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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 Hapenue rogune. Takohe, Hapoana 6anka Cpouje, HajkacHuje 10 30. centemOpa Tekyhe roause,
noxHocu Hapoxnoj cxynmrunn [lonyzoouwru uzeewmaj o MonemapHoj nonumuyu, y3 o0pasiiokemhe
cBUX (paKTOpa KOjU Cy YTHUIIAIH Ha CIIPOBOl)eHhe 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, TPUMEHEHIM HHCTPYMEHTUMA U ME€paMa MOHETapHE TIOJIUTHKE, U IPyTUM MTUTAbIMa Y BE3H C

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

Toouwmu uzeewmaj o monemapnoj norumuyu y 2017. pa3MOTPEH je U yCBOjeH Ha ceqHuuu M3BpiHor
omoopa 14. jyna 2018. ronuxe.

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

W3zepuiau og60p Hapoaue 6anke Cpowuje:

Hp Joproanka TabakoBuh, ryBepHEp
Mp Becenun Iljenrauh, Bumerysepaep
Hp Huana JIparytuHoBuh, BAIICTYBEpHED

Jp Kesbko Jouh, ButieryBepHep

' 3akon o Haponmnoj Ganum Cpowuje, ,,Ciyx6enn rmacuuk PC”, 6p. 72/2003, 55/2004, 85/2005 — np. 3axon, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015 —
omnyka YC u 44/2018.

*,,Ciysx6enn rmacuux PC”, 6p. 12/2013, 18/2015 u 72/2015.



CKPAREHUIE KOPULIIREHE
Y OBOM U3BELITAJY

B/ — 6pyTo momahn mpomnsBos

0.11. — 6a3HU 1oeH

J€3. — IeCE30HUPAHO

JAPO — npyre GpuHAHCH]CKE OpraHU3aLM]je
EBRD - EBporicka 6aHka 3a 00HOBY 1 pa3Boj
EMBI — unHjiekc 00BE3HHUIIA TPXKHUIITA Y YCIIOHY
EIB — EBporicka neHTpanHa 6aHka

HIILL — uHJeKC MOTPOIIaYKUX LIeHa

MI. — Mehyroauiime

MAT — melhy6ankapcKo JEBU3HO TPIKUILTE
MJIH — MIJIHOH

MJIPJ — MUJTHjap/a

MM® — MelyHapogHn MOHETapHH (OH]T
H/IB — HernosbonpuBpe/IHa 10/1aTa BPEAHOCT
NPL — npoGnemaTn4Hu KpeauTH

II — momyroaumte

ILII. — IIPOLICHTHU [IOCH

PC — Penyonmuka Cp6uja

CJIU — cTpaHe TUPEeKTHE HHBECTUIH]E

SDR - crienujanna npaea Bydermha

T — Tpomecedje

®EJ] — Cuctem denepannux pezepsu CAJ]
XoB — xapTHje o1 BpeIHOCTH

CEFTA - yroBop 0 c1000JHOj TPrOBHHH 3eMaJba LeHTpanHe EBporne

He HaBozie ce apyre ommtenosHare ckpahieHuIle.
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To0uwiru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2017.

Hapona 6anxa Cpouje

Pe3ume

WNudrammja ce tokom 2017. rommHe KpeTama yHyTap
rpanuna nusea, 3,0 £ 1,5%. Hbeno xperame modeTkom
ronnHe OWJIO je BOlEHO OIMOpaBKOM CBETCKHX IleHa
Hapre on apyre monouHe 2016, xao u edekTuMa
M3y3€THO XJIQJIHOT BpeMeHa, 300T dyera je pacT LeHa
Boha,
yobuuajenor. Hakon noctuszama HIBOA oxf 4% y anpuiy,
TIO]T YTUIIajeM jeTHOKPATHHUX ITOCKYIUUbCHa MajJor 0poja
Mpou3BoJa M ycnyra, Mehyronumma nHbmanmuja ce o
Maja Haja3Wjia Ha CHUJIa3HO] NyTamkU U Yy IPYroj
MOJIOBUHU TOJMHE CTaOMJIM30Bajla Cce OKO IIMJbaHUX

noBpha u orpesa OHMO H3HAJ CE30HCKU

3,0%, mTo je Ouia u mkeHa nmpoceyHa BpeaHoct 3a 2017.
roauHy. Ha HACKe MH(IATOpHE MPUTHCKE YKa3UBala je U
6asna wmH(pmanmja, koja ce TokoMm meine 2017. romuHe
KpeTalla OKO JIOH€ I'PaHHIIe JT03BOJHEHOT OCTYIamba O
nuspa. Y neuemoOpy je 6a3na nnduranuja uznocuia 1,3%,
mTo je OMOo WmeH (40 Taja) HAajHW)KM HUBO OTKaja ce
neHa. Hucke
nH(IaTOpHE MPUTHUCKE TOTBphHBana cy M MH]IAIIOHA
O4YeKMBama (OUHAHCHJCKOI CEKTOpa M HpHBpenae
ycuapeHa y rpanunama nniba Haponune 6anke Cpouje.

MepHu HMHACKCOM TMOTPpOMIAYKUX

O06e30eheno kperame uH(pIaNMje yHyTap TpaHUIA
HOBOT, LUJba, Jajbe
MaKpOEKOHOMCKHX MeppOpMaHCH U U3ITIeIa 3eMJbE, Kao
W yCcHIpeHa MHQIAMOHA OYCKHBamka, YKa3yjy Ha TO Na
je omryka noHera y HOBeMOpy 2016. ma ce nmipaHa
crona uH(uanyje CHU3M 3a | mporeHTHY noex, Ha 3,0 +
1,5% mouyeB on 2017, Ouma mobGpo oaMepeHa u

HUKET MOTMpaBJbarbe

IPaBOBPEMEHA.

VYonaxxaBame MOHETAapHE IIOJIMTHKE HACTAaBJHEHO jE& M
tokoM 2017. rommue. PedepenTHa kamarHa croma
CMamUBaHa je OMPEe3HOM JUHAMHUKOM — y CEenTeMOpy u
OKTOOpY CHIKEHa je 3a 1o 25 6a3Hux noeHa, Ha 3,5%.
Tume je om maja 2013, xama je 3amo4eT MHUKIYC
yOnakaBarha MOHETapHE MOJNUTHKE, 10 Kkpaja 2017.

cMameHa 3a ykymHo 825 6asHux moena. IIpocrtop 3a
Jnajbe yOnakaBamke MOHETapHE MOJUTHKE W JOAATHY
MOJIPIIKY KPETUTHO] aKTMBHOCTH W NPUBPETHOM pacTy
oMoryhwuiin cy HUCKM WH(IATOPHHU MPUTHUCLHU 110 OCHOBY
BehuHe u Mmehynaponnor
OKpY)XeHha ¥ HbHMa YCIOB/bCHA HMXKA CPEIHbOPOYHA
MIPOjeKIIHja HH IAIHje.

¢dakTopa wu3 gomaher

Kperama y MelhyHapomHOM OKpyKemy KapaKTepucalo
je yOp3ame IpUBpPEIHOr PacTa y 30HH €Bpa U 3eMJbaMa
neHtpanHe u uctoune EBpome. [lopen cHakne momahe
TpaXKbe, TOME Cy JONPHUHOCHIN U MOBOJBHUJU U3ITICIH
pacTa Ha CBETCKOM HUBOY, KOjH Cy TOKOM TOAMHE CTAITHO
peBuaupanu HaBuire. Mako je mH(Ianmja Ha CBETCKOM
HUBOYy Omia Hemro Buma Hero y 2016. rogunH, OpxKu
NPUBPEIHN pPacT HIaK HHje [OJACTaKao CHaXKHUje
uH(naropHe Baxan  ¢akrop  u3
MehyHaponHor okpyxkema koju je Hapomnoj OGanim
CpOuje Hamarao Ompe3HOCT y Bolemy MOHETapHE
MOJINTHKE Owniga je JAMBEPreHTHOCT MOHETApHUX
nosuTuka Boaehmx mnenTtpannux Oanaka, Cucrtema
(denepannux pezepsu u EBporicke nenTpanue 6anke. Ha
ompe3HocCT je ynyhunpana moryhHOCT Ja TakaB r100aTHH
aMOMjeHT M3a30BE€ M3HEHAJTHA IOMepama y TOKOBHMA
KamuTajga mpemMa 3eMJbaMa y ycmoHy, ma u 'y CpOuju.
Mebhytum, H3BpmaE ombop je mMao y BUAY JAa je,
3axBasbyjyhu jagamy momahux MakxpOEKOHOMCKHX

NIPUTHUCKE.

dbyHgaMeHata W MOOOJBIIAHO] MaKpPOCKOHOMCKO]
nepcrekTuBu 3emibe, CpOuja maHac OTIOpPHHja HaA
Moryhe HerarwmBHEe yTHIaje U3 MehyHapomHOT

okpykema. O ToMe cBemode W 3HATAH Maj TPEMH]e
pusuka Cpbuje, Koju je OMO HM3paKeHWJU Of Iaja
IpeMuje pu3uKa 3a 3€MJbE y YCIOHY Ha CBETCKOM H
€BPOIICKOM HHMBOY, 3aTHM roBehambe KpeJUTHOT pejTHHTa
O] CTpaHe CBE TPHU PEjTHHT arcHIuje koje npare Cpoujy,
Kao W YCHENIHO 3aBpIICHE peBHU3Hje CTEeHA0a]
apamkMmaHa ¢ Mel)yHapogaruM MOHETapHUM (HOHIOM.




Hapomsa 6amxa Cpouje

Toouwru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2017.

VYonaxxaBame MoHeTapHe mnonutuke Hapomne Oanke
CpOuje, mag mpeMuje pHU3NKa 3eMJb€ W TI0jadaHa
KOHKYpeHIIHja Meljy 6aHKama, y3 HICKEe KaMaTHE CTOIE Y
30HM €BPa, OJIPA3HIIH CY CE Ha 1aJbe CMabCHE TPOLIKOBA
3ay)KUBama IMPHUBATHOT cekropa. [lpuTom, kamaTHe
CTOIE Ha CBE BPCTE AMHAPCKHUX KPEAMTa IPUBPEIH
CIIyCTHJIE Cy C€ KpajeM rOJMHE Ha HOBE MHHHMYMeE. Y3
yOp3ame EKOHOMCKE aKTUBHOCTH ¥ IO3UTHBHE TPEHI0BE
Ha TPXKHUIUTY paja, TO jé HACTaBWJIO Aa CE MO3UTHBHO
olpakaBa Ha KpEIUTHY aKkTHUBHOCT. WM mopen
WHTCH3MBHPAHNX AKTHBHOCTH Ha pellaBamby IMHTaba
npoOIeMaTHYHUX KPeOuTa, Koje Cy 3a pe3yiraT umalie
3HaTaH OTHHC KpE€auTa NMpUBPEAN U CTAHOBHUILTBY OO
102 munujapne nuHapa y 2017. roguHHA, pacT KpeauTa
MpUBpPEIN W CTAaHOBHUINTBY, 0e3 edekra AECBU3HOT
Kypca, yop3an je Ha 7,3%.

Peanmnn pacr Opyro nomaher mnpoussoma y 2017.
nzHocuo je 1,9% u OMO je TPEeTeKHO TIOACTAKHYT
HACTAaBKOM MO3UTHBHHUX TCHICHIMja y mpepaljuBaukoj
nHAycTpuju W Behom akTuUBHOmNY Yy YCIyXKHHM
cextopuma. C TIOCTENIEHWM WIIYe3aBameM edexaTa
IIOKOBAa HAa CTPaHH IOHYJAE, KOjH Cy yTHIAJIH Ha Iaj
cBera y TIOJONPUBPEIN U
EHEepreTUIlM, eKOHOMCKa aKTHBHOCT je, Kao IITO CE H

IpPOU3BOIKE, IIpe

OYeKHMBaJIO, yOp3aBajia pacT y Jpyroj MoJOBUHH I'OJIMHE,
geMy je JOompHuHeo m omopasak rpaleBuHapcTBa. Kama
Ce HCKJbyYe CEKTOPH IIOJbONIPHBPEIC U EHEepreTHKe,
OIHOCHO o0O0JlacTH Koje cy Omie mox yTHUIajeM
MIOMEHYTHX IIOKOBa, OpyTO omahm npoussox je y 2017.
nopactrao 3a oxo 3%. Pacr ¢usmuxor obuma
npepahuBauke uHaycTpHje octao je u'y 2017. mmpoko
pacmupocTpameH (¢ 0031poM Ha To j1a je 3abenexen y 19
on 24 obmactm) m wu3Hocmo je 6,3%. Hacrasky
MMOBOJEHUX TEHACHIIN]ja Y Ipepal)uBaukoj MHAYCTPH]jH, ca
CTpaHe TIIOHyAE, JONPUHOCHIN Cy aKTHBUpPAME
WHBECTHIIMja W3 MPETXOJHOT TIepuoja | HUXKH
TPOLIKOBH 3aJ(y)KHBamba, a ca CTPaHe TPaXmbe, OpKu
pact 'y eBpa M KOA
CIIOJPHOTPrOBHHCKUX MapTHEpA.

30HHA OCTalInX BaXHUX

[Tocmarpano ¢ pacxomue cTpaHe, pacT Opyro momaher
nmpousBoga 0mo je BoheH nmomahom TpaxkmoMm. OdyBaHa
MaKpOCKOHOMCKa CTaOMJIHOCT, HAcTaBak yHampehema
MIOCIIOBHOT OKpYXeHa (0 4YeMy CBE/IOUH JlaJbil HalpeaaKk
CpOuje Ha wmelhyHApOAHO] JTUCTH KOHKYPEHTHOCTH
Ceercke Oanke Ha 43. Mecto onm 190 3emarma),
peanm3anuja WHQPACTPYKTYPHUX IIpojeKaTa W HUCKU
TPOWIKOBH (HHAHCUpama JONPHHEIH Cy pacry
uHBeCTHLH]ja. MCcTOBpEeMEHO, MOBOJbHA KpeTama Ha
TPXKHUIITY pajia HaCTaBWJIAa Cy MO3UTUBHO Ja JeNyjy Ha
omopaBak mnoTpoume jpomahuHcraBa. U u3Bo3 je

HACTaBHO Jla OEJeKH BUCOK M PACHPOCTPABEH PACT.
VYenen Opker pacrta yBo3a, Ipe CBera olpeMe H
permpomarepujana 3a MoTpede WHIAYCTpHje, IITO je
MOBE3aHO Ca WHBECTHLHOHHM IMKIYCOM, IOMPHHOC
HETO M3B0O3a KpeTamy OpyTo nomaher npomssona 6mo je
HCraTruBaH.

Texkyhn meduumr y 2017. msnocmo je 5,7% Opyro
nmomaher mponsBoga. PooHn nedurnut je 6uo BUIIHM HEro
MIpEeTX0HE nenoM ycnen Beher yBosa
eHepreHara, yemy cy jomnpuHene noehane mnorpeode
WHIyCTpH]E, a JIeJIOM 1 300T pacTa CBETCKE LieHe HadTe.
[Topexn Tora, pacT MHBECTHLHUja, MOJACTAKHYT CHAXHUM
NPWINBOM CTPaHUX AUPEKTHUX WHBECTHILHja, yTULIAO je
Ha pacT yBO3a ompeMe. YKynaH poOHu u3Bo3 je ny 2017.
Oenexxno nBouMdpeHe crone pacra, PHU YeMy je pacT
n3Bo3a npepahuBadke WHAYCTpHje J0aaTHO yOp3aH (ca
11,6% y 2016. na 13,6% y 2017). OuexkuBaHo y
yCJIOBUMa BHINUX [PWJIMBA IO OCHOBY CTpPaHHUX
MUPEKTHUX MHBECTHUIIHN]a, ¥ ogHOCy Ha 2016, moBehaH je
U neGUOUT NPUMapHOT JIOXOTKA, C THUM Ja je TO
nosehawe y HajBehoj mepm HeyTpanucano Behum
cybuuuToM Ha padyyHy CEKyHIapHOT JOXOTKa H
cypunurom y paszmenm yciyra. Pact cydunura y
TPrOBHHM ycCllyramMa pe3yiaTaT je HacTaBKa TpeHIa
3HaTHOT moBehama muxoBor u3Bo3a (14,6% y mpomunoj
TOIMHU), TOCEOHO  KOJI
KOMIjyTepckuX u uH(popmanujckux yciyra. Kperama
Ha QuHaHCHjckoM pauyHy y 2017. Guna cy moBoJbHa,
MoceOHO M0 OCHOBY CTPaHHMX JUPEKTHUX MHBECTHIH]a.
3axBaspyjyhu yHanpehemy mocaoBHOT aMOujeHTa, HETO
MPWINB CTPAHUX AMPEKTHUX WHBectHnuja y 2017. 6nuo
je Behm oxm 2,4 mumnmjapne eBpa (OpyTo TpUIHB je
U3HOCHO OKO 2,6 Muiuujapau espa), yume je, Tpehy
TOAMHY 3apenoMm, 00e30e1ro BHIIE HEro MOTIYHO
nokpuhe Tekyher nedurmra (ca 115,6%). M mopen
mocneha eBpooOBe3HuIle eMuToBaHe Ha MehyHapogHOM
Tpxkumty 2012. TommHE, MO KOM OCHOBY je
HepesuaeHTMa uciuaheno 570 MunmoHa eBpa, HETO
0/UINB TTOPT(OIMO HHBECTHIIN]a OKO je Hiku Hero 2016.
HcroBpemeHo, Ha  padyHy  OCTajux
WHBECTHIIM]a 3a0€JIe)kKEeH je HETO MPUJIIKUB, & IPBU YT OJ
2010. Mo OCHOBY (pMHAHCHJCKHX KpEIuTa IOpPacio je
HETO 3aAyXHBamke OaHaka IpeMa HHOCTPAHCTBY.
[TomeHyTa KpeTarmba Ha HHUBOY TOJHHE pe3yjiTHpaia Cy
pacToM JIEBU3HUX pE3EpBH, IpeMa IIaTHOOMIAHCHO]
METOJIOJIOTHjH, 32 OKO 228 MUJIMOHA eBpa.

TOJHHE,

TEJIEKOMYHUKAIIH]CKUX,

TOAHHCE.

Jesusnae pesepse CpOuje cy W majbe Ha aaeKBaTHOM
HUBOY KOju 00e30el)yje 3amTuTy o eKCTepHUX pPU3HKA —
Ha Kpajy 2017. m3nocmie cy 9.961,7 mwmimona espa,
guMme ce 00e30el)yje MoKpUBEHOCT yBO3a pode u yciayra

(oS ]
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Haponta 6anxa Cpouje

OJ1 TIPEKO IMET MECEIU M CIIOJBHOT Iyra KOjH JOCIEBa y
HapeaHoj ToauHY naHa on 234,1%.

W y 2017. ronuau, ¢uckamHa KpeTama OWia Cy 3HATHO
MTOBOJBHM]A Ol OYEKHWBAaHHUX — MpBH IyT ox 2005. rognHe
OCTBapeH je CY(HIIUT, KOjH je Ha KOHCOJIHIOBAHOM HHBOY
u3HocHo 52,3 Munmjapae muHapa, omHocHo 1,2% Opyto
nomaher nmpon3Boia. AKO ce M3y3My pacxXoiu 3a Kamare,
octBapeH je cyduuut of 3,9% OpyTto momalier npousBoa.
[To3uTBHY (PMCKATHU TPEHIOBU HACTABJEHH CY 1 TOKOM
2017, y najBehoj mepu 3axBasbyjyhm pacty momahe
TpaXmbe M O0JbUM pesyiTarnuMa NpHUBpEe, ONOPaBKY
TpxkumrTa paga u Behoj epuxacHocTn Harulate mopesa.
Kao pesynrar tora, ykynHu npuxoau cy y 2017. peanno
nopacyu 3a 4,0%. VicToBpeMeHo, YKYITHU PaCXOAH PEeaTHO
cy cMameHu 3a 1,7%, y3 3HaTaH JONMpPUHOC Maja pacxona
10 OCHOBYy Kamara. Ilam pacxoma 1O OCHOBY Kamara
3a0eJIeKeH je y YCIIOBUMA CMamEeHNX MoTpeda apkaBe 3a
3a0y)KUBakbeM M HIDKE IIEHE 3a/JyKHBamba, 4eMy Cy
JIONIPUHENN yOnakaBame MOHeTapHe nosmtuke Hapomne
banke CpOuje u maj npemuje pusuka 3emsbe. [1o3uTnBHA
(uckamHa kpeTama u qocrehe eBpooOBe3HHIIE EMUTOBAHE
2012, y uznocy on 750 MunnoHa onapa, JOIPUHEIH Cy U
ToMe na omanajyha myrama ydernrha jaBHOT gyra y 6pyTo
nomahem npousBopy, 3anouyera y 2016, Oyne HacTaB/beHa
yOp3aHum yuenrthe jaBHOr jyra vy
npojexToBaHoM OpyTo pomahem npousBoay Tokom 2017.
cMmameHO je 3a 10,4 mporenTHa moeHa, Ha 61,5%.

TEMIIOM  —

Haponna 6anka CpOuje ocrana je mocBeheHa perraBamy
nuTama npobiaeMaTHYHUX Kpeauta u Tokom 2017.

CIpoBelia je JoJaTHe PeryjiaTopHe aKTUBHOCTH Y OBOj
obmactu. Ilperxomno je Tokom 2016. cmpoBena cBe
AKTUBHOCTH Je(HHUCAHE aKUHOHHMM IIJJAaHOM 32
crupoofjerse CrpaTerwje 3a pemiaBame MNHTamba
npoOieMaTnYHUX [Ipenyszere Mepe u
aKTMBHOCTM yTHLalle Cy Ha TO Ja ce
l'IpO6J'IeMaTI/I‘IHI/IX Kpe€auTa BHIIC HETO IMPEIOJOBU Y
mociueqmle JBE TOAWHE, IITO je, Y3 edexTe
MaKpPOEKOHOMCKE CTaOMJIIHOCTH M pacTa KpeIuTHE
AKTUBHOCTH, JOIPUHENIO ¥ TOME Ja ce BUXOBO yuemhe
Yy YKYIHHM KpeJUTHMa CIyCTH HCIIOJ HPETKPU3HOT
(daxropa,
npoOJIeMaTHYHUX KpeAuTa CHIDKEHO je kpajem 2017.
roguae Ha 9,8%, mTo je 3a 12,5 mpomeHTHUX TOeHa
HIKE HETO Ha Mo4YeTKy npuMene Crpareryje.

KpeauTta.
HUBO

HuBoa. Ilo OCHOBY 0OBHX yuemihe

Hapomna Gamka CpOuje je m Tokom 2017. rommaHe
HacTaBHJIa J1a CIPOBOJM aKTHBHOCTHU KOje UMajy 3a LUJb
Behe kopumheme nuHapa y (UHAHCHJCKOM CHUCTEMY
CpbOuje. VY3 mocTurHyre pesyiTare Ha  IOJbY
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMJIHOCTH, IIpe CBera Kpo3
o0e30eheme u odyBame IICHOBHE U peJaTHBHE
CTaOMIIHOCTH JIEBH3HOT Kypca, Te Mepe Cy JOIPUHOCHIIE
JaJbeM pacTy CTelleHa AWHapu3aldje W Kpeaurta (Ha
33,0%) u nemo3uTta (Ha 30,8%).

OnprkaBambe HHUCKE M cTabwiHe MH]Ianuje y cpeameM
POKY M OuyBame (PHMHAHCHUjCKE CTAOWIHOCTH OCTaj)y U
najbe TaBHU 3aman Hapomue 6anke CpOuje, jep je 1o
Haj0OJbHM HAYMH Ha KOJU LEHTpaiHa OaHKa JOMPUHOCH
€KOHOMCKOM ITIPOCIIEPUTETY 3EMJIbE.
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I. CTparemiku OKBUP MOHETaApHe

MNOJIMTHKE

HornyHo unbamwe HHPIALMje PEACTaB/ba MOHETAPHY
ctparerujy Hapomne 6anke Cpouje moues o 2009, ¢ Tim
IITO Cy EJIEMEHTH OBOI' PeXHMa y IIpPaKcy ITOCTENEeHO
yBohernn om 2006. Y nmeuem6py 2008.
Momnetapuu ondop Hapomue 6ankxe CpOuje' ycBojuo je
MemopaHayM 0 IuJkamky (TapreTupamy) HH]IaNMje Kao
MOHETapHO] KojuM je u (¢dopMaIHO
JneduHICcaHa MPUMEHA peKUMa InJbama HHomanuje ox 1.
janyapa 2009. MeMopaHIyM je CauuMieH y CKJIaay ca
Cnopazymom Haponne Oanke CpOuje u Buage PC o
nuJpamy WHOIanuje, ycBojeHnM Ha cenuumm Brmage PC
19. memem6pa 2008, y KojeM je OICHEHO /a IHJbarhe
nHpranuje y mocrojehumM OKomHOCTHMAa MpeacTaBiba
HajaJeKBaTHUjU PEKUM MOHETapHe nonutuke y CpOouju.

TOAUHC.

CTpaTeTujH,

Pexum 1usbarba MH(IAIMjE CIPOBOAX BEIMKH OpOj
LeHTPaJIHUX OaHaka Kao IparMaTHyaH OJArOBOp Ha
HEJOCTaTKe JAPYyrHX pe)KHMa MOHeTapHe nonutuke. Tome
j€ JOTIpHHENI0 CXBaTame Jla BHCOKE cTome WHQIanuje
yTHUYy Ha CMambEeHbhe MPUBPETHOT PAcTa M 3all0CICHOCTH U
na (oxyc MoHeTapHe MOJIMTHKE Tpebda MOMEpPHUTH C
KpaTKOPOYHOT YIpaBJbathba TPAKEOM Ha CPEIHOPOUYHY
LIEHOBHY CTa0MIIHOCT, KOja jé y OCHOBH peXrMa IHJbamba
nHbmanyje. PexxuM 1uspama WHQIAIN]ES BHUIIEC je OKBHP
HETo CKYI PUTHUAHUX IpaBHiIa MOHETapHE MOJUTHKE — y
OCHOBH j€ HYMEPHYKHM IIMJb 32 WH(IALU]y Ha CpelbU
POK, Y OKBUpY KOra ce 3apkaBa JMCKPELHOHO MPaBo y
pearoBamy Ha eKOHOMCKe nopemehaje Ha Kparak pok.

Ouss Haponne ©6anke CpOuje 3a mnnHbIanujy
aepuHuCcaH je Kkao croma ykymHe uHbuanuje (¢

"'V ckmagy ca 3akoHoM o u3MmeHama 3akoHa o Hapommoj Ganum CpGuje
(,,Ciryx6enu rmacauk PC”, 6p. 44/2010), WU3Bpuinu onbop, kao opran Haponne
Ganke Cpouje, npeyseo je cBa opnamhema g0Tafaimber MonerapHor oxdopa.

JA03BOJbEHUM OJICTyNameM) MepeHa TOJUIIH0M
npouentyaianom npomenom UIIIL-a. [{us je yrBphen y
BUAY JCIUHCTBEHE
OZICTYIIAHEM.

BpE€OAHOCTH C J103BOJbCHUM

[octurayTta n ogpkaHa HUCKAa W cTaOmiIHA WH(]IaNMja
TP  TOAMHE  3apeloM, 3HaTHO  IIOIpaBJbambe
MaKpOCKOHOMCKHMX (yHAaMeHaTa ¥ H3INIeJa Halle
NpUBpeNe 3a HApeIHH TEPHOJ], KOjUMa Cy NONPUHEIH
yCIIeIIHa KOOpAWHAIlMja MOHETapHe U (HUCKalHe
MOMUTHUKE W OANWUYHM  pe3ynTaTd  (UCKaHe
koHconmuaarmje, omoryhmmu ¢y Haponaoj 6anmm CpOuje
na 'y HoBeMOpy 2016, y capagmu ¢ Biragom PC, nonece
O/UTyKY O CMamelhy LHbaHe cTome nmHGuianmje 3a 1
ILIL, Ha 3,0 = 1,5% ox 2017.? Pagu nedunrcama OKBUpa
3a OJUTyYHBAE O MOHETAPHO] MOJUTHUIM HA CPENBHH POK
W ycuapaBama W crabuinm3anuje WHQIAIHOHUX
OYeKHBama, TOJNHY JaHa KaCcHHUje JOHETa je OJUTyKa J1a ce
LWJb HAa TOM HHUBOY 3aipxu a0 2020.°

Baxkan pasnor 3a cMmameme uba 3a HHOIALU]Y O
2017. romguue Omia cy W Beh AyXHW TEpHON HHCKAa U
pemaTtuBHO  cTabwiHa  WHQIAHOHA
(MHAHCHjCKOT CEKTOpa M MPHUBPEAC W 3a TOIMHY, U 3a
JBE TOJMHE YHampeja, IITO je HCTOBPEMEHO Ouia
notBpaa Beher kpenuOuaMTETa MOHETapHE IOJUTHKE

OYCKHBamba

Hapoxane 6anke Cpouje. [Topex Tora, pact peryiucanux
[IEHA Y TIOCTEN¢ TPU TOAMHE OO je 3HATHO CHOPHjU
HEro mTo je To Ouo cirydaj panuje. C 003upom Ha TO 11a
j€ HaBezieHa MMPOMEHa pe3ynTar onpeaesbema Brane PC
Jla HepaIMOHAJIHOCTH y IOCIOBamky jaBHUX npenys3eha

* Memopauaym Hapoznne 6anke CpOuje o nubanum cronama uadnanuje 1o 2018.
roguHe (npeuninheH TeKCT).
* Memopanaym Haponue 6anke Cpouje o umsbanum cronama undmanuje 10 2020.

roJuHe ycBOjeH je Ha cexuuuu M3spumor onbopa Haponne 6Ganke Cpbuje 7.
neuem6pa 2017. rogune.

(9]
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pelIaBa MPBEHCTBCHO CMAbEHEM TPOLIKOBA [10CIIOBAbA,
a He TOCKyIUbeHhMMa pobe m yciyra Tux mpexmyseha,
3aKJBYUYCHO je Aa O pacT peryaucaHux IieHa Tpedao aa
OCTaHE PEeJaTHBHO HU3AK U Y HAPCIHOM MEPHOLY.

CHmkewme 1u/ba NOTBphyje OMIyYHOCT HOCHIAIA
EKOHOMCKE MOJHMTUKE Ja MH(IIAlMja Y CPEOHhEeM POKY
OCTaHEe HHCKa, cTabniIHa u npeaBuauBa. M Ha Taj HauMH
ce JONPHHOCH JajbeM YHampehemy IoCIoBHE W
WHBECTHLUOHE KIUME, Maay HIYTOPOYHHX JUHAPCKHUX
KaMaTHUX cToma, kao u Behoj ymorpebum auHapa y
(UHAHCHjCKUM TpaHCaklMjamMa, a TUME U CMambermby
BAJIyTHOT PU3UKA U TPOILIKOBA IPHUBPEE, CTAHOBHHUIIITBA
u apxase. [lopex Tora, HOBH, HIKH UJb 32 HHOIAIH]Y 1
najbe je W3HaA HUBOAa KBAaHTUTATHUBHE IeQUHUIIMjE
[ICHOBHE CTAaOWJIHOCTH W HHBOA IWJbaHE HH IALHUjC Y
paszBujeruM 3emisbama (2,0% wnmm 2,5%), unme je
OCTaBJbEH MPOCTOP 32 JJaJbe OJIBHjabE MPOIECca LIEHOBHE
KOHBEpIeHIIje.

LIupuHa 103BOJEHOT OACTYIAama O] IIHJba 3aIpKaHa je
Ha HUBOy of *+ 1,5 mm., mro ymamyje norpedy 3a
YeCTUM peakiijaMa MOHETapHE MOJIUTHKE U JOTPHUHOCH
Behoj peBUIMBOCTH MOHETApHUX yciioBa. Kao mana u
orBopeHa npuspena, Cpouja je nzioxeHa aeniaBambuma
Ha MehyHapomHOM poOHOM M (PMHAHCHjCKOM TPIKUIITY,
KOja MPUBpPEMEHO0 MOTYy Ja Y3pOKYjy BOJATHIHOCT
yKynHe nHduanuje. PacroH 103B0JbEHOT OCTYNAka 01
nuiba octaBba Hapomuoj 6annm CpoOuje Behu mpoctop
Jla BOJIM padyyHa ¥ O CBOM JIpyTOM IIMJbY — (PMHAHCH]CKO]
CTaOMIIHOCTH, Ka0 U JIa MOAPIKABA EKOHOMCKY MOJHTHKY
Bnage PC, koja moacTtruye ofp>KUBU MPUBPEIHH PACT.

[Topen Tora, Tpeba MMard y BHAY Ja je LUJbaHa
nH(Uanuja CpeAmOpPOYHM IMJb, Tj. Jla OCTBapeHa
nH]IaMja MOXKE KPAaTKOPOYHO OACTYNATH Of IMJbaHE
ycien ersorenux mnopemehaja. Haponna Ganka CpoOuje
T03BOJTMNE TPUBPEMEHO OJCTymHame HHIammje oxn
yTBpl)EeHOT IiJba y CIIydajy Kana ou Bpahame mH(Ianmje
Ha Wb y KPaTKOM BPEMEHCKOM IEPHOIY 3aXTEeBaJO
TakBe IMPOMEHE Y MOHETapHO] MOJUTHIM Koje Ou

n3a3Baje IoJaTHe MakpoekoHoMcke mopemehaje. To ce
OJHOCHM W Ha CiIy4ajeBe HarIuX IPOMEHa IIcHa
MPUMApHUX MPOM3BOJA M HA OACTYIama y IUIAHUPAHOM
pacTy ILieHa MpOM3BO/A KOje Cy IOA JUPEKTHUM WU
WHIIMPEKTHUM yTHIajeM oinyka Brane PC.

Huany crtonmy wunbuanuje Hapomuna Oanka CpoOuje
HACTOjH Jia IIOCTUTHE MpoMeHaMa pedepeHTHe KaMaTHe
CTOIle, KOja ce MpHMemYje y cnpoBohemy INIaBHHUX
onepamnyja Ha 0TBOPeHOM TP:KHIITY. Ta kamMaTHa cTomna
HpeCcTaB/ba OCHOBHH HHCTPYMEHT MOHETapHE ITOJIHUTHKE,
a OJIIyKe O HeHO] BUCHHHU JIOHOCE CE HAa OCHOBY aHAJIM3¢e
EKOHOMCKE CUTYyalje U oreHe Oynyhux kperama, Kao u
CpelmOpOYHEe  Mpojeknuje  uHUIanmje.
WHCTPYMEHTH MOHETApPHOT peryiancama HUMajy TOMOhHY
VIOTY — IONMPUHOCE HECMETAaHO] TPAHCMHUCHjH YTHIIaja
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIC Ha TPXKHUIUTE, KA0 U Pa3BOjy
(MHAHCHCKOT TP)KUIITA 03 yrpojkaBara CTaOMIHOCTH
(MHAHCHjCKOT cHCTEMA.

Ocranu

Hapopana 6anka CpOuje cnipoBoau pexum pykoBoleno
mmmBajyher geBusHor Kypcea. Y tom pexxumy, Haponna
6anka CpOuje crmpoBOOM HWHTEPBEHIM]EC HA JICBH3HOM
TPXHUIITY Yy CIydajy NPEKOMEPHUX KPaTKOPOYHUX
oclUMJIAlMja Ha JCBH3HOM TPXKHUIITY, YIPOXKECHOCTH
(MHaHCH]jCKE U IIEHOBHE CTAOMIIHOCTH, Kao U IoTpeode aa
ce 3aIUTHTHU a/IeKBaTaH HUBO JIEBU3HUX PE3CPBH.

Pann jayama TpaHCIIapEHTHOCTH MOHETapHE IOJHTHKE
1 OTBOpPEHE KOMYHHUKanuje ¢ japHomrhy, V3Bpuram onoop
JIOHOCH OJUTyKE O MOHETapHO] IOJUTHLU HpemMa
yTBpheHOM pacropey CeHHIA ¥ PeJOBHO o0aBelTaBa
JaBHOCT O OCTBapewmy yTBpHCHHX IUIbeBa 3a HHGIIALIN]Y
U Mepama Koje Ipey3uMa paay BUXOBOT OCTBapHBamba.

O06e36eheno kperame uHOIaLKje YHyTap rpaHMLa HOBOT,
HIDKET 1WJba, Jajbe IONpaBbakbe MaKpPOESKOHOMCKHX
nepdopmancu 3eMJbe, Y3 YyCHIpEHa
nH}IANNOHA OYEeKHBaha, YKa3yjy Ha TO Ja je OmIyKa W3
HOoBeMOpa 2016. 1a ce muybaHa CToa HH(IIAIN]e CHU3H 3a
1 mm, Ha 3,0 £ 1,5% moueB oxm 2017, Omra mobpo
oIMEepeHa U MpaBOBPEMEHa.

usricaa
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II. MoHeTapHa MOJIMTHKA H

OCTBapem-¢ HJbaHe UH(IALUje

1. MoHeTapHa NOJMTHKA
y 2017. ronuHu

Momnerapna nonutuka ce y 2017. Boguna y ckiagy c
IIporpamom MoHeTapHe nojutnke Hapogne Oanke
Cpouje y 2017. roqunn.’ Kao mwro je IIporpamom Guito
npeasuheno, Hapomna Oanka CpOuje ocTBapuBajia je
mwb 3a uHbmanujy, 3,0 + 1,5%, nmaxseuBo mparchm
Kperama y nomaheM m Mel)yHapopHOM OKpYXKEmY, Kako
Ha Mel)yHapopHOM (PMHAHCH]CKOM TPIXKHIITY, TAaKO M Ha
TPXKMIITY THpUMapHUX MpousBoga. Hapogna Oanka
Cpbuje 3aapxana je (IEKCHOMIHOCT y Kopuiihemy
MHCTPYMEHATa MOHETapHe IOJMUTHKe, uMajyhu y Buxy
OYeKUBaHE e(eKTe JOTAJAlIHET yorakaBarmba MOHETapHE
MONIUTHKE Ha KpeTame uH(pIamuje u yBaxkaBajyhu
HEM3BECHOCT Ha CBETCKOM TPIKHIITY KalUTalIa.

Pedepentna kamaTrHa cTOna — OCHOBHM HHCTPYMEHT
MoHeTapHe monuTuke Hapomme Oanke CpOuje —
3a/ip’KkaHa je HA HempoMemeHOM HHBOY (4,0%) on
janyapa no centemopa 2017. Omnyuyjyhn na He Mema
BUCHHY pe()epeHTHE CTONEe y OBOM Iepuony, M3BpirHu
000D je MMao y BHIy OYEKMBAHO KpeTame HH]Ianuje y
cpenmeM pOKy W HeHe KibyuHe (Qaktope, edexre
JIOTa/lallber yomakaBarba MOHETApHE IMOJIWTHKE, Ka0 U
HIDKA ITWJB 32 WHQIAH])y.

Y HaBeneHOM niepuoy, M3BpiiHu onoop je uctuiiao aa he
nH(pIanMja ocTaT HACKA U cTabwiHa U Aa he ce TokoM
meme 2017. roquHe, Ka0 M HAKOH TOTa, KPETaTH YHyTap
rpanumna mwea, 3,0 + 1,5%. OuekwBao je ma he Ha
Kperame nH(nanuje 10 kpaja 2017. nenoBaru HUCKa Oa3a
KOJ IleHa Boha W moBpha, Kao M IOCTENEHH pacT

*,,Cayx6enu rmacuauk PC”, 6p. 98/2016.

arperatHe Tpaxwme y Cpbmjm u wuHbnammje y
mehyHaponHOM OKpykemwy. McroBpemeHo, mponemuBao
je nma he uH(anMjy jour HEKO BpeMe yCHOpaBaTH HUCKH
TPOILIKOBH CHPOBHMHA Y TIPOU3BOAU XpaHe, a 0J1 MapTa u
BHCOKa 0a3a kox meHa HadTHHMX IepuBara. [lo oneHu
WzppmrHor onbopa, 3aap)kaBameé HHUCKUX HH(IATOPHUX
MpUTHCaKa TIO0 OcHOBY BehwmHe (aktopa m3 momaher u
Meh)yHaposHOT OKpyKema, y3 edekre Buile 0a3e Kox
NIPOM3BOJIAa M yCIIyra KOjU CYy jJEJHOKPATHO ITOCKYIEIH
moyetkoM 2017, mompunocuhe ycropaBamy HHMIAIHjC
on moyetka 2018. roxune. Jla cy uH(IATOPHU TPUTHUCIIH
Ounmm W gajbe HUCKH, TMOTBpHHBANO je W CTaOWIHO
Kperame 0asHe WH(Ianuje Ha HUBOY O OKO 2% ML
[Topen Tora, Ha HUCKE MH(IATOPHE NPUTHCKE YKa3UBaja
Cy W ycHIIpeHa MH(]IANMOHA OYCKHBamka — (PMHAHCH]CKU
CEKTOp W MpHUBpeIa cMaTpain cy aa he ctabMiIHOCT 1eHa
OWUTH OYyBaHA M y KPaTKOM H Y CPEIEEM POKY.

Kama cy y mmramy uneHe Boha m moBpha, moOpa
nmoJeonpuBpeaHa cezona 2016. roamHe pesynTupana je
BUXOBUM I13JI0M, T1a C€, Y3 MPETHOCTaBJbEHY MPOCEUHY
MOJBONIPUBPENHY ce30Hy 2017. TonuHe, OUeKUBa0 HUXOB
pact. Mehytum, 300r H3pa3sUTO XJIAJAHOT BpeMeEHa
MMOYETKOM TOIMHE, Taj] pacT je OMO BHUIIN O CE30HCKHU
yobmuajeror. [Topen Tora, yciern CyIIe TOKOM JIETEHHX
Mecelu, Iopacia Ccy O4YeKHMBama Ja OM ce IeHe
NpUMapHUX TIpou3BoAa u Boha u moBpha y ocrarky
roguHe Morie HahM Ha BHIIEM HHBOY O] CE30HCKH
OYEKUBAHOT, IIITO OM MOTJIO UMATH U M3BECHE CEKyHIapHe
e(exTe Ha ocTale ICHE.

[To ouenu WM3BpmHOT 0700pa, MOCTENIEHOM OIOPABKY
nomahe Tpakie MOJPIIKY Cy JaBajld M PacT 3apana u
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3aIl0CJIEHOCTH Yy IPUBATHOM CEKTOPY, K0 M J0Caalllkbe
yOnaxaBame MOHeTapHe moiuTuke. KamarHe crome Ha
nomaheM TpXKHUINTY HAacTaBWwjie Cy Naja, a 3HATHO
TIOBOJEHU]H YCJIOBH (pUHAHCHpAa TOTPHHENN CYy PacTy
KpEeIUTHE aKTUBHOCTH ¥ MHBECTHUIIH]a.

[Topen omopaBka nomahe Tpaxme, M3BpmHU onbdop je
0YEKHMBA0O OMOPaBaK M eKCTepHE Tpaxkibe. HakoH cropor
100aJTHOT €KOHOMCKOT OIOpaBKa MPOTEKIMX TOIHHA,
npuBpene Behune 3emassa u MelyHapopHa TproBuHa
MOKa3uBalie Cy 3HaKe BUJbHUBHjer pacTa. [lonpasibenu cy
W3IVIE/IN 3a MPUBPEIHU pacT 30HE eBpa, MITO je Tpebalio
MO3UTHBHO JIa C€ O/IPa3H U Ha JIPyre 3eMJbe Y OKPYKEHY,
Koje cy, Takolje, HAmIM BaXHU CIOJEHOTPTOBHUHCKHU
naptHepu. [lopea Tora, HAaKOH pacTa MOYETKOM TOAUHE
300r MOCKYyIJbeHa EHepreHara W XpaHe, MHQIauuja y
30HM eBpa CcTaOWIN30Bajla CE Ha HEIITO BHIIEM HHUBOY
HETO MPETXOHE TOIUHE, aJld je Ta] HUBO U J1aJbe HMCIIOJ
11Jba 3a uHOIAIH]Y.

Boljere MOHETapHE MOJUTHKE Y MOCMATPaHOM MEPUOLY
3aXTEBaJO0 je ONPE3HOCT W 300r HEM3BECHOCTH Ha
MehyHapomHOM (pHHAHCH]CKOM TPXKHIITY yciie] noBehaHe
JIUBEPTreHTHOCTH Boaehunx
neHTpanaux Oanaka. @EJ[ je macraBmo ma moBehaBa
pedepeHTHY KaMaTHY CTOITy M HajaBwo Aa he on oxrobpa
2017. mouetm ga cMmamyje CBOj Owmiasc, Tj.
peMHBECTHpamE JlOoCIeNne IIaBHHIE X0oB KynibeHHxX

TOKOM IIporpaMa KBaHTUTATHBHOT IMONylITamba. Ha

MOHETApHUX  IMOJIMTUKA

orpesHocT je ynyhusasna npe csera moryhHocT Jia Takas
100amHN aMOMjEeHT W3a30Be W3HEHAJHA TOMepama y
TOKOBHMa KallMTaja IpeMa 3eMibaMa y YCIOHY, Ia U y
Cpbuju. C npyre crpane, ELlb je HacTtaBmia na
NpUMERYje TPOrpaM KBaHTHTATHBHOT IMOMYIITaha, IITO
je ybnaxaBano HeratuBHe c(eKTe HOpMaU3allije
monetapHe nonutuke ®EJI-a. [Tore3u EllB-a cy nmocebHo
BaxkHu 3a CpOujy, ¢ o03mpom Ha (UHAHCH]CKY
MOBE3aHOCT, KAa0 W YHIbCHHMIy Ja je 30Ha €Bpa Hall
Haj3HAYajHUjU TPTOBUHCKHM mapTHep. Mmak, ympkoc
r100aTHOM €KOHOMCKOM OMOpPAaBKY, HUje OMJIO cuTHama Ja
pacty WH(IATOPHU MPUTHCIIU HA CTPAHH TPAXKELE U J1a Ou
3a01ITpaBambe MOHETAPHE MOJUTUKE BOJChHX [IEHTPATHUX
Oanaka MOTIIO OMTH Opske HEero IMITO ce HajaBJbUBAJIO.

Pasmarpajyhu ©HOBe wuH(poOpMamyje 0 EKOHOMCKUM
KpeTamuMa y 3eMJbU U MeljyHapOIHOM OKpYKEHY,
W3ppurau oxg6op Hapomnue 6anke CpOuje y cemreMoOpy u
OKTOOpY cCMamHo je pepepeHTHY KaMaTHY CTONY 32 N0
25 6.nm., Ha 3,5%, mTo je OMO HCH HAjHWKU HUBO Yy
pexnMy mmibaHe umH(nanuje. Tume je Hapomma Ganka
CpOuje nana 1oAaTHY MOAPLIKY KPSAUTHO] AKTHBHOCTH
TPUBPEIHOM PACTY.

Kao mrro je M3Bpuiau ogbop u oueknBao, Mr. uHdauja
ce ycIopmia TOKOM JeTa, kao u 06a3Ha mH(manuja, Koja
ce cmyctwia Ha 1,5% Mr. y aBrycTy M Ha TOM HHBOY
3ajpxkaga ce u y cenreMoOpy. Mehytum, ycnopasame
nHpnanuje o6nino je Behe Hero mTO ce OUYEKUBAIIO, jep Cy
edpextn cyme Ha wuHuUANMj)y OWIM MamH O
npeTnocTaB/beHnx. HeraruBuu edexTu cymie Ha IeHe
moBpha, Kao W I[E€HE MPUMapHUX
NOJBOIPUBPEHNAX IIPOM3BONA Ha aoMaheM TP KUILTY,

Boha mu

OWIM Cy MamU HEro IMITO C€ MPOIEHHBAN0, 0K CYy
cexyHaapuu edextu, mo ceemy cyiaehu, usocramu. Ha to
Cy yka3uBasie IieHe mpepaljeHe XpaHe, Koje Ccy Owmiie
TOTOBO HEIPOMEH-CHE, a HH(IAINOHA OYCKHBAFA CY
JIOIATHO CMarbeHa U 3a jejIHy, M 3a JBE TOJANHE yHAIpE.

VY cMepy HIKe HHQIANKjE J1eI0Baje Cy U HIKE yBO3HE
LEHE W3paXkeHe Yy JAWHApUMaA, YyKJbydyjyhu 1eHe
NpPUMapHUX MOJHONPHUBPEIHUX NPOU3BOAa U HadTe.
[Topen Ttora, mpemuja puU3HMKa 3eMJbe, Yy YCIOBHUMA
mompaBibamba nomahmx ¢QyHgameHata, Kao MW TOJ
JIjCTBOM ITI00AHUX (paKTOpa, CIyCTHIIA C€ Ha HAjHIDKU
HUBO OTKajaa ce mparu 3a Cpoujy. Omryka M3BpurHor
ombopa Ja y centeMOpy U OKTOOpYy cMmamu pedepeHTy
KaMaTHy CTONy Owuia je mMmoap)KaHa U (UCKATHUM
kperauma. OHa cy Ouia MOBOJbHHjAa HEro INTO Ce
OYEKHBAJO, INTO je Haj0oJbe TOTBpHUBAO OCTBapeHU
oynercku cypunut. To je ymMamuiuo morpede apkase 3a
3ay’)KNBambeM M, M3Mel)y OCTajor, JONpPUHENO JajbeM
cmamewy yuemha jaBHor nyra y B/Il-y. W3Bpuram
on0op je oyekrBao jaa he octBapeHH (GpUCKAIHU HAMOPH,
MOJPYKAHK ¥ TPUBPEIHUM PAcTOM, OMOTYNHUTH HacTaBak
TCHJICHIINjE CMarmemha jaBHOT Ayra W y HapeaHOM
MIepHOY.

VY3umajyhu y 003up MpeTxoaHo yoOsaakaBambe MOHETapHE
MOJINTHKE, Kao W HOBY, HOBEMOAapCKy TIPOjeKIHjy
nHOIaIMje, KpeTame HCHUX KIBYYHUX (akropa, 00Jpe
EKOHOMCKE TIepdopMaHce U M3ITIE/C 3a HapeaHU TEepHO,
W3Bpuiau onoop y HOBEMOPY U AeleMOpy HHje Memao
BHCHHY pedepentHe cTome (3,5%). Ouenuo je na he ce
uHpaanuja ¥ y HapeaHE IBE TOAMHE KpETaTH Yy
rpaHWIlaMa IWJka, ¢ TUM Ja he, kao pesyarar Oa3zHOT
edexTa KOA IIeHA XpaHE W eHepruje, outu y maay y 111
2018. romune. Y cMmepy Hmxke uHGuanuje aenoahe u
HHUCKH TPOIIKOBHH TPHUTUCIHU MO OCHOBY YBO3HHX II€Ha
LeHa
MOJHOIIPUBPEHUX TIPON3BOAA Ha JoMahieM TPXKHUILTY, Kao
U JaJbH T1aJ1 IPEMHje PU3UKa 3eMJbe. Y CYIPOTHOM CMEpy
nenoahe odekmBaHM pacT nomahe Tpaxkme, Kojoj

U3paXKEHUX y JUHApuMa U IIPUMAPHUX

JOHNPUHOCC pacCT 3apajia U 3all0CICHOCTH, Ka0 U G(I)GKTI/I
MMpeTXOaHOT y6na>1<aBaH>a MOHCTApPHC MOJIUTUKE.




Toduwrou usgewmaj o monemaproj nonumuyu y 2017.

Haponta 6anxa Cpouje

Omnpe3Ho Bolhewme MOHETapHE TOJHUTHKE M Jajbe Cy
Hajaraja KpeTrama Yy MehyHapoIHOM OKpyKemy.
Mehytum, W3BpmHEH ombop je wHWcTHmao npa je,
3axBasbyjyhn 00JbMM MaKpOEKOHOMCKHM (pyHIaMeHTHMa
Y TOBOJAHHMM H3IIequMa 3a Hapeanu nepuon, CpOuja
nosehaa CBOjy OTIIOPHOCT HAa CBCHTYaJHC HETraTHBHE
yTHiaje u3 mehyHapomHor okpyxema. [1oTBpay o najbem
TOTIpaBJbarby MaKpPOEKOHOMCKe mepcrektuBe Cpouje u
MOCTUTHYTUM pe3yJITaTUMa CIIPOBOlEa CTPYKTYpPHHX
pedopmu nane cy pejTHHr areHumje Standard & Poor’s n
Fitch, xoje cy y nmeriemOpy moBehaine KpeIUTHU PEjTHHT
Cp6uje. Taxobe,
u3riena KoHcraroBaja je U Mucuja MM®-a npuiikom

InomnpaBbalkb€ MAKPOCKOHOMCKHX

pasMarpara peBH3nja apaHkKMaHa U3 PETOCTPOIKHOCTH.

WzBpuram on6op he u 'y HapeqHOM 1eproy HaCTaBUTH Ja
MIpUMERY]je aXJbUBO OJIMEPEH U KOMOMHOBAH CKyI Mepa
MOHETapHe MOJNUTHKE YCMEPEH Ha OJp)KaBame HUCKE U
crabwiHe wuH(IANKje, y3 OUYyBame CTAOWIHOCTH
(hMHAHCHjCKOT CHCTEMa M MOJPIIKY PacTy EKOHOMCKO]
AKTUBHOCTH.

2. UHCcTpyMeHTH MOHETAPHE MOJUTHKE

OCHOBHH HMHCTPYMEHT MOHeTapHe noiutuke Hapojme
6anke CpOuje jecte pedpepeHTHA KaMaTHa CTONA, Tj.
KaMaTHa CTONa Koja ce MpuMemyje y cnpoBohemy
[JIABHHX ONepalija Ha OTBOPEHOM TP:KHINTY. Yiora
pedepeHTHE KamMaTHE CTOIE MOJpPXKaHA je KOPUAOPOM
U KpeIuTHe
oJIAKIIUIlE W JPYTHM ONepanujaMa Ha OTBOPEHOM
Tp:xkumty. [lopea ocHoBHOr mHCTpyMmeHTa, HapomHa
b6anka CpOuje y cmpoBoljerly MOHETapHE TOIHTHKE
npyre MOHETapHOT
perynucama, INpe cBera o0aBe3Hy pe3epBy H
omepanuje Ha JeBU3HOM TPKHUIITY.

KaMaTHHX CTOoma Ha JeNOo3uTHE

KOPUCTH U WHCTPYMEHTE

Onepanuje Ha OTBOPEHOM TPKHIUTY

[maBHe omepauuje Ha OTBOpeHOM TpxHIITY HapomHe
6anke CpOuje u Tokom 2017.
jeaHOHee/bHE peBep3He peno TpaHCaKUMje, Tj. pero
TpaHcakmuje npoaaje XoB (moBnademe INKBUIHOCTH).

roguHe Ouie cCy

Peno Tpancakiuje Haponna 6anka CpOuje je cripoBouiia
cBojuM XoB. 3a notpebe perno mponaje, y 2017, ronuHu
EMHUTOBAHA j€ jemHa cepHja OJlarajHHYKUX 3amuca, y
YKYITHO] HOMHHAIHO] BpegHocT ox 500,0 Mapza anHapa.
Emucuja jemHe cepuje OmarajHMYKHX 3amica BHCOKE

padhmkoH 11.2.1. PecpepeHTHa kKamaTHa
cTorna u Kopuaop KamaTHMUX ctona
(oHeBHW nofaun, Ha roauLHEM HUBOY, Y %)
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PedepeHTHa kamaTtHa cTona
e KaMaTHa CTOMNa Ha Aeno3unTHe onaklmue
KamatHa cTona Ha KpeauTHe onakwuue

M3Bop: HBC.

HOMUHAJHE BPEAHOCTH HACTaBaK je Tpakce u3
MPETXOHUX TOIWHA Koja Oankama omoryhaBa na
aJICKBaTHH]C PACIIONaXy XapTHjaMa y OKBUPY UCTE CepHje

U Je[IHOCTABHU]C YIPaBJba]y JIMKBHIHOMINY.

Toxom 2017. ToamHe, OpraHU30BaHE Cy 52 ayKIdje pero
nponaje XoB. Aykuuje Ccy opraHu3oBaHE jeIHOM
HEJe/bHO, MO MOJeJy BapUja0u/IHe BHIIECTPyKe
KaMaTHe crome. YKymHa mpomaja XoB wu3Hocuia je
2.701,7 mupn auuapa. OcrtBapeHH 00MM Mpojaje ouo je
HerTo Byt Hero y 2016. roquau (2.343,4 Mnpn quHAapa).

padhmkoH 11.2.2. Ctar-e npoaaTnx/KynrbeHUX
XoB HapogHe 6aHke Cpb6uje
(y mnpa RSD)
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H Crane npogatux XoB
Crarbe KynrbeHux XoB

WN3eop: HBC.




Hapomsa 6arxa Cpouje

Toouwru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2017.

IIpoceuno crame XoB Hapogne Oanke Cpbuje y
noptdonujy 6anaka Tokom 2017. n3nocwmio je 51,8 mupxa
IUHapa, mTo je 3a 6,8 mupa nuHapa Buiie Hero y 2016.
ronuau. [TocMmarpano y omHOcy Ha kpaj 2016. roawmse,
crame THX XoB je mosehano 3a 11,3 mupn auHapa u
Kpajem nerieMOpa je usHocusio 45,1 muipa quHapa.

O6um mpomaje XoB mocreneHo ce moBehaBao TOKOM
2017. romuue. YkymHa npoxaja XoB y 11 u3Hocuna je
1.199,9 mupn aunapa, a y I12 1.501,8 mupn aunapa.

J]el'IOSI/ITHe N KpeAUTHE OJJAKIIUIE

banke cy u Toxom 2017. romuHe HacTaBWIE C
MIPEKOHONHUM JEMOHOBamEM cpercTaBa kox Hapomue
O0anke CpOuje. [IpocedyHo IHEBHO CTame CpeicTaBa
Oanaka nenoHoBaHux kox Haponae 6anke Cpouje y 2017.
rOJMHU M3HOCHIIO je 14,8 mupa auHapa, mro je 3a 13,1
MIIpA JUHapa Mame Hero y 2016. ronuan. MakcuManHo
MPOCEYHO MECEYHO CTame JACINOHOBAHMUX CpEICTaBa
3abenexeno je y jamyapy (22,3 mupx amHapa), a
MUHIMAJHO Y jyay (8,7 Mapa nuHapa).

VY 2017, GaHke Cy peTKO KOPUCTHIIE KPEIUTHE OJIAKIIHIIE,
W TO Tpe cBera Kao AHEBHHU (intraday) xpeaut (ocam
Oanaka), a Mame Kkao mpekoHohHM (overnight) KpemuT
(jemna Oanka). banke cy JHEBHH KpeIuUT KOPHCTHIEC Y
YKyImHOM m3HOCY ox 61,1 mupnm awmHapa, ¢ THM Oa je
HajBehn n3Hoc kopuithemwa 6mo y T3 (23,4 mupa auHapa).

'pacukoH 11.2.3. O6um cTtepunusaumje
JIMKBUAHOCTU MHCTPYMEHTUMA MOHeTapHe
noJsiuTuKe

(y mnipa RSD)
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Onepauuje Ha OTBOPEHOM TPXMLLTY — KyroBHa LieHa
[uHapcka obaBesHa pesepsa
m [leBn3Ha obaBe3Ha pesepBa

Wasop: HBC.

[Mpexonohuu kpeaut xopuiiheH je y HEKOJIMKO HaBpara y
MamHM H3HOCHMA, YKYIHO 12,6 MIpz AnHapa, ¥ TO CaMo
y I12, on 4era HajBume y jymy (6,2 Mapa TuHApa).

O0aBe3Ha pe3epBa

Toxom 2017. roguHe HHCY MEHaHE CTONE, HUTH HAauHMH
n3Bajama 00aBe3HE pe3epse.

Kpajem 2017. ronune, oOpauyHara obaBe3Ha pe3epBa Koja
ce u3IBaja y quHaprMa Ona je 3a 8,5 Muipa iuHapa BHIa
HETO Yy MCTOM TIePUOTy MPETXOJHE TOMMHE W H3HOCHIIA je
155,8 mupn munapa. Ox Tor m3Hoca, 1,9 mupn nuHapa
OJIHOCHJIO ce Ha noBehare TuHapcke obaBe3He pe3epse, a
6,6 MIIpI AMHApa Ha JIe0 JIeBU3He 00aBe3He pe3epBe Koja
ce M3/1Baja y IMHApHUMA.

VY ucrom nepuony, oopauyHara obaBe3Ha pe3epsa kKoja ce
n3aBaja y nesm3ama mosehana je 3a 141,2 muH eBpa u
n3Hocwia je 1,7 mapx eBpa. TakBo KpeTame MocIeuIa je
nosehama JieBU3HE OCHOBHIIE 32 1,2 MIpH €Bpa, U TO y
Jlelly JIeBU3HUX 00aBe3a ca YroBopeHoM pouHolrhy mo
nBe roxuHe. llperexxnn neo mnosehama TuUX oOaBe3a
OTHOCH CC Ha ACBU3HY IITCAKBY CTAHOBHUIITBA U I€BU3HEC
nHooOaBe3e OaHaka.

Onepanuje HA 1eBU3HOM TPKUIITY

V cknany c¢ Ilporpamom MoHerapHe nonuTuke 3a 2017.
ronuHy, Haponmna Oanka CpOwuje je HacTaBWwiIa Ja
CHPOBOAM pPEXUM pyKoBoheHo mumBajyher neBusHOr
Kypca. ViHTepBeHIyje Ha IEBU3HOM TPXKHUILTY UMaJIe Cy 3a
Wb Jla CMambe NPEeKOMEpHE KPaTKOpOYHE OCLMIAluje
JIEBU3HOT Kypca, O4yBajy (QHUHAHCHjCKY W IICHOBHY
CTaOMITHOCT ¥ OJIp)KE aJeKBaTaH HUBO JICBU3HUX PE3EPBH.

VY 2017. ropuHHu, TUHAP je HOMUHAIHO 0jadao IpemMa eBpy
3a 4,2%, HajBHIIIC Ka0 PE3yJITaT:

1) noGosbiamba MaKPOEKOHOMCKHX T0Ka3aresba 3eMJbe U
nepcriektiBa gomahe mpuBpene (LITO je JONPHHENO H
Tome ma Heto npunus C/IU1 Gyne BuIre Hero 10BOJbaH /1a
nokpuje pedurut Tekyher padyHa);

2) moBehaHOr WHTEpEeCOBama CTPAHUX MOPTHOIUO
WHBECTUTOpA 3a yjarame y JAYropoyHE JIUHAPCKE
npxaBHe XoB;

3) Beher nmpuinBa 1eBHU3a TOKOM TYPUCTHYKE CE30HE U

4) moBehama HeTO WHACKCUPAHE aKTHBE OaHaKa’.

>V HacTojamby 1@ ypaBHOTEKE CBOjy OTBOPEHY AYTY JEBHU3HY IO3MIMjY M TaKO
CMambe M3JI0KEHOCT JEBH3HOM PU3HKY, OaHKe Ipojajy AeBu3e, IITO 3a pe3ynTar
MMa jadyame JUHApa.
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Haponta 6anxa Cpouje

Haponna 6anka Cpouje je y 2017. ronHu HHTEpBEHUCATIA
Ha M/IT-y Heto xynmoBuHOM 725,0 MiH eBpa (Kymnia je
1.355,0 muH eBpa u npoxana 630,0 miH eBpa). [leBusHe
WHTEPBEHLH]jE CY PeaIn30BaHe HCKIbYYHBO IO TPKUIITHUM
yCJIOBMMA, NPUXBATambeM KypceBa Koje Cy Hymuiie OaHke
(ynora price taker-a).

[loyeTkoM rommHe, y jaHyapy M NpPBUX JeceT JaaHa
(hebpyapa, Ha oMaheM JIEBU3HOM TPXKHUINTY 3a0eIIekKeHI
cy zenpenujanujcky npurucuu. Ha o cy y Hajsehoj mepu
yrunainun noehaHa Hew3BecHOCT y MelyHapogHOM
OKpYXKEHY YCIell IMBEPreHTHOT' KapakTepa MOHETapHUX
nonmutuka ®EJl-a n El[b-a, moce6HO HaKOH O TyKe
®E/l-a y menemOpy 2016. ma moBeha OCHOBHY KaMaTHY
CTOIY, Ka0 ¥ CE30HCKHM I0jayaHa TpaKia 3a JeBH3aMa
nomahnx npenyseha — yBo3nuka eneprenara. O cpeauHe
(hebpyapa yciienno je mepros peiaTuBHE CTAOMIHOCTH Ha
JeBU3HOM TpkumTy. On ampuia, ma cBe /0 CpelHHe
HOBeMOpa yIIIaBHOM Cy OEJe)KeHH MPUTHCIH Ka jadarby
JMHApa, 300T TOBOJEHHX MaKpPOGKOHOMCKUX KpeTama H
nepcrekTrBa fomahe ekoHomuje. Ox cpenuHe HoBeMOpa 1
TokoM Beher genma genemOpa TpeoBlajaBald Cy
JeTIpelMjallijCKl IPUTUCLM, M3a3BaHKM y HajBehoj MepH
CE30HCKH I10ja4aHOM TPaKHOM 3a JeBH3ama nomahmx
npeny3eha — yBO3HHKa €HEpreHara.

I[MTocmatpano mo Ttpomeceujuma, y T1, nuHap je
HOMHMHAQJIHO ociabuo mpema espy 3a 0,4%, a Hapoxna
b6anka CpbOuje je Ha M/T-y uckpydnBO mpomaBaja
nesuze (345,0 ot epa). Y T2, u mopexn Tora Iiro je
Haponna 6amkxa CpOuje WHTEpBeHHCala KyHTOBHHOM
nem3a (505,0 MuH eBpa), OUHAP jeé HOMHHATHO Ojadao
npema eBpy 3a 2,6%. Jadame anHapa HaCTaBJLEHO je Uy
T3 (3a 1,2%), nmox je Hapomna Oanka CpoOuje
MHTEpBEHUCAJIa UCKJbYUYMBO HA CTPAHU KyIOBHHE JIEBH3a
(605,0 miH eBpa). Mako cy cpeIuHOM TpoMeceyja ojadain
JIeTIpeTIjalijCKy IPUTHCIH, AuHap je Uy T4 ojagao 3a
0,8%, y3 mero mpomajy 40,0 mmu eBpa nHa MUT-y
(xymoBuHy 245,0 MJTH eBpa U Tipozajy 285,0 MiH eBpa).

JleBH3HHU CBOII

Kako 0Oum moncrakima pas3Boj MehyOaHkapcke cBom
TproBuHe u OaHkama omoryhwia pa edukacHuje
yIpaBJbajy cBojoM nukBuaHomihy, Hapomna Oamka
Cpbuje je y 2017. romuHmM HacTaBWiIa Ja OpTaHH3Y]e
peIoBHE TpOMECEYHE W JBOHEJEJbHE ayKIHje CBOII
Mpojiaje W KYMOBHWHE JIeBu3a 3a auHape. Y 2017. roquHu
oprannzoBane cy 102 nBoHeneJbHE CBOI ayKIHje, Ha
kojuma je Hapoyina 6anka CpOuje yKyITHO CBOII KyIHJIa U
ceon mponana mo 363,0 muH eBpa. Ilopem Tora,
oprann3oBaHo je U 100 TpoMecedyHHX CBOI ayKlWja, Ha

kojuMa je Haponna 6anka CpOuje yKyIHO CBOI KyIIHJa U
cBonm mpoxana mo 183,5 muu eBpa. Hajsehm oOum
peanmzarje y 2017. ronuHu 3a0enexeH je y MapTy, Kaga
j€ CBOII POJaTo ¥ CBOI KyIubeHO 1o 62,0 MutH eBpa. Ha
kpajy 2017. romuHe, crame JAEBU3HHX TOTPAXKHUBAKA U
neBu3HuX obOaBe3a Hapoane Oanke CpOuje mo OCHOBY
TPOMECCUHHMX CBOIl ayKIlHja M3HOCWIO je 1o 32,0 MiH
€Bpa, JIOK je CTame JICBU3HUX MMOTPAXKNUBAbHA U JCBU3HUX
obaBe3a mmpema OaHkama 10 OCHOBY JBOHEIEJBHHUX CBOII
ayknuja u3Hocuio no 19,0 muH eBpa.

3. OcTBapeme Hu/baHe UHGJIALIK]E
y 2017. ronuHu

Wudnanmja ce y Toky mene 2017. ronuHe kpeTana yHyTap
rpaHulia HOBOT, HUXKeT 1uba, 3,0 = 1,5%. theno kperame
MOYETKOM TOAMHE OWJIO je ONpelesbeHO OMOPaBKOM
ceercke uene Hadpre ox I12 2016, xao u edekrruma
M3Yy3€THO XJIQJIHOT BpeMeHa, 300T yera je pact 1ieHa Boha,
moBpha m orpeBa OHMO W3HAA CE30HCKH yOOWYajeHOT.
Hakon poctmzama 4% y amnpwiy moJ YTHLAjeM
HaBEJICHUX jEJHOKPATHUX IIOCKYIJbEHha Mayor Opoja
MPOM3BOJa M yciyra, MI. MH}Ianuja je o1 Maja uMana
cwiasHy TeHnaeHuujy u y I[12 crabwim3oBaia ce OKO
nusbanux 3,0%. [Ipoceuna nadmanuja y 2017, usHocuia
je Ttakohe 3%. Ha nHHCke wuHQuIaTOpHE NpPUTUCKE
yKka3uBana je u 0a3Ha mHQIaNHUja, KOja ce TOKOM IIeJie
2017. ronuHe KpeTajia OKO JOHE I'paHUlle J103BOJHEHOT
ONICTyIama OJ] IIba. Y jaeueMOpy, 0a3Ha wHOpIanmja je
n3nocwia 1,3%, mro je Ouo weH (10 Taa) HajHIKH HUBO
otkana ce mepu UIIL[-om.

Ha 1o na cy nH(IaTopHU NPUTHCIM OCTAalIN HUCKH H J1a
cy Ha wmHQmanujy tokoM 2017. mpecymHo yTHmae

Tabena 11.3.1. lonpMHOC Mr. cTONM pacTta
MoTpoLIaYK1X LieHa

(yn.n)
Heuembap [euembap
2016. 2017, aenwka
MoTpowayke uexe (UML) 1,6 3,0 1,4
HenpepaheHa xpaHa 0,0 0,9 1,0
Bohe u nosphe -0,4 0,9 1,3
Csexe meco 0,3 0,0 -0,3
MpepaheHna xpaHa 0,2 0,4 0,2
WHpycTpujckn npou3soan 05 06 0.0
6e3 xpaHe 1 eHepruje
EHepruja 0,5 0,6 0,1
[pea 3a oepes 0,1 0,2 0,1
Ycnyre 0,4 0,5 0,1

W3asop: P3C n npepauyH HBC.
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Toouwru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2017.

pachukoH 11.3.1. KpeTare ueHa
(mr. cTone, y %)
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MoTpowauke ueHe (AMLL)

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

LinrbaHa cTtona nHdbnaumje

[lo3BorbeHo oacTynawe uHdnaumje of umrba

M3sop: P3C n npepayyH HBC.

pacpumkoH 11.3.2. lonpuHOC Mr. cTonu pacTta
MOTPOLUAYKUX LieHa
(yn.n)
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LleHe Boha v noBpha
| leHe npexpamGeHnx npoussoaa
LleHe HenpexpamBeHux NpouaBoaa 1 ycnyra
mmmm— PerynucaHe ueHe
| |eHe HadTHUX AepuBaTa
MoTpoLuayke ueHe (y %)
LinrbaHa ctona uHdpnaumje
[o3BorbeHo ofcTynawe uHdnaumje oa unurba

WzBop: P3C n npepayyH HBC.

BPEMEHCKE MPUIIMKE — U3y3€THO XJIaJHO BPEME IMOYETKOM
rOAIMHE ¥ Cylla y JETHHM MeceluMa — yKasyje Hu
YHEbCHHLA /1A ce O 1,4 I.II., KOJIMKO je H3HOCHIIA Pa3JInKa
y unduanuju xpajem 2017. y ognocy Ha kpaj 2016, 1,3
I.TI. OZIHOCH Ha pacT JompuHoca Boha u mospha (ca —0,4
m.11. kpajem 2016. Ha 0,9 .o kpajem 2017).

Lene xpane cy, ykynHo nocmarpano, y 2017. nopacine 3a
4,2% (mompuroc wmH(mamuju 1,3 mm.). Toxom 2017,
HajBHIIIE Cy ropacJje lieHe y rpynu Henpepaljene xpane
(8,5%), u To BOha (3a 22,4%) u mospha (3a 12,9%), npe
cBera 300T HEMOBOJFHHX BPEMEHCKHX IMPUINKA, alk |
TOTa IITO CY, yCJIe MPETX0IHE OJJTMYHE MOJBOIIPUBPEIHE
ce30He, IIeHe OBe rpyne mpomsBoaa y 112 2016. 6une Ha
n3pa3uto HHUCKOM HUBOY. Llene mpepaljeHe xpane y
nerieMOpy Omite ¢y Buie 3a 1,9% Mr., Tako Ja je HHX0B
JOTIPUHOC YKyHOj uHbnanuju y 2017, ocrao nuzak (0,4
ILIL), TIpe CBera 3axBajbyjyhul W Jlajbe HHCKUM lieHama
MPUMAPHUX IOJEONPUBPEAHUX MPOU3BOJA HA CBETCKOM
Tpxumty. Hajsehn mosutuBan mompuHOC MOTEKA0 je of
Oe3ankoxonHMX nuha, Mieka ¥ MIIEYHUX TpepaleBuHa,
Kao u oy npepal)eBrHa o Meca.

IleHe MHAYCTPHUjCKUX MPOU3BOAA €3 XpaHe U eHepruje
y neuembOpy Owmne cy Bume 3a 2,0% ML, a BHXOB
norpuHoC HHMMawju u3Hocuo je 0,6 m.m. Pact neHa ose
rpyIne JOMHHAHTHO j€ OIPEANIIO IOCKYIUbEHE IIUTapeTa y
janyapy u jyny ox ykymHO 8,9% (mompuHOC WH(pIANUjU
0,4 mn.m.). Jauame nuHAapa TOKOM TOIMHE JOMPHHENO je
HWKHUM II€HaMa YBO3HHMX IIPOU3BOAA W3PAKECHUX ¥
JIMHApUMa, Ka0 U HIKUM IIeHaMa CTaHapUHa.

Ilene ycayra cy Ha HUBOy ropmHe mopacie 3a 2,1%
(mompuHoc wHOmanuju 0,5 m.I.), YeMy je HajBUIIC
JIOTIPUHEIIO MapTOBCKO ITOCKYIUBEH-E YCIIyra MOOWIHE
TesieoHmje KoJ jerHor MoOmIHOT oneparepa 3a 12%, xao
U TYPUCTHUKHX IaKeT-apaHkMaHa 3a oko 13%.

Ilene enepruje cy nosehane y 2017. 3a 3,8% (monpunoc
yKymHOj nHpmammju ox 0,6 .. y meneMOpy). Y OKBHPY
oBe Kareropuje, Hajehu MO3UTHBAH JOMPUHOC MOTEKAO
je on meHa HaTHUX JepHBaTa, a 3aTUM OrpeBa U
eneKkTpuuHe eHepruje. Y nopehewmy ¢ KpajeM MpeTxXomHe
TOJIHE, JIONIPUHOC EJIEKTPUYHE eHepruje OWo je HIKH
(enextpuuna enepruja je y 2017. mockymema 2,1%,
Hactipam 3,8% y TIPETXOIHO] TOIMHMU), @ OrpeBa BHIIH
(360r m3paznTo xnagHor BpeMena nouetkoM 2017). Kana
je ped o HadTHUM JepuBaTHMa, HajBehM JIONPHUHOC MIL.
uHbmanuju 3adbenexkeH je y ¢pedpyapy u mapry, mo 0,9
ILI., 4eMy je, mopen cdekra HHCKe 0a3e W3 HCTOr
neproja MPETXOAHE TOAWHE, JONPHUHEO M OIOPaBaK
cBeTcke meHe Hadpre kpajem 2016. rommHe, HaKOH
nocturHyTor jgoroBopa 3emassa OPEC-a m Pycmje o
OrpaHHYaBamby HEHE MPOM3BOIIE. Y OCTaTKy TOAMHE,
JOTIPUHOC Ha()THHUX JICPHUBATA j€ OIaaa0 U KpajeM TOMHE
u3Hocwuo je 0,3 1m.i.

Perynucane umeHe, Tj. [IGHE Ha KOje TUPEKTHO WU
HUHAUPEKTHO YyTUYE JpxkKaBa, mopacie cy y 2017. 3a 2,9%
(morpuHoc ykynHoj uH(manuju ox 0,6 m.m.). Pact ose
Ipyle LieHa T'OTOBO y IMOTIYHOCTH je OHO OIpelesbeH
MOCKYIUBCHEM IIMrapeTa U eNEKTpUYHe eHepruje. Y
CYTIPOTHOM CMEpY JICIOBAJIO je T0je(PTHIHCH-E JIEKOBA.
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Tabena 11.3.2. PacT 1 4ONPUHOCK KOMMOHEHTH
pacTy noTpoluavykux ueHay 2017.

Crtone pacta  [onpuHocu

(y %) (ynn)
MoTpolwayke ueHe (UML) 3,0 3,0
HenpepaheHa xpaHa 8,5 0,9
MpepaheHa xpaHa 1,9 0,4
WHpycTpujckn npounssoam
iiezflipa‘;eJ n eugprmje 3 20 0.8
Exepruja 3,8 0,6
Ycnyre 2,1 0,5
WnaukaTopu 6a3He uHdnauuje
WML 6e3 enepruje 2,9 2,4
WML, 6e3 eHepruje n 20 15
HenpepaheHe xpaHe
WML, 6e3 eHepruje, xpaHe, 13 0.6
ankoxona v uvrapeta
PerynucaHe ueHe 2,9 0,6

W3Bop: P3C v npepayvyH HBC.

Ba3na undaanuja,® xao neo UIl-a Ha koju MOHETapHA
nojuTHKa MMa Hajehm yrnnaj, Toxkom 2017. ocrana je
HuCKa U crabmwiHa. Y 2017, oHa ce Kperaja OKO JOHe
TpaHHMIE JO3BOJHEHOT OJICTYIIama OJf IIHJba U y JerneMOpy
je usHocuna 1,3% Mr., ITo je HIKE Off HUBOA Ha KOME Ce
HaJa3wia TONWHY JaHa paHHje. TakBO Kperame OazHe
nHIaje ykKasyje Ha TO Ja Cy HUCKH HHGIaTOpHU
MIPUTHCIIM TPajHUjer KapakTepa u jaa cy y Hajsehoj mepu
pe3ynTar pecTpUKTHBHE (HCKAIHE MTOJIUTHKE, PEJIaTHBHE
CTaOMJIHOCTH Kypca AWHApa, YCHUAPEHUX HHEOIAIMOHUX
OYCKHBamWba, Ka0 W HUCKe HH(Ianuje y meljyHapogHOM
OKpyXemy. [locmarpaHo mo rpymaMa MpOW3BOAA H
yciyra, jenuHu Behm moswTwBaH mompuwHOC 0a3HO]
uHnanuju tokoM 2017. mame cy yciyre moOuiHE
tenedonuje (0,2 m.m.), KA0 U ICHE TYPUCTUYKHX MaKET-
-apamxmana (0,1 m.a.).

¢ WUIIL] mo ucKibydery I€HA EHepruje, XpaHe, ajaKkoXoja M LHMrapera, Koju
npezcrasiba Hajuemthe kopuiheny mMepy 6asue unduanje.
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III. MakpoeKOHOMCKHM YCJI0BH CIIpOBOl)ema

MOHETAPHEC MMOJIUTHUKE

1. MehynapoaHo okpy:xeme

HacrtaBak pacta gomahe Tpaxme M OMOpaBaK HETO
eKCTEepHE TPaXkKibe YTHIIAIH Cy Ha yop3ame pacta B/II1-a
y 30Hu eBpa y 2017, Ha 2,4%, mTo je HajBMIIa cTOIA
pacra 3abenexena ox 2007. Ilo3uTuBHA KpeTama Ha
TPXKUINTY paja, MOBOJbHM MOHETapHM ycioBH W Behe
MMOTpOIIaYKO MOBEPECHEC HACTABWIIM CYy Ja MOACTUYY
MIPUBATHY MOTPOIIRY, KOja je y HajBehoj Mepu TompuHena
pacty BJII-a. McroBpemeno, motpeba mpemy3eha 3a
MOJICPHM3AIMjOM OIIpeMe, BHCOKa HCKOpHITheHOCT
nocrojehux kamanurera u Beha mnpodurabmiHOCT
KOMITaHHja JIeJIOBAJIM Cy Ha PacT MHBECTHIM]ja. bpiku pact
Ha CBETCKOM HUBOY M 10 TOM OCHOBY CHa)KHH]ja €KCTepHa
Tpaxma JONPUHENIN Cy OpsKeM pacTy H3BO3a OJ yBO3a,
ITO je 3a Pe3yiaTaT MMajo MO3WTHUBAH JOIPHHOC HETO
u3Bo3a pacry b/II1-a.

Bbpxu pact BJl[1-a y 2017. 3abenexen je y BehuHH
Bonchux 3emasba 30HE eBpa. Hemauka je 3a0enexwuia
HAajBHIILY CTOIy pacTa y HOCIEABHX mecT roguna (2,2%),
y3 TO3WTHBAH JONPHHOC CBHX KOMIIOHEHTH pomahe
Tpaxkme M HeTo u3Bo3a. Cnmuno Tome, pact BII-a
Wranuje 610 je HajBUIIM y MOCIEABUX CEAaM IOJuHA U
usHocuo je 1,5%, a meroro yopsame y ogHocy Ha 2016.
pe3yiatar je Op)ker pacTa HWHBECTHIMja W HW3BO3a.
HacraBak quHaMUYHOT U reorpa)CKu pacrpoCcTpamEeHOT
pacta B/I[1-a y 3001 eBpa ouekyje ce u'y 2018. u Tpedano
6u na Oyzne mojncTakHyT ucTuM (akropuma kao 'y 2017.

VYHpKOC penaTuBHO CHa)KHOM TEMITYy MPUBPEIHOr pacra,
uH(IanMja y 30HM eBpa Omia je UCIoJ IIba, ,,01H3Y,
amm ucnon 2%”. Umak, y 2017. roguau Omma je BuIa
(1,5% wr.) mero y 2016. (0,3% wMr.), IpBEHCTBEHO 300T
pacra 1ieHa eHeprenara. basna nagnanuja ox 1,0% mr. y
2017. 6una je camo 6maro Buma Hero y 2016. (0,9% mr)

U jOII YBEK MCIIOZ CBOT JlyTOPOYHOT IIpOCceKa 300T U Jlajbe
YMEpPEHOT' pacTa 3apajia U HUCKUX NPUTHCAKa Ha CTPaHH
Tpaxme. Kaja cy y nuTamy IIaBHU CIIOJbHOTPTOBHHCKH
maptHepu CpOuje, nHOmanmja je Owia HEUITO BUIIA Y
Hemaukoj (y mpoceky je m3Hocmna 1,7% wmr) Hero y
Wramju (1,3%). IIpema nporienn ananuTHyapa, pasior
JOII YBEK pejiaTHBHO HHUCKE MH(IaNuje y 30HU eBpa U y
2017. romuHH jecTe mpe CBera amperujandja esBpa U
YUBEHNIa [a je, YINPKOC HHUCKO] HE3armoCIeHOCTH
(majamxoj ox 2009), pact 3apana u gajke OHO yMeEpeH.
[Ipema mUX0BOj TpoleHH, anpenujanuja espa y 2017.
»~[oMepria” je o4eknBaHM pacT mHpuanuje — oHa he u
toxoM 2018. Ourn ucnox nuba, a Tek og 2019. ronune he
yMepeHo pactu. 300r I[eHa
npexpambenux mpoussona, EIb je y mememopy 2017.
KOpHUTOBajla HABHUINE CBOjy TMpPOjeKIHjy HHpIammje 3a
2018. ronuny, Ha 1,4%, ca 1,2%, konuko je npensubhana y
cenremOpy 2017. Tlpojexumjy 3a 2019. romuHy HHje
memana (1,5%), mok 3a 2020. roguHy O4eKyje MpPOCeUHy

BUIINX Hadpre wu

Tabena lll.1.1. NMpoueHa npuBpegHOr pacTa
no semrbama

(y %)
Consensus Forecast MM
janyap 2018. anpun 2018.
2017. 2018. 2017. 2018.

Morbcka 4,4 3,8 4,5 4,1
Yewka 4,4 33 4,3 35
Mahapcka 3,9 3,6 4,0 3,8
Anbanuja 3,9 3,8 3,9 3,7
Byrapcka 3,8 3,6 3,6 3,8
BuX 2,7 3,0 2,7 32
MakenoHuja 0,9 3,2 0,0 2,8
PymyHuja 6,8 4,5 7,0 51
CnoseHuja 4,7 3,7 50 4,0
XpBaTcka 3,0 2,8 2,8 2,8

W3eop: Consensus Forecast n MM®.

—
(9]
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padbukoH 111.1.1. PeBu3nja nporHo3a peanHor
pacta B[M-a 3a 2017. n 2018. MM®-a
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W3Bop: MM® WEO (oktobap 2017) 1 MM® WEO (anpun 2018).

undianujy on 1,7%. ELB je ucrakima na he mocrernen
pact mHGbIanUje W HEHO MPHOMIDKaBame IIUbY OWTH
MOACTaKHYTO  MepamMa  MOHeTapHe  IOJIMTHKE,
KOHTHHYMPAHUM  TIPUBPEIHUM JTaJbUM
CMambeHheM HEUCKOPHITNEHNX MPUBPEIHUX KallaluTeTa 1

pacrtom,

pacTom 3apaja.

HacraBak cHaXHOr pacra NpHUBAaTHE NOTPOLIKBE H
OropaBaK MHBECTHIIMja AOTNPHUHEIH Cy yOp3amy pacta
bAIl-a y CAH, va 2,3% y 2017. IIoBOJbHU yCIOBH Ha
TPXKUIITY pajga, Ha Koje yKasyje maj
He3arocyieHocTH y aeneMopy 2017. Ha HajHIKH HUBO O
nouetka 2001. (4,1%), y3 BHCOKO MOTPOLIAUYKO
MOBEPE-E, MOTO/I0BallM Cy HACTaBKy pacTa IpUBATHE
norpouse. [lopen Tora, NOBOJbHU MOHETAPHU YCJIOBU U
Beha mpoduTabmIHOCT KOMMIaHWja yTUIAIW Cy Ha
OTIOpaBaK WHBECTHUIMja, KOjeé Cy HApOYUTO Topacie y
CEKTOpY €HEepreTHKe ycie] onopaska 1eHe Hadre. bpxu
I00AHN pacT W JAelpenyjanyja gojapa MoACcTakiIn cy
pacT u3BO3a, ajlu je JONPHHOC HETO H3BO3a Ouo
HeratuBaH 300T Opyer pacta yBosa. Takohe, mopecka
pedopma koja je ycmojena kpajem 2017. Tpebamo Ou
MIO3UTUBHO J1a JeJIyje Ha PacT MHBECTUIIN]A U TIOTPOLIY,
Ia ce M0 TOM OCHOBY OYeKyje yOp3ame NpHBpEIHOT
pacta 'y 2018.

CTOoIIe

HNudnanuja y CA/ je roxom 2017. rogune nosehana 'y
neremMOpy je um3Hocmina 2,1% wmr. Ha HuBOy romuHe,
mpoceyHa Mr. crtona WH(Ianuje W3HOCWIA je Takolhe
2,1%, mTo je BUIIE O MPOCEYHE MI. CTOIE MHpIALHje
octBapene y 2016. (1,3%). C npyre crpane, Ga3Ha

uHpnanuja 'y 2017. 6una je nuxka 3a 0,4 .. Hero y 2016.
n n3Hocuna je 1,8%. Melyytum, naaukaTuBaH je 61o pact
6a3He mHOmamyje y geuemopy, 3a 0,3 m.m. BHUIIe HEro y
HOBeMOpy, mTO je HajBehm pact OaznHe umHanmje y
nmocnenmux 11 mecernm. To je moeehaiio ouekuBama na je
Buila wHQIanMja oipxuBa M jna he ce ona y 2018.
kperatn oxko nmiba DEJ[-a, 3axBaspyjyhu omnopasky
TPXKUIITA paja, pacTy LeHa NPHUMapHUX IPOU3BOAA,
cltabJpery moyapa U GUCKATHIM CTUMYIIAaHCHMA.

[ToBoJbHA KpeTama Yy 30HM €Bpa IMOJACTULAJHO CYy
JleioBajla Ha MHBECTHIIMjE W H3BO3 Y PEruoHy
HeHTpagHe M ucrouHe EBpome. Ilopexn moBospHHX
KpeTama Ha TPXKUIITY paja U (PUCKATHAX CTUMYIAIja y
MOojeJMHUM 3eMJbaMa, TO je YTHUIA0 Ha yOp3ame
MIPUBPEAHOr pacTa y BehnHM 3eMasba OBOI' PErHoHa y
2017. Hajumm pact BJII1-a octBapen je y PymyHuju
(7,0%), oK Cy penaTUBHO BUCOKE CTOIIE PacTa, Ol MPEKo
4,0%, 3abemexeHe W y OCTalIWM 3eMJbaMa IEHTPAITHE
EBpome (ITospckoj, Yemkoj m Mabhapckoj). HacraBax
OTTopaBKa TPXKUINTA pajia U pacT MHBECTHUIIMja Y HajBehoj
Mepu cy npompuHocunu pacty bJIIl-a y 3emipama
3anmagHor bankaHa, JOK je MO3UTHUBAH JONPHHOC 10
OCHOBY HacTaBKa pacTra M3B03a JICJIMMUYHO HEYTpaJIMCaH
BHCOKHM PacTOM YBO3a OIpPeMe 3a MOTpeOe MHBECTHIIH]A.
OmnopaBak eKOHOMCKEe aKTHBHOCTH, y3 pacT b/[I1-a ox
1,5%, 3abenexen je y Pycmju, yemy je IompuHEO
ormopaBak ILeHe Hadre, cMameme HHQIANUje W
yOnakaBar-e MOHETapHHUX YCJIOBA.

3a pa3iMKy OX TPETXOAHOr Tepuoma, Tokom 2017.
ToJMHe, HH(JIalKja ce y CBUM MOCMATPAHUM 3eMJ/baMa
neHTpagHe u jyroucrouHe EBpome kpertana y
MTO3UTHBHO] MOKpeTayn  pacra
MOTPOIIAYKUX 1I€HAa Y 3eMJbaMa OBOI PErHoHa Ouie cy
LIeHEe eHepreHara Ha CBETCKOM TPJXKHUILITY U IIEHE XpaHe.
[Ipema npoueHaMa aHaTUTHYAPA, HHPIATOPHU MTPUTHCIH
Yy OBHM 3eMJbaMa OMJIM Cy M 1aJb€ PEaTHBHO HUCKH, HAKO

30HM. I7aBHH

Cy Heke on BbHX TokoM 2017. nmarne HajBHIIE CTOIE MT.
nH(anyje y TOcIeNmbUX HEKOJINKo roauHa. basna
nHpnauyja je y BehuHu 3emaspa Ouiia U Jlajbe peaTHBHO
HUCKa, 300T jOII YBEK PEJaTHBHO HUCKHUX MpPUTHCAKa Ha
cTpanu Tpaxme. O 3eMasba Koje Cy MMalie PeaTHBHO
BHCOKY HWH(IAIU]y Yy TPETXONHOM Iepuony, Pycuja je
yemena Ja je crmyctd Ha 2,5% Mr y nmenemOpy, 300r
jayama BanyTe W jedTHUHHMje XpaHe yciuen go0pe
nosbonpuBpeHe ce3one. Ca ciabipemeM edekara OBHX
¢dakrtopa, neHTpasHa OaHka Pycuje ouekyje MOCTEICH
pact uH(Ianuje U BHEH MoBparak Ha muib ox 4,0%. Y
Typckoj je nadnanuja u 1ajse OMIa BUIIA HETO y IPYTUM
3emsbama pernona (11,9% wmr. y nenemOpy), npu uemy je
3abenexxeH pactyhu Tpena 6a3ne unduamyje. Llenrpanna
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padumkoH 111.1.2. KpeTanse xapMoHU3oBaHor
MHAeKca NoTpoLavYKMX LieHa no seMmrbama
(mr. cTone, y %)
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e \ahapcka PymyHuja = | |pHa [Opa
Xpsarcka MakegoHuja* Byrapcka
BuX* — CAL* = 30Ha €BPA

N3Bop: EBpocTaT, Bureau of Labor Statistics n cratuctuukm
3aBOAM MOjeAuHUX 3emarba.
* WML,

OaHKa je OlcHWIA Ja je YKyIHH edeKar Jemperujaruje
TypCKe Jipe OWo KJbYYHH IMOKpeTad mH(pIanuje, aau na
jOj je meroM IOTIPHHOCHIIA U arperaTtHa TPaKmba.

Kunecka mnpuBpena je y 2017. wnactaBmima na
pebamaHcupa CTPYKTypy CBOT pacTa, Ia je Tako
3abenmexxeH Opku pacT (UHATHE TOTPOIIEKE Of
WHBECTHUIIN]A, @ YCIIY)XHUX CEKTOpa ol nHaycrpuje. Pact
B/iI1-a uzHocHo je 6,9% u 6aaro je yop3aH y OIHOCY Ha
2016. (6,7%), mro je Hajehum meraom pesyiarar Behe
eKCTEepHE TPaXKIE IO OCHOBY OpKer IIoOasHOT pacTa.
OueknBaHU PECTPUKTHBHOT  JeJ0Bamba
MOHETApHE IOJUTHKE M pebanaHCHpama CKOHOMHje
Tpebaso OM aa ce oxpasd Ha IMOCTENEHO YCIOpaBambe
pacta BJIIT-a y 2018.

HacTaBak

JlMBEepreHTHOCT MOHETapHHMX TOJUTHKA Bopehmx
nenrpanuux Oanaka, Ellb-a n ®E]/[-a, nosehana je
tokoM 2017, ¢ o63upom Ha To na ce 30Ha eBpa U CAJ]
Hajlase y pasiuuuTuM (azama HPUBPETHOr LHKIIyca.
EIIb je toxom 2017. 3ampkajma KamaTHE CTOIEe Ha
HWCTOPUjCKU HajHIKEM HHUBOY (BUCHUHY pedepeHTHE
KaMaTHE CTONE Ha HYJIH, a CTONy Ha JEeHO3UTHE
OJIAKIIHMIIE MCIIOA HyJIE) M HAacTaBHJIa Ja CIIPOBOIAM HETO
KynoBuHe XoB, y meceunom uzHocy o 60 mipn eBpa,
pu 4eMy je HajaBmia 1a he ux ox janyapa 1o centembpa
2018. roquae cmamutn Ha 30,0 mupn eBpa. Mcraxia je

na he HAKOH OKOHYAama HETO KyMoBHHA X0B cnpoBoanTi
peuHBeCcTHpame NIaBHUIA Jocnennx XoB y okBupy oBor
mporpaMa TOKOM mOyxer BpemeHa. Taxohe, ELIb je
HacTaBWja Jia  CHPOBOJIHU orepanuje
pedunancupama u tpomeceune (LTRO) omepanuje
peduHaHCHpama 1O (GUKCHO] cTomu Oe3 yHampen
00jaB/bEHOI M3HOCA M y3 IPHUXBATAE LENE TPAKHE
JIOKJIe TOJ je TOo moTpebHo, a Hajkpahe g0 Kpaja
MOCIIEAHET 00padyHCKOT Tepruoga o0aBe3HEe pesepBe Y
2019. roguau. [Ipema omnenn Ellb-a, To he mompunetn
OYyBamy MOBOJHHUX yCIIOBA (DMHAHCUpAIba, KOJU Cy jOII
yBEK MOTPeOHU Ja Ou ce uH}IaIuja BpaThia Ha [ib.

TJIaBHC

C mpyre crpane, ®E]J] je HacTaBHO ¢ HOPMAIH3AIN]OM
MOHETapHe TOJIUTHKE W, Kao MITO C€ ¥ OYEKHBAIO, TOKOM
2017. romuae Tpu myTa je nmoBehao HmMIbaHM PaAcIOH 3a
pedepeHTHY KaMaTHY CToITy 3a 1o 25 6.11., Ha 1,25-1,50%,
umajyhu y BUIy mpe cBera pacT eKOHOMCKE aKTHBHOCTH U
Jasbe jadame TpxkumTa pana. [lopen tora, ®E]] je y jyny
HajaBWO, a y OKTOOpY 3amodeo Ja HOpMalu3yje CBOj
OmaHc (KOjH je TOKOM CBETCKE eKOHOMCKE Kpu3e moBehan
ca 800 wmupn nomapa nHa 4,5 TpwimoHa pgonapa)
MOCTENIEHUM CMambeHheM pEHHBECTHpama J0cCIelne
rmaBHuie  XoB nporpama
KBAaHTUTATUBHOT TmonymrTama.” CMmameme OuaHca
®E/l-a octBapeHo TokoM T4 Huje Omno Benmmko 1 BehnHa
aHaJIMTUYapa ra Tymadu kao curnai tpxkury n1a OEJ] ne

KYIIJb€HUX TOKOM

Kypu Ja OwiaHc Bpatu y Hopmainy. Ha cacranky y
neremopy, ®EJ] je u3Heo ouyekuBama na he pedepeHtHa
cTorma BepoBaTHO Outu moBechana Tpu myra y 2018, a
3aruM ABa myTa 'y 2019. romuHm.

Kama cy y nuramy MOHETapHE IMOJMTHKE LEHTPATHUX
Oanaka 3eMa/ba HeHTpajHe M jyromcrouHe EBpome,
oHe cy y 2017. romuHu modyene Ja ce pPa3luKyjy, y
3aBUCHOCTH O]l ycioBa y
rmojequHavYHo] 3emMsbd. Tako je Yemrka HapomHa OaHka
HajTIpe y anpuily IpecTana ¢ KopumhemeM HHTePBEeHIIN]a
Ha JICBU3HOM TPXKHUINTY (KOj€ Cy MMaJie 3a InJb Jla Crpede

C€KOHOMCKHX CBaKOj

jaudambe Jomahe BayTe MPEeKo NJbaHOT HUBOA), a 3aTUM je
y aBrycry nosehana pedepentny cromy 3a 20 0.1, Ha
0,25%, 300r ouekuBaHOT pacTa MH(IALHKje ycaen pacTa
3apaja W morpomme. PedepeHTHy KkamarHy crommy
MMOHOBO je moBehana y HoBeMOpy, 3a 25 0.11., a JUCKyCH]jy
o noschamy Boamia je U y aenemMOpy, ¢ THM Ja je HITaK
OJTYYEHO J1a CEe C TAKBOM OJTYKOM cadeka, ¢ 003upoM Ha
TO Jla je KpyHa Ojadayia BUIIE HEero LITO CE€ OYeKHBAJIO.
IlenTpanna Oanka PymyHHje HHje Memalia BHCHHY

7 IIpema miiaHy, yMamemhe MECEYHOT H3HOCA KOjU Ce peHHBEcTHpa Tpeba ma ce
nosehaBa cBaka Tpu Mecena 3a 10 mupa Jomapa, cBe JOK He gocTUrHe 50 Mipx
nonapa kpajem 2018. rogune (ox Tor usHoca, 60% oxgHocuhe ce Ha apxaBHe X0B,
a 40% na xunorekapHe XoB). Hakon Tora, mpumemuBahe ce M3HOC MeceqHOT
cMamea 04 50 Mipa goapa gokie rof To, npema ouenn ME/-a, Gyzne notpebHo.
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pedepeHTHE CTOoIIe, ajlv je Y OKTOOpPY U HOBEMOpY Cy3uiia
KOPHUIOp KaMaTHUX CToTa 3a yKymHo 50 6.1, Ha = 1,0 ..
PecTpukTuBHy MOHETapHy NOJNHMTHKY HacTaBWia je Ia
Boau mueHTpanHa Oanka Typcke, koja, Takohe, HHje
Memaia BUCHHY pedepentHe crone (8,0%), amu je, paau
craduiu3anyje BallyTeé W CHW)XaBawma wuHiaumje,
nosehasia KaMaTHE CTOIE Ha CPEACTBAa KOjuMa OaHKama
00e36el)yje TMKBUIHOCT.

C npyre crpane, enTpanna 6anka Pycuje je yonakasaia
MOHETapHy IOJMTHKY 3axBasbyjyhu many uHbumanuje u
nHQIAMOHUX O4YeKHBamba, cMamyjyhu pedepeHTHy
KaMaTHy cromy miecT myTa, ca 10,0% na 7,75%, a HOBa
cMamema HajaBmia je u 3a 2018. rommmy. Mako Huje
Memanga BUcHHY pedepentHe kamarne crore (0,9%),
Mabapcka nenrpanna 6aHka je HajaBuia 1a he HaCTaBUTH
Jia yonakaBa MOHETapHY IMOJUTUKY HEKOHBEHIIHOHATHUM
Mepama, Kako OW TOJCTakia KPeAWTHY aKTHBHOCT H
MIPUBPETHU pacT, Tako mTo he o mouetka 2018. rogune
MOYETH J1a KyITyje XumoTekapHe XoB poyHOCTH HajMamke
TpU TOJMHE, NpH uYeMy he opraHu3oBaTH ayKIuje
METOTOIUIIBHX U AECETOrOANIIIHLIUX KAMaTHUX CBOIIOBA y
YKyITHOM HW3HOCY on oko 1,2 mupa nmonmapa. Jemna of
PETKHX KOja HUje McHhalla MOHETApHY MOJUTUKY Owia je
neHTpaiHa 6anka [Tosbcke, unja ce pedepeHTHa KaMaTHA
cToma Hana3u Ha MUHUMYMY (1,5%) BuIIE O TPH TrOAMHE.

VYIpKOC CMamermy eKCIIaH3MBHOCTH MOHETAPHE IOJTUTHKE
OE/l-a, mobanun (puHaHCHjCKU yCIoBH M TokoM 2017.
OMITH Cy MTOBOJBHH, TIPE CBEra 3aXBabyjyhu CKCIIaH3UBHO]
monertapuoj nomutumu Ellb-a. Tlepuenmmja pusnka Ha
meljynapoanom ¢puHAHCHjCKOM TPKHIITY TOOOJBIIaHA
je mpBeHCTBeHO 300r O0JpUX H3IIeAa 3a TI00ATHU
NIpUBpEAHY pacT. Mnak, y mocMarpanoM repuoay ouie cy

YecTe MPOMEHE CMepa KpeTarma Ha TPIKUILITHMA, HE CaMo
300r mpemy3eTnx Mepa Beh W BuIIe 300T OYEKHWBama y
MOIVIely MOHETapHHUX TIOJNUTHKA BOAEhMX LEHTpaTHMX
6anaka, ®EJ[-a u Ellb-a, Heu3BecHOCTH OKO pedopmu
HOBE aMepHyKe aJIMHHHCTpanuje, n3dbopa y HEKOJIHKO
3eMaba 30HE €Bpa U TeONOJIUTHYKUX TeH3uja. CIIoKeHO
JiejcTBO THX (hakTopa OHJIO je BUIJBMBO Y (iyKTyarujama
y KpeTamy NPHHOCA Ha Ap:kaBHe XoB pa3BujeHux
3emMa/ba U ogHocuMa u3mel)y Baayra. Tako je pasmuka
n3Mel)y aMepHyKMX W HEMauykuxX IpXKaBHHX XapTHja
IMOYETKOM TOAMHE Ouiaa roroso cranHo usHazm 200 0.m.,
mTo je Hajeha pasiuka THX MPUHOCA OJ YBohema eBpa.
CpeauHOM rojiMHe, Ta pa3jinKka je cMambeHa yciel pacTa
IpUHOCAa HAa HEMayKe M IaJa MPUHOCA HA aMEpHUKe
npxkaBHe xaptuje. C pacToM ONTHMH3MAa y TIOTIICHY
MIPUBPEIHOT pacTa, MoBehaHW Cy NMPUHOCH Ha aMEpHUKe
npxkasHe XoB, mely kojuMa je nBOroauIIba JpiKaBHA
XoB y HOBeMOpY, IPBH Iy T OJ1 I0YETKA EKOHOMCKE KpH3e,
npenia 2,0%. Pacnu cy W mpWHOCHM Ha pernepHe
aMepUIKe JIeCeTOTOANIIHEe X0B, kao u pasnuka m3mehy
BUX U [IPHHOCA HA HEMayKke JpXKaBHE XapTuje, ga ou ce
KpajeM rofMHe Ta pas3iiika craduianzoBaia Ha oko 200
0.11. V3 durykryanmje y pacniony 1,04-1,21 nonap 3a jenan
eBpo, eBpo je TokoMm 2017. ojauao mpema aoJiapy 3a
12,1%, HakOH TpH NPETXOJIHE TOJAMHE claldiberma. ToMe
Cy JomnpuHenu 00JbU M3IIEAN 3a MPHUBPETHHU pPacT 30HE
eBpa,
HOpMasM3anuju MoHerapHe nonutike OE/l-a.

ynpkoc ekcrman3uBHO] mnonutuiu Ellb-a u

Caercka neHa HaTe Tumma 6peHT cMameHa je TokoM 11,
ammu je TokoMm [I2 pacma, Tako ma je Ha HuBOy 2017.
TOJIMHE, y MPOCeKY, n3nocmia 54,4 nonapa 3a Gaper, mro
je 3a 23,5% Bumie on mpoceune 1ene y 2016. roquHu.
Llena Hadre je Ouia HajBUIIA y ACUEMOpY, y TIPOCEKY je

padomkoH 111.1.3. KpeTawe KypceBa ogpefjeHnx

HauMOHaNHUX BanyTa npemMa gonapy*
(nHeBHM Nogauum, 31. 12. 2013 = 100)
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W3Bop: basa nopataka MM®-a.
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'padpukoH 111.1.4. KpeTarse LeHa HadTe 1 6akpa
(npoceyHe meceyHe LeHe, y USD)
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W3Bop: Bnymbepr.




[o0uwiru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2017.

Haponta 6anxa Cpouje

usHocuiaa 64,2 nonapa 3a Gapen, mTo je 3a 18,8% Buie
O]l TIpOCEUHE IIeHe U3 jaHyapa. Ha pact mieHe HadTe y
2017. ronuHN yTHIANK Cy (paKTOPH M HA CTPAaHU TOHYIIE,
W Ha CTpaHM Tpaxme. Ha cTpanu moHyne, mpecynas je
6uo cropasym 3emassa OPEC-a 0 oOrpaHHYaBamy
npousBoame. Criopasymy cy ce npuapyxuie Pycuja u
jour mecer 3emasba BaH OPEC-a, a CpeJMHOM TOJMHE U
Hurepuja, mTo je ZONPUHENO TPXKUIITHAM OYeKHUBamHMa
Ia je cropa3yMm onpkuB. Ha meny HadTe yTumamno je u
Bapupame y nponsBogmu Hapre y CAJl. Ananutryapu
Cy TpouemuBaiu na cy npousBohaun Hadre y CAJL,
HaKOH BeJIMKUX (uHaHCHjcKkuX mnpobiema y 2015.
TOAWHM, CaJa COpPEeMHHU Ja ,,TIOAHEeCY | HUXKE IIeHe.
ITopemehaju y mpomsBonmu W AUCTpHOynHju HapTe
M3a3BaHU yParaHoM KOjH je TIOronno MEeKCHYKH 3aJiB U
@mopuy, Ka0 W TEONONUTHYKE TeH3Wje Ha bimckom
HCTOKY, TaKkohe cy yTHIadM Ha HEeHy IIeHY Ha CBETCKOM
Tpxumry. Ca cTpaHe Tpaxme, pacTy leHa HadTe
JIONIPUHENH cy 00JbM HM3IIEeqH 3a yOp3ame MPUBPEIHOT
pacTta Ha CBETCKOM HHBOY.

Iopen nene Hadre, Tokom 2017. moBehane cy n mene
ocHOBHUX MeTana. [Ipema MM®-oBoM HMHIEKCY KOjH
obyxBara ocaM OCHOBHHMX MeTania, oHe cy TokoMm 2017.
nosehane 3a 14,4%. Ilputom, I1eHe MeTaida cy J0
(hebpyapa pacie, HacTaBsbajyhu pact u3 2016. rogure, na
6m ox mapta no jyna Owre y magy. Tokom T3 cHaxxHO cy
mopaciie, na 6u ce y T4 crabmin3oBaic Ha HajBUIIEM
HUBOY Y MOCJIEAE TPH TOJIUHE.

Hako cy pacie TOKOM MpBa TpU TpoMmecedja, CBETCKe
neHe xpaHe cy omane y T4, Tako ma cy Ha kpajy 2017.
ronuHe, MepeHo mHaekcoM DAO, Owie Omaro Hike (3a
0,3%) Hero Ha kpajy 2016. Y mpoceky mocMarpaHo, IeHe

xpane y 2017. 6une cy Bume 3a 8,2% Hero y 2016. u Ha
HajBumeM HUBOY o 2014. ronune. Hajsume cy mosehane
[IeHe MJICYHHX IPOU3BO/IA, KOje Cy Y IPOCEKY OmIIe BHUIIE
3a 31,5% wnero y 2016. ronuHu. 3aTuM cileaud Meco, C
npoceqHnM pactom on 9,0% y oxnocy Ha 2016, ymja je
neHa jomr yeek 3a 4,7% wWcmom MpocedyHe IeHE Yy
nocnenmux ner roguaa (2012-2016). Kurapurie, koje cy
BakaH W3BO3HM mpomsBox CpOmje, ocTBapmie cy pact
mpocedHe 1eHe ox 3,2%. Wnak, neHe xutapuma oumie cy
jomr yBek Hmxke 3a 37% oa MakcMMyMma JOCTUTHYTOT
2011. roqure. CnnuHo je noBehana n npoceyHa neHa ysjpa
(3,1%). Jenuno je npoceuna rexa mehepa Ouiia HUKa 3a
11,2% nero 2016. rogune.

2. MehynapoaHe Tpancakiuuje

IlnaTHOOMIAHCHA KpeTamha  JIeBU3HE
pe3epBe

IIpema npenumuHapHuM nopauuma, Tekyhm gedpuuurt
IUIATHOT OuiaHca u3Hocno je 2.089,6 mua eBpa 'y 2017.
Pacr texyher gedummra y onnocy Ha 2016. mocienura je
mpe cBera Beher poOHOT medunmTa, Koju je y3poKOBaH
pacToM yBO3a OIpeMe y YCIOBHMAa CHA)KHOT NPHIINBA
CJIU, Behum yBo3oM eHepreHara 1o ocHoBY roBehaHux
norpeda MHIYCTPH]je, pacTa 1eHe Ha)Te U HEIMMOBOJHHUX
BPEMEHCKHX IPUJIMKA HA MOYETKY TOAWHE, KA0 W HIKHIM
W3BO30M ITOJBONIPUBPEAHUX TTpon3Boaa y T4 ycmen momre
MTOJEOTIPUBPEIHE 3aKJbydaK
HE/IBOCMHUCIICHO yKa3yje U AMHaMHKa Tekyher nedunnra
TOKOM TOJIMHE, Tj. lberOBO cMameme ca 8,7% Bb/II1-ay T1
Ha oko 4% B/II1-a y HapenHa aBa Tpomecedja, a MOTOM
pact Ha 6,6% y T4. Ha TproBuHCKH, a TUME U Ha TeKyhn

cesoHe. Ha TakaB

pacbumkoH 111.1.5. UHOekc cBeTCKUX LeHa xpaHe
(peanHo, 2002 - 2004 = 100)
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padomkoH 111.2.1. NMokpuBeHoCT Tekyher
pedumumurta CAUN*
(y %)
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W3sop: P3C n HBC.
* MNpenuMuHapHu nogaum.
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neduut, y 2017. HEMOBOJBHO Cy ICIOBAIM U OJHOCH
pasmeHe, ycienq Opker pacra YBO3HHX II€HAa O
W3BO3HUX, Ipe cBera 300r MOCKyIUbeHa HapTe Ha
CBETCKOM TPIKHUILTY.

N3Bo3 poGe y 2017. nacraBuo je Jnga pacrte IO
nBoidpennm cronama (10,0%) u 6uo je 3a 1.275,4 miH
eBpa Behm Hero y 2016. rogmam. Kapakrepume ra
yOp3ame pacra M3Bo3a IpepaljuBaduke MHIYCTpHjEe — ca
11,6% y 2016. na 13,6% y 2017. Tome cy, ca cTpaHe
MOHY/Je, IONPHUHENN pealu3aluja HWHBECTHIHja U3
nepuosa,
aMmOujeHTa W TO0OOJbIIakbe KOHKYPEHTHOCTH aomahe
WHAYCTpHje, a ca CTpaHe Tpaxkie — yOp3ame pacTta Koj
IIaBHUX CIIOJbHOTPTOBMHCKUX TTapTHepa (30Ha €Bpa U
semsbe  CEFTA). Tlopen Opxer H3BO3
npepaljuBauke WHIYCTpUje 3aApKao je U CBOjy LIMPOKY
CEKTOPCKY pacrpocTpameHOCT, ¢ 003UpoM Ha TO Ja je y
2017. pacT ocTBapeH y CBHM OOJacTHMa, HM3Yy3€B KOJI
IyBAaHCKMX MPOW3BONA, YHjU je H3BO3 CMameH C
MakcuMaiHor HuBoa u3 2016. Hajsehu mompmrOC pacty

npeTXoaHOT nompaBjbamkbe IIOCJIIOBHOT

pacra,

p06HOF Hn3BO3a Jao je HU3BO3 OCHOBHHX MCE€Tala,
mponusBoJa oA ryme M IIaCTHUKE, XeMI/IjCKI/IX pouns3BoJaa,
CICKTPUYHE ONIPEME U OCTAJIUX MallHa U OIMPEME, Kao U
IIpon3BOJa OO METala.

VY 2017, nosehan je u pooHHU yBO3, 3a 2.142,7 MJIH eBpa,
mro je 3a 13,4% Bume Hero y 2016. rogunu, amu je
BEroBa CTPYKTypa OMiia 1moBoJbHA. PacT yBo3a ompeme
yOp3aH je y nopehemy ca 2016. n usnocwuo je 9,4%, mro
yKa3yje Ha Behe MHBecTHIM]E, U CACBUM je OUYCKUBAaH y
0BOj (hazu mHBecTUIMOHOT 1MKIyca. [loBehaH je n yBo3
penpomarepujana (16,2%), mrto je Takohe ouekuBano. To
je pesynrar Beher yBo3a WHIYCTPHjCKUX CHPOBUHA, KOjI
je y ckimamy c BehoM mpom3BOOKBOM H H3BO30M
npepahuBauke WHAycTpHje, kKao u moBehaHor yBO3a
eHeprenara. I[Iputom, oko 60% pacta BpeAHOCTH yBO3a
eHepreHaTa OJHOCH C€ Ha pacT HHUXOBE IIEHE Ha
CBETCKOM TPXXUIITY, JO0K je oko 40% pesyarar Behe
yBe3eHe koimuuHe 300or Behux morpeda mpuspexne. leo
pacTa yBo3a IIOTHYE W OJ] BUILIET yBO3a MOTPOIIHE pobe
(3,4%), mTO je y cKiaxy ¢ IMOCTEHNEHHM OIOPaBKOM
(UHATIHE MOTPOIIHE.

[To3uTHBaH caio Ha pavyyHy ycJIyra JIOfaTHo je noBehan
y 2017. ronunu (4,8%), na 950,9 muH eBpa, 3axBasbyjyhu
HaCTaBKy CHa)KHOT pacrta u3Bo3a yciyra (14,6%). Hajsehu
JOTPUHOC TOME [0 j€ HW3BO3 KOMIJYTEPCKUX |
MTOCTIOBHUX yCITyTa, Koje ox 2011. 6enexe mo3nTuBaH HETO
U3BO3, JIOK Cy, y HELNITO Mam0] MEpH, I[O3UTHBAaH
JONPHUHOC MPYXKUIIE U TPAHCIIOPTHE YCIIyTe.

Jebunur Ha payyHy npuMapHor aoxorka y 2017.
noBehaH je 3a 547,8 MIIH eBpa, MPETEKHO 300T OUEKUBAHO

BumuX pacxoga mo ocHoBy C/U y ycnoBuma pacta
npmmBa CIU, xao oapa3 moOOJBIIAHOT IOCIOBHOT
OKpyKewa U Beher moBepema WHBECTUTOpA y IOIVIENY
Oynyhmx ekoHOMCKHX Kperama. Behu nmeo ocrBapene
no0utn moHoBO je wmHBecTHpaH y CpOujy. Ocrane
KaTeropuje pacxojia Ha padyHy IPHUMapHOT JOXOTKa Oue

Tabena 11l.2.1. NMnaTtHnM 6unaHc

Peny6nuke Cp6v|je1)
(y mnH EUR)
2016. 2017.
I. TEKYhU PAYYH -1.074,9 -2.089,6
1. Canpo po6GHe pa3meHe -3.118,9 -3.986,1
1.1. U303 12.814,2  14.089,6
1.2. Y03 -15.933,0 -18.075,7
2. Canpo ycnyre 907,0 950,9
2.1. 3Bo3 4.570,8 5.240,2
2.2.YBO3 -3.663,8 -4.289,4
3. Canpgo po6e u ycnyra -2.2119 -3.035,2
3.1. N3Bo3 pobe un ycnyra 17.384,9 19.329,8
3.2. YB03 pobe n ycnyra -19.596,8 -22.365,1
4. MNpumapHu poxoaak -2.022,2 -2.569,9
4.1. Mpuxoan 630,5 567,6
4.2. Pacxogn -2.652,6 -3.137,5
of Tora: kamaTe -1.047,0 -952,4
5. CekyHAapHu poxoaak 3.159,2 3.515,6
5.1. Mpuxoamn 3.635,0 4.098,4
5.2. Pacxogu -475,9 -582,8
Il. KAMATAINHW PAYYH -9,9 4,8
1Il. ®PUHAHCUJCKU PAYYH

233,4 1.917,8
(6e3 neBU3HMX pe3epBHu)

1. [vpekTHe MHBECTULMjE — HETO 1.899,2 2.414,7
1.1. AKTBa (NOTpaxwvBak-a) -227,8 -130,0
1.2. MacuBa (o6aBe3e) 2.126,9 2.5447

2. MopTdonmno nHBecTuLMje — HeTO -916,8 -827,1
2.1. AkTvBa (NoTpaxmusaka) -121,2 53,2
2.2. MNacuBa (o6aBe3e) -795,7 -880,3

3. duHaHcKjckv aepuBaTh — HETO -9,1 20,6
3.1. AkTuBa (noTpaxuBata) -6,1 20,6
3.1. NacuBa (o6aBe3e) -3,0 0,0

4. Octane vHBecTULUMje — HETO -739,9 309,7
4.1. TproBUHCKV KpeanTn -209,4 -517,9

4.1.1. AktuBa (NoTpaxuBata) -923,5 -840,4
4.1.2. MNacuea (o6aBese) 7141 322,4

4.2. duHaHCKHjcKu KpeamTu -303,5 203,3
4.2.1. AktuBa (NoTpaxusata) -14,2 -130,7
4.2.1.1. lyropo4Hmn -13,2 -127,3
4.2.1.2. KpaTkopoyHu -1,0 -3,4
4.2.2. Macua (o6aBe3se) -289,2 333,9
4.2.2.1. AyropoyHmn -678,8 179,5
4.2.2.2. KpaTkopoyHu 389,6 154,5

4.3. FoTOB HOBaL, U AENO3UTUN — HETO -219,8 623,1
4.3.1. AkTnBa (NoTpaxusatrba) -173,8 4457
4.3.2. Macvea (06aBese) -46,0 177,4

4.4. Octano — HeTo 71 1,2

IV. CpeacTBa pesepBu 301,8 -228,2
V. FPEWWKE U NPOMYCTU 549,4 395,2
VI. YKYMHU BUTNTAHC -301,8 228,2

N3Bop: P3C n HBC.
Hanomena: MNMpenvmuHapHu nogaum 3a 2017.
Y Mo BPM6 MeToosoruju, 0CUM 3HaKOBHE KOHBEHLMje.
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Cy HMXe, IIPBEHCTBEHO 300T HIKMX TPOIIKOBA KaMara Ha
XoB m mame moTpebe napkaBe 3a 3aIyKHBAHEM Y
yCJIOBHMa IMOBOJAHUX (DUCKANIHHUX KpeTama. Ha pauyny
ceKyHIapHOT aoxoTka, y 2017. 3abenexxeH je pact
cyunura 3a 356,5 MmiH eBpa, WTO je y HajBehoj mepu
pesynrat Beher HeTo npwinBa go3Haka (9,9%).

Ha d¢unancujckom payyHy [JaTHor OujaHca
3abenexxeHe Cy TOBOJbHE TEHICHIHWje. 3axBasbyjyhu
yHanpelhemy nocinoBHOTr okpykema, Heto npuins CAU y
2017. wactaBMO je [na pacTe, HaaMAIIMBIIM Hama
OYEeKHBamba, KOja Cy TOKOM TOJMHE HEKOJIUKO IyTa
pesuaupana Hasuine. Behem npumuBy CAW monpuHenn
Cy CTBapame CTHMYJIAQTUBHHJEI IOCIOBHOI OKpYXKEHa,
maj TpeMHuje pHU3MKa Ha HAJHWKH HHUBO, Kao H
MoTNpaBJbakbe KPEJUTHOT pEjTUHTa 3eMJbE, paHra Ha
JUCTU KOHKYpeHTHocTU Doing Business W u3miena 3a
HapeqHH repuoi. Ykynad Opyro mpuwiums CIAW y 2017.
u3Hocuo je 2,6 mupa espa (6,9% Bb/lll-a), mrTo je 3a
19,6% Bume nero y 2016. Vkynan sero npunus CJAN y
2017. nocrurao je 2,4 miupn espa (6,6% b/II1-a), mro je
3a 27,1% Bume nHero y 2016. IIpunus no ocnosy CJAU
0CTa0 je CEKTOPCKU PACIpOCTPAamCH M HajBHIIC je Ouo
ycMmepeH y npepahuBauky HMHAYCTPH)Y, (UHAHCH]CKH
ceKkTop, rpaheBuHapcTBO M TproBuHy. Ilocmarpano mo
3emsbama, Hajsehu neo CJIU, kao w1 PETXOAHNX TOIMHA,
moTumao je u3 3eMasba EY, amm je y omnocy Ha 2016.
nosehan mpuiuB n3 Kune, Pycuje m VYjegumeHnnx
Apanckux Emupara.

Ha pauyny moprtdosamno unBectuuuja y 2017. roguau
3abenexxeH je ommuB ox 827,1 miH eBpa, pe cBera 300T
WCIUIaTe €BPOOOBE3HHUIIE HEPE3WJCHTHMA Yy H3HOCY Of
570 mue eBpa’. W mopen mocmene eBpOOOBE3HHUIIC,
3abesnexenu omuB 6uo je 3a 9,8% Hwxku Hero y 2016.
[TocmarpaHo TOKOM TOMHE, Yy TEPUOAY jaHyap—arpui
PETHCTPOBAaH jeé OJIMB 10 OCHOBY TOPT(HOINO
nHBecTHnHja of oko 300 MJIH eBpa, HITO je MPETEKHO
OMJI0 Y3pOKOBaHO HACTaBKOM HOpMaJIM3allije MOHETapHe
noautuke @DEJl-a u  cMamemeM  U3JI0XKEHOCTH
MHBECTHTOpA TpeMa 3eMJbaMa y YCIOHY. 3axBasbyjyhu
MOBOJBHHJUM H3IVICAMMA [I00ATHOT pacTa, O Maja pacTe
MHTEPECOBAKE WHBECTUTOpA 3a ylarama Yy PETHOH
neHTpanae u ucroune Eppore. [Topen Beher ynarama y
JuHapcke XoB yXuX poOYHOCTH Ha NPHUMapHOM
TPXKHIITY, OHH Cy Hajiipe TOKOM T2 3HATHO CMambHIN
npozajy XoB Ha cekyHIapHOM TpXHIITY, 1a 61 TokoM T3
OWIIM ¥ HETO Kymiu X0B Ha CeKyHIapHOM TPXKHIITY. 3aTO
jey mepromy on Maja 1o OKToOpa ocTBapeH HETO MPIITUB

* YV HoBeMmOpy je mcruiaheHa riaBHMIa eBpooOBe3Hue m3nare 2012. romune, y
HOMMHAJIHOM M3HOCY 01 750 MIIH jomapa.

M0 OCHOBY MOPT(OJIMO MHBECTHIMja y H3HOCY o 290
MJIH €Bpa, YHME jeé TOTOBO y TOTIYHOCTH HEyTpalHCaH
HETO OJJIHMB C MOYeTKa TrofuHe. TOKOM Mocieamer
TpoMecedja, Ha KpeTame NOpT(HOIMO HWHBECTHLHjA Yy
2017. majume je yrunaiso pgocrnehe mMoMeHyTe
€BPOOOBE3HUIIC Y HOBEMODY.

ITo ocHOBY ocTaJaMX HMHBECTHLHja OCTBApeH je HETO
npwiuB of 309,7 MitH eBpa, 3a pa3nuKy o oanusay 2016.
Pe3unenTn cy ce HETO 3alyKWIH Y
MHOCTPAHCTBY TI0 OCHOBY (pMHAHCHjCKHX KpeaHmTa 32
203,3 MJIH eBpa, o1 Yera cy ce OaHKe HETO 3aJyKUie 3a
272 MIH eBpa, OK Cy OCTIH CEKTOPH CMAambHIIH CBOjE
obaBe3e pemMa WHOCTpaHCTBY. HeTo 3amyxuBame OaHaka
Mo OCHOBY (puHaHCHjcKHUX Kpemuta y 2017. 3abenexeHo
je npBu myT ox 2010, oTkaga MOCTOjH MPOIIEC CMAamCHa
(uHaHCHjCKE W3JI0KEHOCTH MaTHlla IpeMa CBOjJUM
CyNcUIMjapuMa y pPErHoHy. 3axBasbyjyhiu MOBOJBHUM
KpeTambuMa Ha (UHAHCHjCKOM padyHY, Tj. NPUIABHMA
KOjH Cy HaaMaIIiiy neuIuT Tekyher padyHa, J1eBU3He
pesepse  Hapoanne  Oanmke  CpoOuje, mnpema
IUIaTHOOMIAHCHO] MeTononoruju’, nosehane cy y 2017.
3a 228,2 MIIH eBpa.

T'OJWHH.

WNaxo je Hero edekaT OEBH3HUX TpaHCakIuja OWo
MMO3UTHBAH (ACBH3HM TPHIUB OHO je Behn on meBm3HOT
O/UTMBa), 300T HETaTUBHUX HETO TPXKUIIHUX edekaTta
(MehyBaxyTHE IpOMEHe, TPOMEHE [IEHE 3J1aTa U TPKHUIITHE

padomkoH 111.2.2. CTpykTypa mHaHCcuHjckor
6unaHca*
(y MrnH EUR)
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PuHaHCHjCKN KpeauTn peaugeHaTa
= Kpegnt MM®-a 1 anokaumja SDR
mQcTano

MopTdonmo nHeectnumje — HeTO
® [InpeKkTHe MHBECTULUMje — HETO

W3sop: HBC.
* MpenvMuHapH1 nogaum.

° be3 BaJlyTHHX IIPOMEHA, MPOMEHA TPXKHIIHKUX BpeaHoCTH X0B 1 Iene 31ara.




Hapomsa 6amxa Cpouje

Toouwru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2017.

pacbumkoH 111.2.3. [leBu3He pesepBe n
NOKPUBEHOCT YBO3a pobe u ycnyra

(y mnpa EUR)
11 14

=
o

12

10

2010. I
2011. I .
2012. .
2013. I .
2014. I .
2015. I .
2016. I
2017. T —
o N & o ©

2007.

ORr NWHAOUOON® O
2005. I

2006. I

2008. -

2009. I

mmmmm [leBu3He pesepBe HapoaHe 6aHke Cp6uje (a.c.)

MoKpWBEHOCT YBO3a AEBU3HUM pe3epBama, Meceuy (11.c.)

WsBop: P3C n HBC.

BpeaHoctu XoB) y uznocy on 471,1 muiH eBpa, IeBU3HE
pesepse y 2017. roguan cmamene cy 3a 242,9 MiH eBpa.
Ha xpajy 2017. rogure, one cy m3Hocwie 9.961,7 mmH
eBpa u 00e30ehiBae cy MOKPUBEHOCT HOBYaHE Mace M1
ca 176,2%, cnospHOT ayra KOju JIOCIeBAa y HapEaHO]
roguHu nana oxa 234,1% wu Bumie oj MeT Mecelu yBo3a
pobe u yciyra. Y Heto uszHocy ox 8.274,0 MitH eBpa, Ouiie
cy mame 3a 90,0 mutH eBpa Hero Ha kpajy 2016. roauHe.

VYV cxiagy ca OCHOBHUM IMPHHIIUIAMA CHTYPHOCTH U
JUKBUIHOCTH, CpeAcTBa cy u TokoM 2017. Owmia
TUlacHpaHa y BUCOKOJIMKBUAHE X0B, uMju cy m3naBaonu
Hajpa3BUjeHHje 3eMJbe Yy CBeTy H MeljyHapomHe
($UHAHCHjCKE HHCTUTYIHjE, KAa0 M KO MPBOKIACHUX
WHCTUTYIMja (LEeHTpaTHuX OaHaka, Mel)yHapoITHUX
(MHAHCHjCKUX MHCTUTYIIHja ¥ IPBOKIACHUX MHOCTPAHUX
Oanaka). Y CTpYKTYpH JI€BH3HHX pPe3epBH, Ha Kpajy 2017.
ronuHe Hajehe yuerthe (61,6%) umane cy MHOCTpaHE
XoB, 3atum JAeBU3Ha CcpeAcTBa Ha padyyHUMa Yy
uHoctpancTBy (20,0%), edekTHBHM CTpaHH HOBAIl
(10,9%), 3maro (6,8%) n SDR xox MM®-a (0,7%).

VY 2017. ronunn, Haponna 6anka CpOuje je ocTBapuia
JeBU3HM TpuiuB on mnpoxpaje XoB PC wuckazanux y
eBprMa Ha noMalieM (PMHAHCHJCKOM TPXKHINTY Y U3HOCY
or 1.117,2 wmmue eBpa. Ilopenq Tora, mo OCHOBY
naTepBeHnrja Ha MIT-y'’ ocTBapuia je 1eBU3HU MIPHUIIHB
y Hero wusHocy on 830,0 muH eBpa. Ilo ocHOBY

' Peamisandja TpaHCaKIMja MO OCHOBY MHTepBeHIMja Hapomme Oamkxe CpOuje Ha
M/IT-y uckasyje ce y CKIaay ¢ paqyHOBOICTBEHHM MPaBUIMMA Ha JaH U3BPILICH:A, 4 HE
Ha JIaH TProBamba.

kopuithewa kpeauta 3a PC npunus je nznocuo 733,5
MJIH €Bpa, a 0 OCHOBY 00aBJbamba IPUBPEMEHOT TIATHOT
mpomera ¢ KocoBom m Mertoxujom" 486,6 mMimH eBpa.
JleBM3HM NMPWIIMB MO OCHOBY JOHAIMja U3HOCHO je 232,8
MJIH €Bpa, a 110 OCHOBY IlIacMaHa y MHocTpaHe XoB u
Kamara Ha JIeBHU3Ha cpezactsa 27,1 MiH eBpa.

ObaBe3e mpeMa MHOCTPAHUM KpEAUTOpHMa (TIIaBHHIIEC U
KaMare) pemoBHO cy u3MupuBane W y 2017. romwHU
n3Hocune cy 1.450,7 mun eBpa. Ha nume nocnennx XoB
PC wnckazanux y eBpuMa Ha gomaheM (HHAHCH]CKOM
TPXKUIITY, U3 JeBU3HUX pe3epBu uciuiaheno je 1.002,9
MJIH €Bpa, a MO0 OCHOBY €BpPOOOBE3HHUIIA (EMHUTOBAHUX
HoBeMOpa  2012. rogmHe Ha  MelyHapomHOM
¢uHAHCHjCKOM TpXXHUIITY) 655,9 MiH eBpa. banke cy y
IocMarpaHoM IIepuoay IOBYKJE AECBH3HY 00aBe3Hy
pe3epBy y HETo m3HOCY of 284,8 MIIH eBpa, 0K je 1O
OCHOBY CEpBUCHpaba CTape JIeBU3HE HITe/be ucriaheHo
23,1 mutH eBpa.

MehyHnapoaHa nHBeCTULIMOHA
NMO3UIMja 3eMJbe

Melhynaponna nnBectinnoHna rnosunuja Cpouje kao HeTo
nyxHuka nosehana je Tokom 2017. 3a 967,6 mMiH eBpa U
Ha Kpajy roiauHe wu3Hocwia je 35.839,9 muH eBpa.
MeljyTum, Ba)HO je HAIVIACUTH Jia je He€Ha CTPYKTypa
noGo/bIIAHA U 12 je cMambeHOo eHo yuennhe y B/III-y.
Hanwme, MeljyHaponHe  HMHBECTHIIMOHE
nosunuje 'y 2017. pesyarar je 3HATHOr pacra
HajIOKEJbHUJUX Yynaramba W3 uHocTpanctBa — C/U.
[Mpemamyjyhu monoBuny ykynHe nacue, CAU cy
cHaxcHo paciie y 2017. u HacraBuie a nosehasajy cBoje
yuemrhe y yKymHUM oOaBe3ama IpeMa HWHOCTPAHCTBY 3a
3,4 m.m., Ha 55,2%. Ilopen Tora, yuemhe mehynapomne
nHBectuiuone mnosuuuje y B/AIl-y Tokom 2017.
CMameHO je Ha HajHu:ku HUBO of 2013. rogune u
mHocmwio je 97,4% B/Il-a. To yuemrhe je 3a 3,3 m.a.
Mame Hero 2016. rogune.

nosehame

Crtpana ¢uHaHcujcka aktuBa Cpouje Toxom 2017.
mosehana je 3a 286,3 muH eBpa, Ha 21.088,6 MiH eBpa,
pu 4yeMy cy MeljyBadyTHE W OcTalie IIPOMEHE JIEIoBaje
Ha cMmamewme of 523,5 muH eBpa. Y CTPYKTypHu
¢uHaHCHjcKe aKTHBe, HajBuuIe cy noBehane ocrtase
HHBECTHIHMje pe3uJeHaTa y MHOCTpaHCTBO (477,1 miuH
eBpa), IITO je TIpe CBera pe3ysTar noehama TProBUHCKNX
KpenuTa W aBaHca HepesuaeHTuMa (840,4 MiIH eBpa)

"' TIpema 3akoHy O HpPHBpEMEHOM O00aBJbaiby OJpEheHHX I[OCIOBA IUIATHOT
npomera Ha tepuropuju CPJ (,,Ciyx6Genu nuct CPJ”, 6p. 9/01).
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"padumkoH 111.2.4. MehyHapoaHa
WHBECTULMOHA no3uuuja*

(y % BAn-a)

40

20

-40 ._-—-I——'I——_.__.

-100 \&.—.d

2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

[vpekTHe uHBECTMLMjEe — HETO
MopTdponuo nHeBecTuLmje — HeTo
=== OCTane VHBECTULMjE — HETO
[eBunsHe pesepse
e=fi== |\lef)yHapogHa MHBECTMLMOHA NO3ULIMja — HETO

N3Bop: HBC.
* MNpenMMuHapHu nogaum.

yCIIesT pacTa u3B03a, JIOK CY, 3a pa3nuky on 2016. roquae,
TOTOB HOBAIl M JACMO3UTH PE3UJICHATa Y WHOCTPAHCTBY
cmambenn (500,9 wmmH eBpa). Tume cy ocrane
unBectunyje y 2017. roqunu HactaBuie na rnosehaBajy
cBoje yuemnihe y ykynHoj aktuBu 3a 1,8 .., Ha 37,3%.
Hajehe yuemhe y yKkymHOj] akTHBM W Jajbe HMajy
aeBusHe pesepBe (47,2%), xoje cy Ha Kpajy 2017.
usnocwie 9.961,7 mun espa. CAM pesunenara y
HHOCTpaHCTBO NoBehaHe ¢y u TokoM 2017, 3a 130,0 muH
€Bpa, TaKo Jla Cy MOTPakMBamwba 110 TOM OCHOBY H3HOCHJIA
3.013,9 mnH eBpa, a BUXoBO yyenihe y yKyIHOj akTHBH
14,3%. 3a pasnuKy On MPEeTXOMHUX TOAWHA, Kaja cy
noptdouo MHBeCTHIIMje PE3NCHATa Y HHOCTPAHCTBO
pacie, y 2017. roqunu oHe ¢y cMambeHe 3a 68,3 MIIH eBpa,
Ha 237,2 MIH eBpa, Tako J1a BPEIHOCT CTpaHUX XoB y
noceny uHBecturopa u3 CpOuje U jajbe YNHU MajH JIe0
ykynHe aktuse (1,1%).

Crpana ¢punancujcka nacua Cpouje y 2017. noehana
je 3a 1.253,8 muH eBpa, Ha 56.928,5 muH eBpa. To
moBehame oOaBeza pe3waeHaTa IMpeMa HWHOCTPAHCTBY
pe3ynTar je pealn3oBaHUX TpaHCakiuja ox 2.499.4 miH
€Bpa, ZIOK Cy BaJyTHE M OCTajle NPOMEHE JEeNoBajie Ha
cMameme THX obOaBeza ca 1.2455 mum epa. Y 2017.
TOAVHH HaCTaBJbCH je MO3UTHUBAH TPEHA U3 IMPECTXOAHUX
TOJIMHA U MOpacT (PMHAHCH]CKE MacuBe OMO je BoljeH mpe
cgera pactom C/IM ox 2.598,3 muH eBpa, Ha 31.423,6 MiH
eBpa. ObaBe3e pe3uacHATa 10 OCHOBY MNOPTdoJino

HHBeCTHIMja cMameHe cy TokoMm 2017. 3a 1.433,5 muH
eBpa, Tako Ja Cy Ha Kpajy roguae m3Hocwmie 5.503,4 miuH
eBpa i 9,7% ykymnHe nacuse. [0TOBO menokymaH u3Hoc
CMamema 00aBe3a 1Mo OCHOBY NMOPT(HOINO WHBECTHIH]A
ofiHOCH ce Ha o0aBe3e Jp)kaBe IMpeMa Hepe3nIeHTUMA 110
OCHOBY Jy)KHHYKHX XO0B, y Benukoj mepu 300r ucriare
Jocresne eBpooOBe3HMIe HepeduieHTUMa. Ha cMamermbe
THX 00aBe3a yTuIlaje Cy ¥ BallyTHE U OCTaJle IPOMEHE Ha
MelyyHapomHOM (DMHAHCHjCKOM TPXKHUIITY ca 553,2 muH
eBpa. Y CTPYKTypu (QHUHAHCHjCKE IIacHBe, OCTalle
HHBecTHOHje Ha Kpajy 2017. ropmue wu3HOCHIE CY
20.000,4 muH eBpa M Owie Cy TOTOBO HEIPOMEH-EHE Yy
omHocy Ha kpaj 2016, jep je HHXOB pacT ycled
W3BPIICHUX TPaHCAKIMja OMO HEyTpaJHcaH BATYTHUM U
octaimuM npomMeHama. Ocraie HHBECTHIN]E U ajbe YUHE
nipeko 35% ykynHe nacuBe u 'y HajBehoj Mepu ce oxHOCe
Ha o0aBe3e pe3WjaeHaTa I0 OCHOBY (DMHAHCHjCKHUX
KpeauTa y3eTUX y MHOCTpaHCTBY. CTame THX KpeAnuTa Ha
kpajy 2017. uznocuio je 16.142,2 muH eBpa u 6miio je 3a
319,2 mma eBpa Mame Hero 2016. rommue, 300T
MehyBaJlyTHHX M OCTaJIMX NPOMEHA, KOje Cy M3HOCHIIE
653,2 mutH eBpa. [lo ToM OCHOBY, HajBHIIIE Cy CMamCHE
obaBe3e pikase, 3a 482,9 mutH eBpa, Ha 9.669,4 MiH eBpa.
Takohe, obaBe3e mpemnyseha cy cmamene (3a 157,5 muH
eBpa, Ha 4.113,4 muiH eBpa), T0K cy oOaBe3e OaHaka 1O
¢uHanCHjckuM KpeauTrMma oBehane (3a 333,8 mutH eBpa,
Ha 2.331,8 muH eBpa). Y omgHOCy Ha Kpaj 2016, Mo ocHOBY
TPrOBHHCKHX KpeAnTa W aBaHca, npeayseha cy nosehana
cBOje o0OaBe3e y MHOCTpaHCTBY 3a 311,7 MutH eBpa u Te
obagBese cy Ha kpajy 2017. usHocuie 2.279,2 miH eBpa. Y
CTPYKTYpH OCTaJIMX MHBECTHUIIMja, HoBehane cy u obaBese
0aHaka 10 OCHOBY TOTOBOT HOBIIA M JICMIO3UTA
HepesuneHara 3a 177,4 muH eBpa, Ha 1.010,1 mMiaH eBpa.

3. Kperama Ha (PMHAHCHjCKOM
TPKUIITY

KamarHe cTomne

[Tpoceuna peno croma'” HacraBuia je u y 2017. na ce
Kkpehe OnMu3y M0Wme TpaHulle KOpUI0opa KaMaTHUX CTOIa
Haponue 6ankxe Cpouje. Tokom ocam MeceIy oHa je Oua
TOTOBO HENpPOMEHCHA, a OHnma je, mparchu CHmKeme
pedepeHTHE cTore y cenTeMOpy M OKTOOpY, CHUKEHA 110
2,6% W Ha TOM HHMBOY Ce 3ajp)ala 10 Kpaja TOIHHE.
[Tpoceuna pero ctoma y aenemopy 2017. Oua je Huka 3a
0,3 .. HEero Ha kpajy 2016.

2Croma ocTBapeHa Ha perio aykKiujaMa MoH/IeprucaHa U3HOCOM npoaarux XoB.
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Haponta 6anxa Cpouje

Loduwrou uzgewmaj o monemaptoj nonumuyu y 2017.

CnuyHOo cCy ce KpeTale
MeljybaHKapcKOM TP KHIITY HOBIA — FbUXOBE BPEAHOCTH
OmIte Cy TOTOBO HETIPOMEH-CHE JI0 cenTeMOpa, a OHJa CY,
ca yOnaxaBameM MOHETapHE 6maro
KopHuroBaHe HaHike. Tako je kamarHa cronia BEONIA y
neremMopy, y npoceky, usHocuia 2,4%, mto je 3a 0,4 m.in.

N KaMaTHEC CTOIIC Ha

IMOJIUTHKE,

HIKE Ol HEHE IIPOCEYHE BPEIHOCTU O IIpe TOAUHY
nmaHa. Melybankapcko TpeKOHONHO TP)KHIITE HOBIA
KapakTepucaa je HeIlITO Malka aKTHBHOCT OaHaKa, TaKko
Jla je poceyaH IIPOMET Ha OBOM TPKHUINTY CHIDKeH 3a 0,8
wipn auHapa u'y 2017. uszHocuo je 2,9 mipa nuHapa.
IIpoceune Bpeanoctu kamaTHuxX ctona BELIBOR 'y
JereMOpy cy ce Kperalie y paciony of 2,5% 3a Hajkpahy
pounoct 10 3,2% 3a POYHOCT OX IIECT MECend u Yy
omHocy Ha kpaj 2016. 6mire cy Hmxke 3a 0,4-0,5 1.1

[ToGospmiana ¢uckanHa mnosunuja” u yOnaxaBarmbe
MOHCTAPHC MOJIMTHUKE YTHLAJIM CY HAa TO Ja U KaMaTHE
CTOIIC Ha IPUMAPHOM TPKUIITY AMHAPCKUX AP:KABHUX
XoB 6yny momatHo cmamene y 2017, u To mpe cBera
tokom [12. Tlam je Owo wm3pakeHUju 3a XoB myxmx
POYHOCTH, TAaKO Jia Cy CTOIlE Ha CeaMOroauime XoB
cumxene 3a 0,6 m.m., Ha 5,0%, Ha Tporomuime 3a 0,5
m.a., Ha 4,3%, 1Ok je croma Ha aBoromuiime XoB y
oktobpy (4,05%) Ouna 3a 0,25 1.o. HIWKa HEro Ha
MOCTIEIH0] ayKIHju 3a Ty poyHocT y 2016." Aykumje 3a
ICCTOMECEUHE H jeHOTOAMIIbe X0B onpikaHe cy camo
y T1. 300r mame norpebe 3a 3aayKUBabBEM, Ap)KaBa je y
2017. nynuna Hwku u3Hoc XoB Ha mponajy, a Ha BehuHu

ayKIMja Tpaxma je HaaMaliuBajga MoHydy. Behoj
TPaXiH, MOCEOHO HA ayKIMjaMa Hajay»XKUX POYHOCTH,
JOTIPHHETH Cy HEPEe3WIEHTH, KOjU CY y Majy KyIWIN
npeko 80%, a y okrodpy ckopo 70% emmcuje
ceaMoroguuImbUX XoB.

U kamaTHe cTome Ha aykmnujama Ap:KaBHHX XoB y
eBpuMa cy omaine. CTore Ha OBOM CETMEHTY TPKHUINTA CY

pacukoH 111.3.2. KpeTam-e kamaTHMX cTona
(AHeBHM Nodaum, Ha roauLLIkbEM HUBOY, Y %)
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KamaTHa ctona BEONIA
e PehepeHTHa KamaTHa cTona
BELIBOR 1W
e KaMaTHa CTONa Ha Aeno3nUTHe onakluuLe
KamatHa cTona Ha KpeauTHe onakwuue
Mpoc. noHaep. kamaTHa cTona 3a peno npogarte XoB

M3Bop: TomcoH Pojrepc n HBEC.

pacmkon I11.3.1. luHapcka NMKBUAHOCT

(aHeBHa cTamba 1M NOKpeTHU npoceum, y Mnpa, RSD)
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CnobGopaHa cpefcTBa Ha XUPOo padvyHuma u bnarajHa
Cno6opaHa cpencTea, Aeno3nTHe onaklmue 1 6narajHa
Cno6opaHa cpefcTBa, Aenos. onakLnLle, peno CTok u GnarajHa

W3sop: HBC.

'V 2017. ocTBapeH je cy(puUUT KOHCOIMIOBAaHOT OylieTa omnuire apxase o 1,2%
BbII-a.

pacomkoH 111.3.3. CTame npogaTmx
ANHapPCKUX apxaBHUX XoB
(y mnpa RSD)
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N3Bop: MuHucTapcTBo chuHaHcuja.

' OBa ayKipja je oapKaHa y jyHy Te TOfIHHe.
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Haponta 6anxa Cpouje

ce KpajeM rojuHe Kpertaje y pacrnony ox 0,5% 3a
jemHorommmime XoB mo 4,2% Ha TETHAaeCTOTOMUINHE
XoB, mto mpencrasiba cHIkewe m3mehy 0,1 ma. u 0,5
ILI. y OAHOCY Ha BHUX0BE BpeaHoCTH U3 2016.

VKyIaH mpoMeT Ha CeKYHIapPHOM TP:KUIITY JPKABHHX
XoB y 2017. usHocuo je 406,5 mupxa auHapa u Ouo je
Hku 3a 1,0 mpn muHapa Hero y 2016. [Tocmatpano mo

pacukoH 111.3.4. KamaTHe cTone Ha
NPUMapHOM TPXULWTY ApxaBHUx XoB
(Ha roguwem HUBOY, y %)
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M3Bop: MuHucTapcTso cumHaHcuwja.

* MickrbydeHe KynoHcke XoB 4uja je kamaTHa cTona BesaHa 3a
pedepeHTHY kamaTHy ctony HEC.

Mecenuma, HajBehe BpPEIHOCTH MPOMETa OCTBApeHe Cy
MOYETKOM H KpajeM ToauWHe, W aAyryjy ce Behoj
aKTHBHOCTH HepesuzaeHara. CTone MprHOca YIJIABHOM CY
orase 1y nenemopy cy ce kperaie y pacrony ox 3,2% 3a
npeocTajgy poOYHOCT O JABa mecema 1o 5,4% 3a
MIPEeoCTaly pOYHOCT o7 82 Mecelia.

W TpomkoBu 3aqyKHBama MPUBATHOT CEKTOpa JONATHO
cy cHKeHH TokoM 2017 — mpoceyHa moHAepucaHa
KaMaTHa CTONA Ha JAMHAPCKe KpeauTe MPUBpPeId U
CTaHOBHHUIITBY Y JeneMOpy je n3nocuna 8,2%, mro je
3a 0,3 m.m. Hmke Hero kpajeM 2016. KamarHe crome Ha
CBE BPCTE AMHAPCKHUX KpenuTa MPUBPEIH y AeueMOpy cy
Ce CITyCTHJIC Ha HOBE MUHUMYME, IIPH Y€MY CY, Y OJHOCY
Ha kpaj 2016, crome 3a KkpemawTe 3a OOpPTHA CpencTBa
cawkene 3a 0,6 m.i., Ha 4,3%, Ha uHBecTunrone 3a 0,3
n.a., Ha 5,5%, u Ha kpeauTe 3a ocrane HameHe 3a 1,0
.., Ha 5,0%. [Ipocedyna moHaepucaHa KamaTHa CTOIa
Ha JUHApCKEe KpeauTe MNpuBpean y aenemopy 2017.
n3Hocuna je 4,7% wm Omna je 3a 0,7 T.II. HIDKA HEro
kpajem 2016.

3a 0,3 n.m. CHMXXEHA je W NpocedHa IOHAepUcaHa
KaMaTHa CToNa Ha JMHAPCKE KPEIUTe CTAaHOBHHUIITBY, Ha
10,6% y nenem6py. HajBume cy onane (3a 1,1 m.m.) ctome
Ha OCTaJle KpeauTe, KOju Cy y IereMOpy ogoOpaBaHH 110
cronu of 9,0%, a cHUXKEHE Cy U CTOINE Ha TOTOBUHCKE
kpemure (3a 0,1 mm., Ha 11,1%). KamarHa croma Ha
notporradke kpeaure kpajem 2017. usnocuia je 8,3%,

pacpmkoH I11.3.5. KpeTawse kamaTHMX cTona Ha
AWHapcKe KpeauTe U Aenosute npuBpeaun u
CTaHOBHULWITBY*
(npocequn0HnepMcaHeBpenHOCTM,HaronmunbeM
HUBOY, y %)

24
20
16
12
8
4
0

14710147101471014710147101471014710
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

HoBoogo6peHu anHapcku KpeanuT CTaHOBHULLITBY

HoBoogobpeHu avHapcku KpeanuTu nprspean

PedepeHTHa kamaTHa cTona, Npocek nepvoga

== == == = HOBOMOMNOXEHW AUHAPCKV AENO3UTN CTaHOBHULLTBA
HoBomnonoxeHn AMHapcku AenosnTv npuspene

Masop: HBC.

* IcKrbyYeH PEBONBUHT KPEAWUTU, Npekopayetba no Tekyhem
pauyHy v oyr no KpeauTHUM KapTuuama.

pacpukoH 111.3.6. KpeTawse kamaTHMX cTOna Ha
AeBU3He KpeauTe U Aenosnte npuepeamn n
CTaHOBHMULUTBY*

(npoceyHe noHaepucaHe BpeAHOCTM, Ha roaULLIHEM
HUBOY, Y %)
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HoBoopo6peHn AeBU3HN KPEAUTU CTAHOBHULLTBY**

HoBooaoGpeHu [eBU3HM KpeauTy npuBpeaun™™*

HoBoMnonoxeHn AeBWU3HU AEen0o3nTH CTAHOBHULLITBA

= == == = HOBOMNOMOXEHWN AEBU3HN AENO3UTU NpuBpeae
EURIBOR 3M

M3sop: HBC v EBponcka 6aHkapcka deaepaumja.

* VICKrby4eHN PEBONMBUHI KPEAUTU, NpeKopayersa no Tekyhem
payyHy ¥ Ayr nNo KpeAUTHUM KapTuLama.
**Y eBpVYMa U €BPOVHAEKCUPAHU.
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Hapomsa 6arxa Cpouje

Toouwru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2017.

mTo je 3a 1,3 .. BHIIE HEro mnpe TOAWHY aHa.
IIpoceyna mnoHAepHcaHa KaMaTHa CTONMa Ha
HOBOO/IO0peHe eBPOHMHIEeKCHPaHe KpeauTe MPUBPeEIH
MW CTAHOBHHMINTBY cHIkeHa je y 2017. 3a 0,2 m.m., Ha
3,0% y meuemOpy. 3a TONMKO je CHIDKCHA W TPOCCYHA
CTONa Ha KpeOuTe CTAaHOBHHUINTBY W y JeleMOpy je
n3nocuna 4,2%, TOoMTOo Cy CTONE Ha cTaMOeHEe KpeauTe
cmamene 3a 0,1 m.i., Ha 3,0%, nmorpomrauke 3a 0,3 1.11., Ha
5,0%, a Ha TOTOBMHCKE W KPEIUTE OCTAINX HAMEHA 32 T10
0,5 nmo., Ha 3,0% u 6,5%, pecnekruBHo. Ilpoceuna
MOHACPUCAHA CTONA HAa CBPOMHICKCHpPAHE KPEIUTE
npuBpenu CcHikeHa je 3a 0,3 mu. u y genemOpy je
n3Hocuna 2,8%. Cromne Ha eBPOMHJIEKCUPAHE KPEIUTE 3a
0o0pTHa cpencTBa, Kao M 3a OCTalle HaMeHe, CHIDKEHE Cy 3a
o 0,4 m.11., Ha 2,6% u 2,7%, pecleKTUBHO, IIeHa KpeanuTa
3a yBo3 cHmwkeHa je 3a 0,3 mm, Ha 2,1%, a
nHBecTUHoHuX 3a 0,1 m.a., Ha 3,3%.

banke cy y jneuemOpy opouaBajie IHHAPCKY MITEHHY
rpaljaHa 1o UCTUM CTOTIaMa Kao mpe roauny faxa (3,0%),
a MITeky y eBpUMa o cTonama Koje ¢y 3a 0,3 r.11. Buie
Hero y neneMOpy nperxomne romuHe (0,9%). [losehane
Cy U KamMaTHe CTOIe Ha /IeN03NTe NMPUBpee Y eBpuMa
(za 0,1 mm., #Ha 0,55%), MOK Ccy cTOmE Ha JUHAPCKe
JAeNmo3uTe CHIKEHE y HCTOM H3HOcy, Ha 2,8% y
ZereMopy.

IIpemuja pusuka semibe

[Ipemuja pmsuxa Cpbuje, mepeHa EMBI, cmameHa je
TokoM 2017. romune 3a 147 6.m., ma 102 6.m. Ona ce
TOKOM JieriemMOpa crymrtana ucnoa 100 6.1m., mro je Tana
01O WeH HajHWKKM HUBO Off Kana ce npatu (amput 2005).
[MTang mpemuje pusuxa Cpbuje Toxom 2017. 6mo je
M3paKeHHjH O] TTaa MPEeMHje pHU3UKa 32 3eMJbE Y YCIIOHY
Ha CBETCKOM M eBpoIicKkoM HuBOY. EMBI Global je Toxom
2017. cmambeH 3a 54 0.11. ¥ Ha Kpajy neremMOpa je U3HOCHO
311 6.1m. 3a ucto TonuKo je cMamweH u EMBI Europe, nia je
Ha Kpajy aerieMOpa u3HocHo 226 6.1,

Ha man nmpemuje pmuka Cpbuje yrunanu cy y HajBehoj
Mepu nomahim QaxkTopu, a 3aTHM U PETHOHAIHU H
robanuu dakropu. Kana cy y nuramy nomahu dakropwu,
Ha manx npemuje pusuka CpOuje MpecygHo je yTUIAIO
OUyBame MAaKpPOEKOHOMCKE CTaOWMIHOCTH U jadarbe
MaKpOEKOHOMCKHX (pyHIaMeHaTa, Ka0 W MOBOJHHH]U
W3MIeqN 3a pacT y HapemHoMm mnepuoxpy. OctBapyjyhu
CTPYKTypHa MOOOJbIIAKA, Y3 CMAambEHy YHYTpAallby H
croJbHY HepaBHOTexXy, CpOuja je mnosehama cBojy
OTHHOPHOCT Ha CBCHTYAJHC HETaTUBHEC yTI/II_laje nu3

padbmkoH 111.3.7. Noka3aTerb npemuje pusnka
- EMBI no 3emrbama
(aHeBHM nopgaum, y 6.n.)
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EMBI Global EMBI Europe XpBaTcka
Mahapcka Morbcka = Typcka
PymyHuja = Cpbuja

WaBop: JP Morgan.

MelyHaponHor okpyxkewma. lloTBpra o ocTBapeHUM
pesyaTatiMa M JajbeM IONpaBJbaby MaKpPOESKOHOMCKE
nepcrektuBe CpOuje mommma je og MM®-a mpumukom
pasMarpama peBH3nja apaHKMaHa U3 MIPEI0CTPOKHOCTH,
Kao W Of CBE TPH PEJTUHT areHuuje koje mpare Cpowujy,
nosehameM KkpeanTHOr pejTuHra. Arenuuja Moody's je
nosehaiia kpenutau pejtunr Cpouje y mapty, a Standard
& Poor s u Fitch y neuemopy 2017.

Ha nmanx mpemuje pusuka CpOuje yTuanm cy u TIooarHu
¢daxropu. Ha mehynaponHoMm (uHAHCHjCKOM TPXKHIITY
1o0oJbIlIaHa je MeplLenirja pusrka 30or 00JbUX H3IIeaa
3a Io0alHM TPUBPENHU pacT. 3a 3eMJbe peruoHa
MMOCEOHO je BaXKHO TO INTO j¢é TOKOM T'OJUHE CBE BHIIC
pacio yBepeme na he mpuBpenHH pacT 30HE €Bpa OWTH
yOp3aH Ha ogpKUBUM ocHoBama. OH je OWO TOApXKaH U
nonutukoM Ellb-a, koja je ucrunana na he MmonerapHa
MOJMTUKA OCTAaTH CTHMYJIaTHBHA KOJHMKO Trojx TO Oyie
moTpebHoO.

[open momahmx u TmobanHux (akTopa, Ha Maa MpeMHje
pmsuka CpOuje nenoBaim cy M PEerHOHAIHU (hakTopw.
Mely mHMa, CBakako HajBAKHHMjU Cy OOJbM M3IVIEAN 3a
pacT 3eMajba y pETUOHY, 3aXBaJbyjyhu MPUBPEIHOM PACTY
30HE €Bpa, KOjU je OMO OpKH Ol OUYCKHUBAHOI, U OOJHUM
U3IIeUMa 3a HapeIHH NeproA. bpxu npuBpenHu pacrt y
30HH eBpa Tpebaso OM 3emMJbaMa pEerHoHAa Ja OJaKIia
npuirarohaBame OUYCKHUBAHO] HOpMaIIU3aIuju
MOHETapHUX MOJUTHKA Y Pa3BHjEHUM 3eMJbama.
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Toduwrou usgewmaj o monemaproj nonumuyu y 2017.

Haponta 6anxa Cpouje

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY H
KypcC AuHapa

Hunap je y 2017. ojayao mpema eBpy 3a 4,2%, a 300r
HCTOBPEMCHOI jauar,a €Bpa MpeMa [ojapy, IuUHap je
npema jgojapy ojadao 3a 18,2%. Amnpeuujarujcku
NPUTHCLIU  Ha  JIEBU3HOM  TPXKHUIITY, KOjU CYy
KapakTeprcain Behu Jeo rofuHe, pe3yarar cy npe cBera
CMameHHUX HEpaBHOTEXa U
MOBOJBHUJUX MAaKpPOCKOHOMCKHX H3IVe[a 3a HapeIHH
HepHoJl, KOjU Cy JOIPUHEIN U pacTy MOBEpea CTPaHuX
HHBECTHTOpA 3a IYropouyHo yaarame y CpOujy, mamy
TpeMuje pru3nKa U moBehamy KPEIUTHOT PEjTUHTA 3eMJIbE
Ol CTpaHEe CBE TPW pEJTHHT arcHIMje Koje Ipare H

MaKpOCKOHOMCKUX

ouemyjy kpenutHu pejtuar Cpouje — Moody s, Standard
& Poor’s u Fitch.

[Mouerax 2017. obenexwin Ccy IeMpeIyjalnjcKu
TIPUTHUCITH, KOjU Cy TOKOM (edpyapa i MapTa cinabmiu, a
Om o1 arprIa MOCTENCHO MPETLTH Y alpeIIHjallijCcKe, KOji
cy notpajanu jo cpeaure T4. Ha nputucke ka ciiabibemy
nomahie BallyTe IIOYETKOM TOJIMHE yTHLAJa je
HEU3BECHOCT Ha MehyHapomHoM  (QUHAHCH]CKOM
TP)KUIITY, HAjBUIIE KAO MOCIEANIA JeIeMOapCKe OITyKe
®EJ[-a nma HacTaBH ¢ HOpPMaJHM3aI{joM MOHETapHE
MOJIMTHKE, IITO C€ OIPa3Wiio W Ha TOHAIIAKE CTPAHUX

MHBECTUTOPa, KOJU Cy CMamHUBaIM CBOje MHOpTdesbe
JIp>KaBHUX XoB. On nomahnx (axTopa,
JIEeMperjaldjcKkuM MPUTHCIIMA Y TOM IIEPUOAY
JONPUHOCHIIA je Tpe CBEra BHCOKA TpaxKma JomMahux
npenyseha 3a neBu3ama, HajBUIIE YBO3HHKA CHEpreHara.
VY HapegHUM MeceluMa, Tpaxiba Iperyseha 3a neBusama
(mepena 6anaka
npeny3ehnma) cmameHa je, 4eMy Cy IONPHHOCHIN M
60spM M3BO3HU pe3yaTard. llopen AnHAMUYHOT H3BO3a,
Ha jadame JuHapa y 2017. yTHIAo je M BHCOK IPHIIMB
cau,
nokpuBeHocT aepunmra Tekyher pauyna. [ToBosbHHjM
U3MIeN  EKOHOMHje |
CTaOMIIHOCTH JIOTIPUHEIH CY M PACTy 3aUHTEPECOBAHOCTH
CTpaHMX MHBECTUTOpA 3a yjaramwa y ApxaBHe XoB Ha
nomaheM Tpxumry. [locnme myker BpemeHa, OHH Cy Yy

U3HOCOM nmpoagaTux JCBU3a

KOju je wucTroBpeMeHo o0e30ehuBao myHY

jaan)e MAaKpPOCKOHOMCKE

Majy 3HaTHO moBehamu ymarama y npxkaBHe XoB u y
HapeIHMX LIeCT Mecely OMITM Cy HETO KyIuu oBux XoB.

ATmpenyjanujckuM TpUTHCIHMA TOIPHHOCHO je U Behm
MIPUITKB JI03HAKa U3 HHOCTPAHCTBA, KOJU CE OJIPa3ho U Ha
OTKYyIl e(eKTUBHOI CTpaHOT HOBIA, Kao M TmoBechana
MOHyJa [JeBU3a 10 OCHOBY MOTPOLIHE CTPAHUX
JpKaBJbaHa, yIJIABHOM TypHCTa. Y UCTOM CMEpY JIEI0Ba0
je W pacT BaJlyTHO HHJEKCHpaHe akThBe OaHaka.” Tu
(akTopu cy yOmakaBamW IEMpPENHjallijcKe TPUTHCKE

padukoH 111.3.8. KpeTawe Kypca amHapa u
nHTepBeHUuje HapoaHe 6aHke Cp6uje Ha
AEBU3HOM TPXULLUTY

(y mnH EUR) (EUR/RSD)
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e |\HTEpBEHUMjE HBC (Nn.C.)*
EUR/RSD (a.c.)**

W3Bop: HBC.
* + npopaja; - KyrnosuHa.
**1 EURy RSD.

padumkoH 111.3.9. KpeTawe KypceBa oapeheHnx
HaLMOHamnHUX BanyTa npema eBpy*
(aHeBHW nogaum, 31. 12. 2010 = 100)
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Yewka PymyHuja Morbcka

Mahapcka Typcka = Cpbuja

Masop: HBC 1 Be6-cajToBu LieHTpanHux 6aHaka.

* PacT npeacrasrba anpeuujauujy.

"'V Hactojamy Jja ypaBHOTEKE CBOjy OTBOPEHY JAYyry [ICBH3HY MO3MILHjy U TaKO
CMarbe U3JI0KEHOCT JIEBH3HOM PU3HKY, OaHKEe MPOAajy JAeBH3e, IUTO 3a pe3yiarar
MMa jayame JUHapa.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

Toouwru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2017.

KOJU Cy C€ MOjaBUJIM CPEAMHOM HOBEMOpa, 300T CE30HCKH
yobnuajeno Behe Tpaxme npemys3eha 3a nesusama, anu u
Behie HeTo mpofaje 1eBru3a Hepe3uICHTUMA.

Kako ©Om yOnaxmia mpeKkOMEpHE KpaTKOpPOYHE
oclmianuje Kypca auHapa mnpema epy, HapomHa Oamka
Cpbuje uuTepBeHucana je Ha MJIT-y KymoBHHOM H
MpOJajoM [IeBH3a, U TOJMHY 3aBpIIWIA KA0 HETO KyTail
725,0 MuH eBpa, YMME Cy IONaTHO OjadaHe [CBU3HE
pe3epBe 3eMIbe.

IIpoceuan maueBHu npomeT Ha MJIT-y koju je ocTBapeH
Melyy 6ankama'® mosehan je y 2017. ma 29,8 miH eBpa,
mTo je 3a 5,6 MutH eBpa Bumie Hero y 2016. ¥V cximamy c
Behum BpemHocTHMa mpomera, Tokom 2017. Gmaro cy
nosehaHe u ociuIanyje IeBU3HOT Kypea'’.

Opn BalmyTa 3eMajba y PErHOHY Ca CIMYHUM PEXHUMOM
JIEBU3HOT Kypca, mopen auHapa, TokoMm 2017. ojaganu cy
1 TIOJbCKH 3710T (32 6,1%) u yenrka kpyHa (3a 5,8%), mpu
yemy je Yemka HapojHa OaHka y ampuiy oOjaBwia ja
Bulle Hehe KOPUCTUTH JEBU3HM KypC Kao JOJaTHH
WHCTPYMEHT yOnaxkaBarba
HesnarHo je ojayana u mahapcka ¢opunra (3a 0,3%),
JIOK je pyMyHCKH Jiej ocinabuo 3a 2,5%, a Typcka jamupa

3a 18,8%.

MOHCTApHE TIOJHUTHUKE.

Kperama na Gep3u

Kpajem 2017. Bpennoct oba unaekca beorpaacke Oepse
6ua je Buma 3a oko 6,0% Hero Ha kpajy 2016. ITpu Tome,
nHaekcu beorpazncke 6epse cy y 111 ocummmpanu y oba
cmepa, a y II12 cy ce onopasumu. Kpajem nenemOpa
BELEXIS5 w3nocuo je 759,8 WHIEKCHUX IIOEHA, IITO je
werosa Hajeeha nHeBHa BpemHocT of jyHa 2011, a
BELEXline je noehan Ha 1.662,5 HHICKCHUX MTOCHA, IIITO
MpeacTaBjba WHETOBY HajBelly ITHEBHY BpPETHOCT Of
okxTobpa 2008.

U nopen Tora mro je TproBame akiujama Behe vero 2016.
(3a 1,8 mupa awnapa), oo je u y 2017. Oenexuiio
pETaTHBHO HYUCKE BPEAHOCTH. YKyIaH IIPOMET aKiujama
Ha beorpaackoj Oep3m y 2017. m3Hocmo je 8,3 mupn
IMHapa, OJ dera ce 5,6 MIpA OuHAapa OIHOCHIO Ha
NIPOMET HajJIMKBHIHMJUM aknujama. Hajsuma BpemHoct
mpomera octBapeHa je y mapty (1,5 mupa aunapa) u
pesyarar je npe cera TproBama Ha MTII cermenry.'®

Crpann wHBecTHTOpH Ccy y 2017. y4ecTBOBalM ca OKO
38% y ykymHOM mpomery akuujama. Kao m mperxomne
TOJJHE, OHM Cy OMJIM HETO MPOJABILM aKIHja, Y YKYITHOM
M3HOCY o7 545,6 MIIH TuHapa.

pacoukoH 111.3.10. KpeTarwse Kypca guHapa u
eBpa npema gonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
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USD/RSD (n.c.)*
USD/EUR (g.c.)**
M3sop: HBC.

* 1USDy RSD.
**1USDy EUR.

pacpmkon I111.3.11. Unpekc BELEX15
1 npomeT Ha Beorpaackoj 6ep3u

(y mnpa RSD) (y MHOEKCHUM NoeHuMa)
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O6BesHuLe (n.c.)

== OcrTane akuuje (n.c.)

mm— Akumje U3 nHgekcHe kopne BELEX15 (n.c.)
BELEX15 — gHeBHe BpedHOCTM (4.C.)

M3Bop: Beorpaacka Gepaa.

' bez Haponue 6anke Cpouje.

" Mepeno metonama EWMA v EGARCH. EWMA (Exponentially Weighted Moving
Average) — MeTOI OHIEPUCAHUX MOKPETHUX IIPOCEKA KOJ KOra Ce IPOLECHTYaTHUM
JIHEBHUM HPOMEHAMa JCBU3HOT Kypca JI01eJbYjy Pa3INuNTH HOHICPH 32 Pa3ININTe
BPEMEHCKE TPEHYTKE, IIPU YeMy TH IOHCPH SKCIIOHCHI]aTHO OIa/Ia]y yAabaBabeM
oz cazauimber Momenta. EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional

Heteroskedasticity) — METOJI OLICHE YCIIOBHE BapHjaHCE KOjH NMPHKa3yje acCHMETPHUYAH
e(ekar MO3UTHBHIX W HEraTHBHUX IIOKOBA HA OLICHY YCIIOBHE BapHjaHCe.

' MTII mnpexacrtaB/ba TPXKUIITE MyJITHIATEpAlHE TpPropauke IuIaTdopme.

Oprannsyje ra 6ep3a ¥ Ha leMy Cy TPEHYTHO JIICTUPAHE aKIfje KOMITaHHja Koje He
HCITYH-aBajy YCIIOBE 3a JINCTHPAE HA PETYIHCAHOM TPKHIITY.
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[o0uwiru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2017.

Haponta 6anxa Cpouje

VYkyman npomeT o6Be3rnnama y 2017. mosehan je 3a 20,5
MJIpA nuHapa, Ha 58,6 mupn auHapa. CKOpo LENOKyIaH
MPOMET OJHOCHO CE€ Ha TProBamke JyrOpOYHUM
obBesnnnama PC, m3y3eB y jyHy, Kajga je TproBaHo M
obBe3nuniama EBRD y uznocy o 60,0 MiiH auHapa.

TpxumHa kanuranm3andja beorpaacke Oep3e y 2017.
cMameHa je 3a 43,6 MIIpI IuHapa U KpajeM neremopa je
HU3HOCHUIIA Kannranuzanuja
PEryINCaHOr CETMEHTA CMambeHa je 3a 14,4 Mipa quHapa,
HITO je JeJIOM TIOCHeAnlla HCKJbYYeHa, OJHOCHO
oapeheHnx  wm3maBamama c  Oep3e.
Kamurammzanmja MTII  TpxumTa, mTOAa yTHIAjeM
HCKJbYyYeHa Ofpel)eHnX m3maBajialia ca OBOT CETMEHTa,
cMmameHa je 3a 29,2 mupa auHapa. To je yTunano Ha naj
yuemrha TpKuIIHE KanuTaiuzanuje y ouemenoM bJII1-y
3a 1,6 .., Ha 12,3% kpajem 2017.

548,9 wupn  nuHapa.

IMOBJIAYCHA

4. HoBan u KpeauTu
Monerapuu arperatu M1, M2 n M3

IMonyna HoBia nmosehana je y 2017, y3 uspakeHuju pact
BEHEe JMHAPCKE KOMIOHEHTe. PacTy MoHyme HOBIA
JIOTIPMHEO j€ J1aJbU OTIOPaBaK KPEAUTHE aKTHBHOCTH, TOK

padoukoH 111.4.1. MoHeTapHu arperati u
noTpoluayke LieHe
(mr. cTone, y %)
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M1 (n.c.)
M3 (n.c.)

M2 (n.c.)

MoTpowauke LeHe (a.c.)

W3sop: P3C n HBC.

je 30or mobospiiaHe QucKadHEe MO3UIMje AOMPUHOC
JIpkaBe OWO 3HATHO MamH, a y BeheMm ey rogwHe u
HEraTuBaH.

300r Ce30HCKU YOOHUYajCHOT Maja MOYSTKOM TOIMHE, CBE
KOMIIOHEHTE TMHAPCKE HOBUAHE MAace CMambeHEe Cy TOKOM
IT1. Yenen pacrta Toxom I12, mpe cBera y T4, nuHapcka
HoBYaHa Maca je y 2017. moBehana. Pact muHapckmx
MOHETApHUX arperara OWO je TpeTexHO onapelheH
nosehameM cpejicTaBa Ha TPAHCAKLHMOHUM padyHHMa
(57,2 mupn nuHapa), a y Mam0j MEpU pacToM rOTOBOT
HOBIIA y ONTHIA]y (4,7 MJIpA OUHApPA) U IITCAHHUX U
opouenux nemno3uta (1,9 mupa nunapa). TakBa kperama
pesyaTtupana cy peaaauM pactom M1y 2017. ox 7,0%, a
M2 on 4,7%. To nosehame je, y3 majbu pacT ACBH3HHUX
nero3uta’, yrunano Ha To 1a M3 y 2017. Oyxe peanHo
nosehan 3a 0,6%.

Tabena lll.4.1. MoHeTapHu npernea
(y mnpa RSD)
Deu. Deu. Mpomexe
2016. 2017. y 2017.
HeTo notpaxuBata
0l MHOCTpPaHCTBa 1.156 986 -170
HeTo noTtpaxuBara 6aHaka 110 201 01
o[} MHOCTpaHCTBa
HeTto nomaha aktuBea 1.041 1.289 248
6GaHKapcKor cekTopa
HeTto gomahu kpegutn 2.369 2.421 52
HeTo noTpaxwvBata 340 353 13
OA Apxaee
Mnacmann apxasu 642 634 -8
[eno3ntn gpxxase -302 -281 21
Morpaxnsarea oA 2.029 2.067 39
HeBMaJuHNX cekTopa
CTaHOBHULLTBO 839 905 66
Mpuepena 1.127 1.103 -24
Op. dpMHaHf:MJCKe 29 a1 1
Kopropauuje
TNokanHu HnBom a1 28 "
BnacTu
HenpodutHe n . 2 1 1
Ap. opraHusaumje
Ocrana HeTo akTvBa -1.328 -1.131 196
HoBuaHa maca M3 2.197 2.275 78
HosuyaHa maca M2 808 872 64
Hosyana maca M1 608 670 62
fotos Hoauy 159 164 5
onTuuajy
Renoanmu 449 506 57
no suherwy
[MHapCKV LUTEAHN U 200 202 2
OpOYeHN Aeno3nTu
[eBnsHn aenosuntun 1.389 1.403 15
W3eop: HBC.

" PacT JIeBM3HHX JICTIO3UTA, UCKA3aH y JMHAPHUMA, YMameH je 300T anpermjarje
JIMHapa.
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Hapomsa 6arxa Cpouje

Toouwru usgewmaj o Moxemaproj nonumuyu y 2017.

Ha nosehame yKymHHX TpaHCAKIMOHUX JETO3UTA Yy
2017. yTumao je mpe cBera pacT CpeAcTaBa Ha padyHHMa
npeny3eha m tekyhmm pagynmma rpalana, a y Mamoj
MEpU M PACT CpE/ACTaBa Ha padyHHMa HENPO(UTHHX
opraHuzanuja. Y CKJIagy C pPacToM akTUBHOCTH Yy
oOiacTi TProBHUHE, HAJjBUILE Cy I[OPACId JIENO3UTH
TProBUHCKHX mpeny3eha, a wuspaxenuje mnosehame
Oemexxe W gemo3uTh mpenyseha w3
rpaljeBuHapcTBa U npepaljuBauke nHAyCcTpHje. CMameHa
Cy jennMHO Cpe/CcTBa Ha padyyHUMa npenyseha u3 obnactu
EHEPTeTHKE U ITOJHOIPUBPEIIE.

obmactu

Pact munapckux mreanux aeno3uta JJPO u mokamHUX
HHUBOA BIIACTH, yciien 60sbe HarwIaTe (PUCKATHIX TMPUXO/Ia,
HajBHUIIE Cy YTHUIAIN Ha pacT OBE KaTeropuje Jero3ura y
2017. 3a pa3nuKy o TpaHCAKIIMOHUX AEMNO3UTa, AUHAPCKU
HITEIHU U OPOUYECHHU JICTIO3UTH TIPUBPEJIE Cy CMABEHHU, IIITO
ce JIOBOAM Yy Be3y, Mpe CBera, ca OAIYKOM NpHUBpene U
rpahaHa na y yclIOBMMa HHUCKMX KaMaTHHX CTOIA JApKe
TUKBUIHUja cpercTBa. JlmHapcka ImTenma rpahaHa je
KpajeM ToauHe u3Hocuna 49,5 Mupa muHapa.

JleBusna mirenta rpahana y 2017. nmosehana je 3a 395,3
MJIH €Bpa M KpajeM TOAMHE je M3Hocuiia ckopo 9,1 mipa
eBpa. 3axBasjbyjyhm HajBume ToMe, Kao W BHUIIUM
M3HOCHMa Ha JICBH3HMM padyHHMa mpuBpene (3a 186,2
MJIH €Bpa), YKYNHHU J€BU3HH neno3utu cy y 2017.
nopaciu 3a 598,5 miH eBpa, Ha 11,8 mupn eBpa. Y Hemto
Marb0j MEPU MOPACIId Cy U JCBH3HU JICTIO3UTH OCTAIHUX
CeKTOpA.

Kpeautn 6anaka

Jomahu xpemautu cy, 6e3 edekxra AeBH3HOT Kypca®, y
2017. nosehann 3a 7,3%, a BUX0BO yuenihe y OLeHEHOM
BAIl-y y meuemOpy je m3HOocmino 44,8%. Ilpu Tome,
KpeAUTH CTAHOBHUILTBY cy nopaciu 3a 11,6%, a kpeautu
npuBpean 3a 4,3%. Pact kpeauTupama IpPUBaTHOT
CEeKTOpa OCTBAapeH je YIPKOC OTHHUCHUMAa KOjU Cy
HaJMaIIWIA OHE U3 MPETXOIHE TOAMHE’', ITO TOTBphyje
Ja ce fomMaha KpeaAnTHa aKTHBHOCT YOP3aHO ONOpaBJba.

[Mpunmkom (uHAHCHpama KpeIUTHE aKTUBHOCTH OaHKe
cy ce ocnamaie Ha Jomahe u3Bope (UHAHCHpaba, MPe
cBera Ha [ICMO3UTE TMpUBpEAEe W CTAHOBHHUIITBA™,
nmosehame KannTana, a KpeIUTHHU TTOTEHITHjall yBehaH je i
110 OCHOBY PacTa 3a/ly)Keba Y HHOCTPAHCTBY.

* ObpauyHato 10 Kypcy JMHapa Ipema eBpy, HIBajiapckoM (ppaHKy U JoJapy Ha
nan 30. cenrembpa 2014. (13B. npocpamcku Kypc, KOju ce KOPHCTH 3a morpebe
npaliewa apamkMana ¢ MM®-om), pu 4emy je y3era y 003up BalyTHA CTPYKTypa
MOTPAXKNBAMKA 110 OCHOBY KPEIUTA.

*'V 2017. 6anke cy ornmcane 74,3 mupx puHapa NPL npuspenn, a 23,5 mipa
nuHapa NPL CTaHOBHMILTBY.

[pacukoH 111.4.2. KpeautHa aktuBHocT n BN
(mr. cTone, y %)

| 1 L e | ey e A 1
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

YkynHo gomahu kpeauTu*
e PeanHu 6O

WMaeop: HBC n P3C.
* VckrbyyeH edekaT npoMeHe AeBW3HOr kypca.

IIpema npenuMuUHapHUM NOJALUMa, KPEAUTU IPUBPEAH
cy, 6e3 edekra mpomeHe neBW3HOT Kypca, y 2017.
nosehanu 3a 4,3%, nim 3a 42,4 mapa. Pact je octBapen
KOJI TIPUBPEIHUX JIPYIITABa, JIOK j& 3aIyXKEHhe jaBHUX
npenyseha mMame Hero mperxomHe roause. [lpu ToMme,
HajBUIIE Cy KpenutupaHa upenyseha u3 oOmactu
TproBuHe, npepahupauke UHIyCTpHje U rpaljeBuHapcTBa,
IITO CYy WM JEIaTHOCTH KOje€ Cy HajBHIIEC IOMPHHOCHIIC
pacty B/II1-ay 2017. ITocmarpano o HameHama, HajBehn
JIe0 MOTpaKMBara 0aHaKka Of TMPHUBpele y JeuemMOpy u

pacukoH 111.4.3. CTpykTypa HOBOOAOGpPEHUX
Kpeauta npuBpeau
(y mripa RSD)
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3a obpTHa cpeactBa = Octanwu
B /13BO3HN MHBeCTULMOHM
u KpeanTun 3a yBo3

M3sop: HBC.

* KpesuTh cy pacin He3HaTHO Oprke 011 JIeNo3uTHe 6ase, MITO je YTHIANO0 Ha TO Ja
rokasaresb OfHoca kpeauta M jaenosurta (LTD xoeduumjent) y 2017. Gyne
nosehan 3a 0,3 .., Ha 97,1%.
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Haponta 6anxa Cpouje

padbmkoH 111.4.4. YTuuaj nojeamHux cpaktopa Ha
NpoMeHy KpeAUTHUX cTaHAapAaa y oaobpaBakwy
KpeauTa U KpeaMTHUX nuHuja npeaysehuma

(y HeTo npoueHTUma)
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WaBop: HBC.

Mo3nTWBHE BPEAHOCTM YyKka3yjy Ha noowTpasake, a
HeraTMBHe Ha yGnaxaBare KpeauTHUX cTaHgapaa y oaHocy
Ha NPeTXoAHO Tpomecevje.

** [o3UTUBHE BPEOHOCTYW YKasyjy Ha [ONPUHOC AaTor dakTopa
noowTpasaky, a HeratMBHe Yybraxasarby —KPEeAWTHUX
cTaHpapaa.

padukoH 111.4.6. YTnuaj nojeanHux cpakropa
Ha NPoOMeHy KpeaAUTHUX cTaHaapaa 'y
opobpaBaky KpeauTa U KpeAUTHUX NUHKja
CTaHOBHULLTBY

(y HeTO npoueHTnMa)
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M3sop: HBC.

* TloaUTUBHE BPEAHOCTW ykadyjy Ha noowTpaBate, a
HeraTuBHe Ha ybnaxasatbe KpeguTHUX cTaHhapaa y OAHOCY
Ha NPEeTXOAHO TpoMecevje.

** T03UTUBHE BPEAHOCTY yKa3yjy Ha AOMPUHOC AaTor dakTopa
noowTpasaky, @ HeraTuBHe ybraxasatby  KPEeAUTHUX
cTaHpapaa.

JlaJbe Cy YMHWIN KPeIuTH 3a 00pTHa cpexnctra (48,8%),
JIOK C€ Ha MHBECTULIMOHE KpeauTe onHocmio 31,5% oBux
HOTPAXKUBAKA.

[ToBospHHje TeHACHIMjE MOTBphyje W YKyIaH H3HOC
HOBOO/I0OpeHHX Kpenuta mpuspean y 2017. (914,9 mupn
JMHAapa), koju je 6uo 3a 4,9% Behu Hero 2016. [Ipenyseha

pacukoH 111.4.5. CTpykTypa HOBOOAOGPEHUX
KpeauTa CTaHOBHULLTBY
(y mnpa RSD)
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Crambenn = Ocranu*

MaBop: HBC.

* lo neuembpa 2014. roguHe y kateropuju ,Octanu kpeanTn®
nogpasymeBanu cy ce roTOBUHCKU U OCTanu KpeauTyn 3ajeaHo.
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* TlomenyTy ankery Haponna 6anka CpOuje CipoBOM TPOMECEUHO, Off MOYETKA
2014. ronune. Yuemihe y aHKeTH je 100pOBOJBHO, @ 03B je ToToBo 100%.

Cy W Jajbe HajBUINC KOPHCTWIIA KPEIUTEe 3a OOpTHA
Cpe/ICTBa, KOjU Cy YHMHWIN OKO 50% HOBOOMOOpEHUX
KpenuTa MPUBPEAH. 3aaPIKAHO je M PEIaTHBHO BHCOKO
ydenrhe WHBECTHUIIMOHUX KpPEAWTAa y HOBOOIOOPEHHM
kpemutuma (oko 22%), mok je moxm yrtumajem Beher
onobpaBama Tokom I12 yuemhe kpeaura 3a yBO3
nmosehano Ha 7%.

Pesynratu ankere Hapomue O6anke CpOuje 0 KpEAUTHO]
aKTUBHOCTH OaHaka” yka3yjy Ha OJiaro ImooITpaBame
KpeAWTHUX craHgapna npuspenun y T1, a 3aruM Ha
IbUXOBO yOnakaBambe€ y OCTaTKy ToauHe™, Koje ce
OJIHOCHWJIO IIpe CBera Ha Malla W cpeama mpemyseha.
Tokom 1ienie ronuHe, Ha yOnakaBame cTaHIapaa yTHLIAIN
Cy KOHKypeHIHja Melly OaHKamMa W HIDKH TPOIIKOBU
n3BOpa 3a Kpeaute, a ox T2 u Beha cripeMHOCT OaHaka Ha
npey3uMame pH3MKa. YCIOBH 3aayXuBama mnpemyseha
OWIN Cy IOBOJBHU]H 110 OCHOBY HM)KUX KAMATHUX MapKu
n nparehux TpomkoBa, y3 mnosehame MaKCUMaJHOT
M3HOCA KpeIuTa U MpOIyKemhe poka OTIuiare, 300r dera
Cy, BEpOBaTHO, 3aXTE€BU y TMOMIEAy Koiarepaia OJaro
noomTpenu. Tpaxma mnpenyseha 3a KkpexauTuma
HACTaBWJIA je J1a pacTe W Omia je MPBEHCTBEHO BoleHa
(mHAHCHpameM OOPTHHX CpeNCTaBa W MHBECTUIH]A, a Y
Mamb0j MEpU ¥ PECTPYKTYPUPAEM JIyra.

2 HOCManaHO Ha arperaTHoOM HHBOY, 6a1-n<e HHUCY MCHAJIC KPECAUTHE CTaHAapae
npuspenn y T4, anm cy, mocMarpaHo mpemMa KpHTepujymy mpenyseha, oHnm
y6ﬂa)KCHI/I 3a Majla u cpema npe}ly3eha, TO CC MoAyAapa v ca olcHaMa U3HECTHUM
y EWB-0Boj Auxemu o kpeoumnoj axmuHOCMU y 3eMuoamMa yewmpaixe u

Jyeoucmoune Espone.




Hapomsa amxa Cpouje

Toouwru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2017.

Kpenuty cTaHOBHUILTBY HACTABUIIM CYy CHAXKHO JIa pacTy
y 2017. (93,2 mupn nuHapa 1O HCKJBYYeHYy edekra
JeBU3HOT Kypea, min 11,6%). Kao n pannje, Taj pact je
6mo oxpehen mpe cBera onoOpaBameM JUHAPCKUX
TOTOBHHCKUX Kpenuta (ykibydyjyhm um kpenurte 3a
pedunaHcupame), Koju cy moehanu 3a 56,1 mupn
quHapa. Y Behoj Mepu Hero paHwuje, pacty cy JOMpPUHETH
cTaMOCHU KpEAWTH, KOjH CYy, MO HUCKIbyUeHmy edekTa
mpomere Kypca, y 2017. mosehanu 3a 17,3 mipa qunapa.
To je 2,3 myra Bume Hero y 2016, u HajBehu je pact jomn
on 2011. romuue, kaja je Ha CHa3W OMO M TIpOrpam
CYOBEHIIMOHHCAHOT KPEAUTHPamba.

O06mM HOBOOMOOPEHUX KpeauTa CTAaHOBHUMITBY y 2017.
(436,9 mupn aunapa) 6uo je 3a 22% summ Hero y 2016.
Ha roroBuHCke KpeauTe OAHOCHIO ce OKo 58%
HOBOOJIOOPEHUX KpEOUTa CTAaHOBHHIITBY, [IPU YEeMy je
0K0 72% mux OMIIO ¢ POKOM OTILIATE MPEKO MET ronHa.
OmnopaBak cTaMOCHOT KpeAUTHpama MOTBPhyje U U3HOC
HOBOOJIOOpEeHNX cTaMOeHuX kpeanurta y 2017. (80,6 mupx
JIMHApa), Koju je 3a 45,4% Buwmm Hero y 2016. [Tosehano
je m xopumheme MOTPOIIAYKHMX KpeauTa, Oiaro cy
noeehaHa u nmpekopayewma o TekyhuM padyHuma, 10K je
3aJly)KBambe 10 KPEAUTHUM KapThlama OWII0O HEeUITO
HIKe Hero y 2016.

Pesynrarn aHkera 0 KpeIMTHO] aKTHBHOCTH yKazyjy Ha
Jajbe cTaHpapia
cranoBHUIITBY 2017, Koje ce NMPEeTekHO OJHOCHUIO Ha
TOTOBMHCKe W cTramOene kpenute. Ha To cy Hajjaue
yTULOATA KOHKypeHIHja Mel)y OaHKamMa W HIXKHU
TPOIIKOBH M3BOpa 3a KpeAWTe, a y Mamoj Mepu u Beha
CIIPEMHOCT Ha Ipey3uMame pHU3UKa M MOBOJHHHjH
H3IJICAN Ha TPXKUIITY HCKPECTHHUHA. Venosu 3aayKuBamba

yOnaxxaBame KPEIUTHHUX

rpahjana OwnM Cy TMOBOJBHUJU IO OCHOBY jOII HHXKHX
KaMaTHUX Mapkd M nparehux TpomKoBa, MPOXykKermba
POKOBa OTILIATE JUHAPCKHX KPEAUTa, a TOKOM IpBa TPH
TpoMmecedja yONaxeHH Cy UM 3aXTeBH y MOMIELy
Kojarepana. Y CKIaay ca OYeKHBAalbUMa, TpPaxiba
rpaljaHa je HacTaBWIIA Ja pacTe, a HAJTPAKCHUJU CY OHITH
JMHAPCKH TOTOBMHCKH KPEIUTH U
peduHaHCUpame, Kao MW JEBU3HO HMHICKCHPAHH
crambenn kpenutn. Kao rtmaBHEH (akTopu Koju cy
MOACTULATH PACT TPAKHE 03HAYCHH CY peuHAHCHPAE
nocrojehnx obaBesa, pacT 3aloOCICHOCTH W 3apaja y
[IPUBATHOM CEKTOPY M KYNOBHHA HEITOKPETHOCTH.

KpeAuTUu 3a

» Tlpema 0BOj OTyIH, OaHKE Cy JyXKHE Ja OTIHIIY CBE KPEAUTE 4UHje Cy OpyTO
KIbUTOBOJICTBCHE BPEIHOCTH y TIOTITYHOCTH Ha HCIpaBKaMa BPEIHOCTH, a OHA je
novena aa ce npumemyje 30. cenrembpa 2017.

** O0yxBara IpUBPEIHA JPYLITBA U jaBHA npepy3eha. YKOIMKO MOCMaTpaMo caMo
NpHUBpenHa ApymTBa, yyemhe NPL y yKymHHM KpeauTuma y aeuembpy 2017.
nzHocuo je 10,8% u 3a 6,8 1.1, HIDKE je Hero mpe rofuHy JaHa.

3axBasbyjyhu wmepama Hapomune Oanke Cpbuje u
ycnemHoM crupoBohemy Cmpameeuje 3a pewasarse
npobremamuyHux Kpeouma, Koja je on cernremopa 2017.
nojayana M npuMeHoM OjIyke O pPaduyHOBOJCTBEHOM
ornucy OMilaHCHE akTUBE OaHKe™, Kao M pacTy KpeIuTHE
akTHBHOCTH, ydyeuthe NPL y yKylTHUM KpeAnTHMa OLITPO
omaga. Toxom T4, To yuemhe ce COyCTHJIO HCIOJ
MPETKPU3HOT HHUBOA U Yy AeneMoOpy je mznocmwio 9,8%.
Camo y 2017, To yuemrhe je cHIDKEHO 3a 7,2 ILIL., JIOK je
omHocy Ha jyn 2015, Tj. HemocpemHO Tpe HEro IITO je
nonera Crpareruja, oHo Hmke 3a 12,5 m.a. [lpu Tome,
yuemrthe NPL y cexropy npuspeze y 2017. cmameHo je 3a
6,8 .., Ha 10,4%?, a ko1 CTaHOBHHMILTBA 3a 3,7 ILI., HA
5,6%”. Ca craHOBMIITA OJApXaBama (PUHAHCHjCKE
CTaOWITHOCTH, BaYKHO je HAIIACUTH J1a jeé TOKPUBEHOCT
NPL Ha BUCOKOM HHUBOY — UCITIPaBKa BPEAHOCTH YKYITHHX
Kpeauta y JnenemoOpy je wm3Hocmia 66,8% NPL, a
perysiaropHa pe3epBucama 3a OMIaHCHY H3JI0KEHOCT U
JlaJbe Y TOTIYHOCTH MOKpUBajy n3HOC Opyro NPL u 'y
neuem6py cy m3Hocmia 133,3%. Taxohe, HakoH yBohema
crargapna bazen [11*, mokasaTess aieKBaTHOCTH KamuTaia
nonatHo je mosehan n'y nenemopy je usnocuo 22,6%, mTo
yKa3dyje Ha BHCOKY KalHMTaJM30BaHOCT Jomaher
0aHKapCKOr CeKTopa.

5. Iloka3are/bu cTeNeHA IMHAPU3AIIHjE

Toxom 2017. roguue, Hapoana 0anka CpOuje HacTaBmia
je nma moxctude Kopuiiheme AuHapa y (UHAHCH]CKOM
cucremy CpbOmje. Mepe MOHETapHE TONHTHKE KOje je
nmonena Hapomna 6anka CpOwuje JompuHENe Cy O9yBamby
[ICHOBHE CTAaOMJIHOCTH, pEJaTHBHE CTAOMIHOCTH
JICBU3HOI' Kypca, Kao M CTAaOMIHOCTH (DMHAHCH]jCKOT
cucTeMa y OBOM IMEpHOAY, IITO IPEJICTaBiba TIIABHH
IPEeIyCIIOB 3a YCIIOCTaBJbatbe Beher mosepema y AuHap.

Takolhe, moauTHKOM 00aBE3HE PE3epBE HACTABILEHO je
cTUMYyJHcame 6aHaka 1a y Behoj MepH KoprucTe TnHApCKe
n3Bope ¢uHaHCHpama. HanMme, crore obaBe3He pe3epBe
Ha IMHAPCKE U3BOPE M Jajbe Cy HIKE HEro Ha JICBU3HE, a
Haponna Oanka CpOuje m npasse He maha OaHkama
KamMaTy Ha W3/IBOjeHY JIeBM3HY 00aBe3Hy pe3epBy, 3a
Pa3IMKy OX AMHAPCKE.

Hapomna 6anka CpOuje je HacTaBuiIa 1a pa3Brja OCHOBHE
HHCTPYMEHTE 3aIUTUTE O ACBU3HOT pru3nka. Tokom 2017.

7 Ako ce yKJbyde Mpemy3eTHHLM W TpuBaTHAa nomahuHcTBa, TO yuemihie je
cMameHo 3a 4,1 1.11., Ha 5,9%.

* Perynaropuu okBup crangapaa baszen III mpumemyje ce ox 30. jyna 2017.
TOJIMHE.
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Haponta 6anxa Cpouje

padbmkoH 111.5.1. Yyewhe anHapcknx
nracMaHa y yKynHvMm nnacMaHuma 6aHaka
npvBpean U CTaHOBHULITBY

(y mnpa RSD) (y %)
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[0 InHapckn nnacmanm (n.c.)
N [leBN3HO MHAEKCMPaHU 1 AeBU3HW NnacmaHu (Nn.c.)
e Yyelhe AVH. NnacmaHa y ykynHum nnacmaduma (a.c.)

Masop: HBC.

"padukoH I11.5.2. CekTopcka CTPYKTYypa
nnacMmaHa 6aHaka

(y mnipa RSD) (v %)
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@ dnHapcku nnacmaxm (n.c.)
@/[0eBU3HO MHAEKCUPAHU U AEBU3HU NacMaHm (n.c.)
—Yyewhe AWH. NNacMaHa y yKynHuM nnacmanuma (4.c.)

Wssop: HBC.

TOJUHE PEJOBHO Cy OPraHU30BaHE J[BOHENEJbHE WU
TPOMECEYHE CBOIl ayKIHWje ACBH3a, YUME CC€ MOICTHYE
MeljyOaHKapcka CBOII TPrOBHHA M Pa3BOj MHCTpyMEHAaTa
3a yIpaBJbame JMKBUIHOIINY M 3aIlUTHTY O JEBHU3HOT
pH3HKa.

Y Toky 2017. romuHe, cTeleH AWHApU3allHje, MepeH
yyemheM AHMHAPCKUX INJacMaHa Yy YKYHHHM
njacMaHuMa 0aHaka NpUBpPeId M CTAHOBHHUIITBY,
nosehan je Ha 33,0% kpajem rogune, ca 31,2%, KoauKo
je m3nocuo kpajem 2016. rogune. To je yjenHo wu
HAjBUIIM CTCIICH JAMHApH3alluje miacMana ox jyHa 2008.
TOJIMHE, OTKAJ c€ 0Baj [0Ka3aresb npaTu. [locmaTrpano 1o
CEKTOPCKOj CTPYKTYpH, pacT IOUHApCKHX IUIacMaHa y
2017. rommum pe3ynataT je Beher KpeguTHpama
CTAaHOBHHUINTBA, IIpe CBEra II0 OCHOBY pacTa
TOTOBHHCKUX KpeInTa, KOjU Cy Y MOTIYHOCTH Y
JUHapuMa. JIeBU3HH W BAJlyTHO WH/IEKCHPAHU TUIACMaHU
CTAHOBHUIUTBY Cy Yy OBOM IIEPHOAY HOMHUHAJIHO
MoJ yTHLajeM ampenujaiuje JauHapa.
HaBenena kperama yCIOBHJIA Cy pPacT IHHApU3aLUje
IUTacMaHa CTaHOBHHUINTBY Ha 51,8%, ca 47,0%, Konmuko je
n3Hocuia kpajem 2016. ronune.

CMamCHH,

CreneH AWHapu3alyje IUIaCMaHa IPUBPENH y HCTOM
neprony cMameH je 3a 1,9 m.m. u xpajem 2017. ronuHe
nzHocno je 17,5%. CMmameme CTeneHa IUHapu3aluje
IlacMaHa TpuBpenn HajsehnM nemom ce ayryje

pacukoH I11.5.3. Yyewhe guHapckux
AenosunTa y yKynHum aenosutuma
npuBpene U CTaHOBHULWITBA

(y mnpa RSD) (y %)
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[0 AvHapcku genosunTu (n.c.)
S [1eB13HO UHAEKCUMPAHW U AEBU3HM Aeno3nTu (n.c.)
e Y/yellhe OUH. Aeno3unTa y yKynHum genosutuma (4.c.)

WaBop: HBC.

pemaBamy nutama NPL, Kpo3 OTIIHC U IPOAiajy Aeia THX
MOTpaKMBaka JIMIMMa BaH OaHKapckor cektopa. Tako je
camo y cemnremOpy 2017. rommuHe — Kama je Toderna
npumena Opiayke Haponne ©Oanke Cpbuje o
PadyHOBOJCTBEHOM OTITUCY OMJIAaHCHE aKTHUBe OaHaka”,
CTEIleH JMHAapH3alyje MiacMaHa MPHUBPEIU CMameH ca
19,1% ua 17,5%, KOJIMKO j& M3HOCHO U KpajeM TOIUHE.

» Tlpema 0BOj Oztyly, GaHKe Cy Jy)KHE [a OTIHIILY CBE KPEAUTe uHje cy OpyTo
KIbMTOBOJICTBEHE BPEJIHOCTH Y IIOTIIYHOCTH Ha UCIPaBKaMa BPEAHOCTH.
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Ako ce uCKJbyud cdekar MPOMEHE ICBH3HOI Kypca™,
CTEIICH JUHApu3aluje miacMana nosehan je ca 32,3% Ha
kpajy 2016. Ha 32,9% kpajem 2017. ronune.

Ako ce mocMarpa CTemeH JMHApH3alHdje TeMmo3UTa,
yuemrhe JMHAPCKUX ACMO3UTA Y YKYIHUM JIETO3UTHMA
NpUBpE/Ie ¥ CTAHOBHUINTBA Koj OaHaka kpajem 2017.
roniHe OWJIO je Ha HWCTOPH]CKH HAjBHIIEM HHBOY M
m3Hocwio je 30,8%, mro je 3a 2,0 m.m. BUIIe HETO Ha
Kpajy MpeTXOHE TO/INHE.

ITocmarpaHo MO CEKTOPCKO] CTPYKTYpH, TO ydemihe je
KOJl CTaHOBHHINTBAa KpajeM 2017. rogmHe H3HOCHIO
16,9%, unme je HaCTaBJbEH TPEH/I BETOBOT TIoBehama (3a
1,1 mm. y 2017. rommHu), mpe cBera ycien pacTa
TPAaHCAKIMOHKX JICTIO3NUTA KOjU CE MOXKE JIOBECTH Y BE3y
C TIOBOJBHUM KpeTamuMa Ha TPXKHUIUTY pajga. Y OIHOCY
Ha Kpaj 2012, kaja je Taj TPEH] 3alo4eT, HAKOH IITO Cy
Haponna ©6amka CpOuje m Bmama PC mormmcane
MemopaHayM o AWHapH3aluju (HHAHCHjCKOT CHCTEMa
CpOuje y anpuiy Te rogune, To ydemrhe je moehano 3a
8,1 m.m.

VY ucToM mepuopy, CTENeH OUHApH3aluje elo3uTa
npuspese je mosehan (3a 2,5 m.m.) Ha 56,5%, mrTo je
pe3ynTar JMHAMHAYHOT PacTa JMHAPCKHUX TPAHCAKIMOHHX
nenozuta. [lpu HajBHUIIE

TOME, cy moBehann

TPaHCAKIMOHU Jemo3uTu mpenay3eha koja mocnyjy y
obmactu TproBuHe, rpaljeBUHapcTBAa M mpepalhuBadxe
WHIYCTpHje, INTO Cy JENaTHOCTH Koje Cy HajBUIIE
pompunene pacty bIl-a y 2017. roguxu.

6. Unduanmona oueKnBama

3axBasbyjyhu mepumony HECKe WHQIIANHje OX YCTHPH
TOJMHE, y3 OYCKMBAaHE HUCKE WH(IATOPHE HPHUTHUCKE,
KpaTKOpOo4YHa U CPeAmOpOoYHa MH(IAIMOHA OYeKHBamba
(DMHAHCHjCKOT CEKTOpa M TNpHUBpene Ouiia Cy M TOKOM
2017. ycuapena y rpanunama imyba Hapomne Oanke
Cpbuje. Ona cy ce HajBehm neo ToamHE KpeTanxa OKO
[IEHTPATHE BPETHOCTH IHJba 332 WHQIIAIH]Y.

Wndnanmona oveknBamba (PUHAHCHjCKOI CEKTOpa 3a
roAMHYy JaHa yHAmpea, npemMa ankerama biaymbepra u
Hunamenuje, y I11 cy nopacna, npu yemy je nosehame
YCIIEAUIIO ca M3Pa3UTO HUCKHUX HUBOA Ha KOjuMa cy Omia
y 2016. roqman. HakoH Tora, 10 Kpaja TOAMHE KpeTaa Cy
ce OmKe LEHTPATHO] BPEAHOCTH IMJba 32 MHIAIHM]y.
Tako cy wuH(]IanMoHa OYeKHBaba, IpPEeMa aHKETH
arernuje Baym6epr, nosehana Toxom I11 3a 0,8 m.m., Ha
3,3%, 1 Ha TOM HHUBOY Cy OCTaJIa CBe JI0 cenTemMoOpa, Kaja
cy cmameHa Ha 3,1%, KOIHMKO Cy M3HOCHIA M Ha Kpajy
ronuHe. Ilpema areniuju Hunamenmja®', wa(mammona

'pacukoH 111.5.4. CeKTOpCKa CTPYKTYypa
AenosuTa 6aHaka
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[uHapcku genosutw (n.c.)
B [eBU3HO MHAEKCUPAHN 1 AEBU3HU AENO3UTH (M.C.)
—Yyewhe AvH. Aeno3uTa y yKynHuM genosmtuma (4.c.)

Maeop: HBC.

"pacpukoH I11.6.1. Tekyha uHcnaumja n
MHdNaumoHa oyekmBamwa 12 Meceum yHanpea*
(mr. cTone, y %)
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2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Texyha vHdnauvja
e DUHAHCHjCKW CEeKTOP*
= [1puBpena*
PuHaHcHjckn cektop — Bniymbepr
W3Bop: Manyn, Nincoc/Hunamepwja, Bnymbepr n HBEC.

* AreHumje Mncoc n Manyn go geuembpa 2014, areHumja
HuHameauja on aeuembpa 2014. po aeuembpa 2017.

*ObpadyHato Mo Kypcy AMHApa Mpema eBpy, IIBajIapckoM (paHKy, aMepUIKOM
nionapy, oputaHckoj GpyHTH U jamaHckoM jeHy, Ha gaH 30. centemOpa 2014, mpu
4yeMy je y y3eTa y 003up BayTHa CTPYKTypa MOTPaKMBakba MO OCHOBY KPEIHTA.

' Huname/ija je ClpoBOJIMIIA AHKETY O OYCKHBabUMa CKOHOMCKHX cybjekara oj
netem6pa 2014. 1o penem6pa 2017. roaue.
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padhumkoH 111.6.2. MepumnnupaHa 1 ovyeknsaHa
uHdnaumja ctaHoBHULLITBA*
(y HOEKCHUM noeHuma)
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2014. 2015. 2016. 2017.

MpeTxogHux 12 meceumn
HapegHux 12 meceum

W3Bop: lManyn, Nncoc/HuHameawja, Bnym6epr n HBEC.

* AreHumje Uncoc n Manyn go aeuembpa 2014, areHuuja
Hunamepauja oa peuem6bpa 2014. no geuembpa 2017.

padukoH I11.6.3. OueknBaHa uHcpnauuja 3a gBe
roauHe yHanpea*
(mr. cTone, y %)
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DUHaHCUjCKN cekTop

Mpuepena

CTaHOBHULLTBO

Linrbana ctona nHdnauvje

[lo3BorbeHo oacTynawe MHdbNaumje og unma

W3Bop: Mncoc/HuHameamja n HBC.

* AreHumje Mincoc v Manyn go aeuembpa 2014, areHuvja
HuHameauja op aeuem6pa 2014. go geuembpa 2017.

OYeKHMBama OBOT cektopa mosehana cy tokom I11 3a 1,0
ILIL. Uy jyHy cy msHocwia 3,1%. Cnenehm mecen cy
CMameHa Ha IIeHTpaIHy BpeaHoct nusba (3,0%) 1 Ha ToM
HUBOYy Cy OcCTaja cTabuiaHa JO Kpaja TOAMHE.
duHaHCH]JCKH CEKTOp, NpeMa aHKeTama o0ejy areHuuja,
on oktobOpa 2013. ouekyje maa he uHmanuja 3a roguHy
JaHa yHampen OWTH y TpaHUIaMa IMJba 332 WHQIAIH]Y
Hapoxane 6anxe Cpouje (3,0 = 1,5%).

[Ipema pe3ynTaruma aHKeTe O O4eKHBAaBLUMAa MPUBpee
3a roiMHy JaHa yHamnpe/, HakoH nosehama y mapry ca
2,0% Ha 2,2%, odeknBama MPUBPEIE Cy CE y OCTATKY
ronuHe Kperama y pacnony 3,0-3,5%. Mudaanuona
O0YEeKNBamkha CTAHOBHHUIITBA Cy of aBrycrta 2016. omuna
HEIITO BHIIA U BOJIATWIIHH]a, cBe 10 MapTa 2017, kana cy
Bpahena Ha HHBO 071 5,0%, Ha KOME Cy c€ Mpe aBrycra
2016. mHamasuna roguHy gaHa. Haxon
MPUBPEMEHOI  pacTa |y amnpuiy, IOHOBO Cy
crabunm3oBana Ha 5,0% ¥ Ha TOM HHBOY Cy C€ KpeTaja
IO Kpaja TOIUHE.

TOTOBO

[Tpema KBAJUTAaTHBHE  aHKeTe
cTaHOBHUIUTBA”, TokoM 2017. roguHe cMameHa je |
Tepuunyupana nH(Ianuja y mpeTxogHux 12 mecenn, Kao
W oyekuBaHa HMH(IanWja y HapenHux 12 Mecemn.
OueknBaHa WH(}IaNNja CTAHOBHUIITBA U JaJbe je HHUXKA
O]l MepIMIUpaHe WH}IAIKje, IITO 3HA4YU J1a jelaH JIeo
CTaHOBHHMIITBA O4YEKyje Ja y HapeAHOM mepuoay Hehe

pesynraTuma

2 Z[CTaIle/lje O KBaJIMTATUBHUM OYC€KHWBamHUMa CTAHOBHUIITBA BUIACTH Y
W3Bemrajy o undmamuju—dedpyap 2016, Ocspr 2, ctp. 15.

Outn HacTaBjbeHO moBehame IeHa, Koje ce, Ipema
BHXOBOM MHILBEHY, ISCUIIO Y IPETXOAHNX 12 Mecenu.

CpeamopoyHa HHPIANNOHA OYeKHBabha
(puHancujckor ceKTOpa U PUBPE/IC HACTABMIIA Cy Ja CE
tokom 2017. romune kpehy y rpanunama mwmpa. Y
ciaydajy (UHAHCHjCKOT CEKTOpa, OYEKHBama Cy ce
Kperana y pacnony ox 2,8% mo 3,5%, a kpajem roguHe
cy uznocuna 3,1%. CpenmopodHa OueKHBamba NPUBpene
nosehana cy y 2017. rogunu 3a 1,5 m.11., Ha 3,5%, 0K ¢y
OYCKHMBamha CTAHOBHUINITBA cCMamheHa 3a 1 m.a., Ha 5,0%.

7. duUcCKaJIHA KpeTama

®duckanHa kperawa Uy 2017. roguan Owiia cy 3HATHO
MTOBOJBHMjA Off OYEKMBAaHUX — MpBH IMyT ox 2005. ronuHe
OCTBAapCH je CY(QHIINT, KOjH j¢ HAa KOHCOIUIOBAHOM HHUBOY
n3Hocuo 52,3 mupn auHapa, ogqHocHo 1,2% B/III-a. Axo
ce M3y3My pacxoiM 3a Kamare, OCTBapeH je CypuIUT Ha
KOHconuoBaHOM HUBOY oa 3,9% Bb/IIl-a. HacraBak
MO3UTUBHUX (HCKATHUX TpeHmoBa TokoM 2017. y
HajBehoj Mepm cy ompemmnm pact nomahe Tpaxme U
00JBM pe3ynTaTH MpUBpEle, OMOpaBaK TPXKHUINTA paga U
Beha edpukacHoct Hamiate mopesa. Toxom 2017. Hucy
cnpoBoleHe onarHe Mepe (hUCKaliHe KOHCOJIMIaluje Ha
MPUXOHO] CTpaHH, alu cy 3axBabyjyhu pacty mgomahe
TpaXme U NpopUTAOUIHOCTH TpPUBpENE, JajbeM

o
n
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"padmkoH 111.7.1. ByyeTckn npuxoam, pacxoam
n pesynrtart
(y % BAr-a)
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MpvmapHK 6anaHc (a4.c.)

Mnahawa kamara (a.c.)
e [pyxoan (N1.C.)

Pacxoam (n.c.)

M3Bop: MuHucTapcteo dmHaHcwja.

padomkoH 111.7.2. JaBHM gyr*
(y mnpg eBpa u % b[l-a)

(v % Bn-a)
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W3Bop: MuHucTapcteo duHaHcuja.
* LleHTparnHu H1BO ApxaBe.

OIOpaBKy TPXKHUILTA pajia U PacTy TpeHAa e(PUKACHOCTH
Haruiate mopesa, KoHcoJmaoBanu npuxoau y 2017, y
OTHOCY Ha TPETXOAHY TOAWHY, peamHo Owmnm Behu 3a
4,0%. Y 2017. onn cy mznocwu 1.973,4 muipn auHapa
(44,2% mnpouemwenor b/{I1-a). Pacty npuxona npase 1o
ocHoBy IIJIB-a, on 2,6% peanHo, AOoOpHUHENU CYy
nobonbaHa Harmjara jaBHUX Npuxoja® M OIopaBak
¢uHanHe morpoinme. [Ipuxomu ox axmmsa peanHo cy
mopaciu 3a 2,3%, 3axBasbyjyhu cMmamemy CHBOT
TPXKUIITa W pacTy MOTPOILIHE MOJEAUHUX AKIHM3HHUX
NPOM3BOJA, & Y Mam0j MEpH M PACTy CHEHUPUIHMX
M3HOCA aKly3a 10 OCHOBY penoBHOr yckinahuBama. Kao
pe3yarar 00JbHMX MOCIOBHUX pe3ynrara npuspeze y 2016,
MIPUXOM O] TTope3a Ha Jo0uT peanHo cy Behu 3a 35,0%.
3axBasbyjyhn TIOBOJFHHjUM KpeTamHMa Ha TPXKUIITY
paza, IPUXOIH Off IoTIpHHOCca peanHo cy Behu 3a 4,4%, u,
TMI0jEIMHAYHO TIOCMATPAHO, HajBHIIIE Cy JONPUHEIH PAcTy
npuxona. Pact ox 5,1% peamHo 3a0eieKeH je 0 OCHOBY
nopesa Ha Joxojnak rpahana. JequHO cy HENOPEcKH
npuxoau y HOMHUHAJIHOM H3pazy oOcCTajlnu TOTOBO
HETIPOME-CHH y ofgHOCY Ha 2016.

Koncomposanu pacxonu y 2017. usnocunu cy 1.921,1
mipa nuHapa (43,0% npouewenor bJII1-a) u y oqHocy Ha
MPETXOAHY TOAUHY peasHo cy owmu Hwku 3a 1,7%, y3
3HayajaH JONMPUHOC MaJla pacxofa IO OCHOBY Kamara.
ITag pacxoma mo ocHoBy kamara (10,6% peasHo)
OCTBapeH je y yCIOBHMa CMamEHHX MMoTpeda JpikaBe 3a
3ay)KUBakbeM M HWXKE IeHEe 3ayXHBama, K0joj] Cy

* Mepeno mokasaresbem C-efficiency, eduxacHocT Hamare nopesa y 2017.
usHocuia je 76,7%, nactpam 75,3% y 2016.

JIONpUHENH yOnaxkaBambe MOHeTapHe rnojutuke HaponHe
6anke CpOuje u Mmaj NpeMuje pu3MKa 3eMibe. Y OTHOCY
Ha TIPETXOMHY TOIWHY, HIDKA je OWja W OTIjiara Iio
OCHOBY H3JIaTHX TapaHIfja, koja je y 2017. m3HocmIa oko
0,6% B/II1-a. Y uctom cmepy nenoBae cy U cyOBeHIHje,
Koje cy peanHo omnaine 3a 2,3%. 3axBasbyjyhu HacraBky
paroHanu3aiuje Opoja 3armocieHUX Y jaBHOM CEKTOpY,
peanHo HWkH 32 0,9% Ounu cy 1 pacxoau 3a 3arocieHe u
y 2017. wm3nocwmm cy 9,5% BJlll-a. HMcroBpemeno,
n3Bajaba U3 Oyyera 3a meHsmje y 2017. dmHMma cy
11,1% BAll-a. Kanutanuu pacxogu Ha HHUBOY TOJIMHE
peanHo cy HWXH 3a 6,7%, amu je y 12 yOp3ana muxosa
peanmuzaumja. Pact n3garaka 3a HabaBKy podOe u yciyra
(om 3,3% peanHO) ACIOM je pe3yiTaT METOMOJIONMIKUX
MIPOMEHA Ha HUBOY JIOKAJIHE CaMOYTIpaBe.

[MosutnBHa  ¢uckamHa  KpeTawma, y3 jgocrehe
eBpooOBe3HuLe emutoBane 2012. y uznocy on 750 miH
nosapa u eexre mel)yBayTHUX IPOMEHA, yTUIAIa Cy Ha
JaJbM MAJl jaBHOT AYra LeHTpaJiHe Ap:KaBe, KOjU je Ha
kpajy 2017. m3r0cmo 23,2 Mipx eBpa, IITo je 3a mpexo 1,6
MIIPJI €Bpa Mame Hero Ha kpajy 2016. Tume je omanajyha
myTtama yuemha jasHor nyra y bB/II1-y, 3amouera y 2016,
HacraBjbeHa TokoM 2017. yOp3anum Temnom — ydeurhe
jaBHOr ayra y mpojekroBanoMm bJII1-y Toxom 2017.
cMmameno je 3a 10,4 m., Ha 61,5%, ox gera je 3,7 m..
O0mio pe3ynTaT MehyBadyTHHX IpPOMEHa, a OCTaTak
MO3UTHBHOT JenoBama gomahux dakropa, mpe csera
ocTBapeHor npuMmapHor cydumura. Ha kpajy 2017, 77%
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jaBHOT nayra OWJIO je y CTpaHOj BaJlyTH, IPHU 4YEMy je
yuemrhe ayra y poixapuMa cMameHo Ha 29%. Llmbanu
CPeAmOPOYHH HUBO (uUCKamHOT nedumnmrta ox oko 0,5%,
npensuleH OuckarHOM cTpaterujom 3a nepuox ox 2018.
1o 2020, obe30enuhe HacTaBak cuila3He IMyTambe jaBHOT
JIyra 'y HapeJHOM II€PUOLY.

8. ArperatHa Tpaxma

Pact B/lI1-a ox 1,9% y 2017. 6uo je Bohen momahom
TpaxmoMm. OdyBaHa MaKpOEKOHOMCKa CTaOMITHOCT,

HacTaBak  yHampelema  IOCIOBHOT  OKpYXKEma,
peanmzanyja WHPPACTPYKTYPHHUX IpojeKaTta M HHUCKH
TPOWIKOBM (UHAHCHpama JONPHHEIH Cy pacry

WHBECTHUIIM]ja, JOK Cy MOBOJbHA KpETama Ha TPIKUIITY
pajza yTunajga Ha HacTaBak OIOpaBKa IOTPOLIE
noMahmHcTaBa. 1 M3BO3 je HACTaBHMO Aa OEJIe)KH BUCOK U
pacrpoCcTpameH pacT, ald je ycien Opker pacta yBo3a,
Ipe cBera ompemMe M pernpomarepujana 3a morpebe
WHJIYCTpHje, LITO je IOBE3aHO Ca WHBECTHLIHOHUM
UKJIyCOM, JIONIPUHOC HETO u3Bo3a kperamwy bJ[I1-a Ouo
HEraTuBaH.

Hakon HemTO cmopujer pacta Ha IOYETKY TOIWHE,
W3a3BaHOT IIOKOBMMAa Ha CTPAaHM TIOHYAE, Ipe CBera
ycien edekara xmamHor BpemeHa, B/IIT je y HacraBky
roavHe yoOp3ao AMHAMUKY pacta®, 3axBasbyjyhu mpe
cBera Op KeM pacTy MPUBAaTHUX WHBECTHUIIH]a U OMIOPaBKY
WHBECTHUIIH]a JIpKaBe.

Jdomaha Tpaxma

[loBosbHa KpeTawa Ha TPXKHINTY paja HACTaBHiIa Cy
MO3UTHBHO Jia JIeJyjy Ha morpoummy aomahuHcrasa,
koja je y 2017. peanno mopacna 3a 1,8% ¥ MO3UTHBHO
norpurena kpetamy b/II1-a (1,3 m.m.). Ha To yka3yje mpe
CBera pacT Mace 3apajia y IPHBAaTHOM CEKTOpY, Koja je,
Bohjena BehoM 3amocieHomly W BHIIOM IPOCEYHOM
3apaJioM, HOMUHaIHO Topacia 3a 9,2%. [lopen tora, u
OCTal M3BOPH MoTpoume gomahmHcTaBa cy y 2017.
3abenexwmnn pact. [ToBosbHE yCIIOBH (pUHAHCHpama 10
OCHOBY IIPETXOIHO Ipeny3eTHX Mepa MOHeTapHe
MOJIUTHKE OIPA3WIId Cy CE Ha pacT HOBOONOOPCHHX
KpeouTa HaMEHEHHX MOTPOIIBU — IOTPOLIAYKHUX
(30,8%) u roroBuHckux kpemura (17,8%), a nosehan je
W TPWIKB J03HaKa u3 mHOCTpaHcTBa (9,9%). Ha pact
MOTpOIIke ToMahnHCTaBa yKa3WMBalIO je W KpeTame
BCHUX INIaBHUX II0Ka3aTejba — IPOMETa y TPrOBUHM Ha

*Y T 1,1%,y T2 1,6%, y T3 2,3% n'y T4 2,4%.

Tabena 111.8.1. Pacnogena BAM-ay 2017.

Mr. cTone HonpuHocu

pacta pacty BAiM-a
(y %) (n.n)
[omaha Tpaxa 3,3 3,8
YkynHa crHanHa noTpoLlHa 1,7 15
MpuBaTHa NoTpoLuHa 1,8 1,3
[p>XaBHa NOTpPOLUHA 1,0 0,2
WHBecTuumje 10,3 2,3

MHBecTuuwj MKCH

¢>0He.qZBeu Ioy cpucne 6.2 12
MpuBaTHe nHBeECTULIjE 8,7 1.4
[pxaBHe nHBecTMLMje -6,4 -0,2
MpomeHe y 3anuxama - 1,0
Hemo u3e03 (u3803 — y803) -14,2 -19

M3eop: P3C u npepayyH HBC.

Tabena 111.8.2. KpeTarwe rmaBHUX nokasatera u
n3Bopa notpouwme aomahumHcraBay 2017.
(peanHe mr. ctone pacta y %)

MoTpowra gomahuHcTaBa 1,8

WHpukaTopu

MpomeT y TProBuHM Ha Mano 3,7

lMpomeT y yroctuterbctsy 7,7

Bpoj nomahux Typucta 7,9

Bpoj Hoherwa gomahux TypucTa 7,4

YB03 noTpoLuHe pobe (BEC knacudukaumja), HOMMHaNHoO 3,6

UsBopu

Maca 3apaga y npuBaTHOM CEKTOpY, HOMUHAMHO 9,2

HeTo npunve fo3Haka, HOMUHANHO 9,9

HoBoono6peHu NoTpoLuayku KpeauT, HOMUHAMHO 30,8
HoBooao6peHn roTOBUHCKW KpeANTU, HOMUHAIHO 17,8
Wasop: P3C u npepauyH HBC.

Tabena 111.8.3. MNoka3aTerbu nuBecTuumjay 2017.

(mr. ctone pacTa, y %)

CekTop rpafieBMHapCcTBa (HaLMOHanHW padvyHu) 55
Bpoj uspatux rpahesnHcknx go3sona 45,8
Mpoussoara rpaheBnHckor Matepujana 35
BpepaHocT usseaeHux pagosa (teputopuja Cpbuje) 5,2
MHBecTuumje y pukcHe hoHaoBe (HaLMOHaNHN padyHu) 6,2
YB03 MalunHa u onpeme 9,8
MpousBoara kanutanHux gobapa 6,8
HoBooao6peHn MHBECTULIMOHM KpeanTu -1,5
CTpaHe AMpeKTHe MHBECTULIMje 27,1

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.




Haporma 6anxa Cpomje

Toouwru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2017.

Majo M y YrOCTHTEJbCTBY, Opoja nojasaka u Holicma
moMahmx TypHCTa, KOjH Cy TOKOM TOAWHE KOHCTAaHTHO
paciy Ha MI. HUBOY.

®duHallHa NOTpomka apxkaBe je y 2017. peamno
nopacia 3a 1,0%, y3 mozutusan nonpunoc pacty bBJI1-a
on 0,2 mm. TakBo kperame pesyarar je mosehanmx
n3jarTaka Ha KynoBuHy poGe u yciyra (3,3%), 0K je, y
CKIagy ca npoueca
palroHaIM3alMje jaBHE yIIpaBe yTUIAO0 HA MaJ pacxona
3a 3apajge y jaHOM cektopy (0,9%).

O4YCKHBamkbHUMaA, HacTaBak

[losutuBan pompunoc bBJIl-y morexkao je u of
uHBecTUNHja y ¢ukcHe donmoBe (1,2 1.11.), KOje cy,
3axBaJjbyjyhm HacTaBKy yHampehema
OKpYyX€Hma ¥ IIOBOJbHUM MOHETAapHHM YCJIOBHUMA,
Oenexxuiie pacT TOKOM Iiejie TOJMHE M KOjU je Ha
TOAUINEKEM HHUBOY H3HOCHO 6,2%. Pacty yKkymHuX
(GUKCHUX WHBECTHLMja MONpPHUHEIE Cy M HHBECTHLH]jE
IpkaBe, Koje Ccy modeB on T2 KOHCTAaHTHO pacle,
3axBaJpyjyhu ojagaHoj peanu3zanuju
nH]pacTpyKTypHUX Ipojekara. Ha Behe nmuBectuimje
yKasyjy, Tmpe nokasarejbu M3 00jacTH
rpaljeBMHApCTBA, Tj. pacT BPEJHOCTH W3BEACHUX PajioBa,
npousBoJme  rpaheBuHCKOr — Martepujana, Opoja
3amocieHnx y TpaheBuHapcTBY H Opoja W3maTHX
rpaleBuHcKHX no3Bona. [lopex Tora, mosehan je u yBo3
ompeMe, kao M Jjgomaha mnpousBoIKBA KaMTAITHUX
MIPOU3BO/IA.

IIOCJIIOBHOT

cBera,

Pact cy HacraBwim na Genesxe M M3BOpH (PUHAHCUpaba
uHBectuija. [lpomewmyjeMo na cy 3HadajaH H3BOP
(¢uHaHCUpama HWHBECTHULH]A
cpeacTBa mpexys3eha, ¢ o03upom Ha TO nda je
npo¢uTadbunHOCT puBpezne y 2016. 3HaTHO MompaBibeHa
(229,3 mupn nuHapa) y omHocy Ha 2015. (67,2 mupx
munapa). [pwmus no ocnoBy CIU y 2017. nosehan je
27,1% 3axBasbyjyhu cranHoMm yHampelhemy MOCIOBHOT
OKpYXE€Ha, IITO je JONPUHENIO M Ja/beM HalpeTKy
Cpbuje Ha MehyHapogHMM JHCTaMa KOHKYPEHTHOCTH.
3HayajaH M3BOpP CpEACTaBa, Ka0 W y NPETXOTHE IBE
roluHe, MOTHIA0 jé M OJ HOBUX HHBECTHLHOHUX
Kpemuta, Koju cy y 2017. nznocnnu 213 mupn auHapa.

YHUHUJIa COIICTBCHA

[Mopen wnBectHumja y ¢ukcHe (OHIOBE, MO3UTHBAH
nornpunoc B/II1-y motekao je u ox nosehama 3ammxa (1,0
IL.I1.), Ha IITa YKa3yjy, mpe cBera, Behie 3aimMxe roToBUX
npousBona uHaycTpHje on 14,3% na xkpajy 2017. Hero Ha
Kpajy 2016.

Heto excrepHa Tpakma

3axBasbyjyhn HacTaBKy peayin3alyje HHBECTHIMja W3
MPETXOIHOT NEePHO/ia U JIOJIATHOM yOp3amy pacra y 30HH
eBpa M 3eMJbaMa y OKpYXKEHY, peaHi H3B0O3 pode u
yeayra u y 2017. mactaBuo je ma Oelexu pETaTHBHO
BUCOK pacT (9,8%). C mpyre crpane, Behe nHBecTHIHjC
yTULIAJIE CYy Ha PacT yBo3a ompeme, a Beha aKTHBHOCT y
MHJIyCTPHjU U PacT lieHe HadTe Ha Behin yBO3 eHepreHara
U pernpomarepujana, 300r 4era je U pacT yBoza pode u
yeayra yopsad Ha 10,7%, Tako na je JOMPUHOC HETO
n3Bo3a B/II1-y 6mo nerarusan (1,9 m.im.).

Pact poGHor m3Bo3a m3paxeHor y espuma y 2017.
usHocuo je 10,0% u 6uo je BoheH u3Bo3omM mpepaluBauke
WHJYCTpH]e, KOjU je IofaTHO yop3ao cBoj pact Ha 13,6%,
ca 11,6% y 2016. 13Bo3 je nmopacrao y 22 ox 23 obnactu
npepahiBauke WHAYCTpHje, IITO yKa3yje Ha BHCOKY
MPOM3BOIHY pacnpocTpameHocT. Hajsehm nompuuoc
pacTy IOTEKao je 01 N3B03a OCHOBHUX MeTala, POr3Bo/ia
O]l TyMe U IUIACTUKE, XEMHjCKUX ITPOM3BOJIA M MaIlnHA U
ompeme. C apyre cTpaHe, JIolia MoJbONPUBPEIHA CE30HA 1
XJIaAHO BpeMe Ha II0YETKY IOAMHE YTHULAIU Cy Ha HUKH
n3B0O3 ToJbompHUBpenHuX mnpoussona (7,4%). Ilopen
pOOHOT W3BO3a, BUCOK pacT HACTABHO je Ja OCNeKd U
n3Bo3 yciyra (14,6%), 3axBamyjyhn y Hajsehoj mepu
pacty W3BO3a  KOMIIjyTepCKO-UH(QOPMALMOHUX U
MOCJIOBHUX YCIIyra, a y Mam0j MEpU M TPAHCIIOPTHHUX H
TYPUCTHUKHX YCITyTa.

padoumkoH 111.8.1. U3BO3 M yBO3 pobe n ycnyra
(y cTanHuM LeHama npeTxoaHe roauHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %)
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W3Bop: P3C v npepayyH HBC.
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pacpukoH 111.8.2. Po6Ha pa3meHa y eBpuma

(ncs. nogaum, M1 2008 = 100) (y %)
220 100

200 90
180
160 80

140 70
60

50

60 40
159159159159159159159159159159
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

W3Bo3 (n.c.)
YB03 (n.c.)
== == == = [JOKPUBEHOCT YBO3a M3BO3OM* (4.C.)

W3Bop: P3C u npepayyH HBEC.
* 12-MeCceyHn NMOKPEeTHU MPOCeK.

pacbmkoH 111.9.1. lonpuHoOCK Mr. cTonu
pacTta B[M-a — npounsBoAaHa cTpaHa
(yn.n.)
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2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Mope3sn MuHyc cybeeHuUmje
Y cryre

WHayctpuja
[ paheBUMHaApPCTBO

Morbonpuspena, pubapcTBo U LLyMapcTBO
e 511 (%)

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

Po6uu yBo3 n3paxken y espuma y 2017. nosehan je 13,4%,
mTo je y HajBehoj mepm pesynrar moBehaHor yBo3a
ompeme (9,8%) u penpomarepujana (16,4%). Iopen Tora,
TIOCTETICHN OIOpPaBaK IOTPOIIke JoMahMHCTaBa yTUIA0
je ¥ Ha pact yBo3a morpomrHux modapa (3,6%). YBo3
eHepreHara Owo je Bumu 3a 31,1%, vemy je, mopexn
noehanux mnorpebda HMHIYCTpHje, NOIPHHEO H pact
CBETCKe IIeHe HaTe ¥ IPUPOJHOT Taca.

[ToxpuBeHoct poOHOr yBo3a n3Bo3oM” TokoM 2017.
Kperasia ce OM3y peKOpIHUX HUBOA TOCTUTHYTHX Y 2016.
u 'y neremopy 2017. usnocuia je 78,1%, a 1o ykby4dewy
yciyra 86,6%.

9. EKOHOMCKA AKTUBHOCT

Peannu pact B/II1-a y 2017. u3nocwuo je 1,9% u 6uo je
MIPETE)KHO BOEH HACTaBKOM ITO3UTHUBHHUX KpeTama y
npepaljuBaukoj wHAycTpuju u BehoMm akTtuBHOIINY Yy
YCIIy’)KHUM CEKTOpUMa, Ha KOj€ je MOJCTHIAJHO JCIOBA0
JaJbl pacT eKCTepHe M OomopaBak aomahlie Tpaxibe.
Cropuju pact Hero y 2016. mocnenuia je mpuBpeMeHOT
JeJI0OBaka HEraTHBHUX LIOKOBA HA CTPAHHU IOHYIE, KOjH
Cy yTHIAIM Ha Naja MpOHM3BOJIE, IIpe CBera Yy
MOJbOTIPUBPEIM M EHEepreTHu. 1o je 3a IOCIeAnIy
umaino Hemrto criopuju pact b/I1-a y I11 (1,1% mr. y T1
u 1,6% wmr. y T2), nok je onopasak rpaleBuHapcTBa, y3
HacTaBak MO3WTHBHUX KpeTama Yy mpepahnuBadkoj

*MepeHo 12-MeceuHNM MOKPETHHM MPOCEKOM.

UHAYCTPUJU U YCITY>KHUM CEKTOpUMA, JOMPHHEO OpiKeM
pacty B/II1-a roxom I12 (2,3% mr. y T3 u 2,4% mr. y T4).
Kaga ce wWCKk/byue CEKTOpPU MOJBOMPHUBpENE U
CHEepreTUKe, OJHOCHO O00JacTH Koje cy Owmie mox
yTHLajeM NOMEHyTuX mIokoBa, pact B/IIl-a y 2017.
U3HOCHO je 0Ko 3%.

[MocmatpaHo y oOmHOCY Ha TPETKPU3HH HHUBO™,
E€KOHOMCKa aKTHBHOCT je Ha Kpajy 2017. Omnma Bumia 3a
5,0%, mepeno BIT-om, Tj. 7,1% mepeno H/IB-om.

HUHaycTpujcka mpousBoama je y 2017. mopacna 3,5% u
MMO3UTHBHO AomnpuHena kperamwy B/II-a ca 0,7 m.o. To je
y Hajsehoj Mepm pesynrar HacTaBKa IOBOJFHHX
TEHJICHIIMja y npepal)uBaukoj HHIYCTpHjH, HA KOje je, ca
CTpaHe IOHYJE, JIeJIOBAJ0 aKTHBUPAhEe MHBECTHUIM]A U3
HPETXOIHOT TIEPHOJIa U HIKH TPOLIKOBH 3a]ly)KHBamba, a
ca CTpaHe Tpaxme, Op)KM pacT y 30HH €Bpa U KOJ
OCTaJMX BaXKHUX CIIOJBHOTPTOBHHCKHUX MapTHepa. Pact
¢usnukor obuma npepahuBauke nHIyCcTpHje y 2017. o
6,3% ocTao je MUPOKO PaCIPOCTParbEH, C 003UPOM Ha TO
Ja je octBapeH y 19 on 24 obnacrtu, npu uemy je Hajehu
JIONIPUHOC TIOTEKAao O]l MPOM3BOJI-E MAIllMHA U OIpeMe,
MPOM3BOJIA O] TYME M TUIACTUKE, XEMH]CKUX MPOHU3BOJIA U
Mpou3Boga  Of IMopen  mpepabhuBauke
HHIYCTpHje, pacT GU3NIKOT 0OnMa mpou3Boame y 2017.
3a0eleeH je u y cekTopy pyaapcrsa (2,2%), xoju je,
HakoH majga y T1 ycnen HeratMBHUX edekara XJaJHOT
BpeMEHa, y HacTaBKy ropumue pacrao. C apyre crpane,

MeETala.

*Hugo u3 I11 2008.
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"padbmkoH 111.9.2. KpeTan-e nokasaTterba
€KOHOMCKe aKTUBHOCTHN
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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e B[ (N1.C.)

HOB (n.c.)

WHaycTtpujcka npoussoara (4.c.)
e TProBWHa Ha Mano (a.c.)

M3Bop: P3C u npepayyH HBC.

"padhmkoH 111.9.4. MokasaTerbu rpaljeBMHCKe
aKTUBHOCTU
(acs. nogaum, 2016 = 100)
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lMpounssoarsa rpafeBmHcKor matepujana
Bpoj nspatux rpahesuHckux ao3sona
e BpEJHOCT U3BEAEHWX pPafoBa

W3sop: P3C v npepayyH HBC.

HEINOBOJbHA XMJIPOJIOIIKA CHUTyalja HETraTUBHO Ce
olpa3uia Ha NpPOM3BOIBY y CEKTOpY cHadneBama
eJEeKTPUYHOM EHEpPrhjoM, TacoM H TapoM, Koja je
cMambeHa 6,2%.

[o3utuBan nonpunoc bJII1-y ox 0,2 1.1. moTekao je u of
rpaheBuHapcTBa, kKoje je y 2017. yOp3amo pact Ha
5,5%. HakoH HemTo ciadujer moYeTka roauHe, AeI0M U
yclen XJIaJHOT BPeMEHa, aKTHBHOCT Yy rpal)eBUHapCTBY
ce ox T3 omopasspa, 3axBasbyjyhu, n3mely ocrainor, u
Opk0j peanu3anuju MHPPACTPYKTYPHHUX IIpOjeKara, Ha
mra ykasyje U AMHaMHMKa KallMTaJIHUX pacxozaa Oyiera,

KOja je 3HaTHO mompasibeHa y [12. BpenHOCT u3BeacHUx
pamosa y 2017. peanHo je nopacia 3a 5,2%, a mosehana
je m mpom3Boama TpaheBuHCKOr Marepwjana (3,5%) u
O6poj wacoBa pama Ha rpammwmmmrtuma (2,4%). Pacty
rpaljeBuHapcTBa JONPHHEO je M HACTaBak yHanpehema
nponuca U3 oBe obmactv, Tako Aa je CpOuja, mpema
MOCTIEIIEM U3BEITAjy O yCIOBUMA MociaoBamba CBETCKe
b6anke (Doing Business 2018), nHampaBuia aojaTaH
HaTpeAaK y o0IacTH n3aBarma rpal)eBHHCKHX JT03B0JIa U
TPEHYTHO Ce HaJla3! Ha JAeCeTOM MecTy y cBeTy mehy 190
IocMaTpaHux 3eMasba. 3axBasbyjyhu Tome, 6poj u3narnx
rpaljeBuHckux no3Bona je y 2017. mosehan 3a 45,8%, a

"padmkoH 111.9.3. AonpuHocK Mr. pacTy
¢mnsmykor obuma nHAyCcTpUjcke NponsBoaH-€
(y n.n.)
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= [IHQyCcTpUja ykynHo, y %

WaBop: P3C u npepayyH HBC.

padbmkoH 111.9.5. [lonpuMHOCK roauLH0j cTonun
pacta BM-a — npon3BoAHa cTpaHa
(yn.n)
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M3Bop: P3C u npepayyH HBC.
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Haponta 6anxa Cpouje

npensuleHa BpeAHOCT PasoBa Ha OCHOBY THX J03BOJIA 32
61,2%, mro ykasyje Ha To 1a he ce pact rpahjeBunapcTBa
HACTaBHUTH U Y HAPEIHOM IIEPUOLY.

Jasbu onopaBak nqomahe Tpakmbe MO3UTUBHO CE OJIPA3HO
Ha aKTUBHOCT Y YCJIY)KHHM CEKTOpHMa, koja je y 2017.
noBehana 3a 2,2%, y3 TMO3UTHBAH JONPUHOC PACTy
BAll-a on 1,1 mn. Hajsehm mompmuOC moTekao je on
tproBuae (0,5 m.m.), Ha ITa yKa3yje peEasHH pacT
npomeTa y TproBuHu Ha mano of 3,7%. Ilopen tora,
HacTaBJbeHA Cy MO3UTHUBHA KPETamha M Y CEKTOPY yciyra
cMmeliTaja M ucxpaHe, Ha mrta ynyhyje Behu npomer y
yroctutesbcTBy (7,7%) m 6poj momaszaka (12,1%) u
nohema (10,5%) typucra. Takolhe, Ha Behy akTHBHOCT y
cektopy caoOpahaja ykasyje pacT ¢u3HUKOT 0OMMa
caobpahaja oxm 8,7%, nok mnosehame mpomera
TEJICKOMYHHKALMOHUX YCIyra U M3B03a KOMIIjJYTEPCKUX
U MHPOPMAIMOHHUX yCIyra yKaszyje Ha pacT y CEeKTOpy
nH(popMHCama 1 KOMyHHUKAIIH]a.

C apyre ctpaHe, 300T HEMOBOJbHUX BPEMEHCKUX yCJIOBa
TOKOM Beher nenma TOJBONPUBPEIHE CE30HE, MPUHOCH
CBUX 3HAYajHUX PaTapCKUX KyJITypa OWIIM Cy HHMXKH, HITO
je 3a mociegully HUMalo Haj M0bONPHUBPeIHe
npousBoame ox 9,5% u ®WEH HeraTuBaH IONPUHOC
kperay bBbJ/lIl-a om 0,8 mm. Hajsume je omana
MIpOM3BOAA KyKypysa (45,5%), Ha koju je y HajBehoj
MEpH HEraTMBHO YTHIaja Cylla, JIOK je y Mam0j MepH
cMameHa u mnpousBoama mmeHuie (21,0%) u coje
(20,0%). Takole, cMameHa je U MpPoU3BOAa Boha, MpH
yeMy je omama TPOU3BOIHA 3HAYajHUJUX
Bohapckux Kynrypa (IUJbMBa, jabyka, MamuHAa), JOK je
MIPOM3BOARKA Y BUHOTpanapcTBy nosehaHa.

CBHX

10. 3apane u 3ano0cJIeHOCT

HacraBak pacta €KOHOMCKE aKTMBHOCTH U mosehame
MHUHHMMAIHE [[eHE Pajia YTHIAIN Cy Ha pacT HOMHHAIIHE
HeTo 3apaje ox 3,9% y 2017. Ilpu Tome, CIMYHO Kao U
MPETXOAHUX TOJWHA, pacT YKyIHE 3apaje Ouo je
NpPEeTeXXHO BOhEH BHIIOM MPOCEYHOM 3apajioM Y
HpUBaTHOM cekTopy (4,6%), nok je moehame 3apana y
JIeIly JaBHOT CEKTOpa JOMPUHEIIO PACTY MPOCEUHE 3apaje
y jaBHOM cekTopy on 2,6%. bpxwu pact 3apage y
MIPUBATHOM OJ1 3apajie y jaBHOM CEKTOpY CMambHO je ja3
n3mely nmpoceyHux 3apaza y oBa JiBa CEKTOpa M OH je, y
npocexy, y 2017. uznocuo oko 3%.

Homunamna 3apama y 2017. mopacma je y CBUM
CEKTOpUMa MpHUBpEIe, IPH YeMy je Iopaciia BHIIE OJ
IpoceKka IpUBpele MpOU3BOAKa y TnpepahuBaukoj

UHAYCTPHUjH, WHPOPMHCAky H KOMYyHHKAlMjama,

ycilyramMa cMellTaja U HCXpaHe W TProBUHH, Tj. Yy
CEKTOpHMa KOju cy y HajBehoj Mepw JONpHHENTH pacTy
BAll-a. mpocedHa 3apajga je, y3 pacT
3aIl0CJICHOCTH, JONPUHENA PACTy YKyIHE HOMHHAJHE
Mace HeTo 3apana ox 6,6%, ¢ THM Ja je Taj pact 0o
u3pakeHUju y npuBatHoM (9,2%) HEero y jaBHOM CEKTOpY

Bumra

(1,1%). ITpoceuna ucrutaheHa HOMHUHAIHA HETO 3apaja y
PCy 2017. uznocuna je 47.893 nunapa u 6una je 3a 3,9%
Buma Hero 2016.

OpxxeMm pacty ¢usuykor obuma
npousBoame (6,4%) y ogHocy Ha 3amocieHocT (6,0%),
MPOAYKTUBHOCT y TpepaluBaykoj WHAYCTPHH j€ H Y
2017. macraBuia ga pacte. Mnak, Taj pact je OM0 HIDKH
on pacta Opyro peanHux 3apaza (2,9%), mTo je 3a
MOCJIEAUIy MMAl0 PAcT jeAMHHYHHUX TPOIIKOBA paja

on 2,5%.

3axBasbyjyhu

Ha nHacraBak MOBOJBHHMX KpeTama Ha TPXKHUIITY pajga y
2017, mopen pacra 3apajga, ykasyje M JajbH pacT
3arO0CIEHOCTH W CTONE MapTUIUNANNje U CMambermhe
HezarnocieHocTH. [lpema mnomanuma goOujeHUM U3
AHKeTe 0 paJlHOj CHA3M, CTOIA 3arocieHoCTH je y 2017.
y mpoceky n3Hocuia 46,7% u Ouna je 3a 1,5 m.a. Buma
Hero y 2016. IIpu Tome, pacT 3amocieHocTH OWo je y
MOTIIYHOCTH BONEH TOBOJBHUjUM KpeTamuMa Ha
(opMarHOM CerMeHTy TpXHMIINTa pajaa, oK je CToma
HeopMaHe 3aloCICHOCTH CMameHa 3a 1,3 ILI., Ha
20,7%. Tlocmarpano mo cekropuma mpuBpene, Beha
3aIroCIIeHOCT 3a0eIekeHa je Y HHAYCTPHH U YCIY)KHUM
CEKTOpHMa, KOjU Cy y HajBehoj Mepu IONpHHENH pacTy
B/II1-a, nOK je 3armocieHoCT Yy MOJbONPUBPEH CMAhCHA,
JIeTIOM | 300T JIOIIE TIOJbOIPUBPEIHE CE30HE.

padhmkoH 111.10.1. KpeTtakoe HOMUHanNHe
HeTo 3apape
(mr. cTone pacTa)
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M3Bop: P3C n npepayyH HBC.
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padhmkoH 111.10.2. KpeTarse NnpoayKTUBHOCTY,
OpyTO peanHux 3apaga v jeAUHUYHUX
TpowKoBa paaa y npepafjuBayukoj uHgyctpuju
(acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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M3sop: P3C u npepauyH HBC.

pacbumkoH 111.10.3. MNokasaTerbu TpxuwTa
paaa npemMa AHkemu o padHoj cHa3u

(y %)
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e CTOMNAa 3aMNOCNEHOCTK (N.C.)
Crona HedopmarHe 3anocneHoctu (1.c.)
Crona HesanocneHocTu (Nn.c.)

e CTOMNAa NapTuumnaumje (a.c.)

WaBop: P3C.

Ha pact ¢dopmanne 3amocieHOCTH yKa3yjy W TOAAIN
mobujern u3 Oasze LleHTpajHor perucrpa odaBe3HOT
COIIMjaJIHOT OCHTYpPaba, IpeMa Kojoj je 6poj popmaHO
3anocnenux juna y 2017. mosehan 3a 2,5%. Tom pacty
JorpuHeo je Behu Opoj 3amoCICHUX KO MPAaBHUX JIUIA U
Mpeay3eTHUKA ¥ 3alOCICHUX KO HHUX, JOK je O0poj
MHIMBUAYATHUX NOJbONPHBPEIHUKA CMameH. bpoj
¢dopmamHo 3amocienux mosehan je y mpepaljmBadkoj
BehuHU CeKTOpa |
rpaeBUHAPCTBY, WITO je Yy CKJIAQy C pe3yiraTuma
nmobujeHnM U3 AHKeTe 0 panHoj cHasu. C npyre crpaHe,
HIKKA OpOj 3aM0CICHUX 3a0€IeKEH je Y MOJbOIIPUBPEIIH,
CEeKTOpHMa pyZapcTBa M CHEPreTHKe, (PUHAHCH]CKOM
CEKTOpY U Yy IpXKaBHO]j YIIPaBH.

UHAYCTPH]jH, YCITy>)KHUX

[Ipema mnomanuMa AHKeTe O pajgHO] CHa3W, cCTONA
He3anocaeHocTH je y 2017, y mpoceky uznocwia 13,5% u
Oowna je umwka 3a 1,8 mm. nHero 2016. Ilpu Tome,
HE3allOCJICHOCT jé CMameHa Y YCJIOBHMa pacTa CTOIe
nmaprununanyje’, 1j. moBehama KOHTHHTEHTa pamgHE
ca 65,6% y 2016. Ha 66,7% y 2017.
Hezanocnenocr je cmameHa mely CBUM cTapoCHUM
rpynamMa, npu 4emy je Mel)y MiazoM MOITyJiamnujoMm
(15-24 romune) Owia Humxka 3a 3,0 m.am., gok je HEET
croma® y mpoceky Omma Hmka 3a 0,5 T.II. ¥ U3HOCHIIA je
17,2%. Ilopen Tora, HacTaBJ/bEH j€ W TPEHJ CMambEHha
cTome ayropodHe HesamocieHoct (1,8 m.ow.), koja je y
2017. y mpocexy uznocuina 8,2%.

cHare,

*7 Crolla akTHBHOCTH PaJiHE CHare, MepeHa Kao ydenihe akTUBHUX (3alIOCICHUX U
HE3aNoCIeHNX) y YKyImHOM 6pojy pajiHo crocoOuux mna (15-64 roaune).

Hezanocnenoct je y 2017. cmameHa u mipema mofanuma
Hamuonanne cayxbe 3a 3anmouubaBame. bpoj
He3anocneHnx y nenemopy 2017. m3HocHo je 642.518 u
6uo je 3a 82.120 He3amocieHUX HIDKM HETO Ha Kpajy
2016. Cu4HO Kao y TPETXOAHOM Tiepuony, Hajeehu mas
Opoja He3arnocIeHnX 3a0esIekKeH je y rpyrnama 3aHuMarmba
MOBE3aHMX C IpepalIBaukoM MHIYCTPHjOM (MAIIHHCTBO
u oOpama wMerana), TPrOBHHOM M TypHU3MOM U
YTOCTHTEJHCTBOM.

OueknBaHO yOp3ame MPUBPEIHOI pacTa M HACTaBaK
yHampehema mocioBHOT aMmOujeHta Tpebano Ou
MO3UTHBHO JIa C€ O/Ipa3e Ha PacT 3aroCICHOCTH U 3apajia
U CMarbeHhe HE3al0CICHOCTH U Y HAPESTHOM [IEPUOY.

Tabena 111.10.1. Kpetawa dpopmanHe
3anocneHoCT U He3anocneHoCTn
(Mr. ctone pacTa, cTawe Kpajem nepuoaa)
2017.
T1 T2 T3 T4
YkynaH 6poj chopmarnHo 3anocneHunx 2,9 2,7 3,1 25
3anocneHu kog NpaBHUX nuua 2,5 2,4 2,9 2,3
anIBaTHVI npegyseTHUuu n
3anocrneHun Koa bux
WHaveBuayanum noreonpuepeguuumn  -36 -39 -46 -6,6

66 59 57 56

Hesanocnexu -82 -87 -90 -11,7
MpBW NyT Tpaxe 3anocnetwe 90 -94 -98 -124
Bunny pagHom ogHocy -7,7 -83 -86 -114

M3Bop: P3C n HauuonanHa cnyx6a 3a 3anolrbaBate.

* Vyemhe numa crapoctn 15-24 roamHe Koja HMCY 3amloClieHa, HUTH Cy Ha
LIKOJIOBalbY M 00YIM Y YKYIIHOj MOITYJIAIUjH TOT y3pacTa.
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Honarax 1. IIporpam monerapHe nonutuke Haponne 6anke Cpouje y 2018. ronunn

Hporpam
MoHeTapHe nouTuke Haponne 6anke Cpouje
y 2018. ronunu

1.V cxmagy ca 3akoHoM o HapomHoj 6armm Cpbuje, ocHoBHE iub Haponre 6anke CpOuje u FheHe MOHETapHE IMTOJTHTHKE
JjecTe MOCTH3abe U OIpJKaBarbe CTAOMIHOCTH IIEHa, YUME Ce JIOTPUHOCH OUyBamy CTaOMIHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa
1 OZIP’KMBOM €KOHOMCKOM pacTy.

2. Monerapna nonutrka Haponne 6anke Cpouje y 2018. ronuan 3acanBahe ce Ha Memopanxymy Haponne 6anke Cpbouje
0 IIIbaky (TapreTupamy) HHOIAIMje Ka0 MOHETapHOj cTpareruju’ 1 Memopannxymy Haponrae 6anke CpOuje o ibaHuM
crontama mHpmanuje mo 2020. romuHe’.

3. Hus monerapue nosiutrke Haponne 6anke CpOuje u3pakeH je HyMEepUuKU — Kao oAU IHA MPOLEHTYaIHA TIPOMeHa
HHJIeKCca MOTPomAaYyKknx nena, u y 2018. roquan nznocu 3,0% + 1,5 m.o. Luss je cHmwked Ha HEBO o1 3,0% o moveTka
2017, mto morBphyje ommyunoct Hapoxne Gankxe Cpbmje ma, 3ajenno ¢ Bmamom PC, ouyBa 1meHOBHY CTaOMIHOCT y
cpeameM poky. Ha oBaj Haumn, Hapogaa 6anka CpOuje monprHOCH T0O0IbIIaRky MOCIOBHE M MHBECTUIIMOHE KITUME, TTATy
JYTOPOYHHX JMHAPCKUX KaMaTHHX CTOma, kKao ¥ Behoj ynorpeOu nuHapa y (QUHAHCHjCKMM TpaHCaKIHjama, a THME H
CMambCHby TPOIIKOBA (PMHAHCHUPAa U H3JI0KEHOCTH BATyTHOM PU3UKY MPUBPEE, CTAHOBHUIITBA U IP)KABE.

4. Vrephenn 1mmb 3a uubmanmjy Haponwa Oanka CpOuje Hacrtojahe ma octBapu moMolly OCHOBHOI HMHCTPYMCHTA
MOHETapHEe TTOJINTHKE — KaMaTHE CTOTIE KOja Cce MpUMEemYje Y CIIPOBONehY TIIaBHUX OTepallija Ha OTBOPECHOM TPIKHUIITY.
Hapomna 6anka Cp6uje he  y 2018. ronmHu BUCHHY T€ CTOIIC MEH-ATH OCICTHO M MPEIBUINBO, Y3uMajyhu y 003up
Ipojekujy MH(anmje, eKOHOMCKa Kperama y qomaheM nm Mel)yHapoqHOM OKpyXemwy, Kao W YTHIA] T€ IIPOMEHE Ha
¢unHaHcHjcKy cradbuiHOCT. [Topex Tora, ako ce ykaxke norpeda, Haponna 6anka Cpouje kopuctuhe u Ipyre HHCTPYMEHTE
U3 CBOjE HAJUIC)KHOCTH Kako OW OCTBapwia IMJb 32 MHQIIALHN]Y Y CPelBbeM POKy, Bojgehu padyHa M O cTaOWITHOCTH U
OTIIOPHOCTH (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA.

5. Haponna 6anka CpOuje HacraBuhe na cipoBoan pexnm pykoBoleHo rumBajyher neBusHor kypca. ViHTepBeHIje Ha
JICBU3HOM TPJKHIITY CHPOBOAMNE pajy cMamemha MPEKOMEPHHUX KPaTKOPOYHHX OCIWIIAIMja JEBU3HOT Kypca, OdyBamba
LIEHOBHE U (PMHAHCHU]CKE CTAOMIIHOCTH U OJ[pyKaBamba aJJeKBaTHOI HUBOA JIEBU3HUX PE3EPBH.

6. Tlopen mHCTpyMeHaTa MOHETapHe moimuThke, Hapomna Oanka CpOmje Ha pacrmojaramby WMa W HHCTPYMEHTE
MaKpOIpyACHINjaJHe MOIUTHKE, KOjuMa, He JT0BoAehN y MUTamke OCTBApeHE OCHOBHOT [HJba, TOIPHHOCH 0YyBamby H
jauamy crabmiaHocTH (QuHaHCHjcKor cucrteMma. Haponna 6anka CpOuje HacTaBuhe J1a CIpOBOAM M PEIOBHO TECTHPAmE
OTIIOPHOCTH (PMHAHCHjCKOT CHCTEMa Ha IOTCHIMjaJIHe MaKpOeKOHOMCKe pusuke. M30o0p cneunduyHor
MaKpOIPy/ACHIINjTHOT HHCTPYMEHTA JIE0 je LIMpEer Hpolieca UASHTU(HKAIM]e 1 MepEeHha CUCTEMCKOT pu3uKa, Koju he
HACTABHTH Jia ce yHampelhyje.

7. Haponna 6Ganka CpOuje moHocuhe omIyke MOHETapHE IOJIMTHKE W Ipeny3nmahe akTHBHOCTH W3 00iacTé
MUKPOIIPYACHIMjaTHE U MaKpOIPY/JCHIMjaJHEe MMOJIUTHUKE HAa HAuYMH Koju 00e30elyje onpikaBame HHUCKE M CTaOMIIHE
uHanyje, ouyBame (pUHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH, Kao U MOJPLIKY cripoBolemy exoHoMcke noiuthke Biane PC.

' Memopanaym Haponue 6anke Cpbuje o nmbamy (Tapretupamy) nH(IanMje Ka0 MOHETapHO] CTPATETHjH YCBOjeH je Ha cequuiu MouetapHor onbopa Haponne 6anke
Cpbuje 22. nerem6bpa 2008. roauue.

> Memopannym Hapoane 6anke CpOuje o musbanuM crormama uadanunje 10 2020. ronnne ycBojeH je Ha cexunnu M3Bpimor onbopa Haponne 6anke Cpbuje 7. nenembpa
2017. rogune.




Haporma 6anxa Cpomje [oduwrou uzgewmaj o monemaptoj nonumuyu y 2017.

8. Ilpumena crpareruje 3a pelaBame MUTamka MPOOIEMATHYHUX KpEIuTa pe3ylTHpala je 3HaTHUM MajoM ydeurha
MpoOJIeMaTHYHIX KPEANTA Y YKYITHAM KpeauTrMa 0aHaka, a HacTaBuhe Jja JOTPUHOCH U FbUXOBOM JlajheM maay y 2018.
ronuHu. To 6m Tpebasio JOAATHO Ja JONMPHUHECE PacTy KpeAUTHE aKTHBHOCTH, jadyamy KPEIUTHOT KaHasa U e(pUKacHM]oj
TPAHCMHCHjH Mepa MOHETapHE MOJIUTHKE Ha PEATHNA CEKTOP.

9. YemeniHo crpoBeeHa (hUCKaHA KOHCOMUAAINja, CIIPOBONCHE CTPYKTYPHUX PeOpPMHU U MTyHA KOOPAUHAIIMja Mepa
MOHeTapHe M (HCKaJIHE IOIUTHKE YTHLAIM Cy Ha CMambelme YHYTpalllbe M CHOJbHE HepaBHOTeXxe M mnosehamn
oTmopHOCT nomahe mpuBpene Ha MOTCHIWjATHO HETATWBHE YTHIAje W3 MehyHapOTHOT OKpyXKema. YBakaBajyhu
HEM3BECHOCTH Koje Jonaze m3 MehyHapomHor okpyxkema, Hapomna 6anka Cp6uje he Tokom 2018. rogmae 3ampxatu
OIIPE3HOCT y JOHOUICHY OIyKa MOHETapHE MOJHTHKE.

10. Haponna 0anka CpOuje HactaBuhie ma, y ycloBMMa HHCKE W MPEIBUAMBE HH(IAIM]C W PEIATHBHO CTaOMIIHOT
JIEBU3HOT Kypca, CIIPOBOJM CTPATErHjy JUHApHU3allMje, Kako OM ce CMamuiia W3JI0KEHOCT MPUBPE/IE, CTAHOBHUIITBA U
JIp’KaBe BAJyTHOM PH3HKY, a HICTOBpEeMeHO U noBehasa eukacHOCT HHCTpyMeHaTa MOHETAPHE MOJIUTHKE.

11. denyjyhu TpaHCIapeHTHO U OJrOBOPHO MIPEMa jaBHOCTH, paiil yCHIpaBamba HHIAHMOHUX OYCKUBAba Y TPaHUIIaMa
mba, Haponna Oanka CpOuje xomynuimpahe c jaBHomthy Ha ciienehe HaumHe: a) caomiuTemHUMa 3a jaBHOCT, 0)
koH(EpEeHIjamMa 3a MTaMITy, B) U3BEIITajeM O HHQIIAM]H, I') U3BEIITajeM O CTAOMIHOCTH (DMHAHCH]CKOT CHCTEMA H JT)
JIPYTUM TyOJIHKanrjama.
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Honarak 2. Memopanaym Hapoane 0anke Cpouje 0 nuu/baHuM cTonamMa uHdJianmje
1o 2020. ronune

MEMOPAHJIYM
HAPOJHE BAHKE CPBUJE
O INJbAHUM CTOTIAMA MH®JIALIUJIE O 2020. TOAUHE

Pann neduHncama OKBHpa 3a ONITYYHBAak-E€ O MOHETAPHO] TOJMUTHIN HA CPEAbU POK M yCHApaBama M CTabuim3anyje
nHQIAMOHUX OYeKHBama, M3Bpimau ondoop Hapoaue 0anke CpOuje oBUM MeMopaHIyMOoM YTBplyje musb 3a nHIAnmjy
y 2019. n 2020. roguHu.

VY cknangy ca CiopazymMoM o IiJbamy (TapreTupamy) nHdmanuje, 3akbydeHuM uimel)y Haponue 6anke Cpouje u Biane
PC, u Memopannymom Hapopne 6anke CpOuje o nuibamwy (TapreTupamy) nHQIaluje Kao MOHETAPHO] CTpaTeruju,
xojuma ce Hapomna Ganka Cpbuje obaBeszana na, y capaamu ¢ Bmagom PC, yrBphyje mmsbane ctome mHpIanmje —
WzBpman on6op Haponane OGanke CpOuje onpenno je Hu/baHy CTOMY YKynHe HH(puanuje (¢ 103BO/bEHHM
O/ICTyNaleM), MEPEHY T'OAMIIE>0M NMPOLEHTYATHOM POMEHOM HH/IEKCa MOTPOIIAYKHUX IeHa, 32 [IEPUOJL O]l jaHyapa
2019. o merrem6pa 2020. rogune y BucuHH o1 3%, ¢ JO3BOJFEHUM OCTyMameM + 1,5 m.i.

Hupana nadaanuja y 2019. u 2020. ronuan Ouhe n naspe 61aro n3Ha/ HUBOA KBAaHTHUTATHBHE Je(QUHHIIM]E IECHOBHE
CTaOMJIHOCTH U HHMBOA IHJbaHe nH(Ianuje y pazsujenum 3emibama (2,0% umu 2,5%). [locraBibenn 1usb 3a uHbanmjy
npoun3nasy u3 ouere aa 10 2020. roquHe Hehe OMTH 3aBPILCH MPOLIEC HOMUHAHE, PealHe U CTPYKTYpPHE KOHBEPIeHIINje
npeMa EBporickoj yHH]H.

Tpeba mmaT y BUIYy J1a je NnJbaHa WHQIAI]a CPEIHOPOUHH b, Tj. Ja OCTBapeHa WHQIAIMja MOXE KPAaTKOPOIHO
OJICTYyNaTé O HJbaHE, YCJIEA er3oreHux IokoBa. Hapomgna Oanka CpOuje mo3Bosimhie HPUBPEMEHO OACTYMakE
uHauje ox yrBpheHor nuspa y ciiydajeBuma y kojuma o6u Bpahare uH(IIanmje Ha UJb Y KpaTKOM MEPUOJLY 3aXTEBaJIO
TakBe NMPOMEHE y MOHETAapHOj MOJUTHUIMN Koje OW M3a3Baje IofaTHe MakpoekoHoMmcke mopemehaje. To ce omHOCH Ha
Hare MPOMEHe IlieHa MpUMapHHUX mpousBona. Hapomna Ganka CpOuje, y capaamu ¢ Bmagom PC, moxe Memaru
yrBphene unsbeBe 3a nHdnanujy. Takse usmeHe 6uhe npeny3umMane caMo y U3y3eTHUM OKOJIHOCTHMAa, a oOpasiarahe ux
Haponna 6anka Cpowuje.
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Kperame kypcesa oapel)eHUX HAMOHAHUX BaIyTa MpeMa JoJiapy
Kperame niena Hadre u 6akpa
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