeKTOopa U mpuBpene y pacmony 2,0-3,0%
KaKo 3a TOAMHY TaKO M 3a JB€ TOAMHE YHampen, LITO je
HCTOBpEMEHO NOoTBpaa Beher kpenubuinTeTa MOHETapHEe
nonutike Hapomne Oankxe CpoOwuje. Ilopen Ttora, pact
peryimcanux IeHa y MOCJIEARmEe TPU TOJMHE 3HATHO je
CIIOPHjH HETO IITO je To Ouo cityudaj panuje. C 003upom
Ha TO Jia je HaBe[eHa MPOMEHa Pe3yJTaT Ompelesberha
Bnane na HepanHMOHAJIHOCTH y MOCIOBambY jaBHUX
npenyseha penraBa MPBEHCTBEHO CMAaHBCHEM TPOIIKOBA
MOCIIOBaba, a HE Kao paHHje MOCKyIUbCHHUMa pode |
ycayra THX npemyseha, pact peryiaucaHux 1eHa Tpebao

0M 12 ocTaHe peylaTUBHO HU3aK M Y HAPEIHOM HEPHOLY.

? Memopannym Hapozne 6anke CpOuje o insbanum cronama uHduarmje o 2018.
roaune (npeynmhen TeKcr).

(9]
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CHmkeme Iu/ba MOTBpHyje OMIYYHOCT HOCHIIAIA
€KOHOMCKE TIONHUTHKE Ja WH(Iannja y CpPeameM POKY
OCTaHe HUCKa, CTa0WITHA U peABUAnBa. Ha Taj HaunH ce
JIOTIPUHOCH  jJa/beM  yHampehewy mocinoBHe U
WHBCCTUIIMOHE KJIMME, Maay JYTOPOYHUX TUHAPCKUX
KaMaTHUX CcToma, kKao u Behoj ymorpeOu mauHapa y
(UHAHCHJCKUM TpaHCaKlMjaMa, a TUME U CMaberby
BAJyTHOT PU3HKA M TPOIIKOBA IPUBPE/IC, CTAHOBHHUILITBA
u apxase. [lopen Tora, HOBU, HIKH b 3a WHOIANN]Y
W JajbC je W3HAJI HUBOA KBAaHTHTATHBHE aeuHUIMjC
I[CHOBHE CTa0WIHOCTH M HHMBOA IWJbaHe HH(IANUjC y
pasBujenuM 3emsbama (2,0% wim 2,5%), yume je
0CTaBJbEH MPOCTOP 32 JaJbe OJIBUjAbE MPOIieca [IEHOBHE
KOHBEPTEHITH] €.

[Inpuna 103BOJBEHOT OJICTYTAka O LMJba 3aJpiKaHa je
Ha HUBOY o + 1,5 111, mTo ymamyje noTpely 3a 4eCTUM
peaknujaMa MOHETapHE IMOJHMTHUKE M JIONPHHOCH Behoj
MPEeIBUIMBOCTH MOHETapHUX yciioBa. CpOuja je kao maia
U OTBOpPEHA IpHBpEla H3JIOKECHA JellaBambiMa Ha
MelyyHapomHOM poOHOM W (PHAHCH]CKOM TPIKHIITY, KOja
MIPUBPEMEHO MOI'Y Ja Y3POKYjy BOJIATHJIIHOCT YKYITHE
nHpanyuje. PacnoH 103BOJbEHOT OACTyHama O LuJba
octassba HapoaHoj 6aniu Cpouje Behu mpocTop aa Boau
padyHa W O CBOM JPYyroM LHJbY — (HHAHCH]CKO]
CTaOWIIHOCTH, Kao U Ja MOAp)KaBa eKOHOMCKY MOJUTHKY
Bnane PC koja moncTrye ofp:KuBU MPUBPETHH PACT.

[Mopen Ttora, Tpeba mmatk y BUIAy Ja je IHJbaHA
nHdIanUja CPeAmOPOYHU b, Tj.
nHOIAja MOXE KPaTKOPOYHO OACTYNATH OJf IHJbaHE
ycnen er3orennx nopemehaja. Haponna 6anka Cpouje he
JO3BOJIUTH MPHUBPEMEHO OJCTyName HHOIANHje Of
yTBpheHor nuIba y ciyuajy kajaa ou Bpahame undnanuje
Ha LWb y KPAaTKOM BPEMEHCKOM IIEPHOIY 3aXTEBaJIO

na ocCTBapc€Ha

TaKkBEe IPOMEHE Yy MOHCTApPHO] MOJUTHIM Koje Ou
n3a3Baje JofaTHe MakpoekoHoMcke mopemehaje. To ce
OJHOCM W Ha CilIydYajeBe HalIMX [pOMEHa IeHa
MIPUMAPHUX TPOU3BO/IA WIIM Ha OZICTYIAka y INIAHUPAHOM
pacTy ILieHa MpOM3BOjA KOje Cy IOA JUPEKTHUM WU
MHIIMPEKTHUM yTHIajeM oiyka Brane PC.

[Mupany crony uudnanuje Hapomna Oanka CpOuje
HACTOjH Jia TIOCTUTHE MpoMeHaMa pedepeHTHe KaMaTHe
cTome, Koja ce MpUMemYje y cnpoBohermy INIaBHUX
onepaunuja Ha OTBOPeHOM TP:KHIUTY. Ta kamaTHa crona
IpeCcTaB/ba OCHOBHH HHCTPYMEHT MOHETapHE ITOJIHUTHKE,
a OJUTyKe O HCHOj BHCHHH JIOHOCE CE Ha OCHOBY aHAJIU3E
EKOHOMCKE CUTyalje U oneHe Oynyhux kperama, Kao u
cpenmopouHe  mpojeknuje  wHGuanmje.  OcTaiu
WHCTPYMEHTH MOHETApHOT peryjucama MMajy moMohHy
yAOTY — IONPHUHOCE HECMETAaHO] TPAHCMHUCHjH YTHIIaja
pedepeHTHe KaMaTHEe CTOIE Ha TP)KUIITE, Ka0 U pa3Bojy
(bUHAHCHjCKOT TpXHIITa 0€3 yrpokaBama CTaOWITHOCTH
(MHAHCHjCKOT cHCTEMA.

Hapomna 6anka CpOuje cnpoBoau pexxuM pykoBoleHo
miuBajyher nesusHor kypca. ¥ tom pexumy Hapoana
O6anka CpOuje CIpoBOAM HMHTEPBEHIMjE HA JICBU3HOM
TPXKHUIITY y Cllydajy HPEKOMEpPHUX KpPaTKOPOUHHUX
ocuuiialMja Ha JACBU3HOM TPXKHINTY, YTPOXKEHOCTH
(MHAHCHjCKEe M IICHOBHE CTa0MJIHOCTH M MOTpede na ce
3aIITUTH a/IeKBaTaH HUBO JAEBU3HHUX PE3EPBU.

Pajiu jayama TpaHCIIapEHTHOCTH MOHETapHE MOJUTUKE U
OTBOpeHEe KoMyHuKauuje c¢ jaBHomhy, M3BpuHu ombop
JOHOCH OJJIyKe O MOHETapHOj MOJUTHLIM HpeMa
yTBp)eHOM pacriopery CeTHHIIa U PEIOBHO 0OaBelTaBa
JaBHOCT O OCTBapemy yTBpHeHUX ITHIbeBa 3a HH(IAIN]jy 1
Mepama Koje Mpeay3uMa pajay BHIXOBOI OCTBApUBamba.
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II. MoHeTapHa MOJIMTHKA H

OCTBapem-¢ HJbaHe UH(IALUje

1. MoHeTapHa NOJMTHKA
y 2016. ronuuu

Momnerapna nonutuka ce y 2016. Boguna y ckiagy c
IIporpamom monerapue mojautuke Hapoane 6Ganke
Cpouje y 2016. rommum.’ I[lomro cy mpojekiuje
yKazuBaJie Ha To fa he mH(maropau nputucau y 2016.
outn Hucku, [Iporpam je mpensuhao ma he monerapHa
TIOJINTUKA OMTH eKCIIAH3MBHA KaKo OW JaBaja MOICTPEK
3aIl04€TOM €KOHOMCKOM oropaBky. IIpurom, ITporpamom
je yrBpheno ma he yOnakaBame MOHETapHE MOJIHUTHKE
NpaTuTH TeMro ¢uckanHor npuiarohaBama u na he
3aBUCUTH O] KpeTama aKTYeJHHMX MaKpOEKOHOMCKHX
NoKa3arejba M CKOHOMCKHX pH3MKa — M JoMahux u
excrepHuX. OUYeKHBAIIO Ce J1a CMalbeHke CToNe 00aBe3He
pe3epBe M no3uTHBHU edektH npumene Crpareruje 3a
pemiaBame MpoOIeMaTHYHNX KPEUTa JONPHHECY 00JbeM
(DYyHKIIMOHUCAKY KPEIUTHOT
e(huKacHMj0j TPAHCMHUCH)H Mepa MOHETApHE TIONUTHKE Ha
peanau cextop. Takole, y Ilporpamy je ncrakuyTo na he
Hapomna Oamka CpOuje, y OKpyXKemy HHCKE U
npenBuaAMBe MH(UIANMjE M CTAOWIHOT JIEBU3HOI Kypca,
HACTaBHUTH Jia CIIPOBOAM CTpaTerujy AMHApHU3alnje Kako
Ou cMamuIa OCETJHUBOCT IIPUBPE/E M CTAHOBHHIITBA HA
IpOMEHe Kypca IOUHapa W HCTOBpeMeHOo moBehana
e(HKaCHOCT Mepa MOHETapHEe HOJIUTHKE.

KaHajga, a THME H

Wmajyhu y Buny edekre mortanammer yoOnaxkaBarmba
MOHETapHe TOJUTHKE U YWEHCHUILY Jia Cy JellaBamba y
MeljyHapoITHOM  OKpYXemy
OTIPE3HOCT MpPH JOHOMICHY OANyKa O pedepeHTHO]
KaMaTHO] CTONH, yOlakaBare€ MOHETApHE IOJIUTHKE
cupoBoheno je y 2016. ompesHOM AMHAMHKOM. Y

Hajaraja  ToBehany

*,,Cayx6enu rmacauk PC”, 6p. 102/2015.

MOCMAaTpaHOM MepuoAy pedepeHTHa KaMmaTHa CTOIa
CMameHa je 3a 1mo 25 0.11. y ¢ebpyapy u jyny, Ha 4,0%. Ox
maja 2013, kazma je 3amoder HUKIyc YyOiaxkaBarba
MOHETapHe MOJNUTHKE, pedepeHTHa KamaTHa CToma je
cMameHa 3a ykynHo 7,75 n.a. JlogatHu mpoctop 3a
yOna)xaBame MOHETapHE MOJIUTHKE OMOTYhHIIH Cy HUCKH
UHOIATOPHH NPUTHCUU W JIOCIEIHO CIIPOBOhCHE
(huckaIHe KOHCONMMUAALM]E ¥ CTPYKTYPHUX peOpMH, KOjH
cy nosehanu ornopHocT nomahe npuBpene Ha eKCTEpHE
noTpece.

Kao u y mperxonuHoM neprony, MHGIATOPHHU TPUTHCIHU CY
TokoM 2016. Owiam HUCKM TIO OCHOBY BehmHe momahmx
(hakTopa, Ka0 W HUCKUX TPOIIKOBHUX MpPUTUCAKA W3
Mel)yHapoIHOT OKpyKema yclell HHUCKE LeHe HapTe U
MPUMapPHUX TOJBOIIPUBPEIHUX ITPOU3BOJA HA CBETCKOM
TPXKUIITY W  TeHEpPaHO nHpnanuje y
MelyHaponmHoM oOkpyxkemy. [locTremeHnm pacT ML
HHOIAIMje 0YeKHBA0 CE CPEAWHOM TONWHE, MOBPATaK y
rpanuie nuba nodetkom 2017. roguHe, a HAKOH TOra
BCHO KPETame y TpaHHIlaMa J03BOJCHOT OJICTYIIAmba O]
nuiba. TakBoM KpeTamy HH(Ianuje Tpedano je na

HHUCKC

JIOTIPUHECE TOCTENEHO clablbeme Ie3WH(IATOPHUX
NPUTHCAKa 10 OCHOBY CBETCKHX II€Ha INPHUMapHUX
npousBona, npomahe Tpaxme u uHQIaNEje |y
MelyHapomHOM — OKpyXkemy. Pusumm  ocrBapema
npojekuuje nHGIaIMje OJHOCHIH Cy € MPBEHCTBEHO Ha
(dakrope u3 mehyHapomHor oxkpyxema, Tj. Ha Jajba
KpeTama Ha CBETCKOM pOOHOM U (UHAHCH]CKOM
Tpxuwty.  HcroBpemeno,
aKTUBHOCTH OWIIO je TIOBOJhHHUjE Yy OJHOCY Ha Hama
OYeKMBama, a Hame npojexnuje pacra b/II1-a Hexonmko
IIyTa TOKOM TOIMHE Cy KOPUTOBAaHE HABUIIIE.

KpEeTame €KOHOMCKE
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Pact HensBecHOCTH y MeljyHApOIHOM OKPYKEHY OHO je
DIaBHH (BakTop 3aAp:kaBamba pedepeHTHe KaMaTHe
cromne y janyapy Ha 4,5%. Taxole, 13Bpmnu ondop je
MMao y BUILY M OYCKUBaHE eeKTe T0TaJallbEr CMAbCha
pedepeHTHE KaMaTHE CTONE W IOCTEICHOI CMambeHmha
cTome JIeBU3HE pesepse’
uHIIayje y HapeaHoM epuoay. EKCTepHu pusuiu cy y
Hajsehoj MepHW TOTHIATH O] HEHW3BECHE pEakIyje
TPKUIIHUX Y4YECHHKAa Ha pa3IMduTe MOHETapHe
nonutuke DE/l-a u Ellb-a, kao u ycnopaBamwe
npuBpeaHor pacta Kuhe, a THMe 1 HENOBOJbHU]E H3IVICIC
3a miobanmHu pact. OEJl je cpemunom meriembpa 2015.
3aroue0 HopMasn3aljy MOHETapHe MONUTHKE U roBehao
pedepentny kamarHy ctomy. TakBy omnyky PE]/l-a
TPXKHIITA Cy OYSKHBaJIa, allk je HEM3BECTaH OHO TEeMIIO U
o6um moBehama pedeperTHe kKamaTHE cTore TokoM 2016,
Kao M TO y Ko0joj Mepu he ce onpa3uTH Ha TOKOBE
KamuTaja y 3eMJbaMa y yCroHy, jep je ELIb ucroBpemeno

obOaBe3He Ha Kperame

noBehasna crerneH eKCriaH3uBHOCTH MOHETApHE TTOJUTHKE.
YenopaBame mpuBpenHor pacta Kune m memperujamnmja
BalyTe TI0jadyaldd Cy HECTAOWIHOCT Ha
MelhyHapomHOM pOOHOM ¥ (UHAHCHjCKOM TPIXKUIITY.
[Topen Tora, HEM3BECHOCT Y MelyHapOAHOM OKpYyKemy
u3a3Baje Cy W TCOIOIMTHYKE TEH3HWje, Ipe cBera Ha

HBCHE

biuckom ucroky.

[ToHoBHM man meHa HadTe W JAPYTHX NPUMapHUX
npousBoa kpajem 2015. u moyetkom 2016. ronune 10Beo
je 0 peBH3Hje KpeTama THX IIEHA HAHIDKE 32 HapeIHU
nepuon 1 noehao m3riene na he miodanna wHbIanuja
jOII HEKO BpeMe OWTH H3y3eTHO HHUCKa. Taxkole,
MIPOIICHHUBAJIO Ce a O CBE M3BECHH]jE yCIIOpaBame pacTa
MOjeJMHUX 3eMaJba y YCIIOHY MOIJIO MMAarH HeraTHBHE
edexre Ha I00aIHY TPaXby U IpUBpeHU pacT. Boaehe
LEHTpajJHe OaHKe Ccy pearoBalic HajaBama Jia he BOAUTH
CTHMYJIATUBHH]Y MOHETapHY MOJUTHKY HEro IITO Ce JI0
Taga odekuBano. Kako O moxpikasa IOBparak
nHOIAIMje Ka by, KA0 U EKOHOMCKH OINOpaBaK 30HE
espa, ELIb je y janyapy HajaBmia mMoryhHOCT yBOhema
HOBHUX E€KCIIaH3MBHHUX Mepa y MapTy, HaKko je MOHETapHYy
MOJIMTUKY TOJaTHO yOmaxwmia y aeuemopy 2015. rogune.
®EJ] je HajaBmo
pedepeHTHE KaMaTHE CTONE OJ HPETXOAHO OYEKHBAHE,
IITO je JOHEKIe yMUpWIo (uHaHCHjcka W poOHa
TpxkuTa. OYeKHBaIo ce Jia e TO MO3UTHBHO OJpa3H Ha

crnopujy auHamMuky nosehama

* TloueB ox centemOpa 2015, ma y HapeiHMX IIECT MeCElH, CTOIe JCBH3HE
obaBe3He pesepBe cMamuBaHe Cy 3a 1o | 1., ynme je Haponua 6anka Cpbuje u
THM MHCTPYMEHTOM Jajla IOJPIIKY ONOPaBKYy KPEIUTHE, a TMME U E€KOHOMCKE
axruBHocTu. CTone auHapcke obaBesHe pesepBe ocTalne cy Henpomewene (5,0%
Ha u3BOpe 110 ABe roguHe u 0% Ha U3BOpE JyKMX POYHOCTH), TAKO 1a cy OaHKe u
Jjajbe CTUMYJIHCAHE J1a KOPUCTE AUHAPCKE U3BOpe QHHAHCHPAba.

JUKBHHOCT Ha MeljyHapoqHOM (PUHAHCH]CKOM TPXKHUILTY
U TOKOBE KalWTasa IpeMa 3eMJbaMa y YCIIOHY, a THME H
Cp6uju. Taxole, cTUMyTaTHBHE Mepe EKOHOMCKE
TIOJINTHKE Koje je mpeny3ena KnHa ymamuie cy pusuk ox
HAarJIOT ycIlopaBarma BEeHOT, a THME U II00aIHOT pacTa.

Wmajyhu y Bumy HaBeieHE MNOBOJbHH]E OKOJIHOCTH Y
Mel)yHapOHOM OKpYXemy, Ka0 M HHCKe HH(IATOpHE
MpUTUCKE TI0 ocHOBY BehuHe momahmx Qaxropa, Koju cy
ce 0YEKHMBAJIM U Y HapeHOM neprozny, M3Bpurau ondop je
JIOHEO OJUTYKY O cMamelby pediepeHTHe KaMaTHe CTome
y edpyapy 3a 25 6.11., Ha 4,25%. Ha Huicke unatopae
MIPUTHCKE YKa3uBaJia Cy U JI0JIaTHO CHIKeHA HH(IIanoHa
TPXKMITHUX ~ ydecHHKa. MHdmanuona
OUYCKUBamka (PHHAHCH]CKOT CEKTOpa U MPUBPEIE U JaJbe CY
Ouia Mcroj IEeHTpaJIHE BPEJHOCTH IMJba 3a MHQIIAIN]Y
on 4,0% kaxo 3a jeJJHy Tako W 3a JBE TOJMHE YHArpes.
Huckum uHQIATOPHUM NPHUTHUCLIUMA JOIPHHOCUIIE CY H

OYCKHBama

peCTpUKTHBHA  (PUCKaIHA  MOJUTHUKA,
CTaOWITHOCT IWHapa, Kao W jOII yBEK HHCKA arperarHa
Tpaxma. [lopen cMmamema pedepenTre crore, V3BpirHn
ombop je y ¢debOpyapy ommydno Ja Cy3H KOPHAOP
KamMaTHux crona 3a 0,25 m.m., ca £ 2,0 n.n. Ha = 1,75

ILIL. Y OZIHOCY Ha pe)epeHTHY KaMaTHY CTOILY.

penaruBHA

Hakon cmamema y debpyapy, M3Bpiman oxbop Ao jyJaa
HHje Memao BHCHHY pedepeHTHe KaMaTHe CToIe.
Bbeno 3anpxaBambe Ha HENPOMEHEHOM HHBOY OWIIO je
MPBEHCTBEHO OTIpe/IeJbEHO JielaBambuMa y
Mel)yHaposHOM OKpysKemy, Kao U OIEHOM Ja TocTojehu
CTEMEH  eKCIIaH3UBHOCTH  MOHETapHE  IOIHUTHKE
00e36elyje HuCKY M cTaOwiHy WH(IANH]y Y CpenmeM
POKY, y3 IIOCTETIEH OIOpaBaK EKOHOMCKE AKTHBHOCTH.
HemsBecHocr je moceOHO Omina W3pakeHa y IOTIICHY
KpeTama IleHa HadTe M NPUMApHUX I0JHONPHUBPEIHNX
MpOU3BOJIa, KAa0 M pa3IUYUTHX OIleHa O JAMHAMUIU
pedepenTHe OE]/]-a.
Yb6naxkaBamwy €KCTEPHUX PHU3MKA JOTNPHHOCHUIN Cy Mepe
Ellb-a moHeTe y MapTy, cMambeme peepeHTHe KaMaTHe
crorie Ha 0,0% m omryka o nmoBehamy MecedHOr HHBOA
kynoBuHe aktuse ca 60,0 mipn espa Ha 80,0 mupx eBpa

1o anpuia 2017. rogune.

nosehama KaMaTHE CTOIIe

Hecrabuinoct Ha MelyHapogHOM (QUHAHCHjCKOM H
POOHOM TPIKHUINTY M3a3Baja je y jyHy U omiyka rpahana
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Benuke bpuranuje o uznacky uz EY. Mako cy qupextHu
edexTn TakBe ouryke Ha CpOujy BeoMa Maiu, ¢ 003UpoM
Ha 10 1a CpOuja MMa OrpaHUYEHY TUPEKTHY U3IOKEHOCT
ka Benukoj bBpuTaHuju myTeM TProBUHCKOT H
(uHAHCHjCKOT KaHajla, MOT'Yhn Cy MHIMPEKTHH e]eKTH,
mpe CBera IMPEeKO yTUIlaja Ha 30HY €Bpa, KOja je Hall
TJIaBHM TPTOBUHCKHU MapTHEP. 3a0pHHYTOCT 3a MOCIIEANLIE
Koje 6m bper3ut Morao mMaTu Ha PUBPEAHU PACT 30HE
eBpa 300r
HECHUTYPHOCTH JIOBENA je IO CMameHa MPOrHO3a pacTa
30HE €Bpa, npe ceera 3a 2017.

OYCKHMBAaHEC CKOHOMCKC H IIOJIMTHYKE

Hakon bpersuta ouekuBanmo ce nga he Hacrana
Heu3BeCcHOCT ponpuHetd u Tome aa DEJl onmoxu
nosehame pedepeHTHe KamaTHE CTOIle 3a Kpaj TOAMHE,
kao u mga he MonerapHa mnonutuka El[b-a Owutn
excrian3uBHYUja. To je Tpebaso 1a mMa Mo3UTHBAH edekaT
Ha JUKBUAHOCT Ha MelyHapomHOM (UHAHCH]CKOM
TPKHUIITY ¥ TOKOBE KAIIMTANIA y 3€MJbE y YCIIOHY, & THME
u CpbOujy, moceOHO ako ce WMa y BHIY KOHCTAaHTHO
MONPaBJbabe HAIMX MaKpPOCKOHOMCKHUX (yHIaMeHaTa.
[Tomenyra nemaBawma y MelyHapoaHOM OKpYKEHY,
3ajeJHO C HUCKUM HH(IIaTOPHUM MPUTUCIIIMA IO OCHOBY
Behuae nomahmx Qakropa M HOBUM TaIoM IieHa HadTe U
MIPUMApPHUX TTOJHONIPUBPEIHNX ITPOM3BOJIA HA CBETCKOM
TPXKUIITY O Kpaja jyHa, OIpPENeIHSId CY OUIYKYy
WzBpuHor ombopa o jpajbeM cMamemy pedepeHTHe
kamarTHe ctome — Ha 4,0% y jyay. Ilopen cmamema
pedepenTHe KamarHe crome, M3BpmHHM oxbop je Ha
CeTHUIIH Y jyAy YCBOjHO M m3MeHy Omyke 0 KaMaTHUM
cronmama Haponmne Oanke CpOuje, kojoM je KOpHIOP
KaMaTHUX CTONA y OHOCY HA ped)epeHTHY KaMaTHY
CTONYy J1a/be cMameH ca + 1,75 m.n. Ha + 1,50 ..

Jo kpaja 2016. pedepeHTHa KamMaTHa cTOma je
3ap:KaHa HAa HENPOMeHmeHOM HHBOYy. TakBa OIyKa
M3BpmHOT ombopa Owmia je 3acHOBaHA HAa OYCKUBAHHM
edexTrMa JOTafallmher cMamema pedepeHTHe KamaTHe
CTOme, Kao W OYCKMBAHOM KpeTamy HWHQanuje y
HapenHoM nepuony. IIpema onenm M3Bpmrnor oxmbopa,
o4ekuBajo ce jaa he moBparak Mr. MHQUIAIMje y IpaHUIe
muiba noderkoM 2017. Outu BoleH mpe cBera HHUCKOM
6a3oM KoJI IeHa HaTHUX JIepUBaTa, MOCTEIIEHUM PacTOM
arperatHe Tpaxme y CpOMju W TOCTENEHHM pPacTOM
nHmanmje y MeljyHapogHOM OKpYXewY, oK he je HuCKu
TPOLIKOBH Y TIPOM3BOAKM XpaHE jOII HEKO Bpeme
yCIIOpaBarH.

Kan je peu o kperamuma y MeljyHAPOTHOM OKpPYKEHY Y
OBOM IIEpHOIY, TOKOM JICTEHHHX Mecelu IoBehana cy
ylaramba CTpaHuX HHBeCTUTOpa y X0B 3eMasba y yCIioHy.
Wnak, Kako je mocrajio cBe jacHHUje Jia Cy KPaTKOPOYHHU

HeraruBHM edekTn bpersura Ha 30HY €Bpa Mamu Of
NPETXOMHO OYCKMBAHMX, CMambUBaja C€ M CIPEMHOCT
MHBECTUTOPA 33 NOPT(OIIHO yinaramwa y 3eMJbe Y yCIOHY.
[Tocrajaio je m w3BecHuje na he ce mosehatu
JUBEPreHTHOCT MOHETApHUX IOJUTHKA Bojehmx
uenrpainux Oanaka. DEJ] je mosehame pedepentHe
KaMaTHe CTOIe IIOMEepHo Ha JerneMobap, anu cy nmosehanu
m3mienu na he pmasa HoOpManM3anmja MOHETapHE
MOJUTHKE OWTH Oprka Hero mTo ce odekuBano. C mpyre
ctpane, EIIb HHje Memana BUCHHY pedepeHTHE KaMaTHe
CTOIIE, aJM je y JeneMOpy MpoIyKuila Tpajame mporpama
KBaHTUTATUBHUX OJIaKiIuia g0 kpaja 2017, ¢ tum na he
obuMm KymoBuHa ox ampuia cMmamuTtH ca 80,0 Ha 60,0
MIpa eBpa MecewyHo. [Topen Tora, cBercka LeHa Hadre
royerna je Jia ce OlopaBiba, Y3 U3PaKeHY BOJATHUIIHOCT, Y
CBeTIy HajaBe Boaehmx cBeTckmx mpom3Bohada ma he
OTPaHMYHTH HBEeHY Npon3Bo/mYy. [Iponemusaio ce na he
TO, Y3 edekar HUCKe Oa3e KoJ IieHa HapTHUX JepuBara,
uHdaanuje y
HapeaHoM nepuoxay. Ce 1o je ynyhuBaso Ha OIpe3HOCT y
Bohewy MOHETapHe MoiuTHKe. Mnak, 3a MOHeTapHY
nomutuky Hapomnne 6anke CpOuje ox moceOHOr 3Hauaja
OuJI0 je ycrenrHo crpoBoheme (prcKaiHe KOHCOMHUIAIN]C
U CTPYKTYpHHX pe(dOpMH, KaO0 ¥ CMambCHe CIIOJbHE

JOIMMPUHCTHU TIMOCTCIICHOM pPacTy MI.

HepaBHOTEXke. 3axBasbyjyhim GosbuM mepdopmaHcama
Hamle NpHUBpene, a Ipe CBera CMambelhy HHTEpHE U
SKCTepHE HEPaBHOTEXkE, Kypc IHHapa OUO je PelaTUBHO
crabunan. Tome cy nonpuHene u uHTepBeHuje HaponHe
6anke CpOwuje, Kako MPO/ajoM TaKo U KYIIOBUHOM JICBU3a,
panu
oCIMJIaINja ICBU3HOT Kypca.

CIpeyaBama IMPEKOMEPHUX  KPaTKOPOYHUX

[To3nTHBHE MaKpOEKOHOMCKE TephopMaHce M H3ITIEIC
notBphuBanu cy u ouene MM®-a, naj npemuje pusuka
3eMJbe U Hamnpenaak Ha MmehyHapoaHum nuctama
KOHKYPEHTHOCTH 3axBajbyjyhu yHarpelemy mocaoBHOT 1
WHBECTULIMOHOT aMmOujeHTa. AreHuwja Fitch je y jyHy
nmosehana kpeautHu pejtuHr CpOuje, TOK je arcHImja
Standard & Poors y neuemOpy momnpaBmia M3IIEAC 3a
noboJpIame KperuTHor pejtuara Cpouje 300r pesyarara
(uckanHe KOHCONMIAIMjEe U CIPOBOEma CTPYKTYpHHX
pedopmu, Kao U yop3arma MPUBPEIHOT pacTa 3aCHOBaHOT
Ha MHBECTHUIIMjaMa U H3BO3Y.

3axBaspyjyhn 00JbMM  MaKpOCKOHOMCKHM
nepopMaHcamMa M HM3TIEAMMA 33 HapeIHH IEPHOJ,
W3epmau ondop Haponue Ganke CpOuje je y HOBeMOpYy
cMambuo HWbaHy crony undaamnuje Ha 3,0% =+ 1,5 n.m.
on 2017. roaune. JloHocehm omryke y HOBeMOpYy H
JereMOpy Ja He Mema BHCHHY pedepeHTHE KaMaTHe
crorne, M3BpiiHu 0100p je, mopes OCTalor, HMao Y BULY U
HOBH, HIDKH ITWJb 3a nHQuanujy. Oueknsao je aa he ce mr.

3HATHO
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uH(anyja y rpaHuie HOBOT LMJba BPATHTH IOYETKOM
2017. ronmHe m ma he ce HAKOH TOTa KpETaTd y THUM
rpaHHIaMa.

W3epmiau onbop Hapomue Oanke CpbOuje he u y
Hap€IHOM TIICPUOAY MNMAXKIbUBO IMPaTUTU U OUCHHUBATU
Kperama Ha goMaheM M MelhyHapomHOM TPXKUIITY |
Kopuctuhe cBe HHCTpyMEHTe Kako Ou mH(pIanuja ocrana
HUCKa W cTaOWiHa y cpelameM poky. Tume he, y3
onp)kaBame (pUHAHCHjcKe CTaOMIIHOCTH, JaTH HajOO0JbH
JIONIPUHOC TPUBPEIHOM PacTy Ha OJPKUBUM OCHOBaMa.
Takohe, M3Bpmiau ombop ouekyje aa he MO3UTHBHU
edexkTn (QpuUCKaNIHE KOHCOJNUAANNje U CTPYKTYPHHX
pedopMu, kao W myHa KOOpIWHAIMja MOHETapHE W
buckanHe HACTaBHTH Ja JOIPHHOCE
ornopHoctH aomahe mpuBpene Ha €KCTEpHE IoTpece, a
TUME U MaKpOEKOHOMCKOj ¥ IIEHOBHO] CTa0HMIHOCTH.

ITOJIMTHUKE,

2. UHCTpyMEHTH MOHETAPHE MOJIUTHKE

OCHOBHH MHCTPYMEHT MOHETapHe monuthke Hapomse
b6anke CpOuje jecre pepepeHTHA KaMaTHa CTOMA, Tj.
KaMaTHAa CTONA Koja ce NMpuUMemyje y cnpoBohemy
[JIABHUX ONepanyja HA OTBOPEHOM TP:KHIUTY. Yiora
pedepeHTHe KaMaTHe CTOIE MOApKaHA je KOPHIA0POM
KaMaTHHX CTONAa Ha JeN03UTHe H KpeauTHe
OJIAKIIMIIE W JPYrHM omepamnujamMa Ha OTBOPEHOM
Tpxkunty. Ilopen ocHoBHOr WHCTpymeHTa, Hapomxa
6anka CpbOmje y cmpoBolery MOHETapHE MOIUTHKE
KOPUCTH M  Jpyre HMHCTPYMEHTE MOHETapHOT
perynucama, Ipe cBera 00aBe3HY pe3epBy H
onepanuje Ha AeBU3HOM TPKULITY.

Onepanuje Ha OTBOPEHOM TPKUIUTY

I'maBHe omepalmje Ha OTBOPEHOM TpxKUIITY HapomHe
O6anke CpOuje m Toxom 2016. rommue Owre cy
jeTHOHeIe/bHE peBep3He Peno TPaHCAKIHje, Tj. Pero
TpaHcakuuje npoaaje XoB (moBnayeme IMKBUIHOCTH).

Peno tpancaxmmje Haponna 6ankxa CpOwuje je cripoBomia
cBojuM XoB. 3a morpede peno npoxaje y 2016. roguan
EMHTOBaHa je jeAHa cepuja OjarajHMYKUX 3amuca y
YKYITHOj HOMHHAITHO] Bpeanoctu oz 500,0 mipa nuHapa.
Emucuja jenne cepuje OnarajHMYKUX 3aluca BHCOKE
BPEOHOCTH HACTaBaK je IIpakce M3
MPETXOHNX TONWHAa Koja Oamkama omoryhaBa na
aJICKBAaTHU]jE PacIoNiaxy XapTHjamMa y OKBHPY HCTE cepuje
1 jeTHOCTAaBHU]jE YNPaBJbajy JUKBUAHOIINY.

HOMHUHAJIHE

Tokom 2016. rogrHe OpraHu3oBaHe Cy 52 ayKIHMje Pero
mporaje XoB. Aykmnuje cy oOpraHHM30BaHE jEIHOM
HEJEJbHO MO MoOJeJly Bapuja0ujiHe BHIIECTPyKe
KaMaTHe cTome. YKymHa mnponaja XoB wu3Hocmia je
2.343 .4 mupn nunapa. OcTBapeHH oOUM Mpojaje Ouo je
Buiy Hero y 2015. rogunau (1.504,7 mupn nuHapa).

[Ipoceuno crame XoB Hapomne O6amke Cpbuje y
noprdonunjy 6anaka TokoMm 2016. rogmHE HW3HOCHIIO je
45,0 mipn nuHapa, wTo je 3a 16,5 mupna auHapa BuUILe
Hero y 2015. IMocmarpano y omHocy Ha kpaj 2015.
romuHe, cTame THX XoB je mosehano 3a 3,2 mup nuHapa
1 KpajeM aenemMOpa je m3Hocmio 33,8 Miupa AuHapa.

O6um npoxaje XoB mocteneno ce mosehaBao TokoM
2016. rogune, a nocebHo y I12. YkynHa mpoxaja XoB y

"padumkoH 11.2.1. PecpepeHTHa KamaTHa
cTona u Kopuaop KamaTHUX cTona
(BHeBHW Nnogauun, Ha roauHemM HUBOY, Y %)
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PedepeHTHa kamaTHa cTona
e KaMaTHa CTOMa Ha Aeno3unTHe onakwuue
KamaTHa cTona Ha KpeauTHe onakiivue

W3Bop: HBC.

pacukoH 11.2.2. CTawe npoaaTUX/KynibeHnX
XoB HapogHe 6aHke Cpb6uje

(y mripa RSD)
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H Crane npoaaTtux XoB
Crame KynrbeHux XoB

M3sop: HBC.
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Haponta 6anxa Cpouje

I11 wusnocwna je 872,7 mupn munapa, a y 112 1.470,7
MIIPJI THHAPA.

I[elI03I/ITHe U KPEAUTHE OJIaKIIUIe

Hapozna 6anka Cp6uje je Tokom 2016. rouHe HacTaBuiIa
ma mnpumemyje OIyKy O VyCIOBHMa ¥ HAdYHWHY
JICTIOHOBAba BUIIIKOBA JIMKBUIHUX CPEICTaBa OaHaKa KO
Haponue 6anke CpbOuje, kojom cy ypeheHe memo3utHe
OJTaKIIIHIIE.

VY ckmagy ¢ ToM ommykoM, Oanke cy u 'y 2016. roguHu
HACTaBWJIE C IPEKOHONHUM JEIIOHOBAbEM CPEICTaBa KO
Haponne ©Oanke CpOuje. I[IpocedHo nHEBHO cTame
JICTIOHOBAaHMX cpejcTaBa OaHaka kox Hapomxe Oanke
Cp6uje y 2016. roguau u3HoOCHIIO je 27,8 Mipa AnHapa,
wro je 3a 18,1 mupa auHapa mame Hero 2015. roauue,
Kama je m3HOcmio 45,9 mupa muHapa. MakcnMmaitHO
MIPOCEYHO MECEYHO CTame JCIMOHOBAaHHX CpelcTaBa
3abenexeHo je y jamyapy (57,3 mupa nuHapa), a
MHUHHMMaIHO y HoBeMOpy (13,9 mipn aunapa).

Toxom 2016. romuue Hapomna Oanka CpOuje je
HacTaBWiIa Jaa npuMmemyje U OmIyKy O yCIIOBHMa H
HAYMHYy O0J]00paBama KpEeIuTa 3a OIpXKABAE HEBHE
JUKBUJIHOCTH OaHaka Ha OCHOBY 3aiore XoB, kojom cy
ypehene kpeauTHe onakmuie.

VY mocMarpaHoM Iepuopy OaHKe Cy KOPHCTHIIE KPEAUTHE
OJIaKIIUIIE CaMO Kao YHYTapAHEBHH KpeauT (YKYITHO
cemam OaHaka), TOK MPEKOHONHU KpeAuT HHje KopuiheH.
YHyTapHEeBHU KpeIuT je KopHuliheH y yKyITHOM H3HOCY
on 29,2 mupn auHapa, a Hajeehu u3HOC Kopunrhema Ono
jey T3 (15,2 mupn nunapa).

O0aBe3na pe3epBa

Onnyka o obaBe3HOj pe3epBu OaHaka ko1 Haponte OaHke
Cpbuje, xoja je y mpumenu ox 2011. rogure, Tokom 2016.
TOMHE HUjE MCHhaHa.

Mehytum, Ha ocHOBy m3meHe Omimyke H3 cenreMoOpa
2015. romuMHe HacTaB/beH je MpOLeC IOCTEHeHOr
CMamema CTola o0aBe3He pe3epBe Ha JeBH3HE o0aBe3e
ca yroBOPEHOM POYHOIINY 10 M TIPEKO JBE TOIWHE U y
TOM IIUKIYCYy Cy y IIECT HapeOHHX MECEIH OBE CTOIe
camxkene 3a nmo 1,0 mm. Taj mpomec je OKOHYaH Yy
(edpyapy 2016. rogune, Kana cy Te CTone yTBpheHe Ha
HuBoy 01 20,0% Ha odaBe3e ca yropopeHom pounouhy
110 1Be roauHe U Ha HuBOy o1 13,0% Ha obaBe3e ca
YroBOpeHOM poyHOuIhy NMpeKo JBe roauHe.

pacukoH 11.2.3. O6um cTtepunusauuje
NUKBUAHOCTM MHCTPYMEHTUMA MOHeTapHe
noJsinTuke

(y mnipa RSD)
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Onepaupje Ha OTBOPEHOM TPXXULLTY — KYMOBHa LieHa
u [InHapcka ob6aBe3Ha pesepsa
H [leBu3Ha obaBesHa pesepsa

WN3eop: HBC.

Ha ocnoBy m3mene Omiyke u3 neriemoOpa 2015. romune,
cToma o0aBe3He pe3epBe Ha JUHapcKe o06aBe3e
HH/IeKCHPaHe IeBU3HOM KJIay3yJIOM I04YeB 01 jaHyapa
2016. roqune mosehana je ca 50,0% na 100,0%.
VYrBphuBameM Tako PECTPUKTHBHE CTONE 00aBe3HE
pe3epBe  HACTaBJbEH je  IMpoLec  IOApKaBamba
JMHapu3anuje GUHAHCHjCKOT CHCTeMa.

O6pauynara o0aBe3Ha pe3epBa Koja ce wH3ABaja y
nuHapuMa kpajem 2016. roquae je mosehana y oqHOCy Ha
Kpaj mperxomHe romuHe 3a 2,0 MIpI AWHApa W U3HOCH
147,3 wmapn nuHapa, mTO je pesyrnrar mnoBehama
nuHapcke ocHoBuue 3a 100,6 mupn nuHapa. Y HCTOM
nepuojy oopauyHaTa 00aBe3Ha pe3epBa Koja ce u3zBaja y
JleBU3aMa, U TMOpeJ pacTa JeBU3HE OocHOBHIE 3a 446,9
MJIH €Bpa, CMameHa je 3a 79,3 MiH eBpa U y AeneMopy
2016. m3nocuna je 1,5 mupn eBpa. TakBo kperame je
MOCIEANIA CMAEHha JUHAPCKUX 00aBe3a MHIEKCUPAHUX
JICBU3HOM KJIAy3yJOM, Kao W JIEBU3HHMX o00aBe3a c
pouHoIhy IpeKo JIBe rouHE.

Onepanuje HA 1eBU3HOM TPKUIITY

VY ckmany c¢ IIporpamoM MonerapHe monuTuke 3a 2016.
roguny, Hapomna Oanka CpOuje je HacTaBmia naa
CIPOBOJM PEXHUM pPyKOBOheHO mimBajyher neBH3HOT
kypca. IIpema oBom mporpamy, Haponana 6anka CpOuje
HHTEPBEHMIIE HA JeBU3HOM TPKUIITY Paad CMameba
NPEeKOMEePHUX KPATKOPOYHMX OCHUJIALMja JAEBH3HOT
Kypca, 04yBamba CTA0UIHOCTH (PMHAHCHjCKOT CHCTeMa
U OJp;KaBamba aJIeKBATHOT HUBOA JeBU3HUX pPe3epPBH.
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[oduwrou uzgeumaj o monemaptoj nonumuyu y 2016.

VY 2016. roguHu AMHAP je HOMUHAIHO JCTIPEIpao mpemMa
espy 3a 1,5%. Hapomna Oanxa Cpb6uje je ma MT-y
HWHTEpBEHHCcaIa HeTo mpoaajom 160,0 miH eBpa (mpomaja
980,0 mmH eBpa u kynosuHa 820,0 mutH eBpa). Y 11 cy
MpeoBiIajaBaif JICNPennjallujCcKu MPUTHCIH, Ta je
Hapomna Oanka CpOuje MHTepBEeHHCala YIJIABHOM Ha
cTpanu mponaje aesusa (820,0 MitH eBpa HEeTo), 10K cy [12
ampenyjanjcKl  TPUTHCIH, Ta je
MHTEPBEHHCANA MIPETEKHO Ha CTPAHU KYIIOBHUHE JIEBH3a
(660,0 mutH eBpa HeTo). JIeBU3HE HHTEPBEHIIHjE CY UMaJie
3a Wb yOmakaBame IPEKOMEPHUX KPATKOPOUHHUX
ocuMianyja JEBU3HOI Kypca, a pealu30BaHe Cy
UCKJbYYHMBO [0 TPXKUIIHUM YCJIOBHUMA, IMPHXBATAHEM
KypceBa Koje cy Hyauie 6anke (ynora price taker-a).

o0enexmIu

Jenpenujanujcku mMpuTUCIM Ha nomaheM neBuU3HOM
Tpkumty TokoMm I11 y Hajeehoj mepu cy ouinm nocneanna
rojayaHmux TypOyJIeHIH]ja Ha MelyHapoHOM
(UHAHCHJCKOM TPXKHUIITY W pacTa HEU3BECHOCTH IO
OCHOBY T€OMOJUTHYKUX TeH3Hja. DaKTOPH MOMYT KpH3e
Ha a3WjCcKuM Oep3ama (Koja ce mpeiria U Ha eBPOICKa U
amMepuyKa TpPXKMIITA), Taja IeHe HadTe, PasIuuUuTHX
MOHETapHUX MOJIMTHKA HajBehuX neHTpanHux OaHaka, na
u bperaura, 3a nocieanIy cy UMaiy IMoBlIaYee CTPaHuX
WHBeCTHTOpa W3 XoB 3emama y pas3Bojy, TUME H
IUHApCKUX X0B Ha cexyHmapHOM TpxumTy. To je 6mio
npahieHo HeTO OTKYIIOM JIeBH3a O] CTPaHe Hepe3uIeHaTa.
Crnalspere JuHApa IMOYETKOM TOJMHE OHMIIO je IeIoM
Y3POKOBaHO M CE30HCKH TMOBehaHOM TpaKkoM jgomahux
npeny3eha — yBo3HMKa eHepreHara 3a jesuzama. Takohe,
norpeba GaHaka 3a KyIIOBUHOM JIeBU3a, KAaKO OM CMarbuIIe
M3IIOKEHOCT CBOjUX OWIIAHCHUX IMO3UIHja ICBU3HOM
pU3UKYy Yy  YyCIOBHMA
WHJICKCHpaHe WMOBHMHE, H3a3Bajla j€ JIenpelyjannjcKe
nputucke y II1 2016. romgmue. Wmnak, OmaroBpemeHe
untepBennuje Hapomne ©Oanke CpoOuje Ha MJT-y
JIONIPUHENIe CY TOME Jia Ce, U MOPEe]l CHAKHHUX IPUTUCAKA,
OJIPYKU peNaThBHA CTAOMITHOCT IEBU3HOT Kypca.

3HATHOT CMalkClha  HETO

Toxom T3 ymupene cy TeHsuje Ha MehyHapogHum
TpxkumTMa. Ilopen Tora, M3BeCHOCT cCBe OOJBHX
MaKpOCKOHOMCKHX pe3ylTara (CMamemhe YHYTPAIlhe H
CIoJbHE HEPaBHOTEXKe, HUCKa W cTabmiHa wH(pIanuja,
Hekonrko pem3mja pacta b/II1-a HaBuie) yTrunana je Ha
noBehany 3aMHTEpecOBaHOCT CTpaHUX MOPT(HOINO
WHBECTUTOpaA 3a Yyjarame Yy JAyropodHe JHHApCKe
npxxaBHe XoB. TakBa kperawa cy Yy HOTIYHOCTH
MIPEOKPEHYIIa CUTYallljy Ha JICBU3HOM TPXKHUILTY, HA KOME
cy y T3 noMuHHpanu ampemnujanujcKd MPUTHCIIH.
Hapomna 6anka CpOuje je ca HCTHM IIHJbEM, OApIKaBama
pesaTuBHE CTAOMITHOCTH JICBU3HOT Kypca,
nHTepBeHucana Ha M/IT-y Ha cTpaHu KyloBHHE JIeBH3a

(475,0 muH eBpa). PematuBHO cTabwiHa KpeTama Ha
JIeBU3HOM TpxuImTy y T3 cy Omia mocieaniia u 3HATHO
Mame HEeTo Mpojaje aeBusza gomahum mpemyszehuma
(ykymro 351,6 mMuH eBpa), HacTaBKa BHCOKOT OTKyIla
e(eKTHBHOT CTPaHOT HOBI@A OJ] OBJIAamINeHUX Memwada H
GU3MYKUX JIMIA, Kao 1 Oiaror nosehama HETO UMOBUHE
MHJIEKCHPaHE BaJyTHOM KJIay3yJIOM.

Kperama Ha momahem neBu3HOM TpxumTy Uy T4 cy y
BeInuKo] Mepu onpemwin MehyHapomuu ¢akropu. U
nopex mnoBehaHe HeW3BeCHOCTH Ha MelyHapomHOM
(DMHAHCHJCKOM TPXKUINTY KpajeM OKTOOpa M MOYETKOM
HOBeMOpa y wWIIYeKkuBamy ImoBehama pedepeHTHE
kamarHe crore @EJl-a, kperama Ha gomaheM JIEBH3HOM
TPXKHUIITY OCTajia Cy pelarnBHO cTabmiaHa, a Hapomxa
6anka CpOwuje je MHTEpBEHHCANIA KYTIOBHHOM JIEBH3a KaKo
Ou yOnaxknia npekoMepHO KPaTKOPOYHO jadyare AUHapa.
Wnak, xao u mnperxoxHe roauHe, nenembap 2016.
KapakTepHcallv Cy IENMPernjanjCcKi IPUTUCITN U3a3BaHU
CIMYHUM (DaKTOPHMa — CE30HCKH IT0ja9aHOM TPaKEOM
nomahux mpemyseha yBo3HMKa eHepreHara 3a JieBH3aMa,
M3JIaCKOM Hepe3uJIeHaTa U3 IMHAPCKUX Jp)KaBHUX X0B u
CMameHEeM HETO WHJAEKCHUpaHe akTuBe ycien Behumx
UCIIPAaBKH BPEAHOCTH TTOTPAKHBAIHA.

JleBU3HH CBOII

Hapomna 6anka Cp6wuje je y 2016. ronuHu HacTaBuia ca
OpPraHU30BaAKBEM pPEeOBHUX TPOMECECYHUX u
JIBOHE/ICJBHUX ayKIHja CBOII IIPOJiaje U KYIIOBHHE JIeBU3a
3a IMHape pajau pa3Boja MelybaHKapcke CBOI TPrOBUHE U
omMoryhaBama OaHkama /1a e(prKacHHje YIpaBbajy CBOjOM
mukBuanomhy. Y 2016. roguau opranusosaHo je 100
PEIOBHHMX IBOHENEJPHUX CBON akKidja, Ha KojuMma je
Hapomna 6anka CpOuje cBom mpojaia ¥ CBOI KyIijIa 110
295,0 muH eBpa, u 100 penoBHUX TPOMECEUHHX CBOII
ayKIMja, HAa KOjUMa je CBON IpOJaJia M CBOI KyIHJIa I10
145,0 mnua eBpa. Hajehu obum peamusamnuje y 2016.
TOIIMHY 3a0€JICKEH je y cenTeMOpy, Kajia je CBOII mpoalia
u con kymwia o 80,0 mitH eBpa. Ha kpajy 2016. ronune
CTame JICBU3HUX IOTPAXHBaka M JCBH3HUX o0aBe3a
Hapomue 6anke CpOmje 1m0 OCHOBY TPOMECEYHHX CBOI
ayKIMja U3HOCHIIO je 1o 36,0 MiIH eBpa, JIOK 110 OCHOBY
JIBOHEJICJPHUX CBOI ayKlWja HHUje HMaja JeBH3Ha
MOTPaXKMBama, HU JIeBU3HE o0aBe3e rmpemMa OaHkama.

OcTaJjie KamMaTHe cToIe

Opnyka 0 KamMaTHUM crorama koje Haponna Oanka
CpOwuje npuMemyje y MOoCTyIKy CIpoBoljera MOHETapHe
nonutrke y Toky 2016. roquHe U3MemheHa je Ba myTa.
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O0a myTa NPUIMKOM CHM)KaBama peepeHTHEe KaMaTHe
crome TokoM 2016. rommHe CcyXaBaH je KOPHIOP
KaMaTHUX cTona (KaMaTHe CTOIleé Ha KPEAMTHE H
JIETI0O3UTHE onakmmuIe) — y (pedpyapy ca + 2,0 m.m. Ha £
1,75 mm ny jyny ca=+ 1,75 m.m. Ha £+ 1,50 1.11. y omHOCY
Ha pedepeHTHY KaMaTHY CTOILY.

3. OcTBapewe nubaHe uHGIALKjE
y 2016. roquuu

Hucku MHQJIATOPHH NPUTHCHH KApAKTEPHCAJIH Cy U
2016. ronuny. Kaga je peu o nromahum ¢axropnma,
TOMe Cy HajBUINe JoNpHHeJH edekTH (uckaiHe
KOHCOJIUanMje, peJaTHBHA CTa0UJHOCT [JeBHU3HOT
Kypca, uH(IaUOHA
¢punancujckor cexropa u mnpuBpeae M edexTH
OJJIMYHEe TOJ/bONPHBPEIHE Ce30He, KOjH Cy ce
ofpa3uau Ha HuKe HeHe Boha m moBpha m Hucke
TPOIIKOBE Y NMPOU3BOAU npepalene xpane. ako je
KpajeM roanHe 3a0eeeH M3BECTaH OMOPaBaK CBETCKE
meHe HaTe, KOjH je OACTaKao M yMEpeH pacT HH(panuje
y 30HH €Bpa, YTHIAj [IeHa U3 Mel)yHapoIHOT OKpyXema
0CTao0 je peslaTUBHO HH3aK.

HHUCKa OYeKHBamkha

Hakon mito ce y jyny cuyctmia Ha 0,3% wmr., urdiamnuja
j€ y HapeIHHM MeceunMma OeNeKniIa OYeKHBAH yMEpEH
pact, mpe cBera 300r HHCKe 0a3e, TOCKyIJbCHa
SNICKTPUYHE SHEprHuje, Iurapera U HahTHUX JepuBara

Ha Kpajy roaumHe je usHocuna 1,6%. Ilpoceyna croma
nHdnanuje y 2016. n3nocuna je 1,2%.°

Ilene xpaHe cy, yKymHO mocmarpano, y 2016. mopacne
3a 0,4% (nonpuHoc nadmanmju 0,1 m.a.). Y oksBupy Tora,
nene Henpepahene xpane cHmxene cy 3a 0,4%, mpe
cBera 300r OAIMYHE IIOJBOIPUBPENHE CE30HE, Koja ce
ofpa3uia Ha Iaj LeHa Boha u mospha ox oko 7%. C
Jpyre CTpaHe, IO3UTUBAH JOTPUHOC YKYITHO] HH(Ianuju
o7 0,3 1. MoTeKao je of I[eHa CBEXKET Meca, Koje Cy 300r
MOCKYIJbCha HA CBETCKOM TPXKHUIITYy TOKOM JIeTa
oenexmine Behu pact ox ce3oHckn yoOuuajeHor. Lleme
npepaljene xpane y nenemOpy cy Owie Bume 3a 0,9%
M., TaKO JIa jé HHXOB JIONIPHHOC YKYIHO] HH(IAHM]H Y
2016. ocrao uuzak (0,2 m.1.), npe cBera 3axBabyjyhu u
Jajbe HHUCKMM I€HaMa MPUMAapHUX MOJbOIIPUBPETHUX
mpou3Boga (TMPBEHCTBEHO IIIICHUIIE W KyKypy3a) Ha
cBeTrckoM u pnomahem Ttpxumty. Hajehu mosutuBan
JIOTIPUHOC TIOTEKAo je of IieHa miehepa U KOHAUTOPCKUX
IPOU3BOAA, Ka0 U Off MIIeKa U MJIEYHUX IpepaljeBUHA.

Ilene UWHAYCTPUjCKUX MNpou3BoAa 0e3 XpaHe H
eHepruje y nerembpy cy Owie Bume 3a 1,8% wr, a
BUXOB AoNprHOC MHGIanmju nzHocuo je 0,5 m.m. Pacr
LIEHa OBE TpyIle JOMUHAHTHO je OIPEINIIO TOCKYIIJbEHHEe
nurapera y jymy on 4,7% (mompunHoc mH(pmamuju 0,2
ILI.), a Y Makoj Mepu U (papMareyTCKUX IPOU3BOJA.
PenaruBHa cTaOWITHOCT Kypca JWHApa U HHCKa jgomaha
TpaXKia OrpaHnyYaBalie Cy pacT LieHa OCTaIMX [IPOU3BOJIA
y OBOj TPYIIH, TAKO a je OH OHO yMEpEH.

pacbmkoH 11.3.1. KpeTawe LeHa
(mr. cTone, y %)
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Trimmed mean 15%
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[lo3BorbeHo ofcTynawe MHdpnaumje of unrba

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

pacumkoH 11.3.2. lonpuHOC Mr. cTonu pacTta

MOTPOLUAYKUX LieHa
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M3Bop: P3C v npepayyH HBC.

* [Ipema onenu PeryOinudkor 3aBojia 3a CTATUCTHKY.
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Ilene ycayra cy Ha HHBOY roamHe mopacne 3a 1,6%
(mompunoc wHOmanuju 0,4 m.I.), YeMy je HajBUIIE
JIOTIPUHENIO  MOCKYIUBCHE  TYPHUCTHUKHX
-apamkmana oz oko 30%.

IMaKeT-

Hajsehu pact 1iena Tokom 2016. 3abernexeH je y rpynu
enepruje (3,3%, monpunoc uHbmauuju 0,5 mm. y
neriemopy). [Tputom, mompuHOC 1IeHa HAQTHUX JepuBara
MI. WHOIANWjH, HAKOH INTO je JOCTUTa0 MHHUMYM Y
mapty (0,5 m.m.), pacrao je y ocrarky rojuHe U Yy
nerem6opy je uznocuo 0,3 m.i. [Topex ouekuBanor edekra
HHCKe 0a3e, TOME je JIOPUHEO U OMOPaBaK CBETCKE IIEHE
HadTe KpajeM TOAMHE HAKOH HOCTHIHYTOI JOTOBOpPA
3eMasba OPEC-a 0 orpaHH4YaBamy HCHE IPOHM3BOMAGE.
[Mo3utnBan mompwHOC yKymHO] MH(mamuju ox 0,2 1.
JIAJIO je W MOCKYIUBbCHE eJIeKTpruHe eHepruje on 3,8% y
okTo0Opy (monpuHoc nHanuju 0,2 I.11.), a y Mamb0oj MepH
u apsa 3a orpes (0,1 m.m.). Y cynpoTHOM cMepy JeTI0Bajo
je nojedTumemne raca 3a nomahunacrea (—0,1 m.i.).

Peryaucane meHe, Tj. IIGHE Ha KOje JUPEKTHO WIH
UHAUPEKTHO yTHUE JipiKaBa, mopacie cy y 2016. 3a 2,2%,
y3 AonpuHoC yKynHoj nHdnauuju ox 0,4 mn. Pact oe
rpyle LieHa T'OTOBO y IMOTIYHOCTH je OHO OIpelesbeH
MOCKYIUCHEM EJIEKTPUYHE €Hepruje M murapera. Y
CYIIPOTHOM CMepy MeToBajo je mojepThmeme raca 3a
JOMaliMHCTBA M yCIIyra APYIITBEHE 3aIITUTE JIelIe.

ba3zna unduianmja,® xao neo UIlll-a Ha koju MoHeTapHa
MOJMTHKA NMa HajBehu yTriaj, Takolje je HacTaBuiIa 1a ce
Kkpelie HCIo Nome TPaHHMIe J03BOJBEHOT OJCTYIAmka Of

° UL mo uCK/byYeHy LEHA CHEPrHje, XpaHe, aIKOXOla M ILHUrapera, Koju
npencrassba Hajuemhe kopumtheny mepy 6asue uHpanuje.

Tabena I1.3.1. PacT n AONPUHOCK KOMMOHEHTHU
pacTy noTpolia4ykux ueHay 2016.

Crone pacta  [onpuHocu
(y %) (yn.n.)

MoTpowauke yexHe (UML) 1,6 1,6

HenpepaheHa xpaHa -0,4 0,0

Mpepahexa xpaHa 0,9 0,2

Exepruja 3,3 0,5

Yecnyre 1,6 0,4
WHaukaTopu 6a3He nHdnauuje

WML, 6e3 eHepruje 1,3 11

renpopenane xpeve 15
PerynucaHe ueHe 2,2 0,4

M3asop: P3C u npepayyH HBC.

uJba U 'y aenemMopy je usnocuia 1,5% wMr., 1o je 6aucko
HHUBOY Ha KOME C€ HaJla3Wiia rOJMHY JaHa paHuje. TakBo
Kperame 0a3He MH(]IanMje ykaszyje Ha TO Ja Cy HUCKH
WHOIATOPHU TPUTUCIH TPAjHUjET KapakTepa U J1a ¢y y
HajBeho] Mepum pesyiaTar pPEeCTPUKTHUBHE (UCKATHE
MOJINTHKE, peNaTHBHE CTAOMIHOCTH Kypca AWHAapa H
YCUJIPEHUX HWHQIAMOHUX OYEKHBaWka, Kao M HUCKE
unpranyje y mehyHaponHom okpyxemy. [locmarpano mo
rpymaMa MpoW3BOJa W YCIIyTa, jequHd Behu mo3uThBaH
JorpuHOC 6a3H0j nHOmanuju TokoM 2016. moTekao je o
[ICHA TYPUCTHUYKHX MaKeT-apaH)KMaHa.
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III. MakpoeKOHOMCKHM YCJI0BH CIIpOBOl)ema

MOHETAPHEC MMOJIUTHUKE

1. MehynapoaHo okpy:xeme

Bohen gomahom tpaxkmom, B/II1 y 30uu eBpa je y 2016.
HacTtaBno pacT (1,7%). [ToncTunaj mpuBaTHOj MOTPOIIHH,
Koja je WMana Hajpehm TO3WTHBAaH JONPUHOC pacTy
B/I1-a, mpy»uo je pacT peasHOT PacHoI0KUBOT JJOXOTKA,
Ha KOjU Cy C€ TIO3MTHUBHO OJpaswiid Mo00JbIIame
CHUTYyall{je Ha TPXKHUIITY paza (mosehame 3amoCciICHOCTH U
3apaja) U HUCKa IieHa aepuBara Hadre. Ha pact BII-a
MO3UTHBHO je JenoBajo U moBehame (UKCHHUX
WHBECTHUIMja, IOACTAKHYTO IIOBOJBHUM YCIIOBUMa
¢unancupama, sehom npoduraduiaHonthy komnanuja u
BehoM TpakimoM 3a HekpeTHHHaMa. C Ipyre CTpaHe, Marbe
peanHo noehame M3B03a 071 yBO3a yTHUIAJIO je Ha TO Jia
HETO M3B03 3a0eJIeH HeraTuBaH gonpuHoc pacty b/II1-a.

ITocmarpano o 3emsbama, pact b/II1-a je y 2016. yop3an
y  Hemaukoj wu
CTIOJFHOTPTOBUHCKUM TAPTHEPHUMA, JOK je y DpaHiryckoj
u llmasuju 3aapkao CIMYHY AWHAMEKY kKao y 2015. YV
CBUM TIOCMaTpaHWM 3eMJbaMa pacT je Ouo BoleH
noMahioM TpaXmboM, Y3 IMO3UTHBAH JONPUHOC HETO
u3Bo3a y lllnanuju m O®panuyckoj. Usmienn pacra 3a

Wranuju, HamUM  [JaBHUM

2017. cy 3a BehuHy 3emasba, Kao W 3a 30HY €Bpa y
LeJINHHM, HakoH bperanta KOpPHrOBaHM HaHMXKE 300T
OYCKMBAaHMX HETaTHBHUX IOCIEIHIA, AU je Yy TEePUOLy
KOju je ycieano 3akibydeHo na he edexar bpersnrta nnax
OWTH HM)KU HETO IITO C€ MPBOOMTHO OYEKHBAJIO.

Hucka niena Hadyre je y Hajsehoj Mepu yTHiiaia Ha TO 1a
nHbmaja y 30HU eBpa TokoM 2016. Oyme u3y3eTHO

padhmkoH 111.1.1. PeBu3unja nporHosa peanHor
pacta B[M-a 3a 2016. u 2017. MM®-a
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W3Bop: MM® WEO (oktobap 2016) 1 MM® WEO (anpun 2017).

Tabena lll.1.1. MpoueHa npuBpeAHOr pacTa no

3eMJbamMa
(y %)
Consensus Forecast MM
jaHyap 2017. anpun 2017.
2016. 2017. 2016. 2017.

Morbcka 2,7 3,0 2,8 3,4
Yewka 2,4 25 24 2,8
Mahapcka 2,0 2,9 2,0 2,9
AnbaHuja 3,2 3,6 34 3,7
Byrapcka 33 3,0 3,4 2,9
BuX 2,2 2,9 2,5 3,0
MakepoHuja 2,3 3,0 2,4 3,2
PymyHuja 4,8 35 4,8 4,2
CroBeHuja 2,4 2,4 2,5 2,5
XpBarcka 2,7 2,7 2,9 2,9

WM3Bop: Consensus Forecast 1 MM®.
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[oduwrou uzgeumaj o monemaptoj nonumuyu y 2016.

HHUCKa. Y jyHy ce uH(IIanuja, HaKOH YeTHPH Mecela,
BpaTtuia y no3utusHy 30Hy (0,1% MT.) U 10 Kpaja roguHe
je TIOCTEMNeHO pacia, i je U Aajbe Omiia MCIof Iiba. Y
neuemopy je mocruria 1,1%, mro je yjenHo 0Mo meH
HajBUIIN HUBO of] cenremOpa 2013. [TopacT nundnammje je
Ipe CBera OApaXkaBao Ja/bU MI. pacT lieHa eHepreHara,
IIOK  je
MPBEHCTBEHO OWO TOCIenWIla WHANPEKTHHX edekaTta
naja eHa Hadre y nperxogHom nepuony. [locrenen pact
nH]Ianyje ka nuiby Tpedaso 6u na ce Hactasu y 2017. u
2018. roguHN 300T EKCIIAH3WBHE MOHETApHE MOJIUTUKE U
OYEKHMBAHOT EKOHOMCKOI' OIIOpaBKa.

M30CTAaHAK IHCHOT 3HATHHjer OINOpaBKa

[ToBospHA cHTyaIlMja Ha TPXKUINTY paga M yOrmakaBame
MOHETApHUX YCJIOBa MO3UTHBHO Cy CE OIpaswid Ha
NPUBATHY MOTPOLILY, KOja je Oniia NIaBHHU MOKpETad pacTta
B/lll-a y pernoHy ueHtrpajHe M ucrouHe EBpome.
Hajsehu pact B/I[1-a wmehy 3emipama y peruony,
MOJCTAKHYT CTUMYJIAaTHBHUM (DUCKAJIHUM Mepama,
3abenexmna je Pymynuja (4,8%), mok je y ocrarky
neHTpamHe EBporme pacT ycmopeH yciemx HIDKHAX
WHBECTHUIIM]a N3a3BaHNX CMAEHUM IJIACMAHOM CPE/ICTaBa
u3 ¢donmora EY. Pact B/IIl-a y 3emspama 3amagHOr
bankana 610 je IpeTe)KHO BOl)eH IPUBATHOM MOTPOLIHHOM,
Ha KOjy c€ MO3UTHBHO OPA3WIIO MOTPABhAEe CUTYAIH]je
Ha TPXKHUINTY Pajia, 0K je oapel)eHu MO3UTHBAH JOTPHHOC
MoTeKao ¥ off Behe ekcTepHe Tpaxkme. HeratuBHM eekTi
naga neHe HadTe, JOAATHO TOjaduaHu (DHUHAHCH]CKUM
CaHKIMjaMa pa3BHjEHUX 3eMalba, HACTaBMIM Cy Ja
HEraTUBHO JeNyjy Ha mpuBpeny Pycuje, koja je y 2016.
3a0enexunia mazg ox 0,2%.

Kama je y muramy wHbmanwja, y BehuHH 3emarba
LEHTpaJHe W ucToyHe EBpome oHa je Omia u3y3eTHO
HUCKa. 300r jaenperyjaiuje HAIUOHAIHUX BalyTa y
MPETXOMHOM IIepuoay, WH(Ianuja je Ouina BHUCOKA Yy
Pycuju n Typckoj. 3matan Opoj 3emajba pernoHa
Oenexxno je HeraruBHe ctome mMHG(Nanuje. lednamuju y
Pymynmju mompuneno je cmameme crtome [1/IB-a of
noyeTka roguHe. Mako cy pnednaTtopHM NPUTHCIH
BpeMeHOM ciabuiu, oxpehern Opoj 3emaspa je CBe JI0
Kpaja rofuHe Oelie)KU0 HeraTHBHE CTOIe ML MHQIanuje
(byrapcka, bocma u Xepuerosuna, Makenonuja,
Pymynmja). Wupnamumja je xkpajem roaumHe Ounia
NO3UTHBHA, alld M Jajbe HUCKa y XpBarckoj u LIpHO]
T'opm, nox je y Mabhapckoj 6una Hemrro Buma (1,1-1,8%
tokoM T4). Y Pycuju je y neriemOpy cmameHa Ha 5,4% Mr.

[IpuBaTHa MoTpomImHa je TokoM 2016. mpykaia TOAPIIKY
pacty B/ll-a y CAJH (1,6%), unje je ycmopaBame y
onnocy Ha 2015. (2,6%) nperexHO IMocieauna HIKAX
UHBECTUIIMja Y EGHEPreTCKOM CEeKTOpy 300r maja IlieHe

Hapre. Hajsehm mnoxpcruiaj npuBaTHO] MOTPOLIEHH
MTOTHUIIAO0 je O TOOOJBITaHe CUTYAIlHje Ha TPIKUIITY paja,
Ha IIITa yKa3yjy CMamemke HezanochneHocTu 3a 0,3 1.1, Ha
4,7% 'y neuemOpy, W TpOCEYaH MecedaH pacT
HOBOOTBOPEHMX PAJHUX MECTa BaH IIOJHOTIPHBPENE O
o3y 200.000. [Jonpunoc HeTo u3BO3a Kperamwy bJII1-a
u 'y 2016. Ouo je HeraTWBaH, ajld y MamwOj MEPH HEro
TONMHY JlaHa paHHje 3aXBajbyjyhn omopaBKy M3BO3a.

Waxo ncnon nuiba, nadnanuja y CA/l je Owia Ha BuIeM
HuBoy Hero y 2015. roqunu. Hakon 1,4% y janyapy, mMr.
nH}IaMja ce y HapeJHUM MecenrMa kpetaina oko 1,0%,
aJM je y centeMOpy Iodvesa a pacTe U y HOBEMOpy je
JOCTHIVIA JIECETOTOMUIIBH Tpocek of 1,7%. 3arum je
HacTaBuiIa pacT Ha 2,1% Mr. y genemOpy, ITO je meHa
HajBHIIA BPEIHOCT y MOCIEARKE JBE U 10 roguHe. bazHa
nHpnanuja (Mckibyuyjyhu xpany m eHeprujy) takohe je
pacia u y geuemMoOpy je m3Hocwia 2,2% wMr. YKymHa
nH(pIanmja 6una je mpeBacxoIHO BoheHa onopaBKOM IeHa
eHepreHara, a 0a3Ha WHQIAIMja BHUIIAM TPOIIKOBUMA
CTaHOBAmA.

3amoueTo pedaaHCUPame CKOHOMHJE OPa3sHIo Ce Ha
ycnopaBame pacta b/[I1-a Kune ca 6,9% y 2015. na 6,7%
y 2016. Ha macraBak penaTHBHO CHa)XHOT pacTa
JeJIOBAIM  Cy  TO3UTHBHH  e(PEeKTH  TMpeay3eTux
CTUMYIIATUBHUX Mepa (HUCKAIHE U MOHETAPHE MOJHUTHKE
Ha jomahy Tpaxiby, KOjU Cy HEyTpaJUCalil HETaTUBHE
eekTe crmopujer mIO0aIHOr pacTa Ha HETO H3BO3.
VYmpaso je
CTUMYIIATUBHUX Mepa IIaBHU paslior peBH3Hje M3IVIea

OYCKMBAaHMW HacCcTaBaK ITIPUMCHC THX

padmkoH 111.1.2. KpeTak-e xapMOHU30BaHOr
MHAEeKCa NOTPOLUAYKMX LieHa No 3eMrbamMa
(mr. cTone, y %)
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pacta Haume u 3a 2017. romuny Ha 6,6%, y3 pU3HKe
HaHMXKE 0 OCHOBY BHCOKE 3aJy’)KEHOCTH KOMIIaHHja U
pellaTUBHO BHCOKOT pacTa KPEAUTHE aKTHUBHOCTH.

Hucku nadratopHy mpuTUCIH, yeTiopaBame pacta Kune,
Bpersur u mocnenumyHOo cnabuju M3MIETH 3a TIOOATHU
MIPUBPENHU pacT, mpe cBera y 11, yrumanu cy Ha TO na
MOHETapHe mnoiuTHke Bojechmx neHrpanHux OaHaka,
Ellb-a u ®E]/l-a, Oyay eKCIaH3UBHHjC HEro IWITO CE
MPETXOAHO OueKuBaio. Mmak, JUBEPreHTHOCT u3Mely
BHUX je KpajeM TOAWHE.
ExcnansuBnnjy monetapuy mnomutuky EIB je Bommma
Kako OW MOICTaKia pacT NPHUBPEIHE AaKTHBHOCTH U
nH(anuje. Bbpojue KOHBEHI[MOHAJIHE u
HEKOHBEHI[OHATHE Mepe MOHETapHE IIOJUTHKE, Koje
crpoBoau ox jyHa 2014, ELIb je y mapry 2016. nonyHuia
HOBUM — pebepeHTHa KamaTHa cTora cMameHa je 3a 5,0
6.1, Ha 0,0%, a cMameHe Cy W CTOIe Ha KPEAWTHE M
nernosuTHe onakmmuie. [lopen Tora, moBehan je Mecednu
HUBO KynoBuHe aktuse ca 60,0 muapx espa Ha 80,0 mipa
eBpa. Y OTKyn Cy, NMOpea Jp)KaBHUX, YKJbydeHE H
KOpIiopaTiBHe 00Be3HHIlE HeOaHKapckor cekropa. Pamu
MOJAaTHOT TOACTHIAja OaHKaMa Ja KPEeAUTHPAjy
nmpuBpeny, yBeneH je u HoBu ITLTRO II mporpam
POYHOCTH OJ] YETUPHU TOAMHE, YHjE j& CIIPOBONCHE TTOYETI0
jyna 2016. Hakon cmamema y Mapty, EIIb 1o xpaja
TOIMHE HUje Mealia peepeHTHy kamarHy croy (0,0%),
amy je y JelneMOpy MNpOayKujia Tpajame Mporpama
KBaHTHTATHBHHUX ONakmmuua 1o kpaja 2017. romune, c
M 1a he oOuMm KymoBHHA ofl arpuiia cMamuTh Ha 60,0
MJIpZ €Bpa MECEUHO.

nosehaBana MmoceOHO

C nmpyre crpane, ®E]/] je HacTaBHO ¢ HOPMATU3AIIN]OM
MOHETapHEe IOJHUTHKE, all ONPE3HOM JIUHAMUKOM.
[Maxma TPXKUIIHUX YIECHHUKA je TOKOM IIeJIe TOIMHE Ouita
ycmepeHa Ha cacranke @DEJl-a u merose oreHe
AKTyeJHUX EKOHOMCKHX KpeTarha y HacTOojarby Jia Ce LITO
0oJbe TEepUUINpa BEpOBAaTHO KpeTame pedepeHTHe
crome. C 003upoM Ha Kperama Ha MelyHapomHOM
(hMHAHCH]CKOM TPIKHIITY, CIIOPUjH TII00ATHH OMOPaBaK 1
HEU3BECHOCT Yy TIOIJIeNy pacTa 3alocCiIeHOCTH |
undnanuje, ®EJ] je omnmarao mosehame pedepeHTHE
KamaTHe cTore. 3axBasbyjyhn NO3UTHBHUM KpeTambiMa y
peaTHOM CEKTOpPY ¥ IMOCTEIICHOM PacTy HUHaNuje, OH je
cpenmHOM JneremOpa, MpBH myT onx aeunemoOpa 2015,
moBehao pedepentHy kamarHy cromy 3a 0,25 m.a., Ha
uatepBan 0,50-0,75%. Behwmna umanmoBa FOMC-a je
oyekuBaja Ja he ce pacT EKOHOMCKE aKTUBHOCTH
HacTaBUTH U na he pedepentHa croma y 2017. ronuHu
6utu nmosehana Tpu myTa, 3a 1mo 25 6.11., yMecTo JBa IMyTa,
KOJIUKO C€ JI0 TaJa O4YeKHBAJIO.

Ilopen Hapomne O6anke CpOuje, u Behuna apyrux
LEeHTpaTHuX OaHaka 3eMa/ba LEHTPaJHe U HCTOYHE
EBpone mnosehana je wnmm 3anpxana moctojehn cremeH
eKCIIAH3MBHOCTH MOHETapHe Tako je
neHTpanHa Oanka Mabhapcke y mapry, anpuiy u majy
cMammia peepeHTHy KamarHy croiy 3a 1o 15 6.m., Ha
0,90%. 3atuM je 0 Kpaja TOJMHE KOPUCTHIIA M Jpyre
Mepe kKako Ou moBehama cTemeH eKCIMaH3WBHOCTH
MOHETapHE IONUTHKE (yBOhEHmE MaKCHMATHOT H3HOCA
JIMKBUITHOCTH KOjU MOXKEe OMTH MOBYYEH IyTeM ayKIHWja

ITOJIUTHUKE.

TPOMECEUHHX [ICTO3HUTa, CMameme crone o0OaBe3He
pe3epBe u cTome Ha KpeauTHe onakmuie). ClIudHo je
MOCTyNaja u neHTpaiHa 6anka PymyHuje, He Memajyhu
BUCHHY pedepeHTHe cTole, alu CcMamyjyhum cTomy
o0aBe3HE pes3epBe Ha o0aBe3e y CTpPaHOj BalyTH.
3axBasbyjyhu cnabibersy WHQIATOPHUX IPUTHCAKA H
CMamehy MHQIAIMOHUX OYCKHBAmba, [EHTpajIHa OaHKa
Pycuje je y jyHy u centeMOpy cMmammia pedepeHTHY
KaMmaTHy crory 3a 1o 50 6.1m., Ha 10,0%.

@DuHAHCHjCKA TPKUIITA je KapaKTepucala u3pakxeHuja
HECTaOWIHOCT ITOYETKOM TOIMHE 300T JOMIMjUX H3IIIena
3a [I00alHM TPHUBPEIHU pacCT, ald MW I[OYCTKA
HOpManu3anyje MoHerapHe nonutuke PEJl-a, mro je
MOJICTAKIIO MHBECTUTOPE J1a YCMEepaBajy CBOj MOPTQOIHO
Ka  TpPaguIHOHATHUM  CHUTYPHHM  YTOUHIITHMA.
WMnnmunuTHa Mepa  BONATHIHOCTH — (DMHAHCH]CKHX
tpkumra — VIX mocruria je 28% y ¢ebpyapy. Hakon
JIOHOIIelha HOBUX ekcmaH3uBHUX Mepa Ellb-a u
HeHTpayiHe OaHKke JamaHa, Kao M OYCKUBAHE CIIOPH]C
HOopManm3aiuje Mmonetapue nonutuke ®EJI-a, TeH3uje cy

padoukoH 111.1.3. KpeTawe kypceBa ogpeheHunx
HaLMoHanHUX BanyTa npema pgonapy*
(aHeBHM Nogaum, 31. 12. 2013 = 100)
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WaBop: basa nogataka MM®-a.
* PacT npeacTtasrba anpeuujaumjy.
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[oduwrou uzgeumaj o monemaptoj nonumuyu y 2016.

JIOHEKJIe cMameHe, a VIX ce cyctro Ha oko 14%. Kako
ce jyH mpuOIMkaBao, HEW3BECHOCT Ha TPXKHUINTHMA je
MIOHOBO pacia ycnen pedepennyma Bennke bpuranuje o
nznacky u3 EVY. HajaBmena cmpemuoct Boaehux
LEHTPAITHIX OaHaka j1a 00e30e/1e TMKBUAHOCT YKOIHUKO TO
Oyae moTpeOHO TOMoIIa je Ja ce mpepasube IIOK Ha
TpKUIITUMa M3a3BaH bpersurom, te ce VIX ¢ jyHCKHX
26% cmyctno Ha oko 12%. Ilocnenme Tpomecedje 2016.
KapakTepucajla Ccy [pPOMEHJbMBAa  KpeTama Ha
(MHAHCH]CKUM TPXKUIITHMa, JiesioM 300r n3bopa y CAJL,
a jgenoM 300or ouekmBama ga he ®EJ[ y neuemOpy
noseharu pedepeHTHy KamarHy croiry. Minak, HakoH pacTta
Ha 23%, VIX ce kpajem romuHe BpaTtuo Ha oko 12%.

TakBa Kperama ofpa3uiia cy ce Ha LleHy 3J1aTa, Kao U Ha
BaJyTHa TpxkumTa. [lena 3mara je pacnma npe cBera y
janyapy u QeOpyapy, a IoToM y jyHy U jyiy, Y CKIaay C
roMepameM HHBECTUTOpAa Ka CHTYpHO] aKTHBH.
[ToyeTkoM jyrma je mocTuIna HajBUITy BpemHocT y 2016,
Koja je Omia 3a 28,9% Beha Hero Ha kpajy 2015. Maxko ce
JI0 Kpaja TOAWHE cMamuBalla, y OxHocy Ha kpaj 2015.
unak je 6wia Buia 3a 8,1%.

Haxon 3HaTHOT moBehama, BpeHOCT 1071apa y OHOCY Ha
npyre cBercke BainyTe ce y IIl cmamuBana, a
Jieripenijanuja TokoM (edpyapa u Mapra 6mna je Hajseha
JIBOMeceuHa jenpenujanuja gonapa ox 2011. romgume.
YOpkoc HOBHM €KCIIaH3MBHHM MepamMa MOHETapHe
nonutuke EIL[b-a, eBpo je on moverka rogumHe A0 Kpaja
arpuiIa 0jadao rpema gonapy 3a 3,6%. Tokom maja u jyHa
C1abuo je y OgHOCY Ha J0Jap, y BEIHUKOj MEpH YCIen
HEU3BECHOCTH H3a3BaHe pedepeHaymoM y Benukoj
bpuranuju o nznacky uz EY, anu je I11 3aBpmmo jauum y
onHocy Ha fonap 3a 1,9%. BanyTHa kpeTama moToM HUCY
OCHM Yy Cly4ajy
Opurancke ¢yHTe, Koja je roguHy 3aBpmmia 3a 20,5%
cnabuja y OIHOCY Ha aMEepHYKH Joiap, Ipe cBera 300rT
HEM3BECHOCTH Ipoy3pokoBaHe bpersutom. Ox apyre
TIOJIOBMHE OKTOOpa Jojlap je ModYeo Ja java, y BEIHKOj
Mepu ycien ouekuBamwa ga he @DEJ[ mosehatu
pedepeHTHY KamMaTHy CTOMYy y JereMopy, kao u moBehane
BepoBarHohe a he HOpManu3auja MOHETapHE TIOTUTHKE
®EJ[-a y 2017. roguaum Outh Opka Of TIPETXOIHO
o4eKHBaHe 300T HajaBJbeHNUX (PUCKATHUX CTUMYyJaHca. Y
onHocy Ha kpaj 2015, nonap je y 2016. ojagao y oxHOCy
Ha eBpo 3a 3,9%.

Oenexxmiia 3HATHHja IIOMEpama,

CBercka nena Hare tmma OpeHT je TokoM 2016.
nmosehana 3a 17,0% 300r cMamema TIOHYIE U Y H3BECHO]
Mmepu mnoBehawa Tpaxime. HakoH 1ITO ce CpeanHOM
janyapa cnyctwia Ha 26,4 nonapa o 6apeiy, rodena je
Jla pacte U y Majy je mocruria 50 momapa mo Oapeny, Tj.

padukoH 111.1.4. KpeTawe ueHa HadTe n 6akpa
(npoceyHe meceyHe LeHe, y USD)
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= = == = Qjyyepcu 3a HadTy TMNa 6peHT (N c.)
LleHa 6akpa no ToHu (g.c.)

djyuepcu 3a bakap (a.c.)

W3sop: BnymGepr.

HUBO U3 HoBeMOpa 2015. Tokom jyHa neHa HagTe Oma je
peraTHBHO cTabmiIHa (KpeTaja ce y pactmony o 46 mo 51
nonap 3a Oapen), aim je HakoH bperaura, camo 3a
HEKOJIMKO JaHa, maja 3a npeko 7%. Hakon tora je, y3
M3BECHA Kosebama, uMaja TpeH pacTa, y Hajehoj mepu
300T IMOCTUTHYTOT JIOTOBOpa y HOBeMOpy mel)y 3emsbama
OPEC-a 0 cMmamemy MpOou3BOImBe on jaHyapa 2017.
Haxon oBor oroBopa, 1ieHa HadyTe THITa OPEHT Mpela je
HUBO 0f1 55 nonapa 3a 6apen, mpBu MyT nocie 18 mecery,
W Ha Kpajy roauHe je u3Hocuia 55,4 nonapa 3a Oaped.
Wnak, mpoceyHa 1eHa 1 Jjajbe je Ouiia pesaTuBHO HUCKa —
y 2016. je uznocuna 44,1 nomap 3a 6apern, gok je 'y 2015.
n3Hocwmia 52,3 nmomapa 3a Oapern, a 'y 2014. roguau 98,9
Joapa 3a Oaped.

Hako je mocie mama y jaHyapy Oelexuia pact, HeHa
0akpa ce HHUje 3HATHHjE OMOpABMIJIa CBE O HOBEMOpa,
Kaga je gocturia ckopo 6.000 momapa mo ToHH. Y
npoceky, TokoM 2016. je m3HOcmna 4.863 momapa 1o
TOHH, 1ITO je 3a 11,5% Mame y oHOCY Ha ITpOCEeUHy IIEHY
y 2015. 3HaTHUjU OMOpaBaK I[CHEe OBOTI MeTajia, KOji MMa
IIMPOKY yIOTPeOy, OUeKyje ce mapajeiHO ca OMOPABKOM
MPUBpPEJHE AKTHMBHOCTH Ha CBETCKOM HMBOY. Jauame
Jonapa, HajaBJbeHH HH(PACTPYKTYPHH MIPOjEKTH H IpyTe
Mepe noAcTHLama npuspeqHor pacra y CAJl, xao u
CTUMYJIaTUBHE MeEpe EKOHOMCKe mnonutuke y Kunw,
MOZICTAKIIM Cy KpajeM rojIMHe CKOK He caMo LieHe Oakpa
Beh u pyne reoxha, anymuHHjyMa U ApYTUX MeTala.

CBercke neHe xpane cy TokoMm 2016. mouene na ce
oropansbajy. Mepene ®AO HMHIEKCOM, OHE Cy Ha Kpajy

roguHe Owne peanno Buine 3a 10,4%. Ilpurtowm,
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pacpumkoH I11.1.5. UHOekc cBeTCKUX LieHa xpaHe
(peanHo, 2002 - 2004 = 100)
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JKutapuue Meco

MneyHu npoussoau Yree

Lehep DAO uHaekc

M3sop: PAO, YH.

MIOCKYIIEJIE Cy CBE BPCTE XpaHE, OCUM KHUTAPHIIA, YHjE Cy
nene Owie peanHo 3a 7,6% Hmxke Hero Ha kpajy 2015.
Hajsume cy mnockynenn yise (29,5%), wmiedHu
npoussonu (27,0%), wehep (24,5%), a ymepeHuje u
Mmeco (6,1%).

Wnak, npoceyHo mocmarpaHo, LieHe xpane cy y 2016.
6ute u nasbe 3a 2,9% nike Hero y 2015. To je Ouina nera
y3acTONHA TOJMHA FHMXOBOI' HOMHHAJIHOI W peasHorT
nana. Jlok cy uene mehepa u OWBHHUX yjba OUJIE 3HATHO
Bumre y 2016. (peamHo 3a 32,3% u 9,8%, pecriekTHBHO),
Ta I [IeHa JKATapuIa, Meca M MIICIHHX TTPOU3BOIA OAPKAO
je ®AO wumHaekc wmcmox mpoceka y 2015. rogunHm.
Kurapune cy 6une 10,9% jeprunuje vero 2015. rogune,
a uvak 3a Omusy 40% wnero 2011. Llene wmieyHUX
NpPOU3BOJIa U Meca, YIPKOC pacTy TOKOM FOJMHE, Ouiie Cy
peanHo HUXe 32 5,5% u 8,2%, pecreKTHBHO.

2. MehyHnapoaHe Tpancakiuje

IInaTHOOMIAHCHA KpeTamha  JIeBU3HE
pe3epBe

CMameme crojbHe HepaBHOTExke CpOuje HACTaB/BCHO je
u TokoM 2016. romuue, BoheHO M3BO30M, KOjH j& BHIIE
HEro OYIUTHPaH Yy OAHOCY Ha IPeTKPU3HA HUBO. leumuT
tekyher pauyHa ratHOT OrIaHCa CMamEH je Y OHOCY Ha
npetxofany roauny 3a 0,7 m.i. BAII-a, na 4,0% B/I1-a, u

01O je BHUILIE HEro MOKPUBEH HETO MPHUIMBOM 10 OCHOBY
CU, xoju je nznocuo 5,5% BAII-a.

IIpema npenuMuHapHuM nogauuma, Tekyhu geunur y
2016, y m3nocy ox 1.370,3 mun eBpa, 6mo je 3a 13,1%
Mamu Hero y 2015. roqunu. Hajsehn nonpunoc merosom
CMamelhy IMOTHYE OJf CMamema pOOHOT aeduuHTa
(-12,9%) u pacra cydunura yciayra (23,4%), udume je
CMO/bHOTProBUHCKH JeUIUT cMameH Ha 2.581,4 miH
eBpa (—21,0%). 3axBasmyjyhm TakBUM KpeTamHMa,
MTOKPUBEHOCT yBO3a pobe M yciayra n3Bo3oM rnosehana je
y 2016. ronuuu 3a 4,3 .., Ha 87,0%.

VYHampelhee TOCIOBHOr aMmOujeHTa, CIpoBOlheme
(uckaiHe KOHCONMAALM]E U CTPYKTYPHUX pedopMU U
MOCTEIeH
CIOJPHOTProBUHCKUX TapTHepa (3emibe EY u CEFTA)
HACTaBIUIH CY TIOBOJEHO J1a JIeNyjy Ha poOHu nedunut. Ha
HIDKU JAe(DUIMT OJpa3iiid Cy Ce U OJHOCU pa3MeHe, Tj.
MarbH 11aJ] U3BO3HUX Y OTHOCY Ha YBO3HE II€HE, TIpe CBera
300r nojerumemna HadTe. U3B03 pode je y 2016. u nasse
pactao OpxuMm TemnoM Hero yBo3 (12,1% nacmpam
5,6%).” buo je Boljem mpe cBera pacToM H3BO3a
CIIEKTPUYHE ONpEME, XEMH|CKHX MPOU3BO/IA, MOTOPHUX
MIPUKOJIHIIA, npexpaMOeHuX u
MOJEONIPUBPEAHUX TPOM3BOJIA M MPOU3BOJA Ol TyME H
rlactuke. M3pasur je OMO M pacT M3BO3a JYBaHCKHX
npousBoaa (47,5%), xontunyupano oj 2012. roause.
Takole, XKenesapa CmezepeBo je 0OHOBHIIA IPOU3BOILY
u 3HaTHO mnoBehana W3BO3 Y OAHOCY Ha MNPETXOAHY
roquny. C apyre crpaHe, maj u3Bo3a 3a0eiexeH je y
Ha(THO] UHIYCTPH]jH, TIPE CBera 300T" HUKE CBETCKE IIeHE
Hadre y [11. Hamre Haj3HayajHUje M3BO3HO TPXKHIITE U Yy
2016. 6une cy 3emibe EY (66,1%), unje je yuemhe y
YKyITHOM u3B03y moBehano 3a 0,4 m.m. y ogHocy Ha 2015.
Crene 3emube wnanniie CEFTA, dnje je yuemhe cMameHO
3a 0,7 m.m., Ha 17,9%.

C€KOHOMCKH OIlOpaBaK HaIIWX TIJIaBHUX

BO3uJ1a u

YBo3 pobe je y 2016. nosehan 3a 858,2 muiH eBpa, Ha
16.208,7 wmuH Herosom pacty, mnopen
HEKJITaCU(UKOBAHKUX IPOM3BOMA, HAJBHIIC j& TOMPHHEO

eBpa.

pacT yBo3a eJeKTpUYHE OlpeMe, a Y Mam0j MEpPH U pyla
MeTana M ocTanux caoOpahajumx cpencraBa. C mpyre
CTpaHe, CMambeHa je BPEIHOCT YBO3a pa3iHYUTHX
MaIllMHA U OTpeMe, IPEXPaMOEHHX MPOU3BO/Ia, OCHOBHHUX
MeTaja, Kao ¥ eKcIuloaTanyja u npepasa nadre u raca (ys3
omtyuyjyhu yTuiaj mama IieHa eHepreHara). Hajpuiie
pobe yBoswiau cmo u3 EY (63,1%, 3a 0,7 m.m. Buime y
OJTHOCY Ha MPETXOJHY TOAWHY), 3aTUM U3 3eMalba

" Tlogauu o yKyIHOM H3BO3Yy M YBO3y po0e [aTH Cy IpemMa METOMOIOTHj! [UIATHOT
OuimaHca, JOK Cy IeTabHM HOJauy (IO Pa3IMYMTHM Kilacu(uKanpjama) JaTH
pemMa METOOJIOIUjU CIOJbHE TPrOBUHE.
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3ajenuuiie He3aBUCHUX ApxaBa (9,9%, 3a 2,2 I.I1. Mamke)
n Kune (8,3%, 3a 0,2 m.mm. Mame).

Kao u y ciydajy pobe, Opike je pactao H3BO3 yCjIyra y
onHoCcy Ha mUXoB yBo3 (7,2% nacupam 3,9%), mro je
pesyaTupaino cypurutom ox 895,1 miH eBpa. [ToBehamy

Ta6ena I1l.2.1. MnaTtHK1 6unaHc

Peny6nuke Cp6uje”
(y mnH EUR)

2015. 2016.
|. TEKYHhU PAYYH -1.577,4 -1.370,3
1. Canpo po6GHe pa3meHe -3.993,4 -3.476,5

1.1. N3Bo3 11.357,1 12.732,3
1.2.YBo3 15.350,5 16.208,7
2. Canpo ycnyre 725,4 895,1
2.1. 3Bo3 42735 45814
2.2.YBO3 3.548,1 3.686,3
3. Canpgo po6e 1 ycnyra -3.268,0 -2.581,4

3.1. N3Bo3 pobe u ycnyra
3.2. YB03 pobe u ycnyra

15.630,6 17.313,6
18.898,6 19.895,0

4. NpumapHu poxoaak -1.658,0 -1.950,4
4.1. Mpuxoan 682,1 630,5
4.2. Pacxogun 2.340,1 2.580,8

of Tora: kamaTe 1.010,3 1.047,0

5. CekyHAapHu goxoaak 3.348,6 3.161,4
5.1. Mpuxoamn 3.794,5 3.637,3
5.2. Pacxogu 4459 475,9

II. KAMUTAJTHU PAYYH -17,5 -9,9

1Il. PUHAHCUJCKU PAYYH

(6e3 AeBU3HUX pe3epBy) -1.371,4 -488,2

1. [vpekTHe UHBECTULIMjE — HETO -1.803,8 -1.860,9

1.1. AKTBa (NOTpaxwvBak-a) 310,4 219,4
1.2. MacuBa (o6aBe3e) 2.114,2  2.080,2
2. MopTchonmo nHeecTMumje — HeTo 289,2 916,0
2.1. AKTvBa (NOTpaxwvBama) 76,8 121,2
2.2. MacvBa (o6aBe3e) -212,5 -794,8

3. ®uHaHcKHjckv AepuBaTh — HeTO 1,9 9,1
3.1. AkTuBa (noTpaxusatsa) 1,9 6,1
3.1. NacuBa (o6aBe3e) 0,0 -3,0

4. OcTane vHBecTULUMje — HETO 141,3 4477
4.1. TproBUHCKY KpeanTn 128,8 -98,3

4.1.1. AkTuBa (NoTpaxuBata) 464,3 893,1
4.1.2. NacuBa (o6aBese) 335,5 991,5
4.2. duHaHCKWjcKu KpeamTu 230,4 326,2
4.2.1. AktuBa (NoTpaxusata) 32,2 14,2
4.2.1.1. lyropoyHmn 17,8 13,2
4.2.1.2. KpaTkopoyHu 14,3 1,0
4.2.2. Macua (o6aBe3se) -198,2 -311,9
4.2.2.1. AyropoyHmn -375,9 -698,1
4.2.2.2. KpaTkopoyHu 177,7 386,2
4.3. FoTOB HOBaL, U 4ENO3UTUN — HETO -217,9 219,8
4.3.1. AkTuBa (NoTpaxusatrsa) -189,0 173,8
4.3.2. Macvea (06aBese) 28,9 -46,0

IV. CpeacTBa pe3epBu 166,5 -301,8

V. FPELWWKE U NPOMNYCTH 390,0 590,2

VI. YKYNHU BUNTAHC -166,5 301,8

WsBop: P3C n HBC.
HanomeHa: NpenumuHapHy nogaum 3a 2016.

Y Mo BPM6 MeTOoA0NOormju.

n3BO3a yciayra 3a 169,7 MiTH eBpa HajBHIIEC je JOIPUHEO
M3BO3 yCIyra TEIEeKOMYHHKaIHja, KOMI[jYTEPCKUX U
nHpopMarjckux yciyra (3a 128,7 murH eBpa, Ha 739,5
MJIH €Bpa) M OCTAJINX ITOCIOBHMX yciyra (3a 80,4 MiH
eBpa, Ha 1.038,0 muin eBpa). [loBehan je m mpunuB ox
Typusma 3a 94,5 MIIH eBpa, KOju pacTe W3 TOIUHE Y
ronuHy u koju je y 2016. npemamno 1 mupn eBpa. YBo3
ycnyra je mosehan 3a 138,2 mutH eBpa, mpe cBera 300r
pacTa o[IHBa IO OCHOBY Typu3Ma, koju je y 2016.
noBehaH 3a cMyYaH U3HOC Kao W MPHIIHB.

Y oxBupy Tekyher paudyna, neumuT mpumMapHoOr
aoxotka Ouno je Behu 3a 17,6% u uznocumo je 1.950,4
MJIH €Bpa Kao rnocienuna Behnx HeTo o/uiBa 1o ocHOBY
nmoxonaka ox CJU (28,9%) 360r 6osbux mepdopmancu
nmomahux mpemyseha y CTpaHOM BIIACHHUINTBY (HAjBHILEC
ce omHOCH Ha mpepaluBauky HHAYCTPH]Y), anu M
MOBJIaYehba HAIIMX WHBECTUTOPA U3 JUPEKTHHUX
WHBECTHIIMja Y MHOCTpAHCTBY. Ha pauyHy 0XOTKa Of
mopT¢HOINO WHBECTHIH]ja 3a0CICKEH je CIUYaH OJIHB
Kao M IPEeTXOIHE TOJMHE, a Ha pPadyyHy JOXOTKa Of
ocranux uHBectuuuja Behu 3a 37,9 mun espa. [puxoau
[0 OCHOBY JIOXOTKa O]l JICBU3HUX PE3epBH OWIM Cy 3a
22,7 muH eBpa BehH y OHOCY Ha MPETXOAHY TOAUHY.

Cyduuut Ha pauyHy CeKyHIapHOT A0X0TKa ox 3.161,4
MIIH eBpa cMameH je y 2016. 3a 5,6%, mpBeHCcTBEHO 300T
5,9% HIKUX IPUINBA 110 OCHOBY J03HaKa (M3HOCHIIH CY
2.688,2 muH eBpa, win 7,9% Bb/lIl-a). Cmamemy
cybunmra y Mamoj Mepu JONPHUHENN Cy M HHXH HETO
tekyhu tpancdepu npxkase (on 81,5 MiH eBpa) Hero y
2015, xaga je ocTBapeH BaHPEIHH IPIJIUB MO OCHOBY

"padomkoH 111.2.1. MokpuBeHOCT Tekyher
aedunumta COAN*

(y MnH EUR)
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WN3Bop: P3C n HBC.
* MpenuMuHapHn nojaum.

20
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Hapona 6anxa Cpouje

JIOHAIIM]ja ¥ 3BaHUYHE ToMONiM HaMEHCHE MOIIAB/EEHUM
ozIpydjuma.

Ha c¢unancujckom pauyny ruiatHor Owmnanca (0e3
TIpOMEHe JIeBU3HUX pe3epBr) y 2016. je 3abenexeH HETO
npuauB ox 488,2 wman eBpa. 3axBamyjyhu
MaKpOCKOHOMCKO] CTaOMIU3aluju ¥ TOOO0JBIIAHOM
MOCJIOBHOM amOujenty, octBapeH je npwimB CAM on
1.860,9 mnu eBpa, wmu 5,5% B/II1-a, mro je 3a 3,2%
Buie Hero y 2015. roguan. Heto mpuinB mo OCHOBY
CAN o06e36enno je BUIIE HETO IIYHY IOKPHBEHOCT
texyher nedumnura (135,8%). Ilpema mpeamMuHApHUM
mporieHama, HajBeha cy ymarama y mnpepaljmBaukoj
nanycrpuju (34,2%), ¢unancujckom cexropy (20,3%),
rpaleBUHAPCTBY (12,5%), TPrOBUHU (9,0%),
komyHukanujama (4,6%) u caodbpahajy (3,5%), a
WHBECTHTOPH Cy MpeTekHo Ommm u3 3emasba EY (65,0%),
amn u n3 Xonrkonra u Kwume (10,3%), VYjemumennx
Apanckux Emupara (4,4%) n Pycuje (3,2%). IToceOHo je
MOBOJHHO TO mITO je pwimB C/IU, kao u y mpeTxonHe 1Be
rojiiHe, OWO JMBEPCU(PHUKOBAH, IITO je JOTPHUHEIO
HIMpEeY U3BO3HE Oase.

300r nasbe HopManu3aiuje Monerapue nonutike OE/l-a,
CTpaHU UHBECTUTOPH CY, Kao u TokoM 2015, cmamuBaiu
CBOjy M3JIOKEHOCT IpeMa TPXKHIUTHMA y YCIIOHY, Ia H
Cpbuju. CMmamemy HBUXOBUX ylarama y apkaBHe XoB
JOTIPHHETIe CY M Mamke (GUHAHCHjCKe MoTpede npikaBe y
yclloBUMa  UCTpajHOr  cupoBohema  (uckaiHe
koHconupanyje. Kako OuM cMamuia Teper oTmiare y
HapeHOM IePUO/Y, p)KaBa je MPEeBPEeMEHO OTIIaTHIIA U
neo nyra mpema JloHmoHckoM KiyOy moBepuiarna.

Jomahe Oanke cy ynoxumiae oko 121,2 miuH eBpa y
nHoctpane XoB, mTo je pact ox oxo 57,8% y ogHOCY Ha
2015. Taxohe, momahe OGamke cy mMaxom Owmie KyIIu
JUHAPCKUX 0OBe3HHMIa, koje je y 2016. mpBu myT Ha
HalleMm TpKUIITY emuToBana EBRD. HaBenena kperama
yTHIAla Ccy Ha TO Ja [0 OCHOBY mHOpPTdoino
HHBeCTHIUja Oyme 3abenexeH HeTo omiuB ox 916,0
MJIH €Bpa.

Pesunmentn cy cmamuiIud CcBoje  o0aBe3e
HWHOCTPAHCTBY U II0 OCHOBY OCTAJIMX MHBECTHLHja 3a
ykymHO 447,7 MIIH eBpa, Of dYera ce Ha (PUHAHCH]jCKE
kpenute ogHocuno 326,2 maH eBpa. I[lo ocHOBY
(puHAHCHjCKMX KpeauTa HajBUIIE Cy CE pa3IyXuia
npeayseha (322,3 muH eBpa), ciaene Oanke (279,3 miH
eBpa) u Haponna 6anka Cpowuje (23,2 muH eBpa). [Ipema
HMHOCTPAHCTBY 110 KpeIUTHMa HETO ce 3aIyKHia JIpiKaBa
(298,7 mmH eBpa), jep je, mopen ormiata ox 796,8 MiH

€Bpa, KOpUCTHIIA KpeauTe y uzHocy ox 1.095,5 miuH espa.

npema

Banke cy mosehane cBoje Iemo3nuTe y WHOCTPAHCTBY 3a
173,8 mMimH eBpa, HOK Cy HEPE3WICHTH CMAamWIHA CBOjC
jgernosute kox gomahmx Oamnaka 3a 46,0 MiH eBpa.
Taxohe, cymporHo kperamuma y 2015, mo ocHOBY
TPTOBHHCKHX KPEIUTA PE3UACHTH Cy C€ HETO 3aTyXKIIU
3a 98,3 MuH eBpa.

JleBusHe pesepBe cy Ha Kkpajy 2016. romuHe HU3HOCHIIEC
10.204,6 mH eBpa u Owmiie cy Mame 3a 173,4 MiH eBpa y
oxHocy Ha kpaj 2015. ITpuTom, MO3UTHBHU Cy OMITH HETO
TpXUIIHU epexTu (MelyBamyTHEe TpoMeHe, MpOMEHe
LICHE 3/1aTa ¥ TPXHIIHE BpenHocTH XoB) y m3Hocy on

pacdoukoH 111.2.2. CTpykTypa cbMHaHCHjcKkor

6unaHca*
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durHaHCHjCKV KpeauTyn peanaeHaTa
= Kpegut MM®-a 1 anokaumja SDR
® Octano

MopTdonuo nHeectTuLje — HeToO
= [InpeKkTHe NHBECTULMje — HeTO

Wasop: HBEC.
* MpenvMuHapHu nopaum.

pacukoH 111.2.3. [leBU3HE pe3sepBe u
NOKPMBEHOCT yBO3a pobe u ycnyra
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M3sop: P3C n HBC.

21



Hapomsa 6amxa Cpouje

[oduwrou uzgewmaj o monemaptoj nonumuyu y 2016.

128,4 maH eBpa, JNOoK je Hero edekar IeBU3HUX
TpaHcaknyja 010 HeraTuBaH y u3Hocy ox 301,8 miH eBpa.
JleBu3He pesepBe cy Ha Kkpajy 2016. oGezbehuBane
nmokpuhe HOBUaHe Mace M1 ca 207% wu BumIe Ox IIeCT
MeceIly yBo3a pobe u yciyra. Y HeTo uzHocy of 8.364,0
MJIH eBpa Oumiie cy Mame 3a 56,0 MITH eBpa y OZHOCY Ha
kpaj 2015. rogune.

V cTpyKTypH IeBU3HHX pe3epBH, Ha kpajy 2016. Hajeehe
yuemthe ox 61,5% wumane cy mHocrpane XoB, 3arum
JICBU3HA CpEJCTBA Ha padyyHMMa y MHOCTPaHCTBY ca
22,9%, edexTuBHU cTpaHu HOBaII ca 8,4%, 31aro ca 6,5%
u SDR xom MM®-a ca 0,7%. Y ckiamy ca OCHOBHUM
MPUHONINMA CUTYPHOCTH U JIMKBUIHOCTH, CPEACTBA Cy
TUTACHpaHa KO MPBOKJIACHUX MHCTHTYIHja (LIEHTPATHNAX
Oanaka, melyHapomHUX (QHUHAHCHjCKMX HWHCTUTYLHjA H
NPBOKJIACHUX HWHOCTPaHMX OaHaka), Ka0 W Yy BHCOKO
nukBuaHe X0B unju ¢y U31aBaoly Hajpa3BHjCHHU]C 3eMIbC
y cBeTy u MehyHapoaHe GUHAHCH]CKE MHCTUTYIIH]E.

Haponna 6anka Cpbuje je y 2016. roqunu octBapuia
JIeBU3HU NpwinB o7 nipoaaje XoB PC nenomuHOBaHUX y
eBprMa Ha oMalieM ()MHAHCHJCKOM TPIKUIITY Y U3HOCY
on 1.338,2 mun eBpa. [Topex Tora, NIpuUiKB je OCTBAPEH 110
ocHOBy Kopumihema kpeaurta 3a PC (448,0 muH eBpa),
o0aBJbara MPUBPEMEHOT IIJIATHOT MpoMeTa ¢ KocoBom n
Mertoxujom® (423,3 muH eBpa), moHammja (122,0 murH
€Bpa), Kao W IjiacMaHa y uHocTpaHe XoB u kamara Ha
JIeBU3HA cpecTBa (26,5 MIIH eBpa).

O6aBe3e mpeMa MHOCTPAHUM KPEAUTOpPHMA (TJIaBHUIIEC U
Kamare) peIoBHO cy u3MupuBane u 'y 2016. uzHocmie cy
1.230,9 man eBpa. On Tora ce 91,2 MiH eBpa OJHOCUIIO
Ha IpeBpeMeHy OTIUIaTy Jena ayra mpeMa JIOHJOHCKOM
kinyOy mnosepuiana. M3 nesusHux pesepBu Hapomue
banke CpbOuje ©Ha wume gocuenux XoB PC
JICHOMHHOBAHHX y eBpuMa uctiaheno je 812,5 muH eBpa,
a 3a CEpBUCHUpPAE CTape JAEBHM3HE WTeame 323,8 MIH
eBpa. banke cy y mocMmarpaHoMm IepHOay NOBYKIE
JICBU3HY 00aBE3HY pe3epBy y HeTo u3Hocy o 305,0 miH
eBpa. WurepBenuujama Hapogne Oanke CpOuje Ha
MJ/IT-y peain30BaH je JEBU3HU OJJIUB y HETO U3HOCY O
200,0 mmu eBpa’. Ilo ocHOBY wm3MmpHBama 00aBe3a
npeMa MM®-y ucruraheno je 14,7 MIH eBpa y OKBUpPY
cTeHn0aj apamxmana u3 2009. ronuHe, a Ha ©UMe HCIIaTe
Jyra Jp>kaBe rnpeMa OaHkama y 3eMJbu 2,6 MITH €Bpa.

* [Ipema 3akoHy 0 pUBpeMEHOM 00aBbarby OJ[peheHHX MOCII0BA IIATHOT POMeTa Ha
rtepuropuju CPJ (,,Ciryx6enn smer CPJ”, 6p. 9/01).

° Peanm3alija TpaHcakiija 1o ocHoBy uHTepBeniuja Hapomaue 6anke Cpouje Ha
M/IT-y uckasyje ce y CKJIaJy ¢ padyHOBOACTBEHHM [PaBHIMMA Ha JaH U3BPIICH:A,
a He Ha JIaH TProBarma.

Mehynapoana HHBeCTHIIHOHA NO3MIHja
3eM/be

Mehynaponsa naBecTHIIMOHA TTo3unHja CpOuje Kao HEeTO
nmyxH#Ka moBehana je Toxkom 2016. 3a 1,1 mipx eBpa u Ha
Kpajy roauHe je m3Hocuia 35,6 mupn espa, wim 104,3%
npouewmenor bJII1-a, mpu dyemy cy mnoBehane u
(rHaHCHjCKa aKTHBA U ITaCHBa.

Crtpana ¢uHaHcujcka aktuBa Cpomje je Ha Kpajy
2016. roguue uzHocuia 20,7 mipa espa, wTo je 3a 1,2
Mipa eBpa Bumre Hero y 2015. Jlo mosehama je momuro
300T W3BpIICHWX TpaHcaknuja ox 1,1 mipm eBpa u
ocramux npomeHa ox 120,9 mun eBpa. YV okBuUpY
¢uHaHCHjCKEe aKTHBE HajBUIIE cy IoBechane ocraJje
unBectunuje (1,1 mupa eBpa) jep cy pe3HIeHTH
nosehanmu 0100paBame KpeauTta |y
MHOCTPAHCTBY, @ y Mark0j MEPH U 3aTO IITO Cy moBehamn
TOTOB HOBAaIl W JICTIO3UTE Y HMHOCTPAHCTBY. TmMe cy
ocTaliec MHBECTHIHje, ox 7,3 Mipxa eBpa Ha Kpajy 2016.
roauHe, nosehane cBoje ydenrhe y yKynmHOj HETO aKTHBH
3a 3,3 m.11., Ha 35,1%. HajBehe yuenthe y ykynHoj akTHBH
U JIajbe uMmajy aeBu3He pe3epBe (49,4%), xoje cy Ha
kpajy 2016. m3aocwmie 10,2 mupn eBpa. CIAU pesuaenara

TPrOBUHCKUX

padbukoH 111.2.4. MeflyHapoaHa MHBeCTMLIMOHA
nosuvyumja*
(y mipa EUR)
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M3Bop: HBC.
* MNpenMmuHapHu nogaum.

2



To0uwiru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2016.

Haponta 6anxa Cpouje

y uHOcTpaHcTBO noBehane cy Toxom 2016. 3a 219,4 muH
€Bpa, TaKo Jla Cy MOTPaKUBamba 110 TOM OCHOBY M3HOCHIIA
2,9 mupa eBpa, a BUXOBO ydemhe y yKyIHO] aKTHBH
13,9%. Pact moprdosno MHBecTHLHja pe3ujeHaTa y
WHOCTPAHCTBO je HacTaBJbeH (121,4 MiH eBpa), aiau oHe U
Jajbe YMHe Mayn Jieo ykynHe aktuBe (1,6%). Ha xpajy
2016. BpenHocTt cTpanux XoB y mocemy nHBeCTUTOpA U3
Cpbuje uznocuna je 321,0 miH eBpa.

Crpana ¢unancujcka macusa CpoOmje je y 2016.
noBehana 3a 2,3 mupa eBpa, Ha 56,2 Mipa eBpa.
[ToBehame je pesyarar peann3oBaHUX HETO TPaHCAKIIHja
on 1,9 mupa eBpa u octanux npomeHa oxa 436,7 MitH eBpa.
Kao u 2015. romuHe, MO3UTHBHO je TO IITO je TOPAcT
(mHAHCHjCKe TTacuBe HAcTao Tpe cBera mo ocHoBy C/IU,
YHje CTamke je IPEeMallwIo IOJOBHHY YKYIHE IacuBe
(51,2%). ObaBese pesunenara no ocHoBy C/11 nosehane
cy 3a 2,1 mupa eBpa, Ha 28,8 MiIp/1 €Bpa, IITO MPeICTaBIba
84,4% b/II1-a u Buue je 3a 4,7 n.m. y onHocy Ha 2015.
roguHy. Y ctpykrypu CAW nomuHupajy obaBese
pe3uieHaTa o OCHOBY AMPEKTHHX yilarama y BIaCHHIKH
karmran (18,3 mupn eBpa), ciexe obaBe3e IO OCHOBY
Mehykommanujckor 3aayxuBama (7,2 MIpa eBpa) H
peunBecTupane mobutu (3,3 mupa espa). ObGasese
pesnjeHara, IPBEHCTBEHO Jp)KaBe, II0 OCHOBY
noptTdoauo mHBecTHIHMja Ha kpajy 2016. u3HOCHIIE Cy
6,9 mupp eBpa, mmu 12,3% ykymnHe macuse.

Y  crpyktypu  QUHAHCHjCKE ocralie
HHBecTHIHje cy Ha Kpajy 2016. msHocmie 20,5 miapxa
eBpa u unHWIE ¢y 36,5% yKymnHe macuse. Y OJHOCY Ha
kpaj 2015, obaBese pe3uzeHaTa O OBOM OCHOBY
moBehane cy 3a 855,1 muH eBpa 30or moBechama
TProBHHCKMX KpeIuTa W aBaHca, JIOK Cy obaBe3e o

OCHOBY KpeauTa cMameHe Ha 16,5 mupa espa. Y

racuge,

CTPYKTYpH OCTAJIMX HMHBECTHIIMja CMAWmCHU Cy U TOTOB
HOBAIl U ACTIO3UTH 3a 46,0 MITH eBpa, Ha 8§32,7 MIIH eBpa.

3. Kperama Ha (pUHAHCHJCKOM
TPAKUIITY

KamarHe cTome

Pacnion mmel)y pedepeHTHe KaMaTHE CTOTIE U MPOCEYHe
peno ctome'’ cmameH je y 2016, pe cBera y 111, uemy je
nonpunena n ommyka Haponne Oankxe CpOuje nma cysm
KOPHJOp KaMaTHHX CTONa Yy OfHOCY Ha pedepeHTHY

' Croma ocTBapeHa Ha pero aykKijjama IoH/eprcana n3HOCOM npoaatux XoB.

cromy. [Ipocedna perno croma Ouiia je g0 mpes Kpaj Maja
rOTOBO M3j€IHAYCHA Ca CTOIIOM Ha JICTIO3UTHE OJIAKIIIHIIE,
ma Om ce TokoM jyHa moBehama 30or Tora mTo je Ha
ayknujama perno XoB y TOM mepuojy MOBIaueH TOTOBO
LEJIOKYITaH MOHYhEeH! BUIAK JUHAPCKE JIMKBUIHOCTH
Oanaka. 1o kpaja rofiHe BHEHEe BPEIHOCTU CKOPO 13 HUCY
MEH-aHe U KpajeM aerieMopa usHocuia je 2,9%, mro je 3a
0,3 m.m. Bume y ogHocy Ha Kpaj 2015.

[Ipomer Ha wmelyOaHKapckoM IPEKOHONHOM TPXKHUIITY
HoBIa y 2016. y mpoceky je u3Hocuo 3,7 Mipj IuHapa,
unu 3a 0,1 mnpa aunapa Bue Hero y 2015. [Tocmarpano
[0 MECelMMa, IPOCEYHE BPEAHOCTH MIPOMETa paciie Cy
TokoM II1, y ckiany ¢ mocTeneHUM CMambEHEM BUILIKOBA
JUHApCKe JMKBUJIHOCTH OaHaka, oK cy ce y [I2
crabuinmn3oBaiie Ha oko 4,5 MIpA JUHApa, a Mpex Kpaj
TOIMHE Cy CMameHe Ha 3,2 mupa auHapa. [lo kpaja maja
kamatHa croma BEONIA xperana ce Onu3y crore Ha
JICTIO3UTHE OJIAKIIKIIE U Y TPOCEKY je n3Hocuia 2,6%, na
Om y HapemHa IBa Mecela 3a0elekuia MamH pacT,
nparehn Kperame mpocedHe pero crome. Ox jyma 1o
Kpaja TOAMHE OHa je y mpoceky u3Hocuna 2,8% Ha
MECEYHOM HHBOY, IITO je 3a 0,2 I.II. BUIIE Y OHOCY Ha
HBCHY MIPOCEYHY BpeTHOCT U3 aeneMopa 2015.

Kamarne ctone BELIBOR HacTaBWIIe Cy Taja y TPBUM
Meceruma 2016, Koju je OM0 HEeIITo U3PAKCHUU 32 TyKE

pacukoH 111.3.1. [lnHapcka NMKBUOHOCT
(aHeBHa cTana ¥ NoKpeTHU npoceuw, y mnpa RSD)
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e Cr10604Ha CpeACcTBa Ha XMpO padyHumMa n bnarajHa
Cno6opaHa cpeacTtsa, Aeno3nuTHe onaklunue u GnarajHa

Cro6oaHa cpefcTea, AeMno3. onakwmLe, peno cTok u GnarajHa

Wasop: HEC.
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pacukoH I11.3.2. KpeTawe kamaTHMX cTona
(AHeBHM Nogaum, Ha roguLLbEM HUBOY, Y %)
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KamaTHa ctona BEONIA
e PechepeHTHa kamaTHa cTona
BELIBOR 1W
e KamaTHa cTona Ha AEeno3nTHEe onakwmue
KamaTHa cTona Ha KpeauTHe onakwvue
Mpoc. noHaep. kamaTHa cTona 3a peno npoaarte XoB

M3sop: TomcoH Pojrepc n HBEC.

POYHOCTH, YeMy je AONpHHENAa M HHUCKa O4YCKHWBaHA
nHdanuja. Tokom ampuia U Maja OBe CTOIE C€ HHCY
Memale, y jyHy cy OJaro rmopacie, Te Cy 10 Kpaja rojnHe
Oesexuiie cTabMITHO KpeTame. Y AeeMOpy Cy ce IBHX0BEe
[POCEYHE BPEHOCTHU KpeTajie y pactiony u3mely 3,0% 3a
Hajkpahy 1o 3,6% 3a POYHOCT O MIECT MECEIH, IITO
npencrasiba mag u3melhy 0,1 mam. u 0,4 m.m. y ogHOCY Ha
bUXOBE ITPOCEYHE BPEAHOCTH M3 Jenemopa 2015.

[ToGosbiiame QuckaliHe MO3UIMjE U ITOCIEIUYHO Marbha
notpeba ap)kaBe 3a 3aLyKHBAmEM, y3 [0CANAIlbe

yOnakaBame MOHETapHEe MOJUTUKE, YTUIIAIH CY Ha TO Ja
KaMaTHe CTolle Ha JMHapcKe Ap:kaBHe XoB HacTase
majx TokoM 2016. [Tanx cToma 6m0 je M3paXeHU)H 3a TyKe
POYHOCTH — CTOIIE Ha IIECTOMECEYHE M jeTHOTOAMIIHE
XoB cHuxene cy 3a mo 0,6 m.m., Ha 2,7% u 3,5%,
pecCIeKTUBHO, Ha ABoroauime 3a 0,7 .., Ha 4,3%, a Ha
Tporoguimke 3a 1,9 m.im., Ha 4,7%. U 3agyxuBame Ha POK
OJ TP Mecela ToAaTHO je cMameHo y 2016, mpu yemy cy
TpoMmeceuHe X0B npopaBaHe camMo MOYETKOM T'OJIMHE, 110
croru ox 2,8%. Hajeehm max ox 5,1 m.m. (y omHOCY Ha
aykuujy wn3 wmapra 2015) wuckasane cy crome Ha
ceaMoroauimbe XoB, koje ¢y y okToOpy usHocuie 5,6%.
U wna aykuuju
00BEe3HMIIA C BapHWjaOMIHUM KYIIOHOM BE3aHHM 3a
pedepeHTHY KaMaTHY CTOITYy (PMKCHA MapTrHHA je JOAATHO
cMmameHa (ca 0,6 .. Ha 0,3 ma.).

JABOTOJUIIEHUX aAMOPTHU3AIIMOHUX

HakoH moyerka HOpManm3alyje MOHETapHE IOJUTHKE
OE/l-a (kpaj 2015) cTpaHM WHBECTUTOPH Cy MOYEIH Ja
CMamYyjy CBOjy M3JIOKEHOCT MpeMa 3eMJbaMa y YCIIOHY,
nma u Cpbuju. Unak, oHM ¢y W Jajbe OWIHM CIIPEeMHHU Ja
yaaxy y XoB HajayKux po4HOCTH, IITO j€ JOIPHHOCUIO
najay croma Ha oBe XoB Ha mpumapHoM TpxumTy. Tome
je TOrooBajio Jajbe IONpPaBJbakhbe MaKPOESKOHOMCKUX
¢ynmamenara CpOuje, Kpo3 CMameHe HHTEPHE H
EKCTEepHE HEPaBHOTEXKE.

CnuuaH maj kKao Ha JUHApPCKE HMCKaszaje Cy U KaMaTHe
ctore Ha apxaBHe XoB y eBpuma. Crorne nocTUTHyTE Ha
ayKIMjamMa KpajeM TOJIMHE Kperaje Cy ce y pacloHy
usmehy 0,8% 3a jemnorogummme XoB u 4,2% 3a
neTHaecToroauime XoB.

"padbmkoH 111.3.3. MpumapHo TpxuwTe
ApxaBHux XoB y auHapuma - koednumjeHT
peanusaumje u yyewhe cTpaHUx UHBecTUTOpa

(y mnpa RSD) (%)
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BpeaHocT emucuje 3a npoaajy PO4HOCTH NPEKO roanHy AaHa (N1.c.)
= BpeaHOCT emMucuje 3a NPoAajy POYHOCTU A0 roAuHy AaHa (1.c.)
e K0€DULIjEHT peanu3auyije (4.c.)
Yuyelwhe Hepeaua. y KynoBuHu XoB pouHocTty > 1 roa. (4.c.)

W3Bop: MuHucTapcTeo uHaHcuja.

padbmkoH 111.3.4. KamaTHe cTone Ha
NPUMapHOM TPXULWTY ApxaBHUX XoB
(Ha roguem HUBOY, y %)
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M3Bop: MuHuctapcTBo duHaHcuja.
* NckrbyyeHe kynoHcke XoB uyuja je kamaTHa cTona BesaHa 3a
pedepeHTHY kamaTHy ctony HBC.
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Haponta 6anxa Cpouje

VKynaH IpoOMET Ha CEKyHIAPHOM TPIXKUIITY APXKABHUX
XoB y 2016. je uznocno 407,5 mapa auHapa, mTo je 3a
rmeTuHy Bumie Hero y 2015. Hajsume ce Tprosamo XoB
WHHIUjaJTHe POYHOCTH O/ TPH M CE/laM T'O/INHA, a CTPAHU
WHBECTUTOPH Cy OMJIM aKTHBHHjU HA CTPaHH TPOJIaje, Tpe
cBera 300r OuYeKMBamba Op)ke HOpMaM3alyje MOHETapHe
noiutuke ®EJ[-a. Ctone npunoca 3a Behuny XoB oOwuie
Cy y magy u y JeneMOpy cy ce Haja3uie y pacloHy Of
3,4% 3a mpeocTaxy podHOCT Of jeTHOT Mecena 110 5,75%
3a IPeoCcTally POYHOCT 011 78 MECeIH.

VY neuem6Opy je EBRD emuTOBaja M Mpojaiia JMHAPCKY
0o0Be3HHIly ¢ pokoMm pocmeha ox Tpu ToAMHE U
BapujabmIHOM KamaTHOM ctonoM (3M BELIBOR + 0,4
IL.I1.), 9MMeE je TocTana mpea MehyHapornHa ¢puHaHCHjCKa
WHCTUTYLMja Koja je u3gana auHapcke XoB Ha jpomahem
Tpxkumty. CpenctBa o0e3beheHa HHUXOBOM MPOJajoM
O6uhe ycmepeHa y IMHAPCKO KPEAUTHPAhE IPUBPEIE.

Ha kpenutHOM CeTMEHTY, KaMaTHe CTOIle HAa KpeauTe
NPUBATHOM CEKTOPY HacTaBumie cy maja Toxkom 2016,
CIYCTHBIIM Ce Ha HOBE HajHWXke HUBoe. CMmameme
KaMaTHUX CTOMa OWIO je Ompeae/beHO YOlakaBameM
MoHerapHe nonutuke Haponne Ganke CpOuje, HUCKHM
KaMaTHUM cCTollaMa Yy 30HH €Bpa M II0jadaHOM
KOHKypeHIjoM Mely OaHkama.

[Ipoceuna monaepucaHa KaMaTHa CTOIlA Ha JHMHApPCKE
Kpeaure craHoBHUINTBY y 2016. cMambeHa je 3a 1,2 m.im. u
y neuemOpy je usnocuia 10,8%. Tome je HajBuie
JOIPHHENI0 CMamemhe CTOIa Ha TOTOBHHCKE KPEIHTe
(yxpyuyjyhu m kpenute 3a peduHaHCHpame), Koje Cy

cumxene 3a 0,9 m.m., Ha 11,2%, a cHIKeHe Cy U KaMaTHe
crone Ha mnorpomadke (7,0%) m ocrane Kpeaute
(10,1%). Ilojennue Oanke cy mouene aa omoOpaBajy
JUHApCKe cTaMOeHe KPEAUTE C POKOM OTILIATE JTY>KUM O]
20 romuHa W MO CTOMH HCmoj 5%, WITO je JOHETaBHO
Ouna croma MO KOjoj
MHJIEKCUPaHU KpeauTu. To ce oapa3mio ¥ Ha HW3HOC
MpoCeyHEe TOHJEpPHCAaHEe KaMaTHE CTONE Ha HOBE
JUHApCKe cTaMOeHe kpeante y HoBeMOpy (5,5%).

Cy o0a00paBaHU JCBU3HO

[Ipoceyna  moHagepucaHa  KamarHa  CcTOlla  Ha
HOBOOJIO0OpEHE JIMHAPCKE KPEANUTE MIPUBPEAN Y ACUEMOpY
je m3Hocuna 5,4%, mro je 3a 0,8 1m.1. HIKe HEero KpajemMm
2015. CHmkeHe Ccy CTome Ha CBE BpPCTE€ KpemuTa, a
Haju3paXeHWjU Tajn 3abeiexuie cy
nHBecTUIMOHE Kpeaute (3a 1,5 m.a., Ha 5,8%). Kpajem
2016. kpeautu 3a OOpTHA CpeicTBa Om00OpaBaHU Cy IO
npoceuHoj cronu on 4,9%, a ocramu mo 6,0%, mTo je
HIKe Hero y gemnemOpy 2015. 3a 1,1 mm. u 0,5 mm.,
PECTIEKTHBHO.

CTOnEC Ha

[Ipoceyna  monnepucana
HOBOOJ00peHe
craHoBHHUIITBY y 2016. je cmamena 3a 0,4 mm u y
neuemOpy je msHocuna 8,5%. Ilan je HWKM y ogHOCY Ha
M0jeIMHAYHN T1aJl CTONA Ha KPEAWTE IPUBpEnn H
CTaHOBHUINTBY 300r Beher yuemha nuHapckux kpenura
CTaHOBHUINTBY Hero kpajem 2015, Koju Cy MHa4Ye CKYIUUBH
Ol KpEeUTAa IIPUBPEIIH.

KaMaTHa cTomna Ha

JUHApCKe KpeauTe TMpUBpeaud U

KamarHa croma Ha HOBOOZOOpEHE KpeIOuTe y eBpHMa H
JUHApPCKE CBPOMHACKCUPAHE KpeIuTe INPUBPEAH H

pacpukoH 111.3.5. KpeTawbe kamaTHMUX cTona Ha
AWHapcKe KpeauTe U Aenosvnte npueBpeaun u
CTaHOBHULUTBY*

(npoceyHe noHaepucaHe BpeAHOCTU, Ha FOAULLHEM
HUBOY, y %)
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HoBoopo6peHn AnHapCK1 KpeanT CTaHOBHULITBY

HoBoogo6peHn AnHapCK1 KpeauTu NpuBpeau

PedepeHTHa kamaTHa cTona, npocek nepuoaa

o= == == = HOBOMOMNOXEHN AMHAPCKW AENO3NTWN CTAaHOBHULLTBA
HoBononoxeHu AMHapcku Aeno3nTy npuspeae

WaBop: HBC.
* VICKrby4YeHU PEBONBUHI KPEAUTU, NMpekopayerba no Tekyhem
payyHy ¥ Ayr No KPeAUTHUM KapTuuama.

pacumkoH 111.3.6. KpeTawe kamaTHMX cTOona Ha
AeBU3He KpeauTe U aeno3uTe npMBpean u
CTaHOBHULWITBY*

(I'IpOCGHHe noHaepucaHe BpeaHOCTU, Ha roauiHem
HUBOY, Y %)
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HoBooao6peHn AeBU3HW KpeaUTY NpuBpean**
HoBononoxeHn AeBU3HN AEN03UTU CTAHOBHULLTBA
= = == = HOBOMNONOXEHN AEBU3HW AENO3UTU NpuBpeae

EURIBOR 3M
WaBop: HBC n EBponcka 6aHkapcka theaepaumja.
* VcKrby4eHU pEBONBUHI KPEAUTU, Mpekopayeksa no Tekyhem
payyHy v Ayr No KpeauTHUM KapTuuama.
**Y eBpUMa U €BPONHAEKCUPAHU.
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CTaHOBHUINTBY cMatbeHa je y 2016. 3a 1,2 m.i., Ha 3,2%.
3a TONHMKO je CMameHa W MPOCEYHA CTOMa Ha KpEeauTe
npuBpenn, Koja je y aeuemopy m3nocuna 3,1%. Ilax je
0Mo Haju3paXCHUjH 3a EBPOMHACKCHpAHE KpemuTe 3a
obprHa cpezactsa (3a 1,4 m.m., Ha 3,0%), a CHIKEHE cy |
cTole Ha MHBECTULIMOHE KpeauTte (Ha 3,4%), kpenute 3a
yBo3 (Ha 2,5%) um ocrane kpemute (3,1%). Ha mag
MPOCEYHE CTOIe Ha KPEeOuTe CTAHOBHHUIITBY of 1,6 T.II.,
Ha 4,4%, HajBUIIE je YTHLIAIO CHIDKEHE CTONa Ha
crambene kpexure (3a 0,8 mm., wa 3,1%). Ilomyt
JIMHAPCKUX, CHIDKEHE Cy U cTore Ha rotoBuHCKe (3,5%),
norpomadke (5,3%) u ocrane kpeaure (7,0%).

KamarHe cTore Ha HOBOTIONO)KEHE AUHAPCKE JIETIO3HUTE Y
poceky cy cMmamene 3a 0,1 m.a., Ha 2,9% y neuemOpy.
[Ipn TOMe, mpoceyHa CTONAa Ha JUHAPCKE JECTO3UTE
npuBpege y neuemOpy (2,9%) rotoBo na Huje
npoMemeHa y oaHoCcy Ha mgerembap 2015, mok je
MPOCEYHA CTOTA HA JMHAPCKE ACMO3UTEe CTAHOBHHILITBA
cHmkeHa 3a 1,2 ma., Ha 3,0%. [Ipoceuna monaepucana
KaMaTHa CTOIa Ha HOBOIIOJIOKCHE JIEMIO3HWTE y eBpHUMa
cMmameHa je 3a 0,3 .., Ha 0,5%, npu yemy je nmpoceyHa
KaMaTHa CToIa Ha ITeamy rpahana cHkeHa 3a 0,5 m.i.,
Ha 0,6%, MOK je croma Ha HOBOIOJIOKEHE JICTIO3UTE
npuspeze y aeuemopy (0,4%) Ouna He3HaTHO HUXKA (32
0,1 m.mm.) Hero kpajem 2015.

Ipemuja pusuka 3emibe

[Mpemuja pusuka CpOwuje, Tj. pasiauka y NMpHHOCHMA Ha
noapcke eBpoodsesnuie CpoOuje y 04HOCY Ha aMEpHUKE
IpkaBHE XapTHje, Omna je m TokoMm 2016. rommHe MmO

padoukoH 111.3.7. Moka3aTerb npemuje pusnka
- EMBI no 3emrbama
(aHeBHM nopaum, y 6.n.)
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EMBI Global Xpsatcka Mahapcka
Morbcka Typcka = Cpbuja
PymyHuja

W3sop: JP Morgan.

yTHIajeM miobanHux, and u gomahux ¢akropa. Mepena
EMBI, w3nocuna je 249 6.1. Ha Kpajy TOIQMHE, IITO je 3a 5
0.11. HIke Hero Ha Kpajy 2015. Ha cBoj muammym y 2016.
roguHu o 212 6.11. ciycTHia ce y centeMopy. Y npoceky
rocMarpaHo, npemuja pusuka Cpouje 6mna je 3a 10 6.11.
Mama Hero y 2015. Ox nmocmarpaHux 3emMajba y PerHoHy,
jenuno je jomr EMBI 3a XpBarcky 3a0CIeKHO CMaHbCHE
(9 6.1m. y mpocexy).

Ha mouerky romune, npemuja pusuka CpbOuje, kao u
JPYTHX 3eMajba y YCIOHY, Oelexuia je pact, a IJIaBHU
MOKpPETaul TOT pacTta OWiM cy DIodanmHu (HakTOpH.
HeusBecnoct Ha MelyHaponHOM (UHAHCHjCKOM H
pobHOM TpkuITy Omia je moBehana ycnen ycmopaBama
npuBpenHor pacra Kune, 06ojasHM ga Cy W3DIeoH 3a
I00aJIHM pacT JIOMIMjH OJ] NPETXOAHO OYEKMBAHHX H
MOCJIEANYHOT Tajia LeHe HadTe M JPYyrux MPUMapHUX
npousBofa. [1odanHu hakropu cy Haljadyaid MO3UTUBAH
yrunaj qomahux akropa, mel)y kojuma cy Haj3HauajHUjU
3HaTHO 00JbHM (PHCKANHW pE3yNTaTH O OYCKHBAHUX,
YCIICITHO CIPOBOlee apaHkMaHa U3 TPEI0CTPOIKHOCTH
¢ MM®-oM u mocleIUyHO TONpaB/bambe U3IIIena
KpenutHor pejtuHra CpOuje ¢ HeraTMBHHMX Ha CcTaOMITHE
on ctpane areuuuje Standard and Poor s.

HajaBe cmopuje HOpMmamm3aiyje MOHETapHE MOJIHTHKE
®EJ[-a u HoBuX ekcnan3uBHux Mepa Ellb-a on mapra
TIO3UTHBHO Cy C€ OfIpa3miie Ha CKJIOHOCT MHBECTUTOPA Ka
yJarambuMa y 3eMJbe y YCIOHY. 3aTO Cy IpeMHje pu3uKa
OBHX 3eMalba 0f cpeauHe (ebpyapa Omne y mamy. Ca
CMHPHUBAKBEM MelyHaponHOM
(MHAHCH]CKOM TpPXXHUINTY CMamUBajla Cce€ M IIpPEeMHja
pusuka CpOuje, Koja ce y Majy 1 jyHy CIyIlTasia Ha Oim3y
250 6.m. 3HaTHOM cMamewy mpemuje pmsuka Cpouje y
MMOCMAaTpaHOM IEPUOY JONpHHENH cy U jaoMahu
¢axropu. Usmiene pacra kpeautHor pejrunra CpOuje ca
cTabMITHMX Ha TIO3UTHBHE Y MapTy je moehara areHmja
Moody’s. bojbe MakpOEKOHOMCKE NephopMaHCe HaIle
TIPUBPE/IC U bEeHE M3IVIEE 32 HapeIHH MEPUOJL TOTBPANO
jeyjyny u MM®, nok je arenumja Fitch y uctom meceiy
nosehana kpenurHu pejtunr Cpbuje (c B+ na BB—, y3
cTaOuIIHE M3IVICC 3a HEroBO Jajbe moBehame).

HCHU3BCCHOCTH Ha

VYrumnaj mmobamHuxX (QaxTopa MOHOBO je OO M3paxeH y
jyHy, ¢ mnpubnmxaBameMm pedepenayma y Bemukoj
bputranuju o wusmacky us EVY. Pedepennym je
JIOMUHAHTHO YTHUIIA0 Ha KpeTama Ha (UHAHCHjCKOM
TPIKHIITY, y3POKYjyhu oCHmIaliije IpeMuje pU3nKa CBIX
3eMaspa y ycrony, ma u Cpouje. Mehytum, Tpxumra cy
ce peNaTUBHO OP30 ONOpaBHiIA U BEJIMKH Opoj 3eMaba y
ycrony T2 je 3aBpIINO ¢ HU)KOM MIPEMH]OM pU3UKa HErO
mTo ra je 3amouco. CMuUpUBaBmY CHUTyalHje Ha
TPXKUIITHMa y HajBehoj Mepu Cy JoNprHeNa O4eKHBambha
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uHBecTHTOpa Ja he 30or bpersuta mepe MoHeTapHE
Bomehnx  TEeHTpaTHUX
eKCTIIaH3MBHHjE HETO IITO CE IO TaJa MUCIHJIO.

MOJIUTUKE Oanaka OutH

[Man npemuje pusuka CpOuje je HacCTaBJbEH M OHA je y
centeMOpy CMambeHa Ha HajHIKH HHBO y MOCICImUX
neBer roguHa (Ha 212 0.1m.). TakBO Kperame MpeMuje
pu3uKa OWio je y Benmkoj Mepu oapeheHo m momahmm
(akTopuma, Ipe CBera JajbiM CMambeheM YHYTPaLIhe H
CIIOJbHE HEpaBHOTEKe 3axBabyjyhu  mocienHoM
crpoBohemy Mepa (UCKAHE KOHCOJNHMIAILHUje |
cTpyktypHux pedopmu. IlorBpry Tora nao je 1 MMO®,
noHocehn KpajeM aBrycra OMJIYKy O YCIELIHOM
3aBPIIETKY YETBPTE W TETe pEeBU3Hje CTeHI0a]
apamkMaHa U3 IPEeJOCTPOIKHOCTH.

On oxroOpa Cy OYeKHBama HEITO Op)Ker MPUBPEIHOT
pacra u unduamuje y CAJl moBena 1o pacta mpuHOCa Ha
aMepuuke ayropouHe apxkasHe XoB. HcrtoBpemeHo,
mrend na he 300r Tora HopMmanm3aldja MOHETapHE
momutuke ®EJl-a Outn Opka HEro INTO C€ MPETXOIHO
OYEKMBAJIO YTUIAJHM Cy Ha pacT NPUHOCA Ha JyTrOpodyHe
npxaBHe X0B 3emasba y yCroHY, Tako aa je TokoMm T4
2016. nosehana pasmuka w3mel)y BHX W IPUHOCA Ha
aMepuuke mApkaBHe xapTuje. Kpajem TrommHe ce
CUTyanyja Ha Mel)yHapOmgHOM (HHAHCH]CKOM TP)KHIITY
JIOHEKJIC CMHUpHJIIA, CMAFhbCHU Cy M MIPUHOCH Ha Jp)KaBHE
XapTHuje 3eMajba y yCIIOHY, I1a je W IIPEeMHja PH3HKa OBHX
3eMa’sba mana.

[lo3nTHBHE MakpoekOHOMCKe IepdopmaHce U H3LIelne
CpObuje 3a HapeTHU MIEPHUOI KpajeM TOAMHE je TOTBPINO
n MM®, nonocehu y nmenemOpy OIyKy O yCHEIIHOM
3aBpIIETKY IIECTEe pPEBU3Mje CTEHI0a] apaH)XMaHa.
Ilopen Tora, y nmeuemOpy je arenuuja Standard and
Poor s monpaBuiia u3riiefe 3a MoOoJbIIakbe KPEAUTHOT
pejtuara CpOHMje W TOTBpAWIA KPEAWTHU PEjTHHT HA
HUBOY BB—.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY H
Kypc AuHapa

Junap je y 2016, nocmarpaHo Kpajem rnepuopa, 0ciadno
npema eBpy 3a 1,5%, a Ha HuBOy mpoceka 3a 1,9%.
PenarnBHa CcTaOMIHOCT Kypca JAWHapa OAp)KaHa je y
ycroBuMa moBehaHe HEW3BECHOCTH y MelyHapogHOM
OKpYXKeHY 3axBajbyjyhu moOosbIIamy MaKpOSKOHOMCKIAX
¢ynnamenara CpOuje Kao pe3ynTar CMambeha HHTEPHE U
EKCTepHE HEpPaBHOTEKE M MPAaBOBPEMEHUM U J100po
oaMepeHnM uHTepBeHjama Haponne 6anke CpOuje Ha
JEBU3HOM TpXKHINTY Koje cy Ouie ycMmepeHe Ha
yOmaxxaBame TNPEKOMEPHHUX KPAaTKOPOYHHX OCIHJIAIHja
Kypca JTUHapa.

Kperama na nomahem nesuzHoM Tpxkumty y 11 6ma cy
mox yTHUIajeM Tpaxme u aomahmx mpenyseha u
HepesueHaTa 3a JeBu3aMa. BUCoKky Tpaxmy nomahnx
npenyseha 3a 1eBu3amMa MoYeTKOM TOJMHE MOACTAKIIA Cy
Beha muahama 3a yBo3 eHeprenara. Behe kymoBuHe
JIeBM3a HACTaB/bEHE Cy M y KacCHMjUM MecelrMa 3a
notpebe mnmahama yBO3a eHepreHara,
penpomarepujana, y ckiamxy ¢ moehanmMm morpebama
MPUBpPEIE, YHjH jeé EKOHOMCKH OIOpaBaK HACTaBJHCH.
[Topen Tora, 6anke n mpexyseha cy 10JaTHO CMarbHIN
cBOoje KpenuTHe oOaBe3e mpeMa HWHOCTpaHCTBY. U
TpaXKba 3a JIeBU3ama 0J] CTpaHe Hepe3uJeHara, Koju cy

omnpeMe

CMamuBalIN CBOje Mmoprdesbe ApkaBHUX XoB, Ouna je
rojagaHa ycies rmobaiHe HeM3BECHOCTH, KOja je Y OBOM
MEepHoOAy TIOCTOjasa 300T OYECKHBamba HOPMAJH3alIldje
moHerapHe nonutuke PEJl-a, a moyeTkoM TOIMHE U
rmoTpeca Ha KHHECKOM (PMHAHCH]CKOM TPXKUIITY.

C npyre crpaHe, pacT W3BO3a je 3HATHO yOp3aH, TOK
Bucok Heto mnpunuB CJ/IM cBemounm o MOBOJBHO]
MepLEIIUjH HHBECTUTOPA O IYTOPOYHUM yiarambhMma y
Cp6wujy. [lpwimuB no3HaKa W3 WHOCTPAHCTBA, ald M
nocnehe mocnenme cepuje 0OBE3HMIA cTape AEBU3HE
HITe[E y Majy JeioBaidu cy Ha mnosehaH oTkyn
e(eKTHBHOI CTPAHOI HOBILA 10 MEHAYKUM IIOCIOBHMA.
ToxoM jyHa je moBehaHa 1 BayTHO MHICKCHPaHa aKTHUBA
Oanaka, 300r dYera cy OaHKe, pagl ypaBHOTCS)KaBarba
JCBU3HMX TII03MIIMja, Kpeupaje IOHylay JAeBH3a Ha
JICBU3HOM TPIXKHIITY, LITO je YOIaXnIo JAenpernjanmjcke
TPUTHCKE.

padukoH 111.3.8. KpeTawe Kypca aguHapa u
MHTepBeHUuje HapoaHe 6aHke Cpbuje Ha
[EeBU3HOM TPXMULUTY

(y mnH EUR) (EUR/RSD)
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e |\HT€pBEHUMjE HBC (n1.C.)*

WsBop: HBC.
* + npopgaja; - KynoBuHa.
** 1 EUR y RSD.

EUR/RSD (a.C.)**
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padmkoH 111.3.9. KpeTawe KypceBa
oapefleHUX HauMoOHanNHUX BanyTa npema

eBpy*
(aHeBHM nogaum, 31. 12. 2010 = 100)
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Yewka PymyHuja Morbcka

Mahapcka Typcka ~—— Cpbuja

N3eop: HBC n Beb-cajToBn LeHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacTaBrba anpeuvjauujy.

padoukoH 111.3.10. KpeTtarwse Kypca AnHapa u
eBpa npema gonapy

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

W3Bop: HBC.

* 1USDy RSD.
**1USDyEUR.

TypOynenmuje Ha MehyHapogHOM (QUHAHCH]CKOM
TPXKUIITY HaKOH 00jaBJbHBama pe3yiaTara pedepeHmyma
y Bemmkoj Bpurtanmju ocermie cy ce u Ha momahem
JICBU3HOM TPKHIUTY, alli je 3aXBajbyjyhu ajqekBaTHO] U
npaBoBpeMeHo] peakuuju Hapomne Oanke CpOuje u
KOMYHHKAI[MjH C jaBHOIINY JAEBU3HO TPIKHUILITE BPIIO OP30
ymupeHo. HakoH Tora cy mpeBmajaiy amperyjamnujcKu
nputuctii 1 Hapomna Oanka CpOuje je mo cpenuHe
HOBeMOpa WHTEpBEHHCANa HCKJbYYHMBO Ha CTpaHH
KyIOBHHE J€BH3a Kako OW cIpedymsia MpeKOMEpHO
KpaTKOpOYHO jauame auHapa. Jlomahe neBusHo TpkuiTe
y TOM IepuoJy KapakTepucalia je Mama Tpaxiba
npenxyseha 3a neBmsama onx yoOuuajeHe, Kojoj cy
JIOTIPUHENH U IOOPH M3BO3HM PE3YJITATH M BUCOK IPHIIUB
CAU. Hemro Mamu MNOpUIMB O OCHOBY OTKyHa
e(eKTHBHOT CTPAaHOI HOBLIA Y TIOjEeIMHAM MecelrmMa o1o
je HeyTpanucaH mnoBehamem IeBHU3HO HUHICKCHUpaHE
akTHBe OaHaka. Jayamwy JuHapa y jyny JONPHHENU Cy H
HEpEe3WJCHTH, KOjU Cy 300T pacTa yiarama y Ip’KaBHE
XoB ounm Hero xymu auHapa. Mmak, ¢ pacToM m3riena
na he nunamuka mosehama pedepentne crone OE/l-a
Outn OpXka 0J] OYeKHBaHE, OHU Cy y OCTaTKy IepHoja
HACTaBWJIM Jla CMamyjy CBOja yiarama y ApkaBHe X0B u
KyIyjy IeBHU3e, IITO je, y3 KYIOBHUHY JicBU3a 3a muiahame
yBO3a  CHEpreHara, JIeTIpEIHjalnjCcKe
MIPUTHCKE Y JIeLIEMOpY.

IIOACTaKIIO

' be3 Haponue 6anke Cpouje.

> Mepeno meronama EWMA n EGARCH. EWMA (Exponentially Weighted Moving
Average) — MeTOZ OHIEPUCAHHUX MOKPETHUX MPOCEKA KOJ KOTa CE MPOLEHTYATHUM
JTHEBHUM IPOMEHaMa JIEBU3HOT Kypca JA0/eIbYjy PAa3INIUTH TOHIEPH 32 Pa3InInuTe

OppkaHa penaTHBHA CTAaOWITHOCT OUHApA Y YCIOBHUMA
TypOyneHnja Ha MehyHapogHOM  (QUHAHCH]jCKOM
TPKUIITY MOTBphyje aa je ormopHocT poMahe mpuspeze
Ha eKkcTepHe rorpece nosehaHa 3axBasbyjyhn 3HaTHOM
11000JbIIaby MAKPOSKOHOMCKUX (DyHIaMeHara.

[Ipoceuan gueBHM mpometr Ha MJ[T-y koju je ocTBapeH
Mely 6ankama' cMameH je y 2016. Ha 24,2 MuTH eBpa, IITO
je 3a 7,8 muH eBpa Hmwxke Hero y 2015. U ocumnanuje
JIEBU3HOT Kypca'’ KpeTaje Cy ce y CKJIaay C KpeTameM
IpoMeTa — CMambHUBaje cy ce 10 cenreMOpa, a nosehane
TokoM T4, anu cy u mopes Tora ocrajue HUCKe.

OuekuBama s1a he ®EJ] noseharn pedepentHy cromy y
nmeueMOpy, kao wu mnoBchanma BepoBatHoha pma he
HopMann3anuja MoHerapHe nonutuke PE/l-a y 2017.
6utu Opka HEro ImTO C€ MPEeTXOJHO OYEKHBAJO,
MOJICTAKIIN Cy jadamse Jonapa of cpeauHe okrtoOpa. Ha
HHUBOY TOZIMHE JI0JIap je 0jadao mpema espy 3a 3,6%, Tako
Jla je JuHap, MOcMarpaHo Kpajem mnepuonma, y 2016.
ociabuo mpema Jonapy 3a 5,0%.

Kperama na Oep3u

Wunekcu beorpancke O6ep3e Cy MOYSTKOM TOAUHE OHMIH Y
naay, nenoM W yciieq nopehaHe Heum3BecHOCTH Ha

BPEMEHCKE TPEHYTKE, LIPH YeMy TH IIOHICPH CKCIIOHCHIIM]aTHO OIa/[a]y YAabaBabeM
oz1 cazauimber Momenta. EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) — MeTOJ1 OLICHE YCJIOBHE BapHjaHCE KOjH NPHKA3yje aCHMETPUYaH
edexar MO3UTUBHUX M HEraTMBHKX IIIOKOBA Ha OLICHY YCIIOBHE BapHjaHCE.
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padhmkoH 111.3.11. UHpekc BELEX15
n npomeT Ha Beorpaackoj 6epau

(y mnpa RSD) (Y VHOEKCHUM MoeHuma)
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Ob6BesHuue (n.c.)

mmmmm OcTane akuuje (n.c.)

mm— Akumnje 13 MHaekcHe kopne BELEX15 (n.c.)
BELEX15 - gHeBHe BpeaHocTu (4.c.)

M3Bop: Beorpaacka Gepaa.

MelhyHapogHOM (MHAHCHJCKOM TPXKUINTY W Tajga IIeHe
HadTe.” OmopaBak je 3amodeT y MapTy, ajld je HaKpaTKo
MPEKUHYT KpajeM jyHa, KaJa cy ce, HakOH 00jaBJbHBama
pesynrara pedepennyma y Benukoj bpuranujn,
Kosiebarma Ha CBETCKUM Oep3ama oceTwiia U Ha gomahem
TPXKUINTY Kanurtana. PacT neHa akiuja je HacTaBJbeH
ToxoM [12, a moce6HO je yop3an y T4. Kpajem nememOpa
nHaekc BELEXIS5 n3Hocno je 717,4 MHIEKCHA MOeHa, a
BELEXline 1.569,4, mto je 3a 11,4% wu 13,7%,
pECIIeKTHBHO, BuIlle HEro kpajem 2015.

TproBame axinujama Ha beorpaackoj Oep3u y 2016.
Oelle)XnI0 je HUCKE BPEIHOCTH — YyKyHaH IIPOMET
aKujama M3HOCHO je 6,5 mupj AnHapa, IpH 4eMy ce
mnpeko aBe TpehwHe Tor mpomera (69%) omHOCWIO Ha
TproBame akldjamMa M3 HHIEKCHe koprie BELEXIS.
CTpaHu HMHBECTUTOPH Cy YYECTBOBAIH y YKYIHOM
MpOMETy akmujama ca 2,6 MJpJ AWHApAa W HAa HHUBOY
TofyHe OWIIM Cy HETO MPOJABIM aKIfja y u3Hocy of 1,2
MIIpJT ANHApa.

Ha TtproBame o6Besnuriama toxoM 2016. ogHOCHIO ce
85% ocTtBapeHor mpomeTra Ha Oep3u. YKymaH IPOMET
obBesnnmnama (38,1 mupa auHapa) Omo je cemaMm ImyTa
pumm Hero y 2015, a Taj pacT ce mpe cBera Oyryje
oMoryheHOM TproBawmy JIYTOpPOYHHM  JIPKaBHHM
obBe3nuama (36,6 mupa amHapa) ox HoBeMOpa 2015.

" Komnanuja xoja ce 6aBu npepanoM Hadre nMa Hajeehe nojemunauno yuenthe (20%)
y cTpykTypu uHaexkca BELEX]S.

[Tpu Tome, Ha TpaHCaKIUje ca CTPAaHUM HHBECTHTOpUMA
OIHOCHJIO CE€ OKO jeJHEe UYETBPTHHE OBOT IPOMETA.
[Ipomer mociemmOM MPEOCTalioM CEepHjoM OOBE3HHIIA
crape aem3He mreame A2016 m3HOcmo je 1,6 mupx
muHapa. Tum XoB tprosaso ce o 19. maja, kana cy 30o0r
nocreha kpajeM Mecela UCKJbYUYCHE C JINCTHHTa Oep3e.

MynunumanauM ooBesnuama ommruHe Crapa Ilasosa
TpProBajo ce caMo y jaHyapy 2016, HakoH IITO Cy OBe
o6Be3HHuIIe 1 00Be3HMIE rpaja [lanna kpajem 2015. 360r
HEJOBOJbHE JIMKBUAHOCTU mpebaueHe ca open market
cermenta Ha MTII cerment.

VY neuemOpy je HaYMEEH HOBH KOPAK y Pa3BOjy TPIKHUILTA
kanutana y CpOuju u mnpyxeHa JoaaTHa IOAPIIKA
MpoIieCy JUHAPH3AIHje, KOja je CTpaTelKu ub HapomHe
6anke CpOuje, MOmMTO je EMHUTOBamEM IHMHAPCKE
oo6sesnnnie EBRD mpBa MehyHapomHa
(mHAHCHjCKa MHCTUTYIM]A Koja je u3/aia auHapceke XoB
Ha nomaheMm TpkuiuTy. OOBe3HHIIE Cy YKJbydeHEe Ha
nmuctuHr beorpascke Oep3e.

mocraiaa

Tpxkumna xanuranusanuja beorpancke 6epse je y 2016.
cMmameHa 3a 90,9 mupn auHApa U KpajeM aereMopa je
m3Hocuna 5924 wmapa  auHapa.
peryiIHMcaHoT CerMEHTa cMamkeHa je 3a 57,0 mupa auHapa,
TO je IenoM pesyarar pocrieha oOBe3HHIa cepuje
A2016, anmu W HCKJbYuY€Ha, OJHOCHO IOBJIAYEHA
onpehennx m3nasanana c¢ Oepse. Kannranuszanuja MTII
MoJl YTHUIAjeM WCKJbydema ojpeheHnux
W3/laBajala ca OBOr CerMeHTa, CMambeHa je 3a 33,9 mupa
muHapa. To je yTtumamo Ha majg ydemha Tp)KHUIIHE
Kanuranm3anuje y omemeHom BJIl-y 3a 2,8 m.m., Ha
14,1% xpajem 2016.

Kanuranuzamnuja

TPXKHUILITA,

4. HoBau u KpeauTu
Momnerapuu arperatu M1, M2 u M3

C nmajbM OTIOPaBKOM EKOHOMCKE aKTHBHOCTH Op3wHa
OITHIIAja HOBYaHE Mace HACTAaBWIA je Ja Ce CMamyje,
IIPU Y4EMY je TO CMamee OMII0 M3pakeHH]e 3a INHApCKe
arperare.

VYkynHa nHouana mMaca M3 je mosehama y 2016, mpe
cBera ycnen pacta y [12. Crpykrypa JUHapCKe HOBYaHE
Mace HacTaBuja je Ja ce Mema y KopucT Behe
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Toouwru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2016.

3aCTyIJbEHOCTH Jeno3uta 1o Bubewmy. Pact Tux
nmeno3uta (83,9 mupa nuHapa) yTHIAO je Ha TO 1a, y3
pacT roToBOT HOBIA y ontuiajy, M1y 2016. 6yzne peanHo
nosehan 3a 18,6%. HajBHIIE
ompenemmio u peamnu pact M2 (13,3%), nomro cy
cpeicTBa Ha IUTEJAHUM W OPOYECHHM JEHO3UTHMA
HesHaTtHOo mnosehana (2,5 mupa aunapa). JleBusHH
JIETIO3UTH Cy Oenexwnu pact of pebpyapa n'y 2016. cy
ykymHO moBehanu 3a 830,0 MuTH eBpa, IITO je AOMPHHEI0
ToMe na M3 Oyne peanHo nosehan 3a 9,8%.

To mnosehame je

OrnopaBak KpeJMTHE aKTHBHOCTH HacTaBJbeH je y 2016,
mrTo je, y3 Beha ymarama OaHaka y npkaBHE XoB,
HajBUIIIE YTUIIAJIO Ha Kpeupame M3.

[ToBehame cpencraBa Ha Jemo3uTHMA MO BHUDEHY
OCTBapCHO je KOJ CBHX CEKTOpa, a HajsehuM JeioM Ha
pauynuma rpahana, kao u mnpemnyszeha u3 obOmactu
TproBuHe U TmpepahuBauke wuHAycTpuje. Mako cy
JMHAPCKU JICTIO3UTH AYKUX poyHOCTH BehmHe cexropa
OWITM HIOKH Y omHOCY Ha kpaj 2015, pacty mremHux U
OpOYEHHX JICTIO3HTa JIOTIPHHENO je mosehame cpencraBa
Ha pauyHMMa jaBHUX Ipeny3eha m HacraBak pacra
JMUHAPCKE MITeqbe rpalaHa.

Junapcka mrenma rpahaHa mocturia je kpajem 2016.
HOBH HajBUIIU HUBO — 50,4 MIIpI IWHApA, ITO je CKOpO
TpH myTa BHIIEe Hero kpajem 2012. romuse, y Kojoj je
yCBOjEeHa CTparervja AWHapu3anuje. Y OIHOCY Ha Kpaj
2015. ouna je Buma 3a 11,0%, nok je weno yuemhe y
yYKynHOj mrenmu mnosehano Ha 4,5%. yxu mepuon
HUCKEe W CcTaOmiHe WHQIAIWje, pellaTHBHA CTAOWITHOCT
JICBU3HOT Kypca, [OBOJbHHU]E KaMaTHE CTOIE M IOPECKH
TpPETMaH y OJHOCY Ha JICBU3HY IITEAIY IOJCTUYY HEH
pact. I neBu3Ha mtenma rpahana gomatHo je mosehana
tokom 2016, 3a 334,4 MaH eBpa, U y JeuemMopy je
n3HOCHIA 8,7 MIIpA eBpa.

[Mopen mrenme rpahana, M3pakeHUjU pacT Oeyexe |
JIeBU3HU Jeno3utu mnpeayseha, 3a 408,3 muH eBpa, y
BEJIHKO] 00puM
pesynrariMa. Mame nosehame oCTBapyiIM Cy U ICBU3HH
JICTIO3UTH OCTAJHMX CEKTOpa.

Mepu  3axBasbyjyhn W3BO3HUM

KpeauTn 6anaka

Jomahu xpemutu cy y 2016, uckipyuyjyhm edekar
MPOMEHE JICBU3HOT Kypca,'* mosehanu 3a 1,9%, a BUXOBO

'* O6pauyHaTo 10 Kypcy AMHApa IpeMa eBpy, IBajiapckoM (paHKy H joiIapy Ha
nan 30. cenrembpa 2014. (T3B. mpOrpamMcKu Kypc KOju ce KOpPUCTH 3a rorpebe
npaliera apamkmana ¢ MM®-om), y3umajyhu y 003up BaldyTHY CTPYKTYpY
HOTPAKUBaHa 110 OCHOBY KPEIUTA.

padbukoH 111.4.1. MoHeTapHM arperatv n
noTpoliayke LeHe
(mr. cTone, y %)
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e M1 (N.C.)
M3 (n.c.)

M2 (n.c.)
MoTpolayke LeHe (A.c.)

M3sop: P3C n HBC.

yuemthe y ounemenoM BIII-y y genemOpy je H3HOCHIO
47,4%. Kpenutn CTaHOBHHUIUTBY Cy Yy jaeuemOpy
3abenexuan Mr. pact o 10,1%, 10K Cy KpeauTH MpuBpeIH
6mmm 3a 3,8% HIKKM HEro mpe TOmWHY JaHa, IITO je
MOCIeNIa OYCKHBAHOT WHTEH3WBHpama AKTHBHOCTH
OaHaka Ha pemaBamy NPL 1 ipeBpeMeHe OTIUIaTe KpeauTa
jemHor jaBHOr mpemy3cha mpema momahum Oankama. ITo
UCKJby4ely edekTa oBa jaBa crenuduuHa Qakropa, ML
pacT KpenuTa MpUBpend y aereMopy je usHocuo 1,5%, a
pact ykymHuxX kpeauta 5,0%.

[Mpunrkom puHaHCHpama KPeJUTHE aKTHBHOCTH OaHKE Cy
ce ocnamalie Ha goMahe n3Bope prHAHCHpamba, Ipe CBera
Ha JIETIO3UTE TMPHUBpEAC M CTAHOBHUINITBA,” a KPEIUTHH
MOTEHITNjall OCTIO00hEeH je M 10 OCHOBY CMamermha CTOoIa
JICBH3HE 00aBE3HE pe3epBe.

[Tpema npenMMUHAPHUM MOAAIMMA, KPEAUTH MPHBPEIH
cy, 6e3 edexra mpomeHe AeBU3HOT Kypca, y 2016. onanu
3a 3,8%, unu 3a 44,1 muapn nmHapa. Mako wu3HOC
HOBOOJOOpPEHMX KpeauTa yKa3dyje Ha OIOopaBak
KpenuTHpama  I[pUBpPEAe,  JeIOBake  HEKOJIHKO
cneunpuunux ¢dakropa y 2016. yrunano je Ha man
KPEJUTHUX IOTpaXUBama OaHaka O] MpPHUBpEIC.
HeraruBan yTuliiaj Ha cTame OBHX IOTpaxuBama y 111 je
nmano nocrnehe cyOBEHIIMOHMCAHUX KpEIuTa, ajH je OH
KOHTHHYHpPAHO cJabWo CBe A0 Kpaja jyHa, Kajga cy
JOCIICNH U MOCIICABH KPEAUTH U3 OBOT Iporpama. Tokom

'* Pact neno3nne 6ase OHO je M3PpaKECHMjH y OAHOCY Ha KPEIUTHH PACT, LITO je
YTHIIAJIO Ha TO Ja NOKa3aTesb OJJHOCA KpeauTa u aenosuta (LTD xoedHumjenT) y
2016. 6yne cmameH 3a 8,2 1.11., Ha 99,7%.
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Tabena Il.4.1. MoHeTapHu nperneq

(y mnH RSD)
[Oeu. Heu. Mpomere
2015. 2016. y 2016.
HeTto noTtpaxuBama
of MHOCTPaHCTBA 1.086.787 1.155.889  69.102
HeTo noTpaxusatba 6aHaka 177.955 -100.715 68.240
04 NHOCTpaHCTBa
Hero nomaha akrusa 882.720 1.041.163  158.442
6aHKapcKor cekTopa
HeTto gomahu kpegutn 2.173.592 2.368.950 195.357
Heo notpaxvsar-a 193209 340113  146.813
of Apxase
Mnacmanu gpxasun 539.657 642.159 102.502
[enoautu gp>xxase -346.358 -302.046 44,311
oTpaxvsarea oA 1.980.293 2.028.837  48.544
HeBnaguHUX cekTopa
CTaHOBHULITBO 759.875 839.409 79.534
Mpuepena 1.162.049 1.126.558 -35.491
Ap. durancujcke 24770 29.431 4.661
Koprnopauuje
Jlokank Huzow 32193  31.369 -824
Bnactn
Henpocuthe n 1.406 2.070 664
Op. opraHusaumje
OcTtana HeTo akTBa -1.290.872 -1.327.787 -36.915
HoBuaHa maca M3 1.969.507 2.197.052 227.544
HosuaHa maca M2 702.476 808.309 105.833
HosuyaHa maca M1 504.474 607.856 103.382
Fotos Hosau y 130.818  159.265  10.447
onTuuajy
Aenoautm 364.656 448591  83.935
no Buhewy
Purapeiw weanu u 198.002  200.453 2.451
OpOoYeHn AenosnTn
[eBu3Hun genosnTu 1.267.032 1.388.743 121.711

W3Bop: HBC.

nene roauHe, a mocebHo y T4, Ha man moTpaxkuBama
yTHIAJNE Cy W aKTUBHOCTH OaHaka ycCMepeHe Ha
pemaBatbe NPL kpo3 oTnuc U nponajy NPL nuiiMa BaH
Gankapckor cekropa.'® ToMe je mornpuHena u npeBpeMeHa
OTIUIaTa KPEeIuTa jemHOr jaBHOT mpeay3eha y OKToOpy
npema

nomahum OGaHkama, Koja je IIOKpUBEHa

KOpHIINEHEM MPEKOTPAaHUIHOT KPEAnTa.

VYKynaH HW3HOC HOBOOAOOPEHHMX KpEIuTa MPHUBPEIN Yy
2016. (872,2 mapa nquHapa) 6uo je 3a 16,6% Behu Hero y
2015. IMpucycTBO MO3UTHBHUX TCHICHIHUja MOTBphyje U
YUIEHHUIA J]a, ¥ aKO C€ HCKJbyde KPEIOUTH KOjU Cy
peduHaHCHpaHu MO MOBOJHHUjUM ycioBuMa (oko 24%),
W3HOC HOBHX Kpemurta mpuspenn y 2016. je 3a 18,1%
pumm Hero y 2015. Tpaxma npemyseha 3a kpenutnMa,
Kao U paHuje, Ouina je y Hajsehoj mepu Bolena norpedom
(uHaHCHpama OOPTHHUX CPEICTaBa U PECTPYKTypUparba
JIyTOBa, TaKo Jia Cy KPEeAUTH 32 00pTHA Cpe/IcTaBa YHHHIIH
BUILIC Ofi TIOJIOBUHE HOBOOJOOPEHMX KpEeIUTa MPUBPEIU

Y 2016. ykynHo je oTmucano oko 42 mupa auHapa NPL, 10K je IuiUMa BaH
GaHKapcKor cekTopa mnpozaaro 57,1 MiIpa AnHApa MOTPAXKUBAIGA, IPH YEMY je €0
THX NOTPaXKHBaba MPeTXoHo otnucaH. [lopehema paau, y temnoj 2015. ykymHo je
ornucano 7,4 mipa guHapa NPL, a iuiuma BaH GaHKapcKoT ceKTopa rnpoaaro 16,5
MIIPJ AMHAPA KPSANTA.

padhmkoH 111.4.2. KpeautHa aktmBHocT n BAMN
(mr. cTone, y %)
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YkynHo gomahwu kpeauTu* (n.c.)
Peannun BAM (a.c.)

W3sop: HBC n P3C.
* MckrbydeH edpekaT npoMeHe AeBM3HOr Kypca.

(52,5%). 3agpkaHOo je M pEIaTHMBHO BHUCOKO Yyuemihe
MHBECTUIIMOHHUX KPEANUTa y HOBOOZOOPEHUM KpeIuTHMa
(24,8%), unme je morBphen Behm 3Hauaj Kpegura y
(¢uHaHCHpamy WHBecTHIMja. 3axBasbyjyhu omopaBky
MHBECTHIIMOHOT KpEeIUTHpara, Ta Kareropuja Kpeaura
caJia YMHH OKO je/iHe TpehnHe KpenTuTHUX MOTpaKnBama
on mpuspene (33,1% y neuem6Opy). Ilocmarpano mo
JeaTHOCTHMa, TokoM 2016. kpenuTupaHa cy mpe cBera
npenyseha u3 obnactu TproBuHe M rpaljeBUHapCTBa, a
pacT TOTpakWBama PETUCTPOBAaH je M Yy CEKTOpUMA
MI0JbONIPUBPEIE, HHAYCTpH]E u MOCJIOBamba
HEKpETHUHAMA.

Pesynrarn ankere Hapomne Ganke CpOmje 0 KpemUTHO]
aKTHBHOCTH OaHaka'' yKa3yjy Ha To Ja cy OaHKe, ca
n3y3erkoM T2, yOnmaxxaBaiie KpeIUTHE CTaHIAp/E 3a Maia
u cpenma npenyseha. C apyre crpane, Mamu Opoj OaHaka
je ToomTpuo craHmapae 3a Beiamka npenyseha. Kao wu
paHuje, Ha yonakaBame CTaHIap/a JII0BANIH Cy TIpe CBera
HIDKH TPOIIKOBH M3BOpPA 3a KpeIUTe U KOHKypeHIrja Mehy
Oankama, a y [12 u cmameme NPL. YciaoBU 3aayKUBarmba
npemy3eha OWiaM Cy MOBOJBHHJH TIO OCHOBY HIDKUX
KaMaTHHX Mapyku U TparehnX TPOLIKOBa, y3 JyXe POKOBE
oTuiate. 3axTeBU Yy IOMIeNy MaKCHMAJHOT H3HOCA
KpeauTa OMITH Cy CTPOXKH, a TIOOIITPEHH CYy U CTaHAAPIN Y
HOIIeAy 3axXTEBaHOI Kojarepala, IITO je y CKIagy ¢
TPOIY’KEHEM POYHOCTH KpeauTta. [Ipema oreHn OaHaxa,

" ITomenyty anketry Haponua 6anka CpOuje CipoBOAN TPOMECEYHO, O MMOYETKA
2014. Yuemhe y anketu je Jo6poBoJbHO, a 013uB je roToBO 100%.
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padbukoH 111.4.3. CTpyKTypa HOBOOJ06GpEHUX
KpeauTa npusBpeau
(y mnipa, RSD)
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WaBop: HBC.

padomkoH 111.4.4. CTpykTypa HOBOOAOGPEHUX
KpeauTa CTaHOBHULLTBY
(y mripa RSD)
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W3Bop: HBC.

* No peuembpa 2014. y kateropuju ,OcTanu kpeauTn“
noapa3ymeBarnu cy ce roTOBUHCKU U OCTanu KpeauTu 3ajedHo.

Tpaxma mpeay3eha W 3a AMHAPCKHM W 33 JIEBU3HUM
KpeIUTHMa HACTABHUIIA je Jla pacTe U OWia je MoACTaKHyTa
norpebom (uUHAHCHpama OOPTHUX CpeAcTaBa W
pecTpyKTypHparma ayra, a ox T2 \beHOM pacTy JOIPHHOCH

1 (pUHAHCHUPAHE HHBECTHUIIH]A.

Kpenuru cranoBuuiuTBy cy y 2016. 3a0enexuii cHaKaH
pact (72,9 mapxa qunapa, win 10,1%). To je najpehu pact
kpenuta jomr on 2008. m mpe cBera My IOIPHHOCE
TOTOBHHCKH Kpenutu (ykJbydyjyhum © Kpeaute 3a

pebunancupame), amu u noBechaHo cTamMOCHO

KpeuTHpambe.

OO0uM HOBOOIOOpPEHMX KpemuTa CTaHOBHUIITBY y 2016.
(358,9 mapn auHapa) 6mo je 3a TpehmHy BHIIM HEro y
2015. Ha roroBHHCKe KpeauTe OoxHOCWIO ce oko 60%
HOBOOJIOOPEHNX KpeauTa CTaHOBHHUILTBY, KOjU Cy OHIIH
TOTOBO y TOTIYHOCTH Yy AuHapuMma (mpeko 99%), a oko
70% mux OHIIO je ¢ POKOM OTIIIATEe MPEKO MeT ToAuHA. Y
CKJIaAy C TOBOJGHHJUM TPEHIOBHUMA Ha TPXKHIUTY

padhmkoH 111.4.5. YTuuaj nojeamHnx cpaktopa Ha
npoMeHy KpeAUTHMX cTaHAapAa y oaobpaBamby
KpeauTa U KpeauTHUX nuHuja npeaysehuma

(y HETO NpoLEeHTMMA)

YKynHo*
TpoLukosu
u3Bsopa 3a
Kpegure**
KohkypeHuuja
ocTanux
GaHaka™
OuekuBara y
norneay
onwTre
eKoHOMCKe
aKTUBHOCTU**
Mpo6GnematuyHa
noTpaxwusara**
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N3eop: HBC.

* [lo3auTMBHE BpPEAHOCTM YyKasyjy Ha noowTpaBawe, a
HeraTvBHe Ha ybnaxaBatbe KpeaWTHUX CTaHAaapaa y opHocy
Ha NpeTXoAHO Tpomeceyje.

** [o3UTMBHE BPEAHOCTYM yKasyjy Ha AONpUHOC AaTor daktopa
noowTpaBaky, a HeraTuBHe YybnaxaBary —KPEAWUTHUX
cTaHaapaa.

"pacpukoH 111.4.6. YTnuaj nojeanHunx cpaktopa Ha
npomMeHy KpeAUTHUX cTaHaapAaa 'y
opobpaBaky KpeauTa U KpeauTHUX NIMHKja
CTaHOBHULLTBY

(y HeTO npoueHTnMa)
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Masop: HBC.

* MNo3nTMBHE BPEAHOCTM yKasyjy Ha MoowTpaBake, a HeraTuBHe
Ha ybnaxasarbe KpenTHUX CTaHAapaa y OAHOCY Ha MPETXOAHO
Tpomeceyje.
** [Mo3nTUBHe BPEAHOCTU Yyka3yjy Ha LOMpUHOC AaTor haktopa
noowTpasawy, a HeratusHe yGnaxasawy  KPEAUTHUX
cTaHaapaa.




Toduwrou usgewmaj o monemaproj nonumuyu y 2016.

Hapona 6anxa Cpouje

HEKpEeTHHHA, Koju ce Oenexxe ox moverka 2016. romune,
CTaMOCHO KPEOUTHpPAFhEe PACTe — M3HOC HOBOOTOOPEHHMX
crambenux kpeauta 'y 2016. (55,4 mupa nuHapa) 6mo je 3a
13,8% Bumm wero y 2015. Kopumrtheme mnoTpomadkux
Kpenuta Omaro je moBehaHo, NOK je 3a1yXXHBame I10
KPEAWTHUM KapTullamMa U IpeKopauyerhuMma 1o TeKyhum
padyHMMa OMJI0 HEemTO Hibke Hero y 2015.

IMpema pe3ynTatuma aHKeTe O KPEAWTHOj aKTUBHOCTH,
Oanke cy y 2016. HactaBuie ca yOnakaBambeM KpeIUTHUX
cTaHzmapyia CTaHOBHMINTBY. Ha yOnaxaBame craHmapia
YTHIIAJIK ¢y TIpe cBera Mel)ycoOHa KOHKypeHIIUja OaHaka u
Behia CpeMHOCT Ha Npey3uMame pusnka, a y oapeleHoj
MEpH U HWXKH TPOIIKOBU M3BOPA, MMO3UTHBHA OYECKUBAHA O
pacTy eKOHOMCKE aKTHBHOCTH W MOBOJbHHUJH HM3IVICAH HA
TpXKHUIITY HekpeTHuHa. [pahaHuma cy HyheHu ayxu
POKOBH OTIUIaTe KpEauTa, KamMarHe MapiKe Cy JO/IaTHO
CHIDKCHE, a KO HEeKHMX OaHaka W mparchu TpomikoBu. Y
CKJIAJly ca OueKHMBaWUMa, TPaXiba rpal)aHa je HacTaBuia
nma pacte. Hajrpaxenuju cy OWIM AMHAPCKH TOTOBHHCKU
KPEIUTH U KPEIUTH 32 pehuHaHCHpabe, a eBUICHTUPAH je
W 3HATaH pacT TPaXmbe 3a JEBU3HO WHACKCUPAHUM
cTaMOCHUM KpEMTHMa, 32 KOj€ Cy M CTaH/ap/iu YOlaKeHH.
Taj pact Tpaxme OHO je TOJICTAKHYT KyINOBHHOM
HEMOKPETHOCTH U NOTpedoM peduHaHcHpama noctojehnx
obaBe3a, alnM M pacTOM 3apaja M 3arnoCICHOCTH Y
MPUBATHOM CEKTOPY.

Kao pesyarar mpemy3eTux Mepa U aKTHUBHOCTH KOje CYy U
neo Crpareruje 3a peliaBambe MUTaba NpoOIeMaTHYHUX
Kpemuta, ydemhe NPL y yKymHUM KpEeAWTHMa 3HATHO je
cmameHo y 2016." Yuemhe NPL y yKylTHUM KpeOUTHMA,
padyHaTo 1o 6pyTo nmpuHIUMY, y 2016. je cMameHo 3a 4,6
ILIL. Uy JeuemOpy je m3Hocwino 17,0%, mro je meros
HAjJHKU HUBO join of1 janyapa 2011. rogune. Yuenrhe NPL
y CekTopy mpuBpene’’ cMarmbeHo je 3a 4,5 .., Ha 17,2%, a
Kox craHoBHHmITBAa 3a 1,6 mum., Ha 9,3%%. Ilagy Ttor
yuemntha gONprUHENH Cy HAIIATa, PECTPYKTYPHUPAE, OTIIHC
u mpomaja aena NPL, ¢ jemHe cTpaHe, W PacT HOBHX
KpEAnTa, C Apyre CTpaHe.

W mopen penatuBHO BHCOKOT ydemha NPL y yKyImHHM
KpeIuTHMa, TI0Ka3aTeJb aIeKBaTHOCTH KanmTana ox 21,8%
y nmeueMOpy yKasyje Ha BHCOKY KallUTaIH30BaHOCT
nmomaher OaHKapckor cekrtopa. VcmpaBka BpegHOCTH
YKYIHHUX KpeauTa y aenemopy je nzHocuna 72,9% NPL

' JlerasbHUje 0 pe3yaTaTuMa y pemraBawy NPL Bunetn y Vissemrrajy o uuHdnammju
— ebpyap 2017, Ocspr 2, cTp. 29.

'” O0OyxBara npuBpeiHA IPYIITBA U jaBHA nmpeny3eha. YkomMko mocMarpamMo camo
npuBpenHa ApymTBa, ydemhe NPL y yKymHMM KpeauTuMa y Jaeuemopy je
usHocuio 17,6%, mro je 3a 6,0 m.m. Hike Hero kpajem 2015.

(mrTo je 3a 6,1 m.o. BuIle HEro Mpe TOAWHY JaHa), a
perymatopHa pe3epBUCama 3a OWIAHCHY H3IOKEHOCT'' W
JaJbe y TOTIYHOCTH TOKPHBajy m3HOC Opyro NPL u 'y
neueMopy cy usHocuna 118,9%.

5. Iloxa3are/bu cTeNeHa IMHAPHU3AIIHje

Haponna 6anka CpOuje je u Tokom 2016. rogune
HACTaBWJIA J]a CIPOBOAM aKTHMBHOCTH KOj€ MMajy 3a IHJb
Behe kopumtheme aAWHapa y (UHAHCH]CKOM CHCTEMY
Cpbuje. Mepe moHeTapHe monuTHKE Koje je Hapomma
6anka CpOwuje joHENa y OBOM IEPHOAY JIONPUHENE CY
O4yBamy  IICHOBHE  CTaOWJIIHOCTH,  peJaTHBHE
CTaOMIIHOCTH Kypca JAMHapa, Kao M CTaOMIHOCTH
(uHaHCHjCKOT CcHCTEeMa,
IIPEIyCIIOB 3a YCIIOCTaBJbamhe Beher noBepema y AnHap.

mTO MNpeacTaB/ba IJIaBHU

Takohe, monuTukoM oOaBe3HE pe3epBE HACTABIBCHO je
cTUMYyJHCcame OaHaka 1a y Behoj Mepu KOprcTe TUHAPCKE
u3Bope (uHaHcupama. Haume, ctone obaBe3He pesepse
Ha JMHApPCKE WM3BOPE W Jajbe Cy HIDKE y OJHOCY Ha
nesusHe, a Hapomna Ganka CpOmje He 1uraha Gankama
KaMary Ha H3/IBOjeHY JIEBU3HY 00aBe3Hy pe3epBy, 3a
pa3iuKy O JUHAPCKE.

padomkoH 111.5.1. Yyewhe anHapcknx
nnacmaHa y yKkynHMum nnacmaHuma 6aHaka
npvMBpeau U CTaHOBHULLTBY

(y mnpg RSD) (y %)
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[IuHapckn nnacmaxu (n.c.)
N [|eBM3HO UHAEKCUPaHN 1 AeBU3HK nnacmaxu (n.c.)
Yyewhe AvH. NnacmaHa y ykynHum nnacmaxuma (a.c.)

WN3eop: HBC.

* VKONUKO ce YKJbyde NMpeay3eTHHIN M npuBaTHa aomahumHCTBa, TO yuemhe je
cMmameHo 3a 1,7 ., Ha 10,0%.

' PerynatopHa pesepBa HHje pauyHOBOJCTBEHA KaTeropuja, LITO 3HAYM Ja HE
nposasu Kpo3 OmiaHc ycrexa, Beh camo Ciiyku 3a oOpauyH Kamurtaiga OaHaka.
Paznu ce Ha rpynHOj OCHOBHU IO Kjlacama aKkTHBE 3a Koje Cy Ae(HHHCAHU U3HOCH
pesepsucama (0%, 2%, 15%, 30% u 100% norpaxuBama Ki1acH)UKOBAHHX Y
kareropuje A, b, B, I' u /I, pecriektuBHO).
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Haponta 6anxa Cpouje

[oduwrou uzgeuwmaj o monemapoj nonumuyu y 2016.

Haponna 6anka CpOuje je HacTaBWiIa M paja Ha JajbeM
Pa3BOjy OCHOBHHMX MHCTPYMEHATa 3AIUTHUTE OX JCBH3HOT
pusmka. Toxkom 2016. pemoBHO Cy OpraHU30OBaHE
JIBOHEJIEJbHE M TPOMECEUHE CBOIl ayKIIMje JIeBU3a, YHMME
ce moxactrye MelyOaHKapcka CBOII TProBUHA M Pa3Boj
HHCTPYMEHATA 3a yIpaBJbathe JUKBUIHOLINY U 3aIITUTY
O]l JICBU3HOT PU3HKA.

VY Ttoky 2016. roaumHe cTemneH IUHapH3aldje, MepeH
yyemrthem auHAapCKUX Yy YKYIOHHM
njacMaHuMa 0aHaka NpPUBPeId M CTAHOBHUINTBY,
nosehan je ca 28,6%, komuko je m3HOCHO Kpajem 2015.
rogune, Ha 31,2% xpajem roxuue. IToBehame cremneHa
MUHApHU3AIMje Y TOM IEPUOLY pe3yirar je mnoBehama

ImjiacMaHa

JIMHAapCKUX IUIACMaHa, 10K Cy BaJyTHO HMHIEKCUPAaHU U
JIEBU3HM IUIACMAHU Yy UCTOM IIEPUOJY CMaH-EHU.

[TocmaTpaHO 1O CEKTOPCKOj CTPYKTYPH, PAaCT AMHAPCKUX
miacmMaHa y 2016. rommHH pe3ynrar je Tpe cBera
noBehaHor KpenuTHpama CTAaHOBHHUIITBA y AWHApUMa. Y
2016. y mpoceky 74% HOBUX KpeauTa CTAaHOBHHILTBY
oo je y nuHapuma. JIeBU3HHM U BaIyTHO WHACKCUPAHU
IUTACMaHH CTAHOBHUINITBY OCTBAPIIIN CY CKPOMHHUJU PAcT
1 OH je Omo Boh)eH pacToMm cTamMOeHHX KpemuTa. Mako cy
TH KPEAWTH U JaJhe MPETSIKHO Yy JEBU3HOM 3HAKY, ca
CTaHOBUIIITA JWHAapH3anuje je oxpadpyjyhe To mro je y
HoBeMOpy 2016. rogmHe mpBH MyT 0A00pEH AWHAPCKH
ctaMOCHHM KPEIUT 10 KaMaTHO] CTOIH HUXO] o 5% u ¢

pokom pocneha mpexko 20 roamHa. HaBenmena kperama
JOTpPHHENa Cy JaJbeM pacTy IMHApH3alyje IUIacMaHa
CTaHOBHHUIITBY ca 42,8%, KONMKO je M3HOCHIA KpajeM
2015, na 47,0% y neuem6py 2016.

Crernen aMHapu3alyuje ruiacMaHa TPUBPEIH je Y UCTOM
nepuony nosehan 3a 0,1 m.n. u kpajem 2016. roguse je
n3Hocuo 19,4%. Ilpu Tome, MOYETKOM TOAMHE OBAj
ToKa3aresb je CMameH ycien aocneha panuje omoopeHnx
JUHAPCKUX CyOBEHLMOHHCAHUX KpeauTa IPUBPEIH, C
003UpOM Ha TO Ja Cy TH KPEAWTH JIeJIOM 3aMEH-CHU
KpeAMTHMa C BaJyTHOM KJay3yJIoM U JICBH3HUM
KpenuTuMa. Pacty auHapusanuje crama IUIacMaHa
npuBpean y HapeaHuM Mecenmma (Ha 20,7% y
centeMOpy W OKTOOpy) mompuHeno je moBehano HOBO
3aayxuBame y guHapuma (21,5% wnacnpam 16,8% y
2015). Kpajem romune je ydemrhe TUHapCKuX IUTacMaHa
MIPUBPEAN CMamEHO Kao TOCHIENUIla OTIUCA JUHAPCKUX
MOTPaXXKNBamkba y OKBUPY HMHTEH3UBUPAHUX AKTUBHOCTH
OaHaka yCcMepeHuX Ha perraBame NPL.

VKOJIMKO c€ HCKJbYUH e(eKar MPOMEeHe ICBU3HOT Kypca,”
CTEeleH JMHapu3anyje miacmana nosehas je ca 29,3% na
kpajy 2015. ua 32,3% Ha kpajy 2016. roguse.

AKO ce mocMmarpa cTeleH IMHapu3aluje [1elo3uTa,
yuerrhe AMHAPCKHUX JACMO3UTA Y YKYITHUM JCTO3UTHMA
NIPUBpE/ie ¥ CTAaHOBHHUINTBA Koji OaHaka kpajem 2016.

padomkoH 111.5.2. CekTopcKa CTpyKTypa
nnacmaHa 6aHaka

(y mnpg RSD) (y %)
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[OuHapcku nnacMaxm (n.c.)
@/]eBM3HO MHAEKCMPaHU 1 AeBU3HM NnacmaHu (1n.c.)
—Yyewhe guH. NnacmaHa y yKynium nrnacMmaxHuma (g.c.)

Wasop: HBC.

pacukoH 111.5.3. Yuewhe auHapckux
AenosunTa y YKynHum aenosvtuma
npuBpee U CTaHOBHULWITBA

(y Mnpa RSD)
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[wvHapcku geno3uTtu (n.c.)
S [1eBY3HO UHAEKCUMPaHW W AEBU3HM Aeno3nTm (n.c.)
e Yyelwhe AVH. 4eno3nTa y yKyrnium genosuntuma (a4.c.)

MaBop: HBC.

2 OOpadyHaTo 10 Kypey jJMHApa Ipema eBpy, IIBajIuapckoM (GpaHKy, aMepHIKOM
jonapy, Opuranckoj QyHTH W jarmaHckoMm jeny Ha gan 30. cenremGpa 2014,
y3umajyhiu y 003up BalyTHY CTPYKTYpY HOTPaKUBaHba 110 OCHOBY KPEIUTA.




To0uwiru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2016.
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roxuHe je uzHocuio 28,8%, mro je 3a 1,6 1.1, BUILIE HETO
Ha Kpajy IpeTXOAHE TOTUHE.

ITocmarpaHO 1O CEKTOPCKO] CTPYKTYPH, HAcTaBJba Ce
TpeHI eroBor mnosehama Koa cTaHoBHUINTBA (3a 1,9
.. y 2016), na 15,8%, npe cBera 300r pacta JHHAPCKE
HITE/EbE.

CreneH auHapu3alyje JACIO3UTa MPHBPEIEC OCTA0 je
penatuBHO BUCOK W KpajeM 2016. je nznocuo 54,0%, a
CTOBO OJ1aro cMameme y ogHocy Ha 2015. mocnenuna je
HemTo Op)Ker pacta NeBH3HHUX Jerno3uta y nopehemwy c
JUHAPCKUM y YCIOBMMA OJJIMYHUX M3BO3HHX PeE3ylTara
nmomahe mpuBpere.

Ca craHOBHIITA JUHAPH3AIHjE, OJl MOCCOHOT 3HAyaja y
2016. ronuHE OWJIO je SMHUTOBAaWKEC W MPOJAja JAUHAPCKE
ob6Be3nunie FBRD. EMuToBaHa je 00BE3HMIIA HOMUHATHE
BpeIHOCTH 2,5 MJpA AWHApa, ¢ pokoM mocreha ox Tpu
TOMHE W BApHja0MIHOM KaMaTHOM CTOIOM Yy BHCHHH
kamartHe crorie BELIBOR TpoMecedHe po4HOCTH yBehaHe
3a 0,4 . OOBe3HMLE Cy, y CKJIady C pEJICBaHTHUM
onpenbama noMaher 3akOHOJABCTBA, PETHCTPOBAHE Y
Llentpannom perucrpy XoB u yk/bydyeHe Ha JIMCTHHT
Beorpancke Oepse, unme je omoryheHo na ce mHMa
Tpryje Ha OpraHM30BAHOM CEKYHJAPHOM TPIXKHIITY, IITO
IIpeJICTaBJba KOpak y TIpaBIy pa3Boja
¢unancujckor Tpxura y Cpouju.

BaxXaH

"padbukoH 111.5.4. CekTOopCKa CTPYyKTYypa
aeno3uTta baHaka

(y mnpa RSD) (y %)
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[vHapckn aenosutu (n.c.)
B[1eBM3HO MHAEKCUMPaHU U AeBU3HW Aeno3nTu (n.c.)
—VYyewhe AnH. fenosnTa y yKyndum aenosutuma (4.c.)

N3Bop: HBC.

CpencrBa o0e30ehena mwuxoBoM mponajom Ouhe
yCMEpeHa y IMHApPCKO KpenuTupame mnpuspene. Ose
aKTUBHOCTH Cy Yy CKiIagy c¢ MemopaHaymMoOM O
pasymMmeBamy, Koju cy rmodetkom 2017. ronuHe noTnucanu
EBRD, Brnana PC u Haponna 6anka CpOuje u koju ce,
nsMel)y ocTasior, OJHOCH Ha KpEAMTHU Mporpam Yy
JUMHApUMa HaMeweH JoMahuM MajuM M CpelbUM
npenysehmma.

C 003upoM Ha TO Ja je NpBU IIYT €MHUTEHT oBe XoB
mehyHaponna (uHaHCHjcKa OpraHM3anyja C HajBUIIUM
KpeauTHUM pejTuHroM  (AAA), mHHUXOBa emucHja
MPECTaB/ba CBOjEBPCHY MeljyHapomHy IOTBpAY 1a je
KpeANOWINTET HAIIMOHAJIHE BAIyTe — JUHApPA, OXHOCHO
nmoMahe MoHeTapHe monuTHKe OnTHO ToBehaH. Tpaxkma
MHBECTHTOpa je mpemMamnwia nonyhen msHoc osux XoB
(u3Hocuna je oko 4 mupn aumHapa). Benuko
WHTEPECOBale WHBECTUTOpa — OaHaka M MEH3HjCKUX
(hoHIOBa 3a KYIMOBHHY OBHX XOB — yKa3syje Ha HHXOBO
MOBEpEHE Y IMOMNIENY ONPKUBOCTU JOCANalllbMX Mepa
CKOHOMCKE IOJMTHKE H OYyBamba MaKpOCKOHOMCKE
CTaOMIIHOCTH y HapeHoM nepuony. Kynosunom tux XoB
WHBECTHTOPH Cy ToBehaay KBaJUTET CBOjUX MoOpTdesba.
Takobe, Te XoB cy yBputene y noprdess XoB kojuma ce
BpLLIE ollepalyje Ha OTBOpeHOM TpkuiTy Haponue Ganke
Cpbuje W TpHUXBATJGHBE Cy Kao 3aJloTa MPIIHKOM
y3uMmama kpeauta kon Hapomne Oamke CpOuje, momyT
KpenuTa 3a [IHEBHY JIMKBUIHOCT M KPATKOPOYHUX
KpenuTa Ha OCHOBY 3ajiore XoB.

6. Undianmona oyeKuBama

3axBasbyjyhu HUCKO] MH(IANNjN BUIIE O TP TOANHE U
HUCKMM OYEKMBAaHUM HWHQIATOPHUM NPHUTHCHHMMA,
KpaTKOpOYHA U CPEqHhOpouHa MH(IAINOHA OYEKHBaAbha
2016. pmomatHO Hucka
HH(JIANMOHA OYeKHBAKa MNPeACTaB/bajy jegaH of
npeaycjioBa 3a NOCTH3ake HHCKEe M CcTa0uJHe
uHpaanuje u morephyjy moeepeme y Mepe Koje
npeaysuma Haponna 6anka Cpouje.

cy TOKOM CMamkCHa.

WNndnanmona odexknBama (QUHAHCHjCKOT CEKTOpa M
mpuBpene 3a TOAMHY JaHa yHampen, koja ce ox 2014.
kpehy y rpanuiiama musba, qogaTHo cy cHmkeHa y 2016.
[Ipema ankerama arenuuje baymbepr, ¢unHaHCcHjckH
CEKTOp je MOYETKOM TOJMHE OueKuBao na he mHpnanuja
3a rOJIMHY JlaHa yHaripea OUTH Ha HUBOY 0] 0Ko 3,5%, na
Om 10 Kpaja TOQMHE CITyCTHO CBOja OYCKHBama 3a | T.II.,

o
n



Hapomsa 6amxa Cpouje

Toouwru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2016.

padpukoH 111.6.1. Tekyha uHcdnaumja n
MHcdnaumoHa oyekmBamwa 12 Mmeceum yHanpen*
(wmr. cTone, y %)
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Tekyha nHdnaumja
e DUHAHCUCKN CEKTOP
e [pVBpeaa

WaBop: Manyn, Mncoc, HuHamegma n HBC.

* AreHuuja HuHamepamja oa neuembpa 2014, a areHumja
Mncoc y npeTxodHOM nepuoay. AHKeTa Huje cnpoBeaeHa y
HoBembGpy 2014.

"padmkoH 111.6.2. Linrbana undnaumja n
MHnaunoHa oyekmBamwa 12 meceum
yHanpea — PMHaAHCUjCKN CeKTop

(mr. cTone, y %)
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+ Wenutanmnum

WHdnaunoHa ovekvBara — meamnjaHa
LinrbaHa ctona nHdbnaumje

[o3BorbeHo oacTynawe MHdbnaumje og umurba

W3Bop: Bnymbepr n HBC.

Ha oko 2,5%. [Ipema ankerama arcuuuje HuHamenuja,”
nH}IAIMOHA OYeKHBamba (PHHAHCH]CKOT CEKTOopa Ouia cy
Ha HEIITO HWKEM HHUBOY M Kperama cy ce oxko 2,8%
moyetkoM roxmHe 10 2,0% kpajem romuHe. Kama je y
MUTaY MPUBPE/A, HUCKUM HHDIAIIMOHUM OYeKUBambUMa
JIOTIPUHOCHIIM Cy OYyBaHa IIEHOBHA CTa0MIIHOCT,
pelaTMBHA CTA0MJIHOCT JIEBU3HOI Kypca M CMambeHHU
TPOIIKOBHU MNPUTHUCHU YCJICA HMXKXHX II€HA Ha(t)Te u
OCTaIMX MPUMapHUX Mpou3Boja. [IpuBpena je cMarmbuia
CBOja oveKmBama ca 2,5% mouerkom roaumHe Ha 2,0% y
amnpuIIy U JI0 Kpaja rOJMHE UX HUje MEhala.

Yob6uuajeno UHQIIAMOHA  OYEKHBamba
CTaHOBHUINITBA OWJIA Cy JIO aBI'yCTa PEJaTHBHO CTaOWITHA,
Ha HHBOY ox oko 5,0%, amm cy morom mosehana u 1o
Kpaja ToAnHe KpeTana cy ce y pacrony ox 6,0% mo 7,4%.
ObGjammeme mosehama ce HajBepOBaTHHjE HaJa3H y
YHILCHUIM J1a LIEHE XpaHe U peryJucaHe ueHe uMajy sehu
yTHIIa] Ha
CTaHOBHHUILTBA OJI OCTAJIMX Tpyla IIeHa, a Jia je OBaj
MEePHOA KapaKTepHcao BHIIU PACT IIeHa CBEXET Meca Of
CE30HCKH YOOWYajeHOr U TIOCKYIJbCHE CICKTPHYHE
eHepruje. IloMeHyTa NOCKyIUbEHa Cy CE€ BEPOBAaTHO
oapaswiia M Ha pe3yiaTare KBaJUTAaTHBHE aHKETEe
CTaHOBHUINTBA,* ¢ 003MpPOM Ha TO Ja je mopacia H
MepurIrpana u oueknBana nHduanuje. Mmnak, oueknBaHa
nHpnanuja W Jajke je HIKa HEro IMeprunupaHa

BHIIIA,

MHQIIAMOHA  OYeKHBama  CEKTOpa

# Hunamennja xunuar 1.0.0. Hosu Can ox nenem6Opa 2014. cripoBoau aHkeTy o
OYEKHMBAKBUMA EKOHOMCKHUX cy0jekara, y CKiIaiy ¢ I0CaJallboM METOL0IOTH]OM.

uH}IIaIK]ja, IITO 3HAYH J1a jeJaH IC0 CTAHOBHUIIITBA KOjU
r“Ma TepIenujy Aa cy leHe nosehane y nperxogHux 12
MeceI He oueKyje aa hie ce To HacTaBUTH y HapeaHux 12
mecer, Beh na he niene ouru crabunuszoBane i aa he
mactu. bynyhm ma je octBapena mH(mamuja Beh myxe
BpeMe HUCKa, NepIuITupana nH(IIaKja CTAHOBHUINTBA je
u Tokom 2016. Owmia mpeucwmeHa, Tj. yKasuBaia je Ha
Bully MHQIANMjy HEro IITO je OHa 3aucra Ouia y
MIPOTEKJIOj TOAWHU JaHa.

HNudnanmnona oyekuBama 3a JBe TOAHHE YHaIpesn
(bMHAHCH]CKOT CEKTOpa, Koja ce y TpaHuIaMa Injba Kpehy
on yBohema oBe aHkere (y mapry 2014), nomatHOo Cy
cumxena. Ca 3,6%, KOIMKO Cy HM3HOCWJIA MOYETKOM
TOJIMHE, CMameHa Cy Ha CBOjy MHHHUMAJHY BPEIHOCT,
2,5% y jyiy, a HAKOH TOra Cy Ce 10 Kpaja rofnHe KpeTaiia
y pacnony 2,7-2,8%. IlpuBpena je, Takohe, cMammia
cBoja ouyekmBama ca 3,0% nHa 2,0% y anpuiy ¥ HaKoH
Tora ux HHje Memana. CpeamopodHa HH(IALHOHA
OYEKMBaba CTAHOBHMILTBA cy u3Hocuna 5,0% cBe a0
IpeJ1 Kpaj TofuHe, Kaja cy Bapupana ox 5,0% no 7,0%.

Jucnep3uja oAroBopa HMCIUTaHWKAa W3 (PUHAHCHjCKOT
cekTopa u TokoM 2016. 6uia je HajHUKA O] CBUX CEKTOpa
u'y anketama birymbepra u y ankerama Hunamenuje. Ona
j€ TOKOM TOIWMHE JONATHO CMambeHa, Tj. OETeKmiIe cy ce
Mame pa3liike y OYeKHUBAmUMAa y MOMIeny uHpIanuje

* JleTasbHHje O KBAJINTATHBHUM OYEKHBabHMa CTAHOBHUINTBA BUeTH y V3Bemirajy
o nnbmnaunju — dhedpyap 2016, Ocspr 2, cp. 15.
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padbukoH 111.6.3. MepunnupaHa n oyeknBaHa
uHdnaumja cTaHOBHULLITBA
(Y MHOEKCHUM NOoeHVMa)
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MpeTtxoaHux 12 meceumn
HapegHux 12 meceuun

M3aBop: Nincoc/HuHameauja n HBC (HuHameauja on
neuembpa 2014).

padoukoH 111.7.1. ByyeTckn npuxoaun, pacxoamn
n pesynTaT
(y % bAri-a)
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Pacxoau (n.c.)

M3Bop: MuHuctapctso dmHaHcuwja n HBC.

Mely HCIUTaHWIMA U3 (IHAHCH]CKOT CEKTOpa KpajeM
HETro IOYETKOM U CpeArHOM ronuHe. HakoH pacTa y mpBa
mBa mecena 2016, nmucmepsuja oOAroBopa HCIHUTAHUKA
OpUBpeie KOHCTAHTHO C¢ CMamuBana. lako Buiia,
JICTIep3Hja OJIr0OBOpa CTAHOBHUIITBA OWJIA j& PEIaTHBHO
crabniHa.

7. DucKaJIHA NOJIUTHKA

HacraBsbeHO ycneniHo crpoBoljeme nporpama (huckaiHe
KOHCOJTMIalMje, Koju je 3aroder kpajem 2014, omoryhuo
je masee yOmaxaBame MOHETapHE MOJUTHKE TokoM 2016.
[lraBuire, MOCTaBJbEHH TPOTOMUIIEH IIHJBEBH OBOT
mporpaMa, KOoju Cy C€ OJHOCHJIM Ha MNpuiarohaBame
cTpykTypHOr nedunmra ox oko 4% b/l1I-a n cmameme
yuemrha jaBaor ayra y B/II1-y, nocturnyru cy y 2016, Tj.
TOJIMHY JlaHa PaHH]je O IUTAHUPAHOT.

KoncommpnoBanu ¢uckamau negumur Ha HUBOY TOAWHE
u3HOCHO je 54,0 mupxa awHapa,” wiu 1,3% oremeHor
BII-a, o je 3a 2,4 m.11. Hwke Hero y 2015. To je yjenno
HIDKE 1 0]] Ie(HUIINTA TPOjEeKTOBAHOT LIECTOM PEBH3HjOM
apamkmana ¢ MM®-om (2,1% B/I1-a). IIpBu myT on
2005. rogrHE OCTBapeH je MpUMapHU CyQHUIUT OyueTa of
1,8% B/II-a, mTo je, Taxole, mokasaresb yCIEITHOCTH
(buckaHe KOHCONUAANUje W MPEAYCIIOB 3a 00e30eheme
ONpXHUBOCTH jaBHMX (uHaHcuja. KipyuaH pompuHoc

» Ilomenytn peduumr je obyxsarno u ayr lIlerpoxemuje Hadroj unmycrpuju
Cpb6uje ox 13 mapy quHapa, Koju je Ipeys3eT Ha Kpajy TouHe.

3HaTHOM CMamelby (PUCKAaJIHE HEPAaBHOTEKE y NPOTEKIIE
JBE TOJMHE JaJie Cy Mepe LITeAHhe Ha PACXOAHO] CTPaHU
Oyuera, y3 pactyhn mompunaoc Behux mpuxoma y 2016.
300T MOBOJPHUjUX MaKPOCKOHOMCKHX KpeTama |
yOp3arba NPUBPEIHOT pacta U 00Jbe HaIUIaTe Mope3a.

Koncoaunaoanu npuxoau cy y 2016. uznocunu 1.842,7
mipa auHapa (43,9% nponemenor B/II1-a) u 'y onHOCy Ha
MIPETXOMHY TOIWHY peagHo cy Owmimu Bumu 3a 7,5%.
Hajsehn yturmaj Ha pact npuxoma apxase umanu cy [1/1B
U aKiu3e, 4yeMmy Cy MAONPHHENN M00OJbIIaHa Harviata
JaBHHMX NpPHXO/a M ONOpaBak (QHUHAIHE MOTPOLIE.
Ilpuxonu ox akmmza cy peanHo mnopacinu 3a 11,4%
3axBasbyjyhl cMamemy CHBOT TPXKHIUTA, ald U PacTy
MOTPOLIkE aKIM3HUX MPOM3BOAA, HpE cBera Ha()THHUX
nepuBara. Y crpykrypu Harahenor I1/[B-a, xoju je
OCTBapHo peaiHy cromy pacta on 7,8%, youaa ce Opxu
pact nomahe Haruiate y ofHocy Ha yBo3uu [1/I1B, mito ce
o0jamnmasa 1ojayaHuM aKTUBHOCTHMA Ha Cy30Hjame CHBe
exoHoMHUje, a y onpeheHoj mepu u ykumamem [1/1B-a Ha
yYBO3 MPUPORHOT raca M enekTpudHe eHepruje. Kao
pe3ynraT 00JFMX TMOCIOBHUX pe3yiarara mpuspene y 2015,
MIPUXOAN O IOpe3a Ha JOOUT BHIIN Cy peaHo 3a 26,9%.
3axBasbyjyhu IMOBOJEHUjUM KpeTamuMa Ha TPIKHUIITY
pana, Ipuxoau Of JOMPUHOCA peaHo ¢y Bumm 3a 3,2%,
a of1 mope3a Ha goxozak rpahana 3a 4,5%. Bucoka peamna
cToma pacrta Hemopeckux mpuxoma (9,3%) Ouma je
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Toouwru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2016.

MPBEHCTBEHO PE3YJITaT OCTBAPEHUX IMPUXO/a MO OCHOBY
JuIeHIe 3a MoOmnHy 417 Mpexy m ymiara ToOuUTH U
JOUBUJICHIM Npeay3eha y BIacHUIITBY ApikaBe y OyHeT.

Koncoaunoanu pacxoau cy y 2016. uznocunu 1.896,7
MiIpa auHapa (45,2% npouemenor B/II1-a) u y oqHocy Ha
MPETXOAHY TOAWHY peasHo cy Ownu Bumm 3a 1,7%.
Peanno nmosehame y onHocy Ha 2015. 3a0enexeHo je Kof
KalMTaTHUX pacxoja, u3gaTaka 3a HabaBKy pobe U
yciyra, OTIUIaTa KaMaTa M aKTHBUPAHMX TapaHIHja.
Kanmramau pacxoqu peanHo cy mosehanu 3a 20,3%,
MPEBACXOHO 0 OCHOBY 3HaTHHjer nmoBehama ynarama y
caobpahajuy undpactpykrypy. Pact usnaraka 3a HabaBKy
pobe m ycmyra (ox 8,9% peanHo) AenoM je pesyarar
METOJOJIOLIKHX IIPOMEHA Ha HUBOY JIOKAJIHE CaMOYyIIpaBe,
KOjuUMa je MpomHMpeH oOyxBaT 3a Jeo Ipumnanajyhnx
npuxosa M pacxona. Pacxomm 3a ormiary kamara, Mako
He3HaTHO BHIIK y omHocy Ha 2015. (3a 0,2% peasno),
HIDKA cy on mnanupanux (3a oxko 0,4 m.m. B/Il-a), a
pasyor 3a TO Cy MOOOJBIIAHH YCJIOBH 3aJyKHBarmba
IpKaBe, IITO je jemaH oa HajOoJpMX TOKa3aTesba
pesyarara  (uCKamHe  KOHCONHMJIALHWje M IIyHE
KOOpJIMHAIMje MOHEeTapHe M (UCKaJIHE IOJIUTHKE.
OTmiata o OCHOBY M3aaTtux rapanndja y 2016. yuHmia
je oxko 0,9% BJIl-a. C gpyre crpaHe, Ha CMamCHE
pacxona IpskaBe M JaJbe Jeilyjy HIKH U3JalH 3a Iiate y
CEKTOpY OIIITE JIpKaBe W MeH3uje — y omHocy Ha 2015,
n3/IBajarba U3 OylieTa 3a riare peajHo cy Omiia Mama 3a

1,5%, a 3a mensuje 3a 0,3%, unme je ®BUXOBO yuerhe
cmameno Ha 9,9% B/II1-a u 11,8% B/II1-a, pecriekTHBHO.
VY uctoM cMmepy cy JnernoBalie W CyOBeHIHje, Koje Cy
rckazaine naj of npexo 17%.

Jlyr meHTpaJHOr HUBOA ap:xkaBe” y 2016. ocTao je Ha
npuOImKHOM HHBOY Kao y 2015. m m3Hocmo je 24,8
MJIpI eBpa, a weroso ydemhe y B/II-y cHmkeHO je 3a
1,7 m.m., Ha 72,9%. Tume je, TOqUHY JIaHa paHHje OX
IUTAHUPAHOT, TNPEOKpeHyTa IyTama pactyher yuemrha
jaBuor ayra y BJII1-y. IIputom, To yuenthe 6u Oumio u
Hmxe 3a nomataux 0,9 1.0. Ja HUje OWIIo jauarma Josapa
npema eBpy ox 3,7%. Ha kpajy 2016. 79,1% jaBHor ayra
OMITO je IECHOMUHOBAHO y CTpaHOj BaxyTH (oxo TpehuHe
nyra 'y pomapuma u oko 40% y espmma). HacraBak
JIocleqHor crpoBohema (QuckalHe KOHCOIHIAIN]jE
Tpebano Ou Ja pesynTupa IajbuM CMamemeM yuerrha
jaBHor ayra'y B/I1-y.

8. ArperatHa Tpaxkma

Pact B/II1-a y 2016. je u3nocuo 2,8% u 6uo je BoheH u
JqomMahoM M HETO €KCTEPHOM TPaKHOM, IPU 4eMy je y
CBUM TpoMecedjuMa OeNe)KUO PpENIATUBHO BHCOKE ML
crome pacra.”’

[TocTUrHyTa MakpoOeKOHOMCKa CTaOHJIHOCT, yHampeheH
MOCJIOBHN aMOMjeHT M 1MOo0O0JbIIaHK M3IIeau 3a Oyayhu

[pacpukoH I11.7.2. JaBHM gyr*
(y mnpa eBpa n % b[rl-a)

(y % bAl-a)
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W3Bop: MuHncTapcTBo duHaHcwja.
* LleHTpanHu HMBO Apxase.

padukoH 111.8.1. lonpMHOCK roauLlH0j cTonun
pacta B[MNM-a — pacxogHa cTpaHa
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Wasop: P3C u npepayyH HBC.

* Jlyr ommTe JpkaBe, Koju oOyxBara Jyr LEHTPAJHOT HHBOA BJIACTH H
HErapaHTOBAHHM YT JIOKAJIHOT HMBOA BJacTH, Ha Kpajy 2016. je msnocuo 74%

B/IIT-a n 3a 1,9 1.1, HIOKH je Y OHOCY Ha MPETXOAHY TOMHHY.

73.9% v T1, 2,0% y T2, 2,8% y T3 u 2,5% y T4.
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Tabena 111.8.1 Ynotpe6a B[iM-a y 2016.

Crone [HonpuHocu
pacta pacty BAilM-a
(y %) (n.n)
BAN, y cranHum ueHama
nfe'rxinne ro.qu:e 28 28
[omaha Tpaxta 1,1 1,3
YKynHa puHanHa noTpoLuba 1,1 1,0
MNpuBaTHa noTpowHa 0,8 0,6
[p>xaBHa noTpoLwHa 2,3 0,4
MHBectuunje 1,1 0,2
WHBecTuuumje MKCHE
CbOH/:lOBeu ey 49 0.9
MpuBaTHe nHBeCcTULMjE 2,0 0,3
[pxxaBHe nHBecTULnje 22,0 0,6
MpomeHe y 3anuxama - -0,7
Hemo u3e03 (u3803 — y803) 10,9 15

W3sop: P3C u npepayyH HBC.

Tabena I11.8.2. KpeTawe rmaBHMX nokasaTerba u

n3Bopa notpolte aomahuHcTasa y 2016.
(peanHe roguwke cTone pacra 'y %)

MoTpowka gomahuHcTaBa 0,8
WUHavkaTopm
MpomeT y TProBuHM Ha Mano 7,5
MpomeT y yroctuterscray 7,3
Bpoj pomahux Typucta 12,8
Bpoj Hohewa gomahux TypucTa 13,0
YB03 notpoluHe pobe (BEC knacudukauuja), HOMUHaNHo 0,5
U3Bopu
Maca 3apapa y npvBaTHOM CeKkTopy 6,2
Maca ykynHux couumjanHux TpaHcgepa -0,1
Maca neHsuja -0,3
HeTo npunue gosHaka, HOMUHaNHO -5,9
HoBoopo6peHn noTpoLuayku kpeauTu, HOMUHAMHO 15,4
HoBooao6peHun roToBUHCKW KPeaUTU, HOMUHAMHO 47,0

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

NPUBPEIHH pacT YTHLAIH Cy Ha pacT WHBECTHLHUjA Y
¢ukcue Qoumoe. OHe cy, y3 moBehame MOTPOIIHE
nomahuHcTaBa, Bohene 3apagama H
3aMOCICHONINY y TPHUBAaTHOM CEKTOPY, OOTpHUHEIE
moBehamy nomahe Ttpaxwme. [lopen Tora, moBehame
M3BO3HMX Kamanurera no ocHoBy panujux CAU u
HACTaBaK pacTa y 30HM €Bpa M KOJA HAIIMX OCTalluX

Behum

TJIaBHUX CIIOJPHOTPTOBMHCKUX MapTHEPa YTHIANH Cy Ha
CHa)XaH pacT M3BO3a pode M ycilyra W TO3UTHBAH
JlonpuHOC HeTo u3Bo3a pacty b/II-a.

Jomaha Tpaxma

Haxkon onopaska y 2015, morpomma nomahuncrasa je
y 2016. mactraBmma ga pacte (1,1%) m mo3uTuBHO
monpuHena kperamy BbJIl-a ca 0,6 mm. Ha Tto cy
yTHIAIa [Pe CBera MO3UTHBHA KpEeTama Ha TPXKHUIITY
pana, Tj. noBehame 3apaja 1 3a10CIEHOCTH y IPUBATHOM
CEKTOPY, KOjH Cy HEyTpaJIMCAI CMahEHhe 3aI10CICHOCTH
U 3apana y jaBHOM cektopy. Tokom 2016. ykymHa maca
3apaga peamHo je moehama 3a 3,7%. Ilopenm Tora,
MPETXOJHO TMpEeAy3eTe Mepe MOHETapHE TMOJUTHKE
yTHIANIE CY Ha CMAabEehe TPOIIKOBa mocTtojehux kpeanra
U HOBOT nosehame
HOBOOJIOOPEHHX KpEINTa HAMEHEHHX MOTPOIIHH, HITO
je, 3ajeqHO C TMO3UTHUBHUM c(eKTHMa HHUCKE IICHE
nepuBara  HadTe, JIOJIATHO peanan
pacrojoKkuB Joxoaak. Ha pacT nmpuBarHe MOTpOIImE y
2016. yxa3uBao je U KpeTame IMTaBHUX IT0Ka3aTesba OBE
KOMIIOHEHTe (IIpOMET y TProBHHM Ha Majo |
YIOCTUTEJbCTBY, Opoj mdona3aka W Hohewma momahimx
TYpHCTa), KOjU Cy 3a0€JIeKHIH BUCOK pPacT.

3a/ly’KrBamba, Ka0O HU Ha

nosehano

Tabena 111.8.3. MokasaTerbu nuBecTuumja y 2016.
(mr. ctone pacTta, y %)

CexTop rpafieBMHapcTBa (HaLMOoHanHW payyHu) 6,4
Bpoj usgatux rpahesnHckmx go3sona 21,3
Mpoussoama rpafesnHcKkor matepujana 6,3
BpepaHocT usBeaeHux pagosa (teputopuja Cpbuje) 51
WHBecTuumje y pukcHe poHaoBe (HaLMOHANHW padyHu) 4,9
YB03 onpeme -2,3
Mpounssogra gomahvx malumHa n onpeme -1,0
[NonpaBka 1 MOHTaxa maluvHa 1 onpeme 4,0
HoBooao6peHn MHBECTULIMOHM KpeauTn -3,0
CTpaHe AupekTHe UHBeCTULMje 3,2

M3Bop: P3C u npepayyH HBC.

IMosutuBan momnpunoc BIIl-y y 2016. motekao je u of
HHBecTHIHja y (pukcHe Pongose (0,9 m.m.), xoje cy
HactaBuiie pact (4,9%) 3amouer y 2015. Ox Ttora, Behun
nornpunoc (0,6 1.II.) TOTEKao je o HHBECTHIHja
ap:kaBe, Koje cy y 2016. mopacie 3a 22,0%. [locturayra
MaKpOEKOHOMCKa CTabMiIM3alija, HacTaBaK yHarpehema
aMOHujeHTa ®  TOOOJBIIAHH
NPHUBpPETHOT  pacTa, Y3 WHTEH3HUBHE
peanu3amyje Tpojekara y caobOpahajue
HHQPACTPYKType, KJBYUYHH Cy (aKTOpu KOju cy
JONIPUHENH PACTy MHBECTHUIIH]A.

IMOCJIOBHOT H3IICaunu
HaCTaBakK

obmactu

Ha nmo6ospimann am6ujeHT ykasyje n Hanpenak Cpouje Ha
paur-nuctu CBeTcke 0OaHKE O YCJIOBMMa IOCIOBamba
(Doing Business 2017) ca 54. na 47. nosuiujy, Irto je
Cp0ujy cBpcrano mel)y gecer 3eMasba Koje Cy OCTBapHIIC
Hajeehm wHampenmak. [lopem Tora, HWXH TPOIIKOBH
MOCIIOBaba 110 OCHOBY HHCKE LIeHE HaTe M HUCKHX
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TPOILIKOBA [0 OCHOBY KaMara Ha KpPeIHTe, y3 KOHCTAHTHO
no0oJbIIae M3IVIeAa IPUBPEAHOT PacTa TOKOM TOIMHE,
YTULAIU Cy Ha OJUTyKe MPUBPEIHUX cyOjeKxara y MmpaBily
HOBHMX HHBecTHIMja. TakBa Kperama OIIeAajy ce y
HAacTaBKy Bucokor Heto mpwina CIIU, koju je y 2016.
u3Hocuo 1,9 Mipj eBpa u OHO je BUILIC HETrO JOBOJbAH Ja
nokpuje aepunut rekyher pauyna. Ha pact unBectunuja
yKa3suBao je ® pacT
rpalleBUHapCTBa — BPENHOCT H3BEICHHX pPaaoBa, Opoj
n3gatux rpaheBUHCKUX  J03BOJA
rpaljeBUHCKOT MaTepHjaa.

rmokasaresba U3 00JIacTu

n [OPpOU3BOAKA

Herarusan nonpunoc BAII-y y 2016. (0,7 m.m.) motekao
j€ Ol CMameHha 3aJIMXAa.

dunaaHa moTpouma apxkaBe je y 2016. nopacna 3a
2,3% u no3utuBHO AomnpuHena pacty b/Il-a ca 0,4 m.m.
Ha 70 je yrunano noseharme m3naraka 3a KyrmoBuHy pode
n ycmyra (8,9%), MoK ce HacTaBak paIMoOHaIN3aIN]e
jaBHE yIpaBe 0/Ipa3uo Ha CMamEHhE pacxoja 3a 3apajie y
jaBHOM cekTopy (1,5%).

Heto excrepHa Tpakma

HoBu  mpowusBogHu pesynirar
peanusanyje WHBECTHIMja Y TPETXOIHOM TEPHOY,
pacniopehern y Behem Opojy obmactu mpepaljuBauke

KamnanuTreTu, Kao

WHJIyCTpH]j€, CTBOPHJIM Cy TIPETIOCTABKE 32 PaCT U3BO3HOT
noreHnujana nomahe mpuspene. To je, 3ajemHo C
PEJIaTUBHO CTAOMIIHOM €KCTEPHOM TPaXKEOM IOIPIKaHOM
HACTABKOM MPHUBPEIHOT pacTa y 30HH €Bpa U 3eMJbaMa y
OKpY)XCHbY, JONPHHENI0 PEaHOM pPacTy H3B03a pode u
yeayra on 11,9% y 2016. Peannu pact yBo3a pode u
yeayra on 6,8% 0uo je onpenesbeH moBehaHuM yBO30M
pempomarepujama 3a  moTrpebe  WMHAYCTpHje U
rpaleBuHapcTBa, a eMOM M BehWM YBO30M MOTpOIIHE
pobe ycien omopaBka (uHANIHE MNOTpolke. Mmak,
3axBajbyjyhn 3HaTHO OpKEM peaHOM pPacTy H3BO3a Of
yBO3a pobe W yciyra, HETO W3BO3 je y HajBehoj mepu
MO3UTUBHO AonpuHeo kperamy b/I1-a y 2016. (1,5 m.o.).

Ha pacr exctepHe Tpaxme™ TO3UTHBHO je MEI0Ba0
HacTaBak pacra BJI[1-a y 30HM eBpa u 3emibama y
OKpYXCHY, HallUM Haj3Ha4ajHUjUM TPrOBUHCKHUM
naptaepuMa. [lopen Tora, mo3utuBaH edexar omHOCA
pasmeHe 0uo je 3abesexen npe ceera y I11, ycnen Beher
Ma/ia yBO3HHUX Ol N3BO3HUX IICHA.

Pact poOHOr m3Bo3a m3paxkeHor y espuma y 2016. je
usznocuo 11,5%, y3 nosehame mpousBoHe u reorpadcke
nuBepcudukoBanocT. M3Bo3 je mosehan y 21 ox 23
obmactn mpepahuBauke HWHAYCTpHje, TPH HYEMy je
HajBehW MO3WTHBAH MONMPHUHOC TIOTEKAo Ol HM3BO3a
CJICKTPUYHE OIpPEeMe, XCMHjCKHX IPOU3BOAA, MOTOPHHUX

"padukoH 111.8.2. U3Bo3 1 yBO3 pobe un ycnyra
(y cTanHum LeHama npeTxogHe roauHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y mnpa RSD)
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M3Bop: P3C v npepayyH HBC.

padhmkoH 111.8.3. Po6Ha pa3meHa y eBpumMa

(ac3. nogauw, M1 2008 = 100) (v %)
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e—|/|3B03 (1.C.)
YBo3 (n.c.)
= = = = [JOKPMBEHOCT yBO3a U3BO30OM* (4.C.)

MaBop: P3C u npepayvyH HBC.
* 12-MeceyHu NOKPETHU NPOCEK.

* Bonehu mokazaresb eKCTepHE Tpaxkibe 3a U3B030M CpOuje KOHCTPYHCAH je Ha
OCHOBY Kperama Boieher nokasaresba €KOHOMCke kimme EBporcke komwucuje
(ESI). OGyxBara 20 3eMajba HAlIMX HAj3HAYajHUJUX CIOJEHOTPIOBHHCKUX
napTHepa, re cy HoHaepu muxosa yuentha y usosy Cpouje.
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Hapona 6anxa Cpouje

BO3WJIA W TPOU3BOJAA O] IyMe M IulacTuke. Taxobe,
OJNTMYHA MTOJHOTIPUBPEIHA CE30HA Opa3uiia ce U Ha pacT
13B03a TOJBONPUBPEAHNX, MPEXPAMOCHUX M JTyBaHCKHUX
npousBoaa. [Topen poOHOTr n3B03a, y 2016. je 3a0enexeH
W pacT n3BO3a yciyra uckasanux y espuma (7,2%),
3axBasbyjyhu y HajBehoj mepu mnosehawmy u3Bo3a
KOMIT)YTePCKHX U HH(POPMAIIMOHUX YCIIyTa, KA0 U BHIIIEM
M3BO3Y TYPUCTHUYKUX U TPAHCIOPTHUX yCIyTa.

PobGHu yBO3 m3paxkeH y espuma je y 2016, Takohe,
3abenexuo pact ox 6,1%, Bohen y Hajeehoj mepu Buimm
YBO30M HHTEPMEIHjapHUX Mpou3Boma 300r pactyhux
norpeba y uHaycrpuju u rpaheBuHapctBy. C apyre
CTpaHe, yBO3 CHEPreHaTa jeé CMambeH y HOMHHAIHOM
M3HOCY 300T IbUXOBE HIKE IIEHE Ha CBETCKOM TPXKHIITY
y 2016. y omnocy Ha 2015, 10K je yBO3 KallUTAIHHX
MpOM3BO/Ia OMO HMXKM 300T Mamer yBo3a KOMIIOHEHTH 32
ayromoOuie, KOjU je JCAUMUYHO CYICTHTYHUCAH
JioMahoM POU3BOAEHOM.

3axBasbyjyhn OpxkeM pacTy poOHOr HM3BO3a O]l YBO3a,
3a0eeXeHo je W ToOoJbIIamke IOoKa3aresba poOHe
pasMeHe, MeEpeHO IMOoKpuBeHomlly poOHOr YyBO3a
u3Bo3oM. OBaj mokasaresb je y 2016. 10CTHrao pekopaaH
HUBO 071 78,6%, 3abenexuBmu 3a 4,6 m.1. Behy BpegHOCT
HETo TOIUHY JaHa paHHje.

9. EKOHOMCKA aKTHUBHOCT

Pacr B/Il1-a je y 2016. usnocuo 2,8%, mpu uyemy je
MO3UTHBAH JIONIPHHOC MOTEKA0 O CBUX IPOU3BOTHHUX M
BehnHe yciyxHux cexropa. Hajsehu norpunoc namu cy
MOJbOTIIpUBpeNia W IpepahBadka WHAYCTPHja, a 3aTHM
TproBuHa W TpaleBUHApPCTBO. 3axBasbyjyhm HacTaBKy
pacta uWHAyCTpUje U rpaljeBHHApPCTBa, EKOHOMCKa
aktuBHOCT je Beh mouerkom 2016. HagMmammia CBOj
MPETKPU3HU HUBO,” a OIJIMYHA MOJBONPHUBPEIHA CE30HA
U yOp3ame pacTa y CeKTopy yciyra JONPUHEIH Cy TOME
na ce xkpajem 2016. mahe 2,3% n3HaD TOr HUBOA, MEPCHO
BAIl-om, a 2,5%, mepeno HJIB-om. Ilocmarpano mo
Tpomecedjuma, pact bJI[1-a je OenexeH TOKOM Iiele
ronune,” npu 4emy je on y I11 nomunanTHo 610 BoheH
pactoMm wuHAaycTtpuje, a y I[I2 mossompuBpenom u
yciayrama.

Bpyro nmomara BpemHocT y umHaycrpuju je y 2016.
nopacina 3,0%, Ha mrTa Cy, ca CTpaHe MOHY/E, TO3UTHUBHO
JenoBasi e(peKTH WHBECTHUIMja U3 MPETXOJHOT NepHoIa

* Huso u3 I11 2008.
*1,7% ne3. y T1, mo 0,2% nae3. y T2 u T4 n 0,5% nes. y T3.

pacbmkoH 111.9.1. lonpuHOCKH Mr. cTONU
pacTta BilM-a — npousBoaHa cTpaHa
(yn.n.)

LI L 1 ¥ 1V I VL V2 Ay | O 11 AV A TR [ VAV
2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Mopesn MuHyc cybBeHuUmnje
m— Ycnyre

Wnpyctpuja
= [pafeBnHapCTBO

MorbonpvBpeaa, prbapcTso W LYMapcTBO
ety 5111 (%)

M3asop: P3C n npepayyH HBC.

Tabena I11.9.1. EkoHOMcKa akTMBHOCT y 2016.
Crone [HonpuHocu
pacta pacty B[iM-a
(v %) (n.n.)

Ban 2,8 2,8
Morbonpuepeaa, WymapcTeo 1 8.3 0.7
pnbapcTeo

WHaycTtpuja 3,0 0,6
'paheBnHapcTBO 6,4 0,3

TproBvHa Ha BEMWKO 1 Marno un
nonpaeka MOTOPHUX BO3una;

) 3,9 0,6
caobpahaj u cknaguLiTerse n ycnyre
cMeLUTaja U ncxpaHe
MHdopmmrcate 1 kKomyHuKauwje 2,3 0,1
PuHaHcHjcKke 4enaTHOCTU U 34 01
[enaTHOCT ocurypara ’ '
[NocnoBawe HEKpeTHMHaMa -0,4 0,0
CTpy4He, Hay4He, UHOBaLMOHE U
TEXHUYKE AenaTHOCTU 1 05 00
aAMUHUCTPaTUBHE U NOMOhHe ! !
YCNnyHe AenaTHocTu
[pxaBHa ynpaBa 1 ob6aBe3HO
couujarnHo ocurypatrbe; obpasoBarbe 24 03
1 3apaBCcTBEHa W coumjanHa ! !
3awTuTa
YmeTHocT, 3abaBa u pekpeauyja;
ocTane ycnyxHe 4enaTHOCTU U 12 00
nenaTtHocT omahuHCTBA Kao ! !
nocnoaasua
BpyTo nopata BpegHoct (BB) 31 2,6
HeTo nopesun 11 0,2

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.
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Toouwru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2016.

padomkoH 111.9.2. KpeTawe nokasaTersa
€KOHOMCKE aKTMBHOCTU
(acs3. nogaum, M1 2008 = 100)
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1]

e 51 (11.C.)
HAOB (n.c.)
MHaycTtpujcka npoussoarea (4.c.)
TprosuHa Ha mano (a4.c.)

M3Bop: P3C u npepayyr HBC.

padpmkoH 111.9.3. AonpuHocK Mr. pacty
cpnu3nykor obuma MHAycTpuUjcke NponsBoAHe
(yn.n)
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CHabpeBatbe enekTpUYHOM EHEeprjom, racom 1 napom
mmmmm [pepahuBayka vHaycTpuja

PynapcTso
== IHaycTpUja yKynHo, y %

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

1 HHCKE IICHEe Ha(Te W HIDKU TPOIIKOBH 3a1yKHBamba, a
ca CTpaHe TPaXibe, HACTABAK PACTa eKCTEPHE U OMOPaBaK
nmoMahe Tpaxmbe.

Hajsehu pact OpyTo noxare BpeqHocT Mehy cexropuma
uHIycTpHje 3abenexeH je y npepauBaukoj HHAYCTPHjH
(3,5%), xoja je mosutuBHO nompuHena pacty b/III-a ca
0,5 mm Pact Qusnuxor MIPOU3BOHE
npepahuBauke uHIycTpHUje je y 2016. nznocuo 5,6% wu
3abenexeH je y 18 om 24 ob6nactu. Ilpu Tome, pact je
ocTBapeH y BehMHHM 00JacTH KOje MPETEkKHH 1O CBOje

obuma

MPOM3BO/IE TUIACHPA]Y y HW3BO3, IOMYT IPOU3BOIIHE
NpOU3BOAa OX I'yMe M IUIACTHKE, MeTaja, XeMHjCKHX
NPOU3BOJA U eNISKTPHYHE omnpeMe. Pact npousBonme je
3a0ere’keH My npexpamMOeHoj WHILyCTpHju, Ha KOjy je,
nopen Behe nomahe m ekcTepHe Tpakme, IMO3UTHBHO
nenoBajia mnosehaHa cupoBuHCKa 0a3a HAKOH OJUIMYHE
nosbonpuBpene cezone. C apyre crpaHe, naa Gusudkor
00MMa TPOU3BONIE j€ PETUCTPOBAH Yy MPOU3BOIIHH
MOTOPHHX BO3MJIA, TEKCTUJIA M IIPOU3BOAA O KOXE.

Hakon morutaBa y 2014. u peButanmszamnuje y 2015,
CEeKTOpHM pylnapcTBa M CHabJieBama EJIeKTPUUYHOM
E€HepTHjoM, TacoM U mapom cy y 2016. 3abenexxunun pact
6pyTo nonare BpegHocTH ox 2,2% u 1,4%, pecreKTUBHO.
[Mpu ToMe, Ha aKTUBHOCT y PYAApCTBY MO3UTHUBHO CE
OJIpa3uo OIMOpPaBaK I[eHA METaja Ha CBETCKOM TPXKHIITY
KpajeM TOJMHE, KOjU je yTHIao Ha Behy ekcruioaranujy
0akpa, 10K je, ¢ Ipyre CTpaHe, 300T HUCKE IieHe HadTe Ha
MehyHApOZHOM TPXHUINTY CMameHa eKCIUIoaTanuja
cupoBe Hadre. AKTHBHOCT Yy CEKTOpy CHabmeBama

CJIEKTPUYHOM EHEpPrHjoM, racoM M IapoM Owia je y
Behem geny roauHe TOJ YTHIAjeM pEMOHTa Ha
3HaYajHUM 00jeKTHMa eJIEKTPOECHEPTEeTCKOT CHCTEMA.

Wzpasuro mosutuBaH nompuuoc B/Il-y ox 0,7 m.u.
MTOTEKAO je ¥ Of MOJbONPHUBPeE/Ie, Koja je 3a0eexria pacT
OpyTto momare BpemHoctu of 8,3%. Tome cy nompuHeTH
O/UTMYHM arpoOMETEOpOJIONIKH YCJIOBH TOKOM HajBeher
JieJia TOIMHE, KOjH Cy CE OJIpa3uiid Ha BUCOK pacT MPUHOCA
[IaBHUX parapckux Kyiarypa. Tako je npousBonma
KyKypy3a nosehana 36,6%, muennte 18,8%, a BuCok pact
je 3abenexeH M y TPOU3BOMBM WHAYCTPHjCKOT Omiba —
coje, cyHmokpera wu tehepHe pere.
MIPOM3BO/IELE 3a0CNICKEH je U 'y BOhapCcTRy.

bnar pact

HacraBak MHTEH3UBHE peanu3aluje HHPPACTPYKTYPHHX
IpojeKaTa W MOBOJbHA 3aKOHCKA pPeryjiaTHBa MO3UTHBHO
Cy Cce OIpa3WiIi Ha PacT aKTUBHOCTH y rpaljeBuHapcTBY
y 2016. ox 6,4%, y3 no3utuBan gonpuHoc pacty b/II1-a
on 0,3 n.i. YHarpeljeme 3akoHCKHX IpoITica Ipero3Haia
je n Cetcka OaHKa, KOja y CBOM H3BEILTajy O YCIIOBUMA
nocnoBama (Doing Business 2017) xao HajBehn Hampegax
Cpbuje y 2016. ncrakma o0macT naaBama rpal)eBHHCKAX
mo3Boia. 3axBajbyjyhm TOMe, ka0 W TOBOJHHUjUM
OYeKHBambKUMa y rorieny Oynyhnx eKOHOMCKHX KpeTarba,
0poj m3narux rpaljeBUHCKUX J103B0oja je y 2016. mopacTtao
3a 21,3%. Ha pacT akTHBHOCTH yKa3yjy ¥ OCTajH
3HaYajHU TOKa3aTeJbu W3 o0macTu TpaljeBHHApCTBA —
BPEIHOCT M3BEACHUX PaoBa, Koja je mopacna 5,3%, u
MIPOU3BO/IHa Tpal)eBHHCKOT Marepujaia, Koja je mopacia
3a 6,3%.
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"padcbmkoH 111.9.4. lonpuHOCK roauLH0j cTonn
pacTta BAMN-a — npoussoaHa cTpaHa
(yn.n)
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Morsonpuspeaa, pubapcTeo 1 LWyMapcTBO
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Wasop: P3C u npepayyH HEC.

3axBaspyjyhu y Bennkoj Mepu oropasky nomahe unamue
MOTPOIIE, pacT akTUBHOCTH of 2,2% y 2016. je
3a0ee)keH W Yy YCJIAYKHHUM CeKTOpHMa, KOju Cy
no3utuBHO nonpunenu pacty b/II1-a ca 1,1 m.o. Hajsehu
pact OpyTo Jomare BPEIHOCTH OCTBAPEH j€ Y CEKTOpY
tprosune (4,0%), Ha mTa yKa3zyje peaHn pacT MpoMeTa
y TproBuHH Ha Maino on 7,5%. Pacr cy 3abenexunn u
nHjeke ¢usnakor obuma nmytanukor (7,1%) u TepetHor
caobpahaja (24,9%), npe cBera 36or mosehaHor oduma
Ba3myImIHOr  caobOpahaja. KpeTama
HACTaBJbEHA CY M Y CEKTOPY yciIyra CMEIITaja i HCXpaHe,
Ha IITa yKa3yje pacT MPOMeTa y yrocTUTeIsCTBY (7,5%) 1
Behn 6poj nonazaka (13,0%) n Hohemwa Typucrta (13,3%).
Takohe, pact MHIEKCa TEICKOMYHUKAMOHHUX YCIIyra H
M3B0O3a KOMIIJYTEPCKUX M WHOOPMALMOHHUX YyCIyra
yKa3yjy Ha To 1a je moehawme OpyTO H0maTe BPEIHOCTH
3a0enekeHo U y CEKTOpy HH(opMuUCama 1 KOMyHHUKAIIH]a.
Pact je octBapen m y BehmHM ocCTammx YCIyKHHX
CeKTOpa, HW3Yy3eB y IIOCIOBamY HEKpETHHHAMa U Y
YCIIy>)KHUM

ITo3utuBHaA

aJIMUHUCTPAaTUBHUM u nmoMohHuUM

JIETTATHOCTHMA, Y KOjUMa je MCKa3aH maj.

10. 3apaae u 3anocJjieHOCT

Hakon mro je Tpu roamHe Omia y mamy, peajdHa HETO
3apaja je y 2016. mopacna 2,5% Bolena pactom 3apaje y
npuBatHOoM cektopy (3,4%). OmnopaBak je y 2016.
3abenexuia U peayiHa 3apaga y jaBHoM cektopy (0,7%)
3axBasbyjyhu moBehamy miara y ey jaBHOT CEKTOpA.
Bpxxu pact 3apajge y NpHBaTHOM y OAHOCY Ha jaBHH

padomkoH 111.10.1. KpeTtarbe peanHe HeTo
3apape

(acs. nopgauwm, M1 2008 = 100)
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W3sop: P3C u npepauyH HBC.

Tabena I11.10.1. KpeTata cpopmanHe
3anocreHOCTU U He3anocneHoCcTn
(TPOMeceyHe cTone pacTa, cTake Kpajem
2016.
TL T2 T3 T4

0,2 1,6 0,6 0,1 2,5

YKynHO
YkynaH 6poj chopmanHo
3anocnexHunx

Banocnenu ko 01 14 07 -01 20

npaBHUX Nnua

Mpusathm 11 35 12 08 67
npeay3eTHmum n

Vinaveupyantin 09 -11 -15 02 -33
norLoNpuUBpeaHnLY

HesanocneHna nuua 34 57 -31 2,4 -3,2

MpBwn nyT Tpaxe

3anocnewe

Bunay pagHomogHocy 4,4 -6,1 -3.2 31 -2,2
W3asop: P3C v HaunoHanHa cnyx6a 3a 3anowsbaBake.

16 -47 -28 0,9 51

CEKTOp YTHIIA0 je W Ha CMamHBame jaza m3Mmel)y mux 3a
2,0 mo. y omHocy Ha 2015, ma je Tako mpocedHa
ncutaheHa HOMMHANIHA 3apaja y jaBHOM CEKTOpYy Yy
nenemOpy Owmma 3a 2,0% BuIIa HEro y NPUBATHOM
CEKTOpY.

[NocmarpaHo 10 JeNaTHOCTHMa, BUCOK PacT peajHe HETO
3apaje OCTBapeH je y mpepahuBaukoj HHIYCTpHjH,
uHdopMuCcamy ¥ KOMyHHKallMjaMa, CTPYYHHM, HayIHUM,
WHOBAI[IOHUM M TEXHUYKUM JIEJIATHOCTUMA M y ycIyrama
CMEILTaja U UCXPAHEe U MOXKE CE€ IOBECTH y BE3y C PacTOM
aKTUBHOCTH W W3BO3a Y THM CeKTopuMma. PeanHa Heto
3apaja je y HEWTO Mamoj MepH Iopacia H Y
MIOJEOTIPUBPENIN, PYAApPCTBY, C€HEPreTHLH, TPrOBUHHU U
BehimHM ocTanux ycinyXHux cekropa. C mpyre cTpaHe, maj
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[oduwrou uzgewmaj o monemaptoj nonumuyu y 2016.

pachmkoH 111.10.2. KpeTawbe NpOAYKTUBHOCTH,
OpyTO peanHux 3apaa v jeAMHUYHUX
TpoOLIKOBa paaa y npepahuBaykoj uHgyctpuju
(acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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W3sop: P3C v npepayyH HBC.

padomkoH 111.10.3. NMokasaTerbu TpxKuUwWTa
paga npema AHKeTH O pagHOj CHa3u

(y %)
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@ CTONA@ 3aMNOCMEHOCTM (N.C.)
Ctona HedhopmarnHe 3anocneHoct (n.c.)
CTona He3anocneHocT (fn.c.)

e CTOMNA NapTuumnauvje (a.c.)

M3Bop: P3C.

je 3abenexxeH y rpal)eBUHAPCTBY, OPXKABHO] YIIPaBH U Y
00JIacTH YMETHOCTH, 3a0aBe M peKpeartwje.

Ha kperame jeTMHUYHIX TPOIIKOBA Pajia y UHIYCTPU]H Y
2016. Hajsehu yruiaj nmaio je mopehame 3a0CICHOCTH,
Koje je HaIMamImio pacT Mpom3Boame. To je, y3 pacT
opyTo mompuHeno moBehamy
JEIMMHUYHUX TPOLIKOBA pajaa y ykymHoj (7,0%), kao n'y
npepahuBaukoj nnnycrpuju (8,7%). Unak, Tpeba nmaru y
BUJIY J1a je ofipel)eHn 71e0 M3BO3HMX KanaluTeTa, HApOuUTO
y npepahuBauKoj HHIYCTPHUjH, PE3YIITAT PEIaTHBHO HOBHX
MHBECTHULMja ¥ J]a CE PAacT IPOLYKTUBHOCTH y HHMa U I10
TOM OCHOBY HIDKHM jCAWHHYHH TPOIIKOBH paja MOTy
OYEKHBATH y HApEIHOM IIEPHOTY.

HOMHWHAJIHEC 3apaze,

Pact exonomcke aktuBHOCTH ce y 2016. mpenno m Ha
TPXKUINTE paja, rae cy 3abenexeHH pacT (opmasHe
3aM0C/IeHOCTH M CMameme He3amocjeHocTH. [Ipema
rojlaiiMa JoOMjeHnM U3 AHKeTe 0 PaJHOj CHAa3H, CTOIa
3anocienocty je y 2016. mosehana 3a 2,8 .., Ha 45,5%
kpajem roxuue. Ilpu Tome, pact 3anociieHocTu je Ouo
ompehen mwenuMm mnoBehameM Ha (QopMalHOM JCiTy
TPKUIITA Paja, 0K je HeopMaTHa 3all0CICHOCT Topacia
y mamoj mepu (0,5 mi.). [locmarpano mo cekropmma
npuBpene, Hajehw pacT 3amocieHOCTH 3a0eliekeH je y
YCIIY’)KHHM CEKTOpPHMa, KOjH €y, 30MpHO TIOCMaTpaHo, U 'y
Hajsehoj mepu nmompunenu pacty BJ/III-a. Ilopex Tora,
pacT aKTUBHOCTH y MHJIYCTPHUjH JIONPUHEO je roBehamwy

3aII0CIICHOCTH y THM cekTopuma. C sipyre cTpaHe, crona
3all0CIICHOCTH OmWila je HW)XKa y TOJbONPHUBPEIH H
rpaleBuHapCTBY.

IIpema moganuma o hOpMaTHO]j 3aI0CICHOCTH T00H]CHUM
n3 6aze LleHTpaaHor perucTpa 06aBe3HOr COLUjaTHOT
ocurypama, pact ¢opmanHe 3amociieHocTr je y 2016.
n3HOCHO 2,5% u 0mo je Bol)eH moBehameM 3amoCcIeHOCTH
KOJI TpaBHMX JMIIa W pacTtoM Opoja TNpUBaTHUX
Mpeay3eTHUKA ¥ 3alOCJICHUX KOJ HUX, JOK je Opoj
WHAMBHUIYaJTHUX IOJbONPUBPEIHUKA OHO Yy Tany.
[TocmaTpaHO IO CEKTOPCKOj CTPYKTYPH, 3aIIOCICHOCT je Y
HajBehoj Mepu moBehana y mpepaljuBaukoj HHAYCTPHjH U
BehuHM yciyHUX cektopa, Mely kojuma ce ucTHIy
TpProBuHa, WH(OpMHCAakE M KOMYHHKALMje U YCIyre
CMelITaja U UCXpaHe.

YV 2016. je 3abenexeH U Maj| CTOIE He3aIloCIEHOCTH, Koja
je, mpema moganuMa AHKETE O pagHOj cHas3m, Omina 3a 4,6
.. Hmka Hero 2015. m KkpajeM rofauHe je W3HOCHIA
13,0%. V Behoj wmepu je
HE3aroCJICHOCT, Tj. Mel)y OHUM JIHIMMa KOja [10Ccao Tpake
Oy)Xe oI TONMHY [aHa, Tako Ja je CToma IyropodHe
HesarocieHocTH y T4 2016. usnocuna 8,3% u 6una je 3a
4,3 1.II. HMKa Hero TofuHy jaaHa panuje. [loOospimame je
3a0eNIeKeHO M Kaja je y THTamy He3arnocjeHocT mehy
MItaioM romysanujom (15-24 roaune), koja je ca 45,0% y
T4 2015. cmamena Ha 31,2% y T4 2016. YV ucrom nepuoy

CMameHa JAyropodyHa
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je cmamena u HEET croma® ca 19,7% wna 16,5%.
HesamocnenocTt je cmameHa y ycimoBuMma moBehama
CTOIle mapTUIumanyje,” koja je y 2016. mosehana 3a 0,5
1.1., Ha 64,6%.

Ilo3utuBHA  KpeTama y  MODICAYy  CMamkCba
He3armociaeHocTH NoTBplyjy u monmauu Hanmonasune
cay:xk0e 3a 3amou/baBame, TpeMa KojuMa je Opoj
Heszanocnenux Jmua y 2016. cmamen 3a 23.149 numa

(3,2%) u y neuem6py je wmsHocwo 700.947 nwuma.

' Vuemhe muma crapoctd 15-24 TonMHe Koja HUCY 3allOCiIeHa, HHTH Cy Ha
LIKOJIOBaRY M 00YIM Y YKYITHOj MOITYJIAlUjH TOT y3pacTa.

** CTomna akTHBHOCTH PaJiHE CHAre, MepeHa kao ydenrhe akTUBHHX (3arOCICHUX U
HE3amoClIeHNX) y YKyITHOM 6pojy pagHo criocoOoHnx numa (15-64 ronune).

HesanocneHoct je cMambeHa Uy BEhUHU Ipyna 3aHUMAamba,
mpu 4eMy je Hajpehe cMmameme 3a0eNekeHo y TpynaMa
MAalIMHCTBO M 00pajia MeTala i TProOBUHA, YTOCTUTEIHCTBO
1 TypH3aM.

[To3uTnBHA KpeTama Ha TPXKUIITY paja, MOCEOHO Yy
[IPUBAaTHOM CEKTOpY, pe3ylTaT Cy pacTa EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH, yHampehema mocioBHOr aMmOHjeHTa U
CTpyKTYpHHX pedopmu. To OM M y HapeaHOM HEPUOLY
Tpebao J1a ToNpUHECe JlaJbeM MoBeharby 3arociaeHOCTH.
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Hapopsa Ganxa Cpouje Toouwrsu usseurmaj o monemapoj noaumuyu y 2016.

Honarak 1. [Iporpam monerapue nojautuke Hapoane 6anke Cpouje y 2017. roqunu

HDporpam
MoHeTapHe noauTuke Hapoane 6anke Cpouje
y 2017. roqunn

1. V cximany ca 3akoHom o HapomHoj 6anmm CpOwmje, OCHOBHU IIUJb MOHETapHE TONUTHKE je TMMOCTU3AEhEe U OPIKABAHE
CTaOMITHOCTH 1IEHA, YUME C€ JIONIPUHOCH OUyBamby CTAOMITHOCTH (PUHAHCH]jCKOT CHCTEMa M OJIPKMBOM EKOHOMCKOM pacTy.

2. Monerapna nonutuka Haponne 6anke CpOuje y 2017. roguuu 3acHuBahe ce Ha Memopanaymy Hapoane Ganke
Cpbuje o unspamy (Tapretupamwy) nHIAIMje Ka0 MOHETapHOj cTpareruju’ 1 Memopanaymy Hapoaue 6anke CpOuje o
IUJBaHUM cTonama nHonmanmje 1o 2018. rogmae’.

3. Hum monerapHe mnonutuke Hapomne Oanke CpOuje M3pakeH je HyMEPUYKH — Kao TOAWIIEGA MPOIEHTYaTHA
NMpoMeHa HHJIeKca noTpomaykux uena, u 'y 2017. roquau uznocu 3,0% = 1,5 n.n. CHmxeme 1usba ca 4,0% Ha 3,0%
notBphyje omnyunoct Haponue 6anke Cpouje u Brage PC na undanuja y cpenmeM poKy OCTaHEe HUCKA, CTa0WIIHA U
npenBuanBa. Ha oBaj Ha4YMH ce JONPUHOCH JlajbeM yHarpel)yjy MocjIoBHE M MHBECTHIMOHE KIIMME, Maay TyrOpOuHHX
MUHAPCKUX KaMaTHHUX CTOMA, Kao W Behoj ymoTpebu awHapa y (GUHAHCHjCKAM TpaHCAKIHjaMa, a THME U CMambEHhY
TPOIIKOBA M BAIyTHOT PU3HKa MIPUBPEJIC, CTAHOBHUINTBA U JIPIKaBe.

4. Haponna Oanka CpOuje Hactojalie ma b yTBpheH 3a uH(]IANMjy OCTBapH MOMONY OCHOBHOT HHCTPYMCHTA
MOHETapHe MOJIUTHKE — KaMaTHe CTOIIE KOja ce IIPHMEeRYje y CIIPOBOley INIaBHUX Ollepalija Ha OTBOPEHOM TPIKHUILTY.
W y 2017. ronuan Hapomgna 6anka CpOuje he mocrmenHo w MpenBHUIANBO MEHATH HUBO T€ CTOME, MaXJBUBO mpatehu
TeHAeHIHje y nomMalieM u Mel)yHapOIHOM OKpYXeHY, M TO KaKo Ha MeljyHapoTHOM (PMHAHCHjCKOM TPXKHUILTY Tako U Ha
TPXKHUIUTY TpuMapHuX npousBona. [lopen ocHoBHor, Hapomna Ganka CpOuje kopuctuhe u apyre HHCTPyMEHTE
MOHETapHE TOJIUTHKE KaKo OM MojprKaJia TPAHCMHCH]Y KaMaTHE CTOIIE Ha PEalHU CEKTOp.

5. Haponna 6anka CpbOuje HacTtaBuhe Ja BOAM MOHETapHY TONUTHKY Y PEXHMYy pykKoBoheHO miumBajyher neBH3HOT
Kypca. VlHTepBeHIMje Ha IeBU3HOM TPXKHUILTY CIpoBoAuhe pagu cMamemba MPEeKOMEPHUX KPAaTKOPOYHHX OCLHMJIALH]ja
JICBU3HOT Kypca, OuyBarba (PHMHAHCHjCKE U LICHOBHE CTAOMIHOCTH U OJP)KaBamba aJeKBATHOI HUBOA JICBU3HUX PE3CPBH.

6. Haponna 6anka Cpbuje, He noBonehu y nurame ocTBapemhe OCHOBHOT 1IMJba, HHCTPYMEHTUMAa MaKpOIIpy/IeHIINjalHe
MOJMTHKE MPEBEHTUBHO fie /Ie/0BaT Ha OYyBambe U jadyame CTAOMIHOCTH (DMHAHCHJCKOI CHCTeMa Kao menuHe. M36op
cnen(GpUIHOT MaKpONPYACHINjaTHOT MHCTPYMEHTA Je0 je IMUper mporeca WACHTH(HUKALNjEe U MEpPeHma CHCTEMCKOT
pusmuka xoju he HactaBuTH na ce yHampehyje.

7. Omtyke MOHETapHE IIOJIMTUKE, Ka0 M aKTHUBHOCTH Koje crpoBoxu Haponna Oanka CpbOuje u3 obmacTtu
MUKpPONPY/ACHIMjallHE U MaKpoIpyAeHIMjallHe MOJUTHKE, oiMepaBahie ce Ha HauuH Koju 00e30ehyje onpixaBame
HUCKE W cTabuiaHe wWH(pIAIMje, odyBamke (UHAHCH]CKE CTAOWIHOCTH, KA0 M TOJPIIKY CHpPOBOlEHY EKOHOMCKE
nostutuke Biage PC.

8. Cnpopoheme Crparerwje 3a pellaBambe INHTamka MPOOJIEMATHYHUX KpeaurTa jgonpuHehie makeM mnamy yderrha
MpoOIeMaTHYHUX KPEIUTa Yy YKYITHUM Kpeautuma Oanaka y 2017, roqunu, mto 61 Tpedasio aa J0Be/e 10 pacTa KPeIUTHE
AKTHBHOCTH, jadama KPEAUTHOT KaHAIa U ¢(PUKACHH]e TPAHCMUCH]E MEpa MOHETApHE MMOJUTUKE HA PEATHHU CEKTOP.

" Memopanym Hapozne 6anke CpOuje o musbamby (Tapretupamy) HH(Ialje Kao MOHETapHO] CTpaTeriji yCBOjeH je Ha ceanuim MoHerapHor ondopa Hapoane Ganke
Cpbuje 22. neriem6pa 2008. roause.

? Memopaniym Haponue 6anke CpOuje o msbanum cronama nHanuje 1o 2018. rouue ycBojeH je Ha ceqnuim Visspiunor ondopa Haponne 6anke Cpouje 13. aBrycra
2015. roaune, a HEroBe U3MEHE Ha CEAHUIM oxpxkanoj 10. HoBemOpa 2016. roaue.
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9. YcneurHo cnpoBolhere prickanHe KOHCOIUIALU]E U CTPYKTYPHHX pedopMH, Ka0 U OCTBapeHa KOOpJAMHAIUja Mepa
MOHETapHe U (PUCKAHE MOJUTHKE YTHLAIN CYy HA CMambermhe CIoJbHEe HepaBHOTexke u moBehamu ormopHocT gomahe
TIpUBpeNie Ha MOTEHIMjajTHO HEeTaTHBHE yTHIaje u3 MehyHapomHor okpyxkema. Hapomna 6anka Cpbuje odekyje na he
MO3UTHBHU e(peKTH (HCKaIHe KOHCOIUAAIMjEe U CTPYKTypHHUX pedopmu y 2017. rogunu, Kao M ycIelIHa capajima ca
MelyHaponHuM MOHETapHUM (OH/IOM, HACTABUTH JIa JONPUHOCE OTHOPHOCTH JoMahe eKOHOMHje Ha EKCTEpHE IIOKOBE,
a TUME U MaKPOCKOHOMCKO] U IICHOBHO] cTabmiaHOoCTH. MMmajyhu y Buay oueknBaHe edekTe Aocaaalimer yoiaxaBama
MOHETapHe MMOJUTHKE Ha KpeTame HH(]Ianyje 1 yBaxkaajyhn HEM3BECHOCT Ha II00AaTHOM TPKUINTY KarnuTana, Haponxa
6anka CpoOuje he Tokom 2017. roguHe 3anpKaT AOCATANIHH CTETCH (ICKCHOMIHOCTH Y KOpHIIhemhy HHCTpyMEHATa
MOHETapHE MOJUTHKE.

10. Pacr ynorpebe nunapa y nomahem ¢uHaHcujckoMm cucteMy octahe jenaH o cTpareiikux uubeBa Hapoane Oanke
CpOuje. Y okpykemy HUCKE M CTaOMIHEe HH(IALK]jE U PEIaTHBHO CTAOMIIHOT AeBU3HOT Kypca, HapomnHa 6anka CpOuje
HacTaBuhe /1a CIIPOBOAM CTpATErHjy AMHApH3alHje Kako O ce CMamniIa OCETJPHBOCT NMPHUBPEAC W CTAHOBHHIITBA Ha
MMpOMeHe Kypca AWHApa, a YjeaHo u nmoBehana ehukacHOCT MOHETapHE TTOIUTHKE.

11. denyjyhu TpancmapeHTHO U OJrOBOPHO ITPpEMa jaBHOCTH, paayl yCHIpaBamba HHIAMOHUX 0OYCKHBAba Y TPaHUIIaMa
mba, Haponna Oanka CpOuje xomynuimpahe ¢ jaBHomrhy Ha cienehe HaumHe: a) caonmTemHMa 3a jaBHOCT, O)
KoH(epeHIjamMa 3a [ITaMITy, B) U3BEIITajeM O WHQJIAIM]jH, T) U3BEIITAjeM O CTAOMIHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA H [I)
JIPYTUM ITyOIHKaIfjama.
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HMonarak 2. Memopanaym Hapoane 6anke CpOuje o nubanuM cronama uudJianmje
1o 2018. ronune

MEMOPAHAYM
HAPOJIHE BAHKE CPBUJE
O INJbAHUM CTOITAMA UH®JAILIMAJE 10 2018. TOAUHE
(IIpeunumthenu Tekcr)'

Pamu nedunucama OKBHpa 3a OUTyYMBaEk-E O MOHETAPHO] MOJIUTHIM HA CPEIbH POK M YCHApaBama U CTaOuUIu3anuje
WHOIAIIMOHNX OUYeKHBamka, M3Bpuran ondop Hapoxre 6anke CpOuje oBUM MeMOpaHIyMoM YTBplyje InJb 32 HHIAIH]Y
y 2017. u 2018. roguHn.

VY cknany ca Cnopaszymom Hapoorne banke Cpouje u Braoe Penyonuxe Cpouje o yumary (mapeemuparsy) ungnayuje
u Memopandymom Hapoorne 6anke Cpouje o monemapnoj cmpameeuju, xojuma ce Hapomnaa 6anka Cpouje obaBesana
na, y capaamu ¢ Biagom, yreplyje nnsbane cromne uHbpnaiuje, M3ppimau ogdop Hapoaue 6anke CpoOuje oapeano je
LHUJbaHY cTONy YKynHe UH(Quanmje (¢ 103BO/beHMM OACTYNameM), MepeHe TIOAMIIEb0M HNPOLEHTYAJHOM
NMPOMEHOM HHAEKCAa MOTPOIIAYKHUX IeHa, 3a nepuoj ox janyapa 2017. no neuem6pa 2018. ronuHe y BUCHHH O]
3,0%, ¢ 103BOJbEHUM OACTyMameM + 1,5 m.u. [{usbesu 3a undmanujy y 2015. u 2016. rogunau Koju ¢y yTBpheHH paHuje
HHCY MCHaHH.

[Tyrama nuibane nHQIanuje ogpaxxaBa HaMepy Ja c€ MOCTUIHE CTAOMIHOCT LieHa 0e3 M3a3HBama MaKPOEKOHOMCKHX
mopemehaja. Hmpana nagmamuja y 2017. u 2018. roquan n gasbe he OnTH M3HAA HUBOA KBAHTUTAaTUBHE JCHUHUIIN]E
LICHOBHE CTaOMJIHOCTH M HMBOA LIJbaHe MH(IanMje y pasBujeHnM 3emsbama (2,0% wm 2,5%). Tako nmocraBbeHU INIb
3a uH(IIanKjy noapkaBa HOMUHAIIHY, PEaHy M CTPYKTYPHY KOHBepreHuujy npema EBporickoj yHHjH.

Tpeba nmarn y Buay Ja je IujbaHa MH(IANMja CPpeIhbOPOYHN IIMJb, Tj. Ja OCTBapeHa MH]IIAINja MOXXE KPAaTKOPOIHO
OJICTYIIaTH O IMJbAaHE yCJen ersoreHux mokosa. HapomHa Oanka CpOuje he 03BOMMTH NMPHUBPEMEHO OCTYIMAME
uHOIAIMje o yTBphEeHOr mujka y CiIy4ajy Kaga Om Bpahame mHOIanmje Ha MHb y KPAaTKOM BPEMEHCKOM TEpPHOLY
3aXTEBaJO0 TaKBE MPOMEHE y MOHETapHOj MOJUTHLH Koje OW H3a3Baie JoJaTHe MakpoeKkoHoMcke nopemehaje. To ce
OJIHOCH Ha CJly4yajeBe HaIIMX IPOMEHa LieHa MPUMapHUX MPOU3BOJA WIIM HA OJCTYyNama y IUIAHMPAaHOM PACTy IeHa
MPOU3BOJA KOje Cy IO AUPEKTHUM WIIM WHAMPEKTHUM yTHIajeM ominyka Brmage. Hapomna 6anka Cpouje, y capaamu ¢
Bragom, mMoxke Memartu yrBpheHe umibeBe 3a uHpmauujy. Takee usmene Ouhe mpemy3uMaHe caMoO Yy H3Y3E€THHUM
OKOJIHOCTHMa, a oOpa3narahe ux Hapoana 6anka Cpouje.

' OBaj npeunirheHn TEKCT cauuibeH je Ha OCHOBY TekcTa Memopanayma Haponne 6anke Cpbuje o mubanumcronama unduanuje 1o 2018. rogune, ycpojexor Ha 15.
cenuuuy M3epinor ondopa Haponue 6anke Cp6uje2015. ronune oapxanoj 13. arycra 2015. ronune 1 meroux u3MeHa ycBojeHux Ha 14. cennunu M3spunoronbopa
Haponue 6anke Cpbuje 2016. rogune oapsxanoj 10. noBem6pa 2016. romune.

48



To0uwiru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2016.

Haponta 6anxa Cpouje

Cnucak rpagukona u tadesa

I'papuxonu

I1.2.1. PedepenrHa kamarHa CTONA U KOPUJIOP KAMaTHUX CTOIA

I1.2.2. Crame npogarux/kymbenux XoB Hapomaue 6anke Cpowuje

[1.2.3.  O6uM cTepunn3anyje TMKBUIHOCTH HHCTPYMEHTHMA MOHETApHE MOJTHTHKE

I1.3.1. Kperame nena (Mmr. crome, y %)

I1.3.2. lompHHOC ML CTOIHU pacTa MOTPOLIAYKUX L[€Ha

III.1.1. PeBu3smuja mporHosa peanHor pacta b/I1-a 3a 2016. u 2017. MM ®-a

III.1.2. Kperame XapMOHHU30BaHOTI MHJEKCA NOTPOLIAYKUX LIEHA T10 3eMJbaMa

II.1.3. Kperame kypceBa onpel)eHUX HAIMOHATHAX BallyTa MpeMa Jojapy

III.1.4. Kperame nena nadre u 6akpa

III.1.5. WHuaexkc CBETCKUX IIEHA XpaHe

I1.2.1. Tloxpusenocrt Texyher pedurura CAN

II1.2.2. Crpykrypa GpUHAHCH]CKOT OMIaHCca

I11.2.3. [leBu3He pe3epBe M MOKPHUBEHOCT YBO3a pOOE M yciyra

111.2.4. MelyHaponHa HHBECTUIIMOHA TTO3ULIM]a

I1.3.1. JwHapcka TUKBUIHOCT

II1.3.2. Kperame kaMaTHUX CTOTA

[1.3.3. TIpumapHo TpkuIITE Op)KaBHUX X0B y auHaprMa — Koe(UIUjeHT peanu3almje u
yuemrhe CTpaHUX HHBECTHTOPA

II1.3.4. Kamarne cTone Ha IpUMapHOM TPXKHILITY ApKaBHUX XoB

II1.3.5. Kperame kamMaTHUX CTOMNA HA JUHAPCKE KPEAUTE U ETO3UTE MPUBPEIN U CTAHOBHHUILTBY

II1.3.6. Kperame kamMaTHUX CTOMA HA JCBU3HE KPEAUTE U JICMO3UTE MPUBPEIN U CTAHOBHUIITBY

II1.3.7. Tloxasaress mpemuje pusuka — EMBI 1o 3emipama

II1.3.8. Kperame kypca nuHapa u uatepsenyje Haponne 6anke CpOuje Ha ICBU3HOM TPXKHIITY

II1.3.9. Kperame kypceBa oapel)eHnX HaMOHAIHHUX BaJyTa IIpeMa eBpy

I1.3.10. Kperame kypca quHapa U eBpa mpema Jiojaapy

11.3.11. Unpexc BELEX1S5 w npomer Ha beorpackoj Oep3u

1II.4.1. MounerapHu arperatua u NOTPOLIAYKE LIEHE

1I1.4.2. Kpenurna aktunoct u BAIT

111.4.3. Crpykrypa HOBOOIOOPEHHX KpEeIUTa NPUBPEIN

[I1.4.4. CrpykTypa HOBOOJOOPEHHX KPEeIUTa CTAHOBHUIITBY

1I1.4.5. YTumaj nojeauHux (Gakropa Ha MPOMEHY KPSIUTHUX CTaHAapa y 0100paBamy KpeauTa u
KpeINTHHX JINHHUja mpery3ehuma

[I1.4.6. YTumaj mojemuHuxX (akTopa Ha MPOMEHY KPSIUTHHUX CTaHIap/Aa y onoOpaBamy KpeauTa U
KPEIUTHUX JINHWjA CTAHOBHHIITBY

1I.5.1. Ydemhe quHApCKUX IUIaCMaHa y yKYIHUAM IIaCMaHuMa OaHaka MPUBPEAH U CTAHOBHHIITBY

I1.5.2. CexkTopcka CTpyKTypa TiiacMaHa OaHaka

II1.5.3. VYyenrhe quHApCKUX ACMO3UTA Y YKYITHUM ACTIO3UTHMA TIPUBPEIC U CTAHOBHHUINITBA

II1.5.4. Cexropcka CTpyKTypa aeno3nta OaHaka

111.6.1. Tekyha undnauunja u nndanona odyekuBama 12 Mecenu yHanpen

111.6.2. Iuspana nuduanyja 1 HHIAIMOHA OUYCKHBamba 12 Mecelu yHanpen — GUHAHCH]CKUA CEKTOP

1I1.6.3. Tlepummupana u oueKkrnBaHa WH(IAIHja CTAHOBHUIIITBA

III.7.1. Byuercku npuxoau, pacXoau U pe3yarar

I1.7.2. JaBHM nyr

10
10
11

13
13

15
16
17
18
19

20
21
21
22

23
24

24
24
25
25
26
27
28
28
29

30
31
32
32

32

32

33
34
34
35

36
36
37

37
38

49



Haporma 6anxa Cpomje [oduwrou uzgewmaj o monemapoj nonumuyu y 2016.
I1.8.1. Hompunocu roaumimoj cronu pacra bJII1-a — pacxomHa cTpaHa 38
I11.8.2. U13B03 1 yBO3 pobe u ycmyra 40
I1.8.3. PoOHa pasmeHa y eBpuMa 40
I1.9.1. Hompunocu mr. ctoru pacta b/II1-a — mponsBonHa cTpana 41
I11.9.2. Kperame mokaszaresba eKOHOMCKE aKTHBHOCTH 42
111.9.3. HompuHOCH MT. pacTy (pu3uIKor 00MMa MHTyCTPHjCKE TPON3BOIHEC 42
111.9.4. Nompunocu rogummoj cromu pacta b/[[1-a — mpomsBoaHa cTpaHa 43
I11.10.1. Kperame peaiHe HETO 3apajie 43
111.10.2. Kperame npoayKTHBHOCTH, OpyTO peajHUX 3apaja v jeJUHUYHUX TPOLIKOBA pajia

y npepaluBaukoj HHAYCTPHUjU 44
I11.10.3. TToka3aresp¥ TPKHIITA pajsa mpeMa AHKETH O PagHOj CHa3u 44
TaoGee
II.3.1. Pacr u nonpuHOCH KOMIIOHEHTH PacTy NOTpouIadkux neHa y 2016. 14
III.1.1. TIpoleHa mpUBpPETHOT pacTa Mo 3eMJbaMa 15
11.2.1. Tlnaran 6unanc Pemyonuke Cpouje 20
[I1.4.1. MoneTapHH mIperyesn 31
11.8.1. VYmnorpe6a B/II1-a y 2016. 39
II1.8.2. Kperame m1aBHUX MMOKa3zaTesba U3BOpa MOTpoIIke romahuHcTaBa y 2016. 39
I1.8.3. Tloxa3zaressu mHBecTHIHja y 2016. 39
II1.9.1. Exonomcka aktuBHOCT y 2016. 41
II1.10.1. Kperama (opmaiiHe 3aI0CICHOCTH U HE3aIOCICHOCTH 43

n
—






CIP - Karanoruzanuja y myOaukamuju
Haponna 6ubnmorexa Cpouje, beorpan

336.71

rOAMIIIbHU n3BemTaj 0 MOHETAPHO] MOJTUTHIH /
Haponna 6anka Cpowuje. - 2010- . - beorpan
(Kpaspa Ilerpa 12) : Haponna 6anka CpoOwuje,

2010- (beorpan : 3aBon 3a u3pay HOBYAHHIIA U
KOBaHOT HOBIIA) . - 30 cm

JBa myTa roguiime

ISSN 2217-6292 = l'omunismu U3BEIITaj 0
MOHETAPHO] IMOJIUTHIIN

COBISS.SR-ID 185198604




	Резиме
	I. Стратешки оквир монетарнеполитике
	II. Монетарна политика и остварење циљане инфлације
	1. Монетарна политика у 2016. години
	2. Инструменти монетарне политике
	3. Остварење циљане инфлације у 2016. години

	III. Макроекономски услови спровођења монетарне политике
	1. Међународно окружење
	2. Међународне трансакције
	3. Кретања на финансијском тржишту
	4. Новац и кредити
	5. Показатељи степена динаризације
	6. Инфлациона очекивања
	7. Фискална политика
	8. Агрегатна тражња
	9. Економска активност
	10. Зараде и запосленост

	Додатак 1. Програм монетарне политике Народне банке Србије у 2017. години
	Додатак 2. Меморандум Народне банке Србије o циљаним стопама инфлације до 2018. године
	Списак графикона и табела



