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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 2018. pa3sMOTpeH je U ycBojeH Ha cequuuu M3spiHor
ombopa 6. jyra 2019. roause.

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
Hp XKessxo JoBuh, Bumerysepaep
Hp Ana Vekosuh, Bunerysepaep

Mp [parana Cranuh, BUIIETYBEpPHEP

' 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.



CKPAREHHUIIE KOPUIIREHE
Y OBOM MU3BEIITAJY

BIII - 6pyTo nomahu mpou3Boa

0.1, — 6a3HH HOEH

Jc3. — IeCe30HUPAHO

EMBI — unziekc 00BE3HHUIIA TPXKHUIITA Y YCIIOHY
ELB — EBporicka nentpanHa 6aHka

HIILL — uHJeKC MOTPOIIaYKUX LeHa

MF. — Mehyroauuime

MAT — melhy6ankapcko JEBU3HO TPXKUILTE
MJIH — MHJIHOH

MJIpJ — MUJTHjap/a

MM® — Mehynapoxau MoHeTapHU (GOH

NPL — npobnemMaTiH4HN KpeIuTh

OPEC - Opranusaiyja 3eMajba H3BO3HHIA HadTe
II — nmomyroaumte

IL.II. — TIPOLICHTHH [I0CH

PC — Peny6muka Cp6uja

CJIM — cTpaHe qUpEKTHE HHBECTHIIHjE

SDR - crienujaina npaea Byderma

T — Tpomecedje

®AO — Opranunzanyja YjequmeHUX HallMja 3a XpaHy U MOJbOIPUBPETY
®EJ] — Cuctem denepannux pezepsu CAJ]

XoB — xapTuje ox BpeaHOCTH

He HaBozie ce apyre omnmrenosHare ckpaheHuIe.
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[o0uwru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2018.

Haponta 6anxa Cpouje

Pe3ume

YbnaxaBame MOHETapHE IONUTHKE HACTaBJHEHO je
ONpPE3HOM JHMHAMMKOM U TokoM 2018.
PedepeHTHa KamaTHa CTONA CMameHa je y MapTy H
anpwity 3a no 25 6asnux noena, Ha 3,0%. Tume je on
Maja 2013, kaga je 3amodyeT UMKIYC yOgakaBama
MOHETapHe NoJuTHKe, 10 Kpaja 2018. pedepentHa
KaMaTHa CTOIIa CMameHa 3a YKymHO 875 6a3HHX IOoeHa.
[Ipocrop 3a nasbe yoOnaxaBambe MOHETAPHE MOJIHUTHKE H
JOAAaTHY  MOIAPIIKY  KPEOUTHO]
NPUBPEIHOM pacTy oMoryhmim cy HUCKM MH(IATOPHU

TOJIMHE.

AKTUBHOCTHU u

NPUTUCIM 1O OCHOBY BehmHe QakTopa u3 pomaher
JIOK cy [JemaBama y MelhyHaponHoM
OKpY)XeHbYy Hajaraja OIpe3HOCT.

OKpyXema,

Kperama y MelhyHapomHOM OKpyXKemy OOenexuie cy
peBU3Mje HaAHIKE IPOjeKLHje ITI00aTHOT MPHUBPETHOT
pacta 3a 2018. u Hapeane nBe roauHe. Ha To cy y
BEJIMKO] MEpH yTHUHAIW pacTyhu NpOTEKIHOHM3aM H
3a0I0TPaBambe TEONMOIUTHUKUX TeH3uja. IlpuBpemuu
pacT 30HE eBpa, HAIIeT HajBa)XKHHWjeT TPTOBHHCKOT
napTHepa, ycnopeH je Ha 1,8% y 2018, mako ce
IMOYSTKOM T€ TOJUHE O4YeKUBao pacT m3mehy 2,2-2.3%.
Pact je, mpe cBera, ycmopuo 300r CHOpHjer pacta
EKCTEepPHE TPaXKbe U JeoBama creinGuyaux pakropa y
MOjeJMHNM WIaHWIamMa 30He eBpa. Pact cy ycmopuie
Hemauka n Urtanmja, koje cy, MOjeJHAYHO TOCMATPAHO,
Hallll HajBAXHUjU TProBHUHCKH mnapTtHepu. C npyre
CTpaHe, IPUBPEIHH PACT y PETHOHY CPEIbe U UCTOYHE
EBpore ocrao je penaTMBHO BHCOK, IpPE CBera Kao
pesynrar pacta nomahe Tpaxme. Onpe3HOCT MOHETapHE
MOJIUTHKE HaJjlaraja je HEM3BECHOCT y MOTIeNy KpeTama
CBETCKE IIeHe HaTe, Koja je, y3 OCIMIalNHje, pacia Of
mouetka 2018. ronuHe cBe 10 OKTOOpa, 1a O ce TTOTOM,
KaJia je rmocrajo M3BecHO aa he pact cBeTcke npuspene
OUTH MamM OJf OYCKHBAHOI, 3HATHO CMambHIIa.
[IpomeHbMBa AMHAMHKA CBETCKE IIeHE HaTe opasuia
ce u Ha moBehame BONATHIHOCTH M PA3NIHYUT TMPOhUIT

nHpnanuje y Mel)yHapogHOM OKpYyXKewmy y TpPBOj U
IPyTOj daxTop w3
Mel)yHapogHOT OKpy’Kerha KOjH je Hajlarao Orpe3HOCT y
Boherby MOHETapHE NOJIUTUKE OMiIa je M HEM3BECHOCT Y
noryiesy JAMHAMHUKE

IIOJIOBUHHU TOAHHE. Baxan

HOpMaJIM3alije MOHETAPHUX
noinutuka Boaehux 1meHTpanHux Oanaka, Cucrema
(enepamaux pesepsu u EBporicke nenTpanHe 6anke. Ha
ompe3HocT je ymyhuwBama m MoryhHOoCT ma pactyhu
MIPOTEKIIMOHM3aM JIOBeJle 10 M3HEHAIHHUX IOMepama y
TOKOBMMa KalUTajla IpeMa 3eMJbama y YCIIOHY, Ila U
npema CpOuju. Mehyrum, M3Bpuiau oxbop je umao y
BUAY 1a je,
MaKpOCKOHOMCKHX (yHOaMeHaTa W M00O0JBIIAHO]
MaKpOECKOHOMCKO] NEepCIeKTHBH 3eMibe, CpOuja naHac
ormopHuja Ha Moryhe HeratmBHe yTHIaje U3
mehyHaponHor okpyxkema. Tome y Npuior roBopu u
MOMpaB/babe M3INIE[a 3a JYTOPOYHO 3aTy)KHBAWKE Y

saxBabyjyhu  jauamy  gomahimx

nomahoj W cTpaHOj BalyTH ca ,,CTaOWIHUX’ Ha
,,TIO3UTHBHE” 0f] cTpaHe areHuuje Standard and Poor's,
KOja je HaBena Ja cy ToMe y Hajsehoj Mepu mompuHenn
CHa)KaH MPUBPEIHH PacT W pe3ynraru Hapopne Ganke
Cpbuje y morieay odvyBama IICHOBHE W (DPUHAHCH]CKE
CTaOMIIHOCTH.

WNudrammja je y toxy 2018. rogmae Onia HIDKa HETro
2017. romuue. Ca wm3y3eTKOM JBa Mecema (MapT
arnpwil), KaJa ce NPUBPEMEHO, 300T JeioBama 0a3HOT
eexra, Halmula WCHOJ JOHKE TPAHUIE JI03BOJHEHOT
OJCTyIamka O] MJba, HHGJIALK]jA CC Y OCTATKy TOJUHE
KpeTana y rpanunamMa iussa (3 £ 1,5%). Y neuembpy je,
Ka0 MW Ha HHUBOY IIpoceka roguHe, u3zHocuna 2%.
[Iputom, nBe TpehmHe mompuHOCA MHOIAUH TOTEKIIE
Cy O]l LileHa XpaHe, Iurapera u HaTHUX JepHBaTa, IITO
rnokasyje naa cy HMH(IATOPHM MNPUTHCIHM Ca CTpaHe
Tpaxme U TokoM 2018. OGuiaM HUCKH, YIIPKOC CHAXKHOM
OPUBPEIHOM pacTy W IOBOJBHUM KpeTambuMa Ha
TpXKUMTYy paxa. Hucke wHIaTOpHE MNPUTHCKE




Hapomsa 6amxa Cpouje

[oduwrou uzgeumaj o monemaptoj nonumuyu y 2018.

norBphuBana cy wu  wuHpIAMoHa
(UHAHCHJCKOT CEKTOpa W TpPHBpPEAC YCUApPECHA Yy

rpaHunama 1mba Haponue 6anke Cpouje.

O4YCKHBamka

YonaxaBambe MoHeTapHe mnonuTHke Hapomne Oanke
CpOuje, Koje je IOMPHHEIO 3HATHO HIXKO] ILCHHU
JIMHAPCKOT 3aJy)KHBamba, y3 HIKY IPEMH]y pHU3HKA
3eMJbe, I0jadaHy KOHKypeHIHjy Mel)y Oankama u
3a7p)KaBame HUCKHX KaMaTHUX CTONA Yy 30HH eBpa,
OJIpasuiio Ce Ha JaJbh PacT PAacCIIOIOKUBOI JOXOTKA H
VY3 mno3uTuBHE
TO je HacTaBHJIIO

WHBECTHIIMja IPUBATHOT CEKTOpA.
TPEHIOBE Ha TPXUIITY paja,
MO3UTHUBHO J1a JIONIPUHOCH KPEJNTHOj aKTUBHOCTH, KOja
je KpajeM roauHe Oernexnia Mel)yroauImmy CTOIy pacTta
on 9,9%, y3 pelaTHBHO CHaXaH pacT KpeAuTa H
CTaHOBHUILTBY U IPUBPEIH.

[Ipema momanuma PenyOiuykor 3aBoja 3a CTaTHCTHKY,
peannu pact 6pyto gomaher mpoussoma y 2018. roqunu
n3Hocno je 4,3% (padyHaro kao 30up Tpomecedja), ITo
MPEJICTaB/ba HAJBUIIN PACT y MOCICAHUX JECET TOJHHA.
HajBehu nonpuHOC pacty MOTeKao je oj HATHPOCEUHUX
pesyiarara y noJb0NpUBpeH U rpal)eBHHAPCTBY, Kao U Of
pacra aktBHOCTH y BehwHU ycimyxHUX cektopa. [lopen
TOra, MO3UTHBAaH JIONPUHOC IOTHYE W O]l pacTa
WHAYCTPUjCKE TPOU3BOJAKE, YIPKOC YyCIOpaBamby
EKCTepHE TpaXke Yy JPYroj MOJOBUHU TOJUHE.
[Mocmarpano ¢ pacxojmHe cTpaHe, pact Opyto gomaher
npousBoaa 6uo je Bohem momahom Tpaxkmom. OuyBaHa
MaKpOEKOHOMCKa CTa0MJIHOCT, HacTaBak yHarpehema
MIOCJIOBHOT OKpYXea (0 4eMy CBEAOYH JaJbh Halpeak
Cpbuje Ha wMehyHapomHO] JUCTH KOHKYPEHTHOCTH
CBerckor exoHoMckor ¢(opyma Ha 65. mecto om 140
3eMasba), peanmsanja HHQPACTPyKTypHHUX IpojeKaTa U
HHUCKH TPOIIKOBH (PMHAHCHpama ONPUHENN Cy pacTy
nHBecTHNMja. McTOoBpeMeHO, IMOBOJbHA KpeTama Ha
TPXKHIITY pajia HACTaBWJIa Cy MO3UTHUBHO Jia JIeNyjy Ha
OTIOpaBaK MoTpoIke JoMahnHcTaBa. Y W3B03 je HaCTaBHO
Jla OeNIeXXH BHUCOK M PACHpocTpameH pact. Mmnak, ycnen
OpoKer pacTa yBo3a, Ipe CBera ornpeme | pernpoMarepujaia
3a morpebe WHAYCTpHje, IWITO je IOBE3aHO ca
WHBECTUIIMOHUM IIMKIyCOM, JOIPUHOC HETO H3BO3a
Kperamy OpyTo jomaher npousBoja OHO je HeraTHBaH.

VYrpkoc pacTy yBo3a IO OCHOBY pacTa IMPOHM3BOIE H
MHBECTHIINja, Ka0 U BHIIE CBETCKE lieHe HaTe, ydyenrhe
nedpunura rekyher pauyna y 6pyro nomahem nponsBony
y 2018. 3ampkano je Ha HuBOy u3 2017. romumHe U
nzHocuino je 5,2%. IloBosbHuja kperama Hero 2017.
3a0enexeHa Cy y pPasMEHH YCIyra M CeKyHIapHOT
JTIOXOTKa, Tie cy moBehann cypumuTH, a CMameH je U
Je(GUIMT MPUMAPHOT JI0XOTKA, YUME je y BEJIUKO] MEpH

KOMITEH30BaH BHIIN POOHU AePuuT. Y ogHocy Ha 2017.
MTOBOJBHM]jA Cy OMJIa M KpeTarha Ha (PMHAHCH]CKOM PadyHY,
1noceOHO M0 OCHOBY CTPAaHHX IMPEKTHUX HWHBECTHIIH]a,
9UjU je HeTO NpmIuB, 3axBajbyjyhm yHampehemy
MOCIIOBHOT aMOWjeHTa, W3HOCHO 3,2 MUIUjapAe eBpa.
Tume je, 4eTBPTYy roJuHy 3apenoM, obOe3dehena Buie
HEro MOTIyHa MOKpuBeHOCT Tekyher aedwuiurta (ca
143,4%), a ¢ obG3upom Ha TO ma moBehaBa W3BO3HE
KallalUTeTe CpIICKe IpHUBpelNe, CTpaHe JIUPEKTHE
MHBECTHUIIMjE y CpedmeM poky nonpuHehe W cMamemy
neduiura tekyher padyna. [lomenyra kperama Ha HUBOY
TO/IMHE Pe3yITHpaia cy pacToM JeBU3HUX pe3epsu 3a 1,1
MUJIHjapay eBpa (mpema
METOAONOTHjH), Harmamasajyhn mosehaHy oTmopHOCT
Halle TIpUBpeAe Ha eKcTepHe morpece. Takohe,
3axBaJbyjylH BHCOKOM MpPUINBY CTPAaHHX AMPEKTHHX
MHBECTHIIMja KA0 HAjIOKEJbHU]jEM M3BOPY (PMHAHCHpPaIba,
BUXOBO HETO cTame mnpemamuio je 80%

IJIaTHOOMJIAHCHO]

HETO
Mehjynaponne wuHBectuimone mnosunuje CpbOuje, mrTo
Takol)e moBehaBa OTIIOPHOCT Ha EKCTEPHE MOTPECE.

Jesusne pesepse CpbOuje u mabe cy Ha aJeKBATHOM
HUBOY KOju 00e30el)yje 3amTuTy o1 eKCTEepHHUX pU3HKa —
Ha kpajy 2018. usnocuiie cy 11,3 munujapie espa, ynme
ce o0e30elyje MOKPUBEHOCT yBO3a poOe M yciayra oOf
MPEeKo IeT MecenH M choJbHOT ayra ox 281,4% xoju
JIOCTIEBA Y HAPEHOj TOJIHHH.

Oduckanna kperama cy u'y 2018. roquan Ouia 3HaTHO
MIOBOJbHH]jA O/ OYEKUBAHUX U jaBHE (PUHAHCHU]E Cy IPYTY
TOAMHY 3apeaoM 3aBpuimiie y cyhuuury. Ymecro
IUITAaHUPAHOT AeduIMTa Ha KOHCOJIMIOBAHOM HHBOY OX
0,7% 6pyto momaher mpousBona, OCTBapeH je cyhumut
ox 0,6% Opyro nomaher mnpowmsBoma (mmu 32,2
MuIujapae auHapa). HacraBak mo3uTHBHUX (DUCKATHUX
KpeTama y HajBehoj Mepu ofipeIuiin Cy pacT eKOHOMCKE
AKTUBHOCTH M IO3UTHBHA KpE€Tamka Ha TPXUILTY pana,
KOjH Cy 3a pe3yiaTaT uMaiau 00Jbe OCTBaperme jaBHUX
NpuxoJa OJ IUTAHUPAHOI. 3HATaH pacT KalHUTaJTHUX
u3/aTaka Jp)KaBe W PacT IUlaTa y jaBHOM CEKTOpYy H
TICH3Hja TIOBPATHO CY JONPHHOCHIIM PAcTy MHBECTHUIIM]ja
U TIOTPOIIEkE, Ak HE Y MEepU y K0joj OM TO M3a3Basio
Behe wunbmaropue mnpurtucke. IloBosban QuckamHU
pesyaTar u gocnehe eBpoodse3nuie emuroBane 2013. y
W3HOCY OJ jenHe MWIHjapAe aojlapa YTHUIAIH Cy Ha
JaJbU TaJ] jaBHOT Ayra LEHTpPaJHe JAp)KaBe W HAcTaBak
omanajyhe myrame merosor yuyemha y Opyto nomahem
npousBoay — Ha 53,8% Ha kpajy roguHe. Ha cMameme
BaJIlyTHOT PH3HUKa yTHUIAJa j€ U OpHjEHTAIMja ApP)KaBe 1a
ce y Behoj mepu 3amyxyje Ha nomahem TpXUIITY Yy
nuHapuMma. HaBeneHW pesynTaTH IIOKasyjy JAa cy
NpeTXoJHe Mepe (GHCKaIHE KOHCONUAALMje MOCTHIIE

(oS ]
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Haponta 6anxa Cpouje

KeJbeHe edeKTe y MyHOj Mepu U na je obe3behena
OJIP’)KUBOCT jaBHUX (PUHAHCH]A.

Haponna 6anka CpOuje ocraina je nmocsehena penraBamy
npoOiIeMaTHIYHUX IbUX0BO)]
npeseHuju. [IpeTxoaHO npeny3eTe Mepe U aKkTHBHOCTH

MUTamka Kpeaura |
JIOTIpUHEJIE CYy Ja HHUBO MNPOOJIEMaTHYHHMX KpeauTa
KpajeM rofuHe Oyae Hiku 3a oko 70% Hero y mepuoxy
HEMOCpeIHO Tpe AoHomema CTpaTernje 3a periaBame
poOIEeMaTHYHNX KPEANUTA. Y3 epeKTe MaKPOCKOHOMCKE
CTaOWJIHOCTH W pacTa KpPEAWTHE AaKTUBHOCTH, TO je
JIOTIpHHENOo Jia ce ydemhe npoOieMaTuuHuX KpeauTa y
YKYITHUM KpeJIuThMa ciycTu Ha 5,7%, Tj. Ha HajHIKHU
HHBO O] KaJa C€ OBaj IOKa3aTesb KBAJIHUTETA aKTHUBE
OaHaka mpaTH.

Haponna Ganka CpOuje je m Toxom 2018. rogune
HACTaBWJIA J1a CIIPOBOJU aKTUBHOCTH KOj€ UMajy 3a IUJb
Behe kopumihiewme auHAapa y (UHAHCH|CKOM CHCTEMY
CpOuje. VY3 TOCTUTHYTE pe3yiTare Ha MO0JbYy
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMITHOCTH, npe cBera
o6e30ehemeM W OUYyBamEM IICHOBHE M peElaTUBHE
CTaOMIIHOCTH JIEBU3HOT Kypca, T€ Mepe Cy JONPUHOCHIIC

JlaJbeM pacTy CTeleHa JAuWHapu3aluje Jerno3ura (Ha
32,2%), 10K je CTeleH AnHapu3alyje KpeauTa ocTao Ha
uctom HUBOY (33%). Mmajyhu y Buny na je y nmepuony
oa 3akjpyuewma Memopanayma u3z 2012. roauune
obe3bchena mMakpoekoHOMCKa CTaOMIHOCT M Ja je
ojauaHa (¢uHaHCHjcKa cTabuiHocT, Hapomna Oanka
Cpb6uje u Biaga PenyOnuke CpOuje cy y meueMOpy
2018. mormumcane HOBM MeMOpaHAyM O CTpaTeTHju
IUHApH3aIHje, MTO MOTBphyje pemeHocT HHCTUTYIH]a
Jla CBOjUM MepaMa JIOJIaTHO TOJpKE MpoIlec
JMHApU3anuje u JIOTIPUHECY CTa0WITHOCTH
(duHaHCH]CKOT cucTema. Y HOBOM MeMOpaHIymy O
CTpaTeruju JUHApH3aluje carielaHd Cy Pe3yJaTard o
cajia mpely3eTHX Mepa U akTHBHOCTH U, HA OCHOBY HbHUX,
carnacHo Ccy JeUHHCAHE JOJaTHE MEPe U aKTHBHOCTH
koje he 00e30equTH Dajby pacT CTEICHA JUHAPU3ANUje U
CMarmbeme JICBU3HOT PU3HKA Y CHCTEMY.

OnpkaBambe HUCKE U cTabuiHe MH(]Ianuje y cpelmbeM
POKYy M odyBame (HMHAHCHjCKE CTaOMIIHOCTH OCTajy U
najee TiaBHU 3amany Hapomue 6anke CpOuje, jep je To
HajOOJbM HAYMH Ha KOJjU LEHTpasHa OaHKa JOTPUHOCH
€KOHOMCKOM IIPOCIIEPUTETY 3EMIbE.
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Haponta 6anxa Cpouje

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.

Ousp Haponne Oanke CpOuje 3a uHpIAOH)Y
AepuHncan je kao croma ykymHe uHduaanuje (¢

"'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.

I03BOJbEHHM OACTYNA€M) MepeHa TIOTUIIEO0M
nponentyasnom npomernom UIII-a. [ je yrBpheH y
BUJIY JEIMHCTBCHE BPEIHOCTH C JJO3BOJHEHHUM OJICTYIIAHEM
1 3a 2018. ronuny u3Hocuo je 3% =+ 1,5 n.m.

Panu neduHnCama OKBUpa 3a OUTyYHBAKE O MOHETAPHO]
MOJUTHIIM Ha CpEeJmbH pOK M yCUApaBama WU
crabumnuzanvje WHQIAIMOHUX OYEKHBamWba, OJUIyKa O
UJbaHO] WH(IAIM]A JOHOCH CE YHampex. Y Ciydajy
Cpbwuje, Ta omyka ce IOHOCH 3a TPU TOAWHE yHAIPEN,
CBE JIOK Ce He 3aBpLIM NpOleC HOMHHAJHE, peaiHe H
CTPYKTypHE KOHBEpreHIHWje mnpema EBporckoj yHUjH.
Bynyhu na Taj mpomec jom yBek Tpaje, LuJbaHa
nH}nanyuja je 6raro W3HaJ KBaHTUTATHBHE Je(uHHULHUje
[ICHOBHE CTAaOMJIHOCTH W HHUBOA IHJbaHe HHQIAIUjC Y
pasBujeEnM 3eMipama (2,0% nmnm 2,5%). Tako je kpajem
2018. monera omTyKa O HUbAHOj cTomu HHIanuje (¢
J03BOJb€HMM OJCcTyHnameM) ox janyapa 2019. go
neuem6O6pa 2021. roaune y BucuHH ox 3%, ¢
J03BOJbEHNM OCTynameM £ 1,5 m.n.’

[TonceTnMo n1a je muspaHa cToma WHQIAIHje CMambeHa O
2017. romune 3a 1 m.., Ha 3,0 = 1,5%,’ mro je moTBpaMIO
OJUTYYHOCT HOCHIIAIa MOJIUTUKE  Ja
uHQIAI]a Y CPEIBEM POKY OCTaHE HUCKA, CTaOWIHA U
npeaBuauBa. Y capanmu ¢ Biagom PC, Haponna Ganka

CKOHOMCKCEC

Cpbuje [moHena je TakBy OMJIYKy 3axBajbyjyhu
MMOCTUTHYTO] ¥ OJApXAaHO] HHCKOj M CTaOWITHOj
nHIanuju, Taga TpPU TOAHWHE 3apeloM, 3HATHO

HnOonmpaBJbEHUM MAKPOCKOHOMCKHM TIIOKa3aTrebuMa U
n3mieAMMa Hallue MmpuBpeaAc 3a HaAapC€AHU TICPUO/, KOjI/IMa

* Memopauaym Hapozane 6anke CpOuje o nubanum cronama uadnanuje 1o 2021.
TOIMHE YCBOjeH je Ha cexnuim M3spumHor ombopa Hapomue Ganke Cpbuje 6.
neuem6pa 2018.

* Memopanaym Haponue 6anke CpoOuje o umsbanum cronama undmanuje 10 2018.
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Cy JIOTIPUHENH YCIeIIHAa KOOpHMHAIMja MOHETapHE H
(UCKaTHEe TONUTHKE W OIIUYHH PE3yATaTH (UCKATHE
koHcomuaanuje. Madmanmona oyeknBama (PUHAHCH]CKOT
CEeKTOpa M MPUBPE/IC U 32 TOIUHY U 32 JBE TOIUHE YHATIPE
Outa cy Beh myku repron HUCKa M pelaTHBHO CTaOWIIHa,
LITO je UCTOBpeMeHO Owmiia moTBpaa Beher kpeandmimrera
MoHeTapHe noautuke Haponue 6anke Cpouje.

[IuprHa JT03BOJBEHOT OJCTYIamba O IMJba 3aJpiKaHa je
Ha HUBOY 07 +1,5 1.1, ITO yMamyje morpedy 3a 4ecTUM
peakuujaMa MOHETAapHE IOJMTHKE M JONpHHOCH Behoj
MPEIBUIMBOCTH MOHETapHHX YycioBa. Kao wmana wu
oTBOpeHa mpuBpena, CpOuja je M3JIoKeHa JerraBambiMa
Ha MelyHapogHOM pOOHOM M (PMHAHCH]CKOM TPIKHIITY,
KOja MPHUBPEMEHO MOTY Ja Y3pOKYjy BOJATHJIHOCT
yKynHe nHpmanuje. PacroH J03BOJbEHOT OJCTyIamba Of
usba octaBiba Haponnoj 6aniu Cpouje Behu mpoctop na
BOJM padyHa M O CBOM JPYIOM IMJby — (PHHAHCH]CKO]
CTaOWJIHOCTH, Kao U Ja NOApP)KaBa eKOHOMCKY MOJUTHKY
Bnane PC, koja moacTude oap)KUBHU MPUBPEIHN PACT.

[{wpana nuoanmja je cpeamhOPOIHH U, IITO 3HAYH Ja
ocTBapeHa MHQIIAIMja MOXKE KPAaTKOPOYHO OACTYHATH O
nusbaHe ycien ersorenux nopemehaja. Hapomna Oamka
Cpbuje mo3Bonuhe MpUBpPEMEHO OACTYyMamke MH(IAIN]Ee
on yrBpheHOr mmJpa y ciy4ajy Kama Om Bpahame
uH(IALKje HA Wb y KPAaTKOM BPEMEHCKOM IMEPHOILY
3aXTEBAJIO TAKBE MPOMEHE Y MOHETApPHO] TOJUTHLH KOje
0u n3as3Bajiic MakpoekoHoMcke nmopemehaje. To ce ogHOCH
W Ha CIydYajeBe HAMIWX M[pPOMEHA I[[CHAa MPHUMAapHUX
MPOU3BOJIA WM HA OJICTYyIamka y INIAHUPAHOM PAcTy IIeHa

MPOU3BOJA KOje Cy IMOI AMPCKTHUM WA HHAAPEKTHUM
yrumajem omnyka Brmage PC.

Husany crtonmy wunbnanuje Hapomna Oanka CpOuje
HACTOjH Jia TIOCTUTHE MpoMeHaMa pedepeHTHe KaMaTHe
CTOIle, KOja ce MpHMemYje y crnpoBohemy INIABHUX
onepamnyja Ha 0TBOPeHOM TP:KHIITY. Ta kamaTHa cromna
HpeCTaBba OCHOBHH HHCTPYMEHT MOHETapHE ITOJIHUTHKE,
a OJIyKe O H€HO] BUCHHHU JOHOCE CE HAa OCHOBY aHAJIM3e
EKOHOMCKE CUTYyalije U oreHe Oynyhux kperama, Kao u
CpelmOpOYHEe  Mpojeknuje  uHIanmje.
WHCTPYMEHTH MOHETAPHOT perylrcama MMajy moMohHy
yIOTY — IONMPUHOCE HECMETaHO] TPAHCMHUCHjH YTHIIaja
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE Ha TPXKHUIUTE, KA0 U Pa3BOjy
(MHAHCHCKOT TP)KUIITA 0€3 yrpokaBara CTaOMIHOCTH
(rHAHCHjCKOT cHCTEMA.

Ocranu

Hapopnna 6anka CpOuje cipoBOIM peskuM pyKoBoleHO
nauBajyher ageBu3sHor kypca. lHTepBeHuuje Ha
JIEBU3HOM TPXKHIITY CIPOBOJAM Kako OW yOiaxuia
IIPEKOMEpHE KPaTKOPOUHE OCLMIaNuje AeBU3HOT Kypca,
paau
(bMHAHCH]CKOT CHCTEMa U OfIpyKaBarma aeKBAaTHOT HUBOA
JICBU3HUX PE3EPBU.

Kao H odyBama CTaOUIHOCTH IoICHa U

Paju jayama TpaHCIAPEHTHOCTH MOHETapHE MOJUTHKE U
OTBOpEHEe KOMyHHKalWje ¢ jaBHomihy, M3BpmHm ombop
JIOHOCH OJIIyKe O MOHETAPHO] TOJHUTULM [pemMa
yTBph)eHOM pacropeny ceiHHIa M PeJOBHO oOaBelITaBa
JaBHOCT O OCTBapemy yTBpHECHUX IMJbeBa 3a HH(IAU]Y U
Mepama Koje Mpey3uMa pajy BbHUXOBOI OCTBapUBAmA.
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II. MoHeTapHa MOJIMTHKA H

OCTBapem-¢ HJbaHe UH(IALUje

1. MoHeTapHa NOJMTHKA
y 2018. roauuu

Momnerapna nonutuka ce y 2018. Boguna y ckiagy c
IIporpamom MoHeTapHe nojutnke Hapogne Oanke
Cpouje y 2018. roqunu.’ [Iporpam je npensuhao na he
Hapogna 6anka CpOuje HacTOjaTH Ja OCTBapH yTBpHEeHH
b 3a WHOIANUjy MOOCIACAHHM W TPEIBHINBUM
nmpoMeHama pedepeHTHe KamarHe CTorle, Ipu demy he y
003up y3uMaTH TPOjeKUujy HH IANUje, SKOHOMCKa
Kperama y nomahem u mel)yHaponHOM OKpyXemy, Kao U
yTHIId] TUX MpOMeHa Ha (UHAHCH]CKY CTaOHIIHOCT.
[Ipema IIporpamy, Haponna 6anka CpOuje he u TokoMm
2018. roguHe 3aAp>KaTH OMPE3HOCT MPHUIINKOM TOHOIICHA
O/[UTyKa MOHETapHE TMOJNTHKe, uMmajyhm y Buny
HEHM3BECHOCT KOja JI0JIa3u 13 Mel)yHapoJHOT OKpYKemba.

Pedepentna kamarHa cTOna — OCHOBHHM HHCTPYMEHT
MoHeTapHe nonutuke Hapoxne 6anke CpOuje — qomaTHo
je cMameHa y mapty u anpuay 2018. 3a ykynno 50
0.m., Ha 3,0%. CmamememM pedepeHTHe KaMaTHe
CTONe Ha HAjHHKM HHBO Y PEXKHMY IU/bamba
uHdaanuje, Hapoana O6anka CpOuje mgoxaTrHo je
MO/IPKAJIa KPEJIUTHY AKTUBHOCT W NPHBPEIHH PaCT.
PedepeHTHa KaMaTHA CTOMA y OCTATKY roAWHE HUje
MemaHa, ¢ O003MpOM Ha TMPETXOAHO YyOsaxaBame
MOHETapHE IIOJINTUKE M TPUCYTHY HEU3BECHOCT Y
Mel)yHaposHOM OKpyKemy.

Omnyuyjyhu ce ma cMamu pedepeHTHY KaMaTHY CTOIY Y
MapTy | arpuity 3a mo 25 6.11., I3Bpuram og0op je oreHno
Jla OYEKMBAaHO KpeTame MH]IIanuje n meHux ¢axkropa y
HapeJIHOM TMEpuoxy, y3 Jdabke jadame gomahmx

*,,Cayx6enu rmacauk PC”, 6p. 111/2017.

omoryhasa
MOHETapHe IIOJINTHKE.

MOKa3aTeJba, JoAaTHO  yOiakaBame
[Mapanenno ca cmamemeM
pedepenTHe kamarHe crone, M3Bpurau ondop y anpuiy je
JIOHEO U OJUTYKY O Cy:KeHy KOPHI0pa KaMaTHHX CTOMNa,
ca = 1,5 m.n. Ha = 1,25 nm.n. y omHOCy Ha pedepeHTHY

KaMaTHy CTOILY.

Wudaatopan mputucuM Cy OJ IOYETKAa TOJUHE OWIH
HIDKH O] OYEKMBAHUX U MHQIIANKja ce y MapTy CITyCTHIIa
Ha 1,4%, a 3atum y ampuny Ha 1,1% wmr. Ha Hucke
nHOIATOpHE TPUTHCKE YKAa3WBAJO0 jeé W KpeTame Oa3He
nHpramyje, koja je y mapry ycmopuia Ha 0,8% wr,
KOJIMKO je W3HOCHJIA M y allpuily, IITO je BEeH MUHUMYM
otkax ce nHdranuja mepu npomerom UIILI-a. Takohe, u
KpPaTKOpOYHA W CPeAROpOYHa MH(IAIMOHA OYEKHBabha
Ouiia cy ycujpeHa OKO IEHTpPaJHE BPEAHOCTH LHJba 3a
uHpmamyjy (3,0%).

Ilopen Huckux uHGIATOPHMX NPHTHCAKA, Jabe
y0JaaxkaBame MOHeTapHe MNoJHMTHKe omoryhmio je
3HATHO CMambemhe MAKPOeKOHOMCKHX
W3BpmHE 0a00p je wHWCTHIao na je, 3axBasbyjyhu
CTPYKTYpPHUM TOOOJBIIAlUMA M CMamkbeHOj YHYTPAIIkoj

pu3nKa.

U CHOoJpHO] HepaBHOTexH, CpbOuja mosehama cBojy
OTIIOPHOCT Ha €BEHTYyaIIHe HEraTUBHE yTHIIAje IO0ATHHX
takropa. Ilocturnyre pesynrare y obmactu QuckaiHe
KOHCOJHUJAIMje W OIPKMBOCTH jaBHHX (DHUHAHCH]a
HajOOJBe WIYCTPY]y MOHAIM O MPENacKy U3 (UCKAIHOT
nepunura y cypunaut ox 2017. roquHe, CMamkemky jaBHOT
nyra Ha Ommsy 50% B/IlI-a, HwkOj TpeMuju pu3HKa U
BeheM KpennTHOM pejTHHTY 3emube. llpema oreHm
WzppmHor  onbopa,  MOCTUTHYTO  ITIONpPaBJbambe
nepuernuje pusnka CpOuje of KbyuHE je BXHOCTH 3a
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MMOBOJBHHjH TPETMaH U (PUHAHCH]CKE YCIIOBE KOje IprKaBa
MOXKe TOOUTH Ha (PMHAHCH]CKOM TPKUIITY. [lonmpaBibame
nepuenmuje pusnka CpOuje yTuie u Ha HIKE TPOIIKOBE
3a/y)KHMBama MpHUBpene M craHoBHHIITBA. [lopen Tora,
YHILCHMIA 1a MHBECTUTOPU cMarpajy aa je Cpbuja cajga
3HATHO CHUTYpPHHja 3a yjiarama yTUIAla je ¥ Ha pPacT
npuimBa CIIU (y meto u3Hocy ox 3,2 mipz espa y 2018)
U pacT yjarama CTPaHHX HHBECTUTOpA y IHHApPCKe
IpxaBHe XoB, 1mTO je JompWHENO HACTaBKY
anpenujalrjcKuX MPUTHCAKA Ha ACBU3HOM TPXKHUIITY U Y
Hajsehem geny 2018. ronuse.

CMameme pedepeHTHEe KaMaTHe CTOIe Ha HajHWKH HUBO
y peXHMy UWJbamkba HH(QIanje, 3ajeqHo ¢ Behom
KOHKYPEHIIMjoM Mel)y OaHKaMa, HHXKOM ITPEMHjOM pU3HKa
3eMJbE M HUCKUM KaMaTHHUM CTOIIaMa Ha TPKUIITY HOBIA
Y 30HHU €Bpa, JOIPHUHOCHJIO jé HACTaBKy pacTa KpeIuTHE
aKTMBHOCTH. PacT Kkpeaura ocTBapeH je y3 HacTaBak
pemaBama muTama NPL, Tj. BUXOB OTHHC W TPOAAjy
JHIMa BaH GaHKapCKOT CEKTopa. 3a HELITO BUILEC O TPH
roguHe on ycBajama CTpaTerdje 3a penraBambe MUTamba
npoOJIeMaTHYHNX KPEIHuTa, BUXOBO ydemhe y yKyIHUM
KpeIUTUMa CMambeHO je Ha HajHKH HuBo on 2008.
TOJIMHE, OTKaJ C€ OBaj IOKa3aTesb KBAJUTETa AKTHUBE
Ganaka mparu (3a 16,7 m.m., Ha 5,7% Yy nenemopy).
3axBaspyjyhu 3HaTHOM cMmamemy ydemha NPL y
YKYIMHHM KPEIWTHMA, BHCOKO] aJCKBaTHOCTH KaruTaja
Oanaxka 1 Behoj mocTynHOCTH cpezcTaBa pUHAHCHpabha 3a
Maja © cpeama mpenyseha,
HampenoBaja Ha MeljyHapOIHO] JHCTH KOHKYPEHTHOCTH
Caetckor ekoHOMCKOT (popyma 3a 2018. rognHy y OKBUpPY
MOKa3aTesha KOji ce OMHOCE HA (PMHAHCH]CKU CHCTEM.

Cpbuja je 3HATHO

IIpema onenu M3BpuiHor ombopa, Jabe yHampeheme

MOCJIOBHOT  aMmOujeHTa, MPOjEKTHO
pacmpocTtpamen mnpwinB CJU, koju je mpeTexHo
yCMEpeH y pa3MeHJbHBE CEKTOope, peaiu3aluja
HHQPACTPYKTYpHUX  Tpojekata ©  J0CaJIallkhe
yOnaxxaBamke MOHETapHE NOJUTHKE Tpebamo Ou na

HACTaBe MMO3UTHBHO Jia JIeNyjy Ha MHBECTHUIH]e, Koje he

BHUCOK u

OCTaTH jelaH ojf HoCHJana npuBpenHor pacra. Pactyhu
MO3UTHBAH JONPHHOC Tpebalo OM Ja MMa TOTPOIIka
nmoMahnHCTaBa, 300T MMO3UTHBHHUX KPETama Ha TPIKHUILITY
pama, Koje KapaKTepHINe pacT 3apaja W 3aloCICHOCTH,
Kao W TMaj CTOIle He3arnocieHOCTH. To ¢y OCHOBHH
(akTopn Ha KojuMa ce 3aCHMBAJIO OYeKHBaIbe
N3BpumHor oadopa na he pacr B/AIl-a y 2018. outu
yOp3aH Ha HAjBUIIU HUBO Y MOCJIeUX AeceT rOAUHA.
Ha ocHOBy pe3ynrara MOCTUTHYTE MaKpPOCKOHOMCKE
CTaOWITHOCTH W CIPOBEICHHUX CTPYKTYPHHUX pedopMmu,
W3Bpurau ombop je ouekuBao jaa he ce u 'y cpemeM poKy
3ajp>KaTy CIIMYHA JMHAMHKA PacTa.

W3Bpuiau o100p je TOKOM MPETXOIHE TOAMHE KOPUTOBAO
HaBHUILIE CBOje MPOLEHE pacTa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH 32
2018, mTo cy YMHHMIIE W OCTaje pelieBaHTHE noMahe U
Mehyraponre mHcTHTynHje. Hajupe je M3Bpmram ombop
ouekuBao cromy pacta bJII1-a y 2018. roqunu ox oxo
3,5%, na Ou y Mmajy, ¢ pactoM uHBecTHuHja Behum on
OYCKHBAaHWX, HCTAKa0 Ja j¢ BepoBaTHHje mga he
MIPUBPEIHU PacT OWTH BehM OX MPOIEHEHOT, a 3aTUM Y
aBrycty u mosehao mporeHny pacra 3a 2018. roquay Ha
4%. Y HOBeMOpy, ¢ MaTepHjalIn3anHjoM ITO3UTHBHHUX
pu3nMKa 1O OCHOBY pacra jgomahe Tpaxme, Koje je
UCTHUIIA0 y aBrycTy, M3BpiiHu 0100p je moHoBo mnosehao
npojekuujy pacta b/II1-a 3a 2018. ronuny na 4,2%, mro
j€ HajBHIIA CTONA y TOCIEAmUX neceT rognHa. CHakaH
NPUBPEIHH PACT OCTBAapeH je y3 PEeJIaTUBHO HHUCKY
nH}Iayjy, Koja je y aeneMopy msnocuia 2,0%, mro je u
BeHa npocedHa BpeaHocT y 2018. romunu. M3BpurHu
onbop je umao y Buay jaa he kperame uHuanuje u y
HapeIHOM MEepPHOLy Y BEJIHMKO] MEpH OUTH ONpeiebeHO
MOCTENEeHNM pacToM JoMahe Tpaxibe.

3a pa3auky o NMOBOJbHUX aomahux
MaKpPOeKOHOMCKHUX ycJioBa, daxropu u3
MehyHapoaHor oxpyxkewma ynyhuBaaum cy Ha

onpe3HocT y Bolery MOHeTapHe moJuTHKe. Bucoka
croma pacra b/[[1-a CpOuje ocTBapeHa je, mpe cBera,
3axBasbyjyhu nomahum akroprma, ako ce nmMa y BUAy Ja
Jj€ pacT eKcTepHe TPaKie OMO YCIIOpEeH U Jia Cy M3IJICIH
3a MIOOAJHM NPUBPEIHH pPACT OWiIn CciIadbuju  of
OYEKHMBAaHUX, Yy BEJHKO] 300r
MPOTEKIIMOHN3MA Yy MeljyHapomHO] TPrOBHHH U
3a0IITpaBamba I'eONOMUTHYKNX TeH3Hja. CBe peneBaHTHE
WHCTHUTYIHjE CMamIIe CY CBOje IMPOjeKIHje IIo0aTHOT
pacra, Taxko 1a ce oyekuBayo aa he on y 2018. 6utn Ha
HuBoy pacta u3 2017. roguue (3,7%). Kopurosan je

MepH pactyher

HaHW)KE W TPHUBPEJHH pacT 30HE eBpa, Haler
HajBaKHHUjeT eKOHOMCKOT TIapTHEpa, C THM Jia OW | J1aJhe
Tpebayo a ce BheHa NPUBPEIHa aKTUBHOCT Kpehe n3Haz
noreHuujanue. I[lopen  maga  mpousBomme Y
ayTOMOOMJICKO] WHAYCTPHjH 30HE €Bpa, HEIOBOJbAH
edexar MOTeKao je W Of CIIOpPHjer pacra y YCIy)XHUM
ceKkTopuMa, MOTpoukbu M uHBecTHuHjama. C napyre
CTpaHe, pacT 3eMasba LIEHTpaIHe U jyroucToune EBpore,
Koje cy Takol)e Halm BaKHU TPTOBUHCKH MapTHEPH, OHO
je OpKH Hero IITO CEe OYSKHBAJIO, YNPKOC IMaxy HETO
M3B03a yCIIE/ yCIOpaBamba eKCTEPHE TPAXKIbE. Y BEIUKOM
Opojy 3eMaspa mopaciie Cy HWHBECTHIIHjE, KA0 pPe3ysTar
Beher moBnadema cpeacrasa u3 ponmosa EV.

W3Bpuman on60p je ueTunao aa Ou pacT NpoTeKIMOHN3Ma
y MelyHapopHO] TProBUHM W TEONOJINTHYKE TEH3Hje
MOIJIM HETraTMBHO YTHUIATH HE caMO Ha NIo0aIHH
npuBpeAHu pact Beh W Ha ¢uHaHCHjcka U poOHA
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TpXKHIITa, 300r dYera je HEONMXOJHA ONPE3HOCT Yy
JOHOIICHY OAJyKa O MOHeTapHo] mojutunu. [lupeme
MIPOTEKIIMOHN3MA ¥ 3a0IITPaBamke TPrOBUHCKUX TEH3Hja
MOIVIO OM J1a ce 0ipa3y Ha Marby CIIPEMHOCT HHBECTUTOpA
3a ynmarama, a THME M Ha DIo0ajlHe TOKOBE KamuTasa
npeMa 3eMJbaMa y YCIOHY.

Onnyuyjyhu o MoHeTapHO) moIUTUIM, V3BpmHE 0nbop
je y3eo y 003Mp HEM3BECHOCT Y TIOIIENy AWHAMHUKE
HOpMaJlM3alyje MOHETapHUX IOJUTHKAa Bojehmx
LEHTpaJIHUX OaHaka, KpeTama OJHOca jJojlapa M eBpa M
TOKOBa KamuTaia mnpema 3emsbama y ycrnony. ®EJ] je u
TokoM 2018. rommHe HACTaBHO C HOPMAIM3AIIH]OM
MOHETapHE MONUTHKE W ToBehao pacmoH pedepeHTHe
kamarHe crore 3a 100 6.m., ma 2,25-2,50%. C npyre
crpane, ELlb je Bommia eKCIlaH3MBHY MOHETapHY
MOJUTHKY — 3aJpkajla je KaMaTHe CTOIEe Ha MCTOPHjCKH
HajHW)KEM HUBOY (BHCHHY pe()epeHTHE KaMaTHe CTOIIe Ha
HyIIH, @ CTOIy Ha JICTIO3UTHE OJIAKIINIE MCIOJ HYIE) U
HacTaBUja Jla CIPOBOIM HETO KynoBuHe XoB, Maga y
CMambCHOM M3HOCY, J1a OM MX Ha Kpajy TOIMHE OKOHYAJIA.
Panu onprkaBama noBoJbHUX yciioBa JqukBuaHOCTH, ELIB
je ucrunana aa he HaCTaBUTH J1a PEMHBECTHPA TJIABHUIIE
nocrenux XoB y nykeM BpeMEHCKOM MEpUOAY U HAKOH
mTo 3anovyne noBehame kamaraux croma. [Tpurom, EIlb
je cpeowHOM TOAMHE HajaBWjia W JO Kpaja TOAUHE
3aJp)Kaja CTaB Ja BHCHHY pe(epeHTHE KaMaTHE CTOIe
Hehe memarn Hajmame a0 kpaja jgera 2019, mok cy
OYeKMBamba TPXKHIITA Ouia Jla ce To Hehe aecuTH HU Yy
OCTaTKy TOJIUHE.

Ompe3HOCT MOHETapHE IONUTHKE Halarajia je |
M3pa3uTa BOJIATWIIHOCT CBETCKE IIeHEe HadTe, Koja je
pacna y Hajsehem neny rogune. [Ipenasehn 80 nonapa nmo
Oapeny, oHa je y T3 y npoceky Owmia Buiia 3a 46% Hero
y uctom nepuony 2017. roguue. Pact uene Hadre Ha
CBETCKOM TP)KHIITY OWO je TIaBHH PA3JIOT HEIITO BHIIE
nHpmanuje y MehyHapomHOM OKpykemy. Wmak, meHa
Ha)Te HA CBETCKOM TPXKHIITY O OKTOOpa OWITPO je
CMareHa, Tako Ja je Ha kpajy 2018. 6mna 3a npexo 20%
HIDKa Hero Ha kpajy 2017. ronune. BonarninHo kperame
neHe HadTe oIpeAMIH Cy IIpe
TIPOMEHJBMBH M3ITICIN 3a II00aHU pacT, Bapujaluje y
MTOHYAX 300T TEOMOJINTHYKUX TEH3M]a, Ka0 ¥ JOTOBOPH O
npousBoamu u3mel)y 3emasma OPEC-a u Pycuje.
HensBecno je Ouiao u Kperame IeHa OCTaJINX
IMpUMapHUX IIPOU3BOJa Ha CBETCKOM TpPXKHULITY, IIPE€

CBETCKC CBCra

CBEra IncHa NpuUMapHUX MOJbOIPHUBPCIAHUX IIPOU3BOAA,
YHje ce KpeTame IMperumBa Ha 1eHe nomahmx
MOJEONPUBPEIHNX MIPOU3BOA.

Wnaxk, W3BpimHU 0g00p je MPOICHHUO Jia je OTIOPHOCT
Halle NMPHUBPEJC Ha CBEHTyallHe HEraTMBHE YTHIAje U3

mehyHaponHor okpykema mnosehana 3axBampyjyhu
jagamy nomahmx MaKpOEKOHOMCKHX IIOKa3aTejba U
MOBOJBHUJHUM H3IJIeqMa 32 HapeJHu nepuoa. [lorepaa 3a
TO je M YMKBCHULA Jia Cy CHaXaH MPUBPETHU PACT U
pesynratn Haponne 6anke CpOuje y morieqy odyBarba
[[CHOBHE M ()UHAHCH]CKE CTAOWJIHOCTH OWIM IJIaBHU
pas3iio3u 300r KOjUX je pejTuHr areHuuja Standard and
Poor’s xpajeM mpormuie roxgpHe MOIpaBHia H3MIENC 3a
nosehame kpeautHOr pejruHra CpbHje 3a JTYTOpOYHO
3amyxkuBame y nomahoj W cTpaHO] BamyTH ca
,,CTa0MIHUX" HAa ,,[I03UTHBHE” .

Nmajyhu y BuUIy HOa KJbYYHH pHU3ULNH Y Bohemy
MOHETapHe nonaze w3 MeljyHapomgHor
OKpyXkemba, M3BpiiHu o00p he HACTABUTH MaKJBHBO Ja
mpaTd W aHaIW3upa KpeTama Ha MehyHapomHOM
(hMHAHCH]CKOM M POOHOM TPIXKHMINTY, KA0 M 1a OLEHY]je
IBUXOB YTHIIA] HAa CKOHOMCKa Kperama y CpOwuju.
MoHeTtapHa mofuTHKa he U y HapeJHOM Mepuoay OWTH
MpeaBUMBa M JAOCIENHA y OCTBApUBAKY HHCKE H
crabmimHe wWH(]IANMje y CcpeameM pokKy, mTo he, y3
ouyBame (PHHAHCH]CKE CTaOWIHOCTH, JOMPUHOCUTH
OIP)KMBOM ITPUBPEIHOM pacTy M jayamy OTIIOPHOCTH Ha
EKCTEepHE HEU3BECHOCTH.

IIOJITUTUKE

2. I/IHCprMeHTI/I MOHETApPHE MOJIUTHUKE

OCHOBHHM HHCTPYMEHT MOHETapHe mnoiutuke Hapomne
6anke Cpbuje jecte pedpepeHTHA KamMaTHa CTONA, Tj.
KaMaTHa CTONa Koja ce MpuMemyje y crnpoBolemy
[IABHUX ONlepanMja Ha OTBOPEHOM TP:KHIITY. Yiora
pedepeHTHE KamaTHE CTONE IMOJpXKaHa je KOPHUAOPOM
KaMaTHUX CTOMa Ha [eno3WTHe W KpeauTHe
oJIaKIIMIle M JAPYTHM oOIepanujaMa Ha OTBOPEHOM
Tp:xkuwTy. Ilopen ocHoBHOr uHCcTpymeHTa, Haponna
Oanka Cpbmje y cmpoBollery MOHETapHE MOIUTHKE
KOPUCTH W  Jpyre HWHCTPYMEHTE MOHETapHOT
perynucama, npe cBera o0aBe3Hy pe3epBy H
omepanmje HA J1€BU3HOM TPIKUIITY.

Onepanuje Ha OTBOPEHOM TPKHUIITY

I'maBHe omepanuje Ha OTBOpeHOM TpxkuiITy Haponue
O6anke CpOuje u Toxom 2018.
jeAHOHeIebHE peBep3He peno TpPaHCaKIuje, Tj. pemno
TpaHcaknmje npoaaje XoB (moBraueme TUKBUTHOCTH).

ronuHe Ouie cy

Penmo Tpancaknuje Hapomna 6anka CpOuje je
crpoBonmia cBojuM XoB. 3a morpebe pemno mpoaaje y
2018. ronuHM eMHTOBAHA je jelHa cepHja OarajHuuKux
3amuca y yKyIHOj HOMHHAaNHO] BpemHoctu ox 500,0
MiIpa auHapa. Emmcuja jemHe cepuje OmarajHHYKAX
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padmkoH 11.2.1. PecbepeHTHa KamaTHa
cTona U Kopuaop KaMmaTHUX ctona
(BHeBHW nogauw, Ha roauLHemM H1BOY, Y %)
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e PedpepeHTHa kamaTHa cTona
KamaTHa cTona Ha [eno3unTHe onakiie
KamaTHa cTona Ha kpeauTHe onaklivue

W3Bop: HBC.

3ammca BHCOKE HOMHHAIIHE BPEIHOCTH HACTaBakK je
Ipakce U3 MPETXOAHUX rOMHA Koja OaHkama omoryhasa
Ja aJIcKBaTHHUjE PACMoONaxy XapTHjama y OKBHPY HCTE
cepuje W jelHOCTaBHUje YIPaBIbajy JTUKBUAHOIINY.

Toxom 2018. roauHe opraHu3oBaHe Cy 52 ayKIHje Pero
npozaaje XoB. Aykiuje cy opraHu30BaHe jeJHOM HeJIeJbHO
10 Mo/ieJly BapHja0u/iHe BHIIECTPYKe KaMaTHe CToIle.
VYkynHa nponaja XoB m3Hocmina je 2.488,4 mupn auHApa.
OcTBapeHH O0MM Mponaje OO je HEeITO MamH HEero y
2017. ropuan (2.701,7 mapx auHapa).

IIpoceuno crame XoB Hapogne Oanke Cpbuje y
nmoptdonujy 6anaka ToxkoMm 2018. rogmHe W3HOCHIIO je
47,8 mupn muHapa, mWTo je 3a 3,9 Mipa qTuHapa Mame HeTo
y 2017. romqunu. ITocmarpano y omHocy Ha kpaj 2017.
TOJIMHE, CTalke TUX X0B cMameHo je 3a 28,6 Miipa iuHapa
U KpajeM aereMopa je usHocwio 16,5 mupa auHapa.

Jlemo3uTHE U KPeAUTHE OJIAKIIHIIE

banke cy y 2018. rogunu HacraBmie Aa Mpeko HOhU
IenoHyjy cpenctsa kox Hapomne Oanke CpoOwuje.
[IpocedHo OHEBHO CTame JACTOHOBAHHUX CpeacTaBa
O6anaka xom Hapomme Oanke CpbOmje y 2018. rommau
n3HOCcwWio je 14,6 mupn nmHapa, mrto je 3a 0,1 mupxg
nuHapa Mamwe Hero 2017. MaxkcumanHo
MPOCEYHO MECEYHO CTame JAENOHOBAHUX CpejacTaBa
3abenexeno je y wapry (18,5 mupm nunapa), a
MUHUMAJIHO y OKTOOpY (8,5 Mips auHapa).

TOOUHE.

Y 2018.
OJIAKIIMIE Ka0 JTHEBHHU KpeIuT (cenam Oanaxa). /lHeBHH
Kpenut je kopuitheH y yKynmHoM HM3HOCy ox 23,4 mipa
JMHapa, ¢ THM Ja je Hajsehnm wn3Hoc wuckopuinheH y
jamyapy (8,5 mupa nummHapa) u geuemoOpy (7,7 mipx
nmuHapa). [IpekonohHM KpeauTH HIICY KOpUITNEHH.

TOAWHHU OaHke Cy KOpHUCTHJIC KPCAUTHC

O0agBe3Ha pe3epBa

Hapomna 6Gamkxa Cpbuje je y oktodpy 2018. rommue
noHena HOBY OmIyKy o 00aBe3HO] pe3epBH OaHaka KoJ
Haponue 6anke Cpowuje.

padhmkoH 11.2.2. CTawe npogaTux/KynibeHux
XoB HapogHe 6aHke Cpb6uje
(y mnpa RSD)
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= CTane npoaaTtmx XoB
= Crame KynrbeHunx XoB

W3sop: HBEC.

padukoH 11.2.3. O6um cTtepunusaumje
JFIMKBUOHOCTU UHCTPYMEHTUMA MOHeTapHe
nonuTuke

(y mrpa RSD)
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= Onepauuje Ha OTBOPEHOM TPXKMLUTY — KynoBHa LieHa
= InHapcka o6aBe3Ha pesepsa
® [leBnsHa obaBe3Ha pesepsa

M3sop: HBC.
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Haponta 6anxa Cpouje

HoBoMm ojiykoM, y KO0joj Cy 3aap)KaHEe OCHOBHE
KapakTepucTuke a0 Tama Baxeher momena obGaBe3He
pesepBe, obe3beheHa je yckimaleHocT ¢ TpomucuMa
kojuma ce yBoau Cucrem 3a wHCTaHT Tuiahama. Y ToM
CMHCITy, OJJIYKOM je IpOIHCAaHO Ja OaHKe IHHAPCKY
o0aBe3Hy pe3epBY HU3/Bajajy y OUHApHUMa Ha Tekyhu
onHocHo RTGS-IPS’ pauyH, a Ja JHEBHO CTame
W3/IBOjeHEe AWMHApcKe oOaBe3He pe3epBe YHHU 30mp
JTHEBHUX CTamba JJMHAPCKUX CPE/ICTaBa Ha 00a padyHa.

[lopen Tora, y onmpendama OulyKe Koje ce OJHOCE Ha
obaBe3e Ha koje OaHka He oOpauyHaBa 00aBe3Hy pPe3epBY,
Kao LITO Cy CpelIcTBa NpUMJbeHA of MehyHapomHmx
(MHAHCHjCKUX OpraHW3allfja, Biaga W (DUHAHCHjCKHAX
WHCTHTYILIMja YHjU Cy OCHHBA4YM CTpaHEe AprKaBe, JOIAaTHO
Cy MpeUU3HpaHd YCIOBU 3a HHUXOBO H3Y3UMame U3
OCHOBHIIE 3a 00pauyH oOaBe3He pesepse. C THM y Be3H,
Kao yciioB je yTBpheHa obaBe3a Ja KamMaTHE Mapxe Ha
KpeIuTe W3 OBHX H3BOpa MOpajy OUTH HHWXKE O]
MMPOCEYHUX KaMaTHUX Map)KH Ha KpemuTe Koje OaHka
omobpaBa M3 OCTAINX H3BOpA CPENCTaBa.

Oxapende oIJIyke KOje ce OJHOCE Ha OOyXBaTHOCT
OCHOBHIIE 3a o00pauyH o0aBe3He pe3epse,
oOpauyHa, qudepeHnnpane crorne odaBe3He pe3epne Koje
uMajy 3a LWb Ja CTHMYIHMLIY JHHApPCKEe H3BOpE
cpencraBa, OOpadyHCKH MEPHOJ M MPOCEYHO H3/IBajarbe
obaBe3He pe3epBe, Kao 1 00pauyH U miahame kamare Ha
U3BOjEeHy IHHApcKy o0aBe3Hy pe3epBy ocTane cy
HEMpOMEHCHE.

Ha4YUH

O0pauynara o0aBe3Ha pe3epBa Koja ce H3IBaja y
quHapuma kpajem 2018. rogune u3nocuia je 171,2 mupn
JUHApa, 1ITo je 3a 15,5 Mup nuHapa BHIIE HErO KpajeM
2017. romune. Ox Tor wm3Hoca, 10,8 mapn nuHapa
OTHOCHJIO C€ Ha MoBehame JIeBU3HE O0aBe3HE pe3epBe
KOja ce m3/IBaja y nuHapuMa, a 4,7 MIpA AWHApa Ha pacT
YHCTO ANHAPCKE 00aBE3HE pe3epBe.

VY ucrom nepuony odpauyHara odaBe3Ha pe3epBa Koja ce
u3iBaja y aesusama nosehana je 3a 174,9 muH eBpa u
mHocHu 1,9 mupn eBpa. Toxom 2018. neBm3Ha ocHOBHIIA
moBehana je 3a 1,5 Mipz eBpa, HajBUIIIE IO OCHOBY pacTa
nHOCTpaHux obasesa (0,8 MiIp/ eBpa) U ICBU3HE IUTEAKBE
(0,6 mapn eBpa). Y pOYHO] CTPYKTYpH JIECBU3HE
ocHoBHIEe, 0OaBe3e OaHaka ¢ pouHouthy kpahom ox aBe
rogune moehane cy y aBoctpyko Behem u3HOCY 0Of
obaBe3a mgyxux pounoctu (1,0 mapa espa, nacpam 0,5
MJIpI €Bpa).

* Real Time Gross Settlement — Instant Payment System.

Onepanuje HA IeBU3HOM TPKUIITY

V cknany c IIporpamom mMonerapHe noiutuke 3a 2018.
roguny, Hapomna Oanka CpOuje je HacTaBWia ja
CHPOBOAM pEXHM pykoBoheHo muBajyher neBuszHOr
Kypca, y3 MoryhHocT crnpoBoljema HHTEpBeHIHMja Ha
JIEBU3HOM TPIXKUINTY pajl CMamemka MPEKOMEPHUX
KPaTKOPOYHUX OCIHIalfja AEBU3HOI Kypca, OdyBama
[ICHOBHE W (DWHAHCHjCKE CTAaOMIHOCTH W OIpKaBamba
aJIeKBaTHOT HUBOA JIEBU3HHUX PE3CPBHU.

VY 2018. ronunu, AMHAP je TpeMa eBpy HOMHUHAJIHO 0jaqao
3a 0,2%. Jauame muHapa y 2018. mpencraBiba HacTaBak
TEH/ICHITNje ampelyjanyje Koja je MpUCyTHa Off arpuia

2017. rommme, a pe3ynrar je  MOOOJbINAEA
MaKpOEKOHOMCKHX  IoKaszaresba 3emsbe.  JloOpe
MakKpoeKoOHOMCKe  mnepdopMaHce W IO3UTHUBHE

nepcreKTrBe foMahie eKOHOMHE]E 0BelIe Cy 10 moBehaHor
NpUIMBA J€BU3a 0 PA3IMYUTHUM OCHOBaMa, IIpe CBera
CIU, guju je HETO MPUIMB OMO BHUIIIE HETO TOBOJHAH /I
nokpuje nmepumut Ttekyher pauyna. Takohe, BHCOK
NIPWINB JIeBU3a OCTBApeH je M MO OCHOBYy mnoBehanor
MHTEpECOBamba CTPaHUX NOPT(HOINO HHBECTUTOPA 32
ylarame |y JyropoyHe JMHApCKe, Ipe
necetoroaummke beramapk XoB (y I11), kao u mo ocHOBY
JT03HaKa ¥ ToBehaHOT HETO OTKyma e(heKTUBHOT CTPAaHOT
HOBLA, HAPOYHUTO Yy TIEPHOAY IpPa3HUKA U TOKOM

CBCra

TypuUCTHYKE ce30He. Ha ampeunmjanmjcke NpUTHCKE
yranana je u nosehaHa KpeJWTHa aKTHBHOCT OaHaka
(noBehame HeTO MHICKCUPAHE aKTHBE OaHaka).’

Hapomgna ©6amka Cpbuje je y 2018. rommHH
nntepBenucana Ha M/IT-y neto kynosunoM 1.580,0 mu
espa (kyrnoBuHa 1.835,0 miH eBpa u mpogaja 255,0 muH
eBpa).
UCKJbYYHBO IO TPXKHUIIHUM YCIOBHMA, IPHUXBaTambeM
KypceBa Koje cy Hyawie 6anke (ymora price taker-a).

JleBU3HE UWHTEpBEHLMje CYy pealn3oBaHe

Jlok cy jaHyap KapakTepuCaidd ICTPCIIH]jaldjCcKu
YCIOBJbEHU  TIpe JIejCTBOM
MPUBPEMEHUX — CE30HCKHX (hakTopa ([ojadyaHe TPaXKibe
3a neBu3ama jgomahux mpemy3eha yBo3HHKaA eHepreHara),
on ¢ebpyapa nmo Kpaja TOAWHE YIJIABHOM Cy OWIH
MPUCYTHU anpelujandjcku nputuci. [loHyna nesusa je
on ¢debpyapa 3ak/bydHO ca aBrycTOM 3HATHO
HaJMalmBaia Tpaxmy. O cenreMOpa MoHya U TPaXKmba
JIeBU3a OujIe Cy TOTOBO yPaBHOTEIKEHE, IITO j€ YTHIIAIO
Ha crabJberhe arpenjarijCKuX IPUTHCAaKa U TIOBPEMEHY
0jaBy OJIaYKWX JICTIPEIIHjallijCKUX TIPUTHCAKA.

MPpUTHUCIIH, CBCTra

VY HacTOjamby a2 ypaBHOTEIKE CBOJY JACBU3HY MO3ULIH]Y U TAKO CMAbe U3I0KEHOCT
JIEBH3HOM PU3HKY, OaHKe Ipojiajy JAeBH3e, IITO 3a Pe3yNTaT UMa jadyarbe AUHApA.
g >
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[MTocmarpano 1o Tpomecedjuma, auHap je y T1 HoMuHaIHO
ojauao mpema eBpy 3a 0,1%. Hapongna 6anka Cpbuje je y
jaHyapy mHTepBeHHcana mpomajom 180,0 miH eBpa, a y
(bedpyapy u mapty kynoBuaoM 580,0 MitH eBpa. JuHap je
HactaBuo Ja jada y T2 (3a 0,3%), a Hapomna Oanka
Cp6uje je na M/IT-y uckspyunBo kymnosaia aesuse (790,0
MJIH €Bpa).

Toxom T3 nuHap je HOMHHAITHO OociIabMO Tpema eBpy 3a
0,3%, nox je Hapoxna 6anka Cpbouje Heto xynmia 405,0
MIH eBpa (kynuiaa 420,0 muH eBpa u nponana 15,0 miaH
eBpa). Y T4 munap je HOMHHAJIHO 0ja4yao IpeMa eBpy 3a
0,2%, a Hapomna 6ankxa CpOwuje je Heto mpomana 15,0 miaH
eBpa (xymmna 45,0 Mt eBpa u nponana 60,0 MiTH eBpa).

/leBH3He CBOII ayKuMuje
Hapoane 6anke Cpouje

Hapomna 6anka Cpbuje je y 2018. romuHu HacTaBmIa na
OpraHusyje peoBHE TPOMECEUYHE U IBOHENEIbHE ayKIIUje
CBOIl TIpOjaje M KYIOBHMHE J€BHM3a 3a JWHApe, paju
MOJICTUIAha pa3Boja MeljyOaHKapCKe CBOI TPrOBUHE U
oMoryhaBama baHkama J1a e(uKacHHje yIpaBibajy CBOjOM
mukBuaHomhy. Y 2018. rogmam opranmsosano je 100
IIBOHEZICJPHUX CBON ayKIWja, Ha kojuMa je Hapoxmna
6anka CpOuje yKyImHO CBOII KyITWJIa M CBOII ITpojajia Io
134,0 mutH eBpa, 1 100 TpoMeceyHnX CBOI ayKIHja, Ha
kojuma je Haponna Ganka CpOuje yKyImHO CBOII KyNuiia 1
ceon mpoxana mo 190,0 man eBpa. Hajsehu obOum
peammzarje y 2018. roguan 3abenexeH je y OKTOOpy,
kama je Hapomma 6amka CpOuje cBom mpomana M CBOI
kynmia mo 69,0 mutH eBpa. Ha xpajy 2018. roquHe crame
JICBU3HUX IOTpaKMBama M JeBH3HUX obaBe3a Hapopne
b0anke CpOuje MO OCHOBY TPOMECEYHHMX CBOII ayKIdja
HU3HOCHJIO je 1o 55,0 MJIH eBpa, 0K je CTame ACBH3HHUX
MOTpaKUBamka M JIEBU3HUX obaBe3a mpema OaHkKama I10
OCHOBY IBOHEIEJFHUX CBOIl ayKipja Ha Kpajy 2018.
roauHe u3Hocuso no 39,0 MiH eBpa.

OcTaJjie kamaTHe cTOIIe

VY mapry 2018. ronquHe kamarHa cTona 1o kojoj Haponxa
O0anka CpOuje oOpauyHaBa u Iulaha kamary Ha M3HOC
OCTBapeHOT TPOCEYHOT JIHEBHOT CTamba H3JBOjCHE
IUHApCKe 00aBe3HE pe3epBe cMmameHa je ca 1,75% Ha
1,50%, na 6m y anpuiry oBa cToIla HOHOBO OMila CMambemba
n yrBphena na ausoy 1,25%.

Ocum Tora, y anpuity 2018. rogune cMameH je 1 KOpHIop
kamatHuX crorna Hapomue Oanke CpOuje y omHOCY Ha
pedepenTHy KamarHy ctomy ca +1,50 m.m. Ha £1,25 m.m.

3. OcTBapeme nWbaHe uHdIanNje
y 2018. roqunm

Wudraanuja ce y Toky 2018. roguHe kperana Ha HUXKEM
HuBoy Hero y 2017. romuan. Ca m3y3eTKOM JBa Mecera
(MapT 1 anpmIT), Kaja ce MPUBPEMEHO HaIIIa HCTIOA JOHE
TPaHUIE JIO3BOJBCHOI OACTYIAma O LNJba, y OCTaTKy
TOJMHE ce Kperaysa y rpaHunama mmea (3 + 1,5%). Y
JiereMopy je, Kao M Ha HUBOY IpOceKa TojinHe, U3HOCHIIA
2%. Hajsehu nonpunoc uaanuju 'y 2018. morekao je of
neHa xpane (0,8 1m.m.), mpBeHcTBeHO MoBpha, a 3aTuM of
murapera (0,4 m.m.) u HapTHEX AepuBara (0,3 1m.am.), ToK
j€ IOTIpHUHOC TIeHAa OCTAJIMX MPOU3BO/IA U yCIIyTa, 3ajeIHO
nocmarpano, usHocno 0,5 m.am. To moxasyje na cy
MH(IATOPHYU NPUTHCIIN Ca CTPaHe TPpaxkme u TokoM 2018.
OMJIM HHUCKH, YIPKOC CH2)KHOM HPUBPEIHOM pacTy H
MOBOJEHUM KpETamHiMa Ha TPXKUIITY Paja.

[TocmatpaHo Mo MecenuMa, MI. HH}IANHja je TOYETKOM
rofiMHe ycropeHa 1o HuBoa ox 1,1% y anpuity, npe cBera
Kao TocJeinIa BUCOKe 0ase kox 1eHa nospha n HadpTHHIX
nepuBara. Oz Maja, yrnpaso 300r CyIpOTHE TUHAMHKE KOJ|
OBe JIBE IpyIIe LIeHa, IIOTPOIIAaYKe [IeHE Cy YMEPEHO pacie
o HEBOa of 2,6% Mr. y aBrycty. [lotom je ycmeanio
ycriopaBame MI. nHpuanuje Ha 2% y neuemOpy, mTo je
pe3yaTaT CMamema JONPHHOCA IIeHAa HHIYCTPHjCKHX
HerpexpamMOeHUX TPOW3BOJa, Kao M jepuBara HadTe
yclie]] 3HaTHOT Majia CBETCKe IieHe HaTe KpajeM TofMHe.

[TocmaTpaHo 1Mo KOMIOHEHTaMa WHQIAIH]je, ieHe XpaHe
Cy, YKyIHO nocmarpano, y 2018. nopacne 3a 2,7%, mro
ce y Hajeehoj Mepu ayryje mockyiubemy Henpepalene
xpane (6,4%), u To moBpha (3a 23,1%). Llene nmpepalene
XpaHe y nerieMopy Owmite cy Buie 3a 0,8% Mr., Tako 1a je
IbUXOB JIONPUHOC YKynHO] uH(iauuju y 2018. ocrao
Hu3ak (0,2 m.11.), mpe cBera 3axBasbyjyhul ¥ Jajbe HUCKUM

Tabena 11.3.1. lonpuHoc Mr. cTonu pacTta
NOTPOLUAYKUX LeHa
(yn.n.)
2017. 2018. Pasnvka
MoTpowauke yeHe (UML) 3,00 2,00 -1,0
HenpepaheHa xpaHa 0,91 0,68 -0,2
Bohe u nosphe 0,85 0,65 -0,2
Csexe meco 0,00 0,06 0,1
MpepaheHa xpaHa 0,40 0,16 -0,2
WHpycTtpujckn npOI/I:.SBOpM 0,50 0.25 03
6e3 xpaHe v eHepruje
Eneprvja 0,60 0,35 0,3
HagpmHu depusamu 0,28 0,30 0,0
Ycnyre 0,51 0,59 0,1
M3asop: P3C u npepayyH HBEC.
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neéHaMa IPpUMApPHUX TMOJBONIPUBPEAHUX MPOU3BOJAa Ha
CBETCKOM TpXHINTy. HajBehu mo3uTnBaH IOMpPHHOC
MOTEKao je o Oe3amkoXoMHHWX mnuha, Xieba W APYrux
TIEKapCKHX MPOU3BO/IA, Kao U o1 npepal)eBuHa o1 Meca.

ILlene wuHAycTpHjcKMX mpom3Boga 0e3 XpaHe H
eHepruje y aeuemOpy Owmne cy Bume 3a 0,9% wr, a
BUXOB AonpruHoc MHGpIanuju n3Hocuo je 0,3 m.m. Pacr
LIEHA OBE TpyIle JOMUHAHTHO je OIPEIUIIO TOCKYIJbCHE
nurapera y ¢pedpyapy u jyiay ox ykynHo 8,2% (zompuHOC
napnanmju 0,4 m.m.). Jauame naumHapa y Behem memy
TOJIMHE JIOTIPUHENIO je HIKUM IeHamMa YBO3HHX
NpOU3BOJIa U3pAXKEHUX y nuHapuMma. Hajsehn Herarnsan
JOTIPHHOC TIOTEKA0 je of 1eHa oxehe u oOyhe.

Lene ycayra cy Ha HHMBOy roauHe nopacie 3a 2,4%
(monpunoc wmubmanuju 0,6 m.I.), 4eMy je HajBHUIIE
JIOTIPUHENIO  MOCKYIUbEHE  TYPHCTUUYKUX
-apamkMaHa (3a oxko 12%) W TpaHCHOPTHHX YyCIyra
(5,1%), Mo OCHOBY BHWIIMX II€Ha TEXHUYKOT Mperiena
Bo3miIa U Meh)ymecHor caobpahaja.

IIaKeT-

Llene enepruje cy nosehane y 2018. 3a 2,2% (monpunoc
yKynHoj uH(pnanuju ox 0,3 1m.m. y aeueMopy). Y okBupy
OBe Kareropuje, HajBehM MO3UTHUBAH JONPUHOC MOTEKAO

Tabena 11.3.2. PacT u soNpUHOCK KOMMNOHEHTH
pacTy noTpoluavykux ueHay 2018.

Crone pacta  [JonpuHocu
(v %) (yn.n)
Motpoluauke ueHe (UML) 2,00 2,00
HenpepaheHa xpaHa 6,40 0,68
MpepaheHa xpaHa 0,80 0,16
NHpycTpujckn npomsl,sonm 0,90 025
6e3 xpaHe 1 eHepruje
Enepruja 2,20 0,35
Ycnyre 2,40 0,59
MokasaTerbyu 6a3He uHdNauuje
WILL 6e3 eHepruje 2,00 1,67
WML 6e3 eHepruje n 1,30 0.99
HenpepaheHe xpaHe
WIMLL 6e3 eHepruje, xpaHe, 1,00 0.47
ankoxona u uurapeta
PerynucaHe ueHe 2,40 0,45

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

pacukoH 11.3.1. lonpuHOC Mr. cTonu pacTta
NOTPOLIAYKUX LieHa
(yn.n)

147101 47101471014 7101 4710
2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

Enepruja
mmmm— XpaHa
Ycnyre
— |HayCTpujcku nponasoam 6e3 xpaHe u eHepruje
MoTpowayke ueHe (y %)
Linrbana ctona uHdnaumje
[o3BorbeHo oacTynawe uHdnaumje og umrea

W3Bop: P3C v npepayyH HEC.

je on HadTHHX JIepuBara ycieJ pacTa CBETCKE IIeHE
Hadre, Koja je y mpoceky y 2018. 6mia Bumra 3a 30,9%
Hero y 2017. roguuu. EnexrpuyHa eHepruja HuUje
nockynena Tokom 2018, a y mopehemy ¢ 2017. Hiwku je
O0mo MOTPHHOC W IIeHA YBpCTHX TopuBa. Kama je ped o
Ha(THUM JIepUBaTHMa, HajBehn TOTPHUHOC MT. HH(IAIHjH
3abernexeH je y okrobpy (0,7 m.m.), HaKoH yera je, ca
3HATHUM I13JIOM CBETCKE IIeHe HaTe, CMAambCH U HHHXOB
JOTIPUHOC MT. MHMIAUjH y AeueMopy Ha 0,3 rw.in.

Peryaucane meHe, Tj. IiCHE Ha KOje JTUPEKTHO WIH
WHIUPEKTHO yTUYE JprKaBa, mopacie cy y 2018. 3a 2,4%
(mompmnoc yxynHOj mH(Ianuju ox 0,4 m.m.). Pact oe
rpyne LeHa OO je TOTOBO y HOTIYHOCTH OIpelebeH
MTOCKYTIUBCHHEM IIUTapeTa.

Ba3na undaanuja,’ xao neo UIl-a Ha koju MOHETapHA
MOJIMTHKA HajBUILE yTHue, TokoMm 2018. ocrana je Hucka
U cTaOWiHa U y aeneMOpy je uzHocuiaa 1% Mr., mITo je u
BCH MPOCEK 3a Leny roiuHy. TakBo Kperawme OasHe
nHOIanyje ykasyje Ha TO Ja Cy HUCKH HHQIATOPHU
TIPUTHUCITA TPajHUjeT KapakTepa U Oa cy y Hajeehoj mepu
pe3yaTar pejaTuBHE CTaOMITHOCTH Kypcea IMHApa, HUCKUX
U YCHIPCHHX HWH(IAIMOHMX OYEKMBama, KA0 M HHCKE
uHbnanuje y MelhyHapomaaoMm okpyxkemy. [locmarpano mo
rpynama Mpou3BoJia W yciyra, jeinHu Behu No3uTHBaH
JorpuHOC 6a3H0j mHpIanuju Tokom 2018. mane cy mene
TYPUCTHYKHX MakeT-apamkmana (0,1 m.im.).

7 UL mo WcK/byvemwy IieHa €Hepruje, XpaHe, ajkoxola M LUrapera, Koju
npezcrasiba Hajuenthe kopuinheny mepy 6asne unduarmje.
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III. MakpoeKOHOMCKHM YCJI0BH CIIpOBOl)ema

MOHETAPHEC MMOJIUTHUKE

1. MehynapoaHo okpy:xeme

ExonoMcka akTuBHOCT U HHQIanmja

Hakon crabwinor temma pacra y IIl, cBercka
npuBpena je y I12 ycnopuna pact, koju je Ha HHUBOY
2018. m3nocuo 3,6% (macupam 3,8% y 2017). Ha
ycmopaBame TII00aJHOT pacTa yTHIane cy ciadwuje
niepopMaHce MojeAMHUX Pa3BUjeHNUX 3eMaJba, IIpe CBEra
y EBponn n Aswuju, xao u ycriopaBame MHAYCTPHjCKE U
TPrOBUHCKE aKTHMBHOCTH, ILITO CE€ HEMOBOJHHO OJPA3UIIO
Ha ycioBe puHaHcupama. Y3umajyhu HaBeeHo y 003up,
MM® je mpojekmuje pacta 3a 2019. n 2020. roguHy
peBuampao Omaro HaHmke. OIEHEHO je Na Cy PHU3HIH
MpojeKIMje acCUMETPUYHHM HaHIKe, a Mehy muma ce
W3/IBajajy U Jlajbe MPUCYTHE NPOTEKIMOHUCTHYKE Mepe 1
TeONOIMTHYKE TEH3HWje, MOOIITpaBamke (UHAHCH]CKUX
ycioBa, ciaabuju pact KuHe, HEM3BECHOCT MpPEroBopa
oko bpersura, xao m Moryh 3aokper y TOKOBMMa
KaluTaia mpemMa 3eMjbamMa y yCIoHY.

Pact B/II1-a 30He eBpa Ouo je ycropeH ca 2,4% y 2017.
Ha 1,8% y 2018. u goMuHAaHTHO je OuO BoljeH
HOTPOLIKOM M WHBECTHIMjaMa y OCHOBHA CpEACTBA.
VYcmopaBame pacTa 30HE €Bpa IMPBEHCTBEHO je Omia
rocienuna ciadbema eKCTepHe TPAXKIbE, alli U (hakTopa
crienpUIHNX 3a MOjelMHe eKOHOMUje U cekTope. Mnak,
ouemHBao ce aa he HeratMBHM eeKTH THX (akropa
OUTH HCUPIUBCHU Y CPEOmEM pOKYy, Kao W jaa he
MaKpOEKOHOMCKH (DyHIaMEHTH U JIaJb€ TOPHKABATH PaCT
30He eBpa. 36or Tora ELIb ouekyje na he pact 30He eBpa,
Koju ce mpouemyje Ha 1,1% y 2019, 6utn yop3an va 1,6%
y 2020. roquan. MM® je y anpuily KOpUroBao HaHIKE
pact 30He eBpa — 3a 0,3 m.m., vHa 1,3% y 2019, 1j. 32 0,2
n.1., Ha 1,5% y 2020. ronunmu.

Croma He3amocjieHOCTH Yy 30HM eBpa y T4 2018.
cMmameHa je Ha 7,9%, MITO je HEeH HAaJHMKH HUBO O
oktobpa 2008. ¥V cpexmeM poky ouekyje ce ma he pact
30HE eBpa U JaJbe OUTH MOAPKaH MOBOJFHUM KpEeTamkbuMa
Ha TPXKHUIITY pajga, NMPBEHCTBEHO y BUAy mobchama
3aI0CIICHOCTH U 3apaja.

Kan je peu o mojeamHauyHO HajBaKHUjUM TPTOBHHCKUM
maptHepuma CpOuje yHyTap 30HE eBpa, NpHUBpena
Hemauxe je y 2018. ycopwia pact Ha 1,4% (ca 2,2% y
2017), mpe cBera ycuex cinabMjuX  HU3BO3HUX
neppopmancu. [lopen tora, npuspennu pact Uranmje
3HATHO je ycropuo, Ha 0,9% y 2018. (ca 1,7% y 2017), ¢
0o03upoM Ha TO Ja je uTanujaHcka mnpuBpena y I12
,TeXHHYKN® ymooa y peuecujy. 36or tora je MM
peBHUIMpa0O HaHIDKE MPOTHO3€E pacTa mpuBpena Hemauke
u Utamuje y 2019, Ha 0,8% u 0,1%, pecrieKTuBHO, JIOK 3a

pacpukoH I11.1.1. PeBu3unja nporHosa peanHor
pacta BAlM-a 3a 2019. n 2020. MM®-a

(y %)
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WM3sop: MM® WEO (anpun 2019) 1 MM® WEO Update (jaHyap
2019).
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L[oduwrou uzgewmaj o monemaptoj nonumuyu y 2018.

2020. oyekyje pact mpuBpeaa oBux 3emasba ox 1,4% u
0,9%, peceKTuBHO.

HNudaaunja y 30 eBpa HacTaBmia je 1a pacte, ca 1,5%
ML y npoceky y 2017. nva 1,8% mr. y mpoceky y 2018.
TOJIMHH, aJTK C€ U JlaJbe HaJla3uiia UCIIO]] LIUJba OJ ,,ACIIO],
anu 6msy 2%”. Kperamwe unduanmje tokom 2018. roanne
— pact TokoM T2 1 T3 u meno ycnopasamwe y T4 6umu cy,
npe CBera, MOCIEAWIa KpeTama LeHe eHepreHara H,
MambHUM JIeJIoM, IleHa XpaHe. lako Cy TpOIIKOBHH
NPUTHCLH ja4ajik y yCJIOBMMa BHCOKE MCKOPHUIINEHOCTH
MNPUBPCAHUX KallaUTETa M IOBOJbHUX KpE€Tamkba Ha
TPXKHUILTY paja 30He eBpa — pacTa 3al0CICHOCTHU U 3apaja,
OHHM Ce HHCY IIPEHENIH Ha TOTPOIIavKe IIeHe, ma je 6azHa
nH}Ianuja ocTara Ha MCTOM HUBOy kKao m 'y 2017. m y
npoceky y 2018. u3nocuina je 1%. Kana je ped o maBHUM
CIOJBHOTPrOBUHCKHMM NapTHeprMa CpOuje, mpocedHa Mr.
uHpnanuja y Hemaukoj je mopacna 3a 0,2 .. y 2018, Ha
1,9%, noxk je y Utanuju 6una Hka 3a 0,1 m.i. vero 2017.
n m3Hocmia je 1,2%, MepeHo XapMOHH30BaHUM HHAEKCOM
notpomadkux IeHa. C majgoM LeHe HaTe Ha CBETCKOM
TPKHUIITY W OYCKHBAHUM YCHOpaBameM MoOaiiHe
EKOHOMCKE aKTUBHOCTH, CMambEHa Cy W OYEKHBama Y
MorIey KpeTama WHGIAINje Y 30HU eBpa Y HApPCIHOM
HIEPHOY.

Ipuspena CAJl je y 2018. mopacna 3a 2,9%, unme je
npemammia pact on 2,2% y 2017. Hajsehn mompunoc
OCTBapeHOM pacTy MOTEKAO je OJ] JIMYHE IOTPOILIBE U
HWHBECTHIIM]ja Y OCHOBHA CPEICTBA, MIOK j€ MO YTHIAjeM
MPOTEKIIMOHUCTHYKHUX Mepa U3B03 pode ycmopno (y3 maj
y T3) u TUMe ycrmoBHO HETaTHBaH OTIPHHOC HETO M3BO3a

Ha HMBOY roauHe. 3a 2019. ®E]] nporxHo3upa npuBpeHu
pacT u3HaJ1 MOTSHIINjATHOT, TOK ¥ CPEIHEM POKY OUeKyje
na BJIIT npatu nmyTamwy TpeHAaa.

Tpxumre paga CAJ] Beh nyxke Bpeme KapakTepuiiry
MO3UTHBHA KpeTawa, IITO TNOTBphyje mpocedna croma
3aI0CIeHOCTH, Koja je y 2018. mocTuria HajBUIIK HUBO Y
mocnenmux aecer roaumHa (60,4%). Y3 TO, mpocedHa
crora He3anocieHoctn ox 3,9% y 2018. nHajHmka je y
mocneamux rotoBo noia Beka. ®EJ] onewmyje na he ce y
CpelImbeM pOKYy HAacTaBUTH IOBOJbHA KpeTama Ha
TPXKHIITY pajia, Ipe CBera y momieay Aajber pacta Opoja
3aIlOCJICHUX U CMamEha CTOIE HE3aI0CICHOCTH.

MepeHo HMHAEKCOM H3laraka 3a JIHYHY MOTPOLIbY, U
ykynHa u 6asHa mHuanuja y CAJl y 2018. 6wre cy
omu3y 2%, xonuko usHocu uH(pIanuonu b DE]]-a.
VYkynHa undunanuja je nopacina ca 1,8% y 2017. na 2,0%
y 2018, a wH(pmanuja MO WCKIbYYCHY IICHA XpaHe U
enepruje ca 1,6% na 1,9%. Jlomahm TpomkoBHH
MPUTHCLH Cy jadaiyl y yCcJIOBHMa MOBOJEHHUX KpeTarba Ha
TPXKMIITY pajga W CHAXHOI pacTa EKOHOMCKE
akTMBHOCTU. Mnak, maj LieHe eHepreHara YCJIOBHO je
ycrnopaBamwe M. uHbuamuje kpajem 2018, kao u HemTo
HIKY ouekmBaHy mH(pmamujy 3a 2019. (1,8%). Mepeno
UIIll-om, mpoceyHa wmr. croma wuHbmanmje y 2018.
mopacina je 3a 0,3 .., Ha 2,4%.

Kana cy y nutamy 3emibe cpeame u ucroune EBpomne,
Tj. €BPOIICKE 3eMJbE Y YCIIOHY U pa3Bojy,' MM® HaBoau
na je oBaj permoH y 2018. octBapmo pact ox 3,6%.
VYcmopaBame pacrta y omHocy Ha 2017. TOMHHAHTHO je

padomkoH 111.1.2. KpeTanse xapMOHU30BaHOT
MHAEKCa NOTPOLIAYKUX LieHa No 3eMrbama
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: Eurostat.

padoukoH 111.1.3. KpeTawe nHaekca
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M3Bop: CTaTucTuykn 3aBoamn nojeanHnX 3emarba.

* Anbanunja, buX, Byrapcka, Xpsarcka, Malhapcka, Ipna Topa, Ceepna
Makenonnja, ITosbcka, Pymynuja, Cpouja n Typceka.
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6mI10 ompeniesbeHO cNabibeheM EKOHOMCKE aKTUBHOCTH Y
Typckoj. MM® mnpouemyje na he pact oBOr permoHa
nasse ycroputu Ha 0,8% y 2019, mTo je Takohe y
Hajsehoj Mepu mocienuIa OYEKMBAHOT CMambCHba
eKoHOMCKe akThBHOCTH y Typckoj. Hakon Tora, MM®
MPOjeKTyje BHUIILYy CTOIy pacTa peruoHa o 2,8% y 2020.
TOJIMHH, & y CPEe/IlbeM POKy odekyje 1a he oHa OuTH u3Haz
3%. 3a Cpbujy, MM® ouekyje na he crone pacra BII-a
OWUTH 3HATHO M3HAJ IIpoceka peruoHa — 3,5% y oBOj M
4,0% y HapeIHOj TOIIHU.

Bohen norpommmsom u m3Bo3oM, BT Pycuje je y 2018.
ronuHu yopsao pact Ha 2,3% (ca 1,6% y 2017), mro je
HAjBHIIA pacT y MNPOTEKIUX MLiecT romuHa. Hako je
OCTBAapeHM pacT INPEMallio MPOjeKIHUje HEHTpalHe
Oanke Pycuje, TO ce uNak MNpUNHUCYje JelOBambYy
NpUBpeMEHHX (pakTopa, Ipe cBera nosehamy M3BO3a y
CeKTOpUMa pydapcTBa U npepaljuBadke HHIYCTPHjE, Ko
U pacTy KpeOuTHE aKTUBHOCTH KOja je MOoJCTaKia
MIPUBpEIHY aKTUBHOCT. Y3uMajyhu y o03up yTHnaj Hu3a
(dakropa y nomahem OKpYKCHY U CBETCKO] CKOHOMHU]H,
pesieBaHTHEe Mel)yHapoaHE OpraHu3aldje MPOTHO3UPAjY
pact pycke mpuBpeae y pacmony 1,5-1,8% 3a 2019. u
2020. ronuny.

IIpema mnpenuMHHAapHUM IOJALMMA, NPUBPEIHU PacT
Kune y 2018. ycriopuo je Ha 6,6% (ca 6,8% y 2017). Ha
yCIopaBame KHHECKE MPHUBPEIC HAjBHIIE Cy YTHUIAIN
CTpOXXa perynatuBa y (HUHAHCHJCKOM CEKTOpY H
TproBuHcku criop ca CAJl, koju ce HETaTUBHO OfpakaBa
Ha IPOUW3BOJAHU CEKTOp M W3BO3HE mopyuoduHe. Kao
OJITOBOp Ha CIIOPHjU PACT, BiIaja je CTHMYJKcaaa jaBHE
WHBECTHIIN]jE, TOK Cy MOHETapHe BIACTH yOIaxaBameM
perynaropHux 3axteBa 00e30e/1uie J0aTHY JTUKBUIHOCT
y ©Oankapckom cekropy. Mmajyhm y Buny daxrtope
ycropaBama IMPUBPEIHOI pacTa, C jeJHe CTpaHe, |
CTUMYJIaTUBHE Mepe KUHECKUX BJIACTH, C JIpyre CTpaHe,
MM® je y janyapy 3aap»kao mporsose pacra Kuxe 3a
2019. u 2020. roqumy.

MepeHo XapMOHHM30BaHUM HMHJIEKCOM MOTPOLIAYKUX
IIeHa, ¥ pernoHy HeHTtpajHe EBpome nudmamuja je y
2018. 6mma Hmxka Hero 2017. rogmae y Yemxkoj u
[Tosbckoj, a Buma y Mahapckoj, CiioBenuju n CioBavkoj
u kpetana ce o 1,2% y [osbeckoj mo 2,9% y Mabhapckoj.
VY Behunu 3emasba jyromcroune EBpome mpoceuna mr
uHpuanuja y 2018. gocrturna je BHUILETOIUNIEbE
MakcumMyme u kperana ce on 1,4% y buX mo 4,6% y
PymyHmju, mTo je HBEH HAjBUIIN HHUBO y IPETXOTHHUX
cemam roxmHa. Mudmanmja y Typckoj mocturia je
HajBUINM HHUBO y nperxoxHux 15 rogmua (16,3% wr. y
npoceky y 2018), npe cera kao mocienuna ciadibermba

aupe. Wmak, HakoH 25,2% wMr. y okroOpy, oHa je,
Mmojip)kaHa MepamMa MOHETapHe MOJIUTHKe, [oyena Ja
ycropaBa W Kpajem roxuHe je m3Hocwia 20,3% wr
[Ipoceuna mr. napranuja y Pycuju y 2018. 6mna je 3a 0,8
.. Hmka Hero y 2017. u u3Hocuna je 2,9%. Wnak, on
CpeauHe MIOHOBO pacia ycie[
nenpernujangje pyosbe u HajaBibeHor noBehama [1/]B-a,
ma je y geuemOpy nocturia 4,3% ML, MTO je H3HAL
nHIAMOHOT THIba o1 4%.

rOAMHE OHa je

MOHeTapHa MMOJIMTHUKA

ELIb je m toxom 2018. 3ampkanma KamMaTHE CTOIEC Ha
peKopAHO HUCKMM HuBoMMa (pedepentHy Ha 0%, a
CTOIIE Ha JIENO3UTHE U KpeauTHe onakiuie Ha —0,4% u
0,25%, pecnektuBHO). Y jyHy 2018. mara je mupsa
Ha3HAKa HOPMAaJIM3allije MOHETapHE IMOJUTHKE, Kaaa je
caommTeHO Ja he mporpaM KyHOBHHE aKTHBE OUTH
CMameH o7 OKTOOpa, ca 30 mupx eBpa Ha 15 Mipx eBpa
MECEUHO JI0 Kpaja ToANHEe, KaJla je OH U OKOHYaH, HAaKOH
ckopo yetupu roxuue cunposohewa. Nnak, ELb je
OIICHWJIA Jla je W JaJbe MOTpeOaH 3HATaH MOHCTAPHH
MOJCTHIIA] PEHHBECTHPAKEM ITOCICIUX XapTHja W
3a/pkaBalbeM pedepeHTHEe KaMaTHE CTOoIe, Kako O ce
MOPKA0 OAPKWBH TOBpaTak WHQIANMje Ka IHBY Y
CPElEM POKY, C 003MPOM Ha YCIOpaBame MPHUBPEIHOT
pacta 30He eBpa. Y nerembapckoM caommrerny EllB-a
jJara je u CMEpHHIIA Yy TMOIIeny
peuHBeCTHpama TINaBHUIE X0B Kyn/beHUX TOKOM
mporpaMa KBaHTHTATHBHOT IIOMYINTama, BE3UBAHEM
rmepuofia peWHBecTHpama C mnoBehameMm pedepeHTHE
CTOole — HaBOJAM ce Ja he OHO OWTH HACTaBJHEHO U Y
Jy’KeM BpeMeHCKoM nepuony HakoH mrto EIb noune na
MO/IMKE KaMaTHE CcTolle. Y CaolITehY, HAKOH cacTaHaKa
y mapty u anpuiry 2019, EIIb je o6jaBuna nga he kamarae
CTOIIC OCTaTH Ha PEKOPAHO HHUCKUM HHBOMMA HajMarbe
1o kpaja 2019. roqune.

Mpenu3Huja

[loBosbHA KpeTama Ha TPXKHUIITY paja U CHAKAH PacT
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH JONPUHENN CY jadamy
undanronnx nputncaka y CAJl, na je ®EJ] nacrasuo ¢
HOPMaJIN3aIlHijoM
pedepentre cromne y 2018. mogurHyT je YeTHpH myTa, 3a
ykynso 100 6.11., Ha 2,25-2,50% kpajem roaune. Takohe,
y ckiaay ¢ paHdje odjaBibeHUM 1mianoMm, OEJl je Tokom
TOJMHE CMambNBa0 CBOj OWiaHc crama, nosehasajyhu Ha
CBaKa TPHU Mecella M3HOC JOCHENHNX XapTHja KOju ce He
peuHBecTHpa 3a 10 MiIp 101apa, a KOju je KpajeM roauHe
nmocturao 50 mupa monapa Mecedno. MelyTum, kpajem
TOAWHE TIOjaBWUIM Cy C€ CHTHaIu Jmga Ou Jaspa
HOpMajM3alija MOHETapHE IONUTHKE MoIia Jxa Oyne
CIIOpHja HETo MITO je TPETXOAHO HajaBJbEHO.

MOHETapHe InoJuTuke. Pacnon
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TpomkoBHM MNpUTHCLM Yy 3eMJbaMa cpelmbe U
jyroucroune EBpone yrmaBHOM cy jagamu Tokom 2018,
Bol)eHM HHCKOM He3amocieHomhy ¥ pacToM 3apaja, IITo
je BpLIMJIO NPUTHCAK Ha MOOIITPAaBake MOHETapHE
MOJIUTUKE FBUXOBUX IICHTPATHUX OaHaKa, KOju je yOlakeH
KpajeM TOJMHE C IaJoM cBeTcke neHe Hadre. Yemrka
neHTpaiHa Oanka je y 2018. mer mnyra mnoauria
pedepeHTHy KaMmaTHy CTOMy, 3a yKymHO 125 6.m., Ha
1,75%, y ycrnoBuMa HajHIKE CTOIIE HE3arOCICHOCTH Mely
yiaHunama EY u pacra 3apana, Koju Cy JONPUHENH PacTy
MOTpoIIke, kKao 1 Beher ciabiberma KpyHe HEro IITo ce
NpeTXoqHO ouckuBayio. lleHTpanHa Oanka Pymynwuje
nosehana je pedepentny kamarHy cromy Tpu myta y 11
2018, Ha 2,5%, HakoH dYera je HHUje Memala 10 Kpaja
TOJIMHE, y YCJIOBHMa YCIIOpaBama MPUBPEIHOI pacTa M
crabmm3zanyje nH(Iayje, Koja ce y HOBeMOpy BpaTuia y
mbane okBupe. LlenTpanna 6anka Mahapcke HacTaBmiIa
je nma
HEKOHBEHI[MOHAJIHUX Mepa, y3 3ajpikaBambe pedepeHTHe
crome Ha 0,9%. Takohe, pamu mojemHOCTaBIHPUBaHA
MHCTPyMEHAaTa MOHETapHE IOJUTUKE, IOCTEIECHO CY
CMarbUBaHEe TPOMECEUHE JICMO3UTHE OJNAKIIHIE U 0 Kpaja
TOJIMHE CY CBE/ICHE Ha HYJTY, a CTOIa Ha 00aBe3Hy pe3epBy
rocraia je Hoa pedepertHa croma. Takohe, MoHetapHu

yOnakaBa MOHETapHy IIOJIMTUKY CETOM

0100p je MCTaKao CIPEMHOCT 3a IIOCTENCHY M OIPE3HY
HOpMaJHM3alijy MOHETapHE TIOJINTHKE, 0e3 Mpenn3nupama
BPEMEHCKOT OKBHpA 32 HeH Imoderak. LleHrpanna OGaHka
[Tosscke HU ToKOM 2018. HEje Memana pedepeHTHy CToIy,
koja ox mapra 2015. roguae nzHocu 1,5%.

VYenen pgamer jadama HMHQIATOPHUX —NPUTHCAKA,
neHtpanHa 6anka Typceke je Tokom ampua u mMaja 2018.
nosehasa cTony Ha KacHe KpeIuTHE OJNaKIIHIe (Koja ce
nedakro cmarpana pe)epeHTHOM KaMaTHOM CTOIOM) 3a
ykynHo 375 6.11., Ha 16,5%. Hakon mro je usjeqnauena c
KaMaTHOM CTOIOM Ha KacHe KpPEIAWTHE OJAKIIHUIIE,
JjeTHOHEeIeJbHA PETIo CTOMa, Koja ce MPETXOIHO Hajla3uia
Ha HHUBOY on 8%, O jyHa IOHOBO IOCTaje pedepeHTHa
KamaTHa cToma. Y YCIIOBUMa 3HATHOI pacta HHuarmje,
OHa je y jyHy nosehana 3a jomr 125 6.1, Ha 17,75%, n'y
cenTeMOpy 3a momatHux 625 6.m., Ha 24,0%, mTo je
MPEMAIITIIO OYCKUBaka aHATHTHYAPA.

Lentpanna 6anka Pycuje je HacraBmia nma yOnakaBa
MOHETapHy momuTuky TokoM T1 2018, xama je
pedepeHTHa KaMaTHa CTOIA CHIDKEHA 3a YKymHO 50 0.11.,
Ha 7,25%. Mehyrum, pact nHdaanuje 1 MHOIAHMOHUX
OYEKHBabha Yy HAPEIHOM IEPUOJY YCIOBWIIU Cy OMIYKY
HeHTpanHe OaHke ma y centemOpy, mpsu myT ox 2014,
noseha kamarHy cromy 3a 25 6.11., Ha 7,5%, 1 jouI jeqHOM
y neuemb6py, Ha 7,75%.

PduHaHCHjcKA U POOHA TPKUILITA

WNako cy rmnobGamHu (HUHAHCHJCKH YCIOBH OCTaIH
moBoJbHH, y 2018. oHM Ccy Oraro moomTpeHu, Ipe cBera
ycien noomTpaBama MoHetapHe noiautuke GE/I-a. Pact
BOJATWJIHOCTH Ha MelhyHapoaHoM ¢HHAHCHjcKOM
TPKUILITY TOCTCIUIA je 3a0pUHYTOCTH OKO pacTyher
MPOTEKIMOHN3Ma, U3MIIena 3a T[J0o0alHH pacT u
ONPKUBOCTHU PacTa MPHUX0Ja aMEPUYKHUX KOMIIAHHU]a, TIpe
CBEra OHMX M3 TEXHOJIOIIKOT CEKTOpa M CEeKTopa
TProBuHe, Kao W ToBechaHe HEU3BECHOCTH Yy IIOTIIEIY
JIMHaMHUKe HopMasn3anuje MmoHerapue noiauruke OE/l-a.
[eononuTHYKe TEH3WjE W NMOMEHYTH PacT TPrOBHHCKHX
TEH3HWja JIONPHUHENIN Cy W Beho] BONATHIHOCTH BalyTa
3eMajba y YCIIOHY.

Borpu m3mmenm 3a mpuspenan pact CAJl y omHOCY Ha
30HY €Bpa W PAcT OYEKHBama Jla he HopMann3aiuja
MoHnetapHe nosnmtuke MEJ[-a 6utn Opka Hero mro ce
MPBOOMTHO TPETIOCTABIFANO 32 MOCICIAHILY CYy HUMaJH
pact pasnuke u3Mel)y mpuHOca Ha JeceTOroaMINH-€
Ap:KkaBHe aMepuyke Hu Hemauke XoB Ha
BHIIEICIICHU]CKH MaKCUMyM TokoM T2 (2,6 m.m.), Tae ce
OHa TMPHUOMIDKHO 3aapxama W TokoMm T3 2018. Ilag
BpenHocTH Oep3anckux wuHAekca y CAJl m mosechana
aBep3Mja MHBECTUTOpA MpeMa pHU3HKY TOokoM T4
OJIpa3WJIM Cy C€ Ha CMameme MPUHOCA HAa aMepuuKe
npxkaBHe XoB, koju Ccy 40 Kpaja TroAWHE Majikd Ha
HajHWXH HUBO of janyapa 2018. (2,7%), anu cy u naspe
Omn BUIIK Hero Ha kpajy 2017. [IpuHocu Ha ymopenuse
Hemauke oOBe3HuIle cMameHu cy Ha 0,2% xpajem 2018,
mTO je W wucmox HuBoa Kkpajem 2017, ycmen

padmkoH 111.1.4. KpeTawe KypceBa oapeheHnx
HaUuMOHanNHUX BanyTta npema gonapy*
(aHeBHU nogaum, 31. 12. 2013 = 100)
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M3Bop: basa nogataka MM®-a.
* PacT npeacrasrba anpeuujauujy.
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'pacoukoH 111.1.5. KpeTawse LeHa HadTe n 6akpa
(npoceyHe MeceyHe UeHe, y USD)
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W3Bop: Bnymbepr.

pacbumkoH 111.1.6. UHOeKc cBeTCKUX LieHa xpaHe
(peanHo, 2002-2004 = 100)
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WaBop: ®AO, YH.

3a0pUHYTOCTH WHBECTHTOpAa y Be3w ¢ Oymyhum
MIPUBPEITHUM pPacToOM 30He eBpa, Behe BojaTWIHOCTH Ha
TPKUIITHMA akuuja u tersuja usmehy Urammje u EY y
Be3U C OyieToM.

Cnabseerbe eBpa mpema moaapy (4,5% y 2018)
nmocieania je ciabujer MpUBPEIHOr pacTa 30HE €Bpa,
Kao M TEH3HMja y BE3W C bBpersutoM, HTaIMjaHCKHM
OyeTOM W TIOJIMTHYKOM HensBecHomhy y ®PpaHIycKkoj.
[Moropiame u3MIeaa rIo0aTHOr pacTa KpajeM TOAuHE
noBehaiio je aBep3ujy MHBECTUTOpA IMpeMa PU3UKY H
JIOZIaTHO JIOTIPHHENIO javamy Jojapa, KOju ce cMarpa
CHT'YPHOM BayTOM.

CaeTcka neHa HaTe Trna OpeHT y npoceky je y 2018.
u3Hocwia 71 nonap mo Gapeny, mTo je 3a 31% Buiie ox
mpoceune 1ere y 2017. Toxom I11 2018, mena Hadre je
pacna yciuen crpoBoljema criopasyma 0 OrpaHHYaBamy
npousBoame 3eMasba OPEC-a u npyrux Bopehmx
W3BO3HHKA, CMambEHha MPOU3BOAE HadTe y Benemyenw,
kao u omnyke CAJl nma ce MOBYKYy M3 HyKJIeapHOT
cropazyma ca lpaHoM u HajaBe MOHOBHOT YyBohema
caHkmmja. Mako je KpajeM jyHa TOCTUTHYT JOTOBOD
3emasba OPEC-a u Pycuje o nosehamy nonyze 3a 1 MmiH
Oapena IHEBHO, NPOW3BOAMKA je HacTaBMia Ja ce
cMmamyje y Beneryenu u AHronu, ma je IeHa HadTe
HacTaBmia aa pacte u TokoMm T3. Ha mouerky T4, nena
HaTe je JOCTUIVIA YETBOPOTOIUIIHUA MakcuMmyM (86,1

Jonap 1mo Oapeny), ycuen 3a0pHHYTOCTH TPIKHIITa OKO
yBohewma cankmuja Mpany. Melhytum, 3HaTaH pact
nonyne y CAJl, Pycuju n Caynujckoj ApaOuju, kao u
ciabuju M3MIeAM 3a MIO0ATHM pacT W IMOTEHIUjalHO
CMambehe TPAXKHE 32 HAYTOM MO0 TOM OCHOBY, CMabUIH
cy ueny HadTe Ha 53 mgomapa mo Oapeny kpajem 2018,
ITO je WCIoN HUBoa 3abenexeHor kpajem 2017. (67
JoJapa 1mo oapery).

[Ipema uHAEKCY IleHA MpUMapHHUX Mpou3Boaa CBeTcke
OaHke, eHe MeTaJjIa 1 MUHepaJa cy kpajem 2018. one
HUKke 3a 9,6% Hero Ha kpajy 2017. ycien cnabuje
ro0aHe TPaKbe.

Cgercke ueHe xpaHe cy, mepeHo DAO HHIEKCOM,
kpajem 2018. 6une mmwke 3a §,8% Hero Ha kpajy 2017.
Hajsume cy cmamene nieHe yba (26,1%), koje cy kpajem
2018. nocturie HajHWKH HUBO y MPETXOAHUX BUIIE OI
JleceT To/IMHa, yciea ciiade r100aiHe TPaKibe U BUCOKHUX
3aJiMxa y 3eMJbaMa Koje Cy TJIaBHM NpOu3BOhadw.
CMmameHa je u 1ieHa mehepa (16,0%), koja je Tokom T3
JIOCTHTYIA HAJHWKHU HUBO o Kpaja 2007, a Hike cy Omiie
u 1eHe muedHuX mpomsBoma (12,0%) m meca (8,6%).
Mebhy npexpambenum npousBoanMa koju yiaze y GAO
WHJIEKC, JeJIMHO j€ LICHA XUTapHuIia Iopaciia y OJHOCY Ha
kpaj 2017. (5,1%), ycien oueKuBaHO CIaOHMjUX MPUHOCA
MNmeHnIe y ApFeHTI/IHI/I n CMalkbClha HBCHHUX 3ajiuxXa y
Pycuju, kao u yciien BUCOKE TPAKIHE 32 KYKYPY30M.
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2. MehynaponHe TpaHcakiuje

IliaTHOOM/IAHCHA KpPeTamka U JIeBU3He
pe3epBe

Texyhu npepunur niaarnor O6miaanca je y 2018.
u3HOCHMO 2,2 MIpA €Bpa, YUME je, y CKiIaay c
npojekuujom Hapoaue 6anke Cpouje, mweroso yuerntihe y
BAII-y (5,2%) 3agpxkano Ha HEBOY U3 2017. IIpojekiuja
je ocCTBapeHa YIPKOC pacTy CBeTCke IleHe HadTe U
nopehawby yBO3a ompemMe H CHPOBHHA 3a TNOTpede
WHBECTHILIMja W HWHAYCTpPHUje, KOje Cy yTHLaje Ha
nosehawe nepunura podbHe pasMeHe. Bumu poOHH
neUIUT je y BEJIHMKO] MEpPH KOMIICH30BAaH BHIIUM
Cy(QHIIUTOM y pa3MEHH YCIIyra M CEKyHIApHOI TOXOTKa,
Ka0 ¥ MamuM Je(QHUIHTOM MPHMApHOT JIOXOTKAa.
HcTtoBpemeHo, MpuiuB Ha (UHAHCH]CKOM DPadyHY, KOjU
cy najpehum gemom uwmnmine CIU, Ouo je BuUIIE HEro
JoBoJbaH 3a nokpuhe pedurmra rexyher pauyna. Taksa
KpeTama MMajia cy 3a pesynrar noBehame JeBH3HHX

Tabena II1.2.1. MnatHu 6unaHc Peny6nuke Cpbuje
(y mrH EUR)

2017. 2018.

I. TEKYh1 PAYYH -2.050,8 -2.222,8
1. Canpo po6He pa3meHe -3.997,5 -5.245,3
1.1. N3Bo3 14.066,3 15.238,1
1.2. YBo3 -18.063,8 -20.483,4
2. Canpo ycnyre 966,1 1.091,6
2.1. N3Bo3 5.245,7 6.000,3
2.2.YBo3 -4.279,6 -4.908,7

3. Canpo po6e u ycnyra -3.031,4 -4.153,7
3.1. N3B03 pobe n ycnyra 19.312,0 21.238,4
3.2. YB03 pobe un ycnyra -22.343,4  -25.392,2
4. NMpumapHu aoxoaak -2.533,4 -2.206,6
5. CeKyHAapHU aoxoAak 3.513,9 4.137,5

. KAMUTANHU PAYYH 4,8 -6,6
. ®UHAHCUJCKU PAYYH

(6e3 neBU3HUX pe3epBu) 18763 2.806,3
1. AnpekTHe nHBECTULMjEe — HETO 2.418,1 3.187,9
2. MopTdbonuno nHBecTULMje — HETO -827,1 -913,0
3. duHaHcujckn fepuBaTh — HETO 20,6 -21,0
4. OcTane VHBeCTULUMje — HETO 264,8 552,4
4.1. TproBUHCKM KpeanTn -503,8 -347,2
4.2. duHaHcKHjckv KpeanTn 159,2 1.302,9
4.3. [oTOB HOBaL, M 4eno3UTN — HETO 623,1 -404,0
4.4. Octano - HeTo -13,7 0,7
V. CpeacTBa pesepBu -228,2 -1.123,2
V. FTPELWKE U NPONYCTH 397,9 546,3
VI. YKYNHU BUNAHC 228,2 1.123,2

WaBop: HBC.
HanomeHa: MNpenumuHapHy nogaum.
Y Mo BPM6 METOA0MOrMj1, OCUM 3HAKOBHE KOHBEHLIMjE.

pe3epBu, HarlamaBajyhu moBehaHy OTHOPHOCT Haile
MPUBpE/IC Ha eKCTEpHE ToTpece.

N3Bo3 pode nosehan je y 2018. 3a 8,3%, na 15,2 miupa
€Bpa, a Kao U paHuje, Taj pacT je OMOo MOJCTAKHYT PACTOM
uugyctpuje  (9,1%). 306or
cinabJpema eKCTepHE TPaXKIbe, IPe CBera M3 30HE €Bpa,
KoOja je Haml HajBehW CIOJEHOTPTOBHHCKH MapTHEP, pacT
n3Bo3a npepaluBauke nuaAycTpHUje y 2018. Ono je Hemro
CHOPHjU HETO y NMPETXOAHUM TOAMHAMA, aJIU je M Jlajbe
JUHAMHYaH M MIMPOKO IPOU3BOJHO PacCIpOCTpameH
(pacr je octBapen y 21 rpanu ox 23 rpane). [Topen Tora,
Ha 3Ha4ajy CBE BHUIIIE 100Wja ¥ U3BO3 HA JIpyTa TPXKUIITA,
TO yMamyje e(eKTe ycmopaBama 30HE €Bpa Ha HaIll
n3B03. M3BO3 MOJFOMPHUBpPETHUX IPOU3BOAA OMO je
cnmyald kao y 2017. (amxku 3a 0,6%). Hakon crmabujux
nepdopmancu Tokom I11 2018. mox yTHIajeM HUCKHX
M3BO3HUX 3ajmxa 30or cyme y 2017, ¢ momackoM HOBE
ce3one, on cpeamne 2018. u3Bo3 Oeneku TMOBOJHHU]jA
Kkpetama. Pacty y 12 2018. mompmHeo je, mpe cBera,
moBehaH W3BO3 WTapuma, Koju OW BEpoOBaTHO OMO M
BUIIM Jla Tra HHUje OTeXaBao HHU3aK Bojocraj JlyHasa.
HctoBpemeno, yBo3 pobde nosehan je 3a 13,4%, na 20,5
MIIpJI €Bpa, IITO C€ Jyryje MPBEHCTBEHO NoBehaHUM
norpedbaMa MHIYyCTPHUje 32 ONMPEMOM U CPEACTBUMA 3a
penponyknujy, Koje mpare TeKkyhn WHBECTHIHOHU
nukiyc. [To rpymama npomussona (CMTK), Hajsehn pact
yBO3a Oellexu ce Koj CUpOBHHA,’
WHJIYCTPHUJCKUX M TOTOHCKHUX MalllMHA, CJICKTPUYHUX H

n3B03a mpepaljuBauke

€HeprexHara,

TEJIEKOMYHHKAIIMOHUX arapara, XeMHjCKUX MPOU3BO/Ia U
pasHux rotoBux mnpousBopa. [Ipurom, oxo 89% pacra
BpEeIHOCTH yBo3a HaTe, HAQTHUX mepuBaTa u raca (449
MJIH €Bpa) TMOCJeIulla je pacTa HWUXOBE IIeHEe Ha
CBETCKOM TPXKMIITY, NOK je ocTarak pesyiarar Behe
yBe3eHe koinuuHe 300r Behux moTpeda mpuspene.

Cypunutr y pa3MeHH YycJyra ca HHOCTPAHCTBOM
nmonartHo je moehan y 2018, 3a 13,0%, Ha 1,1 mupx eBpa,
YMME je HACTaBHO Ja Jelyje Yy CMepy CMamcemba
nepunnra texkyher pauyna. IloBehamy cydunura
HajBHIIE cy JOTIpUHEIIE nH(pOpPMaAMOHO-
-KOMYHHKAaI[MjCKe M IIOCIIOBHE YCIIyre, YdjU Ce€ HETO
n3B03 noBehasa U3 ToANHE y TOIUHY.

JeduuT Ha paduyHy NPHMAPHOT T0XOTKA CMamkCH je 3a
12,9% wmr. u y 2018. uznocuo je 2,2 mupn espa. To je
pe3yaTar, mpe cBera, MamKX pacxona nmo ocuory CIU,
TIOIITO CY MCIIIAaTe TUBHICHIU OWIIe Mame, JOK je U3HOC
pEeMHBECTHpaHE JOOUTH OMO CIMYaH MPOIIIIOTOIUIITEEEM,

° CMTK 6 — npou3BoaM O pa3HHMX Marepujana: rBoxkba, denunka, 000jeHHX
Meraia, rpal)eBHHCKOT MaTepujaiia, manupa, JpBeTa, KoKe, KaydyKa H CIL.
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HITO yKa3yje Ha Onpeie/beHOCT Beh NpUCYTHHUX CTpaHUX
nHBecTUTOpa na mosehajy ymarama y Cpbujy. Mamu
pacxomu 3abeneXeHH Cy W IO OCHOBY TOPT(OIHO
WHBECTHIMja, 300T MOBOJbHHUjE (HCKAIHE TO3UNHjE U
Mame mnorpebe JpikaBe 3a 3aJyXKuBameM, jgocreha
paHuje eMHTOBaHMX XO0B 10 BHIIUM W3BPIIHUM
CToMaMa, Kao ¥ MOBOJbHUJUX YCIIOBA HOBOT 33/1y)KHBatba.
MameM aeGUIUTY JONPUHENH Cy W HHXH TPOIIKOBH
Kamara Ha KpeauTe.

Cy¢uuut Ha pauyyHy CeKyHIApHOT J0X0TKa J0/IaTHO je
nosehaH (3a 17,7%, Ha 4,1 mupa eBpa), MIPBECHCTBEHO Ka0
pe3yaTar BUILET HETO MPUJIMBA [0 OCHOBY JI03HAKA, KOjH
je y onnocy Ha 2017. mosehan 3a 16,8% u u3Hocuo je 3,2
MJIPJT €BpA.

[IpunuB Ha pUHAHCHjCKOM padyyHy IUIATHOTI OMJIaHCA
y 2018. (2,8 Mapz eBpa)' 610 je 3a 930,0 MIH eBpa BHUILIH
Hero y 2017, yeMy je MpPBEHCTBEHO MOMPHHEO BHCOK
npunuB C/IU. HactaBak moGospiama MaKpOESKOHOMCKHX
MoKa3zaresba U Jajbe yHanpeheme MOCIOBHOT OKPYKEba
pesyntupanu cy Hero npunusom CIAHU y 2018. ox 3,2
wipa espa (7,5% BJIl1-a), uume je, 4eTBPTY TOAMHY
3apenoM, o0e30eheHa myHa MOKPUBEHOCT AchHUIIUTA
tekyher pauyna CIAU (143,4%). VYmarama je
KapakTepucajla BHCOKa IpOjeKTHa U reorpadcka
pacipocTpameHOCT, a HajBehn neo je, Kao u paHuje, OHo
yCMEpeH y H3BO3HO OpHUjEeHTHCAHE CEKTope, IITO O
Tpebano Ja JompHHece Ja W3BO3 HAacTaBU PacT II0
BHUCOKHM CTONAaMa M Yy HapeaHoMm mepuomay. HajBuiie

yaarama OUJIo je yeMepeHo y npepaljuBauky WHIYCTPH]Y
(oxo 27%), a 3atuM y caobpahaj, ¢puHaHCHjCKH ceKTOp,
rpal)eBHHApPCTBO, PYIAapCTBO W TPrOBHHY. YoOWYajeHO,
HajBehw Jieo IpHIIHBa YHHWIIA CY yilarama 13 3eMajba EY
(oxo 61%), noK je yuenrhe ynarama U3 a3UjCKUX 3eMajba
HACTABHJIO JIa PACTE U U3HOCHIIO j& OKO 26%.

I[To ocunoBy mnoptdoano unBecTHumuja, y 2018.
peructpoBaH je ommB on 913,0 mmH eBpa, Ha mmTa je
YTHIIAJIO, TIpE CBera, gocrnehe eBpooOBe3HHUIIE Y AeneMOpy
U 110 TOM OCHOBY j¢ HepesuaeHTrMa ucruiahieno 787,8 miH
eBpa. Tume je u JomaTHo cMameHo yuelnhe jaBHor ayra y
BAIl-y. OmmuB je 3abenekeH ¥ MO OCHOBY (HajBehum
JIeTIOM TIpEBpEMEHe) oTmuiare ayra mpema JIoHgoHcKoM
kyOy on 141 MutH eBpa y anpriy, YuMe Cy y MOTIYHOCTH
mMupeHe obaeese PC mpema 0Boj rpymnu IMoBepHIana.
Hepesunentu cy Tokom I11 2018. nosehasanu ynarama y
Jp:xaBHe X0B Ha MpUMapHOM TPXKUILTY, U TO IIPETEKHO Y
JTUHapCcKe X0B HajayKuX pOYHOCTH.

ITo ocHOBY ocTanux mHBecTHIHja, y 2018. je ocTBapeH
npuiuB on 552,4 MIH eBpa, MITO je JBOCTPYKO BHIIE
Hero 2017. rogune. Toxom 2018. 3HatHO je moBehaHo
3ayKeme
KpPEIUTOpPUMA U O OCHOBY (PMHAHCHjCKHX KpeauTa
3abenexeH je HeTo mpwiuB of 1,3 mupx eBpa. [lputom,
Ipyry TOAMHY 3apeioM, moBehaHo je 3amyXuBambe
Oanaka (3a 603,2 mutH eBpa), mto nNoTBphyje na je mporec
CMamerha U3JI0KEHOCTH MaTulia IipemMa Cyrcuanjapuma y

pesuaeHara npema WHOCTPaHUM

Cpouju oxonyan. Ha 3agyxuBame npemyseha omHocuiio

MpadumkoH 111.2.1. MokpuBeHocT Tekyher
aedumumurta COAU*
(v %)
(y MnH EUR)
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= Tekyhu gecpuumt = CON

Wasop: P3C n HBC.
* MNpenMMuHapHn noaaum.

pacbmkoH I11.2.2. CTpykTypa chmHaHCuHjcKkor
6unaHca*
(y mnH EUR)
2.500

2.000 §

1.500 I
1.000

|
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| |

-500 I I | | I 1
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2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

duHaHCHjcKV KpeauTn peanpeHata
= Kpegut MM®-a 1 anokauvja SDR
mQOcTano

MopTdonuo nHeectTUumje — HeTO
= [InpekTHe NHBECTULMjE — HETO

W3Bop: HBC.
* MpenuMuHapHy noaaum.

' Be3 npoMeHe JICBU3HNX PE3epBU.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

[oduwrou uzgeumaj o monemaptoj nonumuyu y 2018.

ce 509,6 miH eBpa, a obaBe3e Biane mpema HHOCTpaHUM
kpenutopuma moBehane cy 3a 198,0 muH eBpa.
W3Bo3HMIM Cy Of0OpWIIM BHIIE TPrOBHHCKHX KpenuTa
HETO MITO Cy MX KOPHUCTHJIM HAlllM YBO3HMIM, TaKo Ja je
10 OCHOBY TPTOBHHCKHX KpeIHMTa 3a0€JeKEH HETO
oanuB ox 347,2 miaH eBpa. [Io ocHOBY roToBOr HOBLA H
JeNM03UTa PETUCTPOBaH je Hero ommmB on 404,0 muH
eBpa, momTo cy Oamke moBehane cBoje memo3uTe y
WHOCTPAHCTBY 3a 546,9 MIH eBpa, a HEPE3WISHTH KOI
mux 3a 142,9 miH eBpa.

[TomenyTn TokoBH Ha TekyheM M (pHHAHCHjCKOM padyHy
YTUIIAIM Cy Ha TO Jia JeBu3He pedepBe Cpouje (mpema
mnaTHoOWImaHcHO] MeTomoyorwju)'' y 2018, Oymy
mosehane 3a 1,1 mupn eBpa.

bpyro nesusne pesepBe Haponue Oanke CpbOuje cy Ha
kpajy 2018. roqune usnocuie 11,3 muipa eBpa u ouie cy
Behe 3a 1,3 mipz eBpa Hero Ha kpajy 2017. roqune. Heto
edexaT AEBM3HUX TpaHCaKiHja OWO je TO3UTHBAH
(meBm3HM TpwiHMB OWO je Behw ox AEBU3HOT OUIHBA) Y
n3Hocy ox 1,1 Mipz eBpa, Kao ¥ HETO TPXKHIITHH e(heKTH
(mehyBanyTHe mpomeHe,
TpXKUILHE BpeqHocTH XoB), koju cy usHocuinu 213,6
MIH eBpa. JleBm3He pesepBe cy Ha Kkpajy 2018.
o0e36ehnBane nokpuhe HoBuane mace M1 ca 168% nu
BHUILE O]l MET MecelH yBo3a pobe W yciyra, LITO je

IMPOMCHE MNEHEC 3JjlaTa H

pacumkoH 111.2.3. leBU3He pe3epBe U
NOKPMBEHOCT KPaTKOPOYHOI CMOJLHON Ayra

(y mnpa EUR) (y %)
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mmmm [leBn3He pesepse HaHaka (n.c.)
[eBunste pesepse HapoaHe 6aHke Cpbuje (n.c.)
e [1eBN3HE pe3epBe HBC / kpaTKopoyHu cnorbHu Ayr* (4.c.)

N3eop: P3C.
* KpaTkopoyHu Ayr no npeoctanoj pOYHOCTU.

"' be3 BaJlyTHHX TPOMEHA, IPOMEHA TPKUIITHUX BPETHOCTH XOB 1 1ieHe 3mara.

TOTOBO JIBOCTPYKO BHIIE OJf CTaHAapaa KOjUM ce
yTBplyje amexkBaTaH HUBO NIEBHU3HHX pe3epBH. [leBm3He
pesepBe, y HETO U3HOCY of 8,9 Mupx eBpa, Ouie cy Behe
3a 580,0 muiH eBpa Hero Ha kpajy 2017. romune. To je
IbUXOB HajBHIIHM HUBO HAa Kpajy TOAWHE OTKaJ| CE Ha OBaj
HauuH npate noxanu (ox 2000. rogune).

VY cTpyKTypH AE€BH3HHX pe3epBH, Ha Kpajy 2018. rogune
Hajsehe yuwemrhe (57,8%) mmane cy mHOocTpane XoB,
3aTHM JIEBU3HA CPEJCTBA HA PauyHUMa y WHOCTPAHCTBY
(21,7%), edextuBHu crpanu HoBau (13,4%), 3x1aro
(6,5%) nu SDR xom MM®-a (0,6%). YV ckmany ca
OCHOBHMM INPHUHLIUINMA CUI'YPHOCTU M JIMKBHJHOCTH,
CpezAcTBa Cy IUTacMpaHa KOA MPBOKIACHUX MHCTHUTYIHja
(menTpanmHux OaHaka, MehyHapomHUX (UHAHCH]CKUX
MHCTUTYIMja ¥ MPBOKJIACHUX MHOCTPAHMX OaHakKa), Kao
Uy BHUCOKOJIUKBUAHC XoB 4uHuju cy wu3mgaBaoiu
Hajpa3BHjCHHUje 3eMJbe y cBery u MehyHapomHe
(UHAHCH]CKE HHCTHUTYIIH]C.

Haponna 6anka Cpbuje je y 2018. rogmuu octBapuia
JICBU3HM TIPUIMB TI0 OCHOBY MHTepBeHIMja Ha MAT-y y
HETO W3HOCy on 1,5 mupn eBpa, Kao u kopuiihema
kpenuta 3a PC y uznocy on 692,2 muin eBpa. [lopen Tora,
Haponna 6anka Cpbuje je ocTBapmia ICBU3HU IPUIIHB
on mpomaje XoB PC neHOMHHOBaHWX y eBpHMa Ha
nomahem (uHAHCHjCKOM TPXHINTY Yy H3HOCY on 567,3
MJIH €Bpa, 110 OCHOBY 00aBJbarbha MPUBPEMEHOT IIJIATHOT
npomera ¢ KocoBom u Meroxujom y usHocy on 466,5
MJIH €Bpa, AOHaIja y u3Hocy ox 330,8 MiIH eBpa, Kao U
HaruaTe KynoHa Ha XoB y m3Hocy ox 72,6 MItH eBpa.

Oo6aBe3se mpeMa HHOCTPAHUM KpeIuTopuMa (IVIaBHULIE U
Kamare) peloBHO cy u3mupuBane u y 2018. rompunu
uzHocwie ¢y 1,3 mupa eBpa. M3 1eBU3HHX pe3epBH je Ha
nme gocnenux XoB PC mo ocHOBY pmomapcke
eBpoOBe3nuie (emuroBane 2013. ma MehyHapomHOM
¢uHaHCHjcKOM TpxuITY) nctutahero 905,8 mitH eBpa, 3a
KOje Cy JIeBH3HA CpeicTBa 00e30ehiBaHa TOKOM rojiuHe,
y HajBehoj MepH M3 JMHApCKHX CpelcTaBa, IUTO je
JMONIPUHEIO CMamelky jaBHOT Jayra M IM0OOJbIIAKY
Berose BayTHe crpykrype. [1lo ocHoBy nocnennx XoB
JICHOMHUHOBAaHUX y €BpHMa Ha JoMaheM (UHAHCH]jCKOM
Tpxkumty wuciutaheno je 840,0 muH eBpa. Y Be3m ¢
pUMEHOM 3aKkoHa O peryinucamy jaBHor ayra PC mo
ocHOBY HewucruiaheHe paeBu3He IuTeAwme rpabhana
ucmnahena cy 11,3 miH eBpa.

(3]
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Haponta 6anxa Cpouje

MehynaponHa MHBECTHIMOHA
NO3MIHja 3eM/be

Mebhynaponna nHBecTUIIOHA TTo3unHja CpoOuje Kao HETO
IyXHHUKa M3HOCWIIA je Ha Kpajy 2018. roguue 37,5 mupn
eBpa, mrTo je 3a 1,8 Miapx eBpa BuiIe Hero Ha Kpajy 2017.
Tome je HajBUIIE JONPHHEO pACT HAJIOKEIbHUJUX
ynarama u3 uHoctpanctsa — C/IH, ynje je HeTo cTame y
2018. npemamuiao 80% wHero MmelhyHapoaue
uHBecTHIHOHe mo3uuuje Cpouje. Ilo3uTHBHO je U TO
mTo je, Tpehy ToawHYy 3apenoM, HacTaBJbCH TPEeH/
cMamema yyemha Hero Mel)yHapogne nHBecTHIIHOHE
nosunuje Cpouje y BAIl-y — meno ywemhe y
npouewmenoMm b/II1-y y 2018. cmameno je 3a 3,4 m.i., Ha
87,5%. To je yjenHo u weno Hajum:ke ydemhe y B/ATII-y
ox 2013. roqune.

Crpana ¢unancujcka axktuBa CpOmuje mosehana je
ToxoM 2018. 3a 3,4 mupn eBpa, Ha 24,5 mupn eBpa. To
rosehame je Bol)eHo, Impe cBera, OCTalliM WHBECTHUIN]aMa
pesujeHaTa y WHOCTPAHCTBY M moBehameM IeBH3HHX
amu cy u CJAWU pesugenara y
MHOCTpaHCTBY Owmiie Behe HEro MpeTXOAHHUX TOJUHA.
Iopen Tora, MehyBanyTHE IpOMEHE M OCTajle IPOMEHE
nenoBaie cy Ha moBehame ¢uHaHcHjcke akTmBe (297,0
MJIH €Bpa), Tako Ha je moBehame YKyITHE aKTHUBE yCICN
TUIATHOOMIIAHCHUX TPAaHCAKIMja U3HOCHIIO 3,1 MiIp/ eBpa.

pe3epBu  3eMIbe,

VY crpykrypu crtpaHe ¢uHaHcHjcke akTtuBe CpOwuje,
HajBHIIIE Cy IToBehaHe ocTasle HHBECTHIH]je pe3nuieHaTa
y uHocTpaHcTBY, 32 1,7 mupn eBpa, 30or nosehama
TPrOBUHCKUX KpeIauTa W aBaHca HepesuaeHTnma (934,1
MIH eBpa), mnoBehama nemo3Wra pe3ugeHaTa |y
nHOCcTpaHcTBy (570,0 MmH eBpa), a memoMm u 300T
nosehama kpenura Hepesunentuma (134,0 muH eBpa) u
TEXHUYKHX pe3epBu ocurypama (114,3 mun eBpa). Tume
je yuemihe y  YKYIHO]
¢unancujckoj axtmBu Cpbmje mosehano ma 39,2%.
Hajsehn meo ykymHe akTUBe W Jajbe YHHE JIeBH3HE
pe3epBe 3emibe (46%), koje cy Tokom 2018. 3HaTHHje
nosehane, 3a 1,3 Mupx eBpa, Tako jJa Cy Ha Kpajy TOAnHE
usznocwie 11,3 mipxa espa. Toxom 2018. mosehane cy u
CJIU pe3ugeHara y MHHOCTPAHCTBY 3a 325,5 MIH eBpa,
TaKo Jia Cy NOTPaXXMBama II0 TOM OCHOBY Ha Kpajy TOOUHE
n3Hocwia 3,3 mupxa espa, min 13,6% yKynHE akTHBE.
Cramwe mnopr¢oJn0 HHBECTHLHUja pe3ujeHaTra Yy
HHOCTpaHCcTBY mnosehaHo je 3a 11,4 muH eBpa, ma je
BpeqHOCT cTpaHux XoB y mocemy umHBectuTopa U3
CpOuje u majbe ckpomMHa U Ha kpajy 2018. usHocuia je
248,6 MITH eBpa.

OCTalluX HWHBECTHIIH]a

Crpana ¢puHaHcujcka nmacuBa Cpouje nosehana je y
2018. ca 56,7 mupn eBpa Ha 61,9 mupnm espa. Pacty
obaBesza pesumenata CpOwuje mpemMa HWHOCTPAHCTBY
JonpuHene cy MelyBasyTHe M ocTaje NpOMEHE TOKOM
2018. ca 420,9 min eBpa. HacraBibeH je mo3nTHBaH
TPEH/1 U3 MPETXOIHHUX TOJIMHA — PAacT 00aBe3a pesujieHara
npema wHOCTpaHCcTBY U y 2018. y Hajeehoj mepu je Ouo
pesynrar pacta CIAU Hepe3uaenara y Cpouju, xoje cy
nmoehane 3a 3,5 mupx eBpa, Ha 34,8 mupn eBpa. Tume cy
one mosehase cBoje yuemhe y ykymHuMm oOaBe3ama
pe3uneHara npema HHocTpaHcTBy. HajBuie cy nmosehane
o0aBe3e pe3upeHaTa II0 OCHOBY Ylarama CTPaHUX
WHBeCcTUTOpa y BiacHWYkH karnutan (40,3%), ciuexe
obaBe3e Mo OCHOBY pemHBecTHpane pooutn (33,8%) n
ob0aBe3e 1O OCHOBY MehyKOMIaHM]CKOT 3aIyKHBarba
(25,9%). 3axBaspyjyhm smarHom pacty CIU, obasese
pe3uzeHara o oBoM OCHOBY rosehase cy cBoje yuenthe
y YKyIHHUM o0aBe3ama NpemMa HHOCTPaHCTBY Ha 56,2%.

Iopen C/AU, pacTy yKymHEe MacWBE JOIPUHENO je U
noehame ocTajJuX WMHBECTHLIMja Hepe3WaeHara Yy
Cpouju, 3a 2,4 mupn espa. Ha kpajy 2018. ome cy
n3Hocwie 22,4 mnpn espa, nim 36,1% yxynae nacuse. Y
CTPYKTYpH OCTallNX MHBECTHUIIH]ja, HAjBUILE Cy moBehaHn
¢unaHcujcku kpeautu (3a 1,6 mupn espa, Ha 17,7 mipa
eBpa), a 3aTUM TPTOBUHCKHU KPEIUTH U aBaHCH (3a 586,2
MJIH eBpa, Ha 2,9 mupa espa). O0aBe3e MO OCHOBY

pacukoH I11.2.4. MefjlyHapogHa nHBecTULMOHA

nosuuyuja*
(y mnpa EUR) (y % BAM-a)
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HeTo cnorbHu ayr (a.c.)

[vpekTHe nHBECTUUMjE, HETO (N.C.)
= [JopTchONMO MHBECTULMjE, HETO (N.C.)
mm DyHaHCW|CKN KpeauTu, HeTo (Nn.c.)
mmmmm OcrTarno, HeTo (Nn.c.)

[eBun3He pesepse (Nn.C.)
=== MW (a.c.)

WaBop: HBC.
* MpenuMuHapHy nopaum.
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Hapomsa 6arxa Cpouje

Toduwrou uzgewmaj o monemapoj nonumuyu y 2018,

noprdojimo MHBecTUIUja Hepe3uaenara y Cpouju
(pBeHCTBEHO O0aBe3e aprkaBe) Mame cy 3a 661,1 mmH
eBpa u Ha kpajy 2018. m3nocune cy 4,7 Mapa eBpa, wiIn
7,7% yxymHe nacuBe. Ha cMameme TuX o0aBe3a yTHIiaie
cy IulaTHoOWJaHCHE TpaHcakuuje (3a 889,5 muH eBpa)
30or mocrneha eBpooOBe3HuIle Kojy je apxkasa CpOuja
n3nana 2013. rogune, 0K Cy BalyTHE U OCTajle MPOMEHE
Ha MeljyHapoaHOM (PHHAHCH]CKOM TPIKHINTY YTHIIAJC Ha
BUX0BO ToBehame (3a 228,4 MIIH eBpa).

3. Kperama Ha puHAHCHjCKOM
TPAKUIITY

KamatHe cTomne

CwMmameme pedepeHTHe KamarHe crone Hapoane Oanke
CpOuje ompeauio je KpeTame MPOCEYHEe Pero CTore,?
kojaje y Tl cmamena 3a 0,2 m.11., Ha 2,4%. Kaxo 10 kpaja
TOJUHE HHje MemaHa BHCHHA pedepeHTHEe CTole,
NPOCEYHa Pero CTola je, y3 MUHHUMAJIHE OCLHIaLHje,
ocCTajia TOTOBO HENPOMEHEHAa M KpajeM TOjAHHE je
n3nocuna 2,4%.

Ha npexonohnom meljybankapckoMm TpP:KMIITY HOBLA
y 2018. ocTBapeH je mpoceyaH THEBHH MpomeT ox 2,9
MIIpJl AMHapa, IITO je HAa HUBOY IPOMETA OCTBApEHOT y
2017. ronuuu. Kamarna cronia BEONIA 6una je y magy u

TOKOM MIpBa TPU TpoMmecedja cMameHa je ca 2,4% Ha
2,0%, deMy je MIONPHHENIO M CMameme pedepeHTHe
CTOTEe, Ka0 W PacT BHUIIKOBA JWHAPCKE JIMKBHIHOCTH.
Nnak, Tokom T4 xamarna crona BEONIA je Gnaro pacna,
TaKo Jla ce TOKOM JierieMOpa y MpoceKy KpeTaja Ha HUBOY
on 2,2%. Kperame kamarHux crona BELIBOR cBux
pounoctu TokoMm 2018. kapakTepucana je HeE3HATHA
BOJIATUIIHOCT. Y TpBa TPH MecCela, KaMaTHE CTOTIe
BELIBOR cBUX pOYHOCTH YMEPEHO Cy CMAambCHE, 32 OKO
0,2 m.m. Y HapenHUX J€BET MECElH, KaMaTHE CToIle
BELIBOR cBUX pOYHOCTH MUHHMAITHO Cy paciie, Tako Ja
Cy Ha HHMBOY TrojuMHe cmameHe 3a oko 0,1 mm. u y
JlereMOpy cy ce kpetaie y pacrnony of 2,4% no 3,2%.

VY 2018. HacTaBbeH je Taja KaMaTHHUX CToma Ha
NPUMAPHOM TPKUIITY AUHAPCKUX [p:KaBHHUX XoB,
ycien Jaber yOiakaBarba MOHETapHE IOJIMTHKE
Haponne Oanke CpbOuje u mnoOosbliaHe (UCKaTHE
nosunuje. Tako cy Ha aykuujama TPOTOJUIIBUX
00Be3HMIIA TOYETKOM TOHHE KaMmaTHe crore ouie 3a 0,5
IL.II. HIDKE Hero Ha kpajy 2017. m y ¢edpyapy 2018.
n3zHocwiie cy 3,8%. Ilopen Ttora, npxasa je eMUTOBaja
jOIIl caMO OEHYMAPK OOBE3HUIIC POYHOCTH O IIET U JICCET
roIvHa, Ha KojuMa Ccy KamarHe crtore TokoMm 2018.
cmameHne 3a mpeko 0,5 mam., Ha 3,7% u 4,8%,
pecnexruBHO. [locmenma ayKiija THHAPCKUX 0OBE3HHIIA
OJIpyKaHa je TIOYETKOM cenTeMOpa, momTo ¢y Tokom 2018.
ocTBapeHH O0JbM pe3ynrTarn (HUCKaJIHE IOJUTHKE Of

padukoH 111.3.1. AnHapcka NMKBUOAHOCT
(aHeBHa cTara M NOKpeTHU npoceuy, y mnpa RSD)
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e Cri0604HA CPEACTBA Ha XMPO padyHUMa v GnarajHa
CnobopaHa cpefcTBa, Aeno3nTHe onakwuue u GnarajHa
Cno6opaHa cpeAcTBa, Aenos. onaklimue, peno cTok 1 6narajHa

N3Bop: HBC.

[pacbmkoH I11.3.2. KpeTawe kamaTHMX cTona
(aHeBHM Nogaum, Ha rogvLLbEM HUBOY, Y %)
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KamaTHa ctona BEONIA
e PechepeHTHa kamaTHa cTona
e BELIBOR 1W
e KamaTHa cTona Ha AEeno3uUTHE ornakLuuue
KamaTHa cTtona Ha kpeauTHe onakwuue
Mpoc. noHaep. kamaTHa cTona 3a peno npogate XoB

M3Bop: TomcoH Pojtepc n HBEC.

"> Croma ocTBapeHa Ha pero ayKiijama IoHIeprucana H3HOCOM IpojaTix XoB.
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Haponta 6anxa Cpouje

TUIAHUPAHUX, YUME je JJOIATHO CMarbheHa IoTpeda Ipikase
3a 3amyKuBameM. To moTBplyje u omTyKa Jia ce KpajeM
TOIWHE OpraHMW3yjy IBE ayKIHje MpPEeBPEeMEHOr OTKyIla
JUHApcKUX XoB powHoCcTH Of TpW TOAMHE, KOje cy
nocnesaie 22. ¢pedpyapa 2019. rogune. Ha obe ayknuje
j€ peanu3oBaH IUIaHUpPaHU 00UM OTKyma ox mo 10 mupn
JIMHApa, PU YeMy je OCTBapeHa M3BpIlHa cTona of 2,9%
Ha ayKIWju y HOBeMOpY, onxHocHO of 3,0% Ha ayknuju y
JeTeMopy.

Ha man kamaTHMX croma yTHHaino je W moBehaHo
HMHTEPECOBAakE¢ HEPE3UJCHATa 3a yiarame Yy JyTropoyHe
nuHapcke XoB, koje je moceOHO OWiI0 U3paXkeHO 3a
JIECETOTOIUIILE TUHAPCKE OOBE3HHUIlE, C 003UPOM Ha TO
Jla Cy Hepe3UIeHTH Ky N mpeko 75% emuroBaHux XoB.

Y TII1 2018. nmpxaBa je opraHu3oBajia u ayKIuje
ap:kaBHUX X0B 1eHOMHHOBaHMX y eBpHMa, Ha KOjUMa
cy kamaTtHe ctome Takohe Omne y manmy. Ilag je Omo
HajU3paKXCHUjU 32 POYHOCT OJ TET TOMWHA, 33 KOjy CY
KaMmaTHe cTole cMameHe ca 2,4% y HoemOpy 2017. Ha
1,8% y anpmry 2018. Kamarhe crome 3a kpahe pounoctu
CMameHE Cy y HEUITO Mamoj Mepu u cpenuHom 2018.
Kpetane cy ce y pacniony ox 0,45% 3a pouHOCT O]l TOJUHY
mara 1o 1,2% 3a pounoct ox Tpu roxuHe. Toxom 2018.
JprKaBa je MPBH MyT MOHYIIIA U CEIMOTOIUIIE X0B y
eBpHMa, Ha KOjHMa je OCTBapeHa crToma Owia jemHaka
KyIIOHCKO]j cToru o 2,5%.

V cknany ¢ KpeTameM Ha IPUMAPHOM TPKULITY, y Maxy
Cy Ouiie ¥ cToIe MPHHOCA HA CEKYHAAPHOM TP KHIUTY,
Koje cy Omie 3a mpeko 0,5 T.I. HIDKE Hero y aenemMopy
2017. Omne cy ce kpajem 2018. kperase y pacroHy of
2,8% 3a po4HOCT Of jeHOT Mecena 10 4,7% 3a po4yHOCT
on neset roauHa (110 meceru). [TorpebHo je ucrahu aa je
eMI/ICI/Ija ACCECTOrOAUIIIBLUX  AUHAPCKUX O6BC3HI/IHa
MIPOAYKHIIa XOPU30HT KPUBE IIPHHOCA ca CelaM Ha JeceT
rOJIMHA M J1a je, ope] Tora, CMambeHa CTOIa IMPUHOCa 3a
npeko 0,5 T.I. Ha HAajayXKy POYHOCT, TOIITO je KpajeM
2017. cTomna mpuHOCa 3a POYHOCT Of ceiaM roanHa (82
Mecera) usHocuna 5,4%. YKynaH oCTBapeH NMpOMeET Ha
ceKyHmapHoM Tpxuity TokoM 2018. usnocuo je 377,6
MIIpJI AWHapa, mTo je 3a 8% Hike Hero y 2017. ronunn.

IIpoceyna moHaepucaHa KaMaTHAa CTONMA HAa HOBe
JAWHAPCKe KpeauTe aHAKAa CTAaHOBHHUILTBY CMambeHa je
tokom 2018. 3a 0,2 m.m., Ha 10,3% y neuemoOpy. Tome je
HajBUIIEC JONPUHENIO KpPETame KaMaTHE CTONme Ha
TOTOBMHCKE KpeaWTe, Koja je cmameHa 3a 0,4 1m.u., Ha
10,8% y neuemOpy. Y MCTOM THEpHOLY CMameHE Cy H
KaMaTHE CTOIIe Ha IoTpoIradke kpeaure (ca 8,3% Ha 7%),
JIOK cy Omaro moBehaHe KamaTHe CTOINE 3a OCTaje
HekaTeropucane kpeaute (3a 0,2 ma., Ha 9,3%).
IIpoceyna monaepucaHa KamaTHa CTONA HA JUHAPCKE
KpenuTe TPUBpEId O jaHyapa J0 HOoBeMOpa Omaro je
ocHHJIFpana Oko HUBoa ox 5%, ma 6u y nemeMOpy Omia
nosehana Ha 5,6%. [locMarpaHo Ha TOJMIIEKBEM HUBOY,

pachukoH 111.3.3. CTake npopgaTnx

ANHapCcKux gpxaBHux XoB
(y mnpa RSD)
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M3Bop: MuHucTapcTBo dumHaHcuja.

padbukoH 111.3.4. KamaTHe cTone Ha
NPUMapHOM TPXULWITY ApxaBHMX XoB
(Ha roguwHem HUBOY, y %)
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2
2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

— 53 HeEbe 2 roguHe* 3 roanHe
5 roguHa 7 roguHa — G Meceumn
3 meceua ¢ 10 roguHa

N3eop: MuHucTapcTBo uHaHcwja.

* MickrbyyeHe KynoHcke XoB 4uja je kamaTHa cTona BesaHa 3a
pedepeHTHY kamaTHy ctony HBC.
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L[oduwrou uzgewmaj o monemaptoj nonumuyu y 2018.

'pacukoH 111.3.5. KpeTakse kamaTHMX cTona Ha
AWHapCKe KpeauTe u genosute NpuBpeau u
CTaHOBHULWITBY*

(npocequ noHgepucaHe BpegHoCTn, Ha roaubemMm
HUBOY, Y %)
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Kpeautu cTaHOBHULWITBY*
KpeauTtu npuspegu*
PedepeHTHa KamaTHa cTona
[eno3nTy cTaHOBHULLTBA

= == = = [leno3nTu Npuepese

WaBop: HBC.
* VIcKrby4eHN PeBOMNBUHI KpeauTy, Npekopayerba no tekyhem
pauyHy ¥ Ayr No KPeAUTHUM KapTvuama.

pacpukoH 111.3.6. KpeTawse kamaTHMX cTOna Ha
AeBU3He KpeauTe U aenosuTte npuepeaun n
CTaHOBHULWITBY*

(npoceyHe noHaepucaHe BPEAHOCTH, Ha roAULLHKEM
HUBOY, Y %)

12

-luy
© B R o ag i S

2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

KpeanTtu ctaHoBHULITBY*
e— KpeauTn npuspean™

[lenosnTun cTaHOBHULLTBA
= == == = [lerno3nTn npuepeae

TpomeceyHn EURIBOR

MaBop: HBC 1 EBponcka 6aHkapcka denepaumja.

* Vckrby4eHn PeBOIBUHI KPEAMTH, Npekopayerba no Tekyhem
pavyHy ¥ ayr no KpeauTHUM KapTuuama.

**Y eBpMMa U €BPOUHAEKCUPAHMN.

KaMaTHE CTOIC Ha JMHAPCKE KPEIUTE Iopaciie Cy, mpe
cBera, ycien noehama Kamara Ha Kpeaure 3a oOpTHa
CpeICTBa, Koje ¢y y aeremopy 2018. uznocuie 5,9%.

I[lag kamMaTHHX cTONA HA eBPOMHIEKCHPAHEe KpeauTe
CTAaHOBHUINTBY HAcTaBJbeH je 'y 2018. u y neremOpy je
mpoceyHa croma u3Hocuia 3,9%. Y ogHocy Ha kpaj 2017.
rouHe, TO mpeacTassba naa ox 0,3 1., A0K je Y HelITo
Mamb0j] MEpH CMameHa W IPOCeYHa KamarHa CTora Ha
crambene kpeaute (0,2 1.11.), Koju ¢y ox dhebpyapa 2018.
omoOpaBaHu 1Mo ctord o1 2,8%.

CanyHo kao u kpajem 2017. roauHe, KpeAUTH PUBPEIH
y eBpo3Haky u y nmeremOpy 2018. omoOpaBaHu Cy IO
cromu on 2,8%. Mnak, y CTPyKTypu HOBOOJOOpPEHHX
KpeAuTa TpHUBpenn 3abelieeHe Cy yMepeHe NpOMeHe
KaMaTHHUX CTOIIa, TIOLITO Cy CMambeHEe KaMaTHE CTOIe Ha
Kpenure 3a oOptHa cpencrsa (3a 0,2 m.a., Ha 2,4%) U Ha
nHBectuunone kpeaure (3a 0,1 m.m., Ha 3,2%), noK cy
noBehiaHe kamaTHE CTONE Ha OCTajle HEKaTerophcaHe
kpemure — ca 2,7% y neuem6bpy 2017. ma 2,9% y
neremMopy 2018.

KamarHe cTore Ha JMHAPCKY IITEAHY CTAHOBHUIITBA Y
neriem6py 2018. usHocuie cy 3,1% u Ouiie cy roroBo
HeMpoMemeHe y ofgHocy Ha uctu mecer 2017. roaure,
JIOK Cy KaMaTHE CTOIC Ha ITeliby Y eBpUMAa y FCTOM
nepuony nmosehane 3a 0,1 m.m., Ha 1,0%. 1 kamartHe cTome
Ha OpOYCHE JCMO3UTe MpHBpene y eBpuma mnoschane cy
tokom 2018. 3a 0,2 m.m., Ha 0,7% y meuemOpy, I0K Cy
CTOTE Ha JUHAPCKEe OpoueHe Neno3ute cMamene 3a 0,1
ILIL., Ha 2,75%.

IIpemuja pusuka semibe

I'maBHU M3BOPH HEU3BECHOCTH TOKOM 2018. Omu cy pact
MpPOTEeKIMOHM3Ma Yy  Mel)yHapoaHOj  TpProBHWHH,
TeONOJUTHYKE TECH3Uje M JHHAMHKA HOpPMAalM3alluje
MOHETapHUX MOJHMTHKA BOACHMX LEHTpanHUX OaHaka,
KOjU Cy ce oxpa3win U Ha rnosehame riodanHe rnpemuje
pu3HKa 3eMasba y ycrony. [lopen Tora, 300r noropiiama
MaKpOCKOHOMCKE CHTyalldje y TMOjeIUHUM 3eMibama
Jlatnacke Amepuxe u y Typckoj, 3a0enexeH je OB
KamuTala W3 TUX 3eMajba M 3HATaH pPacT HHXOBUX
npeMuja puznka. KoMnosutHa Mepa pu3MKa 3eMaba y
ycnony, EMBI Global Composite, y IpOCEKy je mopaciia
3a 34 6.1 y 2018, a mpemuja pu3uka eBPOICKHX 3eMajba
y ycniony, EMBI Europe, 3a 39 6.11.

[Tpemuja puzuka Cpbuje Ouia je 3a 30 0.11. HIUKA HETO y
2017. mw y 2018. wsHocmna je 123 0.m. y mpoceky.
[ToueTkoM ToAMHE OHA CE CITyCTHJIa Ha PEKOPIHO HHU3aK
HUBO (85 0.M.) M HaKkoOH TOra, Mako je Mopacia Ioj
ytunajeM riao0amHux (Qaxrtopa, octama je wmely
HajHIDKUMa y peruony. Jomahu dakropu xoju memyjy y
cMepy cMamema ipemuje pusruka Cpouje jecy, pe cBera,
3HATHO CMAambCHA YHYTpAllllha M CIIOJbHA HEPaBHOTEXKA,
KOja je CMamuiIa MOTpeOy JpiKaBe 3a 3aJyKUBAHECM, U
IIOBOJbHU M3ITIEAN 3a IPUBPENHU pPACT y HAPEAHOM
nepuony. Tume je mcroBpemMeHo moBehaHa OTHOPHOCT
Cpbuje Ha eBeHTyadHe MoTpece u3 MehyHapomHoT
OoKpykema. To je TOTBpAWIa W pPEJTHHT arcHIHja
Standard and Poors, koja je y npeuembpy 2018.
ToTIpaBuiia M3mIese 3a mnoehame KpemuTHOr pejTHHTa
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padumkoH 111.3.7. MokasaTer npemuje pusmnka
- EMBI no 3emrnama
(aHeBHM nmopaum, y 6.1.)
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PymyHuja e CpOuja

WaBop: JP Morgan.

padomkoH 111.3.8. KpeTawe Kypca avHapa n
umHTepBeHUuje HapoagHe 6aHke Cp6uje Ha
AEBU3HOM TPXULLTY

(y MnH EUR) (EUR/RSD)
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e |\HTEepBeHunje HBC (n.c.)* EUR/RSD (g.c.)**

N3Bop: HBC.
* + npopaja; - KyrnoBuHa.
** 1 EUR y RSD.

CpOuje 3a AyropodyHo 3aayKHBame y qoMahioj U cTpaHoj
BaJyTH ca ,,cTaOWiIHWX~ Ha ,,JIO3UTHBHE W MOTBPIWIIA
kpenutHE pejTrHT CpOHje Ha HUBOY BB.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIUTY H
KypcC AMHApa

Huuap je y 2018. ojawao mpema espy 3a 0,2%.
Anpenujanujcku NPUTHCIH, KOjU Cy NpPEoBJIafaBalu y
2017. roquHu, HacTaB/bEHH Cy U TokoM Behier mema 2018.
u oIpakaBaiu cy HacTaBaK MO3UTHBHUX
MaKpOEKOHOMCKHX KpETama, Ka0 W MOBOJbHE M3IIIENE 3a
HapenHu mepuoa. To je MOTBpheHO W JajbuM pacTom
JyTOPOYHHX CTpaHMX MHBECTHTOpa |
mo0oJpIIaHUM HW3MIeAnMa 3a moBehame KpeauTHOr
pejTuHra 3emibe. Pasimuike y TeMiy NpHBpEIHOT pacta u
HOpMau3aluju MoneTapuux nosmtuka CAJ] u 30He eBpa
yTHIIAJTE Cy Ha TO Ja eBpo mpema gomapy y 2018. ocnadu
3a 4,4%, mTo ce oApa3uiIo U Ha claldsbere JUHApa TpeMa

nonapy 3a 4,1%.

yiaarama

Y janyapy cy OWIM TNPUCYTHH JICHPCIHjallnjCKU
TIPUTHUCIIA, YCJIOBJBCHH JEjCTBOM CE30HCKHX (haKTopa,
yoOHn4ajeHnX 3a IOoYeTaK TOAWHE, IPe CBEra IMOojadaHOM
TPaXHOM YBO3HHMKAa €HEpreHara 3a JeBH3amMa. Y
HapeHNM MecelMa IPEOBIIaIaBalli Cy alpelnjamnjcKu
OPUTUCIH, KOojuMa cy, y3 BHUcOK mnpuwiuB CIAU u
HACTaBJbEH PacT U3B03a, Y (heOpyapy U MapTy TOTPHHEIH

padhmkoH 111.3.9. KpeTawe Kypca AnHapa u eBpa
npema gonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
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USD/EUR (g.c.)*

USD/RSD (n.c.)*

W3Bop: HBC.

* 1USDy RSD.
**1USDyEUR.

BEJIMKO MHTEPECOBAaWkE€ M 3HATaH IIOpacT yiaramba
HEepe3uJceHara y AYropodHe AMHApCKe Ip)kaBHe XoB.
Ampenujanujcki MPUTHCLUM HACTABJEHH CYy H Yy
HapeJIHUM MeECelnMa, YeMy Cy JONPHUHEIN HHUKH
neummr Ttekyher pauyHa u Bucok upmau C/U.
[Tocmarpano mo ¢akropuma jgomaher neBH3HOT
jadamy  anpenujanujcKux — IpUTHCAKa
JIONIPUHENH CY BUCOK OTKYII €()eKTHBHOI' CTPAHOT HOBIIA,

TPIKUIITA,

pacT BaJyTHO MHACKCHpaHE akTUBe OaHaka um moBehaH
u3Hoc ruiahama IJIaTHAM KapThliaMa HepesujeHara y

"'V Hacrojamy J1a ypaBHOTEKE CBOjy OTBOPEHY AYTY JICBU3HY MO3HLH]Yy U TAKO
CMambe M3JI0KEHOCT JEBM3HOM PU3MKY, OaHKe IPOojajy AeBH3e, IUTO 3a pe3y/rar
HMa jadame JUHApa.
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[oduwrou uzgeumaj o monemaptoj nonumuyu y 2018.

CpOuju (ogHOCHO TOBehiaHU MPHUJIUB JCBH3a OJ] TYPH3Ma).
[ToMeHyTH TPUIKMBH Cy CBE JI0 CENTeMOpa BHIIECTPYKO
HaIMAIIMBAIK Tpaxmy mpeayseha u HepesugeHara 3a
JIeBu3aMa. Y HapeJHUM MecelyMa, NOHyAa JIeBH3a |
TpaXXmba 3a JIeBU3aMa OHJIe Cy TOTOBO YPaBHOTEKEHE, IITO
ce 0/Ipa3wiio Ha CJabJbebe alpelUjallijCKUX MPUTHCAKA
W TOBPEMEHY T[0jaBy ONaXWX [CHPCIHjallijCKuX
nputucaka TokoM T4. Ha To je yrmmama Hemto Beha
TpaXkKikha YBO3HHMKA CHEpreHata M Hepe3ujeHaTa 3a
JIeBU3aMa, Koja je Ha HHBOYy TpoMecedja M Jajbe y
TIOTITYHOCTH OWJIa OKPHBEHA MOHYJIOM JICBHU3A.

Kako ©Om yOnaxmia mpexkoMepHe KpaTKOpOdHE
ocnmanyje Kypca nuHapa, Haponna 6anka CpOuje je y
2018. natepBenncana Ha M/[T-y KynoBuHOM U 1poaajom
nesuza. Ha HuBOy roguue Omina je Hero kymarm 1.580,0
MIJIH €Bpa U [I0 TOM OCHOBY Cy A0AaTHO yBehane neBu3He
pe3epBe 3eMIbe.

[Mpoceuan nueBHU npomer Ha MAT-y Koju je ocTBapeH
n3mely Oanaka y 2018. usnocuno je 27,6 MitH eBpa, IITO
je 3a 2,2 muiH eBpa Mmame Hero y 2017. ¥V ckmamy ca
CMameHEM MPOMETa, 01aro Cy CMameHEe W OCIHJIAINje
Kypca TUHapa mpema eBpy, Mepere merogama EWMA" n
EGARCH".

Junap je Ouo jemuHa BanmyTa Mel)y BasyTama 3eMajba y
PETHOHY ca CIMYHUM PEXHMOM IEBH3HOT Kypca Koja je

6naro ojauana Tokom 2018. PymyHCKH Jie] je He3HATHO
ocnabuo (3a 0,1%). Yemka kpyHa je ocmabuna 3a 0,7%,
noJecku 350T 3a 3,0%, mabhapcka ¢opunta 3a 3,5%, a
Typcka nupa 3a 24,6%.

Kperama na 0ep3u

Bpennoctn o6a unaekca beorpajicke Oepse cy TOkoM
2018. ocrmuparne. Hakon mana mena akmuja y I11, mo
Kpaja roguHEe OBE BpemHOCTH cy ce moBehane. Ha kpajy
nmeuemOpa, wuHiaekc BELEXIS5 je w3Hocmo 761,7
MHJIEKCHUX TIOCHA, IITO je HEIITO BHIIE HEro Ha Kpajy
2017. (759,8 WHICKCHUX TIOCHA), JIOK j& OIIITH HHICKC
akuuja BELEXIine ca 1.589,4 unnexcHa moeHa, KOJIHKO je
M3HOCHO Ha Kpajy roguHe, 0no Huxwu 3a 4,6%.

VY wmapry 2018. nokpenyrt je npojekar Serbia: IPO Go!.
Hocwunamn npojekra je beorpasncka 6ep3a, a puHaHCHpaTa
ra je EBporicka 6anka 3a 00OHOBY H pa3Boj. HakoH ckopo
80 romwHa, OpraHM30BaHa j¢ MpBa HHUIMjaTHA jaBHA
TIOHy/Ia aKIyja,'” Ha KO0joj je y HOBeMOpY cBoje akIuje
MOHYIHIIO npenysehe koje ce

[IPUBATHO 6aBu

MIPOU3BOIELOM CHEPTH]E.

AKTHBHOCTH WHBECTUTOpA Ha Oep3u cy TokoM 2018. oue
Mame Hero 2017. roauHe, ma je yKynaH MpoMeT akiidjama
n3HOCHO 7,8 MJIpA AWHApa, mTO je 3a 5,4% HIDKe HEero y

padhmkoH 111.3.10. KpeTtarse KypceBa
oapefeHnx HaunoHanHMx BanyTa npema eBpy*
(aHeBHM nogaum, 31. 12. 2010 = 100)
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W3Bop: HBC 1 Be6-cajToBM LieHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacTasrba anpeuvjauujy.

padcpumkoH 111.3.11. UHpekc BELEX15
1 npomeT Ha Beorpaackoj 6ep3u

(y mnpa RSD) (Y MHAEKCHUM MoeHVma)
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O6Be3Huue (Nn.c.)

mmmmm OcTane akuuje (n.c.)

mm Akumje U3 nHAekcHe kopne BELEX15 (n.c.)
BELEX15 - gHeBHe BpeaHocTH (4.C.)

M3Bop: Beorpaacka Gep3a.

" Bes Hapoznne 6anke Cpouje.

5 EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeTOJ HOHIEPHCAHHX
MOKPETHUX [POCEeKa KOJ KOra Ce MPOLECHTYAIHUM JHEBHIM IIPOMEHAMa JIeBH3HOT
Kypca 10Jesbyjy PAsiHYMTH MOHAECPH 3@ PA3IMYMTe BPEMEHCKE TPEHYTKE, MPH
4eMy TH HOHEPH CKCIIOHEHIIH]AIHO OlIajiajy yAabaBabeM Of CaIalliiel MOMEHTA.

' EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) —
METOJ OLICHE YCJIOBHE BaphjaHCe KOjH MPHKa3yje aCHMETpHYaH e(eKar Mo3HTHBHHX
Y HCTaTMBHHUX IIOKOBA Ha OLCHY YCIIOBHE BapI/Ijche.

"7 NHunmjanHoM jaBHOM nonynoM ([nitial Public Offering — IPO) cmarpa ce
TpaHCaKIMja MyTeM Koje mpeiy3ehe n3 HEKOT of 3aTBOPEHMX OOIMKa Mpenasd y
jABHO OTBOPEHO aKIIMOHAPCKO APYLITBO M NpPBU ITyT HYIM CBOj€ aKIHje jaBHOCTH,
O/THOCHO l'lOTCHLH/IjaIIHI/lM HHBECTUTOPHUMA. HOCTyl'IKOM ]/lHPlLU/IjaJ'lHe jaBHC TIOHY1e
BpPIIM ce KOpIopaTW3alMja Kanurana mpenyseha, dnMe ce KamluTal H3paxkasa
6pojem n BpenHomhy akuuja.
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2017. Hajsehm meo TproBama (65,9%) omHocno ce Ha
akugje W3 WHAEKCcHe Koprie BELEXI5. Ha TproBame
aKiujaMa y KOjUMa Cy Yy4YeCTBOBAJIH HEPE3UJCHTH
onnocuio ce 38,6% (3,0 mupn auHapa) yKyIHOT
OCTBAapE€HOI IIpOMETa, IpU YeMy Cy OHH BHIIE
YYeCTBOBAJIHM Ha CTPAHU MPOJIaje aKilkja, a ¢y Ha HHUBOY

TOIMHE OCTBapWIIA HETO Tpoaajy of 1,4 Mapxa nuHapa.

VY onnocy Ha 2017. ronuHy, yKynaH IpoMeT 0OBEe3HUIIaMa
y 2018. cmameH je 3a 5,6%, Ha 55,4 muipn nunapa. Ckopo
LEJIOKYTIaH  MPOMET
nyropounuM obBesnumama PC. O6Be3numnama EBporicke

OaHKke 3a OOHOBY M pa3Boj Tprosaio ce y uznocy ox 0,3

OJHOCHO C€ Ha TproBamke

MJIpA TUHApa.

Bpennoct TpxxuiiHe kanutanusaiuje beorpancke oepse
cMameHa je 3a 26,1 mupn nuuapa. Ilputom, HeTo
CMambCHe TPXKUIIHE BPEAHOCTH aKIWja JUCTHPAHUX Ha
peryimcaHoM cerMeHty usHocu 6,4 mupn auHapa (of
TOTa Ce Ha CMamemhe YKYITHE BPEIHOCTH aKluja Ha open
market cermenty onnocu 20,8 mupn nuHapa, a Ha
noBehame akiuja ¢ prime u standard cermenta 14,4 Mapza
muHapa). Karmnrammsamuja MTIIY cermenTta cmameHa je
3a §8,1%, wa 223,3 mupn nunapa. Tume je ydemhe
TPIKHIITHE KarnuTainu3anuje y onemenoM b/II1-y cmameno
Ha 10,2% kpajem 2018.

Ha Behunu 6ep3u y pernoHy BpeIHOCTH HHJEKCA Cy Oute
y many (Codmja —12,2%, 3arped —5,1%, Bykypemrr
—4.,8%, bymnmmemTa —0,6%, Jbyomana —0,2%), mok cy
rmopaciie BpeIHoCcTH uHiekca oep3u y Cromby (36,6%),
Capajey (11,5%), Iloaropunu (6,5%) u bamamyuu
(3,0%).

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

Haxon yoOwyajeHor majga MOYETKOM TOAMHE, CBH
MOHETapHHM arperaru cy oj mapra y mnopacty. Pact
€KOHOMCKE M KpEAWTHE AKTHBHOCTU IIO3UTHBHO CY
JnonpuHocuian nonynu Hoeua y 2018. rogunu. C apyre
CTpaHe, y CYINPOTHOM cMepy je nenoBajio moBehame
JIETIO3NTA ApKaBe y OaHKapCKOM CHCTEMY, 3aXBasbyjyhu
OCTBapEHOM (UCKAITHOM CYQHUIIUTY W YCICIIHUM
ayKIyjamMa IMETOTOAUIIBUX U JIECETOTOANIIBUX XoB
(npBencTBeno TokoM I11).

' MTII npezicTaBiba MyJITHIATEpaIHy TproBadky rwiardopmy. Opranusyje ra 6epsa n
Ha HEMy Cy TPEHYTHO JIMCTHPAHE aKIfje KOMIIaHMja KOje He HCITyH-aBajy yCJIOBE 3a
JIICTUPAELE Ha PErYITHCAHOM TPXKHIITY

Hosuane mace M1, M2 u M3 cy y nmeuembpy 2018.
3abemnexwmie Mr. crore pacta ox 18,3%, 16,7% u 14,5%,
pecriektuBHO. [103UTHBAH JOMPHHOC TMOTHIAO j€ U Of
JIUHAPCKE M OJ] JICBH3HE KOMIIOHEHTE, JIOK Cy HHUCKa U

crabwina wuH(pnanuja, ycuapeHa  HMH(IAUOHA
OYeKHMBamba W peJaTHBHA CTAOWIHOCT JIEBU3HOI Kypca
nonpuHenu Tome nga y 2018. roamHu cTeneH

JUHApHU3aIKje Jerno3nuTa MPUBPEAC W CTAHOBHHIITBA
Oyne mosehan 3a 1,4 m.m., Ha 32,2%.

Pact nuHapckux MoHeTapHux arperara je y 2018. roqunu
6uo Bohen morchamem gemosuta mo Buhjewy (3a 104,0
MJIpJl TUHApa) — U TO MPBEHCTBEHO 3axBaJbyjyhm pacty
TPAHCAKIMOHHUX JEmo3uTa mpuBpene (3a 62,0 mipx
JIMHApa). YOp3aHW pacT €KOHOMCKE aKTHBHOCTH YTHIIA0
je Ha TO nma HajBumie Oyny mnoBehaHum neno3uTH

Tabena 111.4.1. MoHeTapHU Npernen
(y mripa RSD)
Deu. feu. Mpomexe
2017. 2018. y 2018.
Heto noTrpaxuBama
0/ MHOCTPaHCTBa 986.304 1.115.637 129.332
HeTo noTpaxusarba 6aHaka 200.575 993,347 22772
0f4 MHOCTpPaHCTBa
Hero aomaha aktusa 1.280.121 1490216  201.095
GaHKapcKor cekTopa
HeTo gomahwu kpegntn 2.420.598 2.607.225 186.627
Hero notpaxvsar-a 353.123 345646  -7.477
of Apxase
Mnacmanu gpxasu 634.455 646.691 12.235
[eno3nTn gpxase -281.332 -301.045 -19.712
Morpaxmearea o4 2.067.475 2261579  194.104
HeBnaguHUX cekTopa
CTaHOBHULLITBO 904.948 1.017.998 113.050
MNpuBpena 1.102.713 1.188.180 85.468
Ap. duraricicre 30.915 27.068  -3.846
Kopropauuje
Tlokanii kueou 27.627 26.730 -897
Bnactmn
HenpodputHe u 1.273 1.603 329
Ap. opraHusauuvje
OcrTana HeTo akTmBa -1.131.477 -1.117.009 14.468
HoBuana maca M3 2.275.425 2.605.853 330.428
HoBuana maca M2 872.007 1.017.826 145.819
HoBuaHna maca M1 669.673 792.332 122.659
Foros Hosau, y 163931  182.615  18.684
onTuuajy
Aenoautw 505.742 609717  103.976
no suhewy
AvHapCKu LTepHn v 202334 225494  23.160
OpoYeHn 0eno3nTun
[eBun3Hn genosntn 1.403.418 1.588.027 184.608
WaBop: HBC.




Hapomsa 6arxa Cpouje

Toduwrou uzgewmaj o monemapoj nonumuyu y 2018,

npepaljuBauke UHIYCTpHUje, TPrOBHHE U TpaljeBUHAPCTBA.
HcToBpeMeHO, CTaHOBHHUINTBO je TmoBehamo crama Ha
CBOJUM TpPAaHCAKIIMOHUM padyHuMa, 3a 41,3 wmupxg
JUHapa, a JENo3uTH cy noBehaHm M Kox ocTanmx
CEeKTOopa.

Pacty M2 mNO3WTHBHO Cy JONPHHEIN H OPOYEHH
IUHAPCKH JETIO3UTH, KOju cy TokoM 2018. moBehanu 3a
23,2 Mipa AMHapa, IPBEHCTBEHO YCIe pacTa Jeno3uTa
cTraHoBHHUIITBA.  JluHapcka  mrTenma  rpahana”
3abenexxwia je auHamudaH pact y 2018. romunm —
noeehana je 3a 22,2% u kpajeM aeneMOpa je U3HOCHIIA
60,5 Mapa auHapa, 4YeMy je JIONpHHeNIa OYyBaHa
MaKpOEKOHOMCKa CTaOWIHOCT, Kao W TIIOBOJbHH]E
KaMaTHe CTOIIe M TIOPECKU TPETMaH Y OIHOCY Ha JCBU3HY
mreamwy. Takohe, pact je 3abenexeH M KOA CeKTopa
NpUBpEZe, 4Yuja Cy CTama Ha OPOYCHHM JHUHAPCKUM
pauynuma moBehana 3a 9,4 Mipa AWHApa, HajBHILIC
3axBaJbyjyhn pacty jgenosura mnpeayseha n3 obnactu
TPTOBUHE U Tpal)eBHHAPCTBA.

[ToBehawe neBusHux xemno3ura (3a 1,6 Mapa espa)
Bo)eHO je pacTOM JEBM3HUX JENO3UTa IPUBpEE.
[TpunuB nesu3a no ocHoBy u3Bo3a, C/IU1 u 3amyxnBama
npexy3eha y HWHOCTPAaHCTBY pe3yITHPAO j€ pacToM
NeBU3HUX Jero3nta mpuBpene 3a 904,8 miuH eBpa.
HctoBpeMeHO, CTaHOBHUIITBO je moBehano cBoje
JieBu3He Jeno3ute 3a 574,1 MiH eBpa, Ha 9,6 MiIpa eBpa
Kpajem aeuemoOpa 2018. rogune.

Kpenntn 6anaka

[To wuckipyuemy edexra mpoMeHe AEBU3HOT Kypca,”
ykynHH Jomahu xpexntn cy y neuemOpy 2018. rogune
3abenexxmwin Mr. pact ox 9,9% (ca 7,3% y nmenembpy
2017), npu uyemy je wuxoso yuemthe y B/II1-y nznocuio
43,4%. Bpu pacT KpeAWTHE aKTUBHOCTH pe3yiTar je
yOp3ama MT. pacTa Kpexuta npuspenu Ha 8,1% u kpeanta
CTAaHOBHMIITBY Ha 12,5% wu y ycinoBMMa HacTaBKa
AaKTMBHOCTH 0aHaka Ha pelraBamy nurama NPL. banke cy
tokoMm 2018. romune ornucane 36,0 mipa auHapa U U3
CBOjUX OWJIaHCa JAMPEKTHO mpopane 34,8 Mipsa nuHapa
NPL. Axo ce uckibyun edekar ornuca u mnpozgaje NPL,”
noMahy KpeauTH Cy y JeneMOpy 3a0eNeKII MT. pacT Off
12,2%, mpn demy Cy KpeAWTH HPUBPEAN IOpPAcid 3a
11,6%, a kpeauTH CTaHOBHUIITBY 3a 13,6%.

banke cy 3a ¢uHaHCcHpame KpEIUTHE AKTUBHOCTH
Hajsehum memom kopuctmie nomahe m3Bope. Hajsehun
MO3UTUBAH JIONPHHOC KPEAUTHOM IMOTEHUHUjally JaJd Cy
pacT Jerno3uTa HEMOHETapHOI cekTopa” W mnoBehame
KalMTajla, y3 pacT HETo o0aBe3a IpeMa MHOCTPAHCTBY
(ycnen Beher pacra obaBeza mpemMa HHOCTPAHCTBY Of
MOTpaKUBakha Off HHOCTPAHCTBA).

Kpenutn mpuBpenu cy, 6e3 edekra mpoMeHe IEeBH3HOT
Kypca, y 2018. mosehanu 3a 85,9 mupn nunapa, wim 3a
8,1%, a rotoBo 85% pacrta mayryje ce pacty Kpeauta

NpUBpEeAHUM JApymTBUMa. Hajeehm pact kpeaura

padukoH 111.4.1. MoHeTapHu arperatu n
noTpoluayke LeHe
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: P3C n HBC.

pacmkoH I11.4.2. KpeautHa aktuBHocT u BTN
(mr. cTone, y %)
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YKkynHo gomahu kpeamTm*
e Peanyu BAMN
YKkynHo gomahu kpeauTu*/**

WsBop: HBEC n P3C.

* VickrbydeH edbekaTt NpoMeHe AEBU3HOT Kypca.
** MckrbyydeH edpekaT otnnca u npoaaje NPL oa noyeTka 2016.

! O6yxBara caMo CPeJICTBA PE3H/ICHATa.

* ObpadyHarto 1o Kypcy JHHapa Ipema eBpy, IIBajuapckoM (paHKy M Jlo1apy Ha
nan 30. cemremOpa 2014, mpu demy je ysera y 003Mp BalyTHa CTPYKTypa
TIOTpaXXuBarka 110 OCHOBY KpeaHuTa.

?' Hckibyden je edekar ormuca u npomaje NPL ox mouerka 2016. roaumme.
3akspyuHo ¢ geuemOpom 2018, Oanke cy ornmcane 182,3 mupy auHapa, a iuuuma
BaH GaHkapckor cekropa npogaie 88,8 mupn aunapa NPL, koju cy ce y TOM
TPEHYTKy HaJa3UIN y HHXOBHM OHJIAHCHMA.

* HajBumre 3axBbyjyhn 3HaTHOM pacTy Jeno3uTa y aenemopy, nokasaresb OJJHOCA
kpeauTa u aenosuta (LTD xoepuumjent) y 2018. cmameH je 3a 4,6 m.m., Ha 92,5%.

30
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Haponta 6anxa Cpouje

3abesnexeH je koj npenyseha n3 obmactu npepahuBauke
WHAYCTPHUj€, TPrOBUHE, MOCIOBaka HEKPETHHHAMa M
caoOpahaja. TlocmaTpaHo Mo HaMeHaMa, KPEIUTH 3a
JUKBUIHOCT M 00pTHaA cpenctBa y 2018. roquHu YnHUIN
cy Hajsehm nmeo morpaxuBama OaHaka OJ TPUBpPEIE
(42,9%), a cnege WX HWHBECTHIIMOHU KpPEAWTH, ca
yuemthem o 39,4%.

O06uM HOBOOIOOpEeHUX KpenuTa npuspenu y 2018. (934,7
mipa nuHapa) Behu je 3a 2,2% uero y 2017. roqunu, a
HajBehm 1e0 YMHWIM Cy KpPEAWTH 3a IJIUMKBHIHOCT U
oOptHa cpenctBa (52,2%). M3HOCc HOBOOmOOpeHHX
WHBECTHIMOHUX KpEANTA JIOCTUTa0 je MaKCHUMaJTHHUX
2427 mupn auHapa, mro je 3a 14,0% sumie wvero y 2017.
TOAIMHU, YHME je yAeo THUX KpeauTa y YKYINHUM
HOBOOJIOOpEHUM KpeIuTUMa NpuBpenn mnoBehan Ha
26,0% (ca 23,3% y 2017).

Pesynraru ankere Haponue Ganke CpOuje 0 KpeauTHO]
aKTHBHOCTH OaHaka” TOKa3zyjy Ha Cy KpeIuTHH
CTaHJApAW TPUBPEIH O] JCjCTBOM KOHKYpEHUHUje Y
CEeKTOpy, Behe CIpeMHOCTH Ha Hpey3uMame PH3HKA H
MO3UTHBHUX OYEKHBama Y IOMIELY OIIITE SKOHOMCKE
curyanuje omwin yonaxenu Tokom T2 2018, HakoH yera
HUCY MEHaHH. YCJIOBH IO KojuMa Cy ce mnpemyscha
3amyxuBaia TokoMm 2018. Onnn cy TOBOJBHHjU TIO OCHOBY
HIDKE LICHe KpeauTa, moBehaHor MakCHMaHOT U3HOCA H
pOKa oOTIiaTte KpeauTe, Kao M CMameHHX 3axTeBa y
roryiely Kojarepaja. baHke cy TOKOM Iiejie TOIWHE
npumehrBane pacT TpPaKme MPHUBPEIC 3a KpeauTHMa,

padbmkoH 111.4.4. YTuuaj nojeamHnx cpaktopa Ha
npomMeHy KpeAUMTHUX cTaHAapaa y onobpaBatby
KpeauTa U KpeauTHUX nuHuja npeaysehuma

(y HeTo npoueHTMMa)

YkynHo*
TpoukoBu
v3BOpa 3a
KkpeauTe**
KoHkypeHuuja
ocranux
GaHaka**
OuekuBarba y
norneay
onwre
EeKOHOMCKe
aKTUBHOCTU™
CnpemHoCT Ha
npeyaumarse
pusnkar*
MpoBnematiniHa
noTpaxusara**
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W3Bop: HBC.

* Tlo3auTMBHe BpedHOCTM YyKa3dyjy Ha mnoowTpaBawe, a
HeraTvBHe Ha ybnaxaBarbe KpPEeAUTHWUX CTaHaapaa y OAHOCY
Ha NpeTxofHO Tpomeceyje.

** [o3NTVBHE BPEAHOCTYM yKa3yjy Ha A4OMpUHOC AaTor dakropa
nooLUTpaBatsy, a HeraTuBHe yonaxasatby KpeauTHUX
cTaHaapaa.

Koja je TpBEHCTBeHO Owmiia BoljeHa morpebama 3a
(uHaHCHpameM OOPTHHX CPE/ICTaBa M MHBECTHIIN]a, a O]l
T2 u aktuBHOCTMMA Tpeny3eha y morneay akBU3UIMja
Ipyrux mnpemxyseha.

Kpenutun cranoBuumtey cy y 2018. rommnu, mno
UCKJbyUYery edeKTa MpoMeHe JEBU3HOI Kypca, Mopaciu

'padpukoH 111.4.3. CTpykTypa HOBOOAOGpPEHUX
KpeauTa npuBpeau

(y mnpa RSD)
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Wasop: HBC.

'padpukoH 111.4.5. CTpykTypa HOBOOJOGpEHMX
KpeauTa CTaHOBHULITBY
(y mnpa RSD)

140
120 |
100

il
o M
il
(AT e

2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

N A O
o O o

Crambexu = [OTOBWHCKM
MoTtpowaykn ® Ocranu*
W3sop: HBC.

* [lo peuembpa 2014. roguHe y kateropuju ,OcTanu kpeautun®
nogpasymeBanu Cy ce roTOBUHCKW W OCTanum KpeauTv 3ajefiHo.

* TlomenyTy ankery Haponna 6anka CpOuje CipoBOM TPOMECEUHO, Off MOYETKA
2014. ronune. Yuemihe y aHKeTH je 100pOBOJBHO, @ 03B je ToToBo 100%.




Hapomsa 6amxa Cpouje

[oduwrou uzgeumaj o monemaptoj nonumuyu y 2018.

3a 112,3 mupa nunapa. [locmarpaHo mo HaMeHama,
HajBUIIE Cy TTOBehaHU TOTOBHHCKH KPEeOUTH (YKIbYUyjyhu
U KpenuTe 3a peduHaHCHpame), 3a 63,7 MIpa auHapa,
OpU 4YeMy C€ TH KPEIUTH TOTOBO Y MOTIYHOCTH
onoOpaBajy y auHapuma (mpeko 99%). HMcroBpeMeHo, U
cTaMOCHO KPEIUTHUPAKE je€ HACTABHIO Ja [O3UTHBHO
JNIOIIPUHOCH PACTy YKYIHUX KpEIUTa CTAHOBHUIITBY,
MOPKAHO HIUCKUM KaMaTHHUM ctomama. Y 2018. rogunm,
crambeHn kpenutu cy nosehanu 3a 27,0 mipa nuHapa,
WTo je BehM pacT Hero y MpeTXoHe JBE TOAMHE 3ajeJHO
nocMmarpano u Hajsehn pact ox 2011, kaxa je Ha cHa3M
610 mporpamM CyOBEHIIMOHUCAHOT KPEIUTHPAba.

OOuM HOBOOJOOpPEHUX KpeauTa CTaHOBHUIITBY y 2018.
(473,4 mnpna nuuapa) 6uo je 3a 8,4% Bumu Hero y 2017,
Hajsehu neo cy uumHmim roroBuHcku kpenutu (59,2%
HOBOOJOOpPEHHX KpeauTa N3Hoc
HOBOOZOOpeHNX crtaMOeHmx kpemuta y 2018. om 78,3
MIpn awHapa Takohe morBphyje ma je cramOeHO
KpequTupame, Ipyry TOAWHY 3apeioM, HaCTaBUJIO Ja ce
ornopassba. [loBehanu cy morpomavyku KpeanTH, a onaro
cy nosehaHa u mpekopadewma 1o Tekyhum padyHuMma.

CTaHOBHHUIITBY).

3amyXuBame M0 KPEIUTHUM KapTHIIaMa OMIIO je HEIITO
HIKe Hero y 2017.

Pesynrarn aHkeTa O KpEAWTHO] aKTUBHOCTH OaHaka
yKa3yjy Ha TO Jla Cy KPeAUTHH CTaHAAP CTAHOBHHUILITBY

nomatHo yoOnaxenum Tokom 2018. VomaxkaBame ce
MIPBEHCTBEHO OJHOCHJIO Ha HAj3aCTYIUBCHHU]E KaTeropuje
KpEANTa — INHAPCKe TOTOBUHCKE M ICBU3HO HHICKCHPAHE
crambene kpenute. Hajsehu nompunoc yOmaxaBamy
JIaBAJI Cy KOHKYPCHI[Hja Y CEKTOPY U HIKU TPOIIKOBH
M3BOpa 32 KPEJMTE, a y Mamb0j Mepu 1 Beha CipeMHOCT Ha
Npey3uMarbe PU3UKa M MMOBOJBHUJH M3IVICIH HA TPIKHIITY
HEKpETHWHA. YCIOBHM 3aayXnBama TpahaHa Owmm cy
MOBOJBHUJH 110 OCHOBY CHI)KCHHX KaMaTHHX MapiKd H
nparehux TpomkoBa, yOMa)KCHHX 3aXTeBa y MOIVIEIY
Kolarepaia, a TOKOM IIpBa TPH TpoMmecedja M JyKHX
pokoBa oTmuiate kpenurta. [lpema pesynrarnma aHkere,
Tpaxma rpahaHa je HacTaBuiIa Jia pacTe, a HajTPaKeHUJU
Cy OWIM OUHAPCKU TOTOBHMHCKHM KPEIUTH M KPEAUTH 32
peduHaHCHpame, Ka0 U JEeBU3HO HHICKCHPAHH CTaMOCHH
kpeautu. Kao rmaBHU (GaKTOPH KOjH Cy MOACTHIATH PacT
TpaXme O3Ha4eHH Ccy peduHaHcupame mocrojehnx
o0aBe3a ¥ KyIOBHHA HEIIOKPETHOCTH, KOjOj je JIOTpUHEa
MO3UTHBHA CUTYyallMja Ha TPXKUIITY HEKPETHUHA.

3axBaspyjyhm mepama Hapomue ©Oamke CpOuje u
ycnemHoMm crnpoBohemy Crpareruje 3a pemniaBame
npoOieMaTHYHUX KpEeIuTa, Kao M PacTy EKOHOMCKE H
KpeAWTHE aKTUBHOCTH, ydemhe NPL y yKymHUM
KpeIUTHMa HACTaBHIIO je na ce cMmamyje. Tokom 2018,
6pyTo NPL mnoka3zaress je cHmKeH 3a 4,2 1.11., Ha 5,7% y
nmeneMOpy, IITO je HAajHWKH HUBO OTKaJ CE OBaj

padukoH 11.4.6. YTuuaj nojeamHux cakropa
Ha NPOMEeHY KpeaUTHUX cTaHpapaa 'y
opobpaBakby Kpeauta U KpeaAUTHUX NUHKja
CTaHOBHULUTBY

(y HeTo npoueHTMMa)
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aKTMBHOCTU™*
MpoGnematniHa
noTpaxvBearwa**

0 .00

%

CrFFFIFFFOFFFSFFFSFFF

o o o o o

N N N N N

— i — i i

~ — - — —
W3asop: HBC.

* Mo3nNTMBHE BPeOHOCTM yKa3dyjy Ha nooliTpaBatke, a HeraTuBHe
Ha ybrnaxaBare KPeAUTHUX CTaH4apAa y OAHOCY Ha NPeTXOAHO
Tpomeceyje.

** [lo3UTUBHE BPEAHOCTH YKa3yjy Ha AOMpUHOC AaTor dhakTopa
nooLITpaBaky, a HeraTuBHe yonaxasarby KpeauTHUX
cTaHaapaa.

pacpukoH 111.4.7. Yyewhe NPL y ykynHum
KpeauTMma, 6pyTo NpUHLUN

(y mnpa RSD) (y %)
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M3sop: HBC.




Toduwrou usgewmaj o monemaproj nonumuyu y 2018.

Haponta 6anxa Cpouje

rokaszaresb KBaJHTETa aKkTHBe mnparu. VcToBpemeHo,
yuenthe NPL y cexropy npuBpene y 2018. cmameHo je 3a
5,4 m.a., "Ha 5,0%%, a Kox CTaHOBHHUINTBA 3a 1,3 ILIL., Ha
4,4%%. butHo je Haracut n1a je Haponna 6anka Cpouje
HacTaBWJIa MPOAKTUBHO Jia Jiesyje, jadyajyhn oTropHOCT
Oankapckor cucrema. C TuMm y Besu, M3Bpuiau omdop
Haponue 0anke Cpbuje je y meremOpy yCBOjUO BHIIIEC
perynaTopHHX Mepa Koje 3a IJb HMajy Ja cIpede
HactraHak NPL y OaHKapcKOM CHCTEMY U TakKo
mpenylpeae HEraTUBHE MOCIEANNE MO (UHAHCHjCKY
crabunmnoct u rpahame. Te wmepe cy ycmepeHe
MNPBEHCTBECHO Ka TOTOBUHCKUM, IMOTpOHMIAYKUM U
OCTaJIMM Kp€AuTUMa CTAaHOBHUIITBY (OCI/IM CTaMOEHUM 1
MHHyca 1Mo Tekyhem padyHy) C pOKOBHMa OTILIATE O
ocaM W BHIIe ToAWHa. Takobe,
oJpKaBama (UHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH, BaXXKHO je
HarJIaCHTH J1a je TIOKpuBeHOCT NPL Ha BUCOKOM HUBOY —
UCIIpaBKa BPEJAHOCTH YKYNHHMX KpeauTa y JeueMmopy je
n3Hocuna 78,7% NPL, a perynaropHa pe3epBUcCama 3a
OMITaHCHY M3JI0KEHOCT U J1aJbe Y IOTIYHOCTH ITOKPHUBAjy
nsHoc 6pyro NPL u y neuemOpy cy u3Hocwmia 162,2%.
Takohe, wnakon yBohemwa cranmapmna bazen III,*
ToKa3aTeJb aJeKBaTHOCTH KaluTaja JoAaTHO je moBehan
Uy neuemopy je usnocuo 22,3%, mro ykasyje Ha BUCOKY

ca CTaHOBHIITA

KalmuTaIn30BaHOCT JoMaher 6aHKapCKOT CeKTopa.

5. Iloka3are/bu CTENEHA IMHAPU3ALIHjE

Toxom 2018. roqune, Haponna 6anka CpOuje HacTaBuia
je Ia CIpoBOAM aKTHMBHOCTH Koje mMajy 3a b Behe
kopuiherme quHapa y GpuHaHcHjckoM cuctemy Cpowuje.

Mepe MOHETapHE OIUTHKE KOoje je cripoBomia HaponHa
6anka CpOuje nompuHene Cy OYyBamy IICHOBHE
CTaOWMITHOCTH, PEJaTUBHO] CTaOMIIHOCTH Kypca IWHapa
npemMa eBpy, Kao U CTAaOMITHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTeMa,
IITO TPEACTaB/ba IVIABHU MPEAYCIOB 3a ajbe jadarbe
ToBepeha y JIMHAP.

[TomutkoM oOaBe3HE pe3epBe HACTaBJBEHO je
CTUMYyJIHCame OaHaka 1a y Behoj MepH KOPUCTE THHAPCKE
n3Bope ¢uHaHcHpama. Crome oOaBe3He pe3epBe Ha
JIMHAPCKE U3BOPE U Jalbe CY 3HATHO HIDKE OJ1 JICBU3HHX, &
Haponna Oanka CpOuje m pmasse He maha OaHkama
KamaTy Ha W3[BOjeHY [CBU3HY O00aBE3Hy pe3epBy, 3a
PasIUKy O JHUHApPCKE.

* OOyxBaTa MpUBpPE/IHA JPYIITBA U jaBHA Hpeay3eha. YKOIHMKO I0CMaTpamMmo caMo
npuBpenHa apywtsa, ydemhe NPL y yKynHuM Kpeautuma y jgeuembpy 2018.
U3HOCHIIO je 5,2% u 3a 5,6 ILII. HIKE je Hero rpe roJuHy JaHa.

» AKo ce yKJbyde MpeIy3eTHHLM W TpuBaTHAa nomahuHcTBa, TO Yyuemhe je
cMameHo 3a 1,5 1.1, Ha 4,4%.

Haponna 6anka CpOuje HacTaBuiIa je 1a pa3Brja OCHOBHE
WHCTPYMEHTE 3aIITUTE O] JeBU3HOT pu3nKa. Tokom 2018.
TOIMHE PEJOBHO Cy OpraHU30BaHE JBOHEICJbHE H
TpPOMECEYHE CBOIl ayKIHWje JIeBH3a, YUME C€ MOICTHYE
MeljybaHkapcka CBOI TProBMHa J€BHU3aMa U Pa3Boj
HHCTPYMEHATA 32 yIPaBJbakbe JUKBUIHONINY U 3alITHTY
Ol ICBU3HOT PU3HUKA.

C 003upoM Ha TO Jia je of 3aK/by4erma MeMopaHyma o
cTpareruju nuHapu3anuje GpuHancujckor cuctema Cpouje
u3 2012. romuHe o0Oe30eheHa MaKPOCKOHOMCKA
CTaOMIIHOCT U J1a je ojayaHa (PMHAHCH]CKA CTaOMIIHOCT,
CTeKJIM Cy C€ YCJIOBHM Ja ce mnocrojeha crpareruja
IUHApHU3aIHje YHAIpeAn. YBakaBajyhn UHm-EHUIY J1a je
JIMHApU3alja TOCTENeH U AyropodyaH mporec, Braia u
Haponna 6anka Cpbuje cy y neuemOpy 2018. rommue
rmoTnucajge HOBH  MemopaHayM O  CTpareruju
JMHApU3alrje, y KoMe Cy cariefalie pesyirare 0 caja
Mpey3eTuX Mepa M aKTHBHOCTH W, mnosaszehu on mux,
cammacHo neduHIcale JoAaTHE Mepe U aKTUBHOCTHU KOje
he o0e30emuTH MajbWm pacT CTEMEHA TUHApHU3AIHje M
CMabCHE JICBU3HOT PH3HKA Y CHCTEMY.

VYV cxiagy ¢ HOBUM MeMopanaymoMm, Hapomma Oanka
Cpbuje he monmutukomM obaBe3HE pe3epBe HACTABHTH Ja
cTuMynumie OaHke Aa y Behoj Mepu KOpHCTe TUHAPCKE

padumkoH 111.5.1. Yyewhe anHapcknx
nracmaHa y yKynHum nnacmaHuma 6aHaka
npvBpean U CTaHOBHULLTBY

(y Mnpa RSD) (y %)
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Yyewhe AvH. NnacmaHa y ykynHuM nnacmanuma (g.c.)

W3Bop: HBC.

* Perynaropuu okBup cranaapia basen Il npumemyje ce ox 30. jyna 2017.
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Haponta 6anxa Cpouje

Toduwrou uzgewmaj o monemapoj nonumuyu y 2018,

padpukoH 111.5.2. CekTOpCKa CTpYKTypa
nnacmaHa 6aHaka

(y mripa RSD) (y %)
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[uHapckn nnacmaxu (n.c.)
@/]eB13HO MHAEKCUPaHN 1 AEBU3HK nnacmaHu (n.c.)
—Yuyewhe AuH. NnacmaHa y yKynHUM nnacmaxvuMa (a.c.)

W3sop: HBC.

pacmkoH I11.5.3. Yyewhe auHapckux
AenosuTa y yKynHum genosutuma
npuBpeae U CTaHOBHULWITBA

(y mnpg RSD) (y %)
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[vHapckn genosutw (n.c.)
@ [1eBV3HO MHAEKCUPaHWU 1 AEBU3HM Aeno3nTy (11.c.)
e YJelwhe AVH. Aenosuta y yKynHum genosuntuma (a.c.)

W3Bop: HBC.

U3BOpE CpeAcTaBa, Kao M Ja IOACTHYe pacT ydemha
OUHAPCKUX KpenuTa y YKYIHUM KpeauTuma. Panu
MOJPIIKE JajbeM pas3Bojy (UHAHCHjCKOT TPXKHIITA,
Haponna 6anka CpOuje he HacTaBUTH J1a CIIPOBOAN Mepe
W aKTUBHOCTH KOje MMajy 3a LIWJb jadyarbe KpeauommTeTa
cTona Ha MelyOaHKapcKOM HOBYAaHOM
TPXKUIITY Ka0 OCHOBE 3a yHampeheme qomaher Tpxumra

KaMaTHHUX

HOBIIA M KamnuTaljia, a rnocebHa naxma Ouhe mocsehena
JlaJbeM Pa3BOjy TPXKUINTA HHCTPyMEHaTa 3aIUTHTE O]
JIEBU3HOT pu3uKa. Y ToM cmuciy, Haponna 6anka Cpouje
he, xopumrhemeM monaraka U uHpoOpMalMja J0OHjEHUX
U3 aHKeTa, Kao U U3 IPYTUX M3BOPA, CIPOBECTH MOTPeOHE
aHaim3e, Koje he mpencTaBibaTH OCHOB 3a JIOHOIICH-E
pEryJIaTOpHUX W NPYACHLHUjaJHUX Mepa YCMEPEHHX Ha
nosehame nuuapusanmje. Takohe, Haponna Oanxa
Cpbuje he HacraBuUTH aa nUpomoBHIIe Kopulnheme
WHCTPYMEHATa 3a 3alUTHTy Off JEBM3HOT pHU3HKa, Ja
yKa3syje Ha HEOIXOJHOCT 3allITUTE OJ] JCBU3HOI PH3HKA,
Ka0 ¥ Ja CIPOBOIM E€AyKaTHBHE AaKTUBHOCTH O
WHBECTHLMOHUM aJTepHAaTHBaMa Yy IHHapUMa Ha
nomaheM TpXKHIITY.

Y Ttoky 2018. romuHe, cremeH gUHApU3alMje, MEpPEeH
yuemrheM JAMHAPCKHX IIACMaHa y YKYITHUM IUIaCMaHUMa
0aHaka TIpHUBpEIN W 0oCTao je
HempoMeweH y oxHocy Ha 2017. roguny (33,0%), ycnen
MPOMOPIMOHATHOT pacTa JIMHAPCKUX IJJacMaHa M
BAJIyTHO MHJICKCHPAHHX M JICBU3HUX IUIaCMaHa.

CTaHOBHUIITBY,

JuHapu3anyja rmiacMaHa CTAaHOBHUIIITBY HACTaBMIIA je Jia
ce mosehasa y 2018. roguau, Ha mTa je y Hajsehoj Mepu
YTHIIA0 pacT TOTOBUHCKUX KPEANTA, KOjH Ce, IO MPaBHILY,
onobpaBajy y JnuHapuMma. JIeBU3HM H  BaJyTHO
HWHACKCHUpAaHU IJIaCMaHU CTaAaHOBHHUIITBY HOBehaHI/I cYyy
OBOM I1E€PUO/IY Y CKDOMHH]O] MEPH, IITO j€ YCIOBHIIO PacT
JUHapu3alnje IulacMaHa CcTaHOBHHIITBY ca 51,8%,
KOJIMKO je n3Hocmia kpajem 2017. ronune, Ha 53,6%. To
j€ yjeIHO M HajBUIIM HUBO TOT MOKa3aTesba OTKaJ CE OH
npatu (jyn 2008).

Crernen auHapu3anyje ruiacMaHa MPUBPEIH j€ Y UCTOM
nepuony cmameH 3a 2,1 ma. u kpajem 2018. roxuHe
u3Hocuo je 15,4%. CMameme CTeleHa AMHApU3aldje
IlacMaHa TnpuBpean Behum nenmom je pesyirar pacra
BaJlyTHO WHJEKCHPAHUX M JIEBU3HHX Kpenurta. Y
CTPYKTYPH THX KpEIuTa, MOCEOHO je WHTEH3MBHPAHO
onoOpaBame KpeanTa 3a MHBECTHIHjE, KOjU Y OKBHUPY
Tekyher HHBECTHLMOHOI IMKJIyCa IMpPEJICTaBJbajy
3HayajaH M3BOp (PUHAHCHpama MHBECTHLHM]a y OIpEMY.
Taxohe, cmamemy creneHa aUHApHU3alMje IUIACMaHa
MIPUBPEAN y 3HATHO] MEpPU JAONPHHOCE U AKTUBHOCTH
OaHaka ycMepeHe Ha pemaBamke NPL, oTrmHcoM o
MpoAajoM Jiesla THX MOTpakMBama JIUIMMa BaH
0aHKapCKOI CEKTOpa, ¢ 003UPOM Ha TO Aa Bobap 1eo THUX
KpeauTa UMa AWHAPCKH MPE/I3HAK.

YKOJIMKO Ce HCKJbYYH e()eKaT IPOMEHE JICBU3HOT Kypca,’’
CTelleH JMHapu3alyje miacMana rnosehat je ca 32,9% na
kpajy 2017. na 33,0% kpajem 2018. ronune.

7 O6padyHaTo 10 Kypcy JMHApa IpemMa eBpy, IIBajIapckoM (GpaHKy, aMepHIKOM
noiapy, OpuraHckoj GyHTH H jananckoM jeny, Ha aaH 30. cenrem6pa 2014, npu
deMy je y 063up y3era BalyTHA CTPYKTYpa [OTPAXKUBAKA 110 OCHOBY KPEIHTA.




[o0uwru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2018.

Haponta 6anxa Cpouje

"padoumkoH 111.5.4. CekTOpCKa CTPYKTypa
Aeno3uTta 6aHaka
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[vHapcku genosutu (n.c.)
@ /leBN3HO MHOEKCMPaHW 1 AEBU3HW Aeno3nTu (N.C.)
—Yyewhe avH. Aeno3nTa y yKynHuM genosutuma (4.c.)

W3Bop: HBC.

padbmkoH 111.6.1. MHdpnaumoHa oyekmBamwa
cbmHaHCcHjcKor cekTopa 3a roguHy AaHa

yHanpen
(mr. cTone, y %)

12
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0
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
DuHaHCHjCKN CekTop — MeanjaHa
Hajsehe/Hajmatbe BpegHOCTH 0AroBopa ucnutaHuka®
W3Bop: Brnymbepr.
* Y pacnoHy og 10. go 90. nepueHTuna.

AKo ce mocMmaTpa CTENeH IWHapU3allfje AeTmo3uTa,
ydemhe JMHAPCKUX JACNO3UTA Y YKYITHHM JEIO3UTHMA
MIPUBpPEIC M CTAHOBHUINTBA KoJ OaHaKa HACTaBWIIO je Jia
ce nosehasa y 2018. roauHwm, Te je KpajeM roguHe OMIIO
Ha HajBMIIEM HUBOY OTKaJ ce mojauu mpare — 32,2%,
uIto je 3a 1,4 m.m. Buiie Hero Ha kpajy 2017, rogute.

[TocmarpaHO O CEKTOPCKO] CTPYKTYpH, TO yderrhe je
KOJ CTaHOBHHUINTBA moBehano 3a 2,3 m.m., Ha 19,2%
kpajem  2018. 3axBasbyjyhm  pacry
TPAaHCAKIMOHUX JIETIO3UTa CTAHOBHUIITBA, Kao W
JUHAMHYHOM DPACTy IUHAPCKE IITEIHE, KOJU CE MOTY
JIOBECTH Y B€3y C MOBOJHGHUM KPETamHMa Ha TPXKHIITY
pama. durapcka mrenma™ je y 2018. mosehana 3a 10,9
mipx auHapa (21,8%).

roauHe,

CreneH nuHapu3alyje AEMO3HUTa MPUBpEIE je Y HCTOM
nepuoy cMameH (3a 3,4 m.i.) Ha 53,1%, mTo je noopum
JeNIoOM  Iocliefuia JAWHAMHYHOI pacTa JEeBH3HUX
JCTI03UTa, KOjU je MOTIIOMOTHYT JICBH3HUM HPHIHBOM I10
OCHOBY JJOOpPHX M3BO3HHX pe3ylTara IpHUBpE/IC.

6. Uudianmona o4eKuBama

3axBaspyjyhu ouyBaHO] MakpOEKOHOMCKO], (PCKAIHO] U
(mHAHCH]CKO] CTAOMIHOCTH, HHUCKHUM HWHQIATOPHUM
NPUTHCIIMA ¥ Y YCIOBUMA CHa)KHOT NPHUBPEIHOT pacTa,
Ka0 ¥ IPAaBOBPEMEHOCTH M OIMEPEHOCTH OAJIyKa

* ViupyueHa je ITe/ba pe3u/ieHara i Hepe3nIeHaTa.

Haponune ©Oankxe CpOuje, (GWHAHCHJCKH CEKTOp U
MpHUBpena OYeKyjy KpeTame HH(IANNje OKO IICHTpallHe
BPEIHOCTH IWJba W Y HAPEIHE JIBE TOIMHE. YCHIPEHOCT
MHQUIAIMOHUX O4YeKHBama JONpUHOCH noBehamy
e(DMKaCHOCTH MOHETapHe NOJUTHKE M YyKa3yje Ha
MOBEPEhC TPXKUIIHUX YYECHHUKA y MEpe Koje Tpeay3nma
Hapomna 6anka CpOwuje.

[Ipema pesynraTuma aHkera areHnuja MHncoc wu
binymbepr, uH(daanuoHa OYCKHBama (PUHAHCHjCKOT
ceKTOpa 3a TroAMHY /JaHa YHampex Kperaja cy ce
TokoM nese 2018. roquHe y rpanunama muba (3 =+
1,5%). [Ilpema arenumju MWmcoc, KpaTKopodHa
nH(pIanMoOHa OYEKHMBama (UHAHCHJCKOT CEKTOopa
CcHMXeHa cy TokoMm roaumne ca 3,0% y Tl na 2,5% y
neuneMOpy, IITO je HajBepOBaTHHUje pEe3yaTaT HUKE
octBapene uH(uanuje y 2018. roguHu, koja ce y
mpoceky Kpertama Ha HuUBOy onx 2,0%. M mpema
pesynratmma  areHnuje  bmymbepr, uH(]IannoHa
OYeKMBama 3a TOJUHY JaHa yHampen Owia Cy Kpajem
TO/IMHE Ha HEIITO HIKEM HUBOY HEro Ha MOYETKY TOANHE
—3,0% y T4, nactpam 3,2% y janyapy. [locmarpano y
JIy’KE€M BPEMEHCKOM Iepuojy, puHaHcHjcKu cekrop Beh
Bume ox mer roamHa (on okxtodpa 2013) ouekyje
CTa0MITHOCT IIeHA W KpeTame HH)IANUje y OKBUPY
rpannna mwba Hapomne Oanke CpoOuje. Taxobe, Ha
YCHIPEHOCT HH(IIAIIMOHUX OUeKUBamba yKasyje U 3HaTHO
qucnepsuja OYEeKMBamba
npecTaBHUKA (DUHAHCH]CKOT CEKTOpa.

CMameHa MOjeIMHAYHUX

o
n



Haporma 6anxa Cpomje

[oduwrou uzgeumaj o monemaptoj nonumuyu y 2018.

padomkoH 111.6.2. Tekyha uHcbnaumja n
MHdnaynoHa oyekuBama 12 meceum yHanpea*
(wmr. cTone, y %)
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2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Tekyha nHdnauvja
DUHaHCHjckn cekTop*
e [puBpena*
DduHaHcKjcku cektop — Bnymbepr

W3Bop: Manyn, Nncoc/HuHameawja, Bnymbepr n HBC.

* AreHumje Mincoc n Manyn go geuem6pa 2014, areHuvja
HuHamepauja on peuembpa 2014, areHuumja Mincoc of
jaHyapa 2018.

padomkoH 111.6.3. MepunnupaHa n oyekmBaHa
MHcnaumja ctaHoBHMWITBA*
(y HAEKCHUM noeHvma)
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MpeTtxogHux 12 meceumn HapegHnux 12 meceun

W3Bop: Manyn, Nncoc/HuHameauja, Bnymbepr n HBC.

* AreHumje Mincoc v Manyn go aeuem6pa 2014, areHumnja
Hunamepwja on peuembpa 2014, areHumja Mincoc oa
jaHyapa 2018.

Ha nHucke nH(maTopHe MPUTHCKE yKa3yjy HHGIanuoHa
OueKHBama NMPUBpPe/e 32 TOAMHY AaHA YHaIpel, Koja
cy ce Behm nmeo 2018. kperama y [10HOj IOJOBHHH
rpanune 1uiba Hapoxne Ganke CpoOuje. Hakon mro ce
TokoM T1 Haja3wia Ha LIEHTPAIHOj BPEIHOCTH 1MJba OJ
3,0%, ouckuBaHa WH(IANK]ja TPUBPEIC 3a FOMUHY JaHa
yHampex y OCTaloM Jely TOAWHE IOCTEIEeHO je
CHIDKaBaHa, 10 HUBoa o1 2,2% y meremopy.

Nudpaanuona ovyekwBama CTAHOBHHUIITBA  Cy
yoOuyajeHo BHUIA of ocTtanux cekropa u y I11 2018.
Haasuja cy ce Ha HuBoy of 5,0%. ToxoM jyma u okTobpa
MpUBpPEMEHO cy Omta moBehaHa, mMTO ce HajBepOBaTHHjE
JIyTOBAJIO TaIalllbUM OpOjHUM HAMUCHMa y MEAHjuMa O
MOCKyTIJbebY Meca, moBpha u HadTHUX nepuBara. Kpajem
roJuHe, nHQIAMOHa OYeKBaba CTAHOBHHIITBA OWIIa cy
Ha HUBOY 011 6,0%.

HcroBpeMeHo, pe3yJTaTH KBAJIHUTATHBHE aHKeTe 0
HHQIAIMOHMM  OYeKHBambUMa
TOKa3yjy Jia je MHJEeKC OYeKHBaHe MH(]IIalnje HaCTaBHuO
Jia Oesie)kn HUXKE BPEAHOCTHU O] MHJEKCa MepUUNupaHe
unduanuje. TakBo Kperame ynyhyje Ha 3akbydak na
CTAHOBHHMIITBO cMarpa Aa he nudmanuja y Hapenaux 12
Mecelr OUTH HI)Ka HETro y MPETXOIHO] TOAMHA JaHa.

CTAHOBHHIITBA”

CpenmopouHa HHGUIAIMOHA OYeKHUBAKHA (PMHAHCH|CKOT
CeKTOpa W NpHBpele HACTABWJIA Cy 2 C€ W TOKOM
2018. ronuHe kpehy y rpanmumama mu/ba Hapoane

» JleTasbHHje O KBAIMTATHBHMM OYCKHBAFbHMa CTAHOBHUINTBA BHACTH y M3Beitajy
o unduanuju — hedpyap 2016, Ocspr 2, ctp. 15.

pachukoH 111.6.4. OueknBaHa nHdnaumja 3a
ABe roguHe yHanpepn*

(mr. cTone, y %)

12

10

2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

DUHaAHCUjCKN cekTop

e [pUBpELa
CTaHOBHULLTBO
[lo3BorbeHo ofcTynawe uHdnaumje oa umrba
LinrbaHa ctona nHdnauvje

M3asop: Nncoc/HnHameauja n HBC.

* AreHumje Uncoc n Manyn ao geuembpa 2014, areHuuja

HuHamepwja op geuembpa 2014, areHuuja Mincoc of
jaHyapa 2018.

0anke Cpouje. Hakow 1miro cy y janyapy usHocuia 3,5%,
nH}IIAIOHA OYCKHBakha (HUHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a JBE
TOIMHE YHAaIpeJ TOTOBO CBE BPEMeE Cy ce Halasuia Ha
LEHTpAIHO] BpemHOocTH muiba o 3,0%. McroBpemeHo,
MIpHUBpENa je TOKOM TOMHE CHU3WIA CBOja CPEIHOPOYHA
ouyekuBama — ca 3,0% y janyapy Ha 2,3% y nmeremOpy,
JIOK Cy OYCKHBarbha CTAHOBHUINTBA Behu /1e0 ronuHe Oumiia
cTabuiHa Ha HUBOY o7 5,0%.
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Haponta 6anxa Cpouje

7. ®UCKaJIHA KpeTamba

JaBue ¢unancuje y 2018, apyry roaumHy 3apeuom,
3aBpiiwie cy y cypunurty. OUcKamHa Kperama Cy Uy
2018. romuHM OMTa 3HATHO MOBOJEHHU]A Of OYCKHBAHUX —
yMmecTo nepunuTta Koju je IutanupaH @DHCKaIHOM
crparerujom (o 0,7% BJII1-a), ocTBapeH je cyduiur,
KOjU je Ha KOHCOJIMJIOBAHOM HHMBOY M3HOCHO 32,2 MJIpJ
nuHapa, oqHocHo 0,6% B/IlI-a. Axo ce u3y3My pacxomu
3a Kamare, ocTBapeH je cybuuur on 2,7% BbIl-a.
HacraBak mo3uTHBHUX QUCKaTHUX KpeTama TokoM 2018.
y HajBehoj Mepu oApeawn Ccy pacT EeKOHOMCKE
AKTMBHOCTH M TO3MTHBHA KpeTarma Ha TPXKHIITY paja,
KOJU Cy 3a pe3yyiTaT MMajiu 00Jbe OCTBAPCHC jaBHUX
IpUXosa Of NMIaHUpPAHOT. 3HAaTaH pPacT KalUTaIHUX
n3aTaka JpXKaBe M PacT Ijara y jaBHOM CEKTOpY H
TICH3Hja TIOBPATHO Cy JAONPHHOCHIN PACTY MHBECTHIH]a
1 TIOTPOILE-E, aJlM HE y MEPH Yy K0joj OM TO M3a3MBaJIO
Behe uHaTopHe npuTHcke.

Koncoaunosanu npuxoau y 2018. (41,6% nponemeHor
B/l1-a) peanno cy 6mmu Behu 3a 4,6% mero y 2017.
rOAWHM. 3axBasbyjyhu IOBOJBHHJUM KpeTamuMa Ha
TPKUILITY Paja, IPUXOAN O JOIPUHOCA peasHo cy Behu
3a 7,1% wu, TMOjeIMHAYHO TOCMATPaHO, HAJBHUIIC CY
JompuHeNnu pacTty mnpuxonxa. Pact oxm 4,8% peanHo
3a0elexeH je o OCHOBY ITope3a Ha Joxojmak rpaljaHa.
[puxomn mpxkaBe mo ocHoBy [1/[B-a 6mmm cy peanHo
BuIM 3a 2,2%, npe cBera Kao pe3yirar pacra (uHaiHe
MOTPOLIE, JOK je peallHi pacT HPUXOja Of aKLu3a Off
1,6% Ouo pesynrtar pemoBHOT yckiahuBama akKIU3HOT
onrepehema. Pacty ykynmHuMX mnpuxoma 3HATHO Cy
JOIIPUHENIN W HETOPECKNH TNPHUXOAU, KOJHU CY PEaHo

padbmkoH 111.7.1. BylieTcku npuxoau, pacxoam
M pesynTat
(y % BAn-a)

50

=
o

8
45 6
4
e
40 W 2
0
35 -2
-4
30 -6
-8
25 -10
© o S «H o ™M I 1B 6 N~ ©
S © 9 oS oA 49 o9 49 A oS 94
S & o 0o © o ©o© ©o© o o o
& & § § & § & & & &«

Mpumaphun 6anaHc (a.c.)

Mnahawa kamata (a.c.)
s [1pyx0OQY (N.C.)

Pacxoam (n.c.)

W3Bop: MuHncTapcTBo huHaHcwja.

nopaciu 3a 6,5% kako 300r OoJbe HaraTe pelOBHUX
HEIOPeCKUX NPHUXO/a, TAaKo M 300r yruiata JA0OUTH Y
OyleT MmojennHuX jaBHUX mpemyseha.

KoncoaunmoBanu pacxoau y 2018. nznocunu cy 41,0%
npouewenor B/lIl-a u, y omgnocy Ha 2017. roguny,
peanHO cy Owmim Bummu 3a 5,8%, Ipe cBera yciea pacta
KanuTantHux pacxona (45,9%), umje je yuemhe y B/AII-y
nosehano ca 2,8% y 2017. na 3,9% y 2018. Ycnemnum
crpoBohermeM Mporpama (QUCKalHe KOHCONHUIAIM]E VY
nperxonHe Tpu rogune, y 2018. cTBOpeH je mpocTop 3a
onpehenn obum ¢uckamHOr yOmaxkaBama koju Hehe
YIPO3UTH OCHOBHE CPEAROPOYHE LMJbeBe (uckaiHe
nosutrke. Jleo Oynerckor mpoctopa uckopuiiiieH je 3a
IUJbAHM PACT TUIaTa y jJaBHOM CEKTOPY W IICH3Hja.
Pacxonu 3a 3amocnene peanHo cy nosehanu 3a 7,8%, a
wuxoBo yuemhe y BAIl-y wusHocmno je 9,3%.
HcTtoBpemeHo, n3naBajama u3 Oyyera 3a NeH3Uje YMHUIA
cy 10,4% B/1l1-a u, y mopehemwy ca 2017, Oua cy peanHo
Buia 3a 3,4%. Pact u3naraka 3a HabaBKy pobOe U yciyra
(on 11,6% peanno) pesynrar je, mpe cBera, Behe
peanmmsamuje pacxoma PemyOmumukor ¢donHga 3a
30PaBCTBEHO OCUTypame M JIoKajiHe camoympase. C
JIpyTre cTpaHe, pacxoaud mo ocHoBy kamata (12,1%
peasTHO) CMameHH Cy Y YCIOBHMa Mame MoTpede ApikaBe
3a 3a1y)KMBakEM W HIDKE LICHE 3aJy)KHBamba, KOjoj CY
JONPHMHENH y0liakaBambe MOHeTapHe nosmtuke HaponHe
banke CpOuje U maj nmpemMuje pu3uKa 3emMsbe. Y OTHOCY
Ha 2017. roauHy, HMXKaA je OMila U OTIUIaTa MO OCHOBY
W3aTHX TapaHIyja, Kao ¥ U3HOC OyIIETCKUX I103ajMHUIIa.
VY uctom cmepy JenoBalie Cy W CyOBEHIHje, KOje CY
peanHO cMameHe 3a 5,1%.

padukoH 111.7.2. JaBHM pyr*

(v Mnpa EUR) (v % BArn-a)
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M3Bop: MuHuctapctBo huHaHcuja.
* LleHTpanHu HMBO Apxase.




Hapomsa 6amxa Cpouje

[oduwrou uzgeumaj o monemaptoj nonumuyu y 2018.

IToBosban  ¢duckamam  pesynratr u  jgocnehe
eBpoobBesnnne emuroBane 2013. y m3Hocy om 1 mipx
Jojapa yTHULAIM Cy Ha JajbM Naj jaBHOI Ayra
HEeHTpaJiHe Jp:KaBe M HacTaBak omnajgajyhe myrame
yuemrha jasaor nyra y BJII1-y, koja je 3amouera y 2016.
Taj pe3yarar mokasyje ja cy mpeTxoaHe Mepe QucKaiHe

KOHCOJIMJALMje TIOCTHIVIC KeJbeHe eekTe.

Vyemthe jaBHOr myra y mpojekroBanom BJII1-y Tokom
2018. cmameno je 3a 4,1 m.a., Ha 53,8%. Ha xpajy 2018,
74% jaBHOT Iyra OWMJIO je y CTpaHOj BaIyTH, IPH YEMY je
yuerihe nyra y goiapuMa cMameHO Ha 26,5%. Llubanu
CpeilbOopouHH HUBO (uckaiHor neduiura ox oko 0,5%,
npensulleH  @DuCKaTHOM CTPAaTETHjOM 3a TEPHOL
2019-2021, o6e30enmhe HacTaBak cHIIa3HE NyTarmbe
JABHOT Jyra y HapeIHOM IIEPUO.Y.

8. Arperarna Tpaxma
Jomaha Tpakma

HacraBak Mo3uTHBHHX KpeTama Ha TPXKUIITY paja, Koja
ce omemajy |y pacry nagy
He3amocjaeHocTH W mnoBehamy mnpoceyHux 3apana,
nozcTakao je nosehame morpomme qomahuncTaBa ox
3,3% y 2018. romuHM, MWTO je MO3UTHUBHO IOIPUHEIIO
pacty BJIl-a ca 2,2 n.n. IloTBpma pacta MNOTPOLIEkE
CTAaHOBHHUINTBA omiena ce y mnosehamy mpomera y
TPrOBUHHM Ha Majl0 M Y YTOCTHUTEJbCTBY, Kao U y Opojy
jponazaka W Hohewa nomahux Ttypucra. Ha pact
MOTPOIe AoMaNMHCTaBa yKa3yjy M HEHH KJbYYHH
n3BOpH — peanaH pact mara of 4,4% u m3martaka 3a
neHsuje oxn  3,4%, 3armM pacT HOBOOJOOpEeHHUX
rotoBuHCcKux kpeauta ox 10,8% y 2018, kojem
JIOTIPUHOCE TIOBOJAHH YCIIOBHM 3a/y)KUBamba, a KOJH Cy
pesynrar, 1pe
MoHeTapHe nosiutuke Hapoaune O0anke CpoOuje. Taxole,
HETO TPWIMB IO OCHOBY J03HaKa, koju je y 2018.
n3Hocno 3,2 mupx eBpa, 6uo je 3a 16,8% Behu Hero y
2017. ronuHu.

3aIll0OCJICHOCTH,

CBCra, MnpeTxXoaHor y6na>1<aBaH>a

IMopen morpomme gomahuucraBa, pacty bJlll-a
JIOTIpUHENA je ¥ moTpouma ap:kase (0,6 1.11.), Koja je y
2018. peanno nopacina 3a 3,6%. Beha notpomnrma npxase
pesynrar je moBehaHux m3garaka 3a KyIOBHHY poOe U
yciyra, Kao M M3Jaraka 3a IUIaTe 3aloCICHUX y jaBHOM
CEKTOpY, HAaKOH YCIIEIIHO CHpOBeJeHEe (UCKaITHE

KOHCOJUALU]e Y IPETXO/HE TPH FOIUHE.

peanu3anuju
IIOBOJbHUM

3axBaspyjyhu WHTEH3UBHO)]

nHPPACTPYKTYPHUX npojekara u

¢uHancujckuM yciioBuma, y 2018. je ocTBapeH peaiaHu
pact uHBecTHIMja y ¢ukcHe (oHmose ox 9,2%, y3
momnpuHoc pacty BJIl-a ox 1,8 mm. Op Tora, Behm
JIOTIPUHOC je MOTEeKao O MHBecTHIHja Apxase (1,2 m.i.),
Koje cy, HakoH Omaror ycnopasama y 2017, y 2018.
peanHo mopaciie 3a oko 46%, mpe cBera ycien Opke
peanu3aije mpojekara u3 obOmactu caobOpahajue
nHppacTpykrype. Pact mnpuBaTHMX WHBECTHUIIH]A,
NOApPXKAaH HHUCKUM TPOIIKOBHMA 3aly)XHBama MU
CTaOMJIHUM MaKPOCKOHOMCKUM aMOWjeHTOM, HACTaBJbCH
je uetBpTy TommHy 3apenom (3,5%). To motephyje
noBehaHa MPOM3BO/KA MAIllMHA M OINpeMe, Kao M pacT
yBo3a ompeme TokoMm 2018. Ha pact wmuBecTuumja
yKa3uBaja je W OCTBapeHa IIO3WTHBHA JWHAMHKA
mokaszaTejba W3 oOjacTh rpaljeBUHApCTBa — pacT
MPOU3BOAKE Ipal)eBUHCKOT MaTepujalia, 3anocaeHOCTH 1
Opoja m3naTux rpa)eBUHCKHX J03BOJIA.

I'maBHM W3BOpW (UHAHCHpama WHBECTHIM]ja Takohe
6enesxe pact y 2018. Tako je mero mpunus CAU mosehan
3a mpeko 30%, Ha 3,2 Mupx eBpa, 3axBasbyjyhm
cTaOMIIHOM MaKpOEKOHOMCKOM OKpykemwy. [IBorudpen
pact 0exexu M N3HOC HOBOOJOOPEHUX WHBECTHUIMOHHX
kpemuta (14%), koju cy Tokom 2018. roaune o00peHH y
n3Hocy on 243 wmiapn aunHapa. [lpomemyjemo na cy
npenyseha, camuro xao w y 2017. rogwHu, 1eo
WHBECTHIMja (UHAHCHpala W3 COINCTBEHHWX H3BOpa
yciiesl HOCTUTHYTHX J00pHX TOCJIIOBHUX pe3yliTara.

[Ipomena 3ajmxa Takohe je mompurocuia pacty bJII1-a
(1,6 mm.), mTo moTBplyje pacT 3ammxa TOTOBUX
MpPOM3BOJIa MHIYCTpHje, Koje cy Kpajem 2018. Omie 3a
5,9% Behe nero Ha xpajy 2017. rongune.

Heto ekcTepHa Tpaxma

W3B03 pobe u yciyra je y 2018. yOp3ao peanHu pacT Ha
8,9%, BoheH masMM pacToM H3BO3a IpepaljuBauke
uHIyCcTpHje M yciyra. Mnak, pearHu pact yBo3a pode u
ycyra 6uo je 6pxu (11,1%), mpe cBera 300r BHIIIET yBO3a
ompeMe W penpoMarepujaia 3a morpede MPOU3BOMABE U
WHBECTHIIM]a, a Y Mab0j MEPH M 300T OIopaBKa MpPHUBaTHE
MOTPOIIHE, TAKO Ja je JOINPHHOC HETO U3B03a KPETamy
BII-a u y 2018. 6uo wHerarusas (2,0 1m.11.).

U nopen ycropaBamba eKCTEpHE TPaKibe U3 30HE eBpa,
n3B03 pobe m3paxkeH y eBpuma u y 2018. octBapmo je
pellaTUBHO BHCOK PAaCT, KOjU je, mpeMa I[ojalnuma
CIIOJBHOTPTOBUHCKE pa3MeHe, u3Hocuo §,3%, BolheH
n3Bo30M npepaljuBauke unmycrpuje (9,1%). Pact uszBosza

npepahuBauyke  WHAYCTPHje  OCTa0 je  IIHPOKO
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"pachmkoH 111.8.1. [lonpuMHOCK roauLlH0j CTonNU
pacta BAM-a — pacxogHa cTpaHa

(y n.n.)
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mm—— HeTo 13BO3
VMHBecTuLmje npmBaTHOr cekTopa
mmm— []OTPOLUHA U UHBECTVLMjE ApXaBe
MoTpowra gomahuHcTaBa
et G111 (%)

WaBop: P3C n npepayyH HBC.
* MNpoueHa HBC.

padhmkoH 111.8.2. U3B03 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHvum ueHama npeTxogHe roguHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y mnpa RSD)
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M3sop: P3C un npepayyH HBEC.
HanomeHa: MNpoueHa HBC 3a T4 2018.

pacmipoctpamer (y 21 ox 23 obmactm). Hajumme my je
JOTIPUHEO HW3BO3 OCHOBHUX MeTaja, Koju je mosehaH 3a
18,4%, a 3axBaspyjyhn cHa)xHOM pacTy u3Bo3a (3a 39,6%,
Ha 749,5 muH eBpa), xene3apa y CmeznepeBy” mocraina je
HajBehu mojenunauny u3Bo3HuK y Cpouju. Kao u panuje,
BHCOK JIONPHHOC JIa0 je ¥ W3BO3 MPOU3BOJA O] TYME U
IUTACTHKE, XEMHjCKHX IPOW3BOJA, MalllMHA U ONpeMe H
HaQTHUX JIepuBara.

W3Bo3 mospompuBpenHux mnpoussoma y 2018. 6uo je
cnuuaH mpomorogummeM (Hwku 3a 0,4%). Hakon
neppopMaHCH  IIOYETKOM TOAMHE,
MOJBONIPUBPEIHUX TPOM3BOAA CE€ OIOpaBHO TOkoM [12
3axBabyjyhu H3HAIIIPOCETHO] TIOJHOIIPUBPEIHO] CE30HU Y

JIOIunX H3BO3

2018. Tome je nompuHEo, Ipe cBera, W3BO3 XXKUTApPHILA,
koju je y 2018. mosehan na 587,4 MutH eBpa.

[loBosbHE TEHAEHIMjE HACTABJEEHE CY U Y H3BO3Y YCIIyTa,
xoju je y 2018. mosehan 3a 14,4%. Kao u panuje, Tom
pacty je HajBUIIE JOIPHHOCHO H3BO3 HH(OPMAIMOHO-
-KOMYHHKaIM]CKUX yciyra, Koju je y 2018. nmpemamno 1,1
mipz eBpa. Ilopen Tora, BUCOK JONPUHOC MOTEKAO je U Of
U3B03a IIOCIOBHUX YCIIyTa, a y HELITO Mam0j MEPH U OX
13BO3a TYPUCTHYKUX M TPAHCIIOPTHUX YCIIyTa.

HacraBak mHBecTHIIMOHOT HUKITyca U 1noBehaHe notpebe
HHIIyCTpHje U Ipal)eBUHAPCTBA 32 YBO3HUM CHPOBHUHAMA U
penpoMarepujajioM MHOJACTaKIM Cy Aa/bU PacT POOHOTr
yBo3a. [Ipema mopanmma criojbHe TProBUHE, POOHHU yBO3
n3paxeH y espuma y 2018. mosehan je 3a 13,4%, npu

*Op anpuna 2017. nmocnyje nmox HazuBoM HBIS GROUP Serbia Iron & Steel.

"pachmkoH 111.8.3. PobHa pa3meHa y eBpumMa

(acs. nogauw, M1 2008 = 100) (y %)
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= e = = [JOKPYBEHOCT yBO3a M3BO30OM* (4.C.)
W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
* 12-MeCceyHu NOKPETHWN NPOCEK.
yeMy je pacT yBo3a ompeMe wu3HocHO 15,4%, a

penpomarepujana 11,7%. Ilopen Tora, Ha pacT yBo3a
W3PaKCHOT y €BpUMa y 3HATHO] MEPH je yTHIaja BHIIA
nena Hadre (6im3y 90% pacra BpeHOCTH yBO3a HadrTe,
HaTHUX JepuBara u raca ox 449 MIIH eBpa Mocienuna je
pacra BUXOBE [IeHEe Ha CBETCKOM TPKHIITY). Pacty yBo3a
JOTIPUHOCH W omopaBak jaomahie moTporime, Koja je
yTHIIAJIa Ha TO JIa YBO3 MOTpourHe pobe Oyne moBehan 3a
11,8% mr. CniyHa kpetama MoTBplyje 1 CTPyKTypa yBo3a
nocmarpano nmo Hamenu EY, mpema kojoj je Hajehm
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JIOTIPUHOC MOTEKa0 O]l HMHTEPMEIUjapHUX

yBO3Y
IPOM3BOJAa W EHEepreHara, a y Mam0] MEpH U Of

KaIMTaTHUX W HETPajHUX MOTPOIIHUX H00apa.

[ToxpuBeHOCT pobHOT yBO3a M3B030M Yy 2018. n3nocuia je
74,6%, a 1o yxspyuewy ycayra — 83,8%. 13Bo3 pobe je y
neuemOpy 6mo 3a 113,8% BummM 07 CBOr NPETKPHU3HOT
HHMBOA,”' JIOK je pOOHHM yBO3 HaJMAIIHO CBOj MPETKPU3HH
HuBo 3a 30,9%.

9. ExoHOMCKAa aKTHUBHOCT

[Ipema nogamuma PemyOaudkor 3aBoja 3a CTATHCTHUKY,
peanau pact BII-a y 2018. roguxu usnocuo je 4,3%
(pagyHnato kao 30up Tpomecedja), INTO IpEACTaBIba
HAjBHIIN pacT y TMOCIEOmHX AeceT rommHa. Hajsehu
JIOTIPUHOC pacTy IOTEKao je OJ HaTIPOCEUYHHUX
pesynrara y moJjbOIpHUBped U rpal)eBUHAPCTBY, Kao U 0]
pacta akTUBHOCTH y BehnHU yciyxHuX cextopa. [lopen
TOTa, MO3WUTHUBAaH JONPUHOC IOTHYE U OJ pacra
WHIYCTPUJCKE TPOU3BOAKE, YIPKOC YCIOpaBamy
eKcTepHe Tpaxkmwe y [12.

ITocmarpaHo y ofHOCY Ha MPETKPU3HU HUBO,”
E€KOHOMCKa aKTHBHOCT je Ha kpajy 2018. Owia Buina 3a
13,0% mepeno BJIIT-om, a 15,9% mepeno HIIB-om.

Hunaycrpujcka npousBoama je Tokom 2018. ocTBapuia
pact 6pyto moxare BpeaHoctd ox 1,0% U MO3UTHUBHO je

nornpuHena kperawy bJ[I1-a ca 0,2 m.n. Criopuju pact
HEro NPEeTXOAHUX TOAMHA IIOCIeIHIa je YycCIopaBarmba
€KOHOMCKE AaKTHBHOCTH y 30HH €Bpa, Koja je Haml

Haj3HA4YajHUjU  CIIOJbHOTPrOBMHCKM mapTHep. Ha
UHAYCTPHUjCKy mpomsBoamy y 2018. ompasuno ce u
crpoBoheme KarnTaTHUX pemMoHTa y

TEepMOECJIEKTpaHaMa, Kao ¥ HUCKH BOIOCTAjU peKa, IITo je
3a TOCIEAMIly HMMallo TajJ aKTUBHOCTH y CEKTOpY
pynapctsa on1 4%, OTHOCHO pacT akKTUBHOCTH Y CEKTOpPY
enepreruke oa 1%.

Pact ¢Qusuukor obuma mupepahuBauke HHAYCTpPH]jC
nocebHo je 6uo m3paxen y I11 (3,2% wr.), anu je mox
YTHIIajeM HIDKE eKCTepHE Tpaxme ycmopuo y I12 (Ha
0,6% wr.), Tako J1a je HAa HUBOY IIeJe TOAWHE M3HOCHO
1,8%. Ha HmXy npou3BOamy Yy IpexpaMOeHO]
HWHAYCTPUjU OPA3UIIO C€ M YBOHCHE TAaKCH, HAJIIpE O
10%, a 3arum om 100% Ha mnpousBoge KOju ce
ncnopyuyjy Ha KocoBo m Meroxujy. Ilocmarpano Ha
TOJUIIBEM HHUBOY, PACT (PU3MUKOT 0OMMa IPOU3BOIIHE
octBapeH je y 18 ox 24 obmactu, mpu yemy HajBehm
JIOTIPUHOC TIOTHYE Of TNPOU3BOAKE HAPTHUX JepHBaTa
(0,4 n.m.) u npousBone ocHoBHUX MeTana (0,2 m.m.). C
JIpyre CTpaHe, CMameHa je W MPOM3BOJA MOTOPHHX
BO3WIJIA, INTO je mocnenuna ¢asze IUKIyca y KOjoj ce
,,DPHjaToB” Momen ayToMoOWIa KOjH C€
npoussoan y Cpouju.

HaJa3u

VYb6p3ana peanuzaiija HGPACTPYKTYPHHUX TMPOjeKara, Ha
KOjy yKa3yje M pacT KallUTaJHUX pacxoia apkase o 46%

pacukoH 111.9.1. lonpuHocu Mr. ctonu
pacta B[ilM-a — npousBogHa cTpaHa
(y n.n.)
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-6
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Mopesn muHyc cybeeHuyje
Y cnyre

Wnayctpuja
= ["pafeBNHapPCTBO

Morbonpuepena, pubapcTBo U LLYMapCcTBO
et 511 (%)

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

padhmkoH 111.9.2. KpeTawe nokasaTterba
€KOHOMCKe aKTUBHOCTUN
(acs. nogauu, M1 2008 = 100)
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M3Bop: P3C v npepayyH HBC.

*' Huso u3 I11 2008.
* Huso u3 I11 2008.
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y 2018, u onopaBak TP>KUIITA HETTOKPETHOCTH YTUIIATH CY
Ha TO 11a cexTop rpaheBunapcrBa y 2018. octBapu pact
oxn 12,7%, y3 nonpunoc pacrty b/lI1-a ox 0,5 n.ii. CHakan
pact noTBpl)yjy ¥ mokasarespu rpal)eBUHCKE aKTHBHOCTH,
ma je tako y 2018. noBehana nmponsBoama rpaleBHHCKOT
Mmarepujana 3a 7,8%, 3a konuko je moehan u Opoj
(dbopmanHO 3amociacHuX y Tpal)eBUHAPCTBY, YUME je y
2018. gocTurao HajBUIIM HUBO y MOCTCAHIX IIE€T TOAWHA.
Bpoj n3narnx rpaleBuHCKHX n03BONa osehaH je 3a 5,5%,
a mpeaBuleHa BPEIHOCT pajoBa Ha OCHOBY THX JI03BOJIA
3a 8,7%.

HacraBak pacra npuBatHe notpoimmke y 2018. qonpuneo
je moBehamy aKTHBHOCTH y YCJIY:KHUM CEKTOPHMA, KOj!
Cy 30MpHO OCTBApIIIN PACT OPYTO J0/aTe BPEIHOCTH OfI
3,8%, y3 nompunoc pacry b/ll-a ox 2,0 mn.m.
ITocmarpano mo cekTopuma, HajBehu IOMPUHOC pPacTy
B/l1-a motuue ox Tprosune (0,6 m.1.), mro norephyje u
pacT peasHOT IpoMeTa y TproBuHHU Ha Maio ox 4,2%. Ha
MMO3UTHBHA KpeTama yKa3yjy W IMOoKa3aTesbu M3 00macTu
TypusMa, koju cy y 2018. octBapmm aBorudpeHe cTore
pacTa, HOWITO je peanaH IPOMET Yy YrOCTUTEJbCTBY
nosehan 3a 10,1%, a 6poj momazaka u Hohiemwa TypucTa 3a
11,2% w 12,1%, pecnekruBHo. Ha Behy axrtuBHOCT y
cektopy caobpahaja ykasyje pact ¢Quzuukor oduma
caobpahaja ox 5,3%.

Pact Opyro momare BpEIHOCTH TMOJHONPUBPETHE
npousBoame y 2018. usHocuo je 15,6%, y3 monpuHOC

pacty BJIIT-a ox 0,9 mm. Tako je mospompuBpenHa
mpousBogma y 2018,  rommHH A3HAI
BHIICTOIWIIBET TpOceka, uyeMy Cy y Hajehoj mepu
JIOTIPUHENN TIOBOJGHU METEOPOJIOIIKK yciaoBu. Ha 1o
yKa3yjy Hojaly O OCTBAPEHHUM IPHHOCHMA, IIPe CBera
KUTapuLa, npu 4emy je BehuHa IOJbONPUBPEIHUX
KyJITypa OCTBapuiia JBOLU(PEHY CTOMY pacTta y OJHOCY
Ha JIeCETOTOANIILH MPOCEK.

onia

padbmkoH 111.9.4. MNokasaTerbu rpafjeBMHCKe
aKTMBHOCTU
(TpomeceyHu npoceum Acs., 2017 = 100)
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W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

"pachmkoH 111.9.3. JonpuHOoCcK Mr. pacTy
cdmanykor o6rma nHAycTpUjcke NPponu3BoaH€
(yn.n)
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W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

padumkoH 111.9.5. lonpMHOCK roavLH-0j CTONU
pacta B[iM-a — npousBoaHa cTpaHa
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W3Bop: P3C v npepayyH HBC.
* Mpouexa HBEC.

41




Hapomsa 6amxa Cpouje

Loduwrou uzgewmaj o monemapoj nonumuyu y 2018.

10. 3apane u 3anocjieHOCT

[ToBosbHA KpeTama Ha TPXKUIITY paja oOOelexuia cy
ey 2018, yemy je y HajBehoj Mepu morpuHeNIo yop3ame
NpUBpPEIHOT pacTta. TpXumTe pajga KapakTepHIle
HacTaBak pacta (opMmaiHe 3al0CICHOCTH H Maj
HE3aroCIeHOCTH Ha HajHWKE HHUBOE 3a IMOCIEeImHX 25
TOJIMHA, Tj. OTKaJ IOCTOje YNOPEAMBHU IOJAlH, Kao H
BUILE IPOCEYHE 3apaje y CBUM JeIaTHOCTUMA.

VYKynHa npoceyHa HOMHHAJIHA HETO 3apaja rnosehaHa je
3a 6,5% y 2018, mrTo je pe3ynrar CHa)XHOT MPHUBPEIHOT
pacTa M BUILIe MUHUMAJIHE IIeHe paja. YIIopeao ¢ pacToM
3apajia y IpUBaTHOM CEKTOPY, paciie cy H 3apajie y jaBHOM
CEeKTOPY, 3aXBasbyjyhul OIUTHYHUM pe3yaTaTuma (QUcKaiHe
MOJTATHKE TOKOM MPETXOIHE YSTUPH TOJMHE.

Bumre npoceune 3apane y 2018. 3abenexene cy y CBUM
MPUBPEIHAM JCIATHOCTHMA, YMMe ce moTBphyje ma je
TOKOM 1IeJie TOJMHE OIOpaBaK TPXKHUIITA paja, Kao U
MPUBPEIHU PACT, OHO CEKTOPCKH pPAaCIpPOCTPACH.
Hajsehm pact ocTBapeH je y yCIy)KHHM JIeTaTHOCTHMA
(mHpOpMHCame W KOMYHHKaIlHje, CMEIITa] M HCXpaHa,
caoOpahaj), ka0 m y obmacTuma y KOjuMa JIOMHHHpa
JaBHM CeKTOp (Ip’kaBHa yImpaBa, 3/paBCTBEHa W
colMjaigHa 3amrTuTa U odpasoBame). Takohe, 3apaae cy
noBehane W y JeTaTHOCTHMa TProBUHE, NpepahuBauke
HHAYCTpHUje, rpal)eBHHAPCTBA M MOJLOTIPUBPENIE, KOje€ CY,

3ajeIHO ca yciyrama, HajBuiie gonpunesne pacty b/I1-a
y 2018. romguHu.

Homunanna nero maca 3apana je y 2018. mopacna 3a
9,4%, 3axBasbyjyhu moehamy (opmanHe 3amocieHOCTH
U BUIIMM MPOCEYHUM 3apajama y MPUBATHOM U jaBHOM
cexropy. Ilopen Tora, mopacna je M HPOAYKTUBHOCT
yKymHe TipuBpene ycien Opxer pacta bJ/II1-a ox pacra
3aI0CIIEHOCTH.

Y0p3ame mOpuBpenHOr pacTa YTHNATIO jé M Ha pacT
yKymHe (opMallHe 3alOCICHOCTH, KOjH je Ha HHBOY
npoceka 2018. wuznocuo 3,3%. Ilpema mnomanuma
PenyOnuukor 3aBoza 3a CTaTHCTUKY, JOOUjEHUM U3 Oa3e
LenTpanHor  perucrpa
ocurypama, pacT (opMaiHe 3amoClEHOCTH OHO je
OIIpeNiesbeH PACTOM 3aIllOCICHOCTH KOJ NPABHUX JIMLA U
nmoehameM Opoja Mpeay3eTHIKA U 3alI0CTICHUX KOI FhHIX,
JIOK je ©Opoj WHIMBUAYAIHHX IOJHONPHUBPEIHUKA
HACTaBHO JIa CE CMamYyje.

00aBe3HOI'  COIMjaJIHOT

[lpuBaTHH cexTop je OMO TOKpeTad pacta (opmaiHe
3anociaeHoctd TokoM 2018. romuHe, NMpPBEHCTBEHO IO
ocHOBy Beher 3amomnbaBama Yy JIeJaTHOCTHUMA
npepaljuBauke uHIyCTpUje, rpaljeBUHApCTBA, TPrOBUHE U
ycrykHUM gaenatHoctuma. C apyre cTpaHe, Mamu 0poj
3armociieHnX 3a0eNexeH je y 00racTiMa oJbOTIPUBpEe U

pyaapcTtBa, Kao H 'y ACJIAaTHOCTUMA CHEPICTHUKE,

"padukoH 111.10.1. NMpoceyHa HOMUHaNHa

HeTo 3apapa
(y RSD)

Viynha 46.597

sapapa 49.643

Ban 43.840

jaBHor
cekTopa 46.768

JasHm 51.833

CeKTop 55.424

0 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000

2017. m2018.
M3asop: P3C.

padomkoH 111.10.2. NMpoceyHa HOMMHanNHa

HeTOo 3apapa no genatHocTtumMma
(y xvrb. RSD)

Yen. cmewTaja v ucxp.

TprosuHa

Morbonpuspena

paheBuHapcTBo

MpepahuBayka nHaycTpuja

Caobpahaj u cknaguiuTere

3ppaecTBO

O6pasoBate

[pxaBHa ynpaea

PynapctBo

MHOPM. 1 KOMYH.

EHepreTtuka
DuHaHCKjCKKN cekTop

o

20 40 60 80 100
2017. =2018.

WaBop: P3C.
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BoJOcHaOneBama U JpxaBHe ynpase. Ha To je
JOMHHAHTHO YTHIA0 mpoieca
pammoHanu3aIyje 0poja 3armociIeHNX Y jaBHOM CEKTOpY, Y
OKBHpY Kora je Opoj 3alOoCIeHHX HajBHIIEC CMambCH Y
jaBHUM Tipey3ehuma.

HacTaBak

W y 2018. roguHM HACTaBJBEH j€ TPEHI CMambCHha
HE3aloClIeHOCTH, YeMy JONpHHOCH yHampeheme
MOCIIOBHOT ¥ WHBECTUIIMOHOT aMOWjeHTa, Kao |
crpoBol)ere akTHBHUX Mepa M Iporpama 3aronbaBarmba
Ha Tpxkumrty pana.” Ilpema eBmpenumju Harmwmonanue
ciyxOe 3a 3amnolubaBame, HezarocieHocT je y 2018.
naja Ha HajHW)KU HUBO Y NOCIEIHBUX YETBPT BEKa, TAKO
a je Ha Kpajy TromuHe Opoj HE3amoCICHUX H3HOCHO
552.513, mTo je 3a 66.314 numa Mame HETO0 y HCTOM
nepuony 2017. HesanocieHocT je cmameHa y CBUM
rpynaMa 3aHuMama, a Hajehe cMamemhe OIHOCHIIO Ce Ha
3aHUMama I0Be3aHa ¢ mpepaljuBadKoM HHIYCTPHjOM,
TPrOBHHOM, YTOCTHTEJHCTBOM M TYPU3MOM, KOja Yy HCTO
BpeMe n  pact Taxolbe,
HE3aIOCICHOCT j€ CMamheHa U y 3aHUMambHMa IIOBE3aHUM
C TOJbOTIPUBpEIOM, caoOpahajeM u rpaljeBUHApPCTBOM.

oenexe 3aM0CJIEHOCTH.

Ha moBosbHa KpeTama Ha TPXKHIITY paja yKasyjy |
pesynratn AHKETE O pagHOj CHa3W, Koja yKJbydyje
OLIEHy O KpeTamnMa Ha He(OPMAIHOM ey TPKHUIITA
paxa. Croma mapTHOMNANMje CTAHOBHUIITBA DPATHOT
y3pacta (15-64 rommne) Ha HHMBOY mpoceka 2018.

Tabena 111.10.1. KpeTtawa chopmanHe
3anocrieHoCTU U He3anocneHocTu 'y 2018.
(mr. cTone pacTa, npocek nepuoaa)
T1 T2 T3 T4
YkynaH 6poj dhopmanHo
3anocneHunx
3anocneHu kog npaBHUX

3,3 3,2 3,3 34

3,3 3,1 3,2 3,4

niua
MpuBaTHK
npeayseTHALMN 1 6,2 6,2 6,7 6,4
3anocneHmn Koa, knx
Wnamsuayanum
noionoﬁl};oeuwuw 73 i 8.2 83
Hesanocnexun -10,1  -10,1 -105 -10,8

MpBu nyT Tpaxe
3anocnere
Bunuy pagHom ogHocy -9,8 -9,7 -103 -10,5

-10,7 -108 -109 -115

M3sop: P3C n HaunoHanHa cnyx6a 3a 3anolurbaBatse.

n3Hocwia je 67,9% u Owna je 3a 1,2 m.a. BuIa HETo y
2017. TToBehana je u cToma yKyITHE 3allOCICHOCTH, U TO
3a 0,9 n.11., Ha 47,6%, a ocTBapeHO MoBehame y 1enuH je
pesynrar pacra ¢opmanHe 3arnocieHocTd. Ha npamm
oropaBak TpXHIITa paaa ymnyhyjy W mpoceuHa crona
He3arocieHocTy, koja je y 2018. mama wa 12,7% (ca
13,5% y 2017), n croma IyropovHe HE3aOCICHOCTH Off
7,6%, WTO Cy HAjHIKK HUBOW OTKA]] TIOCTOj€ YIIOPEIUBH
nogaud. Ilopen Tora, HE3amoCICHOCT je y IPOCEKy
HacTaBHJIa Jla ce cMamyje u Mehy MIIaIoM MOIyJiamijoM
(15-24 romgumue), m TOo 3a 2,2 mm., Ha 29,7% vy
2018. roquHN.

padukoH 111.10.3. CTpyKkTypa Mmr. pacta
c¢opmanHe 3anocneHocTn
(y n.n., npocek nepuoaa)

4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
15
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0

2016. 2017. 2018.

JaBHu cekTop
MpuBaTHN cekTop
e Y/KynHa popMarnHa 3anocneHocT (y %)

M3sop: P3C u npepayys HBC.

padbukoH 111.10.4. MokasaTerbu TpXULITa
paga npema AHKeTU O pagHOj CHasu

(y %)

54 70
12 :
38 64
34 62
30 60
26 58
22

18 56
14 54
10 52

2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018.

e CTOMNa 3aMNoCfieHoCcTH (N.C.)
Crona HedopmarnHe 3anocneHocTu (n.c.)
CTtona HesanocneHocTu (r.c.)

= CTONa NapTuuunauvje (a.c.)

WsBop: P3C.

* AKTHUBHE Mepe M HPOrpaMi 3alolUbaBamba YKbYUyjy: yCiIyre IOoCpeioBama y
3aM0lUbaBakby, KapujepHO Boheme U CaBeTOBamE, CyOBEHIMjE 3a 3alOLbaBabE,
MOZIPIIKY CaMO3alollbaBamky, A01aTHO 00pa3oBame 1 00yKe, HoceOHe mporpame
3a MJIajie y TIPOLECY TPAH3HLKjE U3 CHCTEMa 00pa3oBamba Ha TPXKUIITE Pajga U ap.




Haporma 6anxa Cpomje [oduwrou uzgeumaj o monemaptoj nonumuyu y 2018.

Honarak 1.

IIporpam monerapue nojutuxke Haponne 6anke Cpouje
y 2018. ronunu

1.V cximany ca 3akonom o HapomHoj 6anmm Cp6uje, ocHoBHU nib Haponue 6anke CpOuje 1 leHe MOHETapHE IOJTUTHKE
jecTe MOCTH3amke U OJIPIKaBamhE CTAOWIHOCTH IICHA, YUME CC JIONIPUHOCH O4yBaby CTAOMIIHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa
U OAPKUBOM EKOHOMCKOM PAacTy.

2. Monerapna nonmtrka Hapomae 6anke Cpouje y 2018. romuan 3acHnBahe ce Ha Memoparaymy Haponue 6anke Cpouje
0 MJbamy (TapreTupamy) nHbIanmje kao MoHeTapHoj crpareruju' 1 Memopanaymy Haponne 6anke CpOuje o uubaHuM
crornama uapnamje 10 2020. rogune’.

3. Iluss monetapHe nonutuke Hapoaue 6anke CpOuje H3pakeH je HyMEPUYKH — Kao FOAUIIHa MPONEHTYAJHA MPOMeHa
HHIeKca MOTPOoIIAaYKuX HeHa, n 'y 2018. roguan nznocu 3,0% =+ 1,5 mn. Lws je cHmwked Ha HUuBO 3,0% o7 moveTka
2017, mro motBphyje ommyunoct Hapomue Ganke CpOuje ma, 3ajemHo ¢ Bmagom PC, odyBa meHOBHY CTaOMITHOCT Y
cpenmeM poky. Ha oBaj naunH, Haponna 6anka CpOuje norpruHocH mo0oJsbiamy ITOCIOBHE M HHBECTUIIMOHE KIIUME, Ty
JIyTOPOUHMX JIMHAPCKUX KaMaTHHUX cToma, kao W Behoj ynorpeOu nuHapa y (QUHAHCHjCKUM TpaHCakKlMjama, a THME U
CMambeHy TPOILIKOBa (PMHAHCHPAa M U3JI0KEHOCTH BAJyTHOM PU3HUKY IPHBPE/E, CTAHOBHUILITBA U JIPIKaBE.

4. VrBphenn 1mwb 3a mHbnmarmjy Hapomma Gamka CpOuje Hactojahe ma octBapm moMohy OCHOBHOT HHCTPYMEHTA
MOHETapHe MOJUTHKE — KAMaTHE CTOIIE KOja Ce MPUMERYje y CripoBoljeby MIaBHUX Orepalija Ha OTBOPEHOM TPIKHIIITY.
Haponna 6anka Cp6uje hie n y 2018. romuHr BUCHHY T CTOIC MEHATH JTOCICTHO M MPEABUINBO, y3uMajyhu y 003up
MPOjeKIMjy WH(IANuje, eKOHOMCKA KpeTama y joMalieM u MelyHapOIHOM OKpYKEHmY, Ka0 U YTHIA] TE MPOMEHE Ha
¢unancujcky cradbuinnoct. [lopen Tora, ako ce ykaxe norpeda, Haponna 6anka Cpouje kopuctuhie u qpyre HHCTPYMEHTE
13 CBOj€ HAIJICKHOCTH Kako OM ocTBapmia Wb 3a MHQIANHN]Y y CpeameM poKy, Boaehn padyHa M 0 cTaOMIIHOCTH U
OTIOPHOCTH (PUHAHCH]CKOT CHCTEMA.

5. Haponna 6anka CpOuje HactaBuhe J1a CipoBOIM peXUM pykoBoheHo rummBajyher aeBusHor kypca. MHTepBeHmje Ha
JICBU3HOM TPXKHUINTY CIpOBoarhie paayd CMarmbermha MPEKOMEPHHUX KPATKOPOYHHX OCIHIIAIja JICBU3HOT Kypca, OuyBarmba
IICHOBHC U CbI/IHaHCI/IjCKe CTAaOMITHOCTH U OJIpKaBamka aJICKBaTHOI' HUBOA JICBU3HUX PE3CPBU.

6. Tlopen umHcTpymMeHara MoOHeTapHe mojiuTHke, Hapomna Oanka CpOuje Ha pacronaramby UMa U HHCTPYMEHTE
MaKpOMpyICHIMjaHEe MONUTHKE, KOjuMa, He JOBOAChH y MUTame OCTBAPCH-E OCHOBHOI 1MJba, JOMPUHOCH OYYBambY H
jauamy cradmiHocTH (puHaHCHjCKOT cucTema. Haponna Oanka CpOuje HactaBulie 1a CIPOBOIM U PEIAOBHO TCCTUPAE
OTIIOPHOCTH (PUHAHCHUJCKOI CHCTEMa Ha I[OTEHIHMjaJiHe MaKpPOEKOHOMCKe pusuke. M300p crenuduyuHor
MaKpOTPYACHIINjaTHOT HHCTPYMEHTa JE0 je IIMper Ipoleca HACHTH(HUKAINjE W MEePemha CHCTEMCKOT PH3HKa, KOju he
HACTaBUTH Jla ce yHampehyje.

7. Hapomna Oanka CpOuje moHocuhe OIUIyke MOHETapHE IMOJHMTHUKE M Mpeny3umahie akTHBHOCTH M3 0OO0JACTH
MUKPONPY/ICHIIMjaTHE ¥ MaKpONpyJCHIMjalHe MOJIMTHKE Ha Ha4WH Koju 00e30ehyje onprkaBame HUCKE M CTaOMIIHE
nHanuje, ouyBame GpUHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH, KA0 M MOJAPIIKY CIIPOBOhemy ekoHoMcKke nonuTrke Brane PC.

8. IlpumMena crpareruje 3a pellaBame IHUTama NPOOIEMATHYHMX KpeOuTa pe3yiTHpana je 3HAaTHUM IanoM ydemha
poOJIeMaTHYHKUX KpeJHUTa y YKYITHUM KpenuTnMma OaHaka, a HactaBuhe Ja JONPHHOCH M BbHXOBOM jaajbeM many y 2018.

' Memopannym Hapoxnre 6anke CpOuje o mmbamy (TapreTHpamy) HHIAINje Ka0 MOHETApHOj CTPATETHjH YCBOjeH je Ha cexHnur MoHeTtapHor onbopa Hapoane Ganke
Cpbuje 22. nenem6bpa 2008.

* Memopauaym Hapoxue 6anke Cpouje o nmybanum cronama nHdmammje 1o 2020. roquHe ycBojeH je Ha ceanuim M3spmnor onbopa Haponue 6anke Cpouje

7. neuembpa 2017.
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ronuau. To Ou Tpebdao J0IaTHO 1a TOTPUHECE PACTY KPEAUTHE aKTUBHOCTH, jadyarby KPSIUTHOT KaHajia U e(pUKacHH]o]
TPaHCMHUCHJH Mepa MOHETAPHE MOJUTHKE Ha PEATHH CEKTOP.

9. YcnemHo crnipoBefieHa (HCKaHa KOHCOJM/AINja, CIIPOBOhEmHE CTPYKTYpHUX peOpMHU M ITyHa KOOpJAMHAIMja Mepa
MOHeTapHe U (PUCKaJIHE MOJNTHKE YTULIAIN Cy Ha CMamkEeHhe YHYTPAIIbhe U CIIOJbHE HEpaBHOTEXKE U MoBehaiin oTrnopHoCT
nomahe mpuBpeie Ha TIOTCHIN]aIHO HETATUBHE YTHIIAje U3 Mel)yHApOIHOT OKpyKera. YBaxaBajyhu HEU3BECHOCTH KOje
Jonase u3 MeljyHapoaHor okpyxemwa, Haponna 6anka Cpouje he Tokom 2018. rofuHe 3aapKari ONPe3HOCT y JOHOIICHY
OJIITyKa MOHETapHE MOJIUTHKE.

10. Haponna 0anka CpOuje HacraBuhe na, y ycloBHMMa HUCKE W TIpEIBHIMBE MHQIANWje W PEIaTHBHO CTAOWMIHOT
JICBU3HOT' Kypca, CIIPOBOIM CTpATerujy JAWHapu3alyje, Kako Ou ce CMamKia W3JI0KEHOCT MPUBpPEIE, CTAHOBHUIITBA U
JpyKaBe BAyTHOM PH3HKY, & HCTOBPEMeHO U noBehasa epruKacHOCT HHCTPYMEHAaTa MOHETApHE ITOJIUTHKE.

11. denyjyhu TpaHCIapeHTHO ¥ OATOBOPHO NpeMa jaBHOCTH, pajH yCHIpaBama HH(IAINOHNX OYeKHBamka y rpaHUIaMa
mwba, Haponna Oanka CpOuje xomyHunmpahe ¢ jaBHomhy Ha ciienehe Haumne: a) caommremMMa 3a jaBHOCT, O)
KOH(epeHIMjama 3a LITaMIly, B) U3BELITajeM 0 HH(IIAIM)H, T') U3BEIITajeM O CTaOMITHOCTH (PMHAHCH)CKOT CHCTEMa H J1)
JPYTUM IyOHMKalujama.

F N
n
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