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YBoaHAa HAIOMEHAa

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

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

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

THonyzoouwrnu uzeéewmaj o monemapnoj nomumuyu — janyap—jyn 2015. pasMOTpeH je W YCBOjeH Ha
ceqauny M3spmHor oxbdopa 10. centem6Opa 2015. roaune.

W3BenmTaju 0 MOHETApHO] MOJWTUIM JOCTYIIHH Cy jaBHOcTH Ha cajty Hapomgne Oankxe CpoOuje
(http://www.nbs.rs).

Wsepuiau oga60op Hapoaue 6anke Cpouje

JoproBanka TabakoBuh, ryBepHep
Amna ['muropujeBuh, BuIIeTyBepHEp
Becenun [Tjerruuh, Bumerysepaep
Juana [lparyrunosuh, BUnieryBepHep

Bophe Jepruh, qupekrop Ynpase 3a Haa30p HaJ PUHAHCH]CKHM HHCTHTYLHjaMa

' 3akon o Haponnoj 6anum Cpouje, ,,Ciyx6enn mmacuuk PC*, 6p. 72/2003, 55/2004, 85/2005 — np. 3axon, 44/2010, 76/2012, 106/2012 n 14/2015.
*,,Ciysx6enn rmacuux PC*, 6p. 12/2013, 18/2015 u 72/2015.



CKPAREHUIE KOPUII'REHE
Y OBOM U3BEHITAJY

BII - 6pyTo nomahu mpou3Box

0.1, — 6a3HM NOEH
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T — Tpomecedje

He nHaBoze ce apyre omnurenosHare ckpahenutie.
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Haponta 6anxa Cpouje

Pe3ume

WH}naTopHu NPUTHUCIH Cy OCTAJIU BPJIO HUCKH U Y TIPBUX
HIECT Mecelnu OBe roauHe. Ha To cy yTunamu HUCKH
TPOILIKOBHH MPUTHCIU TIPe CBEra 1o OCHOBY Maja IieHa
MPUMAPHUX TPOU3BOJIA HA CBETCKOM TPKHUIITY (HadTe U
MPUMApPHUX TOJEONPUBPEIHUX IPOW3BOAA) M HICKE
nHbnanuje y MelhyHapopHoMm okxpyxkemy. Ca cTpaHe
TpaXibe, AC3UH(IATOPHH MPUTUCIHM HOTHIAIU Cy Yy
HajBeho] Mepu o1 PeCTPUKTHBHE (DHUCKAIHE MOJTUTHKE H
HHUCKE KpeAUTHE akTUBHOCTH. Melyromumma nadIanmja
je HacraBmia nga ce kpehe wucmom nome rpaHUIE
J03BOJEEHOT OACTymama on mmba (4,0 = 1,5%)
MIPBEHCTBEHO 300T JeyioBama (axkTopa IPUBPEMEHOT
KapakTepa — KOpeKLHje
peryiucaHux LieHa U 1aja eHa Hah THUX JiepuBara ycies
CHAXHOT T1a/1a 1ieHe Ha)Te Ha CBETCKOM TPXKHIITY — U Y
jyHy je nzHocuna 1,9%.

Hn30CTaHKa OYCKHUBAHC

Hocnenno crnpoBoleme (PUCKaTHE KOHCOJNUIAIHUjC U
3aKJbyuere apaHkMaHa ¢ MeljyHapoqHUM MOHETapHUM
(hoHIOM OTBOPHUIIM Cy TPOCTOP 3a JOAATHO yOiakaBame
MOHeTapHe nonuTuke. Mnak, 300r HEMOBOJbHUX KpeTamba
y MeljyHapoJHOM OKpYKEHmhY MOYETKOM
pedepeHTHa KaMaTHA CTOMa y IpBa JBa Mecela HHje
MemaHa, Ja OuM y mpeocraja 4YeTHpU Mecela Ownia
caumkena 3a 200 Oasumx moeHa — ca 8,0% Ha 6,0%.
CMamembe pehepeHTHE KaMaTHe CToIe OMIo je mpahieHo u
MajoM KaMaTHUX CTOMa Ha MeljyOaHKapCKOM TpPIKHIITY
HoBIA 1 Kpeauta. O OCTaIMX Mepa, HACTABJLEHO je ca
CMamCHEM CTOIIe JIeBU3HE 00aBe3He pesepre (3a 1 1)
Kako OM ce MpYXHO JOAATHH MOACTUIA] KPEAMTHO]
AKTUBHOCTHU, a paJau OaJbe CTa6I/IHI/I3aHI/Ije KaMaTHUX
ctora Ha MelybaHKapCKOM TPIKHILTY HOBIIA, CY)KEH je U
KOpHIOp KaMaTHUX croma ca = 2,5 mm. Ha + 2,0 m.o. y
oIHOCY Ha pe()epeHTHY KaMaTHY CTOIY.

TrOJMHE,

MakpoeKOHOMCKH YCJIOBH CIIpOBOhema MOHETapHe
MOJIMTUKE CY Y TIPBOj 1ojoBUHHU 2015. OMIIK MOBOJEHUJH Y
OMHOCY Ha TPETXOAHY TOAWHY 3axBajbyjyhm u
mo00JBIIIAHO] MAKPOCKOHOMCKO] TEPCIIEKTUBU 3eMJbE, a
HajBUIIIC TTOBOJPHHUJUM IUIATHOOMIAHCHUM W (DUCKAITHUM

kperawuma. C  gpyre
MeljyHapoIHOM OKPYKEHY M J1ajbe KapaKTCPHIIy OpOjHH

M3a30BHU.

CTpaHe, [ellaBamba y

Kperama y MehyHapoaHOM OKpyXKemwy IOYETKOM TOANHE
obenexuna je HecTaOMIHOCT Ha (UHAHCHjCKUM
TPKUIITHMa HW3a3BaHa OTEKAaHOM mpeaBuauBolIhy
MOHETApHUX TMOJUTHKA BoaehuX IeHTpasHuX OaHaka,
MaJI0M CBETCKE IIeHE Ha(pTe W TCOTTOTUTUIKIM TCH3H]jaMa.
Wnak, omnyka EBporicke neHTpamHe GaHKe O MOYCTKY
KyIIOBHHE JP)KaBHUX XapTHja O]l BPEJHOCTH y MapTy u
omnarame mnosehawa pedepentne crone Cucrtema
dbenepasHUX pe3epBH 3a JAPYry IMOJOBUHY TOIHMHE
YMHUPHJIM Cy TpXKHINTA W YTHLAJIM Ha PacT IioOaiHe
JUKBUIHOCTH. EKOHOMCKHM oOmopaBak 30HEe e€Bpa je
MOCTENEHO yOp3aBao, LITO je MMOYeIIo Ja Ce MpeBa U Ha
peruoH neHrpanHe u ucroune Espore.

OmopaBak 30HE eBpa IO3UTHUBHO C€ OAPa3sHO M Ha
aKTUBHOCT y pomahoj mpepahuBadkoj naayctpuju. To je,
y3 ocnocoOJpaBamke IMPOU3BOJHHUX KamalHuTeTa Y
PYIApCTBY M CHEPreTHULM MOCIe MPOLLTIOTOJUIIBHX
roriaBa M IIO3WTHBHA KpeTawma y TpaljeBHHApCTBY,
yTULAJIO Ha TO Aa Opyro noMahu mpou3Box y IOpyrom
TpoMecedjy, TNpBH MyT I[OCIE 4YEeTHPH TpoMecedja,
3abenexu mehyrognmmu pact (1,0%). C npyre ctpane, y
BehWHH yCIy)XHHX CeKTopa perucTpoBaH je Tmaj
aKTUBHOCTH, a MPOLECHYje ce M Aa je MOJbONPHBPEIHA
MPON3BOAA HI)KAa HET0 MPEeTXOAHE TOAWHE YyCJel
HEMIOBOJbHUX BPEMEHCKUX IPHUIMKA. Y IPEOCTaIoM ALy
TOOUHC oquyjeMo HaCTaBaK IIO3WUTHUBHUX KpETamba Yy
WHAYCTPUjU W Tpal)eBUHAPCTBY, IITO OH, y3 OIOpaBaK
MOjeIMHUX CEKTopa yciyra, Tpebasio aa BoAW yOp3amy
pacta O6pyTo momaher mpomu3Boza, KOju OH, MpeMa HaIoj
npoueHy, y 2015. tpebdano na msnocu oxo 0,5%.

Ilocmarpano ¢ pacxonmHe CTpaHe, NO3UTHUBAH JONPHUHOC
KpeTamy OpyTo momaher mpom3Boia y IMPBOj ITOJOBHHHU
TOAMHE IOTHYEe OJ MPUBATHUX HHBECTHIHja, NOK CY Y
CYIIPOTHOM CMepY JAEJIOBAJIM MOTPOIIha JoMalnHCTaBa U




Hapomsa 6amxa Cpouje

[onyeoduwrou uzgewmaj o monemapoj nonumuyu — janyap—jyu 2015.

IOpXaBe W IpxkaBHe wmHBectuimje. Jlo Kpaja TommHe
OYeKyje ce HACTaBaK pacTa MPUBATHUX MHBECTHIINja, IIITO
Om, TIopes OTopaBKa HETO EKCTEPHE TPaXKE-Ee 300T OpKer
NPUBPEIHOT  pacTa
napTHepa 1 yop3arma peanu3alpje KanuTaaTHuX IpojeKara,
Tpebasio 1a nonpuHece pacty Opyro momalier mpousBoa.

TJIaBHUX  CIIOJBHOTPTOBHUHCKHUX

W mopex Tora mro je y HPBHX LIECT MECELHH H30CTA0
MO3UTUBAH  JIOTIPHHOC EKOHOMCKO]
aKTUBHOCTH, Mpe cBera 30or noehaHOr yBo3a ompeme,

HETO H3BO3a
CHOJPHOTPIrOBUHCKA HEPAaBHOTEXKA je HacTaBWia Jia ce
cmamwyje. Jledunur texyher pauyHa ruarHor OuiaHca je
y MoCMaTpaHoM IepHoAy M3HOCHO 728,0 MIWIMOHA eBpa
(4,7% OpyTto nomaher mpousBona) u 6mo je 3a oko 30%
HIDKH Yy OJTHOCY Ha UCTH MEPHOJ] IPEeTXoHe roaune. Tome
je y HajBehoj mepu octBapeHo 3axBasbyjyhn mosehamy
cybuimra OMIaHca yciiyra U CeKyHIapHOT JOXOTKa, Kao
U cMamemy Aeduiura Ha pauyyHy NMPUMapHOT JIOXOTKa,
JIOK je poOHu nedumur O6mo Onaro Bumm. Ha padyny
KamUTaTHIX W (QUHAHCHjCKUX TPAHCAKIIHja, 32 Pa3iIuKy
O MCTOT' IIepHO/a NPOLUIE TOAWHE, OCTBAPEH je HETO
npwinB Kanurtana. [loBospHa miIaTHOOMIIAHCHA KpeTama
pesyarupaia cy nosehamem neBu3HuX pesepsu Hapopne
banke CpoOuje. OHe cy kpajem jyHa wuszHocwie 10,3
MuJIjape espa, 0oe36ehyjyhu mokpuhe on 6mmsy cemam
MeceIH yBo3a pode u yciyra.

[Topen excrepHe, y NMpBOj MOJOBHHU TOJUHE 3HATHO jE
Hedurut
KOHCOJIMIOBAHOT OylieTa y HaBEACHOM IEPUOAY HUXKH je
3a roToBO 70% y OJHOCY Ha UCTHU MEPUOJ MPOIIJIEC TOANHE
n m3Hocwo je 35,3 mmimjapae amHapa (1,9% Opyto
nomalier mpou3Bozma), a YKOIHMKO €€ O TOra OIy3My

CMambEeHa U YHYyTpalllkba HEpaBHOTEXKA.

pacxonu 3a Kamare, 3a0elie)KeH je MpuUMapHH OyleTCKH
cypuuut y Bucunu oz 2,0% OpyTo nomaher mpousBoja.
KonconuaoBanu mnpuxonu Oyuera Cy y MpBUX IIECT
Mmecenu Own peanHo Behu 3a 5,1% mehyrogumme, yemy
je mompuHeNo cy30mjame cHBe eKoHOMHje Hu Behu
Heropecku npuxoau. C apyre crpane, Mepe QuckaiHe
KOHCOJIM/IAIMj€ YCBOjeHE MPOIIIIe TOAWHE OJpasuiie Cy ce
Ha CMambemhe KOHCOIUAOBAHUX PACXOAa, KOjH CYy PEeaHo
Owu HIKH 3a 4,6% Melyroauibse.

[TocmaTpaHo KpajeM Tmepuoga, IWUHAP je Yy TIPBOj
MOJIOBUHU TOJMHE Ojayao mpema espy 3a 0,3%, 10K je Ha
HUBOy mpoceka Omo 3a 1,8% cmabuju y omHOCy Ha
NPETXOAHO MonyroauiuTe. Jlenpennjanyjckd IpUTHCIH
OWITH Cy TIPUICYTHU Y jaHyapy, Ha IITa ¢y y HajBehoj Mmepu
yrunanu nosehana tpaxma pomahux npemyseha 3a

JIeBH3aMa M CMameHO yllarame y Jp)KaBHE XapTHje o[
BPEIHOCTH YyCIIeZ HECTaOMIHOCTH Ha MehyHapomHOM
¢uHAHCHjCKOM TpXUIITY. Y (Gedpyapy u MapTy AWHAD je
0jaqao ycieq IOBOJpHHjE NEpIENIHje PHU3MKa HaKOH
3aKJbydyera CTeHa0aj apamxkmana ¢ MehyHaponHum
MoHeTapHUM (oHAOM U moBehaHe JIHUKBUIAHOCTH Ha
Mmeh)yHaposHOM (PMHAHCH]CKOM TPIKHUILTY MO OCHOBY Mepa
EBporicke menTpamHe Oanke. Y TpeocTanoMm Aery
MIOCMATPaHOT TEPUOAA KPEeTamba Ha JIEBHU3HOM TPXKHIITY
OmIta cy peraTHBHO CTaOMITHA 3aXBaJbyjyhu mMoOO0JbIIaHO]
MaKpOCKOHOMCKO] M (DHCKAJIHO] IEPCHEKTUBH 3EMJbE,
MOTBP/AM KPEIUTHOT pejTuHra arenuuja Fitch w Standard
& Poor’s n moBehaHOM NPUINBY JO03HAKa M CTPAHUX
yhnarama y BIacCHHYKHM Kamurtan. Kako Oum crpeunia
IIPEKOMEpHE KPaTKOPOYHE OCUMIIAIMjE JICBU3HOT Kypca,
Haponna 6anka CpOwuje je y npBoj MOJIOBHHU OBE TOANHE
nHTepBeHucana kynosuHom 410,0 mMunmoHa espa u
npoaajom 120,0 munrona eBpa.

Apamxman ¢ MelyHapogHuM MoHETapHUM (HOHIOM
IpaTé ce y TPOMECEYHOj IMHAMUIM M 3a caja Cy CBH
KBaHTHTATHBHU KPUTEPHjYMHU HPOrpamMa HCIyHEHH, IITO
01 Tpebasio 1a pe3yiITupa U APyroM MO3UTUBHOM OILCHOM
Mehynaponsor monerapuor ¢onga. Hapomna Oanka
Cpb6uje he ca cBoje cTpaHe HACTABUTH JIa PEAy3UMa CBE
Mepe W aKTHBHOCTH Kako OW WCIyHWIIa CBOje oOaBe3e
JOrOBOpeHe OBHM mporpamoMm. [Ipu Tome, onpikaBame
HUCKE M cTabwiHe HH]IANMje y CpPeameM pOKy H
¢buHaHCHjCKe CTAOMIHOCTH OCTajy ¥ Jajbe HEHU ITaBHU
3ajald, jep je To HajOOJbM HAYMH Ja [EHTpajHa OaHKa
JOIPHHECE EKOHOMCKOM IIPOCHEPUTETY 3eMJbE.

Onpxambe 1IeHOBHE cTaOWIHOCTH je y onpeheHoj mepu
OJIaKIIaHO ycuiapeHomNy HHOIAMOHUX OYEKHBamha,
KOja Cy M TOKOM NpPBUX IIECT MECELUd OBE TOANHE
HacTaBWia Ja ce Kpehy OKO IeHTpajHe BPEIHOCTH
CPEAmOPOYHOT MH(IAIMOHOT IHJba. JlofaTHy MoApIIKy
npyxkuhe W HacTaBak AOCJIEIHOr CIpoBohema Mepa
(ducKagHe KOHCONUAALHUjE U CTPYKTYPHUX pedopMmu, y3
apamkMaH ¢ MelyHapoqHIM MOHETapHUM (POHIOM, KOjU
6u Tpebamo ma MOmpHWHECE OAPKUBOCTH jaBHUX
¢uHAHCHja W HajbeM MO0OJbIIakYy MaKpOCKOHOMCKHX
nepcrexkTuBa 3emibe. bynyhu na cy excrepHu pusunu u
Jlajbe MPHUCYTHH, KapakTep MOHETapHe IMOJIUTHKE he y
HApEeIHOM IEPUOAY 3aBHCHUTHU OJf OLEHE HWHUXOBOT
nHQIATOPHOT yTHIAja, a peneBaHTaH (axrtop Omhe u
e(eKTH OBOTOAMIIHE MOJHOIPUBPEIHE CE30HE Ha
KpeTame [eHa IIPUMAapHUX TOJbONPUBPEAHUX [IPOU3BOIA
Ha JioMaheM ¥ CBETCKOM TP KHUILTY.

(oS ]
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I. CTparemiku OKBHP MOHETAPHE MOJIUTHKE

[otnyno mumpame unbnamuje (enrn. fully fledged
inflation targeting) mpencTaBba MOHETAPHY CTpPATETujy
Haponne 6anke CpOuje moueB on 2009, ¢ Tum mro cy
€JIEMEHTH OBOT PEKUMa Y IPaKcy MOCTENeHO yBOheHH o1
2006. rogune. Y neuem6Opy 2008. MonerapHu 0oa00p
Haponne 6anke CpbOuje' ycBojuo je MemopaHayMm o
nmbaky (TapreTupamy) WHQIIANHje Kao MOHETapHO]
CTpaTeruju, KojuM je n (opMaHo neduHUcaHa IPUMEHA
pexuma nHQIAMOHOT TapreTupama ox 1. janyapa 2009.
Memopangym je cauMmeH y ckiagy ca Crnopasymom
Haponue 6anke CpOuje u Biane o mmpamy uHpanmje,
ycBojeHMM Ha cenHuim Bmame 19. nmememb6Gpa 2008.
Haponna Oanka CpOuje m Brmama omenmie cy ma y

nocrojehumM  OkomHOCTMMa  IWJbambe  HMH( IAIM]je
MpeJCTaB/ba  HajaJeKBaTHUjH PEXKUM  MOHETapHe
HOJINTHKE.

Pexxum mmspama HWH(QIAIMjE CIPOBOIN BEIHKH Opoj
LHEHTpPAJIHUX OaHaKa Kao IparMaTHyaH OJArOBOp Ha
HeJl0CTaTKe JAPYTUX pekrMa MOHETapHe IoJIuTuKe. Tome
j€ JIOTIPHHENIO0 CXBaTame Jia MEPMaHEHTHO BHUCOKE CTOIE
uH(Ianyje yTudy Ha CMambele MPUBPEIHOr pacTta u
3aMmoCcIeHOCTH U J1a OKyC MOHETapHe MOJUTHKE Tpeda
MIOMEPUTH C KPAaTKOPOYHOI YIPaBJbalha TPAXKEOM Ha
CPEeIOPOYHY IICHOBHY CTAOWIIHOCT, KOja je y OCHOBH
pexuMa 1uibama HH(uanuje. PexuMm nuspama
uH(IIayje BUIe je OKBUP HEro CKYI PUTHIHUX TpaBHia
MOHETApHE IMOJUTUKE. Y OCHOBH j& HYMCPHUKHU Wb 32
uH(QIALW]y Ha CPEIH POK, Y OKBUPY KOra ce 3aJprkaBa
JUCKPEIMOHO IIpaBO Y pearoBalkby Ha EKOHOMCKE
mopemehaje Ha kpaTrak pok.

Huss 3a uadianujy Haponue 6anke CpoOuje nedunucan
je kao croma ykynHe wuHGmamnuje (C A03BOJBCHUM

"'V cknagy ca 3akoHOM O m3MmeHama 3akoHa o Hapomnoj Ganum CpOuje
(,,Cmyx6enn rmacuuk PC*, 6p. 44/2010), M3Bpmnn onbop, xao opran Hapomue
6anke Cpbuje, npeyseo je cBa opiaihema gotajammer MonetapHor oxdopa.

OJICTYNAkhEeM) MEpPeHa TOAMIIBOM MPOICHTYAIHOM
MIPOMEHOM HHJEKCa MOTPOIIAYKHUX IeHa. YTBpheH je y
BHJly JCIWHCTBEHE BPEIHOCTH C  JI03BOJHEHUM
oacrynameM. Paau neduHrcama OKBUpa 32 OIJIYUHBaAbHE
0 MOHETapHO] TIOJIUTUIM Ha CPENIEbH POK U YCHIPaBamba U
crabmnm3anyje WHQIANHOHUX OYEKWBama, M3Bprram
on6op Hapomne 6anke CpOuje je y arycty 2015. ronuHe
OZIpeINOo [MJbaHy CTOIY MH]IIAIM]e 3a IEPHOJ O] jaHyapa
2017. no meuemopa 2018. romune y Bucunu of 4,0%, c
JI03BOJBEHUM ofcTynamemM + 1,5 mm.’ Hcra nubana
ctona uH(amuje panuje oapehena 3a 2016. ronuHy Huje
MemaHa.’

[Myrawa mwbane uH(Ianuje oxpaxkaBa HaMepy aa ce
CTaOMJIHOCT  [IeHa  IOCTHrHe 0e3  Hu3a3uBamba
MakpoekoHoMckux nopemehaja. Iuspana undaiuja je u
JlaJbe N3HAJ HUBOA KBAHTHTATHBHE Ne(UHUIIN]e LICHOBHE
CTaOMITHOCTH M HWBOA NWJbaHe MH(]IANNje y pa3BHjeHUM
semipama (2,0% wmm 2,5%). IlocTaBibeHH IIMJB 3a
nH}NanMjy npousnasu u3 oueHe aa 1o 2018. rogune Hehe
OWTH 3aBpIlEHE CTPYKTYpHE pedopme n Indepainsaiyja
neHa, Tj. CTPYKTypHa
KOHBEpreHIrja npemMa EBpornckoj yHuju.

HOMUHAJHA, pealHa u

Tpeba wmmatu y BHIYy [a je IWbaHa WHQIIANH]ja
CPelIbOPOYHH 1IMJb, Tj. Ja OCTBapeHa MHGIIAIMja MOXe
KPaTKOPOYHO OJICTYNAaTH O]l IIMJbaHE YCIIEJ Eer30reHuX
nopemehaja. Hapoxgna Oanka CpOuje he m03BOTHTH
TIPUBPEMEHO OJICTYyTIabe WHGIAIHje O YTBph)eHOT nuiba
y chmydajy kama Oum Bpahame wH(]Ianmje Ha Wb y
KPaTKOM BPEMEHCKOM TIEPUOJTY 3aXTEBaIO TAKBE IPOMEHE
y MOHETapHO] MOJUTHIN Koje O Wu3a3Baie JojarHe
MakpoekoHoMcke mopemehaje. To ce omHocu u Ha
cllydyajeBe HarIMX MPOMEHa LieHa MPUMapHHUX MPOU3BOA

* Memopaunaym Hapozane 6anke CpOuje o nusbanum cronama uadmnaruje 1o 2018.
TOJMHE YCBOjeH je Ha ceanuum V3BpiHor onbopa Haponmne Ganke Cpbuje 13.
asrycra 2015. rongune. Buneru Jlonarax 1, ctp. 37.

 Memopanaym Haponre 6arike CpOuje o nmbannm crorama unuarje 10 2016.
rojuHe BuzetH Ha cajty Haponue G6anke Cpouje (http:/www.nbs.rs).
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WM Ha OJICTYyMaba y INIAHUPAHOM PacTy IieHa MPOU3Bo/Ia
KOje Cy MOA AMPEKTHHM WM HHANPEKTHHM YTHIAjeM
omryka Bmame. Hapomna Gamka CpOuje, y capaimu c
Brnanom, moxxe Memarn yTBpheHe nusbeBe 3a HHQIAImjy.
TakBe m3MeHe Ouhe mpeny3uMaHe caMO y H3Y3€THHUM
OKOJIHOCTHMa, a obpasnarahie ux Haposana 6anka CpOuje.

Humpany ctomy wHbnanuje Hapomuna Oamka Cpouje
HACTOjH J1a TIOCTUTHE NMpOMEeHaMa pe)epeHTHE KamaTHe
cTOoIle, KOja ce NpuMemyje y chpoBolemy NIaBHUX
oreparyja Ha OTBOPEHOM TPXKHMIUTY. Ta KamaTHa cromna
MPE/ICTaBJba OCHOBHU HHCTPYMEHT MOHETapHE TIOJIUTHKE,
a OJUTyKe O H-eHOj BHCHHH JIOHOCE C€ Ha OCHOBY aHAJIU3€
E€KOHOMCKE CHUTYaIlje U OleHe Oynyhmx kperama, Kao U
CpenmOpOoYHe  TIpojeKknuje  WHIanmje.
WHCTPYMEHTH MOHETApHOT peryiucama uMajy noMohHy
yJAOTy — IONPHHOCE HECMETAHO] TPAaHCMUCHjU YTHLAja

Ocranu

pedepeHTHe KaMaTHe CTOIEe Ha TPIXKHIITE, Ka0 U Pa3Bojy
(UHAHCHjCKUX TPXKUIITa 0€3 yrpoXkaBama CTaOWITHOCTH
(bUHAHCHjCKOT CHCTEMA.

Hapomna 6anka CpOmje cripoBOIM peXUM pPyKOBO)EHO
wmBajyher nesusHor kypca. OH moapa3ymeBa IIpaBoO
WHTEPBEHILMja Yy CIllydajy 3HAaTHUX KPaTKOPOYHHUX
ocluianMja Ha JACBU3HOM TPXKHINTY, YTPOKEHOCTH
(MHAHCHjCKEe U LIEHOBHE CTa0MJIHOCTH M MOTpede na ce
3AIITHUTH aJIeKBaTaH HUBO JICBU3HHUX PE3EPBU.

Pany jauama TpaHCIAPEHTHOCTH MOHETApHE MOIUTHKE
OTBOpEHEe KOMyHHKaluje ¢ jaBHomhy, M3BpurHm ombop
JOHOCH OJJIyKe O MOHETapHOj MOIUTHIM mpemMa
yTBph)eHOM pacropeny ceiHHIa ¥ PeJOBHO oOaBelITaBa
JAaBHOCT O OCTBapewy yTBpheHNX nnsbeBa 3a HHQIALN]Y U
Mepama Koje Ipely3uMa paiu BUXOBOT OCTBApUBAA.
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II. MoHeTapHa MOJIMTHKA H

OCTBapem-¢ HJbaHe UH(IALUje

1. MoHeTapHa MOJUTHKA y TIEPHOAY
janyap—jyn 2015. ronune

VYonaxkaBame MOHETapHE MOJUTHKE HAacTaBJbeHO je y I11
2015. ropuHe — pedepeHTHA KaMaTHA CTOMA CMambeHa je
ca 8,0% Ha 6,0%. JlomaTHu TpocTOp 3a yOJakaBare
MOHETapHe MOJIUTHKE OMOTYNHIIO je mpe cBera J0CICTHO
crpoBol)erbe (UCKaTHE KOHCONMHIAIMje W 3aKJbyduerhe
apam)KMaHa 13 npeaocTpoxHoctu ¢ MM®-om.

Haxon MmuHuMyMa y jaHyapy, Mr. nH}uanuja je nosehana,
QI Ce W TOKOM IIOCMATpPaHOT IIEPHOAa KpeTana HCIIOA
JOIkE TpaHMIE IO03BOJBEHOT OACTYyINama of muwba. Ha
KpeTame HWH(Ianje ucrmon nmba y Hajeehoj mepu cy
YTHIAIN U30CTaHAK OYCKUBAHUX KOPEKIIHja PEryIHCaHUX
IIeHa W Maj IleHa Ha(THUX aepuBara ycie] W3paKeHOT
naja cBercke eHe Hadre. IlocTenen pacT HOTPOIIAYKHUX
IIeHa OYEKHMBAO C€ y HapeIHOM IIEpHOLY, IIpe cBera 300T
KOpPEKIIHja peryIrcaHnX LeHa U IOCTEIIEHOT HIllYe3aBarba
nesuH(raTopHUX edekara HUCKUX LeHa NPUMapHUX
npousBona. C apyre cTpaHe, 04eKUBaio ce jaa he BehnHa
nomahux ¢akropa n HUcKa uHIanuja y mehyHapognom
OKpYXKEIbY YCIIOpaBaTH pacT LeHa, IITO je OIPENeIuIo
omnyKy M3BpmiHor oxbopa Ja y mocMaTpaHOM IEepUOAY
cMmamyje peepeHTHY KaMaTHY CTOITY.

[Tpu noHomemy omiIyke O yOJakaBarby MOHETapHE
nonutuke, M3Bpuau ombop Haponmue OGanke CpOuje
uMao je y BUAY U Ja Cy Je3UH(IaTOpHU TPUTHUCIH
JIONaTHO TI0jayaHW  PECTPUKTUBHHjOM  JTomahom
(hrCKaTHOM TIOMTHUKOM, KOja TOTBphyje OmpenesbeHOCT
HOCHJIAIla EKOHOMCKE TIOJNUTHKE Ka jadamy jaBHUX
¢uHancuja. Y3 cTpykTypHE pedopMe H 3aKibydyeme
apamkmana ¢ MM®-oM, TO je TIO3UTHUBHO JIEJI0BAJO Ha
NPEeMHUjy pHU3MKa 3eMJbE W MEepLENINjy HWHBECTHTOpA
npema ynaramuma y Cpoujy.

®uckamHO mpunarohaBame je OUII0 O MPECYTHOT 3Hauaja
32 MaKpOEKOHOMCKY CTaOMJIHOCT ¢ 003upoM Ha
HEM3BECHOCT y Mel)yHapOIHOM OKpYKEHY MO HEKOJIHKO
KJbYYHHX MHUTama: Op3MHE TI00ATHOT EKOHOMCKOT
oropaBka, edekara pa3IMYNTHX MOHETAPHUX IMOJIUTHKA,
HEOYEKMBAaHUX I0Te3a Bojachmx meHTpamHux OaHaka,
KpeTama IeHe HapTe Ha CBETCKOM TPXHIITY |
MIPUCYTHUX T€OIIOIUTHYKUX TEH3H]ja.

Cmamyjyhu pedepentny kamarny cromy, V3Bpuram
07100p je OUeKUBAO U aJIeKBATHY PEAKLHU]Y TPXKUILTA, Tj.
na he mohm 10 paser cMamema JAMHAPCKUX KaMaTHHX
CTOMa Ha TPXKHUINTY HOBIA M KPEANTA, IITO CE U JACCUIIO.
Ono 6m Tpebaso 1na JONpPHHECE OIMOPaBKY EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH Yy HAPETHOM IEPUOLY.

Ha oncyctBo Behnx mH(IATOPHUX TMPUTHCAKa YKa3UBAIIO
je m cTabWIHO KpeTame HH(IAMOHUX OYCKHBama Yy
rpaHMliamMa [uiba. 3axBajbyjyhu aykeM nepuogy HHCKE
nH(aMje W HUCKUM OYEKHMBAHUM HWHQIIATOPHUM
NpUTHCLMMA, CTAOMIM30BaHa Cy M KpaTKOpPOYHa H
CpeImopodHa WHGIAIMOHA OYCKHBama, IITO je BaKaH
mpeayciaoB crabunmsanuje wHIanuje u moBehama
e(UKACHOCTH Mepa MOHETAPHE MMOJUTHKE.

[Mocmarpano 1o MecerrMa, ped)epeHTHa KaMaTHa CToTia
je 3aJpaHa Ha HEMPOMEHEHOM HHBOY Y jaHyapy H
hebpyapy, 1a OM HCHO CMAKCHEC YCISAUIIO Ol MapTa.

Ynpkoc HUCKUM UH(IATOPHUM NPUTUCLIMMA, Y MIPBa ABA
Mecena II1 pedepenTHa KaMaTHaA cTomNAa je 3aJp:KaHa
HA HempoMemeHOM HHBOY. TakBy omtyky W3BpirHM
on0o0p je JTOHEO Tpe cBera 300T M Jajbe HEMOBOJHHHUX
KpeTama y MehyHapopHoM okpykewy. CHaxaH mnan
cBeTcke IieHe Hadre Kpajem 2014. u mouetkom 2015.
TOJHUHC, T'COIIOJIUTHYKA

JcuIaBama u OTCXKaHa

(9]
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MPEBUIUBOCT Bonehux
IEeHTpaTHuX OaHaka moBehanm cy HEHW3BECHOCT Ha
MehyrapomHoM (uHaHCHjcKOM TpxumTy. [lopen Tora,
MelyHapomHO (PMHAHCH)CKO TPXKUIITE je Y jaHyapy OWiIo
JIOIATHO y3JpMaHO U HEOYEKMBAHOM OJUTYKOM IICHTpaJIHE
Oanke llIBajiapcke a YKHHE JIOBY T'PaHHILYy JEBU3HOT
kypca ox 1,20 ¢panaka 3a jeman eBpo. Y TaKBUM
OKOJIHOCTHMA MHBECTHUTOPU Cy IIOHOBO HPEHCIUTHBAIH
CBOj€ IPOLICHE PU3UKA yllarama y 3eMJbe Y YCIIOHY, a 1101
yTHIajeM TuX JellaBama M npemuja pusuka CpOuje je
TIOYETKOM jaHyapa paciia. MehyTum, noTBpia KpeaguTHor
pejTuHra o cTpaHe areHuuja Fitch u Standard & Poor's,

MOHECTAapHUX IIOJIUTUKA

3axBasbyjyhu ycBajamy Mepa (pHCKaIHe KOHCOIHIAIN]E U
crpoBolemy CTPYKTYpHHUX pepopMH U 3aKJbydeHy
apaH)XMaHa M3 [PEJOCTPOXKHOCTH ¢ MM®-om,
JIOTIPUHENA j€ 3ayCTaBJbalby TOT PAcTa M HUXKO] IPEMUjU
pusuka y ocranom aeiy I11. To je, y3 Hucke nH}pIatopHe
MIPUTHCKE 10 OCHOBY BehnHe pomahux ¢akropa u HuCKe
uHranyje y meljyHapoqHOM OKpyxkemy, y Hajeeho] mepu
u ompenenwio oanyky V3BpmrHOr ombopa aa CHH3HM
pedepeHTHY KaMaTHY CTONY Y IpeocTaja YeTHPH
Mecela MOCMATPAHOT NepHoaa.

[Topen Tora, kperama y MelyHapOIHOM OKpYXEHwY Cy
rocTaia moBoJbHUja Hero nmodyeTkoMm I11, jep je miobanna
JUKBUJHOCT MOHOBO modena jga ce mosehasa. Hamme,
TIOpE] paHuje MpeTy3eTuX eKcran3uBHuX mMepa, ELb je y
MapTy 3arodena M MporpaM KyIloBHHE IpaBHUX XoB
3eMajba WIAHWIA KaKo OW CTUMYNIHCala HPUBPEIHY
akTMBHOCT. Y ucto Bpeme, ®EJ] HHje Memao BUCHHY
pedepeHTHE cTOmE, WMAaKO je HaroBecTHo aa he ce TO
JIECUTH y HapeTHOM NepHomy. AKo ce y 003up y3my
HUCKH, [1a ¥ HETaTUBHU NIPUHOCH y Pa3BUjCHNM 3eMJbaMa,
0]l BHCOKE IoOayHe JIMKBUIHOCTH WU TPaXkKeHmha BHIINX
IpUHOCA OJI CTpaHE WHBECTHTOpPA OUYEKHMBAIO CE Ja
MO3UTHBHO JIeNlyjy Ha mpwiuB Kanutana y CpOujy u
CTaOMIIHOCT JEBU3HOT TP)KUILTA.

MehyHapomHo GprHAHCH]CKO TpXKUIITE je Kpajem 11 Omro
y3pMaHO MPEKUJIOM IIPEroBopa O pellaBamy Kpuse y
I'pukoj u moryhHowhy meHOr u3jlacka M3 30HE €Bpa.
JupextHu edextn eckananuje rpuke kpuze Ha Cpoujy
Ommu O6m mamm, anmu je M3BpmHM ombop mMao y BUAY
PU3MK €BEHTYyaJIHUX MHAMPEKTHUX edekara IpeKo
yTHIaja TPUYKE KPH3E Ha OINOpaBaK 30HE €Bpa W/WIM Ha
mehynaponno ¢unancHjcko TpxwumTe. Mako je moroBop
nocturuyt usmely I'puke
KpeauTopa, Najbu pa3Boj curyanuje y [pukoj U meHH
edeKTH, Ipe CBera Ha ONOpaBaK IIPUBpEIE 30HE eBpa,
najbe Cy jemaH oI W3BOpa HECTaOWMIHOCTH Yy
MehyHapomHOM OKpyxkemy. Tome Tpeba momaTH jomn

U BHBCHUX CBPOIICKUX

MPUCYTHY HEHU3BECHOCT Yy IIOMIIEAY CBETCKUX IeHa
NpUMapHUX MPOM3BOJA, IIpe cBera HaTe, Kao U edekara
ACUMETPUIHOT Boaehux
LeHTpPaJIHUX OaHaka W3 eKCIIaH3MBHE MOHETapHe
momutuke. Ctora he Hapomna Ganka CpOuje u nmaee
MaXJBUBO MMPATUTHU KpeTarba y Mel)yHapoIHOM OKpYKeHY
U HacTOjaTH Ja yMawmH IIpeliuBalbe EBEHTYAIHUX
HEraTUBHUX IOCJEIMIA Ha JoMahe TpxKuIiTe.

OYCKHUBAaHOT n3Jj1ackKa

2. I/IHCprMeHTI/I MOHETAPHE MOJIUTUKE

OCHOBHM HWHCTPYMEHT MOHeTapHe moiutuke Hapomme
6anke CpOuje je pepepeHTHA KaMaTHA CTOMIA, Tj. KaMaTHA
CTONIa KOja ce TpPHUMEHmYje Yy CIpoBohemy TIaBHUX
olepanyja Ha OTBOPEHOM TPKHIITY. Yiora pedepeHTHe
KaMaTHe CTOIIe TIoJpKaHa je KOPUI0pOM KaMaTHHUX CTOIa
Ha JOCMO3UTHE W KPCAUTHE OJJaKIIHUOC W ApYyrum
oleparjamMa Ha OTBOpeHOM Tpikuiuty. [lopen ocHOBHOT
nHCTpyMeHTa, Hapomuna Oanmka CpOuje y crpoBohemy
MOHETapHe MOJUTUKE KOPUCTH M JpPYre HHCTPYMCHTE
MOHETAPHOT PEeryjncama, IIpe cBera 00aBe3Hy pe3epBy U
oliepalyje Ha AeBU3HOM TPIKHUILTY.

Onepanyje Ha OTBOPEHOM TPKHIUTY

[maBHe omepanmje Ha OTBOpPeHOM TpxumTy Hapomme
6anke Cpbuje Toxom [11 Gurte cy jemHOHEIETFHE peBEp3HE

padumkoH I1.2.1. PechepeHTHa kamaTHa cTona
M KOpMAOP KaMaTHUX cTona
(BHeBHM Mogjauy, Ha roauLHkbeM HUBOY, Y %)
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PedepeHTHa kamaTHa ctona
e KaMaTHa CTOMa Ha AEMO3UTHE OnaKWuLe
KamatHa cTona Ha kpeauTHe onakwuue

M3Bop: HBC.




[onyaodumru ussewmaj o monemaproj nonumuyu — janyap—jyn 2015.

Haponta 6anxa Cpouje

pero TpaHcakiMje, Tj. PEro TpaHCakKiuje mpoaaje XoB
(ToBNaueHe TUKBUTHOCTH).

Permo tpancakumje mpomaje xaprtuja Hapomma Oamka
Cpbuje je cnpoBommia cBojuMm XoB. 3a motpebe pero
mpomaje y 2015. romuHm emMWTOBaHA je jemHa cepuja
0rarajHUYKNX 3aMuca, y yKyIHOj HOMHHAJIHO] BPETHOCTH
on 500,0 mupm nunapa. Emucuja jemne cepuje
OjarajHMYKMX 3aruca BUCOKE HOMHUHAJIHE BPEIHOCTH
HACTaBaK je MpaKce U3 MPETXOTHIX TOJMHA Koja OaHKaMa
oMmoryhaBa na aJeKBaTHHje pacIONaXy XapTHjama y
OKBHpPY HCTE CepHje U jeAHOCTAaBHHUjE YIIPaBJbajy
JUKBUAHOIINY.

Tokom II1 opranuzomano je 18 aykmuja permo mpojaje
XoB. Ayknuje cy OpraHu3oBaHE jeJHOM HEIEJbHO IO
MoJieNly BapujaOuiIHE BHIIECTPYKE KaMaTHE CTOIIe.
VYkynua npoaaja XoB Ha aykumjama m3Hocwmia je 327,6
mipn nuHapa. OctBapeH oOuMM Tpomaje OMO je 3HATHO
Mamu Hero y 112 2014. romune (1.161,3 Mupa auHapa).

I[Ipoceuno crame XoB Hapomune Oanke CpOuje y
moptdespy Oanaka TokoM [I1 je m3HoCcmimo 12,8 mupnm
muHapa. Y omHocy Ha kpaj 2014, crame oBux XoB je
Kpajem jyHa mosehano 3a 12,5 muipn nunapa, wa 20,0
mipa auHapa. IToBehame moprdesba 6uino je y Hajsehoj
MepH pesyirar noBehama JUHAPCKE JTUKBHHOCTU yCIIe
kynosuHe neBu3a Hapomae 6anke Cp6uje mHa MJ[T-y.

pacpukoH 11.2.2. CTawe npoaaTUX/KynybeHUX
XoB HapopgHe 6aHke Cp6uje
(y mnpAa RSD)
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= CTatbe npogatux XoB
Cratbe KynibeHux XoB

W3eop: HBC.

I[el'IOCSI/ITHe U KPECAUTHE OJIAKIINIE

YV ckmagy ca OIykoM O YycliOBUMa W HauuHy
JICTIOHOBarba BUIIIKOBA JINKBUIHUX CpeJicTaBa OaHaKa KoJ
Haponne 6anke Cp6uje, 6anke cy u y I11 HacraBmie c
NPEeKOHONHMM JICTIOHOBakEM cpencTaBa koja Hapomue
banke CpoOuje. [IpoceyHO AHEBHO CTambe ICTIOHOBAHUX
cpenctaBa Oanaka kon Hapomme 6anmke Cpobuje y II1
n3HOCWIO je 32,5 mupa auHapa, mTo je 3a 23,6 Mipn
nuHapa Bume Hero y II2 2014. IlocmatpaHo mo
Hajsehe mpocedHo MeceyHO CTame
JICTIOHOBaHMX CpejcTaBa 3adenexeno je y majy (51,1
MIpJI AuHapa), a MuHUMaiaHO y debpyapy (10,2 mupa
JUHApa).

Meceuuma,

Haponna O6anka Cpbuje je y IIl mnacraBmuma na
npumemyje OUIyKy O YCIOBMMa M HaunHY o00paBama
KpeauTa 3a OJp)KaBame JIHEBHE JIMKBUIHOCTH OaHaka Ha
ocHOBYy 3asmore XoB, kojom cy ypehene kpemutHe
OJIAKLIUIIE.

Y nocmarpaHom repruony O6aHKe Cy KOPHCTHIIE KpeITUTHE
ONIaKIIMIIE KAao MHEBHM M Kao TNPEKOHONHW KpeawuT.
JlHeBHM KperuT je KopuinheH y yKyrnHoM u3Hocy ox 14,1
MIIDJl TMHApa, OJf 4era je TPU UYETBPTUHE TOT H3HOCA
kopumiheno y mapty. [IpexkoHOhHH KpemuT, y yKyImHOM
u3HOCy ox 15,2 mnpn amHapa, GaHKe Cy KOPHUCTHIIEC
Hajpumre y mapry (11,0 mapn aunapa), debpyapy (2,2
MIIpJ IMHAapa) | jyHy (2,0 Mipa auHapa).

Kako 0u ce cmammina moryhHoct Behux ociuiaiuja
KaMaTHHX CTomMa Ha MeljybaHKapcKOM TP KHUINTY HOBIIA,
Haponna 6anka Cpb6uje je y Mmajy 2015. mpucrymmia
n3meHn Omiyke O KaMmaTHUM cromama koje Hapomua
O6anka CpOuje mpumemyje y TOCTYNKY crpoBolema
MoHeTapHe nojutuke. Ta omiyka nponucyje n1a Haponua
banka CpOuje Hamahyje kamaty Ha U3HOC MPEKOHONHOT
KpEANTa 3a OApKaBambe JHEBHE JIMKBUIHOCTH OaHaKa Ha
OCHOBY 3ayore XoB — 1Mo KaMaTHOj CTONH y BHUCHHHU
pedepentHe kamarHe crome yehaHe 3a 2 I, a Ja
Oankama Tuaha kamary Ha H3HOC CpelcTaBa Koje je
Oanka nenoHoBana kon Hapomue Ganke CpOuje — 1o
KaMaTHOj CTOIHM y BUCHHH peepeHTHE KaMaTHEe CTOIe
yMameHe 3a 2 TL.II.

Ha taj naunn je Haponna 6anka CpOuje cys3uia mupuHy
KopH0opa KaMaTHUX ctoma ca + 2,5 m.m. Ha £ 2,0 m.m. y
ofHOCy Ha pedepeHTHY KaMaTHy cromy. Ta Mepa je
ycMepeHa Ha Jajby cTaOMiIM3alMjy KaMaTHUX CTONA Ha
MelyyOaHKapCKOM TP KHIINTY HOBIIA.
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O0agBe3Ha pe3epBa

Onnyka o o0aBe3HO]j pe3epBu O6aHaka ko Hapomne 6anke
Cpouje je Toxom 11 jemHOM M3MemeHa.

Ha janmyapckoj cemuumm K3BpmHor ombopa Hapomua
O0anka CpOuje je cmammia CTONE JAEBU3HE 00aBe3HE
pesepse — ca 27% Ha 26% 3a obaBe3e POYHOCTH JO JIBE
ronune U ca 20% Ha 19% 3a 00aBe3e pOYHOCTH TPEKO J1BE
rojuHe, MPH YeMy je HcToBpeMeHo moBehana crorme
JIMHAPCKOT M3/1Bajama JIeBU3HE 00aBe3He pe3epse ca 36%
Ha 38%, onnocHo ca 28% na 30%, 3aBUCHO O/ POYHOCTH
obaBe3a. Ta Mepa mpexcTaBibasa je HacTaBak IMKIyca
yOnaxkaBama WHCTpyMEHTa 00aBe3HE pe3epBe, KOju je
3amoder y HoBeMOpy 2014. rogmue, ¢ mMJbeM Oa ce y
ycloBUMa HHCKe HH(IANUje MAOJAaTHUM CMabemheM
JIeBU3HE 00aBe3HE pe3epBe, CMABEHEM TPOIIKOBA 110 TOM
OCHOBY M ociobahameM Jena KpeAWTHOT IOTEHIMjajia
CTHMYIIUIIIE KPEJUTHA aKTUBHOCT OaHaka.

O6pauynara ob0aBe3Ha pes3epBa Koja ce HU3IBaja y
muHapuma y I11 je mosehana 3a 5,3 muipa qunapa n 'y jyny
je mzHocwia 163,5 mnpn qunapa. Tom pacty cy y Hajeehoj
MepH JONpPHHEIN HaBeJeHa IpOMeHa peryJjaruBe y
janyapy u moBchame OCHOBHIIC 3a OOpadyH [ICBU3HC
obaBe3He pe3epse, MITO je JOHEKNIe YOIa)eHO e(heKToM
jadama OuHapa y omHocy Ha eBpo. Taxobhe, Ha pact
oOpauyHare JUHapcke o0aBe3HE pe3epBe YTHIAO je H
pacT JMHAPCKUX CMO3UTa CTAHOBHUINTBA KO OaHaka.
O6Opauynara o0aBe3Ha pe3epBa Koja ce HU3[Baja y
JieBU3aMa cMarbeHa je TokoM I11 3a 56,9 muH eBpa u y
JYHCKOM 00padyHCKOM Teproay je uzHocuina 1.944,9 mmn
eBpa. [loMeHyTO cMameme je NMPBEHCTBEHO IOCICAUIa
HaBeJIeHEe IPOMEHE peryiaTiBe y jaHyapy.

VY CTpyKTYypH OCHOBHIE 3a O0OpadyH JeBH3HE 00aBe3HE
pesepse, moueB o7 (hebdpyapcKor 00padyHCKOr MEepHOaa
mosehan je m3HOC WMHOOOaBe3a OaHaka Koje ymase y
OCHOBHILY, I0OpHM JIEJIOM Kao MOCJIEAMIA MpPEecTaHKa
BaXKeHma onpende OUTyKe KOjoM je M3 OCHOBHIC OHO
n3y3eT Jieo nHooOaBe3a baHaka. Pact ocHoBHIlE OCTBapeH
je W 1O OCHOBY pacTa JeBU3HE IuTenme rpahana u
JIETI031Ta MIPAaBHUX JIHILIA.

Onepaumje HA 1€BU3HOM TPKUIITY

V cknany c IlporpamoM MoHerapHe monutuke 3a 2015.
ronuny, Haponna Oanka CpOwuje je HacTaBWwiIa ja
CIIPOBOIM PEXUM pykoBoheHO ruiuBajyher meBU3HOT
Kypca. HTepBeHIIje Ha JICBU3HOM TPXKHIITY HMalle Cy
32 LWb MIPEKOMEPHUX ~ KPATKOPOYHHUX
oclUMIanKja JAEBU3HOT Kypca, O4dyBame CTaOMIHOCTH

CMakCHE

(bMHAHCH]CKOT CUCTEMa U OfIpyKaBarbe a/IeKBaTHOI HUBOA
JEBU3HHX PE3EPBU.

Junap je y Il HOMHMHAJHO ampenupao mpema eBpy 3a
0,3%. Haponna ©Oanka Cpbuje je na MUAT-y
HHTEepBEHHUCaNa HeTo KynoBuHOM 290,0 MIH eBpa, mpu
4eMy je y AeBH3HHM HHTepBeHIrjama kynmia 410,0 MiaH
eBpa u ponaia 120,0 muH eBpa. JleBu3HE HHTEPBEHITHjE
Cy peain30BaHE MCKJbYYMBO 10 TPXKHIIHUM YCIOBHMa,
NIPUXBaTakbEeM KypceBa Koje cy Hyawse OaHke (ynora
price taker-a).

Junap je y Tl ojagwao y omHocy Ha eBpo 3a 0,6%.
Jlenperujannjcky MPUTUCIA TTIOYETKOM TOAWHE OMIH CY
HajpehuMm nemom mocienuna mosehane Tpaxme 3a
JieBU3aMa of CTpaHe jaomahux yBO3HHKa eHepreHara.
MelyTum, MO3UTHBHA OUEKUBAba TPKUIIHUX YUSCHUKA Y
BE3U Ca 3aKJbyUeHheM apaHkKMaHa U3 IPEI0CTPOIKHOCTH C
MM®-om, ka0 TapaHIjoM HacTaBKa CIpoBolema mMepa
¢uckaTHe KOHCONHIANHje U CTPYKTYPHHX pPeQOopMH,
nosehaia cy MHTEpecoBame MHBECTUTOpA 3a yJarame y
npxxaBHe XoB nyxux pounoctu. To je moBeno no
[IPOMEHE TPeHJIa Y KpeTamwy BPEIHOCTHU JNHAPA U javyarba
nmomalie BamyTte mpema eBpy y dhedpyapy u maprty. [Topen
Tora, y ¢ebpyapy je 3abenmekeHa Mama Tpakma 3a
JeBU3aMa Of cTpaHe nqoMahmx KoMITaHHWja, a y MapTy je
HACcTaB/FEHO BHMCOKO HHTEPECOBAamE HEpe3ujeHara 3a
yaarame y JuHapcke apxkaBHe XoB, uemy cy ponpunenu
WHUIMjAIHd  Pe3yJITaTH
KOHCouaamuje (Mamy AeUIUT OyyeTa o1 MIIAHUPAHOT)
U TOYETaK TPUMEHE TporpamMa KBaHTHTATUBHUX
onakmuna Ellb-a.

MO3UTUBHU ¢duckanne

padmkoH 11.2.3. O6um ctepunusauuje
NMKBUAHOCTN MHCTPYMEHTMMa MOHeTapHe
nonutuke

(y mnpg RSD)
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Onepauyje Ha OTBOPEHOM TPXULLTY — KyroBHa LieHa
[nHapcka obaBe3Ha pesepsa
u [leBn3Ha obaBe3Ha pesepsa

Wssop: HBC.
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Haponma 6amxa Cpomje

Toxom T1 Hapomna Oanka CpOwuje je HHTEpBEHHCAIA
kynoBrHOM 260,0 MiTH eBpa u mpoxajom 90,0 MiTH eBpa.

VY T2 nunap je 61aro ocinabuo y ogHocy Ha eBpo 3a 0,3%.
Ha penatuBHO CTaOMITHO KpeTamke JUHAPA YTHUIIAJIO j€ TIpe

cBera TO0OJbIIAKE MaKPOEKOHOMCKE U (DUCKAIHE
NMepCHEeKTHBE 3eMJbe. Y  YCIOBHMA CMamema
CIIOJPHOTPTOBHHCKE HEPABHOTEKE, HETO KYIOBHHA

JeBH3a O] CTpaHe pe3HJcHaTa Ouia je Mama Of
yobOuuajere. McToBpeMeHO, OCTBapeH je BHCOK OTKYI
e(eKTHBHOT CTpaHOI HOBIA OaHaka OJ Memwaua Hu
(U3NUKUX JUIA.

JonatHn nompuHOC cTAaOMIHOCTH AoMaher eBU3HOT
TpXKUIITa nane cy u Oanke, Oymyhm ma cy mpomamaie
nesuse Ha MJIT-y ycnenm omoOpaBama WHICKCHpPAHHIX
nomahum  mpenysehuma u

Kpeaurta CMamkCHlha

MH/ICKCUPAHUX JETOo3uTa’.

Toxom T2 Hapomna 6anka CpOuje je WHTCpBEHHCAIa
kynosuHoM 150,0 mutH eBpa u npozajom 30,0 MitH eBpa.

JleBH3HHU CBOII

Hapormna 6Oanka Cpbuje je y 2015. nacraBmia ca
OpraHU30BaBEM PEAOBHUX TPOMECEUHHX M JIBOHECIbHUX
ayKI[Hja CBOII MPOJIaje U KYIOBUHE JICBU3a 33 AUHAPE, YHjH
oMb je CTUMYyJHcame pa3Boja Melybamkapcke cBom
TproBuHe u omoryhaBame OaHKamMa 1a eQpUKacHHUje
yIpaBibajy CcBOjoM JHKBUAHOIIhy. TpomecedHe cBom
ayKIyje OpraHn30BaHe
TPXKUIIHKM YCJIOBUMa U Ca OrPaHUYEHHM KOJIMYMHAMA.
JlBoHeiesbHE CBOII ayKIMje, Kao Jo/aTHa Mepa MOJPIIKe Y
yOpaBJbalkby  JUKBHAHOMINY  OaHKapCKOT — CHCTEMA,
OpraHHU30BaHe CY, Takohe, jeTHOM He[IeJbHO, T10 TPXKUIITHUM
ycioBuMa U 0e3 yHanpes oxpeheHor u3Hoca JeBH3a KOju
he 6uTH TponaT, OJTHOCHO KYIUbEH Ha ayKIIUjH.

Cy JemIHOM HEHCJbHO, IO

V toky I11 Haponna 6anka Cpbuje je opranuzonama 50
TpoMeceuyHNX W 46 IBOHENEJFHUX CBOIN ayKiuja. Ha
TPOMECEUHIM ayKIlijama je CBOII Ipogana 29,0 MiH eBpa
W CBON KyNHWJa HUCTH HM3HOC JEBH3a, JOK Cy Ha
JIBOHEJICJbHUM ayKIlMjaMa CBOII ITpojiaja ¥ CBOI KyITOBHHA
neBu3a usHocuie mo 170,5 mutH eBpa. Ha kpajy I11 crame
JIEBU3HUX MOTpaKMBama U CTame ICBH3HHX oOaBe3a
Haponue 6anke CpOmje 1Mo OCHOBY TPOMECEYHHX CBOI
ayKija m3Hocwio je mo 14,0 MiH eBpa, a 1Mo OCHOBY
JIBOHEJIEJbHUX CBOII ayKiuja 1o 5,0 MiIH eBpa.

* IlpuiaukoM noBehama BalyTHO MHIEKCHPAHE aKTHBE HJIM CMameHa BalyTHO
HHJIEKCHpaHUX obaBe3a GaHKe MPOJyKaBa ce IbeHa JIeBH3HA MO3UIIN]ja, ra OaHka,
pajii ypaBHOTEKEHba JACBU3HE MO3UIIM]E, OJHOCHO CMAFbEHba U3II0KCHOCTH JCBU3-

3. OcTBapewe nubane uHduanuje y
nepuony janyap—jys 2015. roqune

WudnaTopHu NpUTUCIIU CY OCTAIH BPJIO HUCKU U Y IPBUX
LIeCT MECEeIM OBe TOJMHE KAaKOo II0 OCHOBY BehuHe
moMahux ¢akropa, Tako W TIO OCHOBY HHCKHX II€HA
MPUMapHHUX [POHM3BOJA HAa CBETCKOM TP)KUILUTY M HHCKE
nH}nanuje y MelyHapoJHOM OKpYXKEHbY.

Mr. un(nanmja je HacraBuia na ce kpehe MCHon ome
TpaHHIe T03BOJEEHOT OACTyMama of Iba (4,0 + 1,5%),
pe CBera 1oJ] yTHIIajeM JIefoBama (hakTopa MpuBpeMeHOr
M30CTAaHKa OYEKHWBAHE  KOPEKIHje
peryiucaHux [eHa U aja 1ieHa HaQTHUX JepuBara ycies
CHAXHOT Maja IeHe HapTe HAa CBETCKOM TPXKHUIITY. 300T

KapakTepa —

BHUCOKe 0aze y3pokoBaHe moBehamem crome [1/IB-a u
aKI3a IOYETKOM TIIPOIUIe TONWHE, MI. WH}Ianmja je
HajHWKa Omna y janyapy — csera 0,1%. Haxon Ttora je
OCTBapwja pacT, TPBEHCTBEHO IO/ YTHIAjeM CE30HCKOT
pacra neHa Boha u nospha y dhebpyapy u mMapty, na ou y
JyHy 3aBpuinia Ha HUBOY of 1,9%.

IMopen mena Boha m moBpha, MO3UTHBAH JOMPHUHOC MT.
napmamju y 11 maBame cy W meHe HempexpamOeHHX
MpoM3BOAa W YyCiyra, JIOK Cy Yy CYNpPOTHOM CMepy
JleJIoBaJIe IIeHe HaTHUX JiepuBaTa ycle] Majia CBETCKeE
neHe Hadre W peryaucane nene. Kama je peu o

Tabena 1.3.1. PacT n [ONPMHOCU KOMMNOHEHTH
pacty noTpolaykux ueHay M1 2015.

Crone pacta [onpuHocu

(v %) (y n.n.)

MoTpowayke uexe (UML) 2,1 2,1

HenpepaheHa xpaHa 8,3 1,0

MpepaheHa xpaHa 2,0 0,4

WHay cTpujckn npou.aao,qm 0.8 0.2

6e3 xpaHe u eHepruje

EHeprvja 1,4 0,2

Ycnyre 0,9 0,2

WHaukaTtopm 6a3He uHdnauumje
WMLl 6e3 eHepmvje 2,2 1,9
WMLl 6e3 eHepruje n

1,2 0,9
HenpepaheHe xpaHe
WMLl 6e3 eHepmvje, xpaHe, 05 0.2
ankoxorna u uurapeta
PerynucaHe ueHe 0,7 0,1

M3Bsop: P3C u npepayyH HBC.

HOM pH3HKY, TIpojaje AeBHM3e Ha AeBH3HOM Tpxumry. CynmpoTHO je Kaga ce
cMambyje HMHJICKCHpaHa aKTHBA, OAHOCHO moBehaBajy WHIeKcHpaHe obaBese
Ganaxa. Taga 6aHka nMa moTpedy 3a KyTOBHHOM J€BH3a HA TPIKHUIITY.
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Haporma 6anxa Cpomje

[oyeoduurou uzgewmaj o monemaproj nonumuyu — janyap—jyn 2015.

peryjiMcaHuM lieHama, IPBU IyT OTKAKO Ce Ipare, OHEe Cy
OBE TOIMHE WCKa3aje MI. IMaj, KOju je y jyHy HU3HOCHO
1,5% (mompuuoc mr. madmanuju —0,3 m.a.). Taj max je
pesynTar mpe cBera nojedTHmema HUrapera U JeKoBa 1
N30CTaHKa KOPEKIHje IIeHE CJIEKTPUYHE CHEpruje y
MOCJIC/IH-0] TOJUHY JIaHa.

Hako je Owia Buima ox ykymHe uHbuanuje, Mr. OasHa
nHbmanmja’ (eo MHOIANMje Ha KOJU Mepe MOHETapHE
MOJIUTHAKE HAjBHINE YTUIY) Takoe je HAacTaBHWJa Na ce
Kkpelie HCIOJ J0kbe TPaHHMLE JT03BOJBEHOT OJCTYIAamka O
MJba M y jyHy je u3nocuna 2,1%.

VYKynaH pacT MOTPOIIAYKUX IIeHa Y TIEPHOJY jaHyap—jyH
2015. uznocwo je 2,1% u y Hajeehoj mepu 6uo je oapelen
pactom 1era xpane (4,3%). JlompuHOC Te Kareropuje
IIECTOMECEYHO] MHGIAINjH H3HOCHO je 1,4 1.1, Tj. aBe
tpehune ykymHor pacrta neHa y 11, ox gera cy ce 1,3 1.
omHOcHITa Ha Bohe u moBphe.

[MTocmarpano 1o Tpomecedjuma, norpornadxe neue cy 'y T1
mopacie 3a 1,4%. Taj pact je y HajBehoj Mepu ycieano
300T CE30HCKOT MOCKYIUbEH-a HempepalieHe XpaHe, Tj.
Boha 1 moBpha. ¥ T2 norpomrauke 1iene cy nopacie 0,7%,
MPBEHCTBEHO 300T CE30HCKOT MTOCKYILbEHha TYPUCTUUKUX
MaKeT-apamKMaHa M pacra IIeHA Iurapera U HadTHHX
nepuBara. 3a pasnuky of T1, monmpuHOC 1leHa XpaHe y
OBOM TpoMecedjy OHO je TOTOBO HeyTpaJiaH.

Bynyhn na ce madnanuja y nepuony cenremdap 2014 —
¢bebpyap 2015, Tj. mect Mecenn 3apeaoM, KpeTaa UCTIO

pacdumkoH I1.3.1. KpeTawse ueHa
(mr. cTone, y %)
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MoTpowwayke LeHe (UTLL)

WML, 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona u uurapera
WML, 6e3 eHepruje n HenpepaheHe xpaHe

WML 6e3 eHepruje

Trimmed mean 15%

Linrbana ctona nHdgnauvje

[lo3BorbeHo oacTynakwe nHdnauvje oa unba

W3Bop: P3C 1 npepayyH HBC.

* Basna uH(uan#ja MepeHa je Kao MpoMeHa HHJICKCa MOTPOIIAYKHX IIeHa U3 KOjUX
Cy MCKJbYUCHE IICHE CHEprHje, XpaHe, alkoXola i IIHrapeTa.

JIOI€ TpaHHIEe [O3BOJHEHOT OJICTYNama OJl Luba,
Hapogna Gamka Cpbuje je y MapTy, y CKiIagy ca
Cnopasymom Hapoone 6anke Cpbuje n Birade Penybauxe
Cpouje o yumvary (mapeemuparsy) unguayuje, TACMOM
obaBectmiia Briasy o pasnosumMa Tor ofcTynama, Mepama
Koje Tpeba mpemy3etu Aa Ou ce uHQUIAIM]ja Bpartuia y
TpaHuIe IJba M y CPENeM pOKY oipxKalia y THM
rpaHHIiaMa, Ka0 M O OYEKHBAHOM TPEHYTKY HEHOT
MOBparTKa y IpaHuLe [uiba. Y IHUCMY je HCTAaKHYTO Ja je
KpeTame MHOIALNje UCIOA TOHhE MPaHHUIE T03BOJHEHOT
OJCTyINama OJ LNW/ba y HABEACHOM NepHoxy OuIlo
nocyiefiulia Npe cBera JjaBa HIpuBpeMeHa (dakropa:
M30CTaHKa pacTa peryincaHuX IIeHa U MaJia CBETCKE IIEHEe
Hagre.®

C 003upoM Ha TO J1a je IICHOBHA CTAaOMIIHOCT MPEAYCIIOB
OJPKMBOT TIpUBpeHOT pacta, Haponna Ganka Cpouje je
YBPCTO OIpeesbeHa Aa HH(IAU]y OIp>KH HA HUCKOM H
crabunHOM HEBOY. IIpema mpojexiuju Hapomgne OGamke
Cpb6uje, mMr. mH}manuja he ce y HapemHO] TOXMHU
KpeTaTH OKO JOHE FPAHMIE T03BOJEHOT OACTYIAmba Of
iJba, y3 MOryh yiasak y rpaHHMIle [[HJba KPajeM OBe HIIH
nmouyetkoM cienehe romune. Y 12 2016. ouekyje ce BEHO
MOCTeTIeHO mpubmmkasame nuiby on 4,0%. Hajsaxxuauju
¢axTop ca nHpIATOPHUM yTHIIajeM Tpedano 6u na Oymy
peryiaucane IieHe (IIGHE eJNIEKTPUYHE CHEepruje W
nurapera), Jok he pacT IeHa y CpelmeM pOoKy
yCIopaBaTH HHCKa arperarHa TpaKiba, ald U HHUCKA
uHbanyja y MeljyHapoIHOM OKPYKEHY U PECTPUKTHBHA
(ucKkamHa MOJIUTHKA.

pacdukoH 11.3.2. onpuMHOC Mr. cTonu pacTta
NOTpOLUAYKUX LieHa

(yn.n.)
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LleHe Boha 1 noepha
| |eHe npexpaMbeHnx npovasoaa
Llene HenpexpambeHunx npou3soaa u ycnyra
Wmm—— PerynvicaHe LeHe
I | |eHe HadbTHUX AepuBaTa
e [JOTpOLLIAYKE LiEHE (Y %)
Linreana ctona nHdnauvje
[o3BorbeHo oacTynakwe uHdnaumje og unrba

M3Bop: P3C un npepayyH HBC.

¢ Buneru Jlonarak 2, crp. 38.
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Haponma 6amxa Cpomje

III. MakpoeKOHOMCKHM YCJI0BH CIIpOBOl)ema

MOHETAPHE MMOJIUTHUKE

1. MehynapoaHo okpy:xeme

OnopaBak eKOHOMCKe aKTHBHOCTH y 30HH eBpa y [I1
MoCTerneHo  jao0uja Ha  3aMaxy  3axBasbyjyhm
€KCIIaH3UBHUM Mepama MoHerapHe nosurtuke Ellb-a,
majy CBETCKe IIeHe HadTe W Clabihemy eBpa Ipema
TIaBHUM cBeTckuM Bamyrama. Pact B/lIl-a y T1 je
nzHocuo 0,4% nc3. u 6uo je BoheH nqomahoM TpaXmoMm,
JIOK je, mpemMa NpeJIMMHHApHOj mporeHu, y T2 Omaro
ycopuo Ha 0,3% mc3. Behu pacrnonoxusu mpuxomu
nomahinHcTaBa W moOoJbliaHa (UHAHCHjCKA TMO3HIHja
npexyseha ycien maga neHe HadTe W HIDKHX TPOIIKOBA
3aqyXKHBamka IOACTHLIAJHO Cy JeJOBaJM Ha pacT
MPUBATHE MOTPOLIEKE M MHBECTHLHja, JOK je, ¢ Apyre
CTpaHe, HETO M3BO3 HMMao HEraTHBaH JONPHUHOC 300T
HIDKE M100aHe Tpaxmbe. [locmarpano no 3emipaMa, YuHH
Ce J1a je eKOHOMCKH OITOpaBaK YjeIHAUCHH]H HEro paHuje,
¢ o03upoM Ha TO Ja ce cBe Behe MpuBpene 30HE eBpa
Hajase Ha IyTy OoApXuBOT pacta. Hemauka u [llmanwmja cy
y o0a Tpomeceudja 3abenexwuie pact b/II1-a (0,3% u 0,9%
nc3. y Tl m 0,4% u 1,0% nc3. y T2, pecrieKTHBHO),
Wranuja je y T1, HakoH TpH roguHe, HU3alllIa U3 peIecHje,
JoK je DpaHilycka, HAKOH PEJIaTHBHO CHAXHOI pacta y
T1 (0,6% nc3.), y T2 crarampaina.

Cutyanmja Ha TpXHIITY paga je u TokoMm [I1 Owmia
pEeIaTHUBHO Ooynyhu na ce croma
HE3arocCJIeHOCTH, U Topen cMamema on 0,3 mm. on
MOYeTKa TOAMHE, Y jyHY Halla3uia Ha U JiaJbe BHUCOKHX
11,1%. Iopen Tora, KOUHHILY Op>KEM OIIOPABKY 30HE €Bpa
MPEACTaB/bAINd Cy Jajbe IPHCYCTBO T'CONOJUTHYKUX

HCIIOBOJbHA,

TeH3Wja Yy YKpajuHH, YCIIOpaBam-e IPUBPEIAHOr pacTa
3emasba bPUKC-a u eckamanuja IyKHHYKE KpH3e Yy
['pukoj, koja je y melhyBpemeHy yOnakeHa MOCTH3amBEM
JIOTOBOpa OKO HOBOT MakeTa nomohwu.

Wudnauuja y 30Hu eBpa je Tokom T1 Ouia HeratuBHa,
anu je y Majy mpenuia y mo3utuBHy 30HY (0,3% wMr),
crycTuBInu ce Omaro y jyHy Ha 0,2% wmr. [maBHE y3poK
HHUCKe nH(pmanuje O1o je mas CBeTCcKe IieHe HadTe, alu je
3axBajbyjyh Mepama MOHETapHE TMOJHUTHKE CIIPEYCHO
MIpeNBambe CEeKyHIapHHUX edekara TOr Maja Ha ocTale
L[EHEe, YMME je U30CTHYT PU3UK MIPOLYKeHE nedalmje.

Exonomcka aktuBHocT y CA/Jl je y T1 ycmopuia pact
(0,15% nc3.) mpe cBera ycien Tajgaca XJIaTHOT BpeMEHa,
KOJH je OTexXao IPOHM3BOJAKBY U TPAHCIOPT U BOIHO
yCcropaBamy pacTa MPUBATHE MOTPOIIHE. Y3 TO, 300T
jadama Joiapa mpeMa IIaBHUM CBETCKUM BajgyTama U
n3Bo3 je 6mo Hrku. Pact B/III-a y T2 je u3nocuo 0,9%

pacbukoH 111.1.1. PeBu3nja nporHosa peanHor
pacta BAlM-a 3a 2015. n 2016. MM®-a
(y %)
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M3Bop: MM® WEO (anpun 2015) u MM® WEO Update
(jyn 2015).




Hapomsa 6amxa Cpouje

[oyeoduurou uzgewmaj o monemaproj nonumuyu — janyap—jyn 2015.

Jac3. U Ouo je Bolhen yOp3amem pacra mHpHuBaTHE
MOTPOIIFe W (UKCHUX HWHBECTHIHja W OIOPABKOM
n3Bo3a. Tokxom II1 HacTtaBibeHO je W ToOOJBIIAEHE
CUTyalHje Ha TPXHINTY pama, Oynyhm ma je croma
He3arociIeHocTn cmamena 3a 0,3 .., Ha 5,3% y jyny,
JIOK je mpocedaH Opoj HOBOOTBOPCHUX PaJHUX MECTa BaH
CeKTOpa IOJOIPHUBPENE HACTaBHO Ja ce Kpehe u3Han
200.000 meceuno. Ilag mene Hadre je, y3 CMameme
YBO3HHUX LIEHA I10 OCHOBY alpenyjanuje 10japa, CTBapao
nesunpraropue mnpurucke y CAJl toxom IIl. Mr
nndramuja ce y Behem nemy I11 kperama ucnon wiam
o6mm3y 0%, a 6u ce Tek y jyHy Bparwiia y MO3UTHBHY
3ony (0,1%). Ogekyje ce na he ce uHanuja y Kparkom
POKY 3aIpXKaTH Ha HHCKOM HHBOY, alld C€ Y CpeImbeM
POKy, ca wuIIdYe3aBarmbeM eQeKkTa maaa IeHe HapTe u
JaJbUM TO00OJBIIAKEM CHTyalldje Ha TPXKHUIITY paja,
0YeKyje ICeH MoBpaTak Ka nusbanux 2,0%.

HNaxo je npuBpeann pact BehrHe 3eMa/ba lIEHTPaJIHE 1
ucroune EBpomne y I11 ycropen y ogHocy Ha kpaj 2014.
300T HeratuBHUX edekara TeONnOJUTHYKE KpHU3E Y
VkpajuHu, yOp3aHH EKOHOMCKH OIIOpaBaK 30HE eBpa
M0YE0 je Ja ce TOCTENEeHO NpesiuBa U Ha OBaj PETHOH.
HajBehu pact 3a0enexkeH je y 3emJbaMa I[CHTPAJHE
EBporie, koje cy CHa)KHO TIOBE3aHe ca 30HOM €Bpa, JIOK je
pact y bantrmuknm 3emipama 610 yMEpPEHHjU C 003HpoM
Ha T[IOBE3aHOCT IHLUXOBUX MpHUBpena ¢ Pycujom.
Exonomcka curyanuja y Pycuju je Omna HenoBoJbHa
tokom [I1. Pasnor 3a To cy majx neHe Hadrte, KOju ce
0JIpa3lo Ha WM3BO3HE MPHUXOJE, JCIpeljandja pyosbe U
€KOHOMCKE CaHKIMje, Koje Cy pyckum mpenysehnma
OTpaHWYIIIC TPHUCTYN MeljyHapogHOM (HHAHCH]CKOM
TPIKUIITY.

U y oBom pernony cy TokoM [I1 mnpeoBnanaBaiu
Jie(pIaTopHU IPUTUCIHM, Al je of T2 NMpUMETHO HHUXOBO
mocTerneHo cnabsbeme. Mr mHbmanuja je Tokom T2
mpenuwia y TMO3WTHBHY 30HY y Mabapcekoj, Yemkoj,
Maxenoruju u Llproj Topu, mok cy y XpBaTckoj meHe
craraupaie. Jledranuja je Hajuspaxenuja y byrapckoj, y
K0joj je uH(anuja HeraTMBHa roToBo JBe rogune. C
JIpyTre cTpaHe, Aenperujaluja BalyTa MoJICTaKiIa je pacT
nHbnanmje y Yipajuan, Pycuju n Typckoj Tokom I11.

JednatopHu NpUTHCIM Yy 30HU €Bpa M ICHTPAIIHO] U
ucroyHoj EBporm y Benmkoj mMepu cy OINpeaesbUBaIH
kapaktep MoHeTapHe mnosautuke Ellb-a u ocraamx
IeHTpaJHUX 6aHaka y peruony. Kako 0u ce nzbopuia
ca CIIOpUM TMPHUBPEITHUM PACTOM W HHCKOM HH(ITAIH]OM,
ELB je y mapTy 3amouerna mporpam KyITOBHHE JPKaBHUX
XoB 3emarpa wimaHMIA, Y3 HACTaBaK PaHUje 3aMOYETHX

mporpama KyHOBHHa XapTuja C TMOKpuheM y akTUBH M
KyHOBHHE TOKPUBEHUX 00Be3HMIIAa. THM MporpamMmma je
IUTAaHUPaH MECeuHH OTKyn XoB y m3Hocy ox 60,0 mipxa
eBpa, mTo Om A0 Kpaja cemreMOpa 2016, mo kama je
TUTAHUPAaHO HUXOBO OKOHYamE, Tpebaso Ja yopusra oko
1.100 mapm eBpa momaTHe JUKBUAHOCTH. 3aKJbyUHO C
JYHOM, cTame KyrbeHux XoB usHocuio je oxo 300 mipz
espa. [lag mene HadTe W HHCKAa WHOIAIHja CYy, TTOPER
excman3uBHUX Mepa Ellb-a, omoryhume u meHTpamHiM
OGaHKaMa M3 PErnoHa LEHTpaJHe M ucTouHe EBpome na
HacTaBe ca yOnakaBameM MOHETapHUX MOJHUTHKA.
Cmameme pedepentHux croma y 11 3abenexeno je y
Pymynuju (100 6.m., Ha 1,75%), Typckoj (75 6.m., Ha
7,5%), Mabhapckoj (60 6.11., Ha 1,5%) u [Tossckoj (50 6.11.,
Ha 1,5%). Taxobe, nenrpamna Ganka Pycuje je, pamu
TIO/IPIIIKE €KOHOMCKO] aKTUBHOCTH, CHH3MIA pedepeHTHY
cromy 3a 550 6.1w., Ha 11,5%.

Hacynpor Ttome, ®EJI je mocie 3aBpiieTka mporpama
KBaHTHUTATUBHOT momymrama y 2014, Tokom I11 2015.
moyeo Ja HajaBjbyje Moryhe moBehame pedepeHTHE
cTorie y ToKy roauHe. Mak, na Ou ce yonmakuiia peakiyja
TPIXKHIITA, HCTAKHYTO je Jia he eBeHTyalHO 3a01ITpaBamke
MOHETapHe MOJUTHKE OUTH TTOCTEICHO.

Pasnuuut kapaktep MoHerapHux nonutruka Ellb-a u
O®EJ/l-a onpa3uo ce Ha KpeTamkba HAa BaJYTHUM
TPKMINTHMA y CMEpy ciadibema eBpa Ipema Jojapy.
IMocmarpano kpajem mepuopaa, espo je y II1 ociabuo
npema gonapy 3a 8,6%, JOCTHTaBIIN CPEIUHOM MapTa
HajHIKY Bpennoct (1,05 momapa 3a jeman eBpo) ox 2003.
ronuHe. Mmak, Tokom T2 eBpo je OeMUMHYHO MOBPATHO
CBOjy BPEIHOCT, OjayaBIIy IIpeMa Jonapy 3a 3,6%, jep ce
oueknBasio na he moamsame pedepenrne crone OE]I-a
OUTH OJUIOKEHO 300r JIOMIMjUX pe3yiiTaTa aMEepUYKe
npuspene y T1.

[ToTpec Ha BayTHUM TPXKHIITHMA y jaHyapy M3a3Baiia je
U OJUlyKa IIBajIapcKe IEHTpalHe OaHKe Ja yKUHE
MUHHMAJHH JIeBU3HU Kypc ox 1,20 mpema eBpy, Boaehu
ce MpPOICHOM Ja je O eroBor yBolema (cemremoOap
2011) mpenemeHocT ppaHka CMambeHa U Ja je IpUBpeaa
CcrocobHa Ja ce MPWIarogd HOBUM TPXKUIIHUM
ycnoBuMa. Ta omIyka yTHIama je Ha ampeld)jarw]y
¢dpanka, koju je ojadao Ha oko 1,05 ¢panaka 3a jeman
€BPO U Ha TOM HHBOY ce 3aapxao TokoM Beher nmema I11.
TakBa kperara oJjpasuiia Cy ce U Ha KpeIUTHa TPXKUILITA
[OjeJUHUX 3eMajba LeHTpajHe M ucrouHe Espome, y
Kojuma je nmeo moprdonmja OaHaka ICHOMHHOBAH Y
¢bparuma, Oynyhu na je anpenujammja GpaHka yIHHHAIA
CEpBUCHPALE KPEIUTA CKYTIJBHM.
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Haponma 6amxa Cpomje

"padukoH I11.1.2. UHoeKc cBeTCKUX LieHa XxpaHe
(peanHo, 2002 — 2004 = 100)
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M3Bop: AO, YH.

Caercke neHe xpaHe, mepeHe nHaekcom PAO, Toxom
I11 cy Oenexuiie KOHTHHYHpPAH Mag U y jyHY Cy Owmiie
peanno Hioke 3a 11,4% y onHocy Ha kpaj 2014. Hajsehe
cMmameme 3abenexeHo je kox mene mehepa (18,9%)
ycren Behe mpomsBoame y bpasmiry, Bonehem cBeTckom
npousBohady u u3Bo3HUKY mehepa. Y magy cy Owmie u
cBeTcke 1eHe meca (13,8%) 300r cMameHe TpaKmbe U3
Aszuje u Pycuje, kao u nene mueunux npoussozna (8,0%)
ycie yKujama KBoTa 3a npousBoamy y EVY, HacraBka
3a0pane yBo3a off cTpaHe Pycuje u cMameHe Tpaxmbe U3
Kune. llene >xmrtapuma cy cmamene 3a 11,5% 36or
BHCOKHX MPEHETHX 3ajMXa M3 MPETXOJHE CE30HE W,
yommTe, J00pUX H3IVEAa OBOTOJUIIELET POja, JOK Cy
HajMabe CMameHe 1eHe yiba (3,1%), IpBEeHCTBEHO 300T
HEMOBOJFHUX BPEMEHCKUX MPHUJIMKA y 3eMJbaMa Koje Cy
Bonehm mpownsBohaun.

Caercka meHa HadTe Tuna OpEHT je MMOYETKOM T'OJIUHE
HacTaBuia naj 3anouet y [12 2014, cnyctuBmm ce Ha
HajJHWKH HUBO Y MOCIIE/IBHX MIET ToANHA. [ TaBHU y3ponu
CHa)XHOI maja OuiaMm Cy BHCOKE CBETCKE 3alluXe,
OJICYCTBO XeJbe 3eMalba wiannna OPEC-a na cmame
MIPOM3BOAIGY W CIOPUjU TIIOOATHHU pacT Of OUYCKHUBAHOT.
Wnak, ox xpaja janyapa 1eHa Hadte pacte u TokoMm I11,
y3 Mame ocluwialyje, Kperaia ce y narepsaiy og 50 1o
65 monapa 1o Gapeny, IITO je UIAK 3HATHO HIDKE HETrO y
MPETXOIHO] TOAMHHU.

"padpumkoH 111.1.3. KpeTtarse LeHa HadTe
n 6akpa
(npoceyHe meceuHe LeHe, y USD)
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=== [IpOCEYHa LieHa OpeHT HadTe no Gapeny (n.c.)

Llena 6akpa no Tonu (a.c.)

M3Bop: briymbepr.

Llena 6akpa Ha cBeTCKOM TpXKHUINTY je y [11 cmamena oko
10%, mpe cBera ycien ycrnopasama pacra Kune, Hajpeher
CBETCKOI' TIOTpOIllaya W YBO3HHKAa OBe cupoBuHe. Ha
CWJIA3HU TPEHJI IICHE JEJI0BAJIO j€ U jadarse Aoyiapa, Kao 1
OYEKMBAH pacT MPOU3BOAKE,
TPOIIKOBHUMA CHEPTHje.

IMOACTAKHYT HHWXUM

300r HeCTaOMIHOCTH Ha (UHAHCHJCKHM TPXKHIITHMA
TOKOM jaHyapa, IleHa 3JiaTa je y TOM Mecelly rnopacia 3a
oxo 5%. Mmnak, Tokom mpeocrasor aena 11, 36or jauama
Jonapa u curaaisa o moryhem nosehamy kamaTHe CTOIE
®E]l-a y Tekyhoj roquHN, MHBECTUTOPH Cy CE TIOMEPHIIH
Ka akTMBU ¢ BehMM IpuHOCHMa, 300T 4Yera je cMameHa
Tpakiba 3a 37maroM. LleHa 3mara je kpajem I11 Ouna Hibka
3a 2,9% Hero kpajeM MpeTXoaHe TOANHE.

2. Mehynapoane Tpancakuuje
IInaTHoOMWIIaHCHA KpeTama U JIeBU3HE pe3epBe

CroJbHOTProBHHCKA HepaBHOTEka je y [11 HacTaBmia na
ce cmamyje.
nedurnut tekyher padyHa ruiaTHOr OWMJIaHCA je y MPBHX
mect mecenn 2015. m3uocmo 728,0 mmH eBpa (4,7%
B/lI1-a) u 6mo je 3a oko 30% HIKH Yy OJHOCY Ha HCTH
repuon nperxonHe romuHe. Jedunut texyher Ommanca

[Ipema mnpeauMuUHApHUM Topanuma’,

7 IMopatw ruiarHor GUiaHca Cy JIath [pemMa HOBOj Metoxonoruju (BPMG6).
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(y mnH EUR)

|. TEKYRU PAYYH
1. Cango po6He pa3meHe
1.1. N3Bo3
1.2. YBo3
2. Canpo ycnyre
2.1. N3Bo3
2.2. YBO3
3. Canpo po6e u ycnyra
3.1. N3B03 pobe n ycnyra
3.2. YB03 pobe u ycnyra
4. NMpuMapHu goxoaak
4.1. Mpuxoan
4.2. Pacxoau
op Tora: kamate
5. CekyHaapHu aoxoaak
5.1. Mpuxoan
5.2. Pacxoaun
Il. KAMUTAITHU PAYYH

111. ®AHAHCUJCKN PAYYH
(6e3 peBU3HNX pe3epBM)

1. [vpeKTHe UHBecTuLMje — HETO
1.1. AkTrBa (NOTpaxuBaHa)
1.2. NacuBa (ob6aBese)
2. NopTdonmo 1HB ecTULMje — HETO
2.1. AkTBa (NOTpaxuB ara)
2.2. NacuBa (obaBese)
3. ®uHaHCKHjcKkM AepuBaTh — HETO
3.1. AkTBa (MOTPaXuB awa)
3.1. Macuea (obaBese)
4. OcTane UHBecTULMje — HETO
4.1. TProBUHCKN KpeauTtu
4.1.1. AkTBa (NOTpaXxuB ara)
4.1.2. Nacuea (obaBe3e)
4.2. ®VHaHCKjCKM KpeanTu
4.2.1. AktBa (NOTpaXmB ar-a)
4.2.1.1. fly ropoyHn
4.2.1.2. KpaTkopoyHuM
4.2.2. Nacuea (obaBe3e)
4.2.2.1. 1y ropoyHM
4.2.2.2. KpaTkopoyHu

4.3. [oToB HOBaL, U AEMNO3UTUN — HETO

4.3.1. AktnBa (NOTpaXmB ak-a)
4.3.2. NacuBa (obaBe3e)

IV. CpeactBa pesepBu

V. TPELLKE U NMPOMNYCTU

VI. YKYMHU BUNAHC

Nasop: P3C n HBC.
HanomeHa: MNpenumuHapHu nopauu.

) Mo BPM6 meTogonoruju.

JaHyap—jyH
2014. 2015.
-1.037,0 -727,9
-1.898,2 -1.916,0
5.278,8 5.587,6
7.177,1 7.503,6
141,6 250,6
1.679,9 1.931,2
1.538,4 1.680,6
-1.756,7 -1.665,4
6.958,8 7.518,8
8.715,4 9.184,2
-745,0 -698,1
292,9 263,2
1.037,9 961,3
458,5 528,7
1.464,6 1.635,6
1.640,4 1.841,2
175,7 205,6
3,5 3,7
277,7 -486,1
-705,9 -675,4
115,2 66,9
821,1 742,3
-142,4 -132,7
4,9 80,6
147,3 213,3
-2,3 5,9
-1,8 5,9
0,5 0,0
1.128,3 316,1
108,0 -15,1
376,0 404,5
268,0 419,6
758,6 183,0
-37,4 15,2
-37,3 5,6
0,0 9,6
-795,9 -167,8
-752,4 -246,3
-43,6 78,5
261,7 148,1
217,9 97,6
-43,8 -50,5
-1.170,4 78,7
140,7 316,8
1.170,4 -78,7

cMameH je 3axBasbyjyhu mosehamwy cyduuura Ouinanca
ycioyra W CEKyHIApHOT [0XOTKa, Kao U CMambemy
neduuuTa Ha padyHy MPUMApPHOT JOXOTKA, 0K je pOOHH
nedunur Omo Omaro BumuM. Ha padyHy KanmuTamHUX U
(MHAHCH]CKUX TpaHCaKIMja, 3a Pas3JIuKy OJl HCTOT
nepuosia Ipolule TOJUHE, OCTBapeH j€ HETO IPHJIMB
kanutana. [loBojbHAa  IUIATHOOWMIIAHCHA  KpeTama
pesynTupaia cy mosehamem NeBU3HHX pe3epBu Hapoxane

6anke Cpouje.

[Man cBercke mneHe HaTe W IMOCTENEH EKOHOMCKH

OoImopaBak Harmux TJIaBHUX CIHHOJbHOTPTOBHUHCKUX
naptaepa (3emibe 30He eBpa U CEFTE) TOBOJGHO CY
JIEIIOBAJI HA CIIOJPHOTPTOBHHCKH AC(UIINT, ald je OH, Y
HajBehoj Mepu 300T HIDKET W3BO3a MOTOPHUX BO3WIA U
CJIEKTPUYHE eHepruje, 01o 0J1aro BUILM HETo Mpe TOJUHY
nana. M3Bo3 pobe je y I11 usnocuo 5,6 mupy eBpa, nim 3a
309,0 MnH eBpa BHIIE HETO y MCTOM IEPHOTY MpOIILIe
TO/IMHE, JOK je yB03 pobe moBehan 3a 326,5 MIIH eBpa, Ha
7,5 mMupa eBpa, ITO ce ompa3wio Ha Omaro mosehame
nepummra Ha pauyHy pobe (17,8 wmmH eBpa).
[TokpuBeHOCT yBO3a pobe n3Bo30M nosehana je ca 73,6%

y II1 2014. na 74,5% y I11 2015.

W3B03 pobe je ocTBapeH 3axBajbyjyhm mpe cBera noopoj
MPOLUIOTOAMIIBO]  MOJEOIPUBPEIHO]
noBehaHOM W3BO3Y MOJBONPUBPEIHUX M MpPeXpaMOCHHX
poM3BoJa 1 ayBaHa. [lopes Tora, HOBOJbHA KpeTama Ha
CBETCKOM TPKUIITY 4YCJIWKa YyTUlAJla CY Ha ITOHOBHO

CC30HHU n

MOKpETame MPOU3BOILE Y CMENEPEBCKO] Kele3apH, 1a je
tokoMm IIl 3abenexeno m 3HaTHO moBehame H3BO3a
reokha m 4enuka. Ha momeHyTe mpom3Bozae 3ajefHo ce
onaocu 73,3% pacra m3Boza y IIl. ¥V mamoj mepm
MOpacTao je ¥ U3BO3 MHIYCTPH]CKUX MallnHa, 000jeHNX
MeTalla H ITo3utuBan

HaMellTaja. JIOTIPUHOC

no0oJbIIAKY CHOJHHOTPrOBUHCKE HEPaBHOTEXKE
HAaCTaBWIM Cy Ja TpyXajy W H3BO3 XEMHjCKHX U
dapmaneyTckux MpOM3BOJA W MPOHM3BOAA OJf TyMe U
wiactuke. C Jpyre CTpaHe, CMambeH je W3B03 MOTOPHUX
BO3WIa 300T HIKE TPaXHkE 3a aKTyCITHHUM MOJCIOM
ayToMOOM/Ia KOjU CE MPOU3BOIU KOJI HAC, Ka0 U H3BO3
eJIEKTpUYHE ompeme 300r Mame Tpaxme u3 Pycuje.
Taxohe, man mene HadTe W TOCICTUYHO HIDKE IIEHE
Ha(THUX JIepUBaTa YTHIAIU CY Ha TO JIa BPEAHOCT U3B03a
OBe rpylie MpOu3BoAa Oyle HWXKa, JOK Cy INTETE Off
MOIUIaBa Y CHEPIeTCKOM CEKTOPY CMambIie W3BO3
enekTpuuHe eHepruje. Mmak, nonuio je a0 ornopaBka
MIPOM3BO/IHE EIIEKTPHUYHE EHEPTHje, TAKO Ja j& IeH U3BO3

y Majy ¥ jyHy 3a0€JIe)KHO0 MT. pacT.

Pact yBoza pobe y IIl y omHOoCcy Ha HMCTH IepuOA
IpeTXo/He roanHe y Hajsehoj Mepu je mocienuna Beher
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Haponta 6anxa Cpouje

yBO3a MPHUPOMHOT raca 300r moBehaHe MOTPOILIHBE Yy
XEMHjCKOj MHIYCTPHjH U TIPON3BOIHH OCHOBHUX METaIa,
Kao W yBO3a eJNeKTpuyHe eHepruje, Oymyhu ma y mpBum
Meceruma [I1  jom HHCy OMAM Y TNOTIYHOCTH
ocrnocobsbeHn  oMahu  MPOW3BOIHU
[ToBehana npou3Boia OCHOBHUX MeTaja MOACTaKIa je

KanmanuTCTH.

pacT yBo3a METaiHe pyae M OThajaka MeTaua, KOKca
kamMeHor yrijba. Behm yBo3 3abemexeH je W KO
WHIYCTPHjCKHX MAIllHA, TEJICKOMYHHKAIIMOHUX U ayJHoO
arapara, TPaHCIIOPTHHX CPEICTaBa, kade u jyxHor Boha.
Haj3Ha4ajHHjU JONPUHOC CMAKBCHY CIOJFHOTPIOBUHCKOT
nedunuTa, ¢ Apyre CTpaHe, MOTHYE Ol HHUKE BPETHOCTH
yBO3a cupoBe Hadre W HaQTHHUX AepuBaTa ycien maja
ICHE IICHE Ha CBETCKOM TPXKHUINTY. Takole, mokperame
NPOM3BOJAKE OCHOBHHUX MeTalla Yy CMEIEPEBCKOj
JKeNe3apy yTHLAJIO je Ha ACTMMUYHY CYIICTHTYLH]Y yBO3a
reokha © dYenmwka, JOK ce€ Mama KylnoBHa Moh
CTaHOBHUIITBAa OJpa3ujla Ha MambUu YBO3 JPYMCKUX
BO3MIJIA.

Cydpumur Ha padyyHy ycIyra HAcTaBHO je Ja Jaje
MMO3UTUBAH JONpUHOC OuiaHcy Ttekyher padyHa
(moehame y I11 3a 109,0 muH eBpa y OAHOCY Ha HCTH
nepuoj| npornuie rogune). [loehame u3Bo3a yciayra (3a
251,3 muaH eBpa) 3a0elekeHO je y TOTOBO CBUM
KaTeropujaMa, TIpHU YeMy je¢ HajBHIIE IOpacTao H3BO3
yclyra TpPaHCIIOPTa, TEJNCKOMYyHHUKaluja M OCTaJIUX
MOCIIOBHHX yciryra. 30or Beher anraxoBama mpomahmx
¢upmMu Ha rpal)eBUHCKHUM pajioBUMa y HHOCTPAHCTBY
nosehan je u M3B03 rpaljeBHHCKMX yciyra, OK Cy ce
HOBOJBHH BPEMEHCKH YCIOBH M NPOAYKEHAa 3UMCKa
TYPHUCTHYKA OIpa3wiM Ha pacT U3BO3a
TypuctHukux ycimyra. Kaga je ped o mosehamy yBo3a
ycayra (3a 142,0 muH eBpa), Hajehu pact 3abenexeH je
KOJl TYPUCTHYKHUX, TPAHCIIOPTHUX M OCTAJIMX TOCIOBHUX

CC30Ha

yciyra, J0K je yBo3 rpal)eBHHCKHX yCiayra OHO HIDKH
Hero y I11 2014.

[To3uTHBaH nonpuHOC cMamkewky Tekyher nedumura y 11
MOTHYE U C pauyHa MPUMapHOT M CEKyHJApHOT JI0XOTKa.
Ha pauyny npumapHOr 1oxoTka Ae(UIHT je OMO MambH
(3a 46,9 MiH eBpa), IOK je Ha padyyHy CEKYHIapHOT
noxotka cypumut 6mo Behm (3a 171,0 muH eBpa).
Jedunur npuMapHOT JTOXOTKa CMameH je Ha 698,1 muH
€Bpa, Tpe CBera yciex Mamer JeuuuTa 10 OCHOBY
JIOXOTKA OJ AMPEKTHUX MHBecTHIHja (3a 99,4 MiH eBpa).
C npyre crpane, moBehaH je HETO OUIUB IO OCHOBY
noptdosno naBecTunrja (3a 71,4 MitH eBpa), 1e10M 300T
amperyjannje aMepuyKor aomapa. Pacxomm 1mo OCHOBY
JIOXOTKA O]l OCTAJIMX MHBECTHIMja OCTall Cy Ha HHUBOY
HUCTOT TIepuoja TPEeTXOJHEe ToAuHe. 3axBasbyjyhu
a/ICKBaTHOM YIIpaBJbamy 1 Mel)yBayTHUM KpeTambuMa Ha

padukoH I11.2.1. MokpuBEHOCT yBO3a
AEeBU3HUM pe3epBama

(y meceuyuma) (y mripa EUR)
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= eBu3He pesepse HBEC (a.c.)

2010
2011
2012.
2013
2014
M1 2015.

MokpuseHocT* (n.c.)

W3sop: P3C n HBC.
* 12-meceyvHn NoKpeTHU npoceuu.

MelhyHapoqHOM (DUHAHCHjCKOM TPIXKHINTY, TOKoM I[11
HOBChaHI/I Cy Y IIPpUXOIU IO OCHOBY JIOXOTKa O ACBU3HUX
pesepsu 3a 12,1 MiH eBpa.

Cy¢unur Ha padyyHy CeKyHJapHOT J0XoTka rosehaH je
ca 1,5 mupn eBpa Ha 1,6 Mipa eBpa, IIpe cBera 1o OCHOBY
pacTa A03HaKa pajHUKa U3 MHOCTpaHcTBa (3a 117,0 muH
eBpa), Al M pacTa CEKyHJApHOT JIOXOTKa JApxkame (3a
35,8 mutH eBpa). Kaz je y mutamy pact qo3HaKa, TOCTOjH
MOTYHHOCT Ja ce OH He OJHOCH y MOTIYHOCTH Ha
MIPWINB HOBHX JI03HaKa, Beh ce jeman meo pacrta mMoxe
00jacHUTH YKJbY4YHBameM Yy IUIATHH CUCTEM paHHje
NPUCIENNX JI03HAKa Yy YCJIOBHMa CMamemha OCTAINX
H3BOpa MOTpolIke aomMahuHcTaBa (3apaja W ICH3HUja).
Pacr cydumuTa je 3abenexeH n xox TeKyhux tpancdepa
IpKaBe, IITO je y BEIUKOj MEpH Iocieauna mosehanor
MpHUIMBa 110 OCHOBY 3BaHWYHE IMomohu. 306or pacra
cybumuTa ceKyHAapHOr JOXOTKa, y oaHocy Ha II1
nporuie roguHe moBehaH je 1eo aeduimra pobe u
yclyra M MpUMapHOT JIOXOTKa Koju OH nmokpusa 3a 10,6
ILIL., Ha 69,2%.

Ha pauyny xanuranHux W (MHAHCHjCKMX TpaHCaKIuja
(uckspyuyjyhu mpomeHy neBusHux pesepsu) y II1 je
OCTBapeH HeTO MpWIMB KamuTtaia of 482,4 MiH eBpa, 3a
pasnuKy o1 HeTo oxuBa o 28 1,2 MITH eBpa 3a0eieKeHOT
y HCTOM IIePHOJY NPOLIE FOHHE.

Hero CAW cy y 111 uznocmne 675,4 MiH eBpa, WM 3a
30,5 MJIH eBpa Mame€ HEro y HCTOM MEPUONy MpOLLIe
rogune. [Ipu Tome, mo3uTHBHO je moBehame HETO

—
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JTUPEKTHUX BIACHUYKUX ynarama 3a 140,5 MiH eBpa (Ha
297,8 MIH eBpa), IOK je peHHBECTUpaHa JOOUT CMameHA
3a 50,9 ™ eBpa (ma 220,0 MmuH eBpa), a
mehykommanujcko 3amyxuBame 3a 120,1 muH eBpa (Ha
157,6 muaH eBpa). 3a pa3iMKy OJI HUCTOT NEpHOAa
MpeTXOAHe ToauHe, kana ce roroBo 40% CIAU y Cpoujy
OIHOCHJIO Ha MeljyKoMIaHujcKo 3aayxuBame, y 11 je Taj
MPOIICHAaT CMambeH, a HajBehw Meo AMPEKTHHX ylarama
(oxo 77%) OHOCHO ce Ha yllarama y BIaCHHYIKH KarluTad,
yKJbYydyjyhn penaBectupany n1oout. Kao n y mperxonHom
nepuonay, Behuna CJ/IU octBapena je y HWHIYCTpHjH,
TProBUHU ¥ (PUHAHCH]CKOM CEKTOPY.

HaxoH BHCOKOT HETO IPHUIIMBA MOPT(OINO HHBECTHIIN]A Y
T1 (473,8 muH eBpa), y T2 cy noprdhoano UHBECTUIIH]C
3abenexmie Hero omauB (341,0 mMaH eBpa), mITO je
PE3yNTUPAIO0 HETO MPWiIHBOM of 132,7 MITH eBpa y MpBHX
mect meceuu 2015, nnm 3a 6,8% Mamwe Hero y I11 2014.

Hero pasmyxuBame 1Mo OCHOBY (PMHAHCHjCKHX KpeanTa
n3 nHocrpancrea y 11 je m3nocuino 167,8 muH eBpa. Cu
CEKTOPH OCHM JP)KaBe CMAmUIIN Cy CBOj€ HETO KPEIHUTHE
obaBe3e npema uHocTpaHcTBy: Haponna 6anka Cpouje 3a
112,4 mutH eBpa, 6anke 3a 142,9 mmH eBpa u npenyseha 3a
46,6 muH eBpa. Jlp>kaBa je moBehasa cBoje HETO KpeauTHE
obagese 3a 134,0 muiH eBpa.

[TnarnoOmnancHa kperama cy y II1 pesyntupana
nosehameM JeBH3HUX pe3epBH 3a 78,7 muH eBpa (6e3
BAIYTHHUX IPOMEHA, IMPOMEHA TPXKUIIHUX BPEIHOCTH
XoB wu mnene 3mara). Hero Tpxumuu edekar je Ouo
no3uThBaH W u3Hocuo je 306,9 MiuH eBpa, IITO je 3a
pesyaTar umano BehW HOMHHAIHHM pacT JEBU3HHUX
pesepsu TokoM I11 ox 385,6 mun eBpa. JleBusHe pesepse
Haponne 6anke Cpobuje cy 30. jyna 2015. usHOCHIE
10.292,8 muH eBpa, ynMe cy o0Oe30ehuBane moxpuhe oxo
ceram Mecelu yBo3a pobe m ycmyra. Hero neBusHe
pesepse cy y [11 mosehane 3a 463,0 MiH eBpa 1 U3HOCHIIE
cy 8.120,0 muH eBpa.

VY cTpykTypu neBU3HUX pe3epBU HajBehe ydenthe mmajy
nHoctpane XoB. Ha kpajy jyna one cy umamie 67,3%
YKYIHHUX JICBU3HHUX pe3epBH. HakoH muX ciene aeBn3Ha
CpelCTBa Ha padyHUMa y WHOCTPAHCTBY (ICTIO3UTH H
texyhu pauynn Haponue 6anke Cpbuje) ca 22,0%, 31ato
ca 5,8%, edextuBHu cTpanu HoBarl ca 4,4% u SDR xon
MM®-a ca 0,5%. Y cxmagy ca OCHOBHHM HPUHITUIIAMA
CHT'YPHOCTH M JIMKBUJIHOCTH, CPEIICTBA CE€ TUIACHPa]y KO
MPBOKJIACHUX HMHCTUTyOMja (LIEHTpaJHUX OaHaka,

* Peanu3anuja TpaHcakija o ocHoBy nHTepBeHuuja Haponune 6anke CpOuje Ha
M/IT-y uckasyje ce y CKiay ¢ padyHOBOACTBECHUM IIPAaBUIINMA Ha JaH H3BPLICHA,
a He Ha JIaH TProBaba.

MelyHaponHuX — (UHAHCHJCKUX  HMHCTUTYLHja |
NMPBOKJIACHUX HWHOCTpaHUX ©OaHaka), Kao W Yy
BHCOKONHMKBUAHE X0B 9nju cy m3maBaoiu Hajpa3BHjeHHje
3eMJbe y cBery W MehyHapomHe (¢uHaHCHjCKE

UHCTHUTYIIH]E.

JeBusnu mpuiauB of mponaje XoB Pemy6muke Cpouje
JICHOMHHOBaHHUX y eBpuMa Ha jaomaheM (uHaHCHjCKOM
tpxkumty y 111 je m3nocno 578,1 mun espa. [Topen Tora,
NIPWIINB je OCTBapeH M0 OCHOBY MHTepBeHIMja HapomHe
oanke Cpouje Ha MIT-y (215,0 mun eBpa®), o0aBibama
MPUBPEMEHOT  ILJIATHOT KocoBom wu
Mertoxujom® (173,7 miH eBpa), Kopuimhema KpeauTa 3a
Penyomuxy Cp6ujy (156,9 muH eBpa) u monarwmja (110,8
MutH eBpa). Haponna 6anka CpOuje je ocTBapuiia 1eBU3HH
NPUXO/l M TI0 OCHOBY IUlacMaHa y WHOcTpaHe XoB wu

Kamara Ha JeBu3Ha cpenactna (29,9 miH eBpa).

npomera ¢

ObaBe3e mpeMa WHOCTPAHUM KPEAUTOPHMA PEIOBHO Cy
n3MupuBaHe y usHocy on 503,3 muH eBpa. Ha ume
nocnenux XoB Peny6nmuke CpOuje 1€HOMHUHOBaHHX Yy
espuMa wucruiaheno je 387,9 mun espa. Ilo ocHoBy
n3MHpHBama obase3a npema MM®-y Ha nMe IJTaBHUIIE U
KaMaTe y OKBUPY cTeHn0aj apamxmana u3 2009. rogune
n3 neBm3HUX pe3epsu Hapoaae 6anke CpOuje ncruraheno
je 109,9 mmH eBpa. 3a cepBUCHpame CTape IEBU3HE
LITe/be U3 JIEBU3HUX pe3epBH je uciuraheHo 214,3 miuH
eBpa. baHke cy y mocmarpaHoM NepHOAY MOBYKJe
JICBU3HY 00aBE3HY pE3epBY Y HETO M3HOCY on 59,7 MIH
eBpa. Ha wume ormiate ayra JpxaBe IO Y3€THM
KpenuTiMa o OaHKa y 3eMJBH M3 JICBH3HHX PE3CPBH je
ucrumaheno 30,8 mirH eBpa.

MelhynaponHa HHBeCTHIIMOHA MO3MIKja 3eMbe

Melynaponna nnBectinnona nosunuja Cpouje kao HeTo
Jy’KHUKa ITpeMa WHOCTPAHCTBY Ha Kpajy jyHa M3HOCHIIA
je 33,8 mupx eBpa.

Crpana Hetro ¢uHaHcHjcka akTuBa Cpouje je y I11
nosehana 3a 1,1 mupn espa, Ha 19,5 mupn espa. [lpu
TOME, 10 OCHOBY HETO TpaHCaKIMja peajr30BaHO je
nmosehame o 749,5 MiIH eBpa, a IO OCHOBY BaJyTHHX
MPOMEHAa, TPOMEHE IICHa aKTUBE M OCTAJIHX IPOMEHa
nmosehame ox 245,6 mutH eBpa, 61,7 MiH eBpa u 4,5 MITH
€Bpa, PECIIEKTHBHO.

VY okBupy HeTo (PMHAHCHjCKE aKTHBE, y HajBeho] Mepu cy
moBehaHn TProBUHCKM KpeauTh u aBancu. C pacToM of

’ TlpemMa 3akoHy O TpPUBPEMEHOM O00aBJbaky OIpEheHnx mocioBa IUIATHOT
npomera na tepuropuju CPJ (,,CiyxGenu suct CPJ*, 6p. 9/01).
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Haponta 6anxa Cpouje

404,5 muH eBpa TokoM 11, mrxoBo crame Ha kpajy [11 je
n3Hocwio 1,5 mupa espa, mim 7,6% yKynHE akTHBE.
3atum crene neBusHe pesepse Hapomne 6anke Cpbuje ¢
npeko 50% yxynue axtuBe. Hajehm neo mosehama
JICBU3HUX pE3epBU OJJHOCH ce Ha MelhyBalyTHE IpoMeHe
(245,1 mun eBpa), a 3aTuM Ha noBehame ocTBapeHO MO
OCHOBY HeTo TpaHcakidja (78,7 MIIH €Bpa) U MPOMCHE
neHa axktuse (61,7 MiH eBpa).

Kao u y uctom nepuony nporie roauHe, TOTOB HOBAI U
JeNO3UTH pe3ujaeHata (0aHaka) y HMHOCTPAHCTBY
nosehanu cy 3a 97,6 miH eBpa, Ha 5,0 Mip eBpa, 11a je u
BUXO0BO ydenihe y yKynmHoj akTuBY noBehano Ha 25,4%.

JlupexTHEe WHBECTHIHjE pe3uaeHara y HHOCTPAHCTBO
Behe cy 3a 66,9 MitH eBpa, Tako J1a cy NOTPaKUBAmbA I10
0BOM OCHOBY Ha Kkpajy I11 u3nocuia 2,4 mipn eBpa, Win
12,3%
pesueHaTa y HHOCTPAHCTBO Ccy ca moehamem ox 81,3
MJIH eBpa, Ha 222,6 MIH eBpa, moBehaie cBoje yuemrhe y
yKynHoj akTuBH Ha 1,1%. Mamn neo yKynHe akThBe U
Jajbe YHMHE IOTpaKMBama pe3HJieHaTa II0 OCHOBY
¢duHaHcujckux Kpeaura HepesuaeHTuma (0,4%), koja cy y

ykynHe akrtuBe. [loprdonuo wuHBecTHuH]je

IT1 mosehana 3a 15,2 munH eBpa, Ha 86,3 MITH eBpa.

CtpaHna Heto puHaHCHjcka macuBa Cpouje je y TOKy
I11 nosehana 3a 1,9 mupxa espa, Ha 53,3 mupa espa.

"padpukoH 111.2.2. MehyHapoaHa nHBecTULIMOHA

nosuvumja

(y mnipa EUR)
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HeTo duHaHcujcka nacvsa
mmm— HeTo chyHaHCKjcKa akTnea
=g |\lefyHapoaHa MHBECTULMOHA NO3nLnja — HeTO

M3Bop: HEC.
* MpenvMuHapH1 nogauu.

[ToBehawe je pesynrar Behux peanu3oBaHUX HETO
TpaHcakmgja 3a 1,2 Mipa eBpa, Kao W ITO3UTUBHHUX
BaJlyTHUX IpoMeHa 3a §16,7 MIH eBpa, 0K Cy ocraje
MIPOMEHE JIeJI0BaJle y MPaBIly cMamerba 3a 62,6 MITH eBpa.

VY cTpykTypH (pMHAHCH]CKE MAaCHBE, OCHOBHE MIPOMCHE Y
IT1 omrocuine cy ce Ha pact obaBeza mo ocHoBy CJIU,
mopT(hOIN0 WHBECTUIHja M TPTOBHHCKUX KpeauTa H
aBaHca.

O6age3e 110 ocHoBy C/IU1 nmosehasne cy 3a 707,3 mMitH eBpa,
Ha 25,0 Mipn eBpa, 4uMe je BUX0BO yuemihe y yKyIHO]
nacuBu n3Hocwino 46,9%. 3a pa3nuKy of UCTOT MepHoza
MPETXOMHE TOAWHE, MO3UTHBAH je Behu pact obaBesa 1o
OCHOBY yJlarama y BIIACHHYKU Kanurtal (568,6 MitH eBpa)
HEro Mo OCHOBY IyKHHUUKHUX MHCTpyMmeHaTa (138,8 mun
eBpa). Tume je crame oOaBe3a MO OCHOBY BIACHUYKHX
ynarama Ha kpajy II1 moehano nHa 18,9 mupa eBpa
(35,5% yxynHe macuBe), a 1O OCHOBY IYXHHYKHX
nHCTpyMeHara Ha 6,1 muipn espa (11,4% ykynHe nacuse).

INosehane cy u obaBe3e pe3ujeHara, Ipe cBera ApiKaBe,
M0 OCHOBY MNOpPT(ONNO WHBECTHIIMja HEpe3ujeHara 3a
612,2 muu eBpa, ma 8,0 mupa espa (15,0% ykymue
macuse). Mehytum, roroBo nBe TpehmHe Tor mosehama
mocueanmna je MelyBamyTHHX
peanu3oBaHUX TpaHcakuuja. TProBUHCKH KPEIUTH H

IMpoMcCHa, a HC

aBancu cy rosehanu 3a 419,0 mutH eBpa, Ha 1,8 Mipa eBpa
(3,4% yxymnHe nacuse).

300r melhyBanyTHHX NpOMEHa, Koje cy m3Hocmie 352,1
MJIH eBpa, noBehane cy u o6aBe3e pe3njeHara 1o OCHOBY
(uHAHCHjCKUX Hako Cy C€ OHH IO
peai30BaHUM TpaHcakuujama pasayxuian (167,8 miH
eBpa). Tako cy obaBese pe3uueHara Mo (PUHAHCH]CKUM
kpenntuma moBehane 3a 194,7 muH eBpa, Ha 17,0 Mipa
eBpa, win 32,0% ykynHe macuse. [Ipu Tome, camo cy
KpenuTHe obaBe3e nprxkase nosehane 3a 414,0 miH eBpa,
y HajBehoj mepu 36or melyBamytHux npomena (280,0
wiH eBpa). Haponna Ganka CpOuje m OaHke cy ce
pasnyxwmie 3a 100,5 mur eBpa m 119,8 mMaH eBpa,
PECIeKTHBHO, a KpeauTHE obaBe3e mpeayseha ocraie cy
TOTOBO HEHPOMEHEHE.

Kpeaura,

IMocmarpano mo cekropuma, yuerihe IpKaBe Y YKYITHO]
nacuBU Ha Kpajy jyHa je wusHocwio 32,3%. OoOasese
JIpkaBe OJHOce ce Ha o0aBe3e 10 HHOCTPAHUM
¢uHarCcHjckuM KpenutuMa (9,3 miupn eBpa), obaBese 1O
nyxamIKaM XoB koje cy y moceny HepesmaeHara (7,4
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MIpJ €Bpa) W 00aBe3e MO KOPUITNEHHM CpeICTBHMA
anokarnuje SDR ox MM®-a (486,8 muH eBpa). Yuemhe
Haponue Oamke CpbOuje y (GUHAHCHjCKOj TACHBHU
cmameHo je Ha 0,3% u Hajpehum memoMm omHOCH ce Ha
o0aBe3e 10 OCHOBY JIyTOPOYHOT (PMHAHCH]CKOT KpeIuTa
on MM®-a Ha 0Oasu apamxmana u3 2009. romgune.
CwMmameHo je u ydenrhe OaHaka y yKYIIHOj IaCHBU Ha
15,7%, mpBeHCTBEHO 300T cCMamema oOaBe3a OaHaka 1Mo
¢uHaHCHjcKMM KpeauTuMa Ha 2,4 mipn espa. [lacusa
Oanaka cacroju ce u on CIU (4,8 mupn eBpa), Aemo3uta
HepesnjeHara 1 KpaTKOPOYHOT 3aayKuBama (792,7 MiH
eBpa), Kao u noptdosro uHaBecTunuja (298,2 MiH eBpa).
W nasbe Bulle O] MTOJIOBUHE YKYITHE IACHBE YMHU ITaCUBa
npenyseha (51,7%), nperexno CAU (20,2 mupn espa),
obaBe3e o GUHAHCH]jCKUM KpeauTuma (5,2 MIIp/ eBpa) U
o0aBe3e 1Mo TProBUHCKUM Kkpeantuma (1,8 mipn espa).

3. Kperama Ha (PMHAHCHjCKOM
TPAKUIITY

Kamarne cTomne

[Tpoceuna perno crona' je kpajem jyHa u3nocwmia 4,0% u
y omgHOCy Ha Kpaj 2014. 6wia je Hroka 3a 2,2 ILII., MTO
IpeacTaB/ba HEemTO BehM maj y OAHOCY Ha CMambermhe
pedepenrne crone (2,0 mm.) y IIl. C o63upom Ha
CMamelhe BUIIKOBA JMHAPCKE JHUKBUAHOCTH OaHaka,

pacukoH 111.3.1. OnHapcka NMMKBUAHOCT
(aHeBHa cTakba 1 NokpeTHU npoceuy, y mnpg RSD)
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=== Cri0600Ha CpPeACTBa Ha XMPO pavyHuma v bnarajHa
CnobogHa cpeacTsa, Aeno3nTHe onakLuvue v 6narajHa
e Cri0604Ha CPEACTBA, Aeno3. OnakwuLe, peno cTok 1 bnarajHa

M3Bop: HBC.

' CToma ocTBapeHa Ha perio ayKIfjama IIOH/IepHcaHa H3HOCOM npojatix XoB.

ayKIMje HUCY ompikaBaHe of 25. pebpyapa 10 moyeTka
ampwuia, ra je Ha IPBOj Pero ayKIH|ju, Koja je oapkaHa
HAKOH IIECTOHE/IeJbHE I1ay3e, MaJ{ IPOCEUHE PEro CTOIe
pediieKToOBa0 M MapTOBCKO CMambeme pedepeHTHE
cToIe.

[Ipomer Ha MehyOaHKapCKOM MPEKOHONHOM TPXKHIITY
HOBIIa TOBehaH je y OJHOCY Ha NMPETXOAHY TOMUHY U Y
11 je y mpoceky m3HOCHO 5,8 mMupn auHapa. CMameme
BUIIKOBA JIMHAPCKE JMKBHJIHOCTH OJpa3swiio ce Ha
npoMeT Ha Mel)yOaHKapCKOM MPEKOHONHOM TPIKHUIITY
HOBIIA, TAKO J1a Cy HETOBE MPOCEYHE BPEIHOCTH paciIe JI0
¢debpyapa. Ox mapra, ¢ mnoBehameM JIMKBHIHOCTH
GaHaka, BHErOBE BPETHOCTH MOCTENICHO Cy Omajajie u y
Majy cy 3abenexwie HajHmKy BpemHocT (0,9 muipx
muHapa). Kperame kamarne crorne BEONIA je Behum
nenoMm IT1, ocuM Ha modyeTKy ropuHe Kajga je Owna y
nopacty, OMJIO OIpenesbeHO KpeTameM pedepeHTHe
kamarHe ctore. Ox Mmapta BEONIA Genexu maa u'y jyHy
je y mpoceky n3Hocuna 4,4%, nnn 3a 3,0 1.11. Mamke HeTo
y aeneM6py 2014.

Kamarne crone BELIBOR octBapuiie Cy CIHYHY
MUHAMUKY — MaJ y jaHyapy, pacT y ¢eOpyapy u mam ox
MapTa, Tako Ja Cy Yy jyHy HPOCEYHE BPEAHOCTH OBHX
crona m3Hocwie m3Mely 4,7% 3a Hajkpahy u 6,3% 3a
podHOocT ox mecT Mmecenu. Harmb xpuBe mpuHOca je
tokom [I1 ybGnakeH, yeMmy Cy JMONpPHUHOCHIIA HHXKa

pacdukoH I11.3.2. KpeTawse kamaTHuX ctona
(AHEeBHW Mofauu, Ha roAULLIHEM HUBOY, Y %)
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Kamatha ctona BEONIA

PedepeHTHa kamaTHa cTona

BELIBOR 1W

KamatHa cTona Ha npekoHohHe fenosute

e KaMaTHa CTOMNA Ha KpeAUTHE onakluuue
[Mpocey. noHaep. kam. CT. 3a peno npoaate XoB

M3Bop: TomcoH Pojtepc n HEC.
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OYCKHBamka (DUHAHCHJCKOI CeKTOpa y momieny Oyayhe
nHbIanmje.

CTabumiHO KpeTambe KaMaTHUX CTomNa Ha Mel)yOaHKapcKoM
TpxkumTy HOBHAa y T2 je ocTBapeHo W 3axBasbyjyhu
omtyun Hapogne Oanke CpOuje ga y Majy cMamH
KOPUZOp KaMaTHUX CTOMa y OIHOCY Ha pedepeHTHY
KaMaTHy cToIry ca + 2,5 m.a. Ha £ 2,0 m.1.

W na aykumjama auMHApCKHX Ip)kaBHHX XoB, koje cy
OZIp’)KaHe IOYETKOM TOJMHE, KaMaTHe CTore Cy Owie y
Oiarom mopacty. Ilag croma 3amouer je y mapry, ca
3HaTHUM pacToOM yiaramwa Hepe3ujaeHara y ose XoB
nocjie 3akpyuyewa apamxmana ¢ MM®-om. Hose mepe
Ellb-a m mocinenuuno moBehame JIMKBUIHOCTH Ha
MehyHapogHOM TpKUIITY Takohe Cy yTumaie Ha pacT
OBHX yiarama. [Ipu Tome, cTpaHu MHBECTUTOPH Cy BHIIIE
ynarany y XoB mykux po4HOCTH, 300T yera cy crore Ha
cenmoroanime XoB 3abenexwmre Hajehu mag y T1 (3a
1,2 m.i1.), va 10,8% y mapry. Ilag crona HacTaBibeH je Uy
T2, wemy je, mopen cmamema pedepeHTHE CTolle,
JonpuHesna © ToOoJsbmaHa (UCKaTHA
[lo3utuBHU eexTu cripoBolhema

KOHCOJTMJIAIIMj€ CMAabWIN Cy PU3UK ylarama y Ap)KaBHE
XoB, kao u moTpely npkaBe Aa ce 3amyxkyje. Hajmyxu
POK Ha KOjH ce JIprkaBa 3aJyXKuia TOkoM T2 6uo je Tpu
ToauHe — y anpury no cromnu 8,2%. TokoM Maja 1 jyHa Ha
nponajy je nmyhen m mamu m3Hoc XoB. VYV jyny cy

MO3HUIIHja.
¢duckanue

pacdukoH 111.3.3. MpumapHo TpXxuULITE
ApxaBHux XoB y amHapuma - koeduumnjeHT
peanusaumje u ydewhe cTpaHux MHBeCTUTOpA

(mnpg RSD) (%)
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BpepHocT emucuje 3a npodajy npeko rognHy Aaxa (n.c.)
== BpeaHOCT emvicuje 3a NpoAajy A0 roaunHy AaHa (n.c.)
KoedunumjeHT peanusaumje (a.c.)
e /yelihe Hepe3una. y KynosuHu XoB poyHoctu > 1 roa. (4.c.)

W3Bop: MuHncTapcTBo dmHaHcwja.

ayKIIuje
jemHOTOOMIIKIX X0B, Ha KOojEMa Cy TOCTHUTHYTE CTOIE
on 5,3% u 6,2%, mto je 3a 1,9 m.m. u 1,8 m.1. HIXKE HETo
Ha kpajy 2014. V jyHy je opraHusoBaHa M ayKuuja
JIBOTOJMIIIEUX aMOPTH3ALMOHKX JIPyKaBHUX 0OBE3HHIIA C
BapujaOMIHUM KYIIOHOM BE3aHMM 32 peQepeHTHY

OpraHU30BaHEC MECTOMCCCUYHUX u

KaMaTHy CTOIlY, Ha K0joj je (PMKCHA MapriHa CMambeHa ca
1,4% xpajem 2014. Ha 1,2% Ha TOIUIIKEM HUBOY.
CMameme pogHocTH 1 o6mMa XoB HyheHnx Ha mpopajy
W MOCJIEANYHO Mam¥M NPUHOCH YTHLAIM Cy Ha TO 1a
HEpEe3W/ICHTH CMambe CBOja yiarama y JpxaBHe XoB.

Toxom II1 rogmne napxkaBa je Ha gomaheM TPXKHIITY
OpraHM3OBajla OcaM ayKIfja XoB JeHOMHHOBaHUX Yy
eBpuMa. /1 Ha OBOM CETMEHTY TPXHIITa CTONE CY
cMameHe, U To mpe cBera TokoM 12. Ilag croma je 6uo
Haju3paXeHUju KoJ jeaHoroquimsux XoB (3a 0,9 m.., Ha
1,6%), oK ¢y cTOTe Ha ABOTOIUIIHLE U TPOTOAUIITHe X0B
cMmamere 3a o 0,6 .., Ha 2,9% u 3,9%, pecnekTuBHO, a
Ha neroroauiimke XoB 3a 0,2 .., Ha 4,8%.

Crome Ha CEKyHJApHOM TPXKUIITY AMHApCKkUX XoB
YIJIaBHOM Cy MpaTujie KpeTame KaMaTHUX CTONa Ha
NPUMapHOM TPXKHUINTY. TOKOM jyHa Hanasuje cy ce y
pacnioHy of 5,2% 3a IpeocTaly pOYHOCT Of MET MECEIH
1o 9,1% 3a pounoct ox 80 mecenn. YKynaH MmpoMeT Ha
OBOM TPXKHINTY HM3HOCHO je 168,3 mupn nuHapa, mpu
YyeMy ce HajBuIe TproBajio XoB podHocTH Of TpH U

padukoH I11.3.4. KamaTHe cTone Ha
NPUMapPHOM TPXMULUTY ApxKaBHUX XoB
(Ha rogmwH-em H1BOY, y %)
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WM3Bop: MuHMcTapcTBo hmHaHcuja.

* WickrbyyeHe kynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona BesaHa
3a pecepeHTHy kamaTHy ctony HBEC.
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Haporma 6anxa Cpomje

[loayeoduwrvu ussewmay o monemaproj nonumuyu — janyap—jyn 2015.

celaM TroiWHa, W TO y TEpHOxy IHoBehaHOT MpHCyCTBa
Hepe3ueHara Ha TP>KUIITY JpKaBHUX X0B.

Kamarne crone Ha quHapcKe KpeauTe Oeleskuiie cy pacT
MOYETKOM TOJMHE, 4YeMy je JONpPUHEI0 U OKOHYAEe
yuje cy
pelaTHBHO HHUCKE KaMaTHE CTONe OlpelesbuBaje
mpoceuny IeHy kpeanta TokoMm [12 2014. OcetHuju mazg
OBHX CTONA YCJIeOuo je TokoM T2 Kao pesynrar mnaia
pedepenTtHe crome W crToma Ha MehyOaHkapckom
TPKUIITY HOBL@A. MICTOBpEeMEHO, y CTPYKTYpU YKYITHHX
HOBOOJOOpPEHUX KpenuTa y auHapuma mnoBehaHo je
yuemhe Kpenura CTAaHOBHHUIUTBY, KOjU Cy CKYIUBH HEro
KpeIuTH TIpUBpenr, 300T dera je mpocedHa CToma Ha
JMHAPCKE KPEIUTEe NPUBPEAN U CTAHOBHHUIUTBY Y jyHY, U
nopej najga Koju je Oenexxuia of Mapra, U Jajbe Ouiia
BuIa Hero kpajem 2014. u n3nocuna je 13,5%.

mporpamMa CyOBEHIIMOHHCAHMX KpEIuTa,

[Ipocedna meHa TUHAPCKOT KPEOUTHPama MPUBPEAE je Y
I11 cmamena 3a 0,7 mu., Ha 10,2%, yume ce cmycTmia
WCTION HIBOA HA KojeM je Omiia kana cy OaHke omoOpasaie
cyOBeHIIMOHHMCaHe KpeauTe. Mako cy Onie y magay TOKoM
T2, xamarHe crolle Ha JMHApCKe KpeauTe 3a oOpTHa
CPEICTBa U MHBECTHIIM]C Y jyHY Cy OMJIC HE3HATHO BHIIIC
Hero kpajem 2014. m msnocmne cy 10,8% u 10,5%,
pPEeCIIeKTHBHO, NIOK je IleHa ocrainux kpemgmra y II1
cMamena 3a 3,4 mam., Ha 9,3%. Ilpoceuna crtoma Ha
KpeIuTe CTaHOBHUINTBY y jyHY je m3Hocwia 15,8% wu
owmna je 3a 1,1 m.m. mama Hero kpajem 2014. ¥V maay cy
OwuJie cBe CTOIE Ha JMHAPCKE KPEAUTE CTAHOBHHUIITBY H Yy

padmkoH I11.3.5. KpeTakse kamaTHUX cTona Ha
AVHapcKe KpeauTe M Aeno3ute NpuBpean u
CTaHOBHMULUTBY*

(npoceyHe noHaepucaHe BPEAHOCTU, HAa rOONLLHEM
HUBOY, y %)
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HoBoogoGpeHy AnMHapCKU KPEAUTU CTAHOBHULLITBY
s HOBOOOOPEHN AUHAPCKM KPEAUTY NPUBPEAU

HoBononoxeHu AVHApCKV AEMO3UTH CTAaHOBHULLTBA
= = == = HOBOMOMOXEHW AWHAPCKM AEMNO3UTY NpUBPeaE

PecbepeHTHa kamaTHa cTona, Mpocek nepuoaa

W3Bop: HBC.

* VICKrby4eHN PeBONBUHT KPEAWUTU, Npekopayersa no Tekyhem
pavyHy v Ayr no KPeAUTHUM KapTuuama.

JYHY cy ce kpertaje y pacnony ox 11,8% Ha crambene 10
16,6% 3a Haj3acTyIJbEHU]j€ TOTOBUHCKE KPEIHTE.

KamarHe crore Ha HOBOOJOOpPEHE KpEeIuTe y €BpUMa U
JIUHApCKe eBPOMHJCKCUpaHe KpeauTe cMameHe cy 3a 0,2
IL.I. y omgHOCY Ha kpaj 2014, u y jyHy cy usHocuie 4,9%.
Tonuko je HM3HOCHMO M TaJ MPOCEYHE IIEHE KpeauTa
MIpUBpEN, Koja je y jyHy m3Hocuina 4,8%. CmameHe cy
CTONE Ha CKOPO CBE BpPCTE JACBHU3HUX U JCBU3HO
WHJICKCUPAHUX KPEANUTA IPUBPEIH, OJ] Yera Ha KPSIUTE 3a
obpTtHa cpenctBa Ha 4,7% u ocrane kpenure Ha 4,3%,
JIOK je jeJINHO CTONa Ha WHBECTHIMOHE KpenuTe Ouia
BuIra Hero kpajem 2014. u n3Hocuna je 5,4%. U rpahanu
Cy Ce 3a/ly)KHBAJIHU [0 HIDKKUM KaMaTHUM CTOIama, Koje cy
cmamene 3a 0,7 ILI. U Yy jyHy CY y TPOCEKY H3HOCHIIC
6,2%. IIpu TomMe, cTome Ha cTaMOCHE U OCTale KPEIUTEe
Cy CMamCHE, JIOK je IIeHA TOTPOIIAYKUX U TOTOBHHCKHUX
KpenuTa Ouiia y mopacty. Tako Cy KpajeM jyHa CTOIe Ha
crambene kpeaute u3HOcWie 3,9%, Ha TOTpoIIadKe
6,3%, Ha rotoBuHcKke 6,4% u Ha ocrane 9,1%.

Ha majg akTHBHHMX KaMaTHHX CTONMa YTHLANO je H
CMamemhe NaCHBHUX KaMaTHHUX CTOIA, LITO MOTBPhyjy H
pesyartaru jyiacke ankere Hapomue Oanke CpOuje o
KpEIMTHO] aKTHBHOCTH OaHaka, KOjU yKa3yjy Ha TIaj
TPOIIKOBa M3BOpa (uHaHcHpama OaHaka. [IpoceuHe
MOHJEpHUCaHE
nerno3ute ¢y kpajem [11 3abenexuie HajHIKE BPEITHOCTH
on centemOpa 2010, ox kanma ce mpuMemyje Baxkeha
CTAaTHCTHKA KAMAaTHUX CTOIIA.

KaMaTHC CTOII€ Ha HOBOIIOJOXCHC

padukoH I11.3.6. KpeTanse kamaTHux ctona Ha
AeBU3He KpeauTe U AenosuTe NnpuBpeam n
CTaHOBHULITBY*

(I'IpOCQ‘-IHe noHgepucaHe BpeaHOCTU, Ha rognubemMm
HUBOY, y %)

11
10

—’_4\'5-

et
1

-0’-_\~
-
N

PORPNWRARUOON®LO

1357911135791113579111357911135
2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

HoBoogo6peHy AeBU3HM KPeaUTU CTaHOBHULLTBY**
e HOBOOAOGPEHN AEBU3HN KPEOUTU NpUBpean™
HoBononoxeHn AeBN3HW Aeno3nNTV CTAaHOBHULLTBA
== == == = HOBOMOMOXEHWN AEBW3HW AEN03NTU NpuBpeae
EURIBOR 3M
M3Bop: HEC n EBponcka 6aHkapcka deaepaumja.

* /ckrby4eHu PEBONBUHT KPEAUTY, Mpekopayetba no Tekyhem
pavyHy 1 4yr No KPeAUTHUM KapTuuama.

**Y eBpUMa 1 EBPONHAEKCUPAHN.
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Haponta 6anxa Cpouje

Ilomarn 0 KaMaTHUM CToOMaMma IOKa3yjy [a je maja Ouo
W3paKEHUJH KOJ CTOMa Ha HOBOIIOJIOXKCHE NIEMO3HTE Y
JMHApUMa, Koje cy cMameHe 3a 1,8 m.a., Ha 5,0% y jyny.
[Ipu Tome, crome Ha AWHAPCKE JACMO3UTE MPUBPEIE CY
cmamene 3a 1,9 mm., Ha 4,9%, a crome Ha IITEAmY
rpahana 3a 0,6 m.m., Ha 6,0%. [Ipoceuna monaepricana
KaMaTHa CTOIA Ha HOBOIIOJIOKCHE [CIO3UTE y CBpHUMaA
CMamCeHa je y Mamoj mepu — 3a 0,6 .., Ha 0,9%, 360r
rajia cToma Ha mTeamy rpahana (3a 0,6 m.m., Ha 1,1%) u
nenosute npuspene (3a 0,4 m.., va 0,7%).

IIpemuja pusuka zemibe

IIpemunja pusuka Cpbuje, mepena EMBI, toxom 11
YIJIABHOM j€ TpaTwiia perHoHajaHy AuHamuky. EMBI 3a
CpOujy je kpajeM MpeTxoaHe roauHe u3Hocuo 312 6.1., a
Ha Kpajy jyHa 297 6.1m. [TocmarpaHo KpajeM mepuona, of
3eMajba y PETHOHY, Maja MpeMHje pHU3HKa OeNeXn u
Mahapcka (17 6.11.), a mocMaTpaHo Kao MPOCEK Ieprona
n Ilosbeka (4 6.1.) u Pymynuja (3 6.11.).

I'maBHO obenexje KpeTama y MehyHapOITHOM OKpYKEHY
TIOYETKOM TOJIMHE OWJa jeé HEeM3BECHOCT — O]l AMHAMUKE
EKOHOMCKOT' OTIOpaBKa ¥ eekara MOHETApHUX IMOJIUTHKA
Y HEOYEKMBAHUX MOTe3a BoJehHX HEeHTpaltHUX OaHaka /10
KpeTama IieHe HapTe Ha CBETCKOM TPXHIUTY H
MPUCYTHUX T€OMONUTHYKKX TeH3nja. C pacToM robamHe
HEM3BECHOCTH, a JOAATHO Y3JApPMaHa  OMIyKOM
IIBajIIapCKe LEHTpAJIHE OaHKe Ja yKHHE JIOHkY TPaHUILy
neBus3HOr Kypca on 1,20 ¢panaka 3a jeman eBpo,
(uHaHCHjCKa TPXKMIITA Cy TOKOM jaHyapa pearoBajia, Ia
cy u EMBI Global v npemuje pusuka CpOuje 1 3emaba y
pernony nosehanu. Haxon Tora, mpe cBera 3axBaspyjyhu
omtyuu EIb-a na 3armoyHe KBaHTUTATUBHO MMONYILITAE U
moBehaHoj JTUKBUIHOCTH Ha MehyrapoxHOM
(PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY, IPEMHjEe PU3NKA OBHX 3€Majba
Oenexe maj.

CrpoBoheme  Mepa  ¢uckamgHe
3aKJbyuere cropazyma ¢ MM®-om 1 noTBpa KpeuTHOT
pejTHHra HOYETKOM MepHO/Ia, @ HAKOH TOTa yCIIelIHa IpBa

KOHCOJHUIAIH]e,

peBusnja apamwkmaHa ¢ MM®-om u nobosbuiaHa
MaKpOEKOHOMCKa (Tipe cBera (uckagHa W EKCTEpHa)
MO3UIMja CBAKAKO Cy CE€ IIO3UTHBHO OJpa3wiId Ha
nepuenuujy pusuka ymarama y CpOujy u yMamHiIn
yTHIIaje EBEHTyallHMX morpeca Ha MehyHapogHOoM
(DPMHAHCHjCKOM TPIKHILTY.

Arennmja Fitch je y jaHyapy TOTBpAWIA KPEIUTHHU
pejtuar CpOuju — B+ ca CTaOWIIHUM HW3DICANMA, KAo U
areruuja Standard & Poor’s — BB— ¢ HeraTuBHUM
3anpxaBamy pejTUHra JONPHHEIO0 je
ycBajambe Mepa (QUCKaTHEe KOHCOJMUAAIMje, HacTaBaK

usricauma.

padpmkoH 111.3.7. NokasaTers npemuje pusmka
- EMBI no 3emrbama
(oHeBHM Mmogaum, y 6.Mm.)
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Morbcka Mahapcka EMBI Global
PymyHuja XpBarcka Typcka
Cpb6uja

W3Bop: JP Morgan.

cupoBohema CTPYKTYpHHX pedopMU U 3aKJbydeHe
criopazyma ¢ MM®-om.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY H
KypcC AuHapa

Henpenyjanujckn nputucun u3 T4 2014. HactaBibeHn cy
Uy jaHyapy, 1a 0u y Gpedpyapy ¥ MapTy YCICIIIIO jadarhe
muHapa. Ocratak [11 00enexuao je CTabWIIHO KpeTame
Kypca, KOje je HacTaBJbeHO W y HApEeTHUM MeCelHnMa.
IMocmarpano kpajem mepmona, nuHap je y Il ojagao
mpema eBpy 3a 0,3%, MOK je Ha HHBOY Ipoceka Omo 3a
1,8% ciabuju y ofHOCY Ha IPETXOAHO MOJTYTOAMNIITE.

IMon yrumajem miobanHux ¢akrtopa, nomaha BamyTa je
tokoM I11 ocnmabuna mpema amepuukoMm nonapy. Hauwme,
cBe Beha pas3iuka y MOHETapHUM IOJMTHKAMA Y 30HH
espa u CAJl pesyntupana je CHOKHUM jadyameM Jojapa
mpema eBpy y T1, na 6u y T2 eBpo Omaro ojagao mpema
J0apy, MPBEHCTBEHO Ycjel ojjaramba OIUIyKe O
nosehawy pedepenrne kamarne crorne OEJ-a. [lonap je
y I11 ojagao mpema eBpy 3a 8,6%, 300r vera je AuHAp Ha
Kpajy jyHa y omHocy Ha kpaj 2014. 6uo 3a 7,7% cnabuju
y OIIHOCY Ha Joap.

Crabibeme TUHapa nmpemMa eBpy y jaHyapy U3asBaliu cy U
momahn w rtnobamam  ¢akropu. Tpaxma momahux
npenyseha 3a JeBu3amMa, Ipe CBera BEJIMKHX YBO3HHKA
eHeprenara, 6una je mosehana. Kako je mpomer Ha
nomaheM JIeBU3HOM TPXKUIITY | Jajbe OMO HU3aK, TO je 3a




Hapomsa 6amxa Cpouje
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MOCIICAUITY UMAJIO jayarbe ACTPELHjallijCKUX MPUTHCAKA.
Y jamyapy je OuWio CMameHO ¥ HETO Yylarame
Hepe3uzeHara y apxaBHe XoB.

Kpajem jamyapa ELlb je nonena oryky na, mopen
oTKkyna XoB npuBaTHOr CeKTopa, O MapTa IIOYHE Ja
OTKyIUbyje M Jp)KaBHE XapTHje WIaHUIA 30HE eBpa.
[ToBehana JUKBUIHOCT Ha MelyHapogHOM
¢uHAHCHjCKOM TpXUMTY 1O OocHOBY Mepa Ellb-a m
HHUCKE CTOle NpuHOca Ha XoB pa3BujeHHX 3eMasba
ytunaize cy Ha Behe ycmepaBame TOKOBa KamuTaja
npemMa TpXHIITAMA Yy YCHOHY, YKJbydyjyhu u Haiie.
JlonaTHu moOACTHLAj, KOjU je JONPHHEO M IMOBOJHHHU]O]
TIEPILEIINjU PU3UKa IPWINKOM yrnarama y Cpoujy, 6miro
je 3aKJbydeme TPOTOAMIIIET CTCH0a] apaH)KMaHa C
MM®-om y npyroj monoBuHHN (Qebpyapa. Kao pesynrar
TOra, ynarame HepesujaeHara y nomahe nunapcke XoB
Oouno je Bpio BHCOKO y ¢ebOpyapy ¥ Mapry, IITO ce
ol[pa3wiio Ha mUXOBY Behy Tpakmy 3a JHHApUMA.
CMameme Tpaxkme noMahmx mpemyseha 3a meBm3ama,
pelaTHBHO HHU3aK AePHUINT Ha padyHy pode W yciayra u
MMOHOBO YOOWYajeHO BHCOK HETO OTKYIN e(eKTHBHOT
CTpaHOT HOBIA O]l MEHaya y MapTy OWiIM Cy JOJaTHH
(bakTopu crabuinzanuje Kypca quHapa o kpaja T1.

pacpukoH 111.3.8. KpeTarwse kypca auHapa u
uHTepBeHUuje HapogHe 6aHke Cp6uje Ha
OEeBU3HOM TPXMULUTY

(mnH EUR) (EUR/RSD)
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e |\HTepBeHUMje HBC (n.c.)*

EUR/RSD (g.c.)**

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

CrabunHoct Ha nomaheM JeBHU3HOM TpXuUMITY y T2
ocTBapeHa je 3axBaJpyjyhu o6 0JBIIaHO]
MaKpPOEKOHOMCKO] ¥ (PUCKATHOj MEPCIIEKTHBH 3eMJbE,
mto noTBphyjy U jyHcka omryka MM®-a o ycrenrHoM
3aBpIIETKY IpBE pEBH3WjE€ apaH)KMaHa M IOTBpAa
KpelUTHOT pejTuHra areHuuja Fitch w Standard &
Poor’s 'y jyny. Ha To yka3dyjy © TIOBOJbHH]jA
ITaTHOOWIIAHCHA KpeTama W 3HAaTHO HIKH JeUIIUT
Texkyher pauyna y T2', koju je pe3yiTaT HIDKET
nedunura y poOHOj pasMeHH W cy(QHIHTa y pa3sMEHHU
ycilyra ca MHOCTPAaHCTBOM, aJii W noBehaHor mpuinBa
JI03HaKa M3 WHOCTpaHCTBa. [IpwinB 103HaKa, amu U
nocrnehie HoBe cepuje OOBE3HHIIA CTape JACBU3HE
MTeAkE YyTUIANA Cy Ha moBehaH OTKynm edeKTHBHOT
CTpaHOT  HOBHOA IO
HcToBpemeHo, oHya geBn3a nosehana je u o oCHOBY
npunuBa CIIU, a 3a0ernexeH je u pact 3aayxema Biane
npema uHocTpancTBy. Hepesunentu cy y T2 cMmamumiu

MEHBAYKUM ITOCJIOBHMA.

CBOja yiarama y JUHapCcKe aApkaBHe X0B U TOKOM 1ejior
Meprosia, a MocedHO y jyHy, OHU Cy OWIM HETO KyIIH
neBu3a o OaHaka. Mmak, TakBa KpeTama HUCY Ocliadmia
JIMHAp, JIeJIOM M 300T Tora mTOo cy OaHKe, y yciIoBHMa
nocneha paHuje 0/100peHnx JUHAPCKUX
CyOBCHIIMOHKMCAHUX Kpenuta U mnoBehama BamyTHO

padmkoH 111.3.9. KpeTawe kypceBa ogpeheHunx
HaLuMoHarHMX BanyTta npema espy*
(aHeBHM nogaum, 31. 12. 2010 = 100)
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Yewika PymyHuja Morscka

Mahapcka Typcka Cpbuja

M3sop: HBC 1 Beb-cajToBK LieHTpanHux 6aHaka.

* PacT npeAcTasrba anpeuujaumjy.

'V majy je 3abenexen cybuuut texyher padyna y msnocy ox 17,1 muH eBpa.
IMocnenmwu myt cyduiut Tekyher padyHa je octapet y janyapy 2005, momiro je
300r nouerka npumene cucrema [1/IB ox 2005. seo yBo3a u3BpIIeH y Meceluma
KOjU CY NMPETXOANIIH.
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Haponma 6amxa Cpomje

MHJICKCUPaHE aKTHBE IO JPYTUM OCHOBama, moeeharne
NOHYAY I€BU3a.

Omnopasak npomera Ha M/IT-y HacTaB/beH je MMOYETKOM
2015, Te je mpoceuaH AHEBHU MpoMeT u3Mel)y OaHaka Ha
oBoM TpxumTy'” y I11 u3HOCHO 36,7 MIH eBpa, WK 3a
16,0 MiTH eBpa BHIIIE HETO Yy MCTOM IMEPHOAY MPETXOIHE
ronuHe. Ocrmanuje ASBU3HOT Kypca', Koje Cy KpajeM
MIpoIIUIe TOAWHE 3HATHHUje TmoBehaHe, cMamHBajie Cy ce
TokoMm IT1.

Kako Ou MPEKOMEpPHE
ocumyanyje Kypca, 6e3 Hamepe J1a yTHUe Ha FeTOB TPEH
Kpetama, Haponna 6anka Cpouje je y I11 mHTepBEeHHCaNA
Ha MJIT-y HETo KynoBHHOM JeBu3a y usHocy ox 290,0
MJIH eBpa. Hakon mTo je jaHyapy HWHTepBEeHHcaia
ykynHoM npozaajom ox 90,0 min eBpa, Haponna Ganka
Cpbuje je mo kpaja IIl1 wuuTepBenumcama wa MT-y
MIPETEXHO KyIMOBUHOM JeBn3a (ykymHo 410,0 mutH eBpa).

ybonaxmuia KpaTKOpOUYHE

Ha ctpanu mpomaje MHTEpBEHKCANA j€ JOII CAMO jeIHOM,
u 1o y anpmiy (30,0 mutH eBpa).

Kperama Ha O6ep3u

Wanexkc majmukBunHujux akmwmja BELEXIS je kpajem
jyHa m3HOCHO 645,8 WHIEKCHUX TOeHa, wiu 3a 3,2%
Mamke Y OJHOCY Ha EETOBY BpEIHOCT ¢ Kpaja 2014.
Hemrro mamu nax (1,2%) 3a0enexuo je Ot MHACKC
akuja BELEXline, xoju je kpajem I11 u3nocuo 1.328,6
WHICKCHUX ToeHa. IIpm TomMe, BpeaHOCT HWHIEKCA
Beorpancke Gep3e HHje ce MHOTO Memana TokoMm T1.
Hbuxose BpennocTn nosehane cy y anpuiy, j1a 61, Kao 1
Ha BehuHU ocranux Oep3u y pEeruoHy, CPEIUHOM Maja
3aroyesie 1maji, KOju Ce MOXE IOBE3aTH C HEraTHBHUM
BecTMMa y Be3u ¢ Moryhnomhy cepBucupama obOaBe3a
I'puke npema KpeauTopuMa.

VYkyman npomer akiujama Ha beorpasckoj 6ep3u y I11 je
u3Hocuo 9,5 mipa auHapa. HajBumma BpeHOCT IIpoMeTa
ocTBapeHa je y mMapry (5,1 mipa nuHapa) u pesyiaTar je
Tpe CBera TproBama Ha open market' CErMeHTY, U TO
MpeTexXHO akmujamMa OaHaka. O YKyImHOT TIpoMeTa
akiujama, 6,6 MIpI AMHAapa ce OZHOCHIO Ha MPOMET
HajIMKBUHU]UM aKLHjama.

" be3 Haponne Ganke Cpouje.

" Mepeno meronama EWMA v EGARCH. EWMA (Exponentially Weighted Moving
Average) — MeTOX TOHJICPHCAHMX MOKPETHHX MPOCEKa KOA Kora ce
MPOLCHTYAJIHUM JHEBHUM HPOMEHaMa JEBH3HOI Kypca HO0AeJbYjy PasIHYUTH
MOHJEPH 3a PA3IUUNTE BPEMEHCKE TPEHYTKe, NP 4YeMy TH TOHACPH
EKCIIOHEHIIMjaTHO OTa/iajy yla/baBambeM Ol cajalmer MoMenTa. EGARCH (Expo-

Tabena Ill.4.1. BunaHc HapoaHe 6aHke Cpbuje
(y mnH RSD)

Oeu. JyH MpomeHe
2014. 2015. y M1 2015.
HeTo noTtpaxuBama
oA, MHOCTpaHCTBa 1.181.851 1.239.294 57.443
HeTo aeBu3He pesepBe 1.179.936 1.235.146 55.210
BRI IO R EI RS 1.198.357 1.241.352 42.995
pesepBe
Kpeantn og MM®-a -18.421 -6.206 12.215
OcTana HeTo NOTpaXwB aka 1915 4148 2233
o[, MHOCTpaHCcTBa
Heto pomaha aktmBa -572.391 -597.964 -25.573

HeTo pomahu kpeautn HEC -278.220 -276.639 1.581
Hero notpaxusarea oA 256.415  -230.288 17.127
opxas el

Mnacmaxu gpxaeu 1.223 1.246 23
[eno3utn apxase -257.638 -240.534 17.104
HeTo notpaxveatrsa of -6.889 A7.415 -10.526
6aHaka
KpeouTn 6aHkama 625 4.704 4.079
Peno onepauuje -7.500 -20.000 -12.500
Hpyre XoB -14 -2.119  -2.105
Kpepum 1.183 1.251 68
jaBHVM npeay 3ehvma
KpeanTn HebaHkapckum
dMHaHcHjckum 2.562 3.527 965
opraHusauuvjama
Kpepuu 1.168 1.142 26
ocTanuM cektopuma
OpOoYeHN U orpaHnyeHu -19.829 25856 -6.027
Aenosntu
OcTana HeTo akTMBa -294.171 -321.325 -27.154
MpuMapHM HoBaL 609.460 641.330 31.870

[ vHapcku npymMapHn HoB aL 370.690 397.984 27.294
Foroe Hosay 130.468  118.956 -11.512
y onTuuajy
Bankapcke 211.628  244.633 33.005
OVHapcke pesepBe

O6aB e3Ha pesepBa 158.126 163.468 5.342
Cno6opHe pesepse 53.502 81.165 27.663
OcTanu genosuntun 2 4.353 4351
ocTanux cektopa
Aenosutu 28592 30.042  1.450
nokanHe camoy npase
[ eBwn3HM geno3ntu GaHaka 238.770 243.346 4.576

D Hucy yKrby YeHM opraHu fiokasiHe camoy npase.
M3sop: HBC.

Crpanu naBectuTopH cy y I11 ygectBoBamu ca oxo 50%
y YKYITHOM IIpOMETY akiujama. 3a paznuky ox 12 2014,
OHU cy OWiM HeTo mpoaaBiy JoMahMX akLuja y W3HOCY
oz 3,8 MiIp AUHApa, HajBUIIE Kao Pe3yITaT HEeTO Ipojaje
aKiyja y MapTy.

nential General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) — MeTo oLeHe
yCJIOBHE BapWjaHce KOju IpHKasyje acuMmerpuyan edexar MO3UTHBHUX H
HeraTuBHUX ropemehaja Ha OlEHY YCJIOBHE BapHjaHce.

' Jleo peryiiMcaHOr TPXKHUIITA KOjH YMHE akKlHje Koje HEe MCIyHhaBajy yClIoBe Ja
Oymy yKJbydeHe Ha JIMCTHHT akiHja beorpancke Gepse.

[N
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Haporma 6anxa Cpomje

[onyeoduwrou uzgewmaj o monemapoj nonumuyu — janyap—jyu 2015.

padomkoH 111.3.10. Uhpekc BELEX15
1 npomeT Ha Beorpaackoj 6ep3un

(y mnpg RSD) (y MHAEKCHUM NoeHuMma)
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O6Be3HuLe (n.c.)

mmmmm Ocrtarne akuuje (n.c.)
Akumje n3 nugekcHe kopne BELEX15 (n.c.)
BELEX15 - gHeBHe BpeaHocTH (4.c.)

M3Bop: Beorpaacka 6ep3a.

VYKynaH npomeT OOBe3HHMIaMa cTape JCBH3HE INTEHE
n3Hocuo je 1,7 mupn aunapa u HajBehum nemom (96%)
OJTHOCHO C€ Ha TProBame OOBE3HHIIAMA CEpHje Koja je
jpocrena y Majy oe roguHe. Crome mnpuHOoca 3a
npeocrany cepujy A2016 HUCY IPOMEHEHE Y OJJHOCY Ha
kpaj 2014. n Ha kpajy jyHa cy uzHocuie 2,9%.

Tpxumna xanurannzanuja beorpaacke Oepse je y I11
cMameHa 3a 76,0 MIIp/ AMHAPA B KPajeM jyHa je U3HOCHIIA
720,6 wmupn auHapa.
pEeryliMcaHor CEerMeHTa TPXKHINTa CMameHa je 3a 74,7
MIIpA AuHApa, Ha 375,4 Mupa AuHApa, MTO je y BEIHKO]
Mepu pesyarar nocrieha ooBesHuta cepuje A2015 y majy,

[Ipu Tome, KamuTanM3aluja

alM W WCKJbyuema aknuja oipeheHnx wn3gaBamana w3
Tpropama y panujuM meceuuma. Kanuranmuzanuja MTIT
cerMeHTa” cMmameHa je 3a 1,3 muppa nuHapa, Ha 3451
Mapa auHapa. [lox yTumajeM TakBUX KpeTama ydenihe
TpXUIIHE KamuTanusamnuje y omnemenom BIAIl-y'
cMmameHo je 3a 2,0 m.., Ha 18,5% kpajem I11.

4. HoBan u KpeauTu

IIpumapHuu HoBaN

Junapcku npumapuu Hosall je y [11 HomuHanHo noBehan
3a 7,4%, a peanso 3a 5,2%. W pacT yKymHOT puMapHOT
nosua y Il (5,2% nomunanno u 3,1% peanno) 6uo je

15

MTII npeacraBiba TPHKHINTE My/ITHIATEpPalHE TProBadke ILIaThopme.
Oprannsyje ra 6ep3a ¥ Ha BbEMy Cy TPEHYTHO JIHCTUPAHE aKlije KOMIaHHja Koje
HE HCITyHaBajy yCIOBE 3a IMCTUPALE HA PEryINCAHOM TPIKHILTY.

' Ouemenn B/IIT y mocnenta yetnpu Tpomecedja.

onpeheH mpe cBera KpeTameM IMHAPCKOT TNPHMAapHOT
HoBIa. IlocMarpaHo y amcollyTHOM H3HOCY, TUHAPCKU
mpuMapHH HoBan je moBehan 3a 27,3 mupn ouHapa, a
yKyTaH npuMapHu HoBall 3a 31,9 mupa auHapa.

JluHapcku mpuMapHH HOBaIl je Hajeehum nermoM moBehan
10 OCHOBY HETO KymnoBuHe JeBuza Haponne Oanke
Cpouje Ha M/IT-y (25,5 muipn auHapa) U TpaHCAKI[Hja
wiatHor mpometa ¢ KocoBom n Metoxujom (20,9 mupa
nuHapa). C gpyre cTpaHe, CpeAcTBa Ha TUHAPCKUM
neno3uTUMa apkaBe kox Hapomae 6amke CpOumje pacna
Cy JI0 anpuia, 4eMy Cy JIONPUHEIH W ITO3UTHBHU €(eKTH
¢uckanne koHconmpanuje. TokoM Maja ¥ jyHa JUHAPCKU
JICTIO3UTH Cy CMameHU, NMPU 4YeMy je 3HaTaH JIe0 THX
cpezcTaBa uckopuitheH 3a KYNOBUHY JIeBH3a, Ipe CBera
paaM HWCIIaTe JOCHENNX OOBE3HMIA CTape JIeBHU3HE
mTenme, Tako 1a je Ha HuBoy 11 mpikaBa memoBaia Ha
nax aukBugHoctu ca 21,0 mupn aunapa. Ilyrem
orepanyja Ha OTBOPEHOM TPXKUIUTY IOBYydYeHO je 12,5
MJIpJ] IMHApA.

Y CTPYKTypH AMHApCKOI NPUMApHOT HOBIA, HajBehmn
pact y II1 ocTBapuie cy ciobojHe AMHAPCKE PE3epBe
Oanaka'” (27,7 wmapn pauHapa), TPBEHCTBEHO IO
yTumajeM moBehaHOr W3HOCAa MPEKOHONHHWX JIEMO3UTA
Koje cy Oanke apxaine xon Hapomae 6anke CpOwuje, D0K
Cy CpelIcTBa Ha XHpPO padyyHHMa OaHaka CMarbeHa.
[TosehaHn je u u3HOC 0OaBe3HE pe3epBe Koja ce u3aBaja y
nuHapuma (5,3 Mipa IuHapa) ¥ CpelcTBa Ha padyyHHMa
ocranux cekropa (4,4 Mupa nwHapa) W JIOKaTHE
camoympase (1,5 mapza aunapa). MI3HOC TOTOBOT HOBIA Y
ONTHIIAjy cMameH je 3a 11,5 mupa muHapa.

Momnerapuu arperatu M1, M2 u M3

JluHapcku neo moHyzae HoBla je cMameH y I11. Maxko cy
CpeAcTBa Ha TPAHCAKIMOHUM Jero3uTuMa mnosehana,
300T cMamema TOTOBOT HOBIA y ontunajy M1 je peamHo
cMameH 3a 3,4%. [lomatHo, maja WTEIHUX M OPOUYEHHX
JIET03KMTa YTHIA0 je Ha To Ja naj M2 Oyae n3pakeHuju —
9,1%. Kperame M1 u M2 ompenenuio je u KpeTame
HajIIMper MOHETapHOr arperara. [ mopen tora mTo cy
JIEBU3HU JIETIO3UTH 1oBehanm y omHOCY Ha Kpaj 2014, M3
je y IIl, HoMMHANHO TOCMaTpaHo, He3HaTHO mosehaH
(0,6%), nox je y peasTHOM U3paszy cMameH 3a 1,5%.

VYenopaBambe MI. pacTa IMOHYJE HOBIA, 3all04€TO Y
aBryCTy IMpOIUIe TONWHE, HW3Y3UMajyhm KpaTKOTpajaH

"7 O0yxBaTajy cpelcTBa Ha JKHPO padyHHMa OaHaka, TOTOBHHY y OJarajHH
npekoHohue aenosnre Ganaka ko Haposue 6anke Cpouje.
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Haponma 6amxa Cpomje

npekun mouetkoMm 2015, nacraBmeno je um y III.
VYcnopaBame je OuiIo W3pakeHHWje KON TUHAPCKHUX
MOHETApHUX arperara, Yuju je M. pacT y jyHy M3HOCHO
4,3% 3a M1 u 5,2% 3a M2. Hajunpu MoHeTapHH arperar
M3 y jyHy je peanno 6wo Buim 3a 4,2% y OgHOCY Ha
UCTH TIEPHOJI TPETXO/IHE TOIUHE.

300T CMamECHOT KPEIUTHpama MPUBATHOT CEKTOpa Of
nouetka 2015. u pacra genosura ApxaBe Ha padyHHMaA
kox Haponmue Ganke CpoOuje, M3 je y II1 3abenexuo
naa. C nmpyre crtpane, moBehaHo yrmarame OaHaka y
npxaBHe XoB u pact Heto neBusHuX pe3epBu Hapogne
b6anke CpbOmje m OaHaka IelOBaNIH Cy y CyNpPOTHOM

cMepy.

[TocmarpaHo mo KOMIIOHEHTamMa HoOBYaHe Mace M3,
CpeaCTBa Ha Aeno3uTuMa o Buhemy nmosehana cy 3a 5,6
MJIpJL IMHapa, MPBEHCTBEHO Ha pauyHHMa mpeayseha us3
CeKTopa TmpepaljuBavuke WHIYCTpUje U MOJHOIPHUBPEIE.
HcrtoBpemeno, moBehana cy cpeicTBa Ha padyyHHUMa
JIOKAJTHUX OpraHa BJacTH U HeNpO(UTHUX OpraHu3aluja.
[IpuBpenna npyuTBa, Ipe cBera oHa M3 00JacTH
TproeuHe, npepahuBauke HHAYCTpHje U rpaljeBUHAPCTBA,
CMamUIa Cy CpeJCTBa Ha JHWHAPCKUM JCTO3UTHMA
JIy’)UX pouHOCTU. TO CMambemhe MPECyIHO je YTUIIAI0 Ha
TO Ja, W TOped Tora IMITO Cy IUTSIHH U OPOUYCHH
JICTIO3UTH OCTaJIMX CEKTopa nosehaHW, oBa Kareropuja
neno3uta Oyne cMamena 3a 13,1 mupa aunHapa.

JuHapcka mreama CTAaHOBHUIITBA OJ] alpuiia IIOHOBO
pacte. Y T2 ona je moschana 3a 3,5 mupx nuHapa u
KpajeM jyHa je nocturia 40,0 mupa quHapa, 4uMe ce
CKOPO M3je/lHauMIIa C FbeHUM HajBUIIMM HHUBOOM M3 jyia
2014. I'pahanu cy ce HajBuIIe ONpENE/bUBAIN 32
MTeIHe yjore pouHoctu uzMely Tpu u mect u 12 u 24
Mecena. JleBm3Ha mTeama TpahaHa je onx modeTka
roguHe moBehana 3a 122,7 MIH eBpa M KpajeM jyHa je
n3nocwia 8,4 muipx espa. Ox Tora, HajBuIIe Cy
nosehaHn JEBHU3HU JAEMO3UTH MO BuUbEwy W JCTO3UTH
opoucHH Ha nepuoa usmely jeaHe u qBe roguHe. Y Majy
je Jocmena HOBa cepuja OOBE3HHWIIA CTape JIeBU3HE
mTenme, anu To jgocnehe Huje pesyntupano Behum
pacToM JaeBU3HE INTeAme TpahaHa, koja je y jyHY
nosehana 3a 30,5 mun eBpa. Hwke ruare um nensuje
BEPOBATHO CYy jEJaH OJ1 pa3jiora mEeHOr Mamer pacTa oj
yoOuYajeHoOT y Iepuojy HCIIaTe CcTape IAeBU3HE
mTeake, MTO MOTBphyje W Behn OTKynm edeKTHBHOT
CTPaHOT HOBIIA TI0 OCHOBY MEHAYKHX IT0CIIOBA.

Tab6ena l11.4.2. MoHeTapHM npernepg
(y mnH RSD)

Oeu. JyH MpomeHe
2014. 2015. y N1
HeTto noTpaxuBawa
oA MHOCTPaHCTBa
HeTo notpaxvBara b6aHaka
o[l MIHOCTpaHCTBa
HeTto pomaha aktuea
6aHKapcKor cekTopa
HeTto gpomahwu kpegutu
HeTo notpaxuBata

1.036.784 1.099.719 62.935

-145.067  -139.574  5.493

828.659 776.397 -52.262

2.048.254 2.065.869 17.616

122.670 146.952 24.283

of ApxaBe
Mnacmaxun apxasu 458.249 469.025 10.776
[enosntn apxase -335.580 -322.073 13.507

MoTpaxvBawa o
HeBIaguHKUX CekTopa

1.925.584 1.918.917 -6.667

CTaHOBHULLTB O 725.455 746.503 21.048
Mpue peaa 1.140.200 1.112.339 -27.861
Ap. dnancujcke 23.588 25320 1.741
KopriopaLinje

Tlokanku Hie on 35.246  33.244 -2.002
Bnactu

HenpoguTre u 1.095 1502 407

[Op. opraHusauuje

OcTana HeTo akTMBa -1.219.594 -1.289.472 -69.878

HosuaHa maca M3 1.865.443 1.876.116 10.673

HosuaHa maca M2 614.259  595.302 -18.957
HoB4yaHa maca M1 430.915 425.052 -5.863
e ey 130.468  118.956 -11.512
onTuuajy
Lo 300.447  306.096  5.649
Aenosuntun
Awrapciv urearn 1 183.344  170.250 -13.094

opo4eHn Oenos3nTn

[OeBusHu genosuntu 1.251.184 1.280.814 29.630

M3Bop: HBEC.

Ox modveTka rojuHEe pacT Oeleke U JCBU3HH JCTIO3UTH
npuspese (3a 80,8 MIH eBpa), LITO je eIOM Pe3yiTar
nmoBehaHoOr W3BO3a, Ha IITa yKasyje pacT ACIMO3UTa
npeay3eha U3 mpeTexrHo U3BO3HUX CEKTOPA.

[TokpuBeHocT HOBuaHe Mace M3 seBU3HHMM pe3epBama
Haponne 6anke Cpouje je on moyerka 2015. moehana 3a
1,9 m.m., Ha 66,2%, xonuko je n3Hocwmia y jyHy. Kaaa ce
yKJbyde W JEBH3HE pe3epBe OaHaka, Taj MOKas3aresb je
nosehan ca 75,5% wna 77,0%. Bpennoctn MoHeTapHOT
MYJATHUILIMKaTOpa cMameHne ¢y TokoM I11 3a 0,1 m.m. u 0,2
ILIL Uy jyHy cy usHocwie 1,1 3a M1 u 1,5 3a M2. C
MOCTETIEHUM ONOPAaBKOM E€KOHOMCKE aKTHMBHOCTH Op3nHa
OITHIIAja JMHAPCKE HOBUaHE Mace je TokoM [11 cmameHa,
JIOK je 3a HajIIMpH MOHETApHH arperar OHa OcTaya
HETIPOME-CHA Yy OTHOCY Ha Kkpaj 2014.

[ o]
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Kpeautn 6anaka

Ca 3aBpIIETKOM NporpaMa CyOBEHIIMOHHCAHUX KPEAWTa,
on mouetrka 2015. kpenuTHa aKTUBHOCT IIOHOBO
ycrnopasa. Herrto moBoJbHHja KpeTama 3a0enexeHa cy y
JyHY, Kaja je, IpBH ITyT Of T0YEeTKA TOJMHE, HA MECCUHOM
HUBOY OCTBapeH pacT Kpeaura. Taj pact je Omo Bol)eH mpe
cBera KpeAWTHpAameM IIpUBpENe, a Yy Mam0j MeEpH
cranoBHuITBa U J|DO.

W mopen jyHCKOr ormopaBka, goMahu KpemauTH Cy,
UCKIbyUyjyhn edekaT mpomeHe IeBm3HOT Kypca, y II1
3abenexxmn nan ox 21,9 mapa auHapa, win 1,1%'", mox
je muxoBo yuenthe y onemernom B/I1-y" cmameno 3a 0,3
IL1., Ha 48,1%.

[TocmarpaHo Ha MI. HEBOY, foMaha KpequTHa aKTHBHOCT
HaIyCTHJIa je 30Hy MT. majaa modetkoM 2015. Mehytuwm,
OJ1 ampuiIa MI. pact goMahuxX KpeAuTa yCropasa u y jyHY
je, padyHarto I10 mporpamMckoM Kypcy, nznocuo 0,6%, npu
4yeMy je pacT KpemuTa mpuBpenau ycnopeH Ha 0,5%, a
CTaHOBHUIITBY Ha 3,0%.

Jo xpaja 2015, mpe cBera 36or mgocrneha oxko 80%
CyOBEHIIMOHHUCAHUX KpeIuTa OJ0OpPEHHX IPETXOIHE
rojiHEe, BEpOBaTaH je MaJ KPEJAWTHE aKTUBHOCTH.
Haponna 6anka CpOuje HAcTOjU Ja MepaMa MOHETapHE
MOJINTHKE — CMarmbelheM peepeHTHe KamarHe CTOoMe |
cToma oOaBe3He pe3epBe — yOmaku Taj maa. Taxobe,
ydecTBoOBaja je y mpunpemu Crparermje 3a periaBambe
npobnema NPL, ynMe Ou ce eIUMHMHHCAO jelaH Of
IIaBHUX orpaHnyaBajyhux ¢akropa pacra KpenuTHe
AKTHBHOCTH.

Kama je ped o m3BopnMa QuHaHCHpama KpeauTHE
aKTUBHOCTH, OaHke cy ce W TokoM Il ocnamaine Ha
nomahe U3BOpeE, Ipe CBera JIeBU3HE JICTI03UTE IPUBPE/E U
cranoBHuinTBa.”’ C apyre crpaHe, GaHke cy mosehase
HU3HOC Cpe€acTaBa Ha JUHAPCKHUM U JCBU3HUM padyHHUMa
kxox Haponne 6anke Cp6uje. Taxole, HactaBuie cy na
ycMepaBajy ZIe0 pacloNIOKUBHX CpelcTaBa y JApiKaBHE
XoB, ka0 u 51a cMamyjy CBOje KpeOuTHE obaBe3e mpema
HHOCTPAHCTBY, & y MambOj MEPU U MOTPaKHBamba O
WHOCTPAHCTBA.

' Mckspydyjyhn eexar npoMeHe IeBH3HOT Kypca — 00padyHaTo 1o Kypcy AMHapa
npema eBpy, IBajiuapckoM (panky u jponapy Ha gan 30. centemOpa 2014. (13B.
MPOrPaMCKH Kypc KOjH ce KOPUCTH 3a 1noTpede npahema apamkmana ¢ MM®-om)
y3umajyhu y 063up BanyTHy CTPYKTypy TOTpaXKHBama II0 OCHOBY KPEIHTa.

" Ouemwenn B/IIT y mocientma 4eTnpu Tpomeceyja.

VYKOJIMKO ce MCKJbY4H edekar mpoMeHe Kypca, KPeAauTH
npuBpenu cy TokoM 111 cmamenu 3a 27,7 mupn nuHapa,
wm 2,5%. Kperama cy Owia HENOBOJbHMjA ITOYETKOM
roAWHe, Kama cy OaHKe, CE30HCKH YyoOWdYajeHo,
of00paBajie Mame HOBHX KPEJHTa, a Taja Cy Iodelne jaa
JIOCTIEBajy M pare CyOBEHIMOHUCAHUX KPEIHTa, IITO Ce
OJIpa3uiio Ha MaJ MOTpaKMBamba OaHaKa 10 TOM OCHOBY.
Toxom T2 kperama Cy Owmila HEHITO IMOBOJbHHjA, IITO
moTBphyjy M BHIIM W3HOCH HOBOOJOOpPEHHWX KpeauTa.
ITpu Ttome, Ol jeAHE YCTBPTHHE
HOBOOZI0OpeHuNX Kpemuta y 11 y mpoceky ce oJHOCHIO
Ha noctojehe kpenute Koju ¢y pepUHAHCHPAHH, Tj. YUjU

HCIITO MamkeC

CY YCIIOBH OTILIaTe M3MEHhCHU. baHKe cy U Jjajbe HajBHIIe
omobpaBasie KpeauTe 3a OOpTHa CpeacTBa, KOjH CYy
quHUIN O0KO 40% HOBOONOOPEHMX KpeanTa MPHUBPEIH.
[MosutuBan curHam npencraBba MoBehame ydemha
WHBECTULMOHUX KpeauTa y HoBUM Kpenutuma (30%),
JIOK C€ Ha OCTajie KpeauTe OAHOCUIIO OKO 27%.

Ja cy xperama y T2 Ouna moBoJpHHja, yKasyjy u
pesyaTatu jyiacke ankere Hapomune Oamke CpbOuje o
KpPEIUTHO] aKTUBHOCTH OaHaka®, IJe je NpBH IyT O

padukoH I11.4.1. KpeautHa aktuBHocT u BAIN
(mr. cTone, y %)
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e KOMMO3WT. Mepa 3a/y’KEHOCTV HEMOHET. CekTopa* (1.c.)

YkynHo fomahu kpeauTtu** (n.c.)
Peannv BAM (a.c.)

W3Bop: HEC n P3C.

* Kao rokasaterb YKynHor 3apyxuBawa, obyxsata gomahe
KPeAUTUpake MNpuBaTHOr CeKkTopa, jaBHUX npepyseha wu
JIOKanHWX HUBOA BMACTW, Kao W [OWPEKTHO 3adyXuBarbe
npepyaeha v CTaHOBHULLTBA Y MHOCTPAHCTBY.

** [o Nnporpamckom Kypcy.

* Onajame KpeauTa y3 CKopo HEMPOMEHEHY ACNO3UTHY 0asy yTHIANO je Ha maj
onHOCa KpenuTa u jenosuta (LTD xoedurmjent), koju je y jyHy 2015. usnocno
110,2%.

! ITomenyty ankety Hapomua 6anka CpOuje CripoBOAN TPOMECEUHO, O IOYETKa
2014. ronuue. Yuemhe y aHkeTu je 106poBOJbHO, a 03B je ToToBo 100%.




[onyeoduirou uzgeumaj o monemaptoj nonumuyu — janyap—jyn 2015,

Haponta 6anxa Cpouje

novyerka cnpoBoljerma aHKETe HAa HHUBOY OaHKapCKOT
CeKTOpa EBHICHTHPAaHO YyOlaxkaBame KPEIUTHUX
cTaHgapaa npuspenu. Mako cy pusumm y mnorieny
MOTYHHOCTH Hamjare NOTpaKMBawka M Kojarepaia |
HEIOBOJbHA OYEKHMBama o OymyheMm HpuBpesHOM pacTy
Owiu U najbe MPUCYTHH, oapeher Opoj Ganaka yOmakuo
je cranjgappe, mpe cBera IOJ YTHIAjeM KOHKYpEHIIHje
Mehy OaHKaMa W HIDKHX TPOIIKOBAa M3BOpa 3a KPEIHTe.
[Ipema oneHun OaHaka, TPEHA CHIDKCHA MapXd H
npatehux TtpomkoBa HactaBibeH je u y IIl, a
npeny3ehuma cy HyheHM M TOBOJBHUjU POKOBH OTILIATE.
HcroBpemeHo, 3axTeBH Yy IMOINENy KoylaTepaja |
MaKCUMAJTHOT M3HOCa KpenuTa ounu ¢y ctpoxu. C apyre
cTpaHe, HakoH majga y TI1, Tpaxma mpemyseha 3a
KkpenutuMa je oBehana y T2, a Taj pact je, mpema oIeH!
Ganaka, Omo BoljeH moTpeboM (uHAHCHpama OOPTHUX
cpezacraBa U peduHaHCHpama nocrojehux obasesa.

3a pa3iauKy Of TpuUBpee, MOTpaKuBama OaHaka IO
OCHOBY KpeOuTa CTaHOBHHUINTBY Cy ox moderka 2015.
nosehana 3a 6,3 mupa anHapa, win 1,0%. I'pahanu cy,
Kao ¥ paHHje, HajBHIIIE KOPHCTHIN TOTOBUHCKE KpEIHTe,
KOjU Cy YMHWIM BHIIEC OJl MOJOBHHE HOBOOJOOPEHHX
kpeauta (51%). 3anyxkuBame rpaljaHa MO OCHOBY
cTaMOeHUX KpeauTa W Ja’be je HHUCKO, MTO je U
OYEKMBAaHO C 003MPOM Ha PEIATUBHO HHUCKA NPHMAarba
CTaHOBHUINTBA M HEIOBOJbHY CHTyallWjy Ha TPXKHINTY
HekpeTHnHa. Kopumiheme morpomauykux Kpeaura 0iaro
je mnosehano, kao ¥ 3aayXHBame MO CKYIJBUM
KaTeropujama KpeauTa — pPEBOJBUHI KpEAUTUMA H
KPEIUTHUM KapTHIIaMa, JIOK Cy IIpeKopadema 1o Tekyhum
padyHNMa Omia Ha CIMYHOM HHBOY Ka0 y TPETXOAHUM
Mecermuma. M3H0C HOBOOMOOpeHux kpeanta y I11 6mo je
BHUIIIM Y OJJHOCY Ha paHUje MEepUOAE U jeJHUM JICIIOM je 1
pe3yiTaT u3MeHe yClioBa oTIuiare mocrojehux, mpe ceera
ctamMOeHMX KpeauTa, HakoH mpuMmene Oryke Hapomne
Oanke CpOuje” o0 Mepama 3a OYyBamke CTAOWIHOCTH
(uHAaHCHjCKOT cucTeMa y KpeauTuMa
WHJIEKCUPAHUM y CTPaHOj BallyTH.

BE€3n C

[Ipema pesynraruma aHkeTa O KPEIUTHOj aKTHBHOCTH,
pact KpenuTa CTAHOBHMIITBY pE3yJITaT je IOAATHOT
yOmaxxaBama cTaHmapaa, Koje je Omio BoleHO HCTUM

» Omryka 0 Mepama 3a OdyBame CTaOMIHOCTH (DMHAHCHjCKOI' CHCTEMa Yy BE3H C
KpeIMTUMa WHJACKCUPAHUM Y CTpaHoj BalyTH, kojy je Hapomma Ganka CpGuje
nonena y ¢pedpyapy 2015. kako 61 nomorna rpahanuma aa rnpesasuby terkohe y
Cllydajy jeJHOCTPAaHOT MOAM3ar-a KaMAaTHHX MapXH O CTpaHe OaHaka, Kao H y
OTIUIATH KpeauTa y mBajuapckuM Qpaniuma. Ilpema oBoj otyi, GaHke Cy JiyxKHe
J1a BHIIIAK CPEICTaBa KOjH Cy HAIUIATHIIC T10 OCHOBY jeHOCTpaHOr noBehama Mapiku
npe moderka IpHMEHe 3aKoHa O 3alITHTH KOPHCHHKA (DHHAHCH]jCKHX YCIyra
ypadyHajy y IpeBpeMeHy OTILIATy KPeIHTa, He3aBHCHO OJ BAJlyTe Y KOjOj je KpeuT
unpekcupan. Takohe, Ganke cy y o6aBe3n na KOPHCHHIMMAa KpeauTa y
MIBajIAPCKUM (PpaHIMMa [OHYIE YSTHPH MOJIE/Ia H3MEHE YCIIOBa OTILIATE KPEAUTa,
y3 3ajipKaBame nocTojehnx nHeTpymenara obesoehema. IIpeuioxkena cy 1Ba Mo-

pasiosuMa Kao M y ciy4ajy npuBpene. CmameHe cy
KaMaTHe Mapyke W mpartehu TpomkoBH, a HyheHH cy u
Jy’kKM POKOBH OTIUIaTe, JOK YCJIOBH KOJH CE€ OIHOCE Ha
obe30eheme kpeanTa — Konarepal, yyemhe U XUIOTEKY —
HakoH noomTpaBama y T1, y T2 nucy memanu. IIpema
olLieHU OaHaKa, TPaKba 3a CKOPO CBUM BpCTaMa KpeAuTa
je Toxom T2 mosehana, npu uemy cy rpahanu HajBuIe
OWIM 3aMHTEPECOBAHN 32 TOTOBUHCKE KPEANTE U KPEIUTE
3a peprHAHCHpamke, a IPBU YT je TOCTe TPHU TpoMecedja
EBUJICHTUPAH PacT TPAKIbE 32 CTAMOCHUM KPEIUTHMA.

Henamnarua mnorpaxuBama cCy,
€KOHOMCKO] aKTHBHOCTH, IJIaBHH (aKTOp KOjH, Mpema
oaroBoprMa OaHaka y aHKETH O KPEAWTHO] aKTHBHOCTH,
oTekaBa yOnakaBame KpEIUTHHUX craHmapna. Toxom I11
yuemthe NPL y yKyIIHUM KpeIUTUMA, padyHaTo 110 OpyTo
npuHIMIy, mosehano je 3a 1,2 m.0. U y jyHY je U3HOCHIIO
22,8%. Ilpu Ttome, ywemhe NPL xon mnpuspene je
nosehano 3a 1,1 m.m., Ha 25,8%, a KOJI CTAHOBHUIITBA 3a
1,0 m.m., Ha 11,3%?>.

¥3 OYCKUBama O

Mebhytum, n nopen Bucoxor ydemtha NPL y yKymHHM
KpeauTuMa, Koe(UIMjeHT aJeKBaTHOCTH KaluTana off
oko 21% ykasyje Ha TO Ja cradbmiaHOCT momaher
OaHKapcKoTr cekTopa HHje HapymeHa. McmpaBka
BPEIHOCTH YKYIHUX KpenuTa y jyHy je m3Hocuna 59,6%
NPL, a perymnatopHa pe3epBHCama 3a OWIaHCHY
U3JIOKEHOCT™ U Jlajbe y TMOTIYHOCTH NMOKPHBAjy H3HOC
Opyro NPL u 'y jyny cy usnocuia 113,2%. Ouekyje ce na
he Crparernja 3a pemaBawme nuramba NPL, kojy cy
npunpemmiie Bmama m Hapomma ©6amkxa Cpbwuje, y
capagmu ¢ MM®-om, CBerckom GankoM U EBporckom
OaHKOM 32 0OHOBY M pa3Boj, a Biraga ycBojuia y aBrycry
2015, omoryhuru pemaBame nutama NPL Ha TpXKUIIaH 1
JIyTOPOYHO OJPKMB HA4MH.

5. [loka3zare/bu cTeNeHa TUHAPU3AIUje

Crpareruja nuuapusanuje y CpOuju 3acHuBa ce Ha
aKTHUBHOCTHMA KOje Ce€ MOry OOjeJMHUTH Yy TpH
Mmel)ycobHo moesana ctyba. IIpBu cty® yKipydyje
AKTUBHOCTH ycMepeHe Ha YCIIOCTaBJbaAE

Jie1a KOHBEp3Hje y KPEAUT HHACKCHPAH y eBpHMa, Kao M JIBa MOJIeNa 3aJpKaBama
noctojehe nHaeKCcanuje, y3 CHIKAaBabe KaMaTHE CTOIIE U MPOLYKEHE POKa OTIIIaTe
KPEAWTa UM CHWKABAKE MECEYHE pare y MEpUOLy O TPU FOAMHE U OTILIATY TOT
yMamema HAKOH HCTeKa IPBOOUTHOT poka gocneha kpeaura.

» VKOJIHKO Ce yKJbyde NMpeay3eTHUIM U MpuBaTHa nomahuHCTBa, 0BO yuemrhe je
nosehano 3a 0,9 m.m., Ha 12,3%.

* PerymatopHa pe3epBa HHje pauyHOBOJICTBEHA KaTeropuja, LITO 3HAYH [a HE
mposa3u Kpo3 OmnmaHc ycmexa, Beh camo Cilyu 3a o0pauyH KamuTtanga OaHaka.
Pasiu ce Ha rpynHOj OCHOBHM IO KJlacama akTHMBE 3a Koje Cy Ae(HHHCAHU H3HOCH
pesepsucama (0%, 2%, 15%, 30% u 100%, norpaxunBama KIacU(PUKOBAHUX Y
kareropuje A, b, B, I' u /I, pecriektuBHO).
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MaKpOEKOHOMCKOT OKpPYIKeHa KOje KapaKTepHIIle HIUCKA 1
crabriHa uH(Ianuja, crabmwian (UHAHCHJCKH CHCTEM U
OAP)KMB NpUBpenHHu pact. [pyrun cty6 oOyxBara Mepe
yCMEpPEeHe Ha AaKTHBHO MNPOMOBHCAaWmE JAMHAPCKUX
WHCTpyMEHaTa ¥ TPXKUINTA, C ITOCEOHMM akKIEHTOM Ha
pa3Boj TpXKHIITA JUHAPCKUX oOBe3Huua. Tpehu ctyb je
OpHjeHTHCAH Ha yHampeheme 3aITuTe o HocTojehnx
JNEBU3HUX pH3MKa y HeOaHKapCKOM CEKTOpy W
JecTUMyIcate Beher mpey3nuMama THX PU3HKA.

[Ipeno3najyhu motpedy ma ce Behom ymorpebom muHapa
y (MHAHCHJCKOM CHCTEMY TOJIUTHE HUBO (PUHAHCH]jCKE
CTa0MJIHOCTH 3€MJbE, YMambH PHU3HK OJf HPOMEHE
JIEBU3HOT Kypca y HajpalbUBHjUM CEKTOpHMa TIPUBpEE,
0jada e(hMKACHOCT MOHETAPHE TTOIUTUKE U TUME TIOMOTHE
CTBapamy IPEIyciIoBa 3a OAPIKHB M CHaXaH MPHBPEIHH
pa3Boj, Haponna Oanka CpOuje u Bmama cy y ampuity
2012. romuuHe moTmucaie MeMopaHIyM O CTpareruju
nuHapusamnuje GuHaHcujckor cucrema Cpouje®.

Toxom II1 Hapomna OGanka CpOuje je HOTUTHKOM
o0aBe3He pe3epBe HacTaBWja Ja CTHMYJIHIIE OaHKe Ja
KOopHCcTe JUHapcke u3Bope (uHaHcupamwa. Haume, u
HOpeJl CMambera CTOIE JeBU3HE 00aBe3HE pe3epBe, CTOMe
o0aBe3He pe3epBe Ha IMHAPCKE H3BOPE Cy U JaJbe 3HATHO
HIDKE, a KaMaTy Ha M3/1BOjeHy o0aBe3Hy pe3epBy HaponHa
O6anka CpOmje m masbe maha Ha AWHApCKY, a HE Ha
JeBU3HY 00aBE3HY Pe3epBYy.

pacukoH 111.5.1. Yyewhe auHapckunx
nnacmaHa y yKynHum nnacMaHuma 6aHaka
npuBpeau U CTaHOBHULUTBY

(y mnipa RSD) (y %)
2.700 36
2.400 32
2.100 28
1.800 24
1.500 20
1.200 16
900 12
600 8
300
0 0

135791113579111357911135791113579111 35
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

[OvHapcku nnacmaxu (n.c.)
N [1leBM3HO MHOEKCUMPaHU W AEBU3HK NnacManm (1.c.)
Yyewhe AvH. nnacmaxa y ykynHum nnacmaxnuma (a.c.)

W3Bop: HBC.

*http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/90/dinarizacija/
MemorandumVladaDinarizacija_20120406.pdf.

Hapoana 6anka CpOuje je HacTaBWIa Ja Paay Ha J1ajbeM
pa3Bojy OCHOBHUX MHCTPYMEHATa 3allITHUTE Ol JCBU3HOT
pusuka. Y Toky IIl pemoBHO cy opraHu3oBaHe
JIBOHE/ICJbHE M TPOMECEUHE CBOII ayKuuje neBu3a. Ha Taj
Ha4YuH TojcTHYe ce Mel)yOaHKapcka CBON TProBHHA H
pa3BOj MHCTpyMEHAara 3a yMpaBJbarbe JTHKBUAHOIINY |
3aILUTUTY O JEBU3HOT pU3HUKA.

Kao ocHOBHM TOKa3aTesb CTENEHa JWHApH3aIyje
¢unaHcHjckor cucrema, Hapoana 6anka CpOuje kopucTu
yuemrhe JUHApCKUX IJIaCMaHa y YKYIHHUM IUIaCMaHUMa
Oanaka mpuBpean U ctaHOoBHUINTBY.” Tokom II1 cremnen
JHapu3aimje je cMameH ca 31,2%, KOJIMKO je M3HOCHO
kpajem 2014, Ha 29,6% KpajeM jyHa OBE TOIUHE.

CMameme CcTelleHa JUHapHu3anuje J00pHM JeloM je
pesyarar mMamer o100paBama HOBUX AMHAPCKUX KPEIHTa,
kao u gocncha paHuje 0q00OpEHUX TUHAPCKUX KPEAUTA —
HajBUIIE KpeauTa KOjU Cy OJ00peHH y CKiIaxy cC
IPOrpaMoM CYOBEHIIHOHUCAHOT KpeIUTHpama MpUBpee
Brage, a xoju je 00ycTaBibeH KpajeM IIPOILIC TOIIHE.
CreneH AuHapuU3allyje MIacMaHa MPUBPE/IM j€ O MOYETKA
TOJIMHE TIOCTEIICHO CMamuBaH — ca 25,0% kpajem mporiie
ronune Ha 21,7% kpajem jyHa.

CreneH JMHapH3aldje IUIACMaHa CTAaHOBHHIUTBY je Y
ucrom rnepuony mosehan (ca 41,0% xpajem 2014. Ha
41,5% kpajem jyHa oBe rouuHe), y Hajeehoj Mepu ycien

pacpukoH I11.5.2. CekTOpCcKa CTPyKTYypa
nnacmaHa 6aHaka

(y mnpa RSD) (y %)
2.000
1.800
1.600
1.400
1.200
1.000
800
600
400
200
0
31.12.2014. 31.3.2015. 30.6.2015.
[vHapcku nnacmanm (n.c.)
B [0eBuU3HO MHAEKCUPAHM U AEBU3HW NnacmaHm (n.c.)
=Yyewhe AyH. NnacmaHa y yKynHuMm nnacmaHuma (4.c.)
M3Bop: HBC.

*Buzern U3Bemntaj o aunapusanuju gunancujckor cuctema Cpouje, Koju
Haponua 6arka CpOuje TpoMecedHo o0jaBibyje Ha CBOM BeO-cajTy:
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/90/dinarizacija/index.html.
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Haponma 6amxa Cpomje

HemTo Beher pacTa JUHAPCKUX IIACMaHa CTAHOBHUIITRY
y nopehemy ¢ IiacMaHuMa ¢ JEBU3HUM MPEA3HAKOM.

VYKONHKO ce UCKIbYYH eeKkaT MpOMeHe IeBU3HOT Kypca”,
CTeNeH auHapu3anuje Oenexn man ca 31,2% Ha Kpajy
2014. na 29,9% y jyny 2015. rogune.

U yvemthe muHapckux NEmno3uTa y yKYIHUM JICTO3UTHMA
MIPUBPEIIE U CTAHOBHMINTBA cMameHo je y IT1 (3a 1,0 m.am.)
n 'y jyHy je m3nocuno 23,5%. [lan nuaapuzamnuje Ouo je
M3paXEHUjH KOJIl JENo3uTa mpuBpene (3a 2,5 .., Ha
51,1%) Hero xox ctaHoBHHMmTBA (32 0,3 1.11., Ha 12,0%).
Wnak, nako nHa HuBoy I[Il Oenexn mnax, yuemrhe
JIMHAPCKUX JICTIO3UTA Y YKYITHUM JIETIO3UTHMa TIpUBpeEIe
pacrte of jyHa, JOK ce KOJ CTaHOBHHMIITBA moBehaBa of
afpuia, ¢ pacTOM JAWHAPCKE IITeqme rpalana.

3a pa3nuKy of MPETXOJHMX IOKa3areshba AWMHApH3alllje,
ydemrhe TUHAPCKOT IyTa y YKYITHOM jaBHOM IyTy Omaro je
nosehaHo y onHocy Ha kpaj 2014. (3a 0,1 m.m.), vHa 21,5%
y jyny.

6. ArperatHa TpaxKma

[To3uTHBaH HOMPHHOC KpeTamy arperarne Tpaxme y [11
MOTHYE O] IPUBATHUX WHBECTUIIN]a, TOK Cy Y CyIPOTHOM
CcMepy JIeNOBaJIM MOTPOLIba JoMahnHCTaBa U JpKaBe U
JlonpuHOC HETO EKCTEpHE
Tpaxkme 6no je HeratmsaH (0,1 m.u.), HajBehmM nemom
30or mosehaHor yBosa ompeme. [lo kpaja roamHEe ce,
IpeMa Halloj TPOIEHH,
NPUBATHUX HMHBECTHIM]a, IITO OW, y3 ONOpaBaK HETO

Jp>KaBHE WHBECTHIIH]E.

OYeKyje HacTaBak pacra

eKCTEepHE Tpakike 300r Opker NPUBPEIHOT pacta
IJIaBHUX CIOJbHOTPTOBUHCKUX TapTHepa W yOp3ame
peanmm3amyje KamWTalHUX IIpojekara, Tpebamo [a
JIOTIPUHECE pacTy arperatHe Tpaxmwe y 2015. roqunu.

Jomaha Tpakma

HacraBax mpumeHe Mepa QuCKagHe KOHCOIHIAIIN]E
YTHIIA0 je Ha JaJbl a]] (PUHAIHE TOTPOoIIHke, Koju je y I11
nm3Hocuo 1,4% wmr. [axg morpomme gomahuHcTaBa je y
ucroMm nepuoay usHocro 0,9% wmr. u Ouo je crnopuju y
onnocy Ha I12 2014. (1,3% wmr.). YcnopaBame ML majaa
MOTPOLIEKE ToMaNMHCTaBa MOXKE C€ MOBE3ATH C MABUM
aJI0OM PEaITHUX PACHONIOKHUBUX JI0XOAaKa JoMahnHcTaBa
HAKOH Tajia cBercke nene Hadre. [lopen Tora, Tokom 11

“Tlo craimHOM Kypey u3 aerembOpa 2014. roause.

3a0eNeKeH je W pacT TIAaBHUX H3BOpa MOTPOIIHE —
peayHa Maca HETO 3apajia BaH jaBHOI cekTopa nosehaHa
je 2,6% wMr., a mopacTao je U NpUINB 10 OCHOBY JIO3HAKa
W3 MHOCTpaHcTBa. I[locMarpaHo MO TpoMecedjuMma,
norpoumha jgoMahunacTaBa je HakoH mamga y T1 (1,7%
nc3.) nopacna 'y T2 (0,8% nc3.).

IMan ¢punamae notpomme apxkase je y 11 n3nocno 3,3%
MT.,, 4eMy je y Behoj Mepu [IONPHHENIO CMarmbemhe

Ta6ena I1l.6.1. Pacnopgena BAM-a y N1 2015.

Crone [onpuHocu
pacTa pacty BAMN-a
(y %) (n.n.)

BAN, y ctanHMm LeHama

npeTxoaHe roanHe R Wl
[Nomaha Tpaxta -0,3 -0,3
YKy MHa dmHanHa noTpoLHa -1,4 -1,3
MpuBaTHa NoTpoLH-a -0,9 -0,7

[ pxaBHa NoTpoLLHa -3,3 -0,6

MHB ecTuumje 57 1,0
cl/lb:::;;:ume y dmkcHe 6,6 12
lMpuBaTHe nHBecTuumje 9,3 1,4

[ pxaBHe UHBecTUUMje -13,5 -0,3
lMpomeHe y 3anuxama - -0,1
HeTo n3B 03 (U3B03 — yBO3) -1,3 -0,1

M3Bop: P3C un npepadyyH HBEC.

padukoH I11.6.1. JonpuMHOCK roaULLH0j cTONMU
pacta B[il1-a — pacxogHa cTpaHa

2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.2015.*

= HeTO 13BO3
[pxaBHa NOTPOLLUHa U MHBECTULMjE
lMpuBaTtHe nHBECTULIM]jE
MpuBaTHa NOTpoLH-a
=By %

M3sop: P3C u npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC.
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TPOIIKOBA pajia y jaBHOM cekropy (12,1% wMr.), 10K je man
n37aTaka 3a KyrmoBuHY pobe u yciayra msaocuo 0,9% wmr.
Ha TpomeceyHOM HHBOY, Ta KOMIIOHEHTa TPaXibE je
Oenekuiaa CIUYHY JUHAMHUKY Kao H IOTPOIIHA
nmoMahnHCTaBa, ¢ 003MpPOM Ha TO Ja j¢ HAKOH Maja Of
3,3% nc3. y T1 ycnenuo wen pact ox 0,1% ne3. y T2.

Hajsehn mosuTHBaH HONPHHOC KpeTamy arperaTHe
Tpaxme y IIl (1,4 mm) moTude ox MPUBATHHUX
WHBECTHIMja, Koje cy mopacie 3a 9,3% wmr. Ha rtaksa
KpeTama  yKasyjy  [OKa3zaTeJbh M3 OOJIacTH
rpaleBuHapcTBa — BPEIHOCT M3BEJICHUX pajioBa nmoBehaHa
je 3a 10,6% wmr., mpon3Bo/rba rpal)eBUHCKOT MaTepujajia 3a
1,1% Mr., a 6poj u3narux rpalheBuHCKHX q03B0Ma 32 11,8%
Mmr. Tokom IIl mosehan je u yBo3 ompeme 3a 16,4% wmr.
OmnopaBak WHBeCTHIMOHE akTUBHOCTH y I11 y onpehenoj
MepH ce Jyryje W yHarpeheHOM IOCIOBHOM aMOMjeHTY
HaKOH ycBajarba peOopMCKHX 3akoHa TokoM 2014, kao u
moboJbIIaHo] (prHAHCHjCKO] TO3UIMju mpeay3eha ycen
mmajia Ie[e Hagre.

JpxaBue naectunyje cy y I11 cmamene 13,5% wmr., mro
je moclieiuIia HeIlITO CIOPHje pealn3anije KalmuTaTHuX
npojekara TokoM T1, Ha miTa ykasyje u mag ox 14,1% macs.
y ToM Tpomecedjy. Tokom T2 3abenexeH je iUXOB 3HATaH
pact (50,2% nc3.), Tako /a ce Ha HUBOY TOJIMHE OUEKYyje
MMO3UTHBAH JIOMIPUHOC APKABHUX WHBECTHIHja KPCTAmy
arperatHe Tpaxmbe.

Heto excrepHa Tpaxkma

Pact peasHor n3Bo3a pobe u yciyra Ha Mr. HUBOY je y 11
2015. ycmopen (8,6%) y omnocy Ha I11 2014. (12,8%),
JIOK je peajHd yBO3 poOe M yCiIyra y HCTOM HEPUOIY
yop3ao pact (ca 5,8% wmr. Ha 7,0% Mr.), ycien dera je
HETO €KCTEePHA TPaKihba HEraTUBHO JIOTIPHHENA KpeTamy
arperatHe Tpaxme. YCIOpaBame pacta
MocJeAnlia je yCropaBama M3B03a MOTOPHUX BO3WIIA W
Ha)THUX JlepuBaTa, JOK ce yOp3aH pacT yBO3a MOXKE
ob6jacauTH BehuM yBO3oM ompeme 30or mnoschama

Hn3BO3a

HMHBECTHIIH]A.

Po6uun n3B03 m3pakeH y espuma je y I11 mopacrao 8,1%
MT., 3axBajbyjyhu mpe cBera CHa)XHOM pacTy H3BO3a
MOJBOIIPUBpPEAHUX MpousBona (37,9% wMr.) HakoH no0pe
IPOLUIOTOAMIIEbE  MOJBOIPUBPEAHE ce30He. [3Bo3
Kykypy3a je y I11 usHocuo oko 1,6 miH ToHa U 61O je
BUIIM 3a OKO 55% Ha MI. HUBOY, 0K j€ M3BO3 IIICHUIIC
(oxo 130.000 Tona) Omo Ha CITMYHOM HHUBOY Kao y II1

2014. CHaxkaH MI. pacT je OCTBApEH U Y U3BO3Y OCHOBHHX
MeTajla HAaKOH ITIOHOBHOT IIOKPETama IPOU3BONIE Y
CMEJEpeBCKOj JKelie3apH, IPOM3BOJA O MeTala,
(dapmaneyTckuX ~ NpPOM3BOJA M Ipenapara |
pexpaMOeHHX U JyBaHCKUX npoussona. C npyre crpane,
CMameH je M3B03 MOTOpHHUX Bo3wia (4,3% ML), Koja cy
WIaK OcCTajla IJIaBHU HM3BO3HM TNPOW3BOJ C BpeAHOMINY
n3Bo3a ox 735,0 miu eBpa y I11. Ilopen Tora, mag nexHe
HadTe HAa CBETCKOM TPIKHILUTY OZPa3HO CE M HA CMABCHY
BPEIHOCT W3B0O3a HATHHUX JiepUBaTa.

PoGHu yBO3 n3paxeH y eBpuma roseha je y 111 5,9% wmr.,
y HajBehoj Mepu 3axBasbyjyhu pacTy yBo3a cpeacTaBa 3a
pan (16,4% wmr.). Pact cy 3abemexwmie u ocrane
KaTeropuje yBo3a (CpeicTsa 3a penpoaykunjy 1,7% mr. u
norpomHa n06pa 1,9% wmr.), a 3naran pact (39,1% wmr.)
Oenexkn M YBO3 HEKJIacCH()UKOBAHHUX
I[Mocmarpano mo nHameHu EY, Hajeehu pact yBo3a
PEeTUCTPOBAaH je Yy KaTeropwju TPajHUX MOTPOIITHUX
nobapa (21,9% wmr.), koju je mocimeguna Beher ysosa
CJICKTPUYHUX MalllMHA W amnapara, JOoK je Behm yBo3
MHJTyCTPUjCKUX CHPOBHHA (OCHOBHM M 000jEHH METallH,
HEMETAJHM MHHEpanM) YyTHIIa0 Ha pacT yBo3a
uHTEepMenujapuux mnpoussoma (5,7% wr.). C napyre
CTpaHe, HIKH yBO3 eHepreHarta (5,5% Mr.) mocienuna je
HIDKE IIeHe Ha(Te Ha CBETCKOM TPXKHUINTY, AOK j€ YBO3
TIPUPOAHOT Taca W enekrpuyHe eHepruje y II1 2015.
roBehaH y 0IHOCY Ha MCTH IIEPUOJ PETXOIHE T'O/I1HE.

HPOU3BOJA.

'padukoH I11.6.2. Po6Ha pa3meHa y eBpumMa

(ac3. nopaum, M1 2008 = 100) (y %)
180 100
160 90
140 80
120 70
100 60
80 50
60 40

147101471014710147101471014 7101471014
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

M3Bo3 (n.c.)
YBo3 (n.c.)
MokpuBeHOCT yBO3a M3BO30OM* (4.C.)

M3Bop: P3C v npepayyH HBC.
* 12-MeceyHN NOKPeTHN Npocek.
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7. EKOHOMCKA AaKTUBHOCT

Pynapcko-eneprercku koMIuieke ce y Toky I11 mormyHo
OIIOPABHO O TOCJIEANIIA TTPOLIIOTOANIIBUX To1IaBa. To
je, y3 HacTaBak pacta mpepaljuBauke WHIycTpHje n3 T4
2014. u omopaBak rpaljeBUHaApCTBa,
JIONIPUHENO0 KpeTamy CGKOHOMCKE aKTHBHOCTH, Koja je,
mepeno HJIB-om, mopacna 0,4% wmr. Unak, y Behunn
CEKTOpa yCllyra akTHBHOCT je OuJia HMKa HEro y MCTOM
MIEPUOy MPETXOHE TOUHE, IITO j€ y3 MPOLEHEHU Tal
MOJBONPUBPENIHE NMPOU3BOAKBE yTULAN0 Ha To Aa BT
3abenexu Mr. man y I11.

IIO3UTHUBHO

BIIT je,
crarnarmje y T1 (—0,1% nac3.), 3HatHO yOp3ao pact y T2
(2,2% nc3.). To je y najBehoj Mepu IOCTUTHYTO
3axBasbyjyhu maseM pacty WHAYCTpHje, KOjU je
MOJICTAaKHYT HI)KUM II€HAMa CHEpreHara U OMOPaBKOM
eKCTepHE TpaXme, Kao M yHarnpeheHuM 3aKOHCKUM
npornucuMa 3 o0mactd rpaljeBUHApCTBA, KOjU CY CE

[TocmaTpano 1O TpomeceyjuMma, HaKOH

MO3UTUBHO OJPAa3WJIA Ha aKTMUBHOCT Yy TOj oOmactu. Pacr
BAIl-a je y T2, HakoH YeTHpPH TpoMecedja IMaja,
3abenexeH n Ha ML HuBOY (1,0%), yeMy je mompuHena
MOTIYHO OCIIOCO0JbaBarbe MPOU3BOIHUX KamalnuTeTa y
PYAapcTBY M €HEPIreTHUIM HAKOH IMPOLUIOTOIUIIBUX
MoIjlaBa M HAcTaBaK pacTta npepaljuBauke HHIYCTPH]jC
MOJICTAKHYT OTIOPABKOM 30HE €Bpa.

padoumkoH I11.7.1. lonpuHOCK roauLH0j cTONKU
pacTta BAlM-a — nponsBoaHa cTpaHa

-4 —

2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.2015.*

Mopesn MuHyc cybBeHumje
Y cryre

WHpycTpuja
= [pafheBMHapCTBO

Morsonpuspena, pubapcTBo U LWyMapcTBO
et 5111 (%)

M3Bop: P3C n npepauyyH HBC.
* MNpoueHa HBC.

WugycTprjcka MPOU3BOAKA j€ Y MOCMAaTPAHOM IEPHOTY
nopacna 3a 1,9% M. 1 MO3UTHBHO JONPHHENA KpEeTamy
B/lI1-a ca 0,4 m.m., Ha 1ITa YKa3yje pacT HEHOT (hPU3UIKOT
obuma ox 4,8% wmr. Ilpu Tome, ¢u3nuku 0OUM
MIPOU3BOAILE y CEKTOPY pyaapcTBa HIKH je (3,4% mr.) mpe
cBera 300r CMamCHOI CTEleHa EKCIUIoaraluje CHpOBE
HadTe u pyma merana. C mpyre crpaHe, €KCIUIoaTaiuja
yIiba je moBehaHa, IITO ce OIpa3uiio M Ha pacT (pu3uIKor
00MMa TIPOM3BOIHE Yy CEKTOPY CHAO/IeBamba EIEKTPHIHOM
€HeprujoM, racoM u mapom (3,9% wr).

[To3uTuBHA KpeTama y npepaljuBadkoj HHIYCTPHUjH, KOja
cy 3amouena kpajem 2014, nacraBibena cy u 'y I11 2015.
Pact ¢uznuxor obuma Mpou3BOAKE U3HOCHO je 6,2% MT.
u OWo je 3acCHOBaH Ha IMTUPOKOj OCHOBH, Oymyhu na je
ocTBapeH y 18 on 24 obnactu, on kojux je HajBehu meo
n3B03HO opujeHTHcaH. Hajehu mosutnBan nompuHOC
pacty ¢usnykor oouma y I11 moTtuye ox MPOU3BOAE
MallMHa ¥ ONpeMe M MNpexpaMOCHHMX IPOHU3BOAA, a Yy
HEIMTO MamkO0j MepH Topaciia je © MPOU3BOAA
JyBaHCKHX IPOM3BOAA, (hapMaleyTCKUX IPOM3BOJa M
npenapara, Ipou3Bo/a 0Ol MeTajla ¥ POU3BO/IA O] I'yMe
u iactuke. [lopen Tora, moBoJjbHA KpeTama Ha CBETCKOM
TPXKUIITY TBokha W yenuka yTunajia cy Ha IMOHOBHO
MOKPETAkE ITPOU3BOJHE y CMEIEPEBCKOj JKeJe3apu y
jyay 2014, Tako 1a je pemaTuBHO CHaXaH pacT (pU3mIKor
obuma mpomssomme y I11 (25,1% wr) octBapeH u y
NIPOM3BO/IKM OCHOBHMX Metana. C apyre crpaHe, naj
(uzmukor oOuma 3adeliexkeH je y Mpor3BOAKBT MOTOPHUX
BO3MJIA, pauyHapa
€JIEKTPOHCKHX IIPOU3BOJA.

CIICKTPHUYHEC OoInpeMe u

[open mHIycTpHje, mosutuBan nomnpuHoc B/II-y (0,2
) y I11 moruue u ox pacra rpaheBunapcrsa (6,1%
ML), Ha IITa ykasyje BehuHa rokasaresba — Behu Opoj
n3gaTux rpaheBUHCKHUX 103BOJA,
U3BEACHUX Tpal)eBUHCKHUX pajioBa, PacT NPOU3BOIHC
rpal)eBUHCKOT  MarTepujaia H opoja
3arociaennx y rpaheunapctBy. Ilocmarpano mo
Tpomeceujuma, HakoH manga y T1 (3,8% nc3.), y T2 ce
0Baj CEKTOp omopaBuo (pact of 5,8% jc3.), MTO ce MOKE

Beha BpemHOCT

noBehame

MOBE3aTH ca yHanpeheHMM 3aKOHCKMM IponucuMa y
BE3H ca n3aBambeM Ipal)eBUHCKUX J103Boa 1 ToBehanom
peann3anujoM KauTaTHAIX WHBECTHIIH]ja JpiKaBe.

HeraruBan pompunoc BAIl-y y II1 nama je
MOJHOTIPUBPEIHA TIPOU3BO/HA, KOja je, MpeMa Halloj
nponeHn, cmameHa 3a oko 10% wmr. Ciouuan man
MIPOM3BOIEC OYCKYje Ce M Ha HUBOY TOAMHE, C 003MPOM
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Ha HEMOBOJHHE BPEMEHCKE IPHIIHKE TOKOM jyIia Koje Cy ce
ofpaswiie Ha NPUHOCE jecemHX KyaTypa (KyKypy3 H
HHIYCTPHUjCKO OWJbE), KA0 W BUCOKY 0a3y YCIIOBJHCHY
JOOPOM IPOILIOTOUIIHOM CE30HOM.

ExoHOMCKa aKTUBHOCT y BENMHH YCIYKHHUX CEKTOpa je y
[Tl cmameHa, Tako Oa je, YKYIHO ITOCMAaTPaHO, Y OBUM
cekropuma 3abenexeH majx aktuBHoctH on 0,7%. VYV
CKJIaly ca OYCKHBamHMa, CGKOHOMCKA aKTHBHOCT Y
YCIIy)KHUM CEKTOpUMa ca 3HauajHUM ydermhem apikaBe
(npxaBHa yIpasa,
conujasiHa 3amTuTa) Owia je y 111 Hwka y ogHOCy Ha
HUCTH TEPHOA TpPEeTXOonHe ToamHe. Wmak, Mmo3uTHBHA
KpeTama OCTBapeHA Cy Y IOjeMHUM cekTopuma (Omar
pact mpoMera y TPrOBHHH Ha Malio, pacT (U3UYKOT
obuma ycimyra y cektopy caobOpahaja u mosechan 0Opoj
Hohemwa TypucTta).

oOpazoBame, 3ApaBCTBEHA U

[To3uTHBHA KpeTamkba y MOjeANHAM CEKTOpUMa yciryra Ou,
y3 HACTaBaK pacTta UHAycTpHje u rpaljeBuHapcra u3 11,
Tpebano ia AompuHecy 3HaTHOM yOp3amy pacta y I12,
TaKo [a C€ Ha HHUBOY TOAMHE, MPEeMa HAIloj MPOIICHH,
ouekyje pact b/II1-a ox oko 0,5%.

Ta6ena I1l.7.1. EkoHomcka akBHocTy M1 2015.

Crone [onpuHocu
pacta pacty BAM-a
(y %) (n.n.)
Ban -0,4 -0,4
n
orLonpvB peaa, Ly MapcTBo 1 90 07
pubapcTB O
WHpy cTpuja 1,9 0,4
['paheBuHapcTBO 6,1 0,2
TproBvHa Ha BENMKO U Maro n
nonpas Ka.MOTOpHI/IX BO3UNa; 11 0.2
caobpahaj u cknaguLTere 1
ycnyre cMeLTaja u ucxpaHe
WHdopmucare 1 Komy Hukaumje -1,2 -0,1
drHaHcHjcke AenaTHOCTH U 2.3 01
[enaTHOCT ocury parba
MocnoBake HekpeTHUHama -0,4 0,0
CTpyyHe, Hay YHe, VHOB aLMOHe U
TEXHUYKE AenaTHOCTU U 07 0.0
aAMUHUCTPaTUB HEe 1 NoMohHe
y CIny XHe AenaTHOCTU
[pxaBHa ynpaBa 1 0o6aBe3HO
couujanHo ocury pame;
L) ry p 3.4 0.4
obpasoBatbe 1 3apaBCTBEHA U
couvjanHa 3auruta
YMmeTHoCT, 3abaBa 1 pekpeauuja;
ocTane YycrnyXHe [enaTtHoCTW WU
-0,4 0,0
fenaTtHocT  AomMahuHcTBa  Kao
nocropaas ua
Bpy 10 popata BpeaHocT (B[1B) -0,4 -0,3
HeTo nopesaun -0,5 -0,1

M3Bsop: P3C n npepayyH HBC.

8. 3apaje u 3anocJsieHoCT

Peanna mero 3apanma je y T1 cmamena mpe cBera 300r
puMeHe Mepa (PrCKaTHe KOHCOMHUIAI]je, Ha ITa yKa3yje
BCH CHAXHHUJU TaJ y jaBHOM Y OIHOCY HA HPHUBATHH
cextop. Y T2 ponasu 10 HEHOr MOCTENEHOT ONOPaBKa,
Koju je 0o Bol)eH pacToM 3apajic y IMPUBATHOM CEKTOPY,
JIOK j€ pealiHa HeTO 3apajia y jaBHOM CEKTOpY CTarHupaia.
[TocmMarpaHo Ha HUBOY IIOJYTOAMINTA, peajiHa HETO
3apana je y I11 2015. 6mna Hmxa vero y 112 2014, mpu
YeMy je TO cMamemhe OMiIo m3pakeHuje y jaBHoM (6,8%
JIC3.) HETro y MpUBaTHOM cekTopy (2,4% nac3.). Y omHOCY
Ha MCTH TIEPHO]] IPETXOHE I'OJIMHE, PeaiHa HEeTO 3apaja
y npuBatHoM cektopy je y I11 6una 3a 0,6% Buma, a y
JaBHOM cekTopy 3a 7,9% HiKa.

[TocmarpaHo 1o JAemaTHOCTHMA, HajBeh MT. pacT peanHe
HeTo 3apane y Il 3abenexen je y rpaleBHHApPCTBY U
CTPYYHHM, MHOBAllMOHMM W TEXHUYKUM JIENIATHOCTHMA,
JIOK je y HemrTo Mamoj Mmepu nosehana 3apanma y
npepahuBaukoj UHYCTPU]H,
nH}pOpMHCakby 1 KOMyHHKaIMjaMa U yCiIyrama CMeliTaja
u ucxpane. C apyre crpaHe, AEIaTHOCTU C NPETEKHUM
yuemrheM apyxkaBe (ApkaBHa ympaBa, oOpa3oBame,
3[paBCTBCHA W COIMjaJHA 3aIITHTa) WMane cy HajBehu
nmaj peanHe 3apaze. [lax je, mopen Tora, MckazaH U y
obmactu cHabzeBamba eNEKTPUYHOM E€HEPTHjoM, IacoM H
mapom, pyaapcTBy u caoopahajy.

MOJBOTIPUBPEIH,

Peanna maca Heto 3apana je y I11 Owia Hmxa 3a 3,5%
JIC3. Y OJIHOCY Ha MPETXOAHO MOJYTOAMINTE, JOK je
MIOCMATPAaHO y OAHOCY Ha HCTH IEPHOJ MPETXOIHE
roguHe T3] man Oomo Hmwku (1,0%). Kao m y cimyuajy
MIPOCEYHE 3apajie, maj je 0o BoheH cMambemheM Y jJaBHOM
CEKTOpY, JIOK je peajlHa Maca HEeTO 3apaja y NMpUBaTHOM
cekTopy mopacia 3a 2,6% wMr. To je cMamuio jas usmMely
3apajia y jaBHOM M IPUBATHOM CEKTOpY, Tako Ja je
nmpocedHa ucruraheHa HOMHHANTHA HETO 3apaja y jaBHOM
cexTopy (46.512 nunapa) 6una 3a 8,5% Buia y oxHocy
Ha ripuBatHH cextop (42.900 nuHapa), nm 3a oxo 10 ..
Hmke Hero y I11 2014.

JennHWYHM TPOIIKOBM paja yKynHe nHiaycrpuje cy y 11
1,5% wmr., Oynyhu nma je pact
MPOJAYKTHBHOCTH OHO HWXKM OJf pacta OpyTo peaiiHe
3apane. [loBehame jemMHIYHIX TPOIIKOBA pajga Omio je
H3pakeHHje y OKBHPY IpepaljiuBadke HHIYyCTPH]E.

nosehanu 3a

[Ipema momarmiima AHKeTe O pajHOj cHa3u, TokoM I11 cy
3a0ene’keHa IIO3UTHBHA KpeTama Ha TPXKUINTY paja.
Crorma 3amocneHoctH je mosehana 3a 1,9 .., Ha 42,3%,
y ycnosuma nosehane crorne naprununanyje (3a 2,1 ..,
Ha 63,3%). Ilpu nosehame

TOME, HECIOKYIIHO

“
(35 ]
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pacukoH 111.8.1. KpeTan-e peanHux
HeTo 3apapga
(acs3. nogaum)

115

110
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100 >~
95
90
85

80

Foue b e roue e rone el
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

=== BaH jaBHOI CEkTOpa

e JABHW CEKTOP
MpepahuBayka nHayctpuja
Mossonpuepena

M3asop: P3C n npepayyH HEC.

3aIlOCIICHOCTH 3a0eNekeHO0 je Y (opMasHOM CeKTopy,
oynyhu nma je y Il croma HedopmaiHe 3amOCICHOCTH
3abenexmna nmax ox 5,6 . (Ha 18,5% y T2), mro ce
JIeJIOM MOXKe O0jaCHMTH TI0jayaHUM HMHCIEKIIH]CKUM
HAJI30pOM H cy30ujamem cuBe ckoHomuje. Croma
HE3aIMOCICHOCTH je 0N MOoYeTKa TOJMHE Oiaro rmopacia
(3al,1 mm., vHa 17,9% y T2), anu je y onqaocy Ha T2 2014.
cMameHa 3a 2,4 1L.IL.

Pacr 3amocnenoctn y II1 Bohen je moBehamem Opoja
3al0CIICHNX KOJ IPaBHUX JHMLA M pajHUKa C IMYyHUM
paIHHM BpPEMEHOM, JIOK je Opoj caMO3aloClICHUX W
nomMaxyhux 4iaHoBa gomahMHCTaBa, Kao ¥ PaJHUKa KOjU
pale HEIMyHO paJHO BpeMe cMameH. [locMarpaHo 1o
JIeTaTHOCTUMA, HajBehW pacT 3amocieHoCcTH 3adenekeH
je y TproBHHH, yclIyramMa CMelITaja W HCXpaHe H
npepahuBaukoj MHAYCTPHjH, JIOK je Opoj 3amociIeHux y
NoJbONpUBpEaN, rpaljeBUHApCTBY M cHabJeBamy
€JIEKTPUYHOM E€HEPTHjOM, TaCOM U MapOM CMabEH.

IIpema mopanuma PemyOnuykor 3aBoja 3a CTaTHCTHKY,
6poj dopmanno 3amocienux je y I11 cmamen 3a 4.325
nuna, mpu demy je Behm mam Opoja 3amocieHHx
3a0eleKeH Y jaBHOM HEro y mpuBatHoM cekTopy. Takole,
y Behoj wMepu je cmMameH Opoj CcaMOCTallHHX
npeay3eTHuka (3a 3.205 nuia) ox Opoja 3amocieHUX KOx
muna  (1.120  numa).
JIeJIaTHOCTMA, HajBehu a1 3ar0CIEHOCTH PETUCTPOBAH
jé y CcexkTopuMa 3OpaBCTBEHE W COLHWjajHE 3aIITHTE,
JIp)KaBHO] yTpaBU W y (HUHAHCHjCKOM CeKTopy. bpoj
3all0CIICHUX CMambeH je U Yy
rpaleBuHapcTBy, TproBuHu u caobpahajy. C npyre

MIpaBHUX ITocmarpano 1o

OJbOIPUBPENH,

pacukoH 111.8.2. NokasaTerbu TpXxMLITa paaa
npemMa AHKeTU O pagHOj CHa3un

(y %)

50 64
v

40 AY M + 7 62

30 60

20 58

10 56

{1t 1 V1 | {1V A 1| A |
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

=g CTOMA 3AMOCNEHOCTH (N.C.)

Crtona HecbopmarnHe 3anocrneHocTu (n.c.)
e=mgm== CTOMA HE3aMOCNEHOCTH (11.C.)

Crona naptuuunauuje (4.c.)

W3eop: P3C.

Ta6ena I11.8.1. KpeTakba 3anocneHocT™ u
He3anocneHocT
(y xurbagama, cTame Kpajem nepuoaa)

2014. 2015.

T3 T4 T1 T2

Bpoj dhopmanHo

3anocneHnx nuua
MorsonpuBpeaHUumn 454,2 450,5 434,3 410,8
YkynaH 6poj 3anocnenux 21591 2.169,3 2.150,4 2.125,3

Bpoj Hesanocnenux nuua 7485 741,9 766,5 746,0
MpBu Ny T Tpaxe

3anocnewe

Bunn y pagHom ogHocy 487,2 485,6 507,0 493,5

1.704,9 1.718,8 1.716,1 1.714,5

261,4 256,3 259,5 252,5

M3Bop: P3C n HaunonanHa cny x6a 3a 3anourbaBate.

CTpaHe, BUCOK pacT Opoja 3amocieHHX JInia 3a0eeKeH
je 'y CeKTopy yclyra cMmemiTaja u HCXpaHe u
aJIMUHUCTPATHBHUM U YCITy)KHUM
JIeTTATHOCTUMA, IITO OM c€ MOIJIO [IOBE3aTH C I10jayaHuM
WHCIICKIIN]CKUM Han3opoM, Oyayhu na je moMeHyTe
CEKTOpE KapaKTepucano IMPHCYCTBO CHBE CKOHOMHU]E.
IMosehana je u 3amocneHoct y uHaycTpuju (3a 218
JMIa), y3 mnopact Opoja 3amocieHux y npepaljuBadkoj
WHAYCTPUJHU U CMameme 0poja 3aloCciIeHnx y pyaapcTBy
U cHaOlleBamy €JICKTPUYIHOM SHEPIHjOM, FACOM U MapOM.

moMohHUM

IIpema nojanuMa Hanuonainue cyxoe 3a
3amonubkaBame, 0poj HezamocneHux je y [11 moehan 3a
4.104 nuna, npu yeMy ce To moBehame y MOTHYHOCTH
OZIHOCHJIO Ha JINIIA KOja Cy paHHje Ouiia y paJlHOM OJIHOCY,

[95]
o



JIOK je Opoj JuIla Koja Cy MPBH YT TPaKUIIa 3a0CICHE
cmameH. Toxom 11 HactaBmo je ;ma ce cmamyje U Opoj
JIMIA KOja IPUMajy HOBYaHY HaKHAy 3a HE3aIlOCIIeHe U y
jyHY je Taj 6poj uzHocuo 51.520 muia.

9. Unduianmona ouekuBama

3axBaspyjyhu nyxxeM mepuony HHUCKEe HHQIANHje U
HUCKAM OYEKMBAaHUM HWHQIATOPHUM NPUTUCIUMA,
KpaTKOpOYHA U CPeAmOpOYHa MH(IAIMOHA OYeKHBaba
HacraBwia cy u tokoM Il na ce kpehy y rpanunama
uuspa. lcroBpemeHo,

OYCKHUBamka

cTadMIHOCT  MHMIAIMOHUX
IpeayClIoB
crabmwmmsanyje wHpIanuje u mosehama edukacHOCTH

MEpa MOHCTAPHEC IMMOJIHUTHUKE.

nmpeacraBjba BaxaH

NHpnanuona ovekuBama (QUHAHCHUJCKOT CEKTOpa U
npuBpee, koja cy ce u TokoMm 2014. rogune Kperana y
IpaHMIlaMa IMJba, JOAAaTHO Ccy cHikeHa y IT1. TIpema
aHkeTama areHnuje biymoOepr, ¢puHAHCHjCKH CEKTOp je
roToBo TokoM meior 11 ogekuBao na he madianuja 3a
TOIMHY JaHa yHanpea Ooutu Ha HUBOY o 4,0% (camo y
janyapy je ouekuBao 4,5%). OuekuBama OBOT CEKTOpa Ce
Hajlaze y rpaHMlama Iuba cKopo JBe roauHe. [Ipema
arennje  Hunamenmja®®, wHbmIanmona
OueKMBama (UHAHCHjCKOT CEKTOpa Cy Of IOodYeTKa

AHKCTH

ronuHe 10 Mapra cMameHa ca 4,0% ua 3,0%, na 6u ce of

pacpukoH 111.9.1. Tekyha nHcnaumja n
MHcnaunoHa ovyekuBamwa 12 meceum yHanpeg*
(wmr. cTone, y %)

18
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10

o N B~ O

1357911135791113579111357911135
2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

Tekyha nHpnaupnja === PUHAHCKjCKN CEKTOP
e [puBpeaa
WsBop: Manyn, Uncoc, HnHameana n HBC.

* AreHumja HuHameauja of geuem6pa 2014, a areHuuje Uncoc
n [anyn y npeTxogHom nepuogy. AHKeTa Huje cnpoBefeHa Yy
HoBeMbpy 2014.

** Hunamenuja ximnusr 1.0.0. Hosu Can ox neniem6pa 2014. cripoBoau aHkeTy o
OYeKMBaHMa EKOHOMCKHUX cy0jekara, y CKilaay ¢ JocalalimboM METOIO0IOTHjOM.

ampuiia o kpaja [11 crabunuzoBana Ha HUBOY ox 3,5%.
Kana je y muramy npuBpena, HH(IANOHA OYCKIBAKHA CE
0]l TIOYEeTKa TOAWHE KOHCTAaHTHO CMamyjy W y jyHY Cy
O6wra Ha HOBOM MuHUMYMY — 3,0%. Wnudnannona
OYeKMBama OBOT CEKTOpa y I'paHMIlama Iujba Kpehy ce
o ¢Gedpyapa 2014.

WNHprnannona oyexrBama CTAHOBHUIITBA 32 TOJUHY JaHa
yHampes cy, HakoH jaHyapckux 8,0%, mo kpaja I11 Guma
crabummzoBana Ha 5,0%. OHa cy camo y Majy Ouia
nosehana Ha 5,4%, anu cy ce Beh y jyHy Bparwia Ha
5,0%. Kama je ped O KBaJUTaTUBHO HCKa3aHUM
MHQIAINOHUM OYEKHBAbMMa CTAHOBHHMINTBA, IPUMETHO
je mosehame Opoja OHHX KOJH OUYEKYy]y YMEPEHO FWIIN
Omaro moBehame IIcHa y HapeIHO] TONWHHU (OKO IBE
TpehuHe HCIUTAaHMKA) U CMameme Opoja OHUX KOjU
ouckyjy 3HatHO moBehame mena (15,0%). U nmame je
3HaTaH OpOj OHUX KOjH OYEKyjy 1a ce 1eHe Hehe Memaru
(12,0%) nmm na he mactu (4,0%).

Toxowm I11 6mIT0 je MOBOJBHO U KPETAEkE CPEAHOPOTHUX
MHQIAIMOHNX OYEKHMBamba Y CIIydajy CBHUX CEKTOpa.
duHaHCH]CKH CEKTOp je oyekuBao aa he nHduanuja 3a
JABe TOHHE YHamnpeJl OUTH Ha LIEHTPAIHO] BPEIHOCTH
nska 3a nHpIannjy, a y pedpyapy u MapTy 4ak U HHKA
(3,9% wu 3,7%, pecnekrtusno). Ilpuspena je y Tl1
ouekmBana na he nHgmanuja 3a e rogune ouru 5,0%,
ay T2 je Ta oueknBama cMmamuia Ha 4,0%. Hakon 8,0%

padpumkoH 111.9.2. LinrbaHna nndnaumja n
MHdNaunoHa ovyekmBara 12 meceum yHanpepn
— doMHaHCcKjcKkmn ceKkTop

(mr. cTone, y %)
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Haponma 6amxa Cpomje

y jaHyapy, cpeamopouHa HHQIIAMOHA OYECKUBaIba
CTAHOBHMIITBA Cy y TpaHHUIAMa IMJba 332 HHOIAN]Y O

(hebpyapa.

Hucnep3uja oAroBopa HCNHUTaHWKA (HUHAHCH]CKOT
CEeKTOpa, K0ja je HajMama OfI CBUX CEKTOpa, HHje y Behoj
Mepu mpomMemeHa TokoM 11 kako y ankerama birymbepra,
Tako W y aHketama HwunHamenmje. VcToBpemeHo,
JUCTIep3rja  OATOBOPA npuBpene "
CTaHOBHUILTBA HACTaBHJIA j€ 1a CE CMambyje.

HCIIUTaHUKaA

10. ®duckajaHa MOJUTHKA

Mepe ¢uckamHe KOHCONUIAIMjEe YCBOjEHE MPOIIIES
TOJIMHE MMaJle Cy 3a pe3yJTar BpJIO ITOBOJbHA (PHCKAIHA
kperama y II1. Jlepuuur koHconmmoBanor Oyyera y
HABCIICHOM IIEPHOIY CMambeH je 3a ToToBo 70% y omHOCY
Ha UCTH MEPUOJ MPOIMIIE TOAUHE ¥ U3HOCHO je 35,3 mipna
muHapa (wmm 1,9% BJIIl-a), mTo je 3HaTHO HIWKE U y
OZIHOCY Ha TOpHY TpaHHIly HpEeIBUNCHY CHOpa3syMoOM c
MM®-om (96,3 mutpn qunapa). Ll taBumie, yKomuko ce o
TOora omy3My pacxomu 3a kamare, y IIl je ocrtBapen
npuMapHu Oyuercku cybuuut y Bucunu oxn 2,0% BI1-a.
VY ckmagy ¢ THM, y jyHY je YCIICIIHO OKOHYaHa IpBa
peBu3mja apamkMana ¢ MM®-om, Koja ce omHOCHIA Ha
cTame y jaBHEM (huHaHCHjama 110 kpaja T1.

KoncoamnoBanu npuxoau y npaux mect meceru 2015.
n3Hocuiu ¢y 805,2 Mapa nuHapa Uy OJHOCY Ha HUCTH
nepuoxn 2014. ronune peanno cy Owimm Behu 3a 5,1%.
Peannu pact ocTBapwiin Cy HENOPECKH MPHUXOAU U
nmonarmje (53,8%, omHOocHO 41,2%), IOK Cy TOPECKH
NPUXOAN pealIHO cTarHupaiu. Mak, y OKBHpY MOPECKuX
NpUXoAa, 3Ha4ajaH JONPUHOC pacTy yKYIHHX MPUXOAa
npxase norudye o I[1J][B-a m akum3a Ha JyBaHCKe
npepaljeBuHEe, IITO je IMOKa3aTeJb Cy30Hjama CHBE
eKOHOMHj . Wnaue, MpOrpaMom ¢uckamne
KOHCOJIMJIallje Kao MPUOPHUTET Ha IPHUXOJHO] CTPaHHU
Oyuera ojapehena je ympaBo Oopba mHpOTHB CHBE
eKoHOMH]e U ropecke eBasuje. C pyre cTpaHe, MPUXOAH
10 OCHOBY Tope3a Ha noOuT mpeayseha cy y I11 Oownn
peanHo HwxH 3a 15,3% y omnocy Ha I11 2014, mTo ce
MOXE JIOBECTH Y BE3y C HIKHM KIHUTOBOACTBEHUM
npoduruma y 2014. roqunu.

KoncoaunnoBanu pacxoau cy y II1 wm3unocwmm 840,5
MJIpJL IMHApa M Y OJHOCY Ha MPETXOJHY TOJMHY PEaHO
cy Owmmm Hmkn 3a 4,6%. Hajsehn nompunoc Tom many
Jand ¢y, y CKIaay C [OporpaMoM  (QuUCKaiHe

KOHCOJIM/IAIUje, PAcXOAM IO OCHOBY IUIaTa y jaBHOM
cextopy u nemsuja (max ox 12,1%, onnocuo 4,5%), amu
U cMameme Oynerckux nosajmuua (3a 87,9%). Peanno
cMameme y onHocy Ha 11 2014. 3abenexeHo je U Kof
kamutanHux pacxoxa (13,7%), cyOeenumja (2,6%) u
pacxoga 3a kymoBuHy pobe um ycuyra (0,8%). V¥V
CYNIPOTHOM CMeEpy JENOBaIN Cy Ipe CBEra pacxoiu Mo
OCHOBY OTIUIaTe KamaTa, CoOIHjadHe ToMohum u
AKTUBUPAHUX TapaHIHja, KOju Cy 3a0ENeKWIH pacT Of
12,7%, 6,1% u 58,3%, pecrneKTuBHO.

Wmajyhu y Buny ¢uckanna kperama y [11, Hama onena
je na OM OHa Moryia Ja pe3yaTrupajy OyHeTCKUM
IeUIINTOM Ha HUBOY TOAWHE Yy BUCHHH o oko 4,0%
BAIl-a, 1j. 32 okO 2,5 T.I. HIDKAM JNE(QUIIUTOM HETO Y
2014. rogunu.

OcHoBHE U3BOP puHAHCHpPama Oyyerckor aeduuura y
11 6uno je 3amyxnBame ApxKaBe Ha JoMaheM TPXKHIITY.
Wnak, 3axBasbyjyhu moBoJFHUM (DHCKAaTHAM KpeTamuMa
Y 3HATHO HIDKEM JeHULUTY O IUTAHUPAHOT, OHO je OMIIo
ycriopeno. Tako je nyr ap)kaBe 1O OCHOBY JHHApPCKHX
XoB emuToBanmx Ha jgomahem TpxuiTy nosehaH 3a
41,0 mupa nuuapa (Ha 591,6 mapa auHapa), a Qyr 1o
ocHOBY XoB nenHommHOBaHUX y eBpuMa 3a 253,7 MIH
eBpa (ma 2,1 mupm eBpa), mpH YeMy Cy HaBeIcHa
noBehara roTOBO y LEJIMHH OCTBapeHa y MpBa YCTHUPH
Mecela 0Be FOJHHE.

padomkoH 111.10.1. ByyeTckn npuxoawm,
pacxoau v pesynTat
(y % B[r-a)

50 8
6
45 4
——\/\/ 2
40 0
-2
35 -4
-6
30 -8
© N~ ®©®© o o «H o ] <~ T}
o o o o - - - - - -
& &6 6 &6 © ©o © o o o
& & & & & & & & & 9«
—
[

MpumapHu 6anac (a.c.)
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M3Bop: MuHucTapcTBo uHaHcuja u HBC.
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Haponta 6anxa Cpouje

[onyeoduwrou uzgewmaj o monemaptoj nonumuyu — janyap—jyn 2015.

YKkynan ayr neHTpaJHOI HUBOA BJIACTH [10PAcTao je y
IT1 3a 1,0 mupz eBpa U Ha Kpajy jyHa je n3Hocuo 23,8
mipa espa.” McroBpemeno, yuemhe tor ayra y BAIl-y
nmosehano je 3a 2,6 m.iw., Ha 73,6%. WNnak, To moBehame
ce 3HaTHHUM JIeJIOM MOXKE 00jaCHHUTH jayarbeM aMepHUUKOT
Jlojiapa y oiHOCYy Ha eBpo (0ko 8% y IpBHUX HIECT MECEIH
OBe TO/IMHE) W BUCOKMM yduemheMm Ayra y gojapuma y
yKymHOM jaBHOM 1yry (33,1%). Ako ce mma y BHUILY
YUEHCHALIA J]a CTIPOBOleme (HCKaTHEe KOHCONUAANNje U
CMamemhe OyleTckor AedumuTa cMmamyje MmoTpede

» JaBHH IyT orite Apxase je Ha kpajy 11 usnocno 24,2 mupx espa, wim 74,9%
Bb/ll1-a, unMe je HACTAaB/bEH HHETOB PACT M3HAJ 3aKOHOM MPOIHMCAHE I'PAHMIE Of
45%.

Jp)KaBe 3a 3aJy)KMBambEeM, INIABHU PU3UK I10 KpETame
jaBHOT JayTa y HapeaHoOM mepruoay Omhe MOTeHIHjaHo
JlaJbe jadyarbe aMepUyKOr JoJiapa.

HacraBak  pmocmexmHor  cmpoBohema  duckanHe
KOHCOJIMAALM]E U CTPYKTYpHHUX pedopMu oTpedaH je He
camo 300r o3znpaBibera jaBHUX (prHaHcHja Beh u 300r
1o0oJbIlIamkha yClIoBa 3ajy)KHBarba MPUBATHOI CEKTOpa,
jagama eKCTepHE KOHKYPEHTHOCTH U 00e30ehema
MPeyCcIIoBa 3a OJPXKHUB IPUBPEIaH PacCT.
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Honarak 1. Memopanaym Haponne 6anke Cpouje o nun/baHuM cronamMa uHdJiamnuje
o 2018. ronune

Memopanaym Haponne 6anke Cpouje

0 HMbaHUM cTonama uHguanuje g0 2018. rogune’

Panu nedunucama okBHpa 3a OTyYMBAKE O MOHETAPHO] MOJIUTHUIM HA CPENbM POK U YCHIIpaBama 1
crabunu3anyje nHQIANNOHUX O4YeKuBama, M3Bpian on60op Haponne 6anke CpOuje oBUM MEMOpPaHAYMOM
yTBphyje umib 3a unuanujy y 2017. u 2018. ronunw.

VY cknany ca Cnopasymom Hapoouwe 6anxe Cpbuje u Bnaoe Penyboauxe Cpbduje o yumarby
(mapeemuparyy) ungrayuje’ u Memopandymom Hapoone b6anxe Cpouje o monemapnoj cmpameauju’, Kojuma
ce Hapomna Gamkxa CpOuje obaBe3ana ma, y capanmu ¢ Bmamom, yTBphyje muibaHe crore WHOIIANUje —
WzBpinn ondop Haponne 6anke CpOuje oapeano je nMibaHy cToNy YKynHe HH(uanmje (¢ 103B0/beHUM
O/ICTYNIalb€M), MepeHe TOAUIIEH0M NMPOLEHTYATHOM MPOMEHOM MH/IEKCA MOTPOMIAYKHUX LeHA, 33 NIePUOJ
on janyapa 2017. mo meuem6pa 2018. ronmune y Bucunau on 4,0%, ¢ 103BOJbEHUM OACTyHameM + 1,5 TII
HunseeBn 3a undmanujy y 2015. u 2016. ronquan Koju cy yTBpheHH paHUje HUCY MEHaHH.*

[lyrama muspane wHGIaMje onpakaBa HaMepy Ja ce€ MOCTUTHE CTa0WIIHOCT IieHa Oe3 W3a3mBama
MaKpOeKOHOMCKHX nopeMehaja. Lnsbana undmanuja y 2017. u 2018. rogunu 1 gajke he OuTH M3HAA HUBOA
KBaHTUTATUBHE JIe(DPMHUIIM]EC IICHOBHE CTA0MJIHOCTH M HUBOA IMJbaHe MHQIIALMjE Yy Pa3BUjEHUM 3eMJbaMa
(2,0% wmm 2,5%). [locraBipern mmib 3a wHGIANM]y nponsnasu u3 orene na a0 2018. roquae nehe 6utn
3aBpIleHe CTPYKTypHe pedopme u smbepaiuzanyja IeHa, OJHOCHO HOMMHAJIHA, peajHa W CTPYKTypHa
KOHBepreHifija npemMa EBporickoj yHuju.

Tpeba nmaru y Buay Ja je UuibaHa WHGIANKja CPEIHOPOYHH Wb, Tj. a OcTBapeHa MH]Iauuja Moxe
KpPaTKOPOYHO OJICTyIaTH OJ ILWJ/baHe yClieA er3oreHux ImokoBa. Hapomna Oanka CpOuje he no3Bonurtu
TIPUBPEMEHO OZICTYyTamke HH(Iammje o yTBpheHor nmuska y ciny4ajy kaga ou Bpahame nHbmanyje Ha HIb y
KpaTKOM BPEMEHCKOM TIEPHO/y 3aXTeBaJIO TAKBE IPOMEHE Y MOHETapHO] TIOJIMTHIIN Koje Ou h3a3Baje Jo1aTHe
MaKkpoeKkoHOMCKe opemehaje. To ce oHOCH Ha CiTydajeBe HarTUX ITPOMEHa IieHa MPUMaPHIX TIPOU3BOAA UITH
Ha OJICTyNama y IUIAHKPAHOM PACTy IIeHA MPOM3BOAA KOje Cy O] AMPEKTHUM WIIM MHIUPEKTHUM YTHIajeM
omnyka Bname. Hapomna Ganka CpOuje, y capagmu ¢ Brnagom, Moxe Memaru yTBpheHe LMIbEBE 3a
undnanyjy. TakBe nuzmene ouhe npeay3uMaHe caMmo y U3y3eTHHM OKOJTHOCTHMA, a oOpasnarahe nx Hapomna
Oanka CpoOwuje.

' MemopaH/IyM je ycBojeH Ha ceanuim M3piHor onbopa Hapoxue 6anke Cpouje 13. aBrycra 2015. rogune.

* CriopasyM je ycBojeH Ha cexannn Biage Pery6imke Cp6uje 19. nenem6pa 2008. roguse.

* MemopaHayM je ycBojeH Ha cexHuun Monerapror onbopa Haponne 6anke Cp6uje 22. neriem6pa 2008. roauue.
* Bunetn Memopannym Hapoane 6anke CpOuje o npbannmM cronama uaduanuje 1o 2016. roaune.
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Honarak 2. [lucmo Hapoaue 6anke Biaaau Penyonuke Cpouje 300r oncrynama nunduianuje
ox yrephenor nuwba o centemopa 2014. no pedpyapa 2015. ronune

HAPOJIHA BEAHKA CPEHJE
I'YBEPHEP
Kr6p.-743/4 1ns

beorpan, 19. mapr 2015.

BJIAJH PENNYBJIWKE CPEUJE
I'. Anexcarapy Byuuly, npencenunky Buane

V cwiany ca CnopazymoM o 1mbamy (Tapretupamy) unduauuje (tauxa 6. cras 4), 3abyqyeHuM
usmely Biane PC u Haponue Gauxe Cpbuje, obasemrasam Bac na je Mejyroauiumy pacT noTpoIaskux
ueHa v ¢ebpyapy msHocuo 0,8%, INTO je INECTH y3acTOMHM Mecell ¥ KOMe ce MH(IaLMja Halia HCOOX
[OKE I'DaHMUE A03BOJBEHOI OAcTynama o uwwba (4,0£1,5%) HakoH wto cMo Bam ynmyTHId mucMo o
pa3io3MMa ojcTynama uHbuanHje on wMka y cenrembpy 2014. roaune. THM MOBOONOM XENHMO 12
YKaXeMOo Ha pa3iore 360r KOjHX je HOIUIO OO OBOT OACTYNama, Ha Mepe koje Ou Tpebano npemyseru na
ce uHQIaLMja BpaTH M y CPe/li-eM POKY OPIKM Y OKBMPHMa [03BOJLEHOT OJCTYNAka Off LIKba, Kao ¥ Aa

Bac obaeecTuMO 0 TOME Kaja oueKkyjemo za hie ce uuguianuja BpaTHTH y rPaHHLIE LK/ba.

Hzepman onbop Haponne Oanxe CpOHje nmpouemyje Na je KpeTame HHQUIAIM|E HCION HOHE
rpaHMIle iba y nepHony on cenrembpa 2014. go ¢ebpyapa 2015. rogune y Hajsehio] Mepu nocnenuma

JNEN0BaH-a NMPHUBPEMEHUX q:mopa: H30CTaHKa pacTa peryiucaHyX LeHa H Malia CEETCKHX LIEHa Ha@Tﬂ.

Ouexurama na he ce uHGanuja BpaTUTH Yy IPaHMIE NO2BOILEHOT OCTYNAKa Of LWka 10 Kpaja
IPETXO[HEe TOOMHE, KOj2 CMO HCTAKIH Yy IHCMy Koje cMo Bam ymymwim y cemreMGpy Te roguHe,
OazuMpany cMO Ha NpPETNOCTaBLM KOpPEKUHMje LeHe elleKTpu4He eHeprije on 15% (gonpuHoc HHaanujy
+0,75 n.n.), koja ce Huje ocTRapuia. Jla je o Te kopexuuje aoiwio, uHbnauuja 6u ce kpajeM NPeTXONHE
rogHHe Haulla y rpaHMIlaMa JO3BOJREHOT OCTYTama Of Imika. To ce, m3melly ocranor, oapaswic ¥ HA
KpeTaihe perylMCaHMX LeHa Y LIeNIMHH, Yiju je Mefyronumrsy pact nao ca 3,5% (KOomMKo je M3HOCHO Y
centembpy 2014. rogune) Ha -2,3% (y debpyapy 2015. roguse), mWTo je y TOM NEPHONY ACTIPHHENO

cMamery uHGIangje 3a 1,2 m.o.

Ilopen Tora, 3HaTaH Hal CBETCKHMX IleHa HadTe y npyroj monoeunHu 2014. pesynrmpao je

nojepTumemkeM Ha(QTHHX NepuBaTa, IMTO je AomaTHO obopwno uHbuammjy 3a 0,5 n.n. y nepuomy on

Kpama Iletpa 6p. 12 11000 Beorpax; Tenegon 011/3027-100;
WWW.nbs.rs
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centembpa no ¢ebpyapa. Hanomumwemo na sucka uuduanuja uuje cneumduqHa camo 3a Cpbujy.
Illtasume, sehuna epponckux 3emaba moueTkom 2015. roguHe uma Heratusne crone uHnaugje, 1.

Hajase ce y nednanmjy.

Haponua 6anxa Cpbuje mpenysena je Mepe M3 CROje HaUIEXKHOCTH Kako Ou ce uuduaimja y
CpeileM POKY BpaTWia Yy OKBHDE [O3BOJBEHOr ojcrynawa oj uuka. CMameme CcreneHa
PECTPHMKTHBHOCTH MOHETapHe MOJIMTHKE 3ano4ero je jowr y majy 2013. roguue. Pedepentna kamatha
crona je of Taaa cHmbkeHa ca 11,75% Ha 7,50%, H0OK ce mpocedHa MOHAEPMCAHA KaMaTHa CTona Ha
JjennonenessHe onepaunje Hapogne Banke Cpbuje kpehe oko 6%. Takole, panH cTHMYJIHCakha KpeIMTHE,
a MOCPENHO M EKOHOMCKE aKTHMBHOCTH — OaHkama je cmameHa CTONa W3/Bajamkba [eBuH3He oDaBezne

pe3epse y HoBemOpY, Aeembpy | jaHyapy.

Onpesdo ybnaxasare MOHETAPHE NOJMTHKE Y NPOTEKIOM IEDHOAY HAarany cy M PM3HLM H3

mel)yHapoIIHOT CKpy:era (TeoIOMTHYKe TEH3Hje M HecTabMIHOCT TOKOBa MeljyHAPOIHOT KanKTaia).

Melhyrogmuma wuudnanmja, HakoH HMCTOPHjCKOI MMHUMyMa y jaHyapy, KOjd je mpe ceera
foCeMIa BUCOKE NMPONUIOrogHInt:e Oase y3pokosaHe nosehamem cromne [1/[B-a u akumsa, y bebpyapy
2015. roguse sanouena je pact. OQuekyjemMo na ce wH(pnauMja y Apyroj NOJOBHHM TOAHWHE BpaTH y
IpaHHLE JO3BOJEEHOT OCTYNAka o1 Wrba (4+1,5%), yemy hie, nopen penakcalyje MOHETADHE [IOIUTHKE,
JOMPHHETH H O4YCKHMBAHE KOPEKLHj€ PEry/IHCaHMX LEHa, Kao M HindyesaBame edexara nana LeHa

NpHMapHHMX [IPOK3BOJAA W3 IPETXONHOr NEPHOAA.

VY ocTBapuBamy LHM/LERa MOHETapHe nonuTHke, Hapomna Ganka CpOmje he, xao W g0 cana,
MOCTyNaTH OArOBOPHO, HACTaBMTH A2 OyJe OTBOpEHa Npema jaBHOCTH W HACTOJaTH /a [IOTPHHECE

CTBapaky CUI'YDHOI M NPEABMANBOT IIOCIOBHOT H HHBECTHIIHOHOT aMGldjEHTa.

C moToBamemM, T

Hp }Op[ ona”ﬁ;(a Taﬁ';ﬁm;uh

4

Ko:

— . Pacumy Jbajuhy, notnpencensuky Baane u MHHMCTDY TProBHHE, TYPH3MA H TEJIEKOMYHHKALIK]a;
—r. Jlymany Byjoeufiy, MmusucTpy dbuHaHCH]a;

— riju Crexanu borocarisesrh bomkoruh, MUHKCTPY HOJBONPHBPEAE H 3ALITHTE JKHBOTHE CPEIUHE
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Cnucak rpagukona u tadesa

I'papuxonu

Ir.2.1.
11.2.2.
I1.2.3.

IL.3.1.
11.3.2.

I.1.1.
I.1.2.
I1.1.3.

Im.2.1.
I.2.2.

I.3.1.
I.3.2.
111.3.3.

111.3.4.
II1.3.5.
IIL.3.6.
I.3.7.
11.3.8.
I11.3.9.
I11.3.10.

1.4.1.

IL.5.1.
I1.5.2.

[I.6.1.
111.6.2.

M1.7.1.

I1.8.1.
11.8.2.

II1.9.1.
111.9.2.

II1.10.1.

Tabene
IL.3.1.
I.2.1.
1.4.1.
11.4.2.
IIL.6.1.
I.7.1.
II1.8.1.

PedepenTHa kamarHa cTona ¥ KOPUIOP KaMaTHUX CTOIA
Crame npomatux/kKymbeHux XoB Haponne 6anke Cpouje
O06uM cTepun3anyje JUKBUAHOCTH HHCTPYMEHTHMA MOHETapHE TTOINTHKE

Kperame niena (mr. crone, y %)
JIONIPUHOC MT. CTOITK pacTa MOTPOMIAYKUX [[CHA

PeBusuja nporuosa peanHor pacta b/II1-a 3a 2015. u 2016. MM ®-a
WHpekc cBeTCKUX IieHa XpaHe
Kperame 1ieHa HadTe u 6akpa

[ToxpuBeHOCT yBO3a JEBU3HUM pe3epBama
MebhyHaponHa HHBECTUIIMOHA MTO3UIIH]ja

JlnHapcka JTMKBUIHOCT

Kperame kamaTHuX cTona

[Tpumapno TpxuTe ApkaBHUX X0B y auHapuMa — Koe(HIUjeHT peain3anyje u
yuenthe cTpaHUX UHBECTHTOPA

Kamarne cTome Ha mpuMapHOM TPXKHUINTY ApKaBHUX XoB

Kperame kamMaTHHX CTONA Ha JUHAPCKE KPEAUTE U JACHO3UTE MIPUBPEAN M CTAHOBHUILITBY
Kperame kamMaTHUX CTONA Ha JICBU3HE KPEANUTE U JACTIO3UTE MPUBPEAN U CTAHOBHUIITBY
[Nokazaress mpemuje pusuka — EMBI 1o 3emspama

Kperame kypca qunHapa u naTepeHimje Haponne 6anke CpOuje Ha JEBU3HOM TPXKHUILNTY
Kperame kypcesa onpel)eHrx HaMOHAIHUX BallyTa [peMa eBpy

Wupnexe BELEXIS5 u npomet Ha Beorpasackoj Oep3u

Kpenutna aktunoct u BJI1

VYuenihe auHapCcKUX MIacMaHa y YKYITHHM IJJaCMaHUMa OaHaka MPUBPEIU U CTAHOBHHUIIITBY
CekTopcka CTpyKTypa IjlacMaHa OaHaka

Jonpunocu roauiismoj cronu pacra bJII1-a — pacxomHa cTpaHa
PoOHa pa3smena y eBpuma

JonpuHocu roauiimoj cronu pacra b/II1-a — mpousBogHa crpaHa

Kperame peamHux HETO 3apana
[Toxazarespy TpKHIITA pasa IpeMa AHKETH O PagHOj CHa3u

Texyha nndnauuja n nndnanrona oyekruBama 12 Mecely yHanpe[
ubana nHdnanuja u nHQIaKoOHa oYeknBama 12 Meceny yHanpen — GUHAHCHJCKH CEKTOP

Bynerckn npuxonu, pacxoan U pe3yaTar

PacT u nonpuHOCH KOMIIOHEHTH pacTy HoTpomaukux neHa y I11 2015.
[Tnatau Ounanc Pemry6nmuke CpOuje

Bunanc Haponue 6anke Cpouje

MouetapHu nperien

Pacnionena B/AI1-a y IT1 2015.

Exonomcka axtuBHOCT y I11 2015.

erTaH:-a 3anoCJICHOCTH U HE3AITOCICHOCTHU
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CIP - Karanoruzanuja y nyoiaukanuju
Hapoxna 6utbnmorexa Cpouje, beorpan

336.71
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(Kpaspa Ilerpa 12) : Haponna 6anka Cpouje,

2010- (beorpan : 3aBox 3a u3pay HOBYAaHHIA U
KOBaHOT HOBIA) . - 30 cm

[lBa myra ropuime. - BapujaHTHU HACIIOB:
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