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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 uzeewmaj o monemapnoj nomumuyu — jauyap—jyn 2016. pasMOTpeH je W YCBOjeH Ha
cennuiy M3epiiHor oxbopa 8. centembpa 2016. roause.

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.
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Pe3ume

Wudnaropuu nputucuy OMIM Cy HUCKH M TOKOM IPBOT
MOJIyTOJMINTAa OBE TOAMHE. 3axBasbyjyhin mociaenHom
crupoBolemy (HcKkanmHe KOHCOTUAAINjE, pEeIaTHBHO]
CTaOWJIIHOCTH  JEBHM3HOT Kypca H  yCHIPCHHUM
WH(IAMOHUM OYCKHBabUMa, HH(IATOPHH NPHTHCIH
OWIIK Cy OYEKMBAHO HUCKH MO OCHOBY noMahinx Qakrtopa.
MelhytuM, Ouiau Cy HHUCKA U IO OCHOBY CKCTEPHHX
¢dakropa, mpe cBera IieHa HapTe W NPUMapPHUX
MOJOIPUBPEAHUX IIPOU3BOAA HAa CBETCKOM TPIKHIITY.
Mebhyronumma uHONanmja HactaBmwia je Oa ce Kpehe
WCIOA JIOHE TPaHMIE J03BOJBEHOT OJCTYNama O IHjba
(4 + 1,5%).

HNaxo ce onopaBmiia o modeTka rofuHe, LeHa HadTe Ha
CBETCKOM TPJKHUINTY U JlaJhe je Onila peaTuBHO HUCKA, TTa
Cy LeHe HaQTHUX JepUBaTa y NPBOM IOJYTOJHUIITY
3ajp)Kaje HeraTMBaH JONpHHOC  Mehyroaummoj
uHbIanuju. Y HCTOM CMEpy Cy JeloBalic W IICHE
HerpepaljeHe XpaHe, Tpe cBera Boha u moBpha, J0K cy
MO3UTHBAH AOMPUHOC Mehyroaunrmo] uHGIAIUjH aaje
[eHEe HenpexpaMOCHUX NpPOM3BOAAa M yciyra H
pEryJIHCaHuX IIeHa, alli Malkbd Hero y JeHeMOpy Mpoluie
rogune. [locrenmeH pact wuH(]IanMje OYEKHBAO cCe
CpeIMHOM TOIMHE, TIOBPATaK y TpaHuIIe IUJba KPajeM OBe
WIM TIoYeTKOM cienehe roanHe, a HAKOH TOra HHEHO
KpeTame y IpaHuLaMa J03BOJEEHOT OJCTYIIamba O LUJba.

Huckn nH(bIaTOpHA MPUTHCIIN U TOCIEAHO CIIPOBOleHmE
(uckaHe KOHCONUAALM]E ¥ CTPYKTYPHUX pe(OopMH, KOjH
cy nosehanmu orropHoct nomahe npuBpene Ha eKCTEpHE
norpece, omMoryhmim cy nasee yOnakaBame MOHETapHE
Cmameme pedepeHTHE KaMmaTHE CTOoIe
HaCTaBJbEHO j€ TOKOM MPBOT IOJYTOAMINTA, Al
OIIPE3HOM JJMHAMHKOM, NMajyhn y BUIy TIpe cBera eexre
Jocajanimer yOnaxaBamba MOHETapHE IIOJUTHKE |
HEU3BECHOCT y MehyHapogHoM — okpyxemy. Y
MOCMaTPaHOM MEPUOY, peepeHTHA KaMaTHa CTOMA je y
(ebpyapy cMmameHa 3a 25 6a3Hux noena, Ha 4,25%, Taxo
na je ox maja 2013, xaza je 3amodeT MUKITyC yonmaxxaBama
MOHETapHE TOJIHUTHKE, 10 jyHa 2016. cMameHa 32 YKYITHO
7,5 NpOLEHTHUX MOEHa.

ITOJIUTHKE.

ITopen cMamema peepeHTHE KaMaTHE cTorie, y pedpyapy
je CyXeH KOpHIOp KaMaTHHX CToNa Yy OJHOCYy Ha
pedepentHy cromy ca + 2,0 MpOIeHTHHUX moeHa Ha + 1,75
MPOIIEHTHUX TIO€Ha, TO Ou Tpebayso aa JoNpHHECe
JaJbeM javamy TPAHCMHUCH]C MOHETApHE ITOJNUTHKE KPO3
KaHaJl KamaTHUX croma. Takolhe, y janyapy m debpyapy
CMamEeHE Cy CTOIC JIeBU3HE 00aBe3He pesepse 3a 1o 1,0
MPOLEHTHUX MOEHa, Kao JIC0 TPOILIOTO/IUIILE OTYKe O
UXOBOM CMambeiby TOKOM IIEeCT Y3aCTOITHHX MeECellH,
IOYEB O cenTeMOpa, Kako OU ce Jao JOJaTHH IOICTHIIA]
KpEJIUTHO] aKTHUBHOCTH Oanaka. CTome JUHApCKE
obaBe3He pesepBe ocTaie cy HempomemeHe (5,0% Ha
n3Bope a0 aBe roguHe u 0,0% Ha H3BOpEe IyXKHX
POYHOCTH), Ta Cy OaHKe M Jajbe CTUMYIIHCAHE J]a KOPHCTE
JIMHApCKE U3BOpEe (PHMHAHCUPAHA.

3axBasbyjyhu yOnmakaBamy MOHETapHe
TPOILKOBH 3a/ly)KMBara HACTABWJIM Cy Jia CE CMambyjy.

ITIOJIUTUKE,

KawmarHe cTome Ha KpeauTe NMPUBATHOM CEKTOPY CY Y
IPBOM IIOJIYTOAUIITY CMarkeHe Ha HOBE HajHIKE HUBOE,
mTo je yOp3ajo pacT KpemuTHE akTHBHOCTH Ha 3,5%
Mehyroguimme v jyHy, UCKIBy4yjyhu edexar mpomeHe
JeBu3HOr Kypca. OmopaBKy KpeINTHE aKTHBHOCTH Yy
Behoj Mepy nonpuHeo je pact KpeauTa CTAaHOBHUILTBY, a
o1 Maja u pacT kpeaurta nupuBpeaud. C o03upoM Ha
OCTBapEeHO yOIakaBamke MOHETApHE MOJIUTHKE U yOp3ame
SKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y HapeIHOM HEPHOY, OYSKYjeMO
Ia hie pacT KpenuTHEe aKTUBHOCTH OWTH HacTaBJbeH. McTo
OYeKyjy M IIOCIIOBHEe OaHKe, IITO BHJIMMO Ha OCHOBY
pe3yaTara aHKeTe O KPEUTHOj aKTHBHOCTH.

MakpoeKoHOMCKE YCIIOBE y KOjHMa Ce€ CIPOBOIH
MOHETapHa MOJUTHKA y BEIUKO] MEpH Cy OApenuia
JeliaBamka y Mel)yHapoIHOM OKpYXemy, Koja U Jalbe
MpeJICTaB/bajy MIABHU HM3a30B HOCWJIAIlA MOHETapHE
nojutuke. [loceOHO cy moueTak M Kpaj MOCMaTpaHOr
MOJYrofuIITa OMiIM Oo0eNe)KeHn TypOyleHIjama u3
MehyHapogHOT OKpyXema. Hajmpe cy ¢uHaHCHjcKa U
poOHa TpkuIITa OHMIa y3ApMaHa JOMIMjUM H3TIeAnMa 32
I00aTHd TPUBPEAHU PACT U HEW3BECHOM JMHAMHKOM
3arodeTe HopMmaimsaruje Monerapue noiutike PE/l-a,
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KOja je TIOJACTaKja WHBECTHTOPE Ja CBOj MOPT(OIHO
ycMmepaBajy Ka TPaJNIINOHATHUM CUTYPHHUM
yrounmruma. C 1mo0osbIIambeM TPKUIIHOT CEHTHMEHTA,
30or HOBUX ekcraH3uBHHX Mepa Ellb-a u odekuBaHe
criopuje HopManm3anuje MoHerapHe monutnke OE]I-a,
HEHM3BECHOCT je JIOHEeKIIe cMambeHa. MeljyTum, Kako ce jyH
npuOiMKaBao, HEM3BECHOCT Ha TPXKHUIITHMA YyCIea
pedepennyma y Benmkoj Bputanuju o wm3macky wu3
EBponicke yHuje moHOBO je pacma. [IpBu mam mocie
pedepenayma T0HEO je TypOylIeHIje Ha (GUHAHCH]CKAM
TPXKHUIITHMA [IMPOM CBUM HHUXOBHUM
CerMeHTHMa, a MoceOHO Ha JEBU3HUM TPXKHUIITHMA.

CBeTa, Ha

3axBaspyjyhu npaBoBpemeHoj peakuuju Hapopne Oanke
Cpbuje, Hale 1eBU3HO TPXKUIITE j€ BPIO Op30 YMUPEHO.

U najaBibeHa cripeMHOCT Bojichux nieHTpanHux 0aHaka aa
o0e30enie JIMKBUIIHOCT, YKOJIMKO TO Oyae morpeOHO,
MOMOTYIA j€ [1a ce MpeBasulje MIOK Ha TPIKUIITHMA H3a3BaH
omnykoM Benuke bpurtanuwje na Hamyctu EBporicky
yuujy. Wsrmenn na he mepe MoOHETapHE TOTUTHKE
Bomehmx meHTpanHMX OaHaka OWTH EKCIAH3WBHHjE O
MPETXOHO OYSKHBAHUX TPeOaso O 1a UMajy MO3UTHBAH
edekar Ha TOKOBE KaIkTaua y 3eMJbe y YCIIOHY, a THME U
Cpbujy, moceOHO ako ce UMa y BHUAY KOHCTAHTHO
MOTIPaBJbalbe HAIMX MAaKPOCKOHOMCKHX (yHIaMeHara.

bosbi MakpoeKOHOMCKH (yHIAMEHTH YONakaBalid Cy
yTHIaj mobaaHnX (pakTopa Ha KpeTame MpeMuje pu3uKa
3emJbe. [100anHM (akTOpu Cy MOCEOHO IMOYCTKOM U
KpajeM MOoJyrogmmra OWIM IVIaBHH MOKpPEeTauyd pacTa
npemuje pusuka Cpouje, Kao U JPyTUX 3eMajba y yCIIOHY.
Hacynpor muma nemoBamu cy nomahwm dakropu, mpe
cBera HagMallMBamke (HUCKATHUX LUJbEBa, JaJbe
CMamemhe CHOJbHE HEPaBHOTEXKE, YCIEUIHO CIPOBOhEHmEe
apaH)KMaHa M3 MpeloCTpoXHOCTH ¢ MebhyHapoaHum
MOHETapHUM (QOHJOM, Kao W MoBehame KPeauTHOT
pejtunra Cpbwuje (arenmnmja Fifch y jyHy) 1 TIOTIpaBIbambe
HETOBHX M3ITIEa ca CTAaOWIIHNX Ha MO3UTHUBHE (areHIje
Standard & Poors y janyapy u Moody s y mapry). Tako
je mpemmja pusmka CpOuje, HAKOH pacTa IMOYCTKOM
ronuHe Ha 330,0 Oa3HMX MMOEHa, 10 Maja maja Ha Onu3y
250 Gasnux noena. Pedpepennym y Benukoj Bpuranuju
JIOMHHAHTHO j€ YTHIA0 HA PACT MpeMHje pU3UKa CBHUX
3eMalba y ycroHy. Mmak, TpKUIITa ¢y ce peaTuBHO 6p30
OTIOpaBMIIa U jeaH Opoj 3eMajba y yCIIOHY, Mel)y ’HrMa U
CpOwuja, Genesxuo je maj npeMuje pusnka Beh xkpajem jyHa
(Ha 280,0 Gasnmx moeHa 3a CpOujy), y3 OYCKHUBAIHE
CHOT JIaJber Taja.

W3y3eTHO yCIHEIIHOM OICHhYjeMO M YHUIHCHUILY Ja je
penaTUBHAa CTaOMJIHOCT Kypca JUHapa OJp)KaHa Yy
yCIIOBHMa H3pa3uTe HEU3BECHOCTH Yy MehyHapomHoM
okpyxemwmy. J[uHap je 'y
MOCMaTpaHo KpajeM Mepuoja, oclabduo mpema eBpy 3a

[IPBOM  IOJIYTOJIHMILTY,

1,4%, a na HuBOy mpoceka 3a 2,0%. CrabummaHOCT
JNEBU3HOT Kypca je TIOCTUTHYTa 3axBajbyjyhnm
NPaBOBPEMEHUM U NOOPO OJIMEPEHHM HHTEpPBEHIHjaMa
Haponne 6anke CpOuje Ha A€BU3HOM TPXKHUIITY, a Ouia
je ompenesbeHa W TOOOJBIIAKHEM MaKPOCKOHOMCKHX
nephopMaHCH Hallle IpUBpE/IE.

Ca CTaHOBHIITA TOTIpPUHOCA Mo60JbIIAKY
MaKpOEKOHOMCKHX Tep(opMaHCH, MOCEOHO ce UCTUYY
pesyarati QuCKaJHe KOHCOJMJaluje, KOjU Cy 3HATHO
O6osbn on mranupanux. Ca cmameHuMm yuemthem vy
nporemeHoM O0pyTo gomahem mpoussoay Ha 0,9%, nu3HoC
KOHCOJIMIOBAHOT (DUCKAIHOT naeHImMTa OHO je TOTOBO
JIBOCTPYKO HUXKH Y MPBO]j TOJIOBUHH OBE HEr0 y MCTOM
nepuoay mpornuie roauHe. OH je 3HATHO MambHU U Off
KBaHTHUTATHBHOT KPHUTEPUjyMa YTBpPh)EHOT y OKBHPY
Tpehe peBusmje apamxmaHa c¢ MelyHaponaHum
MoHeTapHuM (ouaoM (4,0% OpyTo nomaher npou3Bozaa),
npu dYemMy ce T1o0oJplIamke NPBEHCTBEHO AYryje
onpxkuBoM mnoBehawy Hammate MOPECKUX MPHUXOAA.
HcroBpeMeHO, y MpPBOj MOJOBUHH TOIUHE OCTBApEH je
npumapau cyduur ox 3,1% O6pyro gomaher npoussona.

Jedumut texyher pauyHa muaTHor OuiaHca Ouo je 3a
Oomu3y 20% HIWKH HEro y IpBOj IOJOBHHHU IPOILIE
ToHE 3aXBaJbyjyhn MOOOJBIIaky KaKo HA CTPAHH caijga
pobe, Tako n yciyra. [Iputom, mopes tora mro je pact
poOHOTr M3B0O3a OMO BHCOK, HE Mambe Ba)XKHA j€ M HEroBa
HIMPOKa PaclpoCTpameHOCT — rnoBehame U3B03a OeIexH
ce y 19 ox 23 obnactu mpepahuBauke uHmyctpuje. Ha
HIDKK AeuuuT Tekyher padyHa onpaswiu Cy ce |
OIHOCH pa3MEHE, Tj. MambH 11aJ] N3BO3HUX LIEHA Yy OHOCY
Ha yBO3He IieHe. 3a mokpuhe neduuura Tekyher padyHa
BHUIIIE HETO JI0BOJbAH OMO je M HETO INPHJIMB CTPaHUX
JupekTHUX uHBectunrja y Cpoujy. OH je, 3axBaspyjyhu
yHarpel)ewy IMOCIOBHOT OKpYXE€Hha H CTPYKTYpHUM
pedopmama, peaaTHBHO MOCMAaTpaHO, OMO HAJBHIIU Y
peruony. [Topen Tora mTo je 61O BHCOK, OH je U yOp3aH
n 6mo je 3a 5,8% BHIIM HETO y UCTOM TIEPHOY TPOIIIC
TOJIMHE.

Jeusne pesepse CpOuje Cy W najbe Ha HHUBOY KOjU
00e36elyje 3amTuTy O eKCTEpPHUX TOTpeca — Ha Kpajy
jyHa m3HOcmie cy 9.291,2 mMumimoHa eBpa, YnMe ce
00e30elyje TOKpUBEHOCT yBO3a poOe W yciyra Ol OKO
mecT Mecenu u HoByaHe mace M1 on 220%.

Kama je peu 0 EKOHOMCKOj aKTHBHOCTH, IMO3WTHBHA
KpeTama M3 Jpyre IOJOBHHE TPOIUIE TOAWHE CYy
HACTaBJbeHA, y3 Mehyromummu pact Opyro momaher
npousBoga ox 2,9%. Hajsehm nosntmBan mompuHOC M
Jlajbe MPYXKajy MHIYCTpHja U rpal)eBUHAPCTBO, YHjU je
YTHIIA] TOCEOHO OMO U3PAKCH Y MPBOM TPOMECEU]y, Kaa
je mehyromuinmsu pact OpyTo momaher nmponsBoaa yop3aH

(oS ]
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Ha 3,8%. YV mpyrom Tpomecedjy je Taj pacT YCHOPEH Ha
2,0%, mTOo je mocieauia KamuUTaJIHUX PEMOHTA Ha
eJIEKTPOCHEPTETCKIM IOCTPOjelhUMa, KOjU Cy ce
OZIpa3WiIi Ha AaKTHBHOCT CEKTOpa pynapcTBa H
eHepretuke. Ha HMBOy moSyroauiira, WHIYCTpHjcKa
NPOU3BO/IIba j€ OCTBapuiia BHCOK MehyrofuilmbK pacr,
NP YeMy je Taj pacT JOMHUHAaHTHO BoleH npepahuBadkom
uHaycrpujoM. Ha HacTaBak NO3BUTHBHUX KpeTama Y
npepahuBauKoj WHAYCTPHjU YTUIAIO j€ U aKTHBUPAE
paHMjUX MHBECTHIM]ja, 300T Yera je pacT U Jajbe MIMPOKO
pacupocTpatbeH 1no  obOmactumMa  mpepahuBauke
UHJIyCTpHUje U y BEJIMKOj MEpH OCTBapeH y oliacTuma
KOje Cy H3BO3HO OpHjEHTHCaHE. PacT aKTUBHOCTH
3abenmexxeH je Wy BehWHHM yCIyXHHUX CceKkTopa, a
MIO3UTHBAH JONIPUHOC JIaJa je U IOJbOIIPUBPEa.

[Tocmarpano ¢ pacxomHe CTpaHe, NO3UTHBAH JOTPHHOC
pacty Opyro pnomaher mpousBoja Jane cCy CBe
KOMIIOHeHTe JoMahe Tpaxme. Hamme, mnocrurnyra
MaKpOEeKOHOMCKaA CTaOMITHOCT,
WHBECTULIMOHOT ¥ TIOCIOBHOT aMOHWjeHTa M HAacTaBaK
peanuzanuje HHPPACTPYKTYPHHX IIpOjeKaTa Opas3uii cy
ce Ha HacTaBaK pacTa NPHBATHUX U JpPXKaBHUX
MHBECTHIIM]a, O]l KOjUX je MoTekao HajBehu xompuHOC
pacty Opytro momaher mpowusBoma. Takohe, moBehame
3aII0CIICHOCTH M 3apajia y HPHBATHOM CEKTOPY MOCTAKIIO
je pact moTrpomme aoMahWHCTaBa,
JonpuHoc OpyTo romahem nponsBoay fana je u puHaiIHa

MIONIPABJbAKE

a IIO3MTHBAH

noTpoiuima apxkase. [lopen nomahe Tpaxibe, mo3uTHBaH
JOTIPHHOC pacTy OpyTo momaher mpou3Boa aia je HeTo
eKCTEepHa TPakKiba, Ha IIITa je YTUIa0 Behu peaHu mopact
M3B03a y OJTHOCY Ha yBO3 po0e | yciyra.

Haponna Oanka CpOuje he m y HapeqHoMm mepuomy
HACTAaBUTHU JIa Npeay3uMa CBE MEpe M aKTHMBHOCTU Kako
O0m oxprkana HUCKY W CTaOMIHY MHMIANN]Y Y CpemmeM
POKy 1 ouyBasia puHAHCH]CKY cTabmTHOCT. To je yjenHo u
HajOOJbM HAYMH HA KOJU IIGHTpaiHa OaHKa JONPUHOCH
€KOHOMCKOM Tpocnepurery 3emibe. C THM IHJbEM
Haponna 6anka CpOuje HacTaBsba MaXKJbUBO Ja MIPATH U
aHAJIN3Mpa KpeTama Ha goMaheM TPXKUIUTY U JAellaBarba
Ha MehyHapomHOM (MHAHCHjCKOM TpKUIITY. 13 momeHa
Mel)yHapoIHOT OKpyXKerba, HocebaH akIeHarT je Ha JaJbeM
KpeTamy CBETCKHMX LI€Ha NPUMApHUX IOJHOIPHUBPETHUX
npous3Bona W Ha)Te, Ka0 M Ha ojailykama Boaehux
neHTpanHux Oanaka. Kao w 10 cajga, omiyke o
MOHETApPHO] TIOJTUTHIIM ¥ y HAPEAHOM MEepHOay 3aBucHhe
oJ] TIporieHe jaunHe (ne3)uHpraTopHOTr yTulaja (akropa
nH}IaImje, ToceOHO OHMX KOjH JIoNase u3 MehyHapomHor
OKpyXema. Y YCIOBHMa KOjeé KapaKTepHIle HHCKa
uH}IanMja U crabuiaH JIeBU3HH Kypc, Hapomna OaHka
Cp6Ouje he nacraButn na o6e3behyje moapmiky 3a Behy
JuHapu3anujy gomaher (PMHAHCHJCKOI CHCTEMa Kako Ou
ce CMamuiia OCETJFUBOCT NPUBPEEC M CTAHOBHHUILITBA Ha
MPOMEHEe Kypca IWHapa W HCTOBpeMeHO ToBehaia
e(pMKACHOCT Mepa MOHETapHE IOJIUTHKE.
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Haponta 6anxa Cpouje

I. CTparemiku OKBHP MOHETApPHE MOJIUTHKE

[MornyHo nunbame nHIIANMje IPe/ICTaBIba MOHETAPHY
crparerujy Haponue 6anke Cpouje moues ox 2009, ¢ Tum
LITO Cy eJIEMEHTH OBOI' PEeKMMa Y IpPaKcy MOCTEICHO
yBohern om 2006. rommme. Y gememOpy 2008.
Monerapun on6op Haponne 6anke CpOuje' ycBojuo je
MemopaHyM 0 nujbamy (TapreTupamy) HHQIAje Kao
MOHETAapHO] CTpareruju, KojuMm je u (opmaiHo
JeuHUCaHa TPUMEHA peknMa MHQIAIMOHOT IHJbamba
on 1. jamyapa 2009. MeMopaHAyM je caunmbeH y CKIamy
ca Cnopasymom Hapomne O6anke Cpb6uje m Bmage o
nuJbaky WHOIAINje, YCBOjeHUM Ha cenHuim Brage 19.
nenemopa 2008. Hapoxna Oanka CpbOuje m Bmaga
OLICHWJIC Cy Jla y MOCTOjehiMM OKOJIHOCTHMA IUJbarhe
uHbIaNKje IpencTaBiba
MoHeTapHe nonmTtuke y Cpouju.

HajaJeKBaTHUJH  PEXKHUM

Pexxum mwbama wH(]IanMje CIPOBOAN BEIUKH Opoj
HeHTpaJHuX OaHaka Kao IMparmMaruyaH OJArOBOp Ha
HeJl0CTaTKe IPyTuX pexkruMa MOHeTapHe nojutuke. Tome
je JOIPHHENIO CXBaTame 1a MEPMaHCHTHO BUCOKE CTOIIE
nH(pIanMje yTU4y Ha CMameme NPUBPETHOT pacTa U
3al0CJICHOCTH U Ja (JOKyC MOHETapHe MOJUTHKE Tpeda
MOMEPUTH C KPAaTKOPOYHOI YyIpaBjbaka TPAXKEHOM Ha
CPE/IlOPOYHY LIEHOBHY CTaOWIIHOCT, KOja je Yy OCHOBH
nHpnanmje.
nH(IaMje BUIIIE jeé OKBUP HETO CKYI PUTHIHHUX TpaBHIa
MOHETapHe IMOJUTHKE: Y OCHOBH j¢ HyMEPHUYKH LUJb 3a
nH(IaNMjy Ha CpelbH POK, Y OKBHPY Kora ce 3ajpiKaBa
JUCKPEIMIOHO IIpaBO Yy pearoBamy Ha EKOHOMCKE
nopemMehaje Ha Kparak pok.

peXuMa UHIbamba Pexum nupama

HOums 3a undananujy Hapoane ©6anke Cpouje
nepuHHCaH je Kao croma yKymHe uHbaanuje (c
J03BO/bEHHM OJICTYNAam€M) MepeHa TOJHIIE0M
MPONEHTYAJTHOM MPOMEHOM HHAEKCAa MOTPOMIAYKHX
meHa. YTBphjeH je y BHIY jSOAUHCTBEHE BPEIHOCTH C

'V cknagy ca 3akoHoM o u3MmeHama 3akoHa o Hapommoj Ganuu CpGuje
(,,Cyx6enn rnacuuk PC*, 6p. 44/2010), U3epiunu ondop, kao opran Haponxe
Ganke Cpouje, mpeyseo je cBa opnamhema goTanammer MonerapHor oxdopa.

JI03BOJbEHHUM OZICTyIameM. Panu nedunucama okBupa 3a
OJNTyYHBabe O MOHETApHO] MOJIUTUIM Ha CPEIbH POK U
yCcHIpaBama 1 cTabmin3alyje HH(IaInOHNX OYeKIBAbA,
H3Bpmnu 0a60p je YTBPAHO CPeIHOPOYHY HU/bAHY
cronmy uH(pIanuje Ha HUBOY oA 4,0%, ¢ 103BO/bEHUM
oacrynamwem = 1,5 m.m.

[lyrama mubaHe uu(uanuje oxpakaBa Hamepy Ia ce
CcTaOMIHOCT  I[€HA
MakpoekoHoMcKux nopemehaja. [mwpana napIanuja je u
JlaJbe M3HAJ HUBOA KBAHTUTATUBHE NC(HHUHHIM]jC [ICHOBHE
CTaOWIIHOCTH M HHMBOA IMJbaHe MHQUIAIMje y pa3BUjeHUM
semibama  (2,0% wnmm 2,5%). IloctaBibeHHM 1B 3a

IMOCTHUTHE oe3 H3a3MBamba

UHGIAN]y TIPOU3NIa3K U3 OLCHE Ja HOMHUHAJIHA, PeasHa U
CTPYKTypHa KOHBepreHija npema EY jomr Huje 3aBpiieHa.

Tpeba ummarm y BuIy nAa je nOuibaHa HHIanuja
CPEAmOPOYHH IWJb, Tj. Aa OCTBapeHa HH(IALMja MOXKE
KPaTKOPOYHO OJICTYNAaTH O]l IIMJbaHE YCIIE/ er30reHuX
nopemehaja. Hapoagna Oanka CpOuje he m03BOIHTH
MIPUBPEMEHO OJICTyTIa¢ WHGIAIHje O YTBp)eHOT muiba
y cmydajy kama Oum Bpahame wH(]namnmje Ha Wb y
KpaTKOM BPEMEHCKOM TIEPHO/IY 3aXTEBaJIO0 TAKBE IPOMEHE
Yy MOHETapHO] NOJUTHLIM Koje O u3a3Bajie JojarHe
MakpoekoHoMcke mopemechaje. To ce omHocu u Ha
Clly4ajeBe HarIMX IIPOMEHa IIeHa PUMapHUX IPOU3BOIA
WM Ha OZICTYTama y INIAHUPAHOM PACTy LIeHa IPOU3BOaA
KOje Cy IOJ AMPEKTHUM WM WHAWPEKTHHM YTHIAjeM
omtyka Brane.

Hwpany cromy wuHbmanuje Haponna OGamka CpOuje
HacTOju J]a IOCTUTHE MPOMeHaMa pedepeHTHe KaMaTHe
cTome, Koja ce mpuMmemyje y crnposohemy riiapHux
onepanyja Ha OTBOPEHOM TP:KHIITY. Ta KamaTHa cToTa
Npe/ICTaB/ba OCHOBHU HHCTPYMEHT MOHETapHE IOJIUTHKE,
a OJUTyKe O HEHOj BHCHHH JIOHOCE C€ Ha OCHOBY aHAJIH3e

(9]
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SKOHOMCKE CHTyanuje U oueHe Oynyhux Kperama, Kao u
CpenmOpoYHe  TIpojeknuje  mHIIanmje.
MHCTPYMEHTH MOHETApHOI peryjucama MMajy IOMOhHY
yAOTy — JONPHHOCE HECMETAHO] TPAHCMUCHJU YTHIAja

Ocrann

pedepeHTHE KamaTHE CTOIE Ha TPXKHIITE, Ka0 U Pa3Bojy
(UHAHCHjCKUX TpXKUIITa 0e3 yrpokaBama CTa0MIHOCTH
(buHAHCHjCKOT cHCTEMA.

Haponna 6anka CpOuje cmpoBoau peskuM pykoBoleHo
mmBajyher gesusHor kypca. Y toM pexumy Haponna
b0anka CpOuje CrpoBoAM WHTEPBEHIHje HA TeBH3HOM

TPKMINTY Yy CJIy4ajy 3HATHHUX KPaATKOPOYHHX
ocnmiIalMja Ha [eBHU3HOM TPKMIITY, YIPOKEHOCTH
(¢uHaHCHjCcKe U IEHOBHE CTA0OMIHOCTH H MOTpede 1a ce
3aIITHTH a1eKBATAH HUBO JCBU3HUX Pe3epBHU.

Paau jayama TpaHCHIApEHTHOCTH MOHETApHE IOJINTHKE
1 OTBOpPEHE KOMYHHUKanuje ¢ japHourhy, M3Bpirau 0100p
JOHOCH OJJIyKe O MOHETapHOj IOJHTHLHU IIpemMa
yTBpl)eHOM pacmopeny cefHHIa U peJOBHO obaBenTaBa
JaBHOCT 0 OCTBapemwy yTBpheHuxX 1uibeBa 3a nHdIanujy
U Mepama Koje mpeay3nuMa pajiv BHUXOBOT 0CTBApUBaba.
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II. MoHeTapHa MOJIMTHKA H

OCTBapem-¢ HJbaHe UH(IALUje

1. MoHeTapHa MOJUTHKA y TIEPHOAY
janyap—jyn 2016. ronune

Momnetapna nonutuka ce y I11 2016. Bonuia y ckiany ¢
IIporpamom monerapue mojautuke Hapoane 6Ganke
Cpouje 3a 2016. rommuy.’ Ilomrto cy mnpojekiuje
yKazuBasie Ha To fa he mH(maropau npurucau y 2016.
outn Huckw, [Iporpam je mpensuhao ma he monerapHa
TIOJIUTUKA OMTH SKCIIAH3MBHA KaKO OW JaBajia MOJICTPEK
3aIl04€TOM €KOHOMCKOM oropaBky. IIpurom, ITporpamom
je yrBpheno na he yOnakaBame MOHETapHE MOJIHUTHKE
NpaTuTH TeMIo ¢uckanHor npuiarohaBama u na he
3aBUCUTH O] KpeTama aKTYeJHHMX MaKpOEKOHOMCKHX
NoKa3aresba M CKOHOMCKHX pPH3MKa — W JoMahux
excrepHuX. OUYeKHBAIIO Ce J1a CMakbCHke CToNe 00aBe3He
pesepBe 0aHaka M TO3UTHUBHU €(QEKTH IpUMEHE
Crpareruje 3a pelllaBame MPOOJIEMATHYHUX KpeauTa
JonpuHecy 00JbeM (YHKIMOHUCAY KPEAUTHOT KaHala,
a TUMEe W eHUKACHUjO] TPAHCMHCHJU Mepa MOHETapHE
MOJIUTHKE Ha peanHu cekrop. Takole, y I[Iporpamy je
uctakHyto na he Hapomgma Oamnka CpOuje, y OKpyXKewmYy
HHCKE WM IpenBuauBe MH]Ianuje 1 cTabMIHOT AeBU3HOT
Kypca, HACTaBUTH Jia CIIPOBOJM CTPATErHjy ANHAPH3ALIH]jC
Kako  Owu OCEeTJBMBOCT TpHUBpene U
CTAaHOBHHMIUTBA Ha IIPOMEHE Kypca IHHapa W
nucToBpeMeHo moBehama edukacHOCT Mepa MOHETapHE
TIOJTUTHKE.

CMamuIa

Axo ce nMajy y BuAy eekTn qocamanmer yonaxkapama
MOHETapHE TOJIUTUKEe M YMIbCHHLA Ja Cy JClaBama Y
MehyHaApOZHOM  OKpYXKEHY nosehany
ONPE3HOCT IPU [OHOUICHY OAITYKa O pedepeHTHO]
KaMarHOj CTOIH, yOlla)kaBarkbe MOHETapHE IOJIUTHKE Y

Hajiaraljia

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

1 je ONpPE3HOM JMHAMHUKOM. Y
MIOCMaTpPaHOM MepHoay, pedepeHTHa KamaTHa CToIla
cMameHa je y (hebpyapy 3a 25 6.1., Ha 4,25%. On Mmaja
2013, xaaa je 3amoyeT MUKIYC yOnakaBamba MOHETapHE
MOJUTHKE, 10 jyHa 2016. pedepeHTHa KamaTHa CTOMA je
cMameHa 3a ykKynHo 7,5 m.a. JlomaTHu mpocTop 3a
yOnaxaBarmbe MOHETapHE MOIUTHKE OMOTYhUIIK Cy HUCKU
MHQIATOPHU TPUTHCIH M JOCIEAHO CIIpoBoleme
(uckamHe KOHCONUAANHjC U CTPYKTYPHUX pedopmu,
koju cy moBehanu ornmopHoct nomahe mpuBpene Ha
EKCTepHe ToTpece.

HaCcTaBJbCHO

Kao u y npeTxoHoM repuoy, HH(IATOPHH TPUTUCIIU CY
TokoM 11 OGwmm HUCKH Kako 1Mo ocHOBY BehmHe momahmx
(hakTOpa, TakO W TO OCHOBY HHCKHX TPOIIKOBHUX
nputucaka u3 MehyHapoJHOT OKpYKEHma YCIIEH HHUCKE
IeHe HATe U MPUMAPHUX MOJHOIPUBPEIHHUX MMPOU3BOIA
Ha CBETCKOM TPYKHILTY M TCHEPAIHO HUCKE MH(Ianuje y
Mel)yHapOTHOM OKpYKEHY.

[Toctenenu pact Mr. HH}IANHjEe OYCKHBAO CE CPSIUHOM
roJMHe, MOBpaTaKk y TrpaHUIE LUJba KpajeM OBE WIH
no4eTKoM ciezehe roanHe, a HAKOH TOTa lbeHO KpeTamke y
rpaHHllaMa JO3BOJLEHOI OACTYNama O] LHba O Kpaja
nepuoga mnpojekuuje. TakBoMm KpeTamy HHGIIAINN]C
Tpebano je ma J[JONpHHECE TIIOCTENECHO cladibeme
Je3MH(IaTOPHUX MPUTUCAKA 110 OCHOBY CBETCKHX LEHA
NpUMapHUX NMPou3BoAa, AoMahe Tpaxme U nHbIauuje y
MelyHaponHOM — OKpyXkemy. Pusumm  ocrBapema
npojekuuje nHQIaMje OJHOCHIHN Cy C€ MPBEHCTBEHO Ha
(dakrope u3 mehyHapomHoOr okpyxema, Tj. Ha Jajba
KpeTama Ha CBETCKOM pOOHOM U (UHAHCH]CKOM
TpkumTy. Kperame eKOHOMCKE aKTHBHOCTH OWIIO je
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MOBOJbHUjE y OJHOCY HAa Halla OYCKHBamba, a Halle
npojeknuje pacta B/Il-a cy m y ¢debpyapy um majy
KOPUTOBaHE HaBHILIC.

Pact HensBecHOCTH y MeljyHaApOIHOM OKpYyXKewY Kpajem
MpOLIJIE W MOYETKOM OBE TofinHEe OWO je MIaBHU (akTop
3aJp:kaBamba pedepeHTHE KAaMaTHe CTOIle y jaHyapy Ha
4,5%. Taxohe, M3BpmHN oxbop je mMao y BHAY H
OYeKHBaHE e(eKTe IOTANAIIBET CMambema pedepeHTHe
KaMaTHE CTOIEe M IOCTEICHOI CMameha CTOIE JIeBU3HE
obaBe3He pe3epBe’ Ha KpeTame MH]IalMje Yy HapeIHOM
neprony. Exkcrepau pusnim cy y Hajeehoj Mepu noTunanu
0l HEW3BECHE peakluje TPXKHUIIHUX YyYEeCHHKAa Ha
paznuuute Mepe MoHerapHe nonutuke OEJl-a u Ellb-a,
Kao M Ha ycIiopaBambe MpuBpenHor pacta KuHe, a THME 1
Ha HEMOBOJpHUjEe m3miene 3a miodamnu pact. OEJl je
cpenuHOM neneM6Opa 2015. 3amodyeo HopManH3aIujy
MOHeTapHe MojuTHKe M moBehao pedepeHTHY KamaTHy
cromny. TakBy ouyky @E/[-a TpxuniTa cy ouekuBasia, aju
je Hem3BecTaH 6mo Temno u 00uM moBehama pedepeHTHe
kamartHe ctore TokoM 2016, kao u To y kojoj Mepu he ce
OZIpa3uTH Ha TOKOBE KaluTajla y 3eMjbaMa y YCIIOHY, jep je
ELIb ucroBpemeno moBehana cTerneH EKCNAaH3MBHOCTH
MOHETapHe IOJHUTHKE. YCIIOpaBame IMPUBPEIHOI pacTa
Kune w pempenujanmja meHe BalyTe TIojadald Cy
HectabmaHOCT Ha MelyHapogHoM — (HUHAHCH]CKOM
TpKUITY. IHBECTUTOPH IIMPOM CBETa pearoBaiu Cy Ha
TypOyJieHIIMje Ha KHHecKuM Oep3ama, alli M Ha BECTH O
ycIiopaBamy KHHECKe IMpuBpee 300T HeHOr edekra Ha
Io0alTHA pacT U TPaKiby Ha TPXKUIITHMA TPUMapHUX
npousBozaa. Ilopexn Tora, Hen3BecHOCT y Mel)yHaporHOM
OKpY)XECHbY H3a3Bajic Cy M TCONOJIMTHYKE TEH3Hje, Tpe
cBera Ha birckom ncToky.

Ha pactyhy nHemsBecHoct Bonehe neHTpainHe OaHke cy
pearoBasic HOBUM MepaMa M HajaBOM Ja he BOIHUTH
CTUMYJIaTHBHU]y MOHETApHY IOJUTHUKY HEro INTO Ce
o4ekuBaso. Haume, moHoBHU maj 1ieHa HadTe U APYTUX
MPUMapHUX TPOU3BOJA KPajeM IMpOIIE U TIOYETKOM OBE
TONIMHE YTUIIA0 je Ha PeBHU3Hje BUXOBOT KPETama HAaHIKE
3a HapenHH nepuon u nosehao m3niene na he miodanHa
nHOIANMja joml HEKO BpeMe OWTH M3Yy3eTHO HHCKa.
OnemeHo je Jga OM CBe HM3BECHHjE YCIIOpaBamE pacTa
MOjJeIMHUX 3eMaJba y YCIIOHY MOIVIO MMAaTH HETaTUBHE
e(hexTe Ha II00AHY TPAXKELY U MPUBPEAHU pacT. Kako 61

*TloueB o centembpa 2015, ma y HapefHHX IIECT MECEIH, CTOINE JICBH3HE
obaBe3He pesepBe cMamMBaHe Cy 3a 10 1 m.mm., unme je Haponna 6anka Cpouje n
THM HHCTPYMEHTOM Jalla IIOAPILIKY OIIOPAaBKY KPEIMTHE, a THME U C€KOHOMCKE
akruBHocTH. CToIe MHApCKe oOaBe3He pe3epBe Cy ocrale Henpomermene (5,0%
Ha U3BOpe 110 ABe roxuHe 1 0% Ha M3BOpEe JY)KHX POYHOCTH), TAKO 1a cy GaHKe U
JlaJbe CTUMYITHCAHe J1a KOPHCTe IMHAPCKe H3BOope (DMHAHCHpPamba.

moJpskaja NoBpaTak HHQIaNMje Ka LWIbY, Kao W
CKOHOMCKHM oOropaBak 3oHe e¢Bpa, EL[b je y janyapy
HajaBuja MOTYNHOCT yBohema HOBHX EKCITaH3UBHHUX
Mepa y MapTy, Hako je MOHETapHy IOJIHMTHKY IOTAaTHO
yomaxuna y neremOpy npouute ronuae. ®EJ] je HajaBmO
CropHujy AWMHAMUKy mnoBehama pedepeHTHEe KamarHe
CTOIIE OJl TPETXOJHO OYEKHBaHE, INTO je JIOHEKIEe
yMupuiIo (pMHaHCHjCKa U poOHa TpkuiTa. O4eKnBalo ce
Ja ce TO IIO3UTHBHO OIpa3H Ha JIMKBHIHOCT Ha
MehyHaponHOM (HWHAHCHJCKOM TPXKHUIITY W TOKOBE
KaluTaja IpeMa 3eMibamMa y yCIoHy, a TuMe u CpOouju.
Takole, cTUMyIIaTHBHE Mepe EKOHOMCKE ITOJIUTHKE KOje je
npeny3ena Kuna ymamuie cy pH3UK O]l Harior
ycIiopaBama HEeHOT, a THME U INI00AJIHOT pacTa.

300T TaKkBUX OKOINHOCTH Y Mel)yHapOIHOM OKpyKewmY,
Ka0 ¥ HHUCKUX HMHQIATOPHUX INPHUTHUCAKA I10 OCHOBY
Behune nomahmx dQakropa, koju ce ouekyjy H y
HapeIHOM Tnepuoy, V3BpiHu 0100p je JOHEO OMIYKY O
cMamemby pedepeHTHe KamaTHe cTone y ¢edpyapy 3a
25 6.nm., Ha 4,25%. Ha HuCcke nH}IaTOpHE MPUTHCKE
yKasuWBaja Cy M JOJaTHO CHW)KGHa WHQIAIoHa
TPKUIIHUX WHdnanuona
OYCKMBamba (PMHAHCHJCKOT CEKTOpa M MPUBPEIC U Jajbe
cy Owia wucnoj IEHTpajHe BPEJHOCTH LWJba 3a
unbnanujy ox 4,0%, He camo 3a jenHy Beh u 3a aBe
roguHe yHampex. Huckum MHOIATOpHUM IIPUTHCIHMA
JOIIPHHOCUIIC Cy U PECTPUKTHBHA (DHCKAIHA MOIUTHKA,
penaruBHa CTAOWITHOCT JMHApa, Kao W jOII YBEK HHCKa
arperatHa Tpaxma. [lopea cMamema pedepeHTHe cTore,
W3epmiHu onbop je y ¢ebpyapy OIydHO 1a Cy3u
KopHuaop kamMaTHUX cToma 3a 0,25 m.m. — ca + 2,0 rm.mm. Ha
+ 1,75 m.m. y onHocy Ha pedepeHTHY KamaTHy crorry. To
6m Tpebamo ma IONMpHHECE jadamy TPAHCMHCHOHOT
MeXaHH3Ma MOHETapHEe MOJUTHKE MIPEKO KaHajla KaMaTHe
CTOTIE.

OYCKHBaKka Y4UCCHHKA.

W3BpmHE oxbop y HapeaHuMm Mecenuma Toxom II1
HUje Memhao BHCHHY pedepeHTHe KaMaTHe CToIle.
3anpkaBambe peepeHTHE KaMaTHEe CTore OWio je, mpe
CBEra, ONpEeJbCHO JellaBamuMa y MeljyHapomHoM
OKpYXEHY, Kao W OLEeHOM Jja mnocrojehm cremnen
€KCIIaH3MBHOCTU MOHETapHE MOJIUTHKE 00e30ehyje HuCKy
U CTaOMIIHY HMH(IAIM]Y Y CPEIE-EM POKY, y3 MOCTENEH
OllOpaBaK EKOHOMCKE aKTHBHOCTH. HewusBecHocT je
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noceOHO Omila U3pakeHa y Noriely Kperarwa lieHa HadTe
Y TPUMAPHUX IOJHONPUBPEIHNX IPOHU3BOJA, KA0 M TIO
OCHOBY pa3IMYMUTHX OIleHa O JAWHAMHUIM moBehama
pedepentre kamarae crone @EJI-a, mro ce oxpaxkaBaio
Ha TOKOBE KallMTaja y TOTOBO CBHM 3eMJbaMa Y YCIIOHY,
na u Cpouju.

VYonaxaBawy €KCTEPHHX pHU3MKA JIONPUHOCHIIA je
eKcraH3uBHa MoHeTapHa monuTtuka Ellb-a, koja je y
MapTy IONyHmCeHa HOBHM Mepama, MOpel OCTalor,
CMamelkeM pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE Ha HYITy H
moBeharbeM MECEUHOT HUBOA KyIMoBHHE akTuBe ca 60,0
mipn eBpa Ha 80,0 mupn eBpa. Y Cpbuju je nasbe
crpoBoeme  Mepa
CTPYKTYpHUX pehopMH, Ka0 U CMameme CIOJbHE
HEpaBHOTEXE, MOMPHHOCIIO Behoj ormopHOCTH nomahe
MpUBpEAC Ha EKCTepHE MoTpece. MaKpOeKOHOMCKE
nepdhopMaHce W HaaMallMBamke (UCKATHUX IHJbCBA
MMO3UTHUBHO Cy OLEHWIN U npencraBHuIn MM®d-a Tokom
JYHCKE MHUCH]e, Ka0 U PEJTUHT areHiuje. Tako je areHuuja
Fitch y jymy momehama xpemutHu pejtuar CpOwuje,
netnayhn kao pasmore 3a MoOOJpIIamke pejTHHTA
MMOJIUTHYKY  CTAaOWIJIHOCT,  ycIemHy  (UCKaIHY
KOHCOJIMJAIN]jy, CTAaOMIHOCT OaHKapcKOT CceKTopa |
cnpoBoljeme pedopmu.

duckanHe KoOHCOJIHMIALUjEe U

2. MHCTpYyMEHTH MOHETAPHE MOJIUTHKE

OCHOBHH HMHCTPYMEHT MOHETapHe moiuTuke Hapomue
6anke CpOuje je pedepeHTHAa KamMaTHa cToma, Tj.
KaMaTHa CcToma Koja ce MpUMemYje y crnpoBohemy
MIABHUX ONlepalija HA OTBOPEHOM TP:KHMIITY. Yiora
pedepeHTHEe KaMaTHe CTOINE IMOJApXKaHa je KOPHI0POM

KAMATHHUX CTOMNA HA JeM03UTHE U KPEIUTHE OJIaKIIHIle
U JPYyrdM omepanyjaMa Ha OTBOPEHOM TPIKUIITY.
[Mopen ocHoBHOT HHCTpyMeHTa, Hapoxna 6anka Cpouje y
crpoBolerby MOHETapHe MOJIUTHKE KOPHUCTH M Jpyre
WHCTPYMECHTE MOHETAapHOT peryjucama, Ipe CBera
o0aBe3Hy pe3epBy U olepanuje Ha JeBU3HOM
TPKHUIITY.

Onepanuje Ha OTBOPEHOM TPKUIUTY

[maBHe omepaije Ha OTBOPEHOM TpxkuiNTy HapomHe
O6anke CpOuje m Toxom IIl Oumne cy jenHoHene/bHe
peBep3He peno TpPaHCAKIMje, Tj. PEIO TPAaHCAKIIUjC
nponaje XoB kojuma Hapomna Ganka CpOwuje moBiauu
JIUKBHTHOCT.

Pero Tpancakuuje mpomaje xaptuja Hapomna Oamka
Cpbuje je cnpoBoamia cBojuMm XoB. 3a morpebe permo
mpomaje 'y 2016. emmroBaHa je jemHa cepHja
OnarajHUYKNX 3amKca y YKyITHO] HOMUHAIIHO] BPEIHOCTH
on 500,0 mapn nuHapa. Emwucuja jemnne cepuje
OnarajHMYKMX 3arnuca BHCOKE HOMHUHAIIHE BPEIHOCTH
HACTaBaK je MMpaKce U3 MPETXOJHHUX TOAMHA Koja OaHKaMa
omoryhaBa na aJeKBaTHHje pACIIONaXy XapTHjama y
OKBHPY HCTE CepHje U jeAHOCTaBHUjEC YIPaBIbajy
JTUKBUAHOIINY.

Toxom II1 opranmzoBano je 26 ayKmuja pero Inpojaje
XoB. Aykimje cy OpraHu3oBaHE jeTHOM HEIECJHHO MO
Mo/ieJly BapHja0uiiHe BHIIECTPYKe KaMaTHe CToIle.
IIpoceuno crame XoB Hapogne Oanke Cpbuje y
noptdespy Oamaka Tokom II1 je m3nocmmo 33,6 mipx
nmuHapa. Crame Tix XoB je kpajeM jyHa u3Hocmio 28,2

pacukoH 11.2.1. PecpepeHTHa kamaTHa
cTona u KopMaop KamaTHUX cTona
(mHeBHW nogaum, Ha roAuLHKEM HUBOY, Y %)
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PecepeHTHa kamaTHa cTona
e KaMaTHa CTOMA Ha AEMO3UTHE OnaKLumLe
KamaTHa cTona Ha KpeAuTHe onaklumue

WsBop: HBC.

pacukoH 11.2.2. CTare npoAaaTUX/KynibeHux
XoB HapoaHe 6aHke Cpbuje

(y mnpa RSD)
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Haponta 6anxa Cpouje

[onyeoduwrou usgewmaj o monemaptoj nonumuyu — janyap—jyn 2016.

MJIpA JUHApa, MTo je 3a 2,4 MIpJ OuHAapa HIKE HEro
kpajem 2015. rommme.

,Z[eII03I/lTHe H KPEAUTHE OJIAKIINIE

V cwiagy ca OlykoM O YCIOBMMa U HA4MHY
JICTIOHOBaba BUIIIKOBA JINKBUJAHUX CpelicTaBa OaHaka KoJ
Haponne 6anxe Cpbwuje, 6anke cy u y I11 HacraBmie ¢
npexkoHOhHNM JennoHOBam-eM cpeacraBa kox Haponne
6anke CpoOuje. [IpoceyHo THEBHO CTame ICTIOHOBaHHUX
cpexncraBa Oanaka kox Hapomne Oankxe Cpouje y I11 je
n3Hocwio 38,6 MipAa AMHApa, wid 3a 7,3 MIpI JUHapa
Mame y OJJHOCY Ha ImpeTxoiHy roauny. [locmarpano 1o
MecenuMa, Hajsehe mpocedHo
JIETIOHOBAHUX CpeCTaBa 3abelekeHo je y janyapy (57,3
MIJIpA IWHApa), a HajMamwke y jyHy (18,5 mupn auHapa).

MECEYHO CTame

Haponna 6anka CpOuje je y IIl nactaBmima ga
npumewyje ¥ Omiyky O YyCJIOBUMa M HauyuHY
onoOpaBama  KpeauTa 3a  OJp)KaBame JIHEBHE
JTUKBUIHOCTH OaHaKa Ha OCHOBY 3ajore XoB, xojom cy
ypeleHe kpenuTHe OJaKIIHIIE.

Y nocmarpaHoM T1epuogy OaHKe Cy KOPUCTHIIC
KpeIuTHEe OJIAKIINIIE €aM0 Kao YHYTap/JAHeBHe
KpeauTe, Y YKYITHOM H3HOCY on 9,9 mupa muHapa, of
gera je HajBumIe kopumrheHo y majy (5,0 mipa aunapa).
[TpexoHohHHU KpexuT OaHKE HUCY KOPHUCTHIIE.

Haponua 6anka CpoOuje je y ¢pedpyapy 2016. usmenmina
Omnyky o kamMaTHMM cromaMa koje Hapomna Oanka
Cpbuje npuMemyje y MOCTYIKY CIpoBoljermha MOHETapHE
monuTuke. Ta Mepa, mo omeHu M3BpmHOT oxbdopa,
jpomnpuHehe  jayamy  TPaHCMHUCHOHOT
MOHETapHEe MOJIUTHKE KPO3 KaHaJl KaMaTHUX CTOIA.

MECXaHUu3Ma

Wsmenom Ominyke mpommcano je aa Hapomna Oanka
Cpbuje narmmahiyje kamary Ha H3HOC MNpeKOHONHOr
KpEANTa 3a OApKaBamke JHEBHE JIMKBUIHOCTH OaHaKa Ha
OCHOBY 3ajore XoB — mo kamaTHOj CTONM Yy BHUCHHH
pedepenTHe kKamarHe ctore yBehane 3a 1,75 ma., a na
Oankama Ttuaha kamary Ha HM3HOC CpelcTaBa Koje je
Oanka nernoHoBana kon Hapomue Ganke CpOuje — 1o
KaMaTHOj CTOIM y BUCHHHU pedepeHTHEe KaMaTHe CTOIe
ymamene 3a 1,75 n.m. Ha Ttaj mHaunn je Hapomna Ganka
Cpbuje cy3mira mMpuHy KOpUIopa KaMaTHUX CTOIa ca +
2,0 mm. Ha = 1,75 mn. y ogHocy Ha pedepeHTHY
KaMaTHY CTOIY.

O0agBe3Ha pezepBa

Onnyka o o0aBe3HOj pe3epBu OaHaka ko Hapoxne 6anke
Cpbuje Toxkom I11 HUje MemaHa.

Mebhytum, Ha ocHoBy u3meHe Ojuiyke M3 cenrteMmoOpa
2015.
CMamema cTola 00aBe3He pe3epBe Ha JEBH3HE 00aBese
ca yroBOPEHOM pPOYHOIINY /10 ¥ TMPEKO /BE TOJMHE U y
TOM HHKJIYCy Cy y IIECT HapeJHHX MECEelH OBE CTOIle
camwkene 3a nmo 1,0 mm. Taj mpomec je okoHuaH y
¢bedpyapy 2016. ronune, Kaga Ccy Te cTome yTBpheHe Ha
HuBoy o1 20,0% Ha o0aBe3e ca yropopeHoMm pouHoihy
A0 JABe roauHe W Ha HuBOy oA 13,0% Ha oGaBese ca
YIOBOpeHOM pouHolnhy nmpeko /Be roguHe.

TOMWHE HACTABJBEH j€ MPOIEeC MOCTEHeHOT

Ha ocHoBy m3mene Omnyke u3 menemOpa 2015. roaune,
croma o06aBe3He pe3epBe Ha JANHApPCKe oOaBe3e
HH/IeKCHPaHe IEBU3HOM KJIay3yJIOM, II04eB O] jaHyapa
2016. ronune, moehana je ca 50,0% mna 100,0%.
VYrBphuBameM Tako pPECTPUKTHUBHE CTOle OOaBe3HE
pesepBe  HAcTaB/bEH j€  TPOIEC  MOAp)KaBarba
JMHapu3anuje GUHAHCHjCKOT CHCTeMa.

VY mnocmarpaHoM MepHOy, Kao MOCIenulla MOMEHYTe
mmene Omryke u3 cenreMb6pa 2015, obpauyHaTa
obaBe3Ha pe3epBa Koja Ce M3/iBaja y JUHAPHMA, U HOPE]
noBehama AMHAPCKEe OCHOBHUIIE, CMambeHa je 3a 6,3 Mipa
IUHapa U y jyHy je u3nocwuia 139,0 mupn auHapa (300r

padumkoH 11.2.3. O6um cTepunusaumje
JINKBUOHOCTU UHCTPYMEHTMMa MOHeTapHe
nonuTuke

(y mnpa RSD)
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M3asop: HBC.
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Haponta 6anxa Cpouje

CMamemha OIIITHX CTolla 00aBe3He MIEBU3HE pe3epBe
CMameH je /Ie0 pe3epBe KOjH Cce M3IBaja y IWHapuma‘).
OO6pauynara o0aBe3Ha pe3epBa Koja ce H3IBaja y
JeBHu3ama Takole je cMamena 3a 132,9 miH eBpa u y jyHy
je msnocuna 1.494,1 muH eBpa.

W nopen 3narHor moBehama crome 006aBe3He pe3epBe Ha
JIMHApCKe 00aBe3e HMHICKCHpaHe ACBU3HOM KIIAy3yJIOM
(m3mena Opmnmyke w3 nememOpa 2015), oOpauyHara
00aBe3Ha pe3epBa IO OBOM OCHOBY HHje OWTHH]E
nosehana (ca 55,8 mun eBpa Ha 60,1 muH eBpa). TakBo
KpeTame MMOCIe/I1Ia je CMambeha MOMEHYTUX o0aBe3a ca
111,6 mmH eBpa Ha 60,1 MiIH eBpa.

Onepaunje HA 1€BU3HOM TPKHUIITY

V¥ cknany c IlporpamoM MoHerapHe nmonutuke 3a 2016.
roguny, Hapomna Oanka CpOuje HacraBuia je Ja
CIPOBONM PEXKUM pykoBoheHo rtumBajyher aeBU3HOT
Kypca. IHTepBeHInje Ha JIEBU3HOM TPXKHIITY UMaJe Cy
32 [OWJb CMambelme NPEeKOMEPHHX KPAaTKOPOYHHUX
ocHWIALMja JeBU3HOI Kypca, o4yBamwe CTa0UJIHOCTH
(¢unancujckor cucreMa M oOAp:KaBame aJeKBATHOT
HHBOA JeBH3HUX pe3epPBH.

Hunap je y 111 HOMUHANHO Aempennpao mpema eBpy 3a
1,4%. Hapogna ©Oanka Cpbuje je wHa MAT-y
WHTEpBEHHCANa HeTo mpomajom 820,0 MiH eBpa, Ipu
4yeMy je y IEBHM3HUM HHTepBeHIMjama mpojaia §70,0
MAH eBpa u kynuna 50,0 miaH eBpa. J[leBusHe
MHTEPBEHIIM]jEe CYy pealu30BaHE HCKJBYYHUBO TIO
TPKUIIHUM YCIIOBHMA, NPHUXBATAHEM KypceBa KoOje Cy
Hynmie 6anke (ynora price taker-a).

[Tocmarpano mo Ttpomecedyjuma, auHap je y T1
HOMMHAJITHO Jlenpenupao npema espy 3a 1,1%. Haponna
O0anka CpOuje je y TOM MEpHOAYy HHTCPBEHHCAIA
mpomajom 575,0 mutH eBpa u KymoBuHOM 10,0 MiH eBpa.
Jenpenujanujcku IPUTHCHH, YCIeI TojadaHe TPaKibe
nomahux npenyseha — yBo3HHKa eHepreHara 3a IeBu3ama,
OBe TOAMHE OWIM Cy H3a3BaHU W TypOyleHIMjama Ha
CBETCKMM (DMHAHCHJCKUM TpXHIITUMA (IIpe cBera Ha
oepsama y Asuju). To je AOmATHO IMOjadao U TPAKEY
HepeswaeHaTta 3a neBm3ama. llorpeba ©Oamaka 3a
KyIIOBUHOM JI€BH3a, KaKO OW CMambHie H3JI0KEHOCT
JNCBU3HHUX IO3MIMja JIECBU3HOM PHU3UKY Yy YCIOBHUMA
3HATHOT' CMameHha HETO MHJCKCUpaHe NMOBUHE, Takole je
u3asBajia JIenpelnjalnjcKke MpUTHCKE Y TOKY IpBa JBa

* 'V nunapuma ce usnsaja 38,0% naeBusHe obaBesHe pesepBe oOpadyHare Ha
obaBese ca yroBopeHoM pouHomihy 10 JBe roause, oxHocHo 30,0% neBu3He
obaBe3He pe3epBe oOpauyHaTe Ha 00aBe3e ca yroBOpeHOM pouHourhy mpeko jiBe
TOJIMHE.

Mecena oBe roxumue. Hakon cnabiema y jaHyapy H
(ebpyapy, nuHAp je y MapTy HOMHHAIHO 0jadao mpema
eBpy 3a 0,5%. braroBpemene u epuKacHe MHTEPBEHIIH]E
Hapoane 6anke CpOuje nponajom nesuza na M T-y (175
MJIH €Bpa) JIOTIPUHENE Cy TOME Ja KpeTame JUHapa y
OBOM Mecelly Oyle pelaTHBHO CTaOWJIHO, W IOpen
U3paXEHUX JCNpelHjalljCKuX MpHUTHCaKa Koje Cy
IIPOY3POKOBAIIN M PE3UJICHTH U HEPE3UICHTH.

Junap je y T2 HOMHHATHO JCTIPEIIMPA0 Y OMHOCY Ha €BPO
3a 0,3%. Panu ybnakaBama NPEeKOMEPHUX KPATKOPOUHHUX
ocnuianyja AeBU3HOT Kypca, Haponna 0anka CpOuje je
uHTepBeHncana Ha MIT-y Hero mpomajom 255,0 muH
eBpa (kymoBuHa 40,0 mMiH eBpa m mpomaja 295,0 miH

eBpa).

JHenpeuyjauujckn nputucuy TokoM T2 y Hajeehoj mepu
OWIM Cy M Jjajbe TOCNIeNuIla NojadyaHe HEU3BECHOCTH Ha
CBETCKMM (DMHAHCHJCKUM TpPXHINTHUMA W CaMUM THM
rmojayaHe TpakKie Hepe3ueHaTa 3a JIeBH3aMa, Koja je
O6una mpaheHa wn3TacCKOM CTpaHMX WHBECTUTOpa U3
quHapckux XoB PC myrem mpopaje Ha ceKyHIapHOM
tpxumrty. Mehyrum, npunus CJIU, nob6pu wu3BO3HU
pesyarartu, noBehaH OTKyN e(EeKTUBHOT CTPAHOI HOBLA
o1 (U3WYKUX JHIA,
MHJIEKCHPAaHEe BaJyTHOM KJIAy3yJIOM M C THM IIOBE3aHa
mpojaja JieBM3a Of CTpaHe OaHaka paad CMambHBarba
W3JI0KEHOCTH JICBU3HOM pHU3MKY, Kao M e(UKacHe
untepBennuje Hapoaue 6anke CpOuje, yTulianu cy Ha TO

nosehame HETO HWMOBHHE

Jla KpeTama Ha AeBU3HOM TPXKUIITY Y OBOM IepUoy Oymy
penaruBHO crabunHa. TypOymeHTHa [emaBama Ha
CBETCKMM TpXHIITHMA KpajeM Mecela,
o0jaBJbeHHUX pesynrara pedepeHayma y Benukoj
Bpuranuju o usnacky n3 EVY, oceruna cy ce u Ha jomahem
JeBU3HOM TpxkuiuTy. Mehytum, Haponna 6anka CpoOwuje

HaKOH

je OmaroBpemeHoM peakmujoM (mpoxaja 40,0 MuH eBpa)
CMHpHIIA TaHUKy W OdyBaja CTaOWIIHOCT IEBU3HOT
TPXKHUIITA.

JleBM3HHU cBOII

Hapomma 6Oamka Cpbuje je y 2016. mHacraBmia ca
OpPraHU30BaABEM PeToBHHUX TPOMeCeYHUX "
JABOHE/EJbHUX ayKIHja CBON TNpoJaje M KYyNOBHHE
JIeBH3a 3a IHHAPE, YWjU [Ub j¢ CTHUMYJIHACAmE Pa3Boja
MehyOaHKapcke CBOIT TProBuHe W oMoryhaBame OaHKama
ma eduKacHHje YOpaBJbajy CBOjOM JUKBHIHOIINY.
TpoMeceuHe CBOI ayKIMje OPTaHMU3Yjy CE jeTHOM




Hapomsa 6amxa Cpouje

[loayeoduwrsu ussewmay o moremaproj nonumuyy — janyap—jyn 2016.

HCICIbHO, IO TPKUIIMHUM YCJIOBUMA H, IIOYCB O[] alpuiia,
6e3 yHampen onpeheHor m3HOca NeBHW3a Koju he OuTH
NPOJAT, OJHOCHO KYIUBCH Ha ayKIujH. [[BOHeneIbHE CBOII
ayKIuje, Kao J0/aTHAa Mepa IOApIIKE Y YIpaBibamy
JTUKBUAHOIINY OaHKapcKOr CHUCTEMa, OpraHusyjy ce,
takohe, jeJHOM HeIEIbHO, IO TPXKUILHUM YCIIOBUMA U 0e3
IPETXOJHOI OrpaHMYaBama y MHOIIeAy H3HOca Koju he
Hapomna 6anxa CpOuje cBOI poaaTH, OMHOCHO KYITUTH.

Y TII1 Haponmna 6Ganka CpOuje je opranmzoBana 48
TpoMeceuHuX W 48 IBOHENCJHHUX CBON ayknuja. Ha
TPOMECEYHHM ayKIlMjama je CBOII Ipojiajia U CBOI KyIuiia
mo 64,0 MiIH eBpa, IOK Cy Ha JBOHEAC/HHUM ayKIdjaMa
CBOII ITPOJIaja M CBOII KYTIOBMHA JIeBH3a U3HOCHIIE 1o 163,0
MIiH eBpa. Ha xpajy [11 crame IeBU3HUX MOTpaKUBama 1
cTame JeBu3HHX obOaBe3a Hapomue Oanke CpOuje mo
OCHOBY TPOMECEUHHX CBOII ayKIIHja H3HOCHJIO je 1o 34,0
MJIH €Bpa, a TI0 OCHOBY JIBOHE/ICJbHUX CBOII ayKiuja 1o 6,0
MJIH €Bpa.

3. OcTBapewe nwbane uHduianuje y
nepuoay janyap—jys 2016. roqune

Wndnaropuu nputuciu cy y [11 oBe romune octaiu BpIio
HUCKH, a MI. MH(IIanuja je HacTaBmia aa ce kpehe ucron
JIOF€ TPaHUIE JO3BOJHEHOT OJICTyNama Ol Iujba (4 +
1,5%). Tome cy nonpunenu Behuna nomahux dakropa, u

JlaJbe HUCKM TPOIIKOBHM IPHUTHCLHU [0 OCHOBY II€Ha
HadTe ¥ MPUMApPHUX IOJFONPHBPEAHUX NPOU3BOIA Ha
CBETCKOM TpPXKUIITY, Ka0o W HHCKa WH}Ianmja y
MmehyHaposHOM OKpyXKemy (TToceOHO y 30HH €Bpa, Koja je
Halll TJIAaBHM CHOJEHOTPrOBMHCKM mapTHEp). ok cy
MH(IATOPHU NPHUTUCHM O OCHOBY Jomahux daxropa
Owim  ouekuBaHO cnabu (3axBajbyjyhu HocieaHoOM
crpoBohemy (¢uckamHe KOHConmupamnmje, obe3deheHoj
pEIaTUBHO] CTAOMIIHOCTU JEBU3HOT Kypca M yCHUIPCHUM
MHOIALHOHUM OYCKHBabUMa), HCOUCKHBAHO HUCKH CY
0w 1o OCHOBY Maja IieHa HadTe M NPUMapHUX
MOJbOIIPUBPEAHUX TPOU3BOJA HA CBETCKOM TPIKHIITY.
[Tputom, ycien HUCKE NPOLUIOTOAMIIEE 0ase, M.
uHduanuja je y janyapy mnosehana Ha 2,4% u
NpUOIIKIIIA Ce JOE0] TPAHULH JO3BOJEEHOT OJICTYIabha
oJ unsba, Aa 6u ce ox (ebpyapa MOHOBO ycropuia U 'y
jyHy je uznocuina 0,3%.

Hako ce neHa Ha)Te Ha CBETCKOM TPXKHUILTY O ITOYETKA
TOZMHE ONOPaBHJIA, OHA j€ M JaJbe PeNlaTHBHO HUCKA U Ha
Kpajy jyHa kpetana ce ucron 50 momapa mo Gapery. Y
CKJIaJy C THM, HEraTHBaH JIONPHHOC MI. MH(Ianuju y
nepuoay janyap—jyH 2016. mame cy neHe Ha(THUX
nepusara. OHe ¢y y jyHy Tekyhe rogune ouie 3a oko 7%
HIWKe Hero y jyny 2015. ¥ ucrom cmepy cy aenoBaie U
1eHe Henpepaljene xpane (Tipe cera Boha u mospha), 1ok
je MO3UTHBAH JONPUHOC MI. HHIIALHUjH J07Ta31O0 OJf IIeHa
npepalene xpane, HenpexpaMOeHNX PONU3BOJA U YCIIyra
U peryjMcaHuX LeHa.

padmkoH 11.3.1. KpeTawe ueHa
(mr. cTone, y %)
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[o3BorbeHo ofcTynawe nHdnaurje oa umrba

M3Bop: P3C u npepayyH HBC.

padhumkoH 11.3.2. flonpuHOC Mr. cTonu pacTa
NOTPOLUAYKUX LieHa
(yn.n.)
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Masop: P3C n npepayyH HBC.
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Pacr perymucanux 1meHa ycmopeH je ca 6,0% wMr y
janyapy Ha 4,4% MT. y jyHyY, aJ¥ jé BHXO0B JOIPHHOC MT.
WHGIAINjH 0CTA0 PENATHBHO BHUCOK (Y jYHY je M3HOCHO
0,8 m.m.). Mehyrum, TO HHje Omna mnociueauna
oBoroaummer mosehama perynucanux 1eHa, Beh
HPOLUIOTOANIIBUX TTOCKYIIJbeHha SJIIEKTPUYHE CHEprHje
U IUrapera, koja y oopauyHy M. uHbanuje ocrajy 12
mecenu. llIraBume, y 11 je mojedTuHIO TpUpOIHN TaC
3a nomahuncTBa (16,1%), mTO je yTHIANO HA CHUKEHE
uHbanmje.

VY cBum mecenuma y I11, usyseB y janyapy, Mr. 0a3Ha
uHbnanmja’ (1j. 160 uH}IANNjE HA KOjU MEpe MOHETapHE
TTOUTHKE HAjBUINE yTWYy) OWia je BHINA O YKYITHE
nHpmamyje. MelyTum, oHa je Takol)e HacTaBHIIa KpeTame
HCIIOJ] IOH-€ T'PaHUIIC J03BOJHEHOT OJICTYIAaba O 1HJba,
3aro4ero y aBrycty 2014. roguHe, U y jyHY je U3HOCHIIA
1,5% wmr. TakBo kperame 0a3He nHbpIalmje noTephyje na
je neo me3nH(IIaTOPHUX PUTHCAKA TPAjHUJET KapaKkTepa.

IMorpomauke nene cy y II1 nopacne 0,9%. Ilocmarpano
10 TIaBHUM KOMIIOHeHTama wuHdmanuje, Hajsehu
MO3UTHBAH JONPUHOC TOM pacTy IIOTHYE OJ IIeHA
Henpepahene xpane (0,5 1.0.), 0K je JONPUHOC ICHA
npepaljeHe XxpaHe, yciIyra ¥ WHIYCTPHjCKUX IPOU3BONA
6mo Bpro HU3ak (1o 0,1 1m.11.), a IeHa eHepruje HeyTpalaH
(0,0 mm.). IlputoM, Ha KpeTame HHOIANH]C IO
TpoMeceyjuMa y 3HaTHOj MEpPH Cy YTHIAIH CE30HCKH
(akropu. Tako je pact nenay T1 (0,4%) y najsehoj mepu

Tabena 11.3.1. PacT n AONPUHOCU KOMNOHEHTU
pacTy noTpoLuaykux ueHa y N1 2016.
Crone pacta  [onpuHocu
(y %) (yn.n.)
MoTpowauke ueHe (UML) 0,9 0,9
HenpepaheHa xpaHa 4,9 0,5
MpepaheHa xpaHa 0,5 0,1
WHaycTpujcku npou3soAn 03 01
6e3 xpaHe u eHepruje
Exeprvja 0,3 0,0
Ycnyre 0,6 0,1
WUHaukaTopu 6a3He MHpnauumje
WML 6e3 eHepruje 1,0 0,9
WML 6e3 eHepruje n 05 03
HenpepaheHe xpaHe
WMLl 6e3 eHepruje, xpaHe, 05 02
arnkoxona v uuraperta
PerynucaHe ueHe -0,3 -0,1
M3Bop: P3C n npepayyH HBC.

* Bazua nnuanmja MepeHa je Kkao IpoMeHa HHEKCa MOTPOLIAYKUX [IEHA U3 KOjuX
Cy HCKJbYUCHE IICHE CHEeprHje, XpaHe, alkoXoJa U LUrapera.

6mo mocnennIa Ce30HCKOT MOCKyTJbera Boha 1 moBpha,
ay T2 (0,5%) TypuCTHYKMX NaKeT-apaH)XMaHa H
Ha(THHUX JIepHUBaTa.

IIpema mpojekumju Haponne Oanke CpOuje, ML
undanuja he ce Bparutu y rpanune mwba y I11 2017.
roauae. HakoH Tora Tpebano Ou Ja HAcTaBu 1a ce Kpehe
y OKBHpY TpaHHIA IIHJba J0 Kpaja TMEepHOAa MPOjeKIHje
(jyu 2018). Ha takBo kperame mH(anuje yrumahe mpe
cBera HHcKa 0a3a Kojl 1ieHa Ha)THUX JIepUBaTa, IOCTENeH
pact arperatHe Tpaxmwe y CpOuju u uHbnanuje y
MehyHapomHOM OKpyXkemY, 0K he je HUCKH TpOLIKOBH
CHPOBHMHA y IPOM3BOIEU XpaHE, Kao pesyinrar noOpe
MTOJEOTIPUBPEIHE U Jajser TojedTUmeHa
MPUMapPHAX TOJBONPUBPEIHUX MPOM3BOJA, jOII HEKO

CC30HC

BpEME yCIIOpaBaTH.
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Haponta 6anxa Cpouje

II1. MaKkpoeKOHOMCKH YCJI0BH cripoBohema

MOHCTAPHE ITOJIUTUKE

1. MehynapoaHo okpy:keme

ExonoMcka akTHBHOCT y 30HH eBpa je y T1 yOp3ana
pact Ha 0,5% nc3., Bohena y Behoj mepum momahom
TPaXXOM, IIpe CBera MnoTpoumoM JjomahuHcraBa. Ha To
j€ YTHLIA0 pacT pacHoJIOKUBOT JIOXOTKa aoMahuHcTaBa,
KOME je TOToI0Ba0 HAacTaBaK MOOOJbINArha CUTYAIlHje Ha
TPKHUINTY pajga, Kao0 W jOII yBeK HHCKa IeHa Hadre u
Hucka wmH(manuja. Ilopex Tora, MO3WUTHBAH JOHMPHUHOC
Jlajle Ccy W WHBECTHIMjE, KOje Cy paciie TMOJACTAKHYTE
o4yekuBamKMMa o0 noBehawmwy Tpaxmbe, NOBOJBHUJUM
ycioBuMa (GuHaHcupawmba u BehoM mpoduraduiHomhy
KOMIaHWja y mperxogHoMm nepuomy. C mpyre crpane,
JonpuHOoCc HeTo m3Bo3a y T1 je O6mo HerarmBan 300T
CTIOpHjer pacTa IIaBHUX CHOJBHOTPIOBHHCKHX MapTHEpa.
Toxom T2 pact B/II1-a 30He eBpa je ycmopeH H, mpema
MpeIMMUHAPHO] ITpojekimju Eurostat-a, uznocu 0,3% nc3.

IMocmarpano mo 3emsbama, pact bJI[1-a je Ha mouyeTky
roarHe OHO IIMPOKO pacrlpocTpameH Mel)y HajBehum
npuspexama. Bucox pact B/ll-a y Tl (0,7% nc3.)
3abenexkeH je y Hemaukoj, rae je, mopex MOTPOIIE
nomahuHcTaBa, 3Ha4ajaH JONPHHOC IOTEKA0 U OJ
apkaBHe moTpomwe. Mcra croma pacra B/II-a
3abenexeHa je u'y @panmyckoj (0,7% 1c3.), y K0joj ¢y ce,
nopeJl paHuje HaBeleHUX MO3UTHBHUX (akropa, Ha
nomahy Tpaxkmy IOBOJBHO OIpa3uie M IOpPEecKe
ONaKInIe aare kommaHujama. Bucok pact BJIl-a
peructpoBan je u y llmanuju (0,8% nc3.), Ha mTa je
yrunana Beha 3amoOCICHOCT M PACT HOTPOIIAYKOT
MOBepema, JIOK je yOp3ame pacta BoheHo momahiom
TpaxkmoM 3abenexeHo u 'y Uranuju (0,3% acs.).

Haxon cuaxnor crapra y T1, usrmenu pacra b/{I1-a 30ne
eBpa 3a 2016. peunupanu cy Haumre Ha 1,6%. Odekyje

pacpumkoH lll.1.1. PeBu3unja nporHo3a pearnHor
pacTta BMN-a 3a 2016. n 2017. MM®-a
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W3sop: MM® WEO (anpun 2016.) 1 MM® WEO Update
(jyn 2016).

Tabena Ill.1.1. MpoueHa npuBpeAHOr pacta no

3eM/bama
(v %)
Consensus Forecast MM®
jyn 2016. anpun 2016.
2016. 2017. 2016 2017.

Morbcka 3,3 3,3 3,6 3,6
Yewka 24 25 2,5 24
Mahapcka 19 2,6 2,3 25
AnGaHuja 3,2 3,6 34 3,8
Byrapcka 2,6 2,8 2,3 2,3
BuX 31 32 3,0 3.2
MakepnoHuja 33 35 3,6 3,6
LipHa lNopa - - 4,7 2,5
PymyHuja 4,2 3,3 4,2 3,6
CrioBeHuja 2,1 2,2 1,9 2,0
XpBaTtcka 1,8 1,9 1,9 2,1

M3Bop: Consensus Forecast  MMo®.
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ce n1a he on u nasee 6utn BoheH nomahoM TpakmoM, 0K
he cmopmjm pact 3ema’a y YCIOHY YyCIIOpaBaTh
OTIOpaBaK EKCTEpPHE TpaKie. PH3MK HaHIKE MO pacT
30HE eBpa NpeJCcTaBiba U o/lyka Benmke Bpuranuje na
Hamyctu EY. Kommiekcan u jgyrorpajaH mporec
Hamymtama EY wMorao Ou nma omioxu onpeheHe
MpOy3poOKyje  majn
MOTPOIIAYKOT TOBEPEa M TAaKO HETaTHBHO YTHYE Ha
pact B/II1-a y HapeaHum roguHama.

HHBECTUIIMOHE  MPOjEKTe |

Wudranuja y 30uu eBpa je u Tokom 11 Ouna usy3eTHo
HHUCKa, TIpe cBera 300T maja 1eHa eHeprenara. OHa ce y
jyHY, HaKOH IET MeCeLy, BpaTHia y IO3UTUBHY 30HY
(0,1% wr.). IIputom, 6a3na mH(DIANMja, KOja UCKIBYTY]je
HajBOJIATWIIHHjE KOMIIOHEHTE, LICHE XpaHe U CHepruje,
Ouna je Buma M, Kao W y Majy, u3Hocmwia je 0,8%.
Hajsumie nosehame y jyHy mely koMIoneHTaMa HHIEKCa
meHa (1,1% wMr.) 3a0ejekeHO je y YCIy)KHOM CEKTOpY,
Koju je HajBehu cexTop y mpuBpeau 30He eBpa. Ha ocHOBY
HapTHHUX (jyaepca, ELIb ouexyje na he crome nadmanuje
OCTaTH HHUCKE M y HEKOIMKO HApEIHUX MECelH, a jJa Ou
3aTHM Tpedasio Ja 3aro4YHy PacT, BEJIMKUM JEJIOM YCIen
Oasnor edexra 1ena eHeprenara. llocremeHn pact
nHpamyje Tpedano 6u na ce Hacrasu y 2017. u 2018.
TOJMHM  3aXBaJbyjyhu  €KCIaH3WBHOj] MOHETAPHO]
MOJINTUIN ¥ O4EKUBAHOM EKOHOMCKOM OIIOPABKY.

3a paznmuky of 3one eBpa, BAIl y CA/l je, HakoH HEwTO
cnabujer crapra y T1 (0,2% nc3.), 6imaro yop3ao pact y
T2 (0,3% nc3.). Hajsehun mnoxcrtuuaj pacry y oba
TpoMmecedja TMOTEKao je O MOTPOIIkhe JoMahnHCTaBa,
Koja je moBehaHa 3axBaJpyjyhn HacTaBKy pacTa peasHor
pacrmonoXUBOT  JTOXOTKAa  MOJACTAKHYTOI  PacToM
3all0CJICHOCTH, 3apaja W IieHa HekperHuHa. C npyre
CTpaHe, MHBECTHUIUje Cy y 00a Tpomecedja HEraTHBHO
monpuHene kperamy bJlI1-a, Ha mTa je yTHIAIO
CMambemhe 3aInxa, Kao ¥ HIDKa HHBECTUIIMOHA aKTHBHOCT
y KaluTaJIHO HHTEH3UBHUM CEKTOpUMa (SKCIUIOATalUjH 1
npepanu HadTe U raca). JJonmprHOC HETO H3BO3a, KOJH je Y
T1 6uo neyrpanan, y T2 je Ouo nosutuBah, y Hajeehoj
MepH yclie]l OropaBka poOHOT H3B03a.

[onpxana mpuBpeqauM pactoM, mHpmanuja je y CAJL
Omnma Ha BUIIeM HHUBOY TOKoM [I1 Hero y mperxogHoM
nepuony. Hakon 1,4% y janyapy, mMr. undumamuja ce y
HapeJHUX TET Meceln Kperana oko 1,0%, mro je ucrmos
Jneceroroauiimer mpoceka om 1,7%. Ilputom, Oa3Ha
nHbmanyja (MCKJbydyjyhin XpaHy U €HEeprujy), Koja je Ha
kpajy 111 m3nOCHNa 2,3% MT., U3HAJ je 1ECETOTOIHUIIEET
npoceka ox 1,9%, a mpousBohauke meHEe cy y jyHY
3abenexmwie Hajpehe moBehame O]l MOYETKa OBE TOAWHE

300r pacra 1eHa eHepruje u yeinyra. Uudnanuja y CAJL je
ncnox 1mmwba ox 2012. rogmHe, amm ce OYEKyje HEH
MOCTETIEH pacT, KOju OW, 33ajeHO C ja4ameM aMepHdke
npuBpesie, Tpedao Jia BOJU HOPMAIU3AIMju MOHETapHE
TIOJIUTHKE Y HAPETHOM MEPUOY.

ExoHoMcka aKTHBHOCT y 3eM/baMa LEHTpajHe U
ucroune EBpome je Ttoxom IIl HacraBuma pacr,
3axBaJbyjyhu TMPBEHCTBEHO IPUBATHO] MOTPOIIHH, K0joj
Cy TOrOJOBaJIM CMameHme HE3aloCICHOCTH, HIDKH
TPOLIKOBH  KpEIUTUpama W HUCKa uHOIanuja.
WMHBecTUIIMOHA TMOTPOINKA je yCHOpWia pacT 300r
CMameHOT I1acMaHa cpencrtaBa u3 (Goumosa EVY, kao u
CY3Op)KaHOCTH HWHBECTHTOpa YO4H pedepeHayma y
Benukoj Bputanuju o Hanymramy EVY. Hajsuma crtoma
pacra y peruony 3abenexxena je y PymyHuju, rae cy
JIOIaTHU TIOJICTPEK pacTy Jajie M EKCIIaH3UBHE Mepe
¢duckanHe MONMTHKE. BpiKM pacT Ha IMOYETKY TOIUHE
perucTpoBaH je W y BehmHM 3emajba jyroumcTOYHE
EBpore, Ha koje ce mpenno Mo3UTHBaH edekar yop3ama
pacta y 30oHH eBpa. [lo moboJblmiama EKOHOMCKHX
KpeTama Jionuio je u 'y Pyeuju, y3 ycriopaBame MI. najga
BIl-a ca 3,7% y 2015. na 0,9% y I11 2016, Ha mra je
MIPBEHCTBEHO YTHIA0 OTOpaBaK lLieHe cupoBe HadTe of
[I0YeTKa TOANHE.

VY roTOBO CBUM 3eMJbaMa LICHTpalIHEe U McTouHe EBpore
rocroje JeuaropHn TMPUTHUCIM W HHUCKA HHQIanuja.
HeraruBhe crome uH(anuje Ouie Cy Haju3pakeHuje y
byrapckoj,
XpBarckoj. Hednamuju y PymyHuju mompuHerno je

PymyHuju, bocun u XepueroBunu u

padukoH 111.1.2. KpeTake xapmoHU30oBaHor
MHAEeKCa NOTPOLUAYKMX LieHa No 3eMrbama
(mr. ctone, y %)
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Mahapcka PymyHuja e | |pHa [Opa
XpBatcka MakepoHuja* Byrapcka
BuX* — CAL* s 30Ha €BpA

W3Bop: EBpocTar, Bureau of Labor Statistics u cratuctuikm
3aBOAM NOjeAnHNX 3eMarba.
* Ny,
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cmameme crome [IJIB-a om mouerka oBe romuHe.
Wndmammja je on Mapra mpemia y HETaTHBHY 30HY H Y
Makenonnju u lLlproj Topu, mox je y Mabhapckoj
ocmmpana oko nyne. C npyre crpane, Typcka u Pycuja,
300r Jenpenujanyje HAMOHAIHAX BalyTa, UMajle cy
peNaTHBHO BUCOKE CTOIE MH(QIIAIH]C.

300r cnabujux m3mieaa 3a NIo0aTHU MPUBPEAHU pacT U
HHUCKMX MH(IIaTOPHUX MPUTHCAKA, MOHETAPHE MOJIUTHKE
6anaka cy y Il
€KCIIaH3MBHHUJ€ HEro INTO C€ MPETXOAHO OYECKHUBAJIO.
ExcnansuBnujy monetapuy nomutuky EIB je Bommma
Kako OM MOJCTaKjIa pacT MpPHUBPEIHE AKTUBHOCTH H
nH(anuje. Bbpojue KOHBEHI[MOHAJIHE u
HEKOHBEHI[OHAITHE Mepe MOHETapHE IOJUTHKE, Koje
cripoBozau o1 jyHa 2014, ELIb je y mapry 2016. nonyHuia
HOBHM — pedepeHTHa KaMaTHa CTOIa cMameHa je 3a 5,0
6.1, Ha 0,0%, a cMameHe Cy W CTOIe Ha KPEAWTHE M
Jero3utHe onakimne. [lopen tora, nosehan je meceunu
HUBO KynoBHHe aktuse ca 60,0 muapx espa Ha 80,0 mipa
eBpa. Y OTKyn Cy, NMOpea Jp)KaBHUX, YKJbydeHE H
KOpIiopaTiBHe 00Be3HHIlE HeOaHKapckor cekropa. Pamu
MOJAaTHOT TOACTHIAja OaHKaMa Ja KPEeAUTHPAjy
nmpuBpeny, yBeneH je m HoBu TLTRO II mporpam
POYHOCTH O] YETHPH TOINHE, YHje je CIIPOoBOl)erme moveso
oxn jyna 2016. ELIb je ucraknma na he oBaj maker mepa
JIolaTHO yOnaxuTh (pUHAHCH]CKE YCIIOBE, CTHMYIIHCATH
HOBY KpEJUTHY aKTHBHOCT U THMeE mojcTahy npuBpeHu
pacTt u moBparak WHQIAIH]e Ha [Ub.

BOJehMX LEHTpaJHUX 6une

Haxon 1m0 je y neuem6py nosehao pedepenTHy kamaTHy
crony, ®EJl ox mo4yeTka OBE TOAMHE HHjE MECHAO
MOHETapHy MONUTHKY. MIak, Naxma TPKUIIHAX
ydecHHKa je TokoM nesor [11 6mna ycmepeHa Ha cacTaHke
@®E/I-a n meroBe o1eHe aKTyeITHUX eKOHOMCKHUX KpPeTarba
y Hacrojamy Jia ce ITO 00Jbe MNEpIHIHIpa BEPOBATHO
KpeTame pedepeHTHe crome y HapemHoM mnepuony. C
003upoM Ha KpeTama Ha Mel)yHapopHOM (MHAHCHjCKOM
TP)KUIITY, CHOPHjH TTI00aTHN OMOPaBaK M HEU3BECHOCT Y
moreny pacta mH(uamuje, ®EJl je wmcrumao ma je
HEONXOAHA OIpPEe3HOCT Yy JAaJb0j HOPMaIHM3aIMju
MOHeTapHe NojuTHKe. PedepeHTHy KamarHy cTory HUje
nosehao HM y jyHy, He camo 300r JemiaBama y
mehyHaponHOM OKpykemy Beh 1 300T cllaOujux MajcKuX
rojiaTaka O KpeTamiMa y aMEepH4Koj INPUBPEIH, Mpe
CBera 0 OTBapary HOBUX PaJHHUX MeECTa.

IMopen Hapogune O6anke Cpbuje, 3a ybOnaxaBame
MOHeTapHe ToinuTuke TokoM IIl ommyummo ce jomr
HEKOJIMKO HeHTPAJHUX 0aHaKa 3eMa/ba HEHTPaJHe M
ucroune EBpome. 300r ne3nH(IaTOPHUX NMpHUTHCAKA H

uHpIanuje Koja je Ty’kKe BpeMe UCIOJ LUjba, IEHTPaHa
6anka Mabhapcke je y MapTy, anpmily W Majy cMamuia
pedepenTHy KamarHy cromy 3a mo 15 6.m., Ha 0,90%.
Pedepentny cromy y anpwiy W Majy cMamHBaia je U
neHTpasHa Oanka AnGanuje 3a mo 25 0.m., Ha 1,25%.
Typcka neHTpaiHa OaHKa je y jyHY, IETH Mecell 3apeiioM,
CMamuja CTOMy Ha KpeAuTHE oyakmmie Ha 8,75%, oK
Cy peepeHTHa CTOIa M CTOIA HAa JACMO3UTHE OJAKIINIIe
3aapXKaHe Ha HempomemeHoM HuBoy (7,50% n 7,25%,
pecniekTuBHO). [IpBH myT 3a mocieAmy TOIMHY JaHA,
pedepeHTHY KamaTHy CTOIy y jyHY je cMammia u
ueHtpainHa Oanka Pycuje 3a 50 6.m., nHa 10,5%,
3axBasbyjyhu ciabibemy MHOIATOPHUX MTPUTHCAKA.

®duHaHCHjcKa W PoOHA TPKHUIITA KapaKTepucala je
M3pakeHUja HecTaOMIHOCT modeTkoM [11 300r mommmmjux
u3rieaa 3a TIo0aJHU MPUBPEIHN PACT, aJld M MOYETKa
HopManu3anuje MoHerapue nosnutuke MEJ[-a, mTo je
MOJICTAKJIO MHBECTUTOPE [Ia YyCMEPaBajy ¢Boj mopTdhosino
Ka TpPaJWIHOHAIHUM CHTYPHUM yTouumTuMa. HakoH
TOra, C IOOOJBIIAKEM TPXKUIIHOT CEHTUMEHTA YCIel
HOBUX ckcrmaH3uBHUX Mepa Ellb-a m nientpanne OaHke
Jamana, kao W OYEKMBAaHE CIOpHje HOpPMAJIM3alH]je
moHeTapHe nosutuke @DEJ[-a, TeH3uje Cy JOHEKIe
cmameHe. Kako ce jyH mpuOimkaBao, HEM3BECHOCT Ha
TP)KUIITHMA je TIOHOBO paciia ycien pedepeHayma y
Bemunkoj Bbputanuju o msmacky wm3 EVY. HajaBipeHa
cupeMHOCT Boaehux meHTpamHuX OaHaka ma o0e30ere
JMKBHJTHOCT, YKOJIMKO TO Oyzie moTpeOHOo, oMora je Ja
ce npesaszul)e MIOK Ha TPXKUIITUMA U3a3BaH bpersurom.

padukoH 111.1.3. Kpetawe kypceBa oapeheHunx
HauMOHaNHUX Banyta npema gonapy*

(aHeBHM nogaum, 31. 12. 2013 = 100)
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W3Bop: basa nogataka MM®-a.
* PacT npeacTasrba anpeuujauujy.
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pacdoukoH 111.1.4. Kpetawe ueHa HachTe n 6akpa
(npoceyHe meceyHe LeHe, y USD)

135 10.500
125 i 9.500
115 A
105 8.500
95 7.500
85
- 6.500
65 / 5.500
55 4,500
45 ==
s 3.500
25 2.500

147101471014710147101471014710147101471014
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Llena HadbTe Tna 6peHT no Gapeny (n.c.)
= = = = Ojyyepcy 3a HadTy TUNa GpeHT (n c.)
LleHa 6akpa no ToHu (4.c.)

djyyepcu 3a bakap (a.c.)

W3Bop: Briymbepr.

pacpukoH I11.1.5. UHpeKc cBeTCKUX LeHa xpaHe
(peanHo, 2002 — 2004 = 100)

340
310
280
250
220
190
160
130
100

70

2007
2008
2009.
2010
2012
2013
2014.
2015
2016

2011.
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MneyHu npoussoan Yree
e |llehep ®AO nHaeke

M3Bop: ®AO, YH.

TakBa kperama ofpa3uiia Cy ce Ha IeHy 3J1aTa, Kao U Ha
BaJyTHa Tp:kMINTA. [leHa 31ata je pacna mpe csera y
jaHyapy H jyHy, Y CKJIajy ¢ IOMepambeM HHBECTHUTOpa Ka
CUrypHoj aktusy, u 'y I11 je mosehana 3a 24,6% y oxHocy
Ha kpaj 2015. rogmue. Hakon 3HaTtHOT moBehama,
BPEIHOCT Jojlapa y OHOCY Ha JIpyre CBETCKE BAIIyTe je
cMameHa, a Jenpernujanuja TokoM ¢ebdpyapa M Mapra
Ouna je HajBeha JBOMeceYHa Jemnpelyjanyja gqoiaapa of
2011. C npyre ctpane,
€KCIIaH3UBHUM Mepama MoHeTapHe nonutuke Ellb-a,
€BpO je OJ1 IToYeTKa TOIHE JI0 Kpaja arpria 0jaqao mpemMa
nonapy 3a 3,6%. Tokom Maja u jyHa ciaduo je y omHocy
Ha JIoJIap Y BEJIMKOj MEPH yclie]l HEM3BECHOCTH M3a3BaHe
pedepennymom y Benukoj bpuranuju o nznacky u3 EY,
anu je 11 3aBprmo jauu y ogHOCY Ha jgonap 3a 1,9%.

TO/IMHE. YIOPKOC HOBHUM

Caercka nena Hadre je y 111 nmosehana 3a 35,4%, npe
cBera 300r CMamema IMOHYIe M Y H3BECHO] MepH
nosehama Tpakme, a Ha TO KpeTame YTHUIAIO je H
cinabibeme jgosapa. HakoH 1ITO ce cpeiuHOM jaHyapa
cnyctuia Ha 26,4 nomapa mo Oapeny, 1eHa HadTe Ha
CBETCKOM TPXKHINTY j€ TodYeNa Ja pacTe W y Majy je
nmocturta 50 momapa mo Gaperry, IpBH MyT OF HOBeMOpa
2015. ToxoM jyHa meHa HadTe OWia je pEIaTUBHO
crabmiHa (kperana ce y pacnony ox 46 no 51 monap 3a
Oapein), anu je HaKOH bperaura, caMo 3a HEKOJIMKO JiaHa
nasa 3a npexo 7%. Ympkoc tome, 1ieHa Had)Te U Jaibe je
Omra permaTUBHO HHCKa — Yy Tpoceky je Tokom II1
m3Hocmwna 40,3 nomapa 3a Oapenm, mok je y 2015. y
MpoceKy n3Hocwmia 52 monapa 3a 6aper, ay 2014. ronuau
98,9 nomapa 3a Oape.

Hu nena 6akpa ce Huje 3uatauje ornopasmia y I11. Mako
je mocie mana y jaHyapy Oenexmia pacT, a y MapTy u

anpuiy npenaswia 5.000 gonapa o ToHu, eHa 6akpa je
HaKOH Tora cmameHa, Tako na je [I1 3aBpmmia ca
CKPOMHHM pPactoM on 2,7% y OJHOCY Ha Kpaj MpoIie
ronuHe. Y mpoceky je TokoMm 111 m3nocmna 4.700 momapa
10 TOHH, WTO je 3a 14,4% Mame y 0JHOCY Ha MPOCEUHY
neny y 2015. rogunun. 3HaTHHjH ONOpaBaK IEHE OBOT
MeTaja, KOji ¥Ma IIUPOKY YIoTpedy — 01 ayTOMOOHIICKE
HHIYCTPHje J0 MPEHOCA CICKTPUYHE CHEPruje, O4eKyje
ce MapaliellHO ca 3HAaTHUJUM OIOPAaBKOM NPUBPEIHE
AKTMBHOCTH Ha TII00ATHOM HUBOY.

Hakon mana y janyapy, cBeTCKe IleHe XpaHe Cy
nmocrterneHo pacie 1o kpaja [11. Mepene ®AO unnmekcom,
neHe xpane cy TokoM [l peamno mosehane 3a 5,0%.
[Iputom, jyHcko moBehame ox 4,2% Owuno je Hajsehe
MeceyHo TmoBehame y IMOCIeqme YETHPU TOJHMHE.
[Tockymene cy cBe BpcTe XpaHe, OCHM MIICUYHHUX
NIPOM3BOJa, YMje Cy IieHe Owmiie peasHo Hike 3a 9,1%
Hero Ha Kpajy npoiwuie roguHe. HajBuie cy mockynenu
mehep (30,9%) u yipe (12,9%), a ymepeHuje u Meco
(4,0%) n xwurapuue (2,0%). Unak, y omHOCY Ha HCTH
TIepUO]] TIPOIILIE TOAMHE, IIeHe XpaHe ¢y Ha Kpajy I11 ome
peanHo HUXKe 3a 2,4%.

2. Mehynapoane TpaHcakuuje
IlnaTHOOWIaAHCHA KpeTama U IeBU3HE pe3epBe

[ToGospmame excrepHe mo3urnmje CpOuje HACTaBIBEHO je
n tokom II1 3axBasbyjyhu mpe cBera crpoBohemy
¢ducKagHe KOHCOJHMIALHUjE U CTPYKTYPHHX pedopmu,
najay IeHe HadTe Ha CBETCKOM TPXKUIITY M MOCTEIIEHOM
OTIOPaBKy eKCTepHe Tpaxme. epumut Ttexyher padyHa
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"padpmkoH I11.2.1. MokpuBeHoCT Tekyher
aedmumta COAN
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M3sop: P3C n HBC.
* MpenumuHapHy nogaum.

miaTHOT Omianca Ouo je Hroku 3a 19,0% y nopehemy ca
nepuogom 2015. pe3yaTar
no0oJbIIama Kako Ha CTpaHu caja pobe, Tako U yciyra.
IIpurom, mHeto C[AU cy Onne BUIIE HErO JOBOJHHE 3a
ErOBO TTOKpHhe.

HCTHUM TroguHE Kao

CMvameme Tekyher aedurura Ha 639,6 MiH eBpa (4,1%
B/il1-a)  pesyatatr je
CHOJFHOTPTOBUHCKOT nedumurta 3a 21,8% wmr, koje je
BHUIIIE HETr0 HAJOMECTHIO PACT JAepUIUTA TPUMAPHOT
noxorka ox 17,7% wMr. m cyumura
ceKyHapHor JoxoTka of 4,7% mr. Tokom 11 n3Bo3 pobe
HacTaBHoO je Jia pacte Op>xum Temnom o yso3a (11,8%
M. U 5,6% WM, pecnekTuBHO). [TokpuBeHOCT H3BO3a
yBo3om noBehana je ca 74,5% y I11 2015. na 78,9% y 111
2016. Ha amxu gedunut Tekyher padyHa ofpasuim cy ce

MpouCHEHOT CMalkCHlha

CMalkCHE

n OJAHOCH pa3MCHEC, Tj. Mambi I[1aJl U3BO3HUX HCHA Yy
OJHOCY Ha YBO3HC LICHEC.

Hajsehu nonpuHOC pacTy W3BO3a HOTHYE OJ M3BO3a
SNIEKTPUYHE ONpeMe, MOTOPHUX BO3WJIA W IPUKOJIHILA,
JYBaHCKHUX
MPOU3BO/IA, KA0 M MPOU3BOJAA O rymMe W Iuiactuke. He
Mame BaXKHA je M YHMICHHUIA Ja Cy Ce M IPOU3BOJIHA
OCHOBa M OJpEIUIITa HW3BO3a IMPOLIMPWIN, IITO HMa
MO3WTHBaH yTHllaj Ha u3B03 Cpouje, koju je cax y Behoj
MepH MPOHM3BOJHO W TPXKHUIIHO IHMBepcudukoBan. U
toxoM I11 pact m3Bo3a 3abenexwo je 19 on 23 obmactu
npepahuBauke uHAycTpHje. Kaga cy y mnuramy Hama
W3BO3HA TPXKUIITA, mopen 3eMaba EY, TpaauiuoHamHO
HajBXHMJUX TPrOBUHCKUX IapTHEpa, pacT H3BO3a
3a0eIIeKEH je U 'y OCTalIeC €BPOIICKE, aJIh M a3UjCKE 36MJbC.
Waxko ce m3B03 ayTomMoOmiIa kommnanuje ,,dujar® cMamuo
(ITO Ce W OYEKHWBAJO Y OBOj (a3u KHUBOTHOT ITHKIyCa

XeMHUKalija W XEeMHjCKHX MpPOU3BOIA,

Tabena 111.2.1. MnaTtHuM 6unaHc
Peny6nuke Cp6uje”

(y mriH EUR)

ni ni
2015. 2016.
|. TEKYhU PAYYH -789,7 -639,6
1. Canpo po6He pa3meHe -1.918,5 -1.674,4
1.1. N3Bo3 5.598,5 6.261,4
1.2.YBo3 7.517,0 7.935,8
2. Canpgo ycnyre 250,5 369,7
2.1. N3Bo3 1.931,2 2.060,3
2.2.YB03 1.680,7 1.690,6
3. Canpgo po6e u ycnyra -1.668,0 -1.304,7
3.1. N3Bo3 pobe u ycnyra 7.529,7 8.321,7
3.2. YB03 pobe u ycnyra 9.197,7 9.626,4
4. MpumapHu aoxoaak -764,7 -900,0
4.1. Mpuxogu 347,6 326,2
4.2. Pacxogun 1.112,3 1.226,2
of Tora: kamaTe 528,7 562,8
5. CekyHAapHu aoxoaak 1.643,0 1.565,1
5.1. Mpuxoawn 1.848,6  1.781,9
5.2. Pacxoaun 205,6 216,8
Il. KAMUTAINHW PAYYH 3,7 0,9

11l. ®PUHAHCUJCKU PAYYH
(6e3 AeBU3HUX pe3epBy) -645,2 796,5
1. upeKkTHe nHBecTuLmnje — HeTo -779,8 -825,2
1.1. AkTrBa (NOTpaxwuBama) 151,3 129,7
1.2. NacviBa (o6aBe3e) 931,1 954,9
2. MopTdbonumo nHeecTULMje — HeTO -132,7 694,0
2.1. AktvBa (NoTpaxusara) 80,6 54,0
2.2. MacuBa (o6aBe3e) 213,3 -640,0
3. PuHaHcuWjckn gepuBaTh — HeTO 59 1,9
3.1. AkTuBa (NoTpaxuBarsa) 59 1,9
3.1. Nacuea (o6aBese) 0,0 0,0
4. Octane vHBecTULUMje — HETO 261,4 925,8
4.1. TproBUHCKM KpeanTn -68,1 31,3
4.1.1. AktuBa (noTpaxusata) 347,5 705,5
4.1.2. Nacuea (o6aBe3e) 415,6 674,2
4.2. duHaHCKHjcKu KpeanTn 181,4 556,1
4.2.1. Aktnea (noTpaxusata) 15,2 -1,5
4.2.1.1. [lyropoyxu 5,6 -0,5
4.2.1.2. KpaTKopo4Hu 9,6 -1,0
4.2.2. MNacva (06aBese) -166,2 -557,6
4.2.2.1. [lyropo4Hu -247,8 -591,6
4.2.2.2. KpaTkopouHu 81,6 34,0
4.3. loTOB HOBaL, M AEN0O3UTH — HETO 148,1 338,4
4.3.1. AkTvBa (NoTpaxusama) 97,6 259,7
4.3.2. Macua (06aBe3se) -50,5 -78,7
IV. CpeacTBa pesepBu 79,6 -1.152,8
V. FPELWWKE U NPOMYCTH 220,4 282,4
VI. YKYMHU BUINTAHC -79,6  1.152,8

W3sop: P3C n HBC.
HanomeHa: MNpenvmuHapHu nogaum.
Y Mo BPM6 meTopornormju.

ayToMo0miIa), Mpou3Bohadn ayTo-KOMIOHEHTH y HETHHU
Cy OCTBapHIIM pacT M3B03a.

Cydunur yciayra je HacTaBHO Ja Jaje IMO3UTHBAH
JonprHOC Omunancy Tekyher pauyHa u 6mo je 3a 47,6%
Behu Hero y II1 2015. Hajsehu mompumroc cydunuty
ycayra tokoM II1 2016. moTudue O KOMIjyTEpCKHX
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yciyra, Typu3Ma, TPaHCIOPTa M OCTaJIMX IIOCIOBHHUX
yciyra.

Ha pact aedunurta mpuMapHOT JOXOTKA YTHIAIH CY
MpeTe)kHO BehM pacxomud O JUPEKTHUX HWHBECTHUIU]A
(10,6% wmr.) u moprdonuo uHBectuuuja (12,7% wmr.).
CmMmamemne cy(uiuTa CeKyHIapHOT J0X0TKa IPUMAPHO je
pe3yiITaT HIDKUX HETO MPIUINBA O A03Haka 3a 5,3% MT.
Meljytum, 300r TO3UTHBHHUX CIIOJFHOTPTOBHHCKHX
KpeTama, MOKPUBEHOCT NeUINTa Ha padyyHy aodapa u
yclyra v IpUMapHOT TOXOTKa CEKYHIAPHUM JOXOTKOM CE
nobospmmana u uzHocu 71,0% (67,5% y II1 mperxomne
TOJIMHE).

Hero npwms CAU y I11 2016. nocturao je nzHoc ox
825,2 mutH eBpa u 6mo je 3a 5,8% Behu y ognocy Ha I11
2015. Takohe, nero npunmu CJIW 6uo je BuIe HEro
IoBoJbaH 3a mokpuhie nmeduimra Tekyher padyHa, ca
cToroM mokpuBeHocTr of 129,0%. Hajsehn neo CAU y
CpOujy 6mo je y mpepahuBauxoj unmyctpuju (32,9%),
¢unancujckom cekropy (23,4%) u rpaleBuHapcTBY
(9,9%), a moTuna0 je MPBEHCTBEHO U3 3emaba EY
(78,5%), a 3atum u3 Xourkonra (7,4%), Pycuje (3,2%),
Vjenumennx Apanckux Emupara (2,9%) u Kune (2,1%).
VYV II1 2016. je xox mopT¢oIHO MHBECTUIH]a 3a0eseKeH
Hero ommuB on 694,0 muH eBpa, Kao MOcCiIeauLa
NOBJIaueHha Hepe3nieHara u3 qpkaBHIX XoB Ha nomahem

pacukoH 111.2.2. CTpykTypa thbMHaHcujckor

6unaHca
(y MrH EUR)
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duHaHCUjCKN KpeauTu pesnaeHaTa
= Kpegut MM®-a n anokaunja SDR
m Ocrtano

MopTdonuo nHBecTuLMje — HeToO
B [IupeKTHe NHBeCTULMje — HEeTO

WaBop: P3C n HBC.
* [penMmnHapH/ nogauu.

TPXKMINTY, KOje je MpPOy3pOKOBAHO  PEaKIIMjoM
nHBecTHTOpa Ha moutuky PEJI-a, mTo je 3abenexeHo u
KOZI JIpyruX IpuBpena y ycrony. CMameme IulacMaHa
Hepe3ujeHaTa y ApxkaBHe XoB Ha nomaheM TpkumTy
pesyaTar je W YCIEHIHO crpoBeiaeHe (uckamHe
KOHCONIM/IalMje, a THME M Mamux obuma emmucuje XoB
yenen Hmkux puHaHcujckux notpeda PC. Pesumentu cy
CMamMIIN CBOje 00aBe3e MpeMa HHOCTPAHCTBY 110 OCHOBY
(UHAHCHjCKUX KpeIauTa 3a YKyImHO 556,1 MiIH eBpa, mpu
4yeMy jaBHH ceKTop 3a 60,5 MITH eBpa, a MPUBATHU CEKTOP
3a 495,6 muH eBpa. Ilputom, apxaBa ce pasayxuia
npemMa HHOCTpaHCTBY 3a 41,5 mutH eBpa, a Haponna 6anka
Cpouje 3a 19,0 muu eBpa (o tora je ca 14,7 MiaH eBpa
n3MHUpHIa cBoje ob6aBese nmpema MM®-y, Mok ce ocTaTak
OJHOCH Ha ocTalle ayropouHe kpenute). banke cy
cMammie cBoje o0aBe3e MO OCHOBY (DMHAHCH)CKUX
KpeauTa y MHOCTPaHCTBY 3a 296,9 MitH eBpa, a npeny3eha
3a 198,7 muH eBpa. CBoje Jeno3utre y HHOCTPAHCTBY
b6anke cy mnosehame 3a 259,7 MJH eBpa, JOK CYy
UCTOBPEMEHO HEPE3U/ICHTH CMamWIN CBOjE JETO3HUTE y
Oankama y Cpb6uju 3a 78,7 mmH eBpa. [lo ocHOBY
TPrOBUHCKUX KPEIUTa PE3UACHTH CYy C€ HETO Pa3Ly>KUIIN
31,3 muH eBpa.

Kperama y Tekyhem u ¢puHAHCH]CKOM padyHy J0Beia Cy
JI0 CMamema ACBU3HUX pe3epBU. Mako cy aeBU3HE
pe3epBe, mpemMa METOJONOTHj! IIaTHOT OmiaHca,’ Omie
Hiwke 3a 1.152,8 MitH eBpa y oHOCY Ha Kpaj MpeTXO/He
rojMHE, OHE Cy M Jajbe Ha BHCOKOM HHUBOY KOjH
00e30ehyje curypHy 3alTuTy oj eKcTepHux morpeca. Ha
Kpajy jyHa wu3Hocmie cy 9.291,2 MiuH eBpa, WITO
00e30el)yje TOKpHUBEHOCT yBO3a poOe W yciyra O OKO
mecT Meceny U HoByaHe Mace M1 ox 220%.

HcroBpeMeHO, HETO JeBH3HE pe3epBe’ U3HOCHIIE Cy Ha
Kpajy jyHa 7.657,0 muH eBpa u Ouiie cy mame 3a 763,0
MJIH eBpa y omHOocy Ha Kkpaj 2015. romgmme. Ilo
IPOrpaMCKOM Kypcy, MO KOME Ce IpaTh H3BPIICHE
nporpama 3akjbydyeHor ¢ MM®d-om, HeTO AeBHU3HE
pesepBe cy Ha Kpajy jyHa nzHocuie 6.616,0 mun espa. To
3HaYU Ja je, YIPKOC CHaXHUM TypOyJIeHIHjama Wu3
MelhyHaponHor okpyxkema, Hapomna Oanka CpoOwuje
YCIIENIHO MCITyHUJIA KPUTEPHjyM O MUHHMAaJIHOM H3HOCY
HETO JICBU3HUX PE3EPBH KOjH je yTBpheH ¢ MMD-om.

VY cTpyKTypH JEBHU3HUX pe3epBH, Ha Kpajy jyHa HajBehe
yuemhe umane cy uHocTpane XoB (63,4%), 3arum
JIeBU3HA CpEACTBAa Ha padyHMMa y HWHOCTPAHCTBY

¢ Be3 BalyTHUX IPOMEHa, MPOMEHa TPXKUIIHUX BPeAHOCTH X0B n neHe 3mara.

7 YKynHe pe3epBe yMameHE 3a JEeBH3HA CPEICTBa OaHaKa 10 OCHOBY 0OaBe3HE
pesepBe U JIpyruM OCHOBHMA.

20
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(20,5%), edextuau ctpanu HoBal (7,7%), 3maro (7,6%)
u SDR (0,8%). YV ckmamy ca OCHOBHHM IPHUHITUITHMA
CUT'YPHOCTH M JIMKBUJIHOCTH, CPEJICTBA CE€ IIACHPa]y KOJ
MPBOKJIACHUX HMHCTUTyOMja (IIEHTpaJIHUX OaHaka,
MehyHaponHuX — (QUHAHCHjCKUX  HMHCTHTYyOHMja |
NPBOKJACHUX WHOCTpaHMX OaHaka), Kao W Yy
BUCOKOJMKBHUIHE X0B Uuju Cy M31aBaoIi Hajpa3BUjCHH]C
3eMJb€ y CcBeTy u MehyHapomHe (HHAHCH]CKE
WHCTHTYTIH]E.

JeBuznu npuius o npoxaaje XoB PC neHomnHOBaHUX y
eBpuMa Ha nomahem QuuaHcHjckoMm Tpxkumrty y 11 je
m3Hocrno 928,3 muH eBpa. IlpunmmB je ocTBapeH u 1o
OCHOBY 00aBJbarba NPHBPEMEHOT ILIATHOT IPOMETa C
KocoBom u Metoxujom® v m3HOoCcy on 188,7 miH eBpa,
xopuithemwa kpeauta 3a PC y nznocy o 114,3 mun eBpa u
JoHalMja y us3Hocy on 57,1 muH eBpa. 3axBaspyjyhun
erKacHOM yIpaBJbaly JIEBU3HUM pe3epBama, HapomHa
6anka CpOuje je ocTBapwiia JAEBU3HHU MPHUXOI 10 OCHOBY
mjacMaHa y HMHocTpaHe XoB u kamara Ha JeBU3HA
cpencTsa y uzHocy of 18,5 muH eBpa.

[To ocnoBy wmHTepBeHuuja Haponue Oanke CpOuje Ha
MJIT-y, Tokom I11 3abenexeH je OIUB y HETO H3HOCY O
830,0 mmH eBpa.” OO6aBe3e mpemMa WHOCTPAHUM
KpenuTopuMa (Ha MM TIaBHHIIE W KaMaTe) PEOBHO CY
u3MHpuBaHe y uzHocy ox 528,1 muH eBpa. U3 neBu3Hux

padoukoH I11.2.3. MokpMBEHOCT YBO3a AE€BU3HUM
pesepBama

(y meceunma) (y mnpg EUR)
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mmmmm [eBU3HE pe3epBe HapoaHe 6aHke Cpbuje (a.c.)
MokpuBeHocT* (n.C.)

W3Bop: P3C n HBC.
* 12-MeCceyHmn NOKPETHU NpoceLn.

* Tlpema 3akoHy O HPHBPEMEHOM O00aBJbamy OApeleHHX IIOCNIOBA ILIATHOT
npomera Ha Teputopuju CPJ (,,Ciyx6enu et CPI«, 6p. 9/01).

° Peanm3aruja TpaHcakijja 1o ocHOBy uHTepBeHnuja Haponne 6anke Cpouje Ha
M/IT-y uckasyje ce y CKiagy ¢ padyHOBOJCTBEHHM IPABUINMA Ha JIaH U3BPIICHA,
a He Ha JIaH TProBarmba.

pesepBu Haponue 6anke CpOuje Ha ume gocrenux XoB
PC nenommHOBaHUX y eBpuMa uciutaherno je 558,5 muH
eBpa. banke cy y mocmarpaHOM IIEpHOIY MOBYKIE
JIeBU3HY 00aBe3Hy pe3epBy y HeTo u3Hocy o 402,3 miH
eBpa. 3a cepBHCHpame CTape JACBH3HE MITCIHE
ucrutaheHo je 249,6 MiH eBpa, a 110 OCHOBY W3MHPHBabha
ob6ase3a mpema MM®-y (raBHuie u kamare) 14,8 MiaH
eBpa Ha UMe cTeH0aj apamkmana n3 2009. roqume.

MehynapoaHa HHBeCTHIIMOHA NO3MLIHja 3eM/be

Melynapoana naBectuiona nosumuja Cpouje kao HETO
nykHuka nosehana je toxom I11 2016. 3a 293,2 muH
eBpa, Ha 34,9 muipn eBpa. Mnak, 3axBasbyjyhu nosehamy
BAIl-a toxom II1 oBe rommue, meHo yuenthe y BJII-y
OCTaJI0 je HENPOMEHCHO y OIHOCY Ha Kpaj NMPETXOIHE
ronune u kpajeM I11 uznocmo je 105,1%.

Ctpana Heto ¢punHaHcHjcka akTuBa Cpouje je Ha Kpajy
11 2016. m3nocuna 19,5 mupx espa, mwTo je 3a 69,1 miH
eBpa BuiIe Hero Ha kpajy 2015. /o nosehamwa je, npe
cBera, JIONUIo 300r TpOMeHe IieHa (PMHAHCH]CKE aKTHBE
(130,2 mH eBpa) u ocTanux npoMeHa (7,4 MIIH eBpa), J0K
Cy BamyTHe mpomeHe (65,1 MIH eBpa) W H3BpIICHE
TpaHcakuuje (3,4 MITH eBpa) JenoBaje y MpaBIly HEHOT
CMambemba.

VY crpykTypu HETO (HMHAHCHjCKE aKTHBE 3HATHHU]C CY
moBehane WHBECTHUIHje pe3uaeHara y
nHOCTpaHcTBO (3a 970,2 MuH eBpa), mpe cBera 300r
noBehama TProBUHCKUX KpeauTa u aBaHca (3a 705,5 miH
eBpa). 300r Tora je ydemnihie 0CTajaix HHBECTHUIIHM]a Y HETO
¢unaHcujckoj aktiu TokoM 11 mosehano 3a 4,9 m.m., Ha
36,7%. Y wmamoj Mepu moBehaHe cy W AMPEKTHE U
MOpT(ONNO WHBECTHIIHjE PE3UAEHAaTa Y WHOCTPAHCTBO,
JIOK Cy JICBU3HE pe3epBe CMarbeHe.

ocTale

Crtpana Hero ¢uHaHcujcka macua CpoOuje je y 111
2016. moehana 3a 362,3 miH eBpa, Ha 54,4 MIpxa eBpa.
[Tosehame je pe3yarar peaan3oBaHUX HETO TPAHCAKIIMja
on 352,9 mutH eBpa, anu u octanux npomena on 111,6 mian
eBpa, JIOK Cy BaJyTHE INPOMEHE JejoBaje Ha HHEHO
cMameme 3a 102,2 MiTH eBpa.

Kao m mperxomHe romguwee, mopacT HETO (DUHAHCHjCKE
IacHBe HacTao je npe csera no ocHory CIM. O6asese o
ocuoBy C/IU1 mosehane cy y 11 2016. 3a 994,4 muH eBpa,
Ha 27,5 mupn eBpa. Tume cy obaBe3e IO TOM OCHOBY
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npenwte 50% yxynue nacuse. [loBehame ce y Hajsehoj
MEpH OHOCH Ha yjaramba MHOCTPAHUX HHBECTHTOPA y
BIacHHYKH Kamutan (609,2 MIH eBpa), ma je crame
o0aBe3a M0 OCHOBY THX ynarama Ha kpajy I11 nzHocmio
20,9 mupp eBpa (niu 38,4% yKyITHe macuBe), a 10 OCHOBY
Jy)KHUYKUX HHCTpyMeHara 6,6 mipa espa (win 12,1%
YKyTIHE TIaCHBE).

O0aBe3e pesnaeHara, IPBEHCTBEHO JP)KaBe, CMambeHE Cy
10 OCHOBY MOPT(OIHO HHBECTHIIHja 3a 714,2 MITH eBpa, U
TO y HajBehoj Mepu 300r camux Tpancakiuja (640,0 miH
eBpa), a y Mawoj Mepu u MehyBanyTHux npomena (52,4
MJIH eBpa) U octanux npomeHna (21,8 muH eBpa). Crame
OBHUX HWHBECTHIH]ja je Ha kpajy Il m3HOCMIO 6,8 MIpxa
€Bpa, IITO NpeacTaBiba 12,6% yKyIHE MacuBe y OIHOCY
Ha 14,0% Ha Kpajy nporie roauHe.

Pe3uyieHTH Cy 1Mo OCHOBY OCTaJIMX MHBECTHIIMja HA KPajy
I11 2016. umanu obaBese mpema uHOCTpaHCcTBY of 20,1
MIJIpZ €Bpa, IITO je MPOMEHa HaBuIIe of cBera 78,1 mMiH
€Bpa y OIHOCY Ha Kpaj MpoInie TOIAWHE, Ma ce yderrhe
OCTaJINX WHBECTHUIM]ja y YKYIIHO] TTACHBH HHj¢ OWTHHjE
npoMermwio (36,9%). Mehytum, y cTpykTypm ocranmx
WHBECTHIMja aecuiie cy ce Behe mpomene, koje cy ce
MehycoOHO HeyTpamucaie: CMameHe Cy obaBese
pesuaeHara mo ocHoBy kpexurta (3a 580,0 muH eBpa) u
TOTOBOT HOBIIa W memo3uTa (3a 78,7 MImH eBpa), a
nosehane obaBe3e MO0 OCHOBY TPrOBHHCKHX KPEIUTa M
aBaHca (3a 674,5 muiH eBpa). 3axBasbyjyhu pazayxuBamy
pesujeHara Mo OCHOBY KpeauTa M3 WHOCTPaHCTBA,

BUXOBO yuemihie y YKyIHOj MacHuBU je cMameHo 3a 1,3
1.11., Ha 30,1%.

3. Kperama Ha pUHAHCHjCKOM
TPAKULITY

KamartHe cTone

Haxon omryke M3BpuiHor ogbopa y debpyapy 1a cMambu
KOpUIOp KaMaTHHX CTOMAa y OJHOCY Ha pehepeHTHY
cromy ca + 2,0 mm. Ha £ 1,75 mm.,” pacnoH u3mely
pedepeHTHEe KamaTHE CTONE W TPOCEYHE pero cTome'
noyeo je na ce cMamyje. [Ipoceuna pero crona nosehana
je Toxom I11 3a 0,5 rm.m. u kpajem jyna uznocuina je 3,0%.
[Ipu TOoMe, oBa cToma Ouia je o mpes Kpaj Maja TOTOBO
M3je/IHAYCHA ca CTOMOM Ha JCMO3UTHE OJAKIIHIIE, Aa Ou
ce TOKoM jyHa mnoehaia 300r Tora ImITO je Ha ayKIujama
peno XoB y ToM nepuoay MOBJIAY€H FOTOBO LEIOKYITHU
NOHYl)eHH BHIIAK JUHAPCKE JTMKBUAHOCTH OaHaKa.

VY ckiagy ¢ MOCTENEHUM CMambeHhEeM BUIIKOBA JMHAPCKE
JUKBUAHOCTH OaHaka, MpPOMET Ha MeljydaHkapckom
MIPEeKOHONHOM TP)KHINTY HOBIA je pacTao o maja. Y II1
OH je y mpoceKy u3Hocuo 3,1 mupa nuHapa, mro je 3a 1,5
Miapa auHapa Buwe Hero y [12 2015. Wnak, kamarHa
cronia BEONIA ce 1o kpaja Maja KpeTaja 61au3y cTore Ha
Jierno3uTHe onakmuie. Hagare ona Oenexu Onar pact u
y jyHy je y mpoceky usHocuia 2,7%, mro je 3a 0,1 m.m.
BUIIE Yy OAHOCY HA HCHY MPOCEYHY BPEAHOCT U3
neriem6pa 2015.

padpmkoH I11.2.4. MefjyHapogHa MHBeCcTULMOHA
nosuuyuja*

HeTto domHaHcujcka
nacuBa

HeTo dmHaHcumjcka
aKTMBa
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2015. ®=[12016.

W3Bop: HBC.
* MpenMnMHapH1 noaaum.

padbmkoH 111.3.1. AuHapcka NMMKBUOAHOCT
(nHeBHa cTakba 1 NokpeTHW npoceun, y mrpg RSD)
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Cno6opaHa cpeacTBa Ha XuUpo pavyHuMa u 6narajHa
Cno6oaHa cpeacTsa, Aeno3nTHe onakwuLe 1 GnarajHa
Cno6oaHa cpeacTsa, Aenos. onakluLe, peno cTok 1 GnarajHa

WM3Bop: HBC.

' OBaj KOPUIOP DOAATHO je Cy)KeH y jyny, Ha £ 1,5 mm.

"' Crona ocTBapeHa Ha pero ayKipjama MoHeprucaHa H3HOCOM mpoarux XoB.

2
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Haponta 6anxa Cpouje

Kamatnae ctome BELIBOR mactaBuje Cy maj y NPBUM
Mecennma 2016, koju je OM0 HEIITO H3PaKCHUJU 32 JTyKe
POYHOCTH, YeMy je IONpHHENa M HUCKAa OYEKHBaHa
nHnanuja. TokoM ampuia ¥ Maja OBE CTOINE HHUCY Ce
Memaie, na Oum y jyHy Omaro mopacie. MehyTtuwm,
NpOCEYHE BPETHOCTH OBUX CTOIA U JaJbe Cy Ouiie HUXKe
y OJIHOCY Ha HHUXOBE MPOCEYHE BPEAHOCTH U3 JeremMopa
2015, a xperaine cy ce y pactony of 2,9% 3a Hajkpahy 10
3,7% 3a pOYHOCT O IECT MECEIH.

Ilag kamaTHUX cTOma Ha JAWMHApPCKe Jp:kaBHe XoB
HactaB/beH je y II1, a npxasa ce y jyHy, 3axBaspyjyhn
JocajalimbeM  yOIakaBakby MOHETApHE IMOJHUTHKE U
3HATHOM MOOOJBIIAY MaKPOCKOHOMCKHX II0Ka3aTelba,
3ay’KHBaJIa [0 JBOCTPYKO HIKHM CTOIIaMa HEero Ipe JIBE
ronuHe. [1ax croma je 610 n3pakeHMjH 3a TyKE POTHOCTH
— TokoM I11 croma Ha mBoromwmImke XoB cHIDKeHa je 3a
0,7 m.m., Ha 4,3%, a Ha Tporoguime XoB 3a 1,2 n.m., Ha
5,4%. [pxaBa ce 3aayXuBajia Ha pok kpahu o1 TOAUHY
naHa camo TokomM T1, m To mo cromama ox 2,8% 3a
Tpomeceune u 3,3% Ha mecrtomecedHe XoB. U Ha
ayKIMjH JBOTOMUINFHX aMOPTHU3AIOHIX OOBE3HHIA C
BapHjaOMITHUM KYIIOHOM Be3aHUM 3a pedepeHTHY
KaMaTHY CTOIy ()MKCHA MapryHa je JOJATHO CMameHa (ca
0,6 m.m. Ha 0,3 m.1.).

CTpaHu HHBECTHTOPH Cy, HAKOH MMOYETKa HOpMaIn3alluje
MoHerapHe nonutuke OEJ[-a, moyenu ia cMamyjy CBOjY
M3JIOKEHOCT IpeMa 3eMJbaMa y ycrony, na u Cpouju.
ITopex BHCOKe HEU3BECHOCTH Ha MelyHapomHOM

(DMHAHCHJCKOM TPXKUIITY, HHUXOBO Mame ydemihe Ha
ayKIfjama Jp>kaBHUX X0B Moke ce JTIOBeCTH U y Be3y C
MamkOM TMOTpeOOM ApikaBe 3a 3aayKUBameM W Kpahum
pounoctuma XoB koje cy Hyhene na mpomajy. O Tome
CBEJJOYM M MOjaTaKk Ja je HakoH bpersura, ¢ pactom
U3JI0KEHOCTH HHBECTUTOPA IIPEMa TPIKUILTHMA Y YCIIOHY
300r ovekuBama Jga he Mepe MOHETapHE IOJIUTHKE
Bonehnx MEeHTpasHuX OaHaka OWTH EKCIaH3WUBHE JIyKe
OJl TMPETXOIHO OYEKMBAHOI, M M TO3WTHBHUX OLECHA
MM®-a HakoH jyHCKe mocere u mosehama KpeauTHOT

'padmkoH 111.3.3. MpumapHoO TpXULWTE
ApxasHux XoB y anHapuma - koedmumjeHT
peanusaumje n yyewhe cTtpaHux nHBecTuTOopa

(Mnpa RSD) (%)
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BpepHocT emucuje 3a npoaajy npeko roanHy aanHa (n.c.)
= Bpe/HOCT eMucuje 3a NpoAajy A0 roaunHy AaHa (n.c.)
e KoeuLmjeHT peanusaumje (a.c.)
—/yellhe Hepe3ny. y KynoBuHu XoB pouHocTn > 1 roa. (a.c.)

W3Bop: MnH1cTapcTBo chuHaHeuja.

padhumkoH 111.3.2. KpeTanse kamaTHUX ctona
(AHEBHM Nofauy, Ha roAuLLELEM HUBOY, Y %)
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KamatHa ctona BEONIA
PedepeHTHa kamaTHa cTona
e BELIBOR 1W
e KaMaTHa CTOMNa Ha AEMOo3UTHe onakwule
e KaMaTHa CTOMNA Ha KPEAMUTHE ONaklLuLe
Mpoc. noHaep. kamaTHa cTona 3a peno npoaarte XoB

W3Bop: TomcoH Pojtepc n HBC.

pacukoH 111.3.4. KamaTHe cTone Ha NnpUMapHOM
TPXULITY Ap>XXaBHMX XoB
(Ha roavwwHem HUBOY, y %)
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M3Bop: MuHucTapcTBo huHaHcuja.

* MckrbyyeHe KynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona BesaHa 3a
pedepeHTHy kamaTHy ctony HBC.
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pejTuHra 3eMJbe, Ha ayKIHj1 ceMoroauimux XoB, koja
je ompxkaHa y jymy, ydemhe CTpaHUX HHBECTUTOPA OMTHO
nosehano.

[Mag cy wuckasaje W KaMaTHE CTONE Ha ayKIHjama
npxaBHuX XoB y eBpuma. CTome TOCTHTHYTE Ha
aykrmjama y I11 kperane cy ce y pacnony usmehy 0,9%
3a jegHOTOAMIIELC U 4,2% 3a meceroronuiime XoB.

VYKynaH IpOMET Ha CEKyHAAPHOM TPXKUILTY ApPKABHUX
XoB y I11 je nznocuo 210,6 mupa auHApa, MITO je CKOPO
3a 4eTBpTHUHY Buime Hero y I12 2015. Hajsume ce
Tproasio XoB HHUIMjalHE POYHOCTU O JBE U TPHU
TOIIMHE, a CTPAaHU MHBECTUTOPU Cy O aKTUBHHUJH Ha
cTpanu npoxaje. Crore nmpruHoca Ouiie Cy y najay u'y jyHy
cy ce Hamaswie y pacmnony on 3,5% 3a mpeoctamy
pouHOCT on uwetupu Mecema g0 6,0% 3a mpeocramy
podHOCT ox1 62 Mecera.

Ha xpeauTHOM CerMeHTy, KaMaTHe CTOIle Ha KpexuTe
NMPUBATHOM CEKTOPY HacTaBmie cy mag Toxom II1,
CITyCTHBIIM C€ Ha HOBE HajHIKe HHUBoe. CMmameme
KaMaTHUX OTpeNe/beHO  je  JI0CaallbiM
yOnakaBamkeM MOHETapHE MMOJUTUKE, HUCKUM KaMaTHUM
CTOIaMa y 30HH €Bpa U [0ja4aHOM KOHKYpEHIHjoM Mehy
OaHKaMma.

cToma

Crone Ha IUHAPCKE KPEIUTE CTAHOBHUILITBY OEIEKHIIC
cy max tokom 1enor IIl — mpoceuna momaepucaHa
KaMmaTHa cToma cMameHa je 3a 1,6 .., va 10,5% y jyny.
CHIKEHe Cy CTOIe Ha CBE BPCTE KpeInTa, a HajBehu maj
Oenexxu ce Koj crolla Ha roroBuHcke (3a 1,4 1) u
ocTasie Kpenute (3a 2,7 IL.I1.), KOje Cy Y jyHy HU3HOCHIIC
10,7% wu 9,3%, pecnexktuBHO. lleHa moTpomaykux

KpeauTa CHIKeHa je 3a 1,1 m.am., Ha 9,9%, 10K je neHa
KpeauTa 3a ajanTtanujy crambeHor mpocrtopa (6,7%)
OmIIa TOTOBO HEMIPOMEHCHA Y OMHOCY Ha Kpaj 2015.

[Mpoceuna  moHJepucaHa cToma  Ha
HOBOOJI0OpEHE TUHAPCKE KPEAUTE TPUBPEIN CHUKEHA je
y mpBa aBa Mecera 3a 0,5 m.im., Ha 5,7% y ¢debdpyapy, na
6u y mapry nopacia Ha 6,6%, KOJIHMKO je M3HOCHIA U Y
jyay. IIpu Tome, cTome Ha KpeauTe 3a 0OpTHA CPEACTBA U
M3BO3HE KPEIUTE HACTABUIIE CY M/ U Y jYHY Cy H3HOCHJIC
5,9% u 4,5%, pecreKTUBHO, JIOK j€ IICHa HHBECTUIIMOHUX
(7,7%) u ocramux kpenura (7,5%) nosehana y omHocy Ha
kpaj 2015.

KaMaTHa

KamarHa ctoma Ha HOBOOZOOpEHE KpEIHUTEe Yy eBpHMa M
JIMHApCKE EBPOMHACKCHpAHE KpEAWTe NpPHUBpPEAH U
CTAaHOBHUINTBY cMameHa je y 11 3a 0,7 m.m., ua 3,7%. 3a
TOJHMKO j€ CMameHa M IpoceyHa CTOola Ha KpeAauTe
puBpenn, koja je y jyHy m3nocuna 3,5%. Ilax je 6uo
HajU3paXCHUJU 32 €BPOMHACKCUPAHEe KpeauTe 3a oOpTHa
cpeactsa (3a 1,0 m.., Ha 3,4%), a CHW)KEHE Cy U CTOIE Ha
nHBecTHIMOHE Kpenute (Ha 3,9%) u xpeanTe 3a yBo3 (Ha
2,4%), 710K je 1eHa OCTallMX KpenuTa Ouia HenpoMemheHa
(3,6%) y onnocy Ha xpaj 2015. Ha mag mpoceuHne ctorme
Ha KpeinuTe CTAaHOBHUIITBY ox 1,3 m.m., Ha 4,7%, HajBHIIe
je yTuIamo CHIKEme cTora Ha ctrambeHe kpeaute (3a 0,4
.., Ha 3,5% y jyny). U crone na rorosuncke (3,7%),
norporradke kpeaure (5,7%) u ocrane kpemute (7,4%)
Ouite cy Hibke Hero kKpajem 2015.

[Mamy akTMBHUX KaMaTHUX CTOHNA JONPHHENE Cy U HUIKE
KaMaTHE CTONl€ Ha JENO3UTE, Ka0 OCHOBHU H3BOP
(uHaHCHpamba KpeTUTHE aKTHBHOCTH.

pacbmkoH I11.3.5. KpeTtanse kKamaTHUX cTona

Ha AMHapCKe KpeauTe M AenosvTte npuBpeau

M CTaHOBHMULUTBY*

(NpoceyHe noHaepucaHe BPeQHOCTU, Ha rOAULIHKEM HUBOY

y %)
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HOBOOﬂOGpeHM AVHAPCKN KpeauTn CTaHOBHULLITBY
HoBoono6peHn AvHapcku kpeauTy NpuBpeamn
HosononoxeHu ANHAPCK1 0eno3nTn CTaHOBHULUTBA
= e = = HOBOMNONOXEHU AWHaPCKWN O0eno3vuTn npuspeae
PedepeHTHa kamaTHa cTona, Npocek nepvoaa

W3Bop: HBC.

* VICKIby4eHM PEBOSIBUHT KPEAMUTU, Npekopayetrsa no Tekyhem
pavyHy 1 4yr ro KpeauTHUM KapTuuama.

"pacpmkoH 111.3.6. KpeTahse kamaTHUX cTona

Ha AeBU3He KpeauTe v Aeno3ute npuBpeam
M CTaHOBHULLTBY*

(npoceyHe noHaepucaHe BPeAHOCTU, Ha FOAULIHEM
HMBOY, Yy %)
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2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
HoBooao6peHu AeBU3HW KPEAUTN CTAHOBHULLITBY**
HoBoono6pexu AeBU3HM KpeauTy NpuBpean*
HoBOMONOXEHW AEBW3HN AENO3UTU CTAHOBHULLITBA
= == == = HOBOMONOXEHN AEBU3HN AENO3nUTH NpuBpeae

EURIBOR 3M

WsBop: HBC n EBponcka 6aHkapcka deaepauyja.

* VIcKrby4€eHU PEBOMNBUHI KpeauTy, Npekopayerba no Tekyhem
pauyyHy 1 Ayr no KpeauTHUM KapTuuama.

**Y eBpUMa 1 eBPOMHAEKCHUPaHW.
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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 cMamene 3a 0,6 m.a., Ha 2,5% y jyHy.
[Ipu Tome, crome Ha AWHAPCKE JACMO3UTE MPUBPEIE CY
cmamene 3a 0,6 m.m., Ha 2,4%, a crome Ha IUTEAY
rpahana 3a 0,9 m.m., Ha 3,3%. [Ipoceuna monaepricaHna
KaMaTHa CTOIA Ha HOBOIIOJIOKCHE [CIO3UTE y CBpHUMaA
CMamCeHa je y Mamoj mepu — 3a 0,2 m.m., Ha 0,6%, 360r
majga croma Ha mrenmy rpahana (3a 0,3 ma., Ha 0,8%),
JIOK je CTOITa Ha HOBOTIOJIOJKEHE JCTIO3UTE IPUBPEe Ouia
TOTOBO HEMPOMEH-CHA U Y jyHY je uzHocmia 0,5%.

IIpemuja pusuka 3emibe

[Ipemuja pusuka CpOuje, Tj. pa3iuka y NpHHOCHMA Ha
nonapcke eBpoodsesnuiie Cpouje y oHOCY Ha aMepHyKe
IpkaBHe Xxaprtuje, TokoM [I1 Omia je mox yruiajem
m100anHux, anu u qomahux ¢akropa. IToueTkom roguHe
mi00amHu (pakTopu OWIIM Cy IJIaBHM MOKpETadd pacTa
nmpeMuje pu3uKa 3emMajba y ycmoHy, ma u CpoOwuje.
Heunsecnocr Ha MelyHnapopHom ¢QuHaHCHjcKOM U
pobHOM TpxuImTy Omia je moBehana ycnen ycrnopaBama
npuBpenHor pacta KuHe u genperyjaiuje mEeHEe BaayTe,
00jasHu Ja Cy M3DICAM 3a [IOOAJHH PacT JIOMIHjH O
OYCKMBAHUX W HOBOI TajJa IeHe HadTe M Ipyrux
MIPUMApPHHUX MPOU3BOJA.

MebhyTtumM, HajaBe cnopuje HOpMalHM3aluje MOHETapHe
nonutuke @EJI-a n HoBUX excrian3uBHUX Mepa El[b-a 3a
MapT IO3UTUBHO Cy C€ OApa3uje Ha CEHTUMEHT U
CKJIOHOCT MHBECTUTOPA Ka MpEy3UMamby PU3UKA, & TUME
U Ha BHUXOBA ylarama y 3eMJb€ y YCIOHY. 3aTo Cy

padomkoH 111.3.7. Noka3aTers npeMuje pusmka
- EMBI no semrbama
(aHeBHM nopauw,y 6.n.)
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2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
EMBI Global Morbcka = Mahapcka
PymyHuja XpsaTtcka ———Typcka
Cpbuja

M3sop: JP Morgan.

peMuje pU3rKa 3eMajba y YCIOHY cpeauHoMm (hebpyapa
rmoyese Jla ce CMamyjy, aJid TO HHje OMI0 JOBOJPHO 1A
npemMuja pu3uka Ha kpajy Tl Oyme HIDka y ogHOCY Ha
kpaj nperxoaue ronune. Ha muBoy T1 mpemuja pusuka
Cpbuje morechana je 3a 70,0 6.m., Ha 324,0 6.m. Pact
npeMuje pusuka Tokom T1 3abenexeH je u y BehuHu
IPYTUX Mahapckoj, Ilosbckoj,
Pymynuju u Typckoj. Imobamuu daxropu cy Hamjadann
mo3uTHBaH yrunaj nomahmx ¢dakropa, melhy kojuma cy
Haj3Ha4YajHUjU 3HATHO OOJBM (DHUCKAIHU pe3ynTarh of
OYEKMBAHMX, YCIICUIHO CHpoBoljeme apaH)KkMaHa U3
npepocrpoxkHocty ¢ MM®-oMm, ka0 U IONpaBJbamkE

3€Majba pErUuoHa:

usriena kpeautHor pejtuara CpOuje ca cTabWIHUX Ha
TO3UTHBHE Of CTpaHe areHumja Standard & Poors 'y
jaHyapy u Moody s y Mapty.

Ca cmuUpHBameM HEM3BECHOCTH Ha MeljyHapoaHOM
(duHaHCHjCKOM TpXHIITY, mpemuja pusuka CpoOuje je
HACTaBWJIA MAJ U y Majy ce crmycTuiaa Ha Ommzy 250 6.1
3HaTHOM cMamewmy npemuje pusuka CpOuje y
IoCcMaTpaHOM IIepuoay JONpHHEeNn cy u jgomahu
¢daxropu. bosbe MakpoekoHOMCKe mHepdopMmaHce Harle
HpUBpEJE ¥ BEHE U3IVIe/e 32 HApEeHH MIepHOJI IOTBPANO
jeyjyny u MM®, nok je arenija Fitch y ©CTOM Mecely
nosehana kpenutau pejTuar Cpduje (ca B+ Ha BB—, y3
cTaOWIIHE W3IJIeAe 3a HEeroBo Jajbe IoBehame). Y
CaONIITEbY areHIMje NCTHYE ce Ja je moBehame pejTHHTa
Cpbuje pesynrar 00JpHX MaKpOEKOHOMCKHUX
neppOopMaHCH, TMOJTUTHYKE CTAOUITHOCTH,
crpoBelcHe (PHCKAIHE KOHCONHIAINjE, CTAOMIHOCTH
OGaHKapCcKOT CeKTopa M crpoBolema pedopMu Koje cy
JIOTOBOPEHE TPOTOJUIIBLUM apaHkmaHoM ¢ MM®-om.
Pejrunr arenumja Standard & Poor’s morBpawia je
KpenuTHH pejTuHr CpOuje 3a JyropodHO 3a/1yKHBAmbE y
nomahoj 1 CTpaHoj BaJIyTH Ha HUBOY BB—, y3 3a/ip)KaBame

YCIIELIHO

CTaOMJIHMX W3Ie/la 332 HEroBo nodospinatbe. [loTBpaa
pejTHHTa 3aCHHBA Ce Ha OueKkuBamy na he HoBa Bmanma
HACTaBHTH Jla CIOPOBOJAM  mporpaM  (UCKaliHe
KOHCONIMJAIMje W CTPYKTYpPHHX pedopMH, MTO O
Tpebaso 1oAaTHO Ja moBeha moBepeme WHBECTHUTOpA y
noreny yiaarama y Cpoujy.

VYrunaj mobanHux (aktopa OMO je MOHOBO M3paXeH y
jyHy, ¢ mnpubamxkaBameM pedepeHayma y Bennkoj
EY. Pedepenaym je
JOMHHAHTHO YTHULIA0 Ha KpeTama Ha TPXKHUIITY,
y3poKyjyhn ociunanyje mpemMuje pu3nka CBUX 3eMasba y
Cpbuje. HeouexkuBan pe3synrar
pedepenaymMa MPBOOUTHO je MPEYCMEPUO HHBECTUTOPE
Ka pa3BUjCHUM 3eMJbaMa W TMOJCTaKao pacT MpeMHje

bputanuju o0 wu3Nacky wu3

yCIIOHY, Ta u

pHu3MKa 3eMaba y ycrnoHy. MehyTum, Tpxwuiira cy ce
permaTuBHO Op30 OMOpaBWiIAa M BeNMWKH Opoj 3emasba y
YCIIOHY je TpoMmecedje 3aBpLINO C HIDKOM IPEMHUjOM
pHU3UKa Hero mTo ra je 3amouco. [Ipemuja puszuka Cpouje,

[ o]
wn
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mepena EMBI, nana je Tokom T2 3a 40 6.11., Ha 284 0.11.
Toxom T2 cmameH je u EMBI Global (3a 27 6.11.).

Kperama Ha 1eBU3HOM TPIKUIITY H
Kypc AuHapa

Hunap je y I11, mocmaTpaHo KpajeM mepuoja, 0Ciaduo
mpema eBpy 3a 1,4%, a Ha HuBoy mpoceka 3a 2,0%.
PenmatuBHa cTaOMIHOCT Kypca AWHApa oOAp)KaHa je y
ycioBuMa TMoBehaHe HEW3BECHOCTH y MeljyHapomHOM
OKpYXKembY 3axBasby]jyhu mo00bIIaky MAKPOEKOHOMCKHUX
¢dyHIameHara, Ipe CBera CMameby HWHTEPHE U EKCTEpPHE
HEpaBHOTEXE, M NPABOBPEMEHUM M JJOOPO OJMEpPEHUM
uHTepBeHnrjama Haponne Oanke CpOuje Ha JIeBU3HOM
Tpxumry. VHTepBeHIHje Cy MPBEHCTBEHO Owmie
ycMepeHe Ha yOnakaBame MPEKOMEPHUX KPAaTKOPOUHHX
ocCHUIIAIM]ja Kypca JrHapa.

Kperama Ha nomahem neBusHoM TpkuiTy 6uia cy y 111
noJ yTuunajeM Tpaxme u Jjgomahux mnpexyseha wu
Hepe3uaeHaTa 3a AeBH3aMa. Bucoky Tpaxmy momahux
npenyseha 3a neBU3aMa MMOYETKOM TOJMHE MOACTAKIA Cy
Beha mnahama 3a yBo3 eHepreHata. Behe kymoBmHe
JIeBU3a HACTaBJbCHE Cy M y KAaCHHjUM MecCeInMa 3a
norpebe 1urahama yBO3a eHeprenara, omnpemMe H

perpomarepujana, y ckiaay ¢ noehaHuM morpedama
MpUBpene, YUjU jeé EKOHOMCKH OIOpaBaKk HACTaBJbEH.
[Topen Tora, O6anke u mpexy3eha AOmATHO Cy CMaFLIIIH
CBOje KpequTHe obaBe3e mpemMa HHOCTpaHCTBY. M Tpaxmba
KOju CYy
CMamHUBalM CBoje moprdesbe aApkaBHUX XoB, Ouna je

3a JeBHU3aMa OJ CTpaHC HCpPE3UACHATa,

rojayana ycies| rmobajiHe HeU3BECHOCTH, KOja je Y OBOM
MepHoay TOCTojasia 300T OYEeKHBarba HOPMAJH3allije
MoHeTapHe noiutuke ®EJl-a, a modyeTkoM roguHe U
MoTpeca Ha KWHECKOM (PMHAHCH)CKOM TP KUIITY.

C mpyre cTpaHe, pacT U3B03a je 3HATHO yOp3aH, a BUCOK
nero npunuB C/IU, koju je y I11 oBe roauue 3a oxo 5,8%
Bunm y mopehemy c¢ II1 2015, cBemoun o TOBOJHHO]
MEepIEIIIji HHBECTUTOPA O JYTOPOYHHUM yiarambuma y
Cp6ujy. [lpunue mo3Haka W3 WHOCTPAHCTBA, alld U
nocnehe mocnenmwe cepuje 0OBe3HMIIA CTape JCBH3HE
mTeqmhe y Majy JaejoBanu cy Ha noehaH oTkyn
e(eKTHBHOI CTPAHOT HOBLA [0 MEHAYKUM IOCIOBHMA.
ToxoMm jyHa moBehaHa je ¥ BalyTHO MHICKCHpaHa aKTHBa
OaHaka, Koje Cy, pajid ypaBHOTEXKaBarma JCBU3HUX
MO3UIIMja, Kpeupaje MOHYIy JIeBH3a, IITO je yOIaKuiIo
JICTIPEIIH]jallijCKe TPUTHCKE.

TypOynenumnje Ha MelhyHapomHOM (HHAHCH)jCKOM
TPKHUIITY HAKOH 00jaBJbHBama pesyirara pedepermyma

'padomkoH 111.3.8. KpeTawe Kypca auHapa m
MHTepBeHuuje HapoaHe 6aHke Cp6uje Ha
AEBU3HOM TPXULITY

(MnH EUR) (EUR/RSD)

120 130
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60 } %

20 110
0 s 100

-30 %
-60
% 80

-120 70

15915915915915915915915
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

WHrepseHumnje HBC (n.c.)*
W3Bop: HBC.

* + npopaja; - KyrnosuHa.

** 1 EUR y RSD.

EUR/RSD (a.c.)**

padomkoH 111.3.9. KpeTare kypceBa
oapefeHUX HaLMOHaNHUX BanyTa npema
eBpy*

(aHeBHU nogaum, 31. 12. 2010 = 100)
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50
136810136811136811146811146811146811146
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Yewka PymyHuja
Morbcka = Mahapcka
Typcka Cpbuja

W3Bop: HEC v BeG-cajToBM LieHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacTasrba anpeuvjauyjy.
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Haponta 6anxa Cpouje

y Benukoj Bpurtanuju ocetmwsie cy ce u Ha gomahem
JIEBU3HOM TP)KHIITY, alld j€ 3aXBaJjbyjyhn ageKkBaTHO] U
mpaBoBpeMeHo] peakuuju Hapomme Oanke CpOuje u
KOMYHUKallMju C jaBHOIINY, JEBU3HO TPXKUIITE BPJIO
6p30 Hakon Tora cy
anperjamnujcku nputuciiy u Haponna 0anka CpOuje je

YMHUPEHO. TIpeBIaaIn
HHTCPBCHUCAIA UCKJBYUYHNBO HA CTPAHU KYIIOBUHC J€BU3a
Kako O cmpedmia MPEeKOMEPHO KPAaTKOPOYHO jadarke
JMHapa.

OnprxaHa penaTMBHA CTAOWIIHOCT JMHApa y YCIOBHUMA
TypOynenmnuja Ha MehyHapomHOM  (UHAHCH]CKOM
TPKUIITY TOTBplyje ma je ormopHOCT nomahe mpuBperne
Ha eKkcTepHe moTpece moBehaHa 3axBasbyjyhm 3HaTHOM
no6oJblIalky MaKpOCKOHOMCKHX (yHIaMmeHara. To
notBphyje n nosehame kpemutHor pejrunra CpOuje, ca
B+ na BB, xoje je arenuuja Fitch w3Bpmmia y jyHy.
[perxonHo cy u arenuuje Standard & Poor s y janyapy u
Moody’s y mMapTy momnpaBuiie H3IIEAE 3a MOO0JbIIAE
pejruara CpOuje ca

KpEeauTHOT CTAaOUJIHUX Ha

IIO3BUTHUBHE.

IIpoceuan nueBHu mpomer Ha MJIT-y koju je ocTBapeH
mely Gankama' cmameH je y I11 Ha 28,9 muH eBpa, mro
je 3a 7,7 MIH eBpa HIDKE HETO Yy HCTOM NEPHOAY
peTxofHe TromuHe. W ocmmiamnuje IeBU3HOT Kypca'

KpeTane cy ce y CKJIaay C KpeTameM IpoMeTa —
cMamHBaje cy ce TokoMm Beher memna I11, ga Ou ce y jyHy
6maro nosehaie.

Toxom Beher nmexna [11 eBpo je jauao mpema gomapy, jep je
MOCTAI0 M3BECHUje Ja he cMameme EeKCIIaH3MBHOCTH
Monerapue nonutuke ®EJl-a Outu cnopuje on paHuje
ouyekuBaHor. U mopen ciabiberba Koje je yCIeanio mocie
omryke Bemke bpurtanuje na namyctu EV, espo je y 111,
IMOCMAaTPaHO KpajeM Ieproa, ojadao Ipema Joiapy 3a
1,6%. Tako je m aumHap, MOCMAaTrpaHO KpajeM IepHoja,
ojadao npema gonapy 3a 0,2%.

Kperama na 0ep3u

Wunekcu beorpajcke 6epse Cy MOYSTKOM TOAWHE OWUITH Y
rajy, Yemy Cy JeJIOM JOTPHUHEIHN U cBe Behu pu3uLu Ha
mehyHapoHOM (UHAHCHJCKOM TPXKHUINTY W HaJ LEHEe
Hadre.'* Omopasak je 3aro4yeT y MapTy, ajld j€ MPEKUHYT
KpajeM jyHa, KaJa Cy ce HaKOH 00jaBJbHBama pe3yirara
pedepennyma y Benmkoj Bpuranuju konebama Ha
CBETCKMM Oep3aMa oceTwja W Ha jaomMaheM TpXKHIITY
kanuraia. Kpajem jyna mnpekc BELEXI5 nsHocuo je
604,7 unnexcaux noexHa, a BELEXline 1.326,0, mto je 3a
6,1% u 3,9%, pecrieKTHBHO, HIKE Hero kpajem 2015,

pacpukoH 111.3.10. KpeTawe Kypca aguHapa u eBpa
npema gonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
120 1,0
100 0,9
A
80 J 08
L
60 0,7
40 0,6

15915915915915915915915
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
e JSD/RSD (N.C.)*

WaBop: HBC.

* 1USD y RSD.
*1 USDy EUR.

USD/EUR (g.c.)**

pacomkoH I11.3.11. UHpaekec BELEX15
1 npomeT Ha Beorpapackoj 6epaun

(y mnpa RSD) (Y MHAEKCHUM NoeHUMa)
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O6BesHuLe (Nn.C.)
mmmmm OcTane akuuje (n.c.)
m— AKLyje 13 HAeKcHe kopne BELEX15 (n.c.)
BELEX15 - gHeBHe BpeaHoOCTH (A.C.)

WN3Bop: Beorpaacka 6ep3a.

"> bes Hapopue Ganke Cpouje.

" Mepeno meronama EWMA v EGARCH. EWMA (Exponentially Weighted Moving
Average) — MeTo] TIOHJIEPUCAHUX IIOKPETHHX IIpOCEKa KOJ Kora ce
HPOIEHTYaTHUM JHEBHMM IIPOMEHAMa JIEBU3HOI Kypca NOJIEJbYjy PasiIHddTH
HOHAEPH 3a pa3IMYUTe BPEMEHCKE TPEHYTKE, IIPH dYeMy TH IIOHAEpH
eKCIIOHEHIIN]jaJIHO OTIafajy yaJbaBamkeM Ol cajalumer MoMenta. EGARCH (Expo-

nential General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) — MeTon ouene
YCIIOBHE BapWjaHCe KOjH MpHKa3yje acHMETpuYaH e(eKar IIO3UTUBHHX H
HEraTHBHUX IIOKOBA HA OLICHY yCJIOBHE BapHjaHCe.

" Kommanuja xoja ce 6aBu npepagom Hadre nma HajBehe mojemunadno yuemthe
(20%) y crpykrypu unnexca BELEX]S.
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TproBame akiujama Ha beorpaackoj 6ep3u OeIeKuIIo je
HUCKE BPETHOCTH — YKyIaH IpomeT akmumjama y I11
n3HocwHo je 3,1 mupn nuHapa. [Ipu Tome, HajBehn meo Tor
npometa (87%) OAHOCHO ce Ha TProBame aKIUjaMa W3
nHyekcHe koprie BELEX]S5, a Hajehn M3HOC Tproparmba
ocTBapeH je y janyapy (0,9 mupa aunapa). Hemrro mame
on mosioBuHe mpometa y II1 (44%) omHocuno ce Ha
TpaHCaKIMje Yy KOjuMa Cy YYECTBOBAJIM CTpaHU
HHBECTHTOPH. 32 pa3nuky ox [12 2015, orn cy 6unm HETO
MpOJaBIM akuuja y usHocy ox 0,9 mipn aunapa.

3a pasauKky OXI aKIuja,
HacTaBwiIo je na pacre y 2016. YkynaH mpomer
obBesnunmama (17,2 mupa nuHapa) 61O je CKOpo TIeT ImyTa
B Hero y [12 2015, a Taj pact myryje ce mpe cBera
nosehaHoM TproBamy IyropodHuM obOsesHunama PC
(15,6 mapa nuHapa).” Tlpu Tome, Ha TpaHCaKIHUje ca
CTpaHMM HHBECTUTOPHUMA OJHOCHIIO C€ OKO jeIHe
YETBPTHHE npometa. [IpoMer mocinenmoM
MIPEOCTAIOM CEpPHjOoM OOBE3HHIIA CTApe NEBU3HE IITEIHE
A2016 uznocwo je 1,6 mipxa murapa. Tum XoB Tprosaio
ce o 19. maja, xama cy 30or nocneha kpajem mecena
UCKJbY4EHE C JIMCTUHTa Oep3e.

TproBame OOBE3HHIIAMA

OBOT

MynumunatanM obsesHumnamMa ommrtiae Crapa IlasoBa
TproBajo ce y janyapy. OBe 0OBe3HHIIE U OOBE3HHIIC
rpana Ilanmma cy kpajem 2015. 300or HemoBOJbHE
JMKBUJIHOCTH TpedadeHe ca open market cerMeHTa Ha
MTII cermeHT.

Tpxumaa xanurtannsanuja beorpancke 6epse je y 111
cMameHa 3a 36,6 MIIpA AMHApaA B KpajeM jyHa je H3HOCHIIa
646,7 wupn nunapa. Ilpm Tome, KamuTanuzanuja
peryjimcaHor CerMeHra TpXKUINTa cMameHa je 3a 55,0
MJIpA AWHApa, 0K je kanurtaiuzanuja MTII cermenra'®
nosehana 3a 18,4 mupa nunapa. Ilox yTumajeM TakBHX
KpeTama ydenrhe TP)KUIITHE KauTaIn3alije y ONeHEHOM
BAI1-y'" cmameno je 3a 1,2 m.m., Ha 16,0% kpajem I11.

4. HoBan u KpeauTu

IIpumapHuu HoBaL

JuHapcku npuMapHu HoBall je y [11 HoMUHAIHO cMameH
3a 11,0%, a peamno 3a 11,9%. V ckimagy ¢ HacTaBKOM
CMamema OMNIITHX CTONA JeBH3HE 00aBE3HE pe3epse, y
janyapy u ¢eOpyapy [I0IaTHO je CMameH H3HOC

" On HoBemOpa 2015. omoryheHo je TproBame ApKAaBHUM JTYTOPOYHUM
obBe3nuama Ha beorpasckoj 6ep3u.

' MTII npencraBiba TPKHUIITE MyJTWIATepaliHe TPropadke miaardopme.
Opranusyje ra 6ep3a ¥ Ha HbeMy Cy TPEHYTHO JIMCTUPAHE aKIlMje KOMIIaHHja Koje
HE UCITYHhaBajy yCJIOBE 3a JIMCTUPAE HA PEryIUCAHOM TPIKHIITY.

Tabena 111.4.1. Bunanc HapogHe 6aHke Cpbuje
(y mnH RSD)
Oeu,. JyH MpomeHe
2015. 2016. y M1 2016.
HeTo noTtpaxuBatwa
o[ UHOCTpaHCTBa 1.264.741 1.150.823 -113.918
HeTo neBusHe pesepse 1.260.428 1.145.703 -114.725
bpyTo Aesuae 1.262.232 1145703  -116.529
pe3epBe
Kpeoutn og MM®-a -1.804 0 1.804
OcTana HeTo noTpaxwusarba 4313 5120 807
o[} UHOCTPaHCTBA
HeTto nomaha aktuea -613.250 -579.870 33.380
HeTto pomahu kpeantn HBC -284.677 -222.951 61.726
HeTto noTpaxunesaka o
H -250.427 -196.115 54.312
apxase
Mnacmaxu gpxasu 1.181 1.259 78
Heno3ntn opxase -251.608 -197.374 54.234
Heto notpaxusat-a oa 20932 -27.558 2.374
6aHaka
KpeanTtn 6aHkama 711 675 -36
Peno onepauuje -30.600 -28.180 2.420
Opyre XoB -43 -53 -10
Kpepnmu 1.154 1.424 270
jaBHUM npeay3ehuma
KpeonTn HebGaHkapckum
UHaHCKjCKUM 1.213 3.591 2.378
opraHu3saumjama
Kpepuu 1.160 1113 -47
ocTanum cekTopuma
OpouyeHn 1 orpaHnyeHn 7.845 -5.406 2439
AenosnTu
Ocrana HeTo aKkTuBa -328.573 -356.919 -28.346
MpumapHu HoBaL 651.491 570.953 -80.538
[vHapckv npumapHu HoBal 421.668 375.378 -46.290
Foros Hosaw 139.818  137.324 -2.494
y ontuualy
Barikapcke 248.495  202.830  -45.665
[AnHapcke pesepse
ObaBe3Ha pe3epBa 145.324 139.025 -6.299
CnobopgHe pe3epse 103.171 63.805 -39.366
Octanu Aaenosntn 331 0 331
OCTanunx cektopa
Aenoantn 33.024 35224 2.200
nokanHe camoynpase
[eBun3Hn geno3utu 6aHaka 229.823 195.575 -34.248
) Hicy yKIbyueH opraHm NokanHe camoynpase.
N3Bop: HBC.

JICBU3HUX Jeno3uTa Oanaka kox Haposaue 6anke Cpouje.
To je, y3 mag IWHAPCKOT MPUMApPHOT HOBIIA, YTHIIAJIO HA
TO Ja yKyImHH npuMapHH HoBan y I11 Oyme HOMUHAITHO
cMameH 3a 12,4%, a peanno 3a 13,2%. Ilocmarpano y
aTriCOIyTHOM HW3HOCY, JMHApCKU TpPUMapHH HOBaIl je
cMameH 3a 46,3 Mipa auMHapa, a YKylaH HpUMapHU
HoBary 3a 80,5 Mipa quHapa.

Ha cmamemwe auHapckor npumapHor HoBua y II1 y
HajBehoj MepH je yTunana HeTo npoaaja aesusa Hapoane
oanke CpOuje Ha M/IT-y, IO KOM OCHOBY je MOBYYCHO

'" Ouemenn B/IIT y mociensmsa 4eTHpy TpoMecedja.
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96,0 mnpn awHapa. [IuHApCKHM JEMO3WUTH JpKaBe
cmamenu cy y 111 3a 36,2 mupn ouHapa, IOK je J1eo
JMHAPCKUX CpecTaBa MCKOpUIIheH 3a KyIOBHHY JIeBU3a
on Haponue 6anke CpOuje paan peryiucama JICBU3HHUX
obaBe3a mnpemMa WHOCTPAHCTBY M HCIUIaTy OOBE3HUIIA
cTape JeBH3He wITelme, Tako naa je y II1 napxkasa
JIeIToBajia Ha pacT JUHAPCKOT MpUMapHOT HOBIA ca 12,2
MIpA AuHapa. Pacty mukBHaHOCTH OaHaKa JONPUHEINE Cy
1 JeBU3HE TpaHCaknyje miaTtHor mpomera ¢ KocoBom u
Meroxujom (23,7 muipa AnHapa) U HEUITO Mamba yiarama
Oanaka y pernio XoB (3a 2,4 mupa qunapa).

Y  CTpyKTypH  IOUHApCKOT  IPHMapHOr  HOBIA,
Haju3pakeHmju max y II1 wckasame cy ciobomgHe
IuHapcke pesepe Oamnaxa (39,4 mupn auHapa),
NPBEHCTBEHO 0]l YTHIAjeM CMameHOr H3HOCa
npekoHONHUX [eno3uTa Koje Cy OaHKe apiKaie Koi
Haponue Oanke CpOuje, HDOK Cy CpeACTBa Ha JKHUPO
pauynuma Oanaka moBehana. CMameH je W H3HOC
o0aBe3He pe3epBe KOjH ce U3/Baja y AMHAPUMA, y CKIIATy
C HACTaBKOM CMameHa OIIITHX CTOIIA JIEBU3HE 00aBe3HE
pesepBe y janyapy u ¢ebpyapy. U roToB HOBal y
ONTHIAJy W CPEICTBA Ha pauyHHMa OCTaJHMX CEKTOpa
OuiaM cy HWXKH. JeOIWHO Cy CpelncTBa Ha padyyHUMa
JIOKaJHEe camoympaBe Omma Buma Hero kpajem 2015.
3axBasbyjyhu ocTBapeHOM CypHUIHTY y OyIIeTY.

Monerapuu arperatu M1, M2 u M3

Toxom I11 cTpykrypa qUHApCKE HOBYAHE Mace HAaCTaBUIIA
je Ila ce Mema y Kopuct Behe 3acTyIJbeHOCTH AETO3UTA 10
Buhemwy. Pact Tux menosura (18,6 Muipa auHapa) yTumao
j€ Ha To J1a, U MOpe]] CMambEeHha FOTOBOT HOBLIA Y ONTHIIA]Y,
M1 6yne peantno noehan 3a 2,2%, 0K je 300r cMambemba
CpezcTaBa Ha MITSAHUM M OPOYCHHUM Jerno3uTnma (3a 33,5
mipa auHapa) M2 peanHo cmameH 3a 3,5%. [leBnsHu
JETIO3UTH OeNeXmim ¢y pact on ¢ebpyapa u y Il cy
yKkynHO noBehanu 3a 434,5 MiIH eBpa, IITO je JONPUHEINO
na M3 Oyne peanno nosehan 3a 1,7%.

OnopaBak KpeIUTHE AKTHBHOCTH HACTaBJEEH j€ TOKOM
11, mro je, y3 Beha ymarama 6aHaka y npkaBHe XoB u
TpPOLICHE CpejAcTaBa C JENOo3uTa Jp)KaBe, HajBHIIE
yTHLIAJT0 Ha Kpeupame M3.

[ToBehame cpencraBa Ha AETO3UTHMA 10 BHUh)CHY
OCTBapeHO je ko BehmHe cekTopa, HajehmM neroM Ha

" OOyxBarajy cpeicTBa Ha JKHUPO payyHnMa OaHaka, FOTOBMHY y OnarajHu u
npekonohue jenosure Ganaka kox Hapoxue Ganke Cpouje.

Tabena 111.4.2. MoHeTapHu npernen
(y mnH RSD)

Deu. JyH Mpomexe
2015. 2016. yM12016.
HeTo notpaxuBamwa
oA MHOCTPaHCTBa
HeTo noTtpaxuBana 6aHaka
of MHOCTpaHCTBa
HeTto nomaha aktusa
6GaHKapcKor cekTopa
HeTto gomahu kpeantn 2.173.592 2.316.888 143.296
HeTo noTtpaxuBata

1.086.787 1.060.948 -25.839

-177.955 -89.876 88.079

882.720  962.227 79.507

193.299  307.351  114.052

o4 Apxase
Mnacmanu apxasun 539.657 604.726 65.069
[enoanTun gpxase -346.358 -297.375 48.983
MoTpaxvsatsa oA 1.980.203 2.009.537  29.244
HeBnaanHMX cekTopa
CTaHOBHULWITBO 759.875 801.994 42.119
Mpvepena 1.162.049 1.143.354  -18.695
Ap- Guraricujcke 24770 30.158 5.388
Kopnopauuie
Tokankm Hisou 32193  32.319 126
BnacTu
Henpodue n 1.406 1712 306
Aap. opraHuzauui|e
OcTana HeTo akTvBa -1.290.872 -1.354.661 -63.789
HoBuaHna maca M3 1.969.507 2.023.175 53.668
HoBuyaHa maca M2 702.476 685.006 -17.470
HoeyaHa maca M1 504.474 520.542 16.068
roros Hosauy 130.818  137.324  -2.494
onTuualy
Aenoantm 364.656 383.218  18.562
no Buheky

[OuHapcku wregHn n
OpOYeHn Aeno3nTn
[eBunsHn oenosuntu 1.267.032 1.338.169 71.137

M3Bop: HBC.

198.002  164.464 -33.538

pacpmkoH Il1.4.1. MoHeTapHu arperat u
noTpoLliayke LeHe
(mr. cTone, y %)
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M1 (n.c.) M2 (n.c.)

M3 (n.c.) MoTpolwayke ueHe (a.c.)

Wasop: P3C n HBC.
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rpahana wu mnpeayseha wu3 obOmactu
npepahuBauke WHAyCTpHje. VcToBpeMeHO, TUHAPCKHU
JETIO3UTH JY)KUX POYHOCTH OWJIM Cy HHXKH IIpe cBera
300T cMambCHa THX CPEICTaBa Ha padyHuMa npeyseha u3
obnacTn TproBuHe,
rpaljeBuHapcTBa. Y Mam0j MEpU CMambEHH Cy U ACTIO3UTH
BehuHe Apyrux cekropa, JOK je mTenma rpahana
HacTaBUIIa Jla pacTe.

pauyHuMa

npepahjuBauke WHAYCTpHUjE W

Jly>xu nepuon HUCKe U crabwiHe MHGIIAM]E, pelaTuBHa
CTaOMITHOCT JIEBU3HOT Kypca, IIOBOJbHUjE KaMaTHE CTOIE
A TIOPECKU TPETMAH y OLHOCY Ha JCBU3HY IUTEIIY
JIOTIPHHEIH Cy TOME JIa TUHAPCKA IITEAa CTAHOBHUIIITBA
y I11 6yne mosehana 3a nomatae 2,3 mupn nuHapa. Y jyHy
je oHa gocrturna 47,7 Mupn muHapa, MTO je CKOPO TPHU
myTa BuIIe Hero kpajem 2012. roguHe, y K0joj je ycBojeHa
cTpareruja quHapusanyje. U nesusHa mresma rpahana je
tokoM [11 mosehana 3a 160,5 mitH eBpa, Ha 8,5 MIIp/I eBpa,
a TOM PacTy je JOMPHUHENO U Jocriehe mocienme cepuje
00Be3HHUIIA CTape IEBU3HE IITEIHE Y Majy.

W neBu3HM NETO3UTH NpHUBpe/e Oeleske pacT o1 MoveTKa
roJIMHE 3axBasbyjyNul MOBOJLHUM U3BO3HUM PE3yJITaTHMA,
a MarbM pacT OCTBAPEH je M Ha pauyHUMa HenpoQuTHUX
nHctuTynrja u JJPO.

[MocMarpaHo Ha MI. HMBOY, PACT HOBYAaHE MAce HACTABJba
Ia yop3asa — y jyHy je M1 6uo peanno Behu 3a 22,1%,
M2 3a 14,8%, a M3 3a 8,7%. Tome je mompuHeo u
OCTBapeH CKOHOMCKH OIIOpaBaK IMOIAP)KaH, u3Mehy
OCTaJIOT, ¥ KpenuTrMa OaHaka.

Kpenutu 6anaka

HakoH ce30HCKHM yoOM4YajeHOr YCHOpaBama IOYETKOM
2016, pact nomahmx KpeaWTa y KacHHjUM MecelnnMa
MOCTEICHO je yOp3aBaH U y jyHY je, UCKIby4yjyhu edekar
MIPOMEHE JCBH3HOT Kypca,' u3Hocuo 3,5% wmr. OmnopaBky
KpEeIUTHE aKTHBHOCTH Yy Behoj Mepu JONpPUHOCH pPacT
Kpenuta cTaHoBHHIITBY (7,2% ML y jyHy), a oI Maja
MO3UTHBAH JIONIPUHOC TIOHOBO /13jy U KPEIUTH TIPUBPEH,
Koju cy y jyHy 3abemexmnu Mr. pact ox 1,2%.
Uckspyuyjyhu edekar mpomene qeBU3HOT Kypcea, qomahu
kpenutu cy y I11 nosehanu 3a 0,6%, a wuxoBo yuenthe y
onewmeHoM BJI1-y uznocuno je 48,6%.

[MpunmkoMm ¢rHaHCHpama KpenuTHE aKTUBHOCTH OaHKe
Cy ce ociamane Ha Jomahe u3Bope (HHAaHCHpamba, Ipe

1 O6padyHaTo 1o Kypcy AMHApa IpeMa eBpy, LiBajuapckoM (GpaHky u gonapy Ha
nan 30. cenremOpa 2014. (T3B. NPOrpaMcKH Kypc KOjU ce KOPHCTH 3a norpede
npahemwa apamkmana ¢ MM®-om), y3umajyhu y 003up BaayTHY CTPYKTYpY
MOTPaKUBaKa 110 OCHOBY KPEIMTA.

CBera Ha JIETIO3WTE MpPHUBpENEe W CTAHOBHUINTBA,” a
KPEeIUTHU MOTCHIMjad ocio0oheH je W 1o OCHOBY
CMamema CTOMa AeBU3HE 00aBe3HE pe3epBe.

baHke cy, Ce30HCKM yOOM4YajeHO, IMOYETKOM T'OJMHE
o7100paBaie Mambe HOBUX KPEIUTa CEKTOPY MPUBpPELE, a 1
Jajbe Cy JocIieBaje pare CyOBEHIMOHHCAHHMX KPEAWTa,
IITO CE OIPA3HIO Ha MaJ NOTpakHBama OaHakKa 110 OBOM
ocHOBy. HeraruBan yturiaj oBux gocrieha cmabno je cBe
JI0 Kpaja jyHa, Kajia Cy JOCIIEIN U TTOCIeIbH KPeIUTH 13
oBor mporpama. TokoM 1esor nepuoaa, a moceduo y T1,
Ha TaJ TOTPaKUBamka 10 OCHOBY KpEIUTa MPHBPEIH
yTHLAJIEe Cy W AaKTUBHOCTH OaHaka ycMepeHe Ha
pemaBame BICOKOT HUBoa NPL TyTeM OTIHCa U MPoaje
Jiela THX MOTpaXuBarmba. M3HOC MPOoJaTHX MOTpaKUBamka
JUIMMa BaH 0aHKapCKOT CEKTOpa 3a IoJia ToJuHe OHo je
Behu Hero 1ene npeTxoaHe rouHe.

On T2 xperama cy Omia mMoBOJpHHja, MTO MOTBPhYjy U
BUIIM W3HOCH HOBOONOOPEHMX KpEAWTa. YKyIaH H3HOC
HOBOOJIOOpeHnx Kpeaurta npuspenu y I11 (396,8 mupa
quHapa) 6uo je 3a 21% Behm Hero y mcroMm mnepuomy
MIpOILJIe TOIMHE, IpU YeMy ce 24% Tor U3HOCa OJHOCUIIO
Ha nocrojehe kpemuTe Kox McTe OaHKE YHjU CY YCIOBH
oTIutate u3MemeHn. Kpenutn 3a punancupame 0OpTHHX
CpeIcTaBa OCTalM Cy Haj3acTyIUbCHHja KaTeropuja M
Cy TIOJOBHHY HOBOOJOOpPEHHX KpeaHuTa
npuBpean. HacraBibeHM Cy MO3WTHBHH TPEHIOBH Ha
TPXKUIUTY HMHBECTHIMOHUX KpEIWTa, Ha IITa yKasyje
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padukoH 111.4.2. KpeguTtHa aktmBHocT 1 AN
(mr. cTone, y %)
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YKynHo gomahm kpegutu** (n.c.)
Peannv BAM (a.c.)

M3asop: HBC n P3C.

* Kao mokasaTerb yKynHOr 3apyxuBarba, obyxsata gomahe
KpeauTupakwe nNpuBaTHOT CeKTopa, jaBHWMX npedyseha un
NOKarHUX HWBOA BMacTW, Kao M [OUPEKTHO 3afyXvBarbe
npepy3eha 1 CTaHOBHWLLITBA Y MHOCTPAHCTBY.

** lckrbyyeH edekaT NpoMeHe AeBU3HOT Kypca.

» U1 nopexn oropaBKa KpeAHTHE aKTHBHOCTH, pacT Jerno3utHe 6ase je Ouo Behw,
WITO je yTHLAJI0 Ha TO Ja IoKasaresb OAHOca Kpeaurta u jenosurta (LTD
xoedunujent) y I11 2016. Oyne cmamen 3a 1,7 .., Ha 106,2%.




[onyeodurou uzgewmaj o monemaptoj nonumuyu — janyap—jyn 2016.

Haponta 6anxa Cpouje

M3HOC HOBOOAOOPEHHWX HWHBECTHUIIMOHUX Kkpemauta y II1
(106,7 mapxa nuHapa), koju je 3a 8,1% BHIIM HEr0 y HCTOM
MIEPUOLy IMPETXOIHE TOJMHE, a 33APKaHO je U HUXOBO
3HatHO ydemhe y HoBoomoOpeHmM kpexutuma (27%),
yuMe je norBphen Behu 3Hauaj kpeaura y puHaHCHpamy
uHBecTUIMja. M poYHOCT KpemuTHOr mHOpTQoiHja je
JIOJIATHO IIPOJY)KEHA — KPEAUTH C POYHOIINY JIyKOM Of
JIBE TOAWHE Y jyHY Cy YUHHWIN JIBE TpehuHE MOTpakuBamba
O TIPUBpEZE.

Pesynratu ankere Haponue Ganke CpOuje 0 KpeauTHO]
AKTUBHOCTH OaHaka®' ykasyjy Ha TO Ja Cy OaHKe, HaKOH
npuBpeMeHe mayze y T1, HacTaBmie ca yOmaxaBameM
KpeIUTHUX CTaHaapaa mnpuspeaud. Ha To cy mpe cBera
yTUIATN KOHKypeHIrja Mel)y 6aHkama v HUKU TPOILIKOBH
W3BOpa 3a KpeAuTe. YCIOBH 3aayXuBama mpeays3eha
OWJIM Cy TIOBOJbHH]HU 110 OCHOBY HMIKMX KaMaTHHX MapKu
U nparehux TPOIIKOBA, y3 AyKE POKOBE OTILIATE. 3aXTEBH
y TOINeNy MaKCHMAalHOT HM3HOCa KpeauTa OWiu cy
CTPOXKH, a TOOMITPEHH Cy W CTAHIAPAU Y MOIICTY
3aXTEBAHOI KoJaTepaia, IITO je y CKIAay ¢ MPOLYKSHeM
pouHOCTH Kpeaurta. [Ipema oleHH OaHaka, Tpaxma
npenyseha u 3a QUHAPCKUM U 32 IEBU3HUM KPEIUTHMA
HACTaBWIa je Ja pacTe W Owia je BoljeHa mpe cBera
moTpebom  ¢uHAHCHpama  OOPTHUX  CpeacTasa.
[o3uTHBaH JONIPUHOC MOTUIIAO j€ U O] PECTPYKTYPUpPaba
ayroBa, a y T2 u ox (uHaHCHUpama WHBECTHUIIH]a.
HcroBpemeHo, OaHKe y HApeTHOM MEPHOAY OUCKY]y IabH
pacT TpaXbe 3a KpeIuTHMA.

3a pa3iuKy OJf MPHUBpENe, MOTPakuBama OaHaka IIO0
OCHOBY KpEINTa CTAHOBHHIITBY C€ yOp3aBajy Of] MoYeTKa
2016. (3a 36,8 mapa nunapa, uiam 5,1%), mwTo je Hajsehn
MOJYTOANIIGM TIpUpacT Kpexuta jom ox I12 2008. ¥V
HOBOOJIOOPEHNM KpeauThMa cTanoBHUIITBY y [11 (168,8
MJpJ JAMHapa), TOTOBHUHCKM KPEAUTH U KPEeIuTH 3a
pedunancupame cy Beh Heko BpeMe Haj3acTyIJbeHH]U U
YHHE BHWIIE OJ MOJOBHHE OBHX Kpemuta (59%). Tu
KPEIHUTH Cy CKOPO Yy MOTIYHOCTH Omin quHapeku (99%),
a mpeko e TpehuHe je 0goOpeHo Ha MepHoj JTyKH Of
et romuHa. Y 2016. cramMOeHM KPETUTHU CETMCHT je
3a0eJIeKNO HEUITO MOBOJbHU]E TPCH/IOBE, Ha IITA YKa3yje
BUILIK M3HOC HOBOOJOOpeHnX crambOeHux kpemura (14%
YKYITHUX HOBOOJOOPEHNX CTaHOBHHUIITBY).”” Kopumheme
MOTPOIIAaYKUX Kpenuta Onmaro je moBehaHo, Kao o
3aly’)KHBakb€ IO  PEBOJBHHI  KpEAWTHMA U
peKopayeuMa 1Mo  TeKyhuM padyHUMa, 0K Cy
3ay’KC€ba 10 KPpEAUTHUM KapTuliama 6I/IJ'Ia Ha CJIMYHOM
HUBOY Kao u kpajem 2015.

[Tpema pesynrtariMa aHKETe O KPEIUTHO] aKTUBHOCTH,
6anke cy y 2016. HacTaBuie ca yonakaBambeM KPSAUTHUX
CTaHIapJa CTAaHOBHUINTBY, KOje je OmiIo BOheHO MCTHM
pasio3uMa Kao M y Clly4ajy IpHuBpesne. TpeHI CHIKeHba
KaMaTHHAX Map>KH je HacTaBJbeH, Hy)eHU Cy ¥ TIOBOJbHUjU
POKOBHM OTIUIaTe, y3 HEIITO OJjlayKe 3aXTeBe y IOTIIEeNy
Konarepaia, ay T2 cy cumxenu u nparehu tpomkosu. ¥
CKIIaJy ca o4yeKkuBamuMa OaHaka, Tpaxma Tpahana 3a
KpenuTHMa HacTaBmia je ma pacte. HajTpaxeHuju cy u

pachukoH 111.4.3. CTpykTypa HOBOOAOGpEHUX
KpepuTa NnpuBpeam
(y mnpa RSD)
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W3sop: HBC.

padoumkoH 11.4.4. CTpykTypa HOBOOAOGPEHUX
KpeauTa CTaHOBHULLTBY
(y mnpa RSD)
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CrambeHu u Ocranu*

[oTOBMHCKM H [JoTpoLwuaykmn

W3asop: HBC.
* [lo peuembpa 2014. roguHe y kateropuju ,Octanu kpeauTtn*
nogpasymeBanu cy ce roToBUHCKM 1 OCTanu KpeauTu 3ajegHo.

! Tlomenyty ankery Haponna Ganka CpOuje CpOBOAM TPOMECEYHO, O MOYETKA
2014. ropune. Yueuihe y aHKeTH je 106pOBOJbHO, a 0131B je roToBo 100%.

'V 2015. roquan Behu 10 HOBOOZOOPEHNX CTaMOCHHX KpeauTa pe)MHaHCHPaH
je y ckmagy ca Omaykom Haponmue Ganke CpOuje 0 Mepama 3a OdyBame
(PMHAHCHjCKOT CEKTOPa y BE3M C KPEAUTHMA HHAECKCHPAHHM y CTPaHO] BaTyTH.




Haporma 6anxa Cpomje

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

padmkoH 111.4.5. YTuuaj nojeanHux cdakropa Ha
NPOMeHy KpeAUTHUX cTaHAapAa y ogobpaBaiby
KpeauTa U KpeaUTHUX NUHKWja npeay3ehuma

(y HeTo npoueHT1Ma)
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WsBop: HBC.

* To3uTBHe BpeAHOCTM YyKasyjy Ha noowTpaBake, a
HeraTBHe Ha ybnaxaBare KpeAUTHUX CTaHgapaa y ofgHocy
Ha NpeTxofHO TpoMecevje.

** Mo3uTBHE BPEAHOCTU yKa3dyjy Ha AONpUHOC AaTor daktopa
noowiTpaBarwy, a HeratvBHe ybnaxaBawy — KPeAWUTHUX

padbmkoH 111.4.6. YTULaj nojeanHux cpakTopa Ha
NpomMeHy KpeAUTHUX cTaHAapAa y ogobpaBamy
KpeauTa u KpeAUTHUX NIUHKWja CTaHOBHULLTBY

(y HeTo npoueHTnMa)
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W3sop: HBC. .

* Mo3nTMBHe BPedHOCTU yKadyjy Ha nooliTpaBate, a HeraTuBHe
Ha ybnaxaBarbe KpeauTHWX CTaHaapAa y OAHOCY Ha NPETXOAHO
Tpomecevje.

** [o3nTMBHE BPEOHOCTM yKasyjy Ha AonpuHOC AaTor dhaktopa
nooLuTpaBatby, a HeraTuBHe yonaxasatby KpeAUTHUX CTaHaapaa.

Jajbe OMIN TMHAPCKHU TOTOBUHCKU KPEJUTH M KPEAUTH 3a
pedunancupame, a y 2016. eBUOeHTHpaH je W 3HATaH
pacT Tpaxme 3a craMOeHHM KpeauTtuma. Ha pact Tpaxmbe
3a KpeAMTHMAa HajBUIIE Cy yTHIAJZe TmoTpeda
pedbunancupama mnocrtojehinx obaBe3a M Ky[MOBHHA
HETOKPETHOCTH.

Pesynratn cnpoBohema Crparternje 3a penraBame
npoOieMaTHYHUX KpeauTa cy BubMBH. Of ImodeTka
rogune ydyemhe NPL y yKYymHHM KpeJUTHUMa, PadyHaTO
1o OpyTO TPHHIUITY, CMambeHo je 3a 1,4 1.I. u y jyHy je
nm3nocwino 20,2%. Yuemhe NPL y cektopy mpuBpene
cMameHoO je 3a 2,1 m.., Ha 19,6%, a koI CTaHOBHHUINITBA
3a 0,5 m.m., "Ha 10,3%>. [laxy Tor yuenrha kox mpuspene
y HajBehoj Mepu onpHuHOCE HAIUIATa, PECTPYKTYpHparbeE,
ornuc U rnpoxaja nena NPL, a Koj CTaHOBHMIITBA PacT
HOBHUX KpEJuTa.

W mopen penmaruBHO Bucokor ydentha NPL y yKyITHUM
KpeouTUMa, KOe(UIMjEHT aJIeKBaTHOCTH KalluTajia Of
21,6% ykaszyje Ha BHCOKY KaIMTalIM30BaHOCT aomaher
OaHkapckor cekropa. VcmpaBka BpeIHOCTH YKYITHHX
Kpeaura y jyHy je uzHocuia 69,5% NPL (wro je 3a 9,9
ILI. BUIIE HETO Npe TOAWHY JaHa), a peryiaTropHa
pesepBHcama 3a OWIAHCHY H3JIOKEHOCT W Jajke y
MOTITYHOCTH TIOKPHBajy H3HOC OpyTo NPL W y jyHY Cy
n3Hocuna 114,7%.

2 VKOJHKO ce yKJby4e MPeLy3eTHHIH U MpuBaTHa foMahuHCTBa, TO yueurhe je
Takohe cmameHno 3a 0,6 m.o., Ha 11,1%.

5. Iloka3are/bu cTENeHA IMHAPU3AIIHjE

Hapomna 6anka Cp6mje je m Toxom II1 mompxkasama
mporiec IWHapu3amyje mnoMaher (pUHAHCH]CKOT CHCTEMa
Kpo3 aMOWjeHT KOjH KapaKTepuIile HHcKa WH(Ianuja,
OYyBaHa pellaTHBHA CTaOMIIHOCT Kypca M HHXKE KaMaTHE
CTONE Ha JMHAPCKE KPEIUTE Kao Pe3yaTaT MPeTXOIHOT
yOnakaBarba MOHETApPHE TTOJUTHKE.

Taxole, moJauTHKOM 00aBe3He pe3epBe HACTAB/HEHO je
cTuMyaucame 0aHaka Jga y Behoj mMepm kopucre
AUHApcKe H3Bope ¢(uHaHcupama. Haume, crome
obaBe3He pe3epBe Ha AMHAPCKE U3BOPE U J1aJbe Cy HIKE Yy
OJHOCY Ha feBu3He, a Hapoana 6anka CpOuje u gajbe He
mwraha 6aHKaMa KaMaTy Ha W3BOjEHY JACBH3HY 00aBe3HY
pe3epRy, 3a Pa3IHUKy O AMHAPCKE.

Hapomna 6anka CpOuje HacTaBwia je M pajJl Ha JajbeM
pPa3Bojy OCHOBHMX MHCTPyYMeEHATa 3alUTHTE Of
aeBusHor pusuka. Toxom 2016. pemoBHO cCy
OpraHu30BaHe BOHECJbHE U TPOMECEUHE CBOII ayKIIHje
JeBu3a, 4mMe ce mnoactude wmelybaHkapcka cBon
TProBUHA W pPa3BOj HHCTPyMEHATa 3a YMpaBbambe
JIMKBHIHOIINY W 3aIITUTY OJ] ICBHU3HOT PU3HKA.

CreneHn auHapu3anuje, MepeH ydemheMm JMHAPCKHX
MJIACMAaHA Yy YKYIHUM INIaCMaHUMA GaHaKa NPUBPeIH

* PerymatopHa pesepBa He HpONasd Kpo3 OmiaHC ycrexa, Beh camo CIyxH 3a
o0padyH KanuTana 6aHaka. Paau ce Ha IPyITHOj OCHOBH IO KJlacama akTHBE 3a KOje
cy aedunucanu u3HocH pesepsucama (0%, 2%, 15%, 30% u 100% norpaxuBama
kinacudukoBaHux y kareropuje A, b, B, I' u [I, peclieKTHBHO).

“
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Hony200uuirsu useewmaj o mowemapHoj nonumuy — janyap—jyn 2016.

Haponta 6anxa Cpouje

padoumkoH 111.5.1. Yuewhe guHapckux
nnacMaHa y ykynHum nnacmaHmma 6aHaka
npuBpean U CTaHOBHULITBY

(y mnpa RSD) (y %)
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[0 InHapcku nnacManm (1.c.)
N [eBM3HO MHAEKCUPaHW Y AeBU3HM NacManm (n.c.)
Yyeuwhe AWH. nnacMaHa y yKynHum nnacmaxuma (4.c.)

MaBop: HBEC.

padmkoH 111.5.2. CekTOopCcKa CTpyKTypa
nnacmMaHa 6aHaka
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[ vHapcku nnacmaxm (n.c.)
B/1eBV3HO MHAEKCMPAHW N AEBU3HU NnacMaHm (11.c.)
—Yyewhe AVH. NNacmaHa y yKynHuMm nnacmaHuma (g.c.)

WaBop: HBC.

H cTaHOBHHINTBY, moschan je ca 28,6%, kommko je
n3HoCHO Kpajem 2015, Ha 29,8% vy jyny 2016.

[ToBehawe crenmeHa IuHapU3alyje y TOM MHEPUOLY
pesynTar je TmpBEHCTBEHO moBehama IUHAPCKHUX
mracMaHa (3a 28,6 mupx OmHapa), ¥ TO Ipe CBera Io
OCHOBY pacTa 'OTOBHHCKHX KpeanuTa CTaHOBHHIITBY. C
003upom Ha To 1a je y I11 Tpu yeTBpTHHE HOBUX KpenuTa
CTQHOBHUIITBY OJOOpEHO Yy JWHApUMa, JIMHAPCKH
IUJACMAaHM  CTAaHOBHMIITBY  HMMalll  Cy  3HATHO
JIUHAMUYHHUJH pacT Of JIeBU3HHUX U  BalyTHO
WHICKCUPAHUX IUTaCMaHa, Ma je FHHXOBO ydemihe y
yKymHEM TutacManuMa y I11 mosehano 3a 2,2 m.m., Ha
45,0%.

CrerieH JuHapuU3alyje mjIacMaHa MPUBPE/IH je CMarbeH 3a
0,3 mm. wm xpajem jyHa je uszHocuo 19,1%. To je
MocaeauIa nocneha
CYOBCHLIMOHUCAHUX KPEOUTa IMPUBPEAH OXOOpPEHUX
TokoM 2014. romuHe, a KOju Cy JI€JIOM 3aMEHEHHU
KpeIuTHMa ¢ BalyTHOM KJay3yJIOM M JI€BU3HUM
KpeAnTHMA.

HacTaBKa JAHAPCKUX

VKOIHMKO ce MCKJbY4YH edeKar MpOMEHe ICBU3HOT Kypca,
CTETIeH JUHapu3alyje miacMana noseha je ca 28,6% Ha
kpajy 2015. ua 30,0% y jyny 2016. roqune.”

Ako ce mocmarpa cTeleH jJAMHapU3aluje /eNo3uTa,
yuemrhe QMHApCKUX AEMO3MTA Y YKYIMHUM JIETO3UTHMa

» ObpauyHaro Mo Kypcy AMHapa rmpema eBpy Ha aaH 31. neuembpa 2015.

pachmkoH 11.5.3. Yyewhe guHapckux
AenosuTa y YKynHUM genosutuma
npuBpeae U CTaHOBHULLTBA

(y mnpa RSD) (v %)
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[0 InHapcku aenosnTu (n.c.)
N [1eB13HO VHOEKCUPAHW U AEBU3HN Aeno3nTy (n.c.)
e Yyewhe AVH. 4enosuTa y yKynHum genosutuma (4.c.)

WsBop: HBC.

TpUBpeNie M CTAaHOBHUINTBA KoI OaHaka je KpajeM jyHa
n3Hocuo 25,8%.

ITocmarpano 1o cekropuma, KpajeM jyHa je To yuerihe
xox mpuBpene usHocuao 51,1%, a Koxm cTaHOBHHUIITBA
14,2%. Tume ce HacTaBjba TPEHI HH-ETOBOT ITOBchamba,
Kkoju je 3amouer kpajem 2012, Hakon mro cy Hapomna
6anka Cpbuje n Brnana PC nornucane Memopanoym o

33



Hapomsa 6amxa Cpouje

[onyeoduwrou usgewmaj o monemaptoj nonumuyu — janyap—jyn 2016.

pacpumkoH 111.5.4. CekTOpCcKa CTpyKTYypa
AenosuTta 6aHaka

(y mnpa RSD) (y %)
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[OuHapcku Aeno3utu (n.c.)
B/1eBU3HO MHAEKCUPaHW 1 AeBU3HK Aeno3nTy (N.c.)
—VYuyeuwhe AnH. AenoanTa y yKynHum genoautuma (a4.c.)

M3sop: HBC.

padukoH 111.6.1. Tekyha uHcpnaumja n
umHdnaunoHa oyekmBamwa 12 meceum yHanpen*
(mr. cTone, y %)
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Tekyha nHdpnaumja
DUHaHCHjCKN CEeKTop
== [1pUBpEaa

Waeop: lanyn, ncoc, HuHameamna n HBC.

* AreHuuja HuHamenuja og neuem6pa 2014, a areHuuje Mincoc n
lanyn y npeTxoaHom nepuogy. AHKeTa Huje cnposefeHa y
HoBembGpy 2014.

cmpamezuju  OuHapusayuje @GUHAHCUJCKO2 cucmema
Cpouje y anpuny te roaune. Ox kpaja 2012. To yuyemthe
je kon craHoBHuUIITBA moBehawno 3a 5,5 m.a., a Tokom I11
2016. 3a 0,3 m.m. Pacry auHapu3sanuje Aemno3uTa
CTAaHOBHUILTBA NIPBEHCTBEHO AONPUHOCH PACT IUHAPCKE
IITEIE¢ CTAHOBHUINTBA, KOja jé TOTOBO TPOCTpyKo Beha
Hero kpajem 2012. rogmHe W KpajeM jyHa je W3HOCHIA
47,7 mnpa nuHapa.

6. Undaanmona oueKuBama

3axBasbyjyhu HUCKO] MH(IALUJH TOTOBO TPHU TOJWHE H
HUCKMM OYEKMBAaHUM HWHQIATOPHUM NPUTUCIUMA,
KpaTKOpOYHA U CPehbOpOoYHa HH(IANOHA OUeKHBaba 1
Jajbe Cy HHCKa W peyaTUBHO crabuinHa. Hucka
nHdanuoHa ovekuBama noTBphyjy mnoBepeme
TPKMIIHUX Y4YeCHHMKa Yy Mepe Koje mpexy3uma
Haponna 6anka Cpouje.

Wndnannona oyeknBama (GUHAHCH]CKOT CEKTOpa 3a
TOAMHY JaHa YyHampen,
Baymbepr, cmamena cy Tokowm 11 3a 0,7 .., va 3,0%. Ta
OueKMBama Kpehy ce y rpaHuIiaMa musba 3a WHOIAIHjy
Haponne 6anke Cp6uje rotoBo Tpu ronune. MHdaanmnona
OYeKMBaba (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa CMameHa Cy U IIpeMa
ankerH arenuuje Hunamenmja® 3a 0,5 n.m., ¢ TuM 1a ce
Haja3e Ha HWkeM HuBOy — 2,5%. Ilpema pesynraruma

npeMa aHKeTH areHuuje

* Hunamennja xunuar 1.0.0. Hosu Can ox nenem6Opa 2014. cripoBoau aHkeTy o
O4EKHMBABUMA EKOHOMCKHUX cy0jekara.

"padpmkoH 111.6.2. UnrbaHa nHdnaumnja n
nHcbNaunoHa ovyekuBara 12 meceum yHanpen
— coMHaHCcUjcKu cekTop

(mr. cTone, y %)
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+ Wcnutanuum
WHbnaumora oyekmBama — MeaunjaHa
Linrbana ctona wHgnauvje
[osBorbeHo oacTynawe uHnauuje og umrba

W3aeop: Bnymbepr n HBC.

aHKeTe OB€ arcHIWje, HajHIWKa cy uH)IAHOHA
OYeKMBama IpuBpene, koja cy y I11 takohe cmamena 3a
0,5 m.m., Ha 2,0%.

YoOnuajeHo BHImA y OJHOCY Ha Jpyre CeKTope,
nMH(}IANOHA OYEKNBakba CTAHOBHHUINTBA 3a TOJUHY JaHa
yHampen crabwim3oBana cy ce Ha HHUBOY ox 5,0% ox
oktoOpa 2015. 1o jyna 2016, y3 npupemero noBehame y
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Haponta 6anxa Cpouje

mapty u Majy Ha 6,0%. Ha penatuBHO crabOuina
nH(]IAMOHAa OYEKWBama CTAHOBHMIITBA YyKa3yje M
KBaJUTAaTHBHA aHKETa,” TpeMa KO0joj je OuYeKHBaHa
WHONaNMja Ha 3HATHO HIDKEM HHMBOY y OJHOCY Ha
nperxonHu nepuoy. Takole, oHa je u jajbe HHXKA HETO
nepuunupana wHQIaNMja, Koja, yoOHYajeHO 3a OlCHE
CTaHOBHHUIITBA, yKa3yje Ha BUIy HH(IIAIM]Y HETo IITO je
OHa 3amcTa OWja y TPOTEKNI0j TOAWMHHM naHa. Hmxa
OUeKWBaHA Of TepUUNHNpaHe HWHOIanuje ymyhyje Ha
3aKJby4ak Jia IeO CTAHOBHHMINTBA KOjH CMaTpa Jia Cy [CHe
noeehane y mperxonHux 12 mecenu He ouekyje na he ce
TO HACTaBUTHU U y HapeAHUX 12 Mmeceru.

CpenmopouHa HH}pIAINOHA OYEeKHBaMbA
(hMHAHCH]CKOT CEKTOpa, KOja ce y TpaHuIaMa ujba Kpehy
ol yBohema oBe aHkere, y mapty 2014, momatHO cy
cHibkeHa Ha 2,8%, y mopehemy ca 3,5% xomuko cy
W3HOCHIA Yy JeneMOpy mponuie rogune. IlpuBpena je
tTakohe cMamuia CBOja OUYEKHMBaWka Yy MOCMATPAHOM

IpUBpEZie, HAKOH pacTa y MpBa JBa Mecella 0Be TOfIMHE,
KOHCTAaHTHO Ce CMamuBajia W Ha kpajy Il mamasmma ce
Ha HajHIDKEM HUBOY Y TOCIEAmE YeTHpH roxune. Mako
n JucHep3uja oAroBopa
CTAHOBHHIITBA HA HAJHWKH HHBO Y IOCIEAE JIBC

BuIIa, CMamkuBajla C€

TOAUHC.

7. duckaJHa NOJUTHKA

Kao pesynrar pocnenHor M ycrenrHor crpoBolerma
(huckamHe KOHcOomMAanwje, ¢uUcKamHa Kperama y II1
Oenexe JOIATHO Hepuuur
KOHCOJIMI0BAHOT OylieTa y HaBCICHOM IIEPHOIy OHO je
TOTOBO IBOCTPYKO HIDKH Y OIHOCY HA KCTH IIEPHOI
MpOIIJIe TOMUHEe W u3HOCHO je 18,2 mupm aunHapa (wiu
0,9% BJlI-a),
nmoroBopeHor y Tpehoj peBusuju apamxmana ¢ MM®-om
(78,3 mupn amuapa). IlltaBuime, yKomMKO ce Of Tora

3HAaTHO I100OJBIIAILE.

ITO je 3HATHO HHUXE OJ HHUBOA

pacumkoH I11.6.3. MepunnupaHa n oyekMBaHa
MHdnaumja cTaHOBHMLWITBA
(y MHAEKCHUM MoeHnma)
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e [TpeTX0AHNX 12 Meceuyn
HapepgHnux 12 meceumn

M3eop: Uncoc/HuHamenuja n HBC (HuHameauja on fAeuembpa
2014).

padbmkoH 111.7.1. ByyeTckM npuxoaun, pacxoam m
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MpumapHu 6anaHc (a.c.)
Mnahata kamata (4.c.)
Mpuxoau (n.c.)

Pacxoaum (n.c.)

W3Bop: MuHucTapcteo cumHaHcuja n HBC.

nepuonay ca 3,0% Ha 2,0%. Cpenmopouna nHIIAIHOHA
OYeKHBaba CTAaHOBHHUIITBA Cy Of (edpyapa mpolwie
TOJMHE CTaOMJIHA U Hajlase ce Ha HUBOy of 5,0%.

Hucnep3uja oaroBopa HCIHUTAHUKA (QUHAHCH]CKOT
CEKTOpa U JaJbe je Ouiia peslaTUBHO CTAOWIIHA U HaJHUKA
O]l CBUX CEKTOpa U y aHkerama biaymOepra n y ankerama

Hunamenuje. Jlucmepsuja OAroBopa HCIHUTAHHKA

¥ JlerasbHHje O KBAJIMTATHBHIM OYCKHBaF-HMa CTAHOBHHUILTBA BUACTH y M36ewumajy
o uncpnayuju — gedpyap 2016, Ocspr 2, crp. 15.

OIy3My pacxomu 3a kamare, y I11 je ocTBapeH mpuMapHH
Oyuercku cypuuut y Bucunu ox 3,1% BI1-a.

Koncommaosann npuxomm cy y Il usnocunu 875,5
MJIpA AMHApa U 'y OAHOCY Ha uctu nepuon 2015. ronuHe
peamno cy Behm 3a 7,7%. 3axBaspyjyhum mporpamy
(huckanHe KOHCONWIANHMje, KOjUM je Kao MPHOPUTET Ha
MIPUXOIHO] cTpaHu Oynera onpehera Gopda MPOTHB CUBE

o
n
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eKOHOMHje W TIOpPEeCKe eBa3Hje, TOM pacTy HajBHIIE Cy
JIOTIPUHEIH MTOPECKH MIPUXO/IN, & Y OKBUPY HUX IPUXOIH
on IIIB-a u akumza. [lpuxogu ox I1JIB-a peanHo cy
nopaciu 10,3%, a npuxoau ox akuuza 17,6% (Hajsehn
Jeo nosehamba OJHOCHO ce Ha NMPUXOAE Of aKkiu3a Ha
nepuBare Hadre). Peanan pact 3a0enexuiie cy U ocraie
KaTeropuje TOpPeCcKUX MpHuxoma — Iope3 Ha JO0UT
(13,1%), mapune (8,6%), mope3 Ha noxomak rpahaHa
(4,9%), nenopecku npuxoau (3,8%) u nonauuje (12,9%).

Koncommnosanu pacxonu cy y I11 uznocunu 893,7 mupz
JIMHapa W y OIHOCY Ha NPETXOJHY TOAMHY PEaJHO Cy
Ooum Bum 3a 5,3%. Hajsehu nonpuHoc ToMm pacty ganu
cy texkyhm pacxomm, a y OKBUPY HBHX pacxoam 3a
KyTMOBHHY poOe W yciyra, KOjH Cy y OIHOCY Ha HCTH
nepuon 2015. peanno 6unu Bummm 3a 12,5%. Peanan pact
ocTBapwiu cy kanutanHu pacxomu (40,8%), u3manu 3a
otruiaty kamara (5,4%) u couujaany momoh u Tpancdepe
(1,2%). VYV ckmamy ¢ mporpamMoM  (UCKaJHE
KOHCOJHIAIHje, pacXoau 3a CyOBEHIMje W pPacxXoad 3a
3aI0CIICHE PEaHO Cy CMAalEHH Y OHOCY Ha HCTH MIEPUOT
npouuie roxuue (3a 3,4%, onqaocHo 0,3%).

Wmajyhu y Buay noGosbiambe (QUCKAIHUX pesyarara y
11, onenra MM®-a je na he qepuuUT KOHCOTUIOBAHOT
Oyuera oBe roaquHe Omtu cmameH Ha 2,5% B/lII-a, ca
3,8% BIlI-ay 2015.

OcHoBHH H3BOp puHAHCHPaa OylIeTCKOT neduuTa y
11 6wmro je 3amykuBarme ApkaBe Ha gomMaheM TpKuIITY
emucujom XoB. Jlyr npkaBe 10 OCHOBY €MHTOBaHHX
XoB mopactao je of moyeTka rouHe, aju je Taj pacT Ouo
Cropuju
KpeTamiMa 1 3HaTHO HMXKEM JE(QULUTY O TUIAHWPAHOL.
[Iputom, 1OK je AOyr ApkaBe IO OCHOBY XoB
JICHOMHUHOBaHUX y eBprMa noBehan — 3a 474,7 MiTH eBpa
(ma 2,7 mupx eBpa), IyT Jp)KaBe MO OCHOBY JHHAPCKUX
XoB je cumxen — 3a 29,7 muipa auHapa (Ha 608,9 mupn
JIUHAapa).

3axBajbyjyin  MOBOJBHUM  (hUCKATHUM

YKynan Ayr HeHTPAaJIHOT HMBOA BJACTU CMambeH je y
IT1 y omHocy Ha Kpaj mpomuule roauHe 3a 619,5 MiH eBpa
u Ha Kpajy jyHa je m3Hocmo 24,2 mupa espa. Takohe,
cMambeHO je u yuemthe tor nyra 'y BJII1-y — Ha 71,9% (wiu
3a 4,0 r.1.). CMamemy jaBHOT qyra TokoM I11 mompunesne
cy u mehyBamyTtHe mpomene ca 203,5 miH eBpa, 3a
pa3IHKy Of MpOIIe TOOUHE Kaja cy ca 869,2 MiH eBpa
JIONIpUHENEe HberooM pacty. C japyre crpaHe, BaylyTHa
CTPYKTYpHA Jyra OCTaJla je PEeJIaTHBHO HENpOMEHCHA y
omHocy Ha kpaj 2015. Ha kpajy jyna 79,2% jaBHor myra
OMJIO je JCHOMHUHOBAHO Y CTPAaHO] BaJyTH, MPE CBEra y
espuma (40,8%) u momapuma (33,3%). Kako cy mocan

padumkoH 111.7.2. JaBHM pyr*
(y mnipa eBpa un % bA-a)

(y % BAM-a)
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M3Bop: MuHucTapcTBo hmHaHcuja.
* LleHTpanHu H1BO Apxase.

MMOCTUTHYTH PE3yNTaTh (HCKaTHEe KOHCOIHIAIN]E 3HATHO
6ospu ont mpenBuleHnx, ouekyjemo aa he ydemhe jaBHor
nyra y BJIIl-y HacraButH jga ce cmamyje. Kcra
OUYCKHBamba U3HEO je ¥ MM® y OKBHpPY YETBPTEC H IETE
peBU3Hje apamKMaHa.

Ha ocHOBy m0 cajga McCKa3aHOT YBPCTOT OIpeE/esberba
Bmane PC nma pmocmemHo cupoBoau — (UCKAIHY
KOHCOJMJIAIN]Y U CTPYKTypHE pedopme, cMarpamo aa he
Ta MOJMUTHKA OUTH 3a]jp)KaHa U y HAPEIHOM MEPUOY, ILITO
he pmompuHETH OPKHUBOCTH jaBHUX (QUHAHCHja U
00e30ehemy npemyciioBa 3a OIp>KUB MPUBPETHH PaCT.

8. ArperatHa Tpaxkma

Bohen mpe cmera momahom Ttpaxkmom, B/II je y II1
nopactao 3a 2,9% wmr. IlocTurayra mMakpoeKOHOMCKa
CTaOMITHOCT, TONPaBJbabe NHBECTHIIMOHOT U MOCIOBHOT
aMOHMjeHTa M HacTaBak peaju3alyje HHPppacTpyKTypHUX
IIpojeKaTa oApa3uiy Cy CE Ha HACTABaK PacTa NPUBATHUX
1 Ip’KaBHUX WHBECTHUIIHja, O] KOjUX je moTekao Hajsehu
monpuHoc  pacty  B/lIT-a.  Taxohe,
3aII0CJICHOCTH ¥ 3apaJia y IPUBATHOM CEKTOPY MOACTAKIIO
je pact mnorpomme gomMahMHCTaBa, a MO3UTHBAH
nonpunoc B/I1-y nana je u ¢puHaiHa NOTpOLIKHA pKaBe.
[Topen nomahe Tpaxme, MO3UTHBAH j€ M JOMPUHOC HETO
eKCTepHE TpaXkibe, Ha IITa je yTUIao Behu peasHu mopact
M3B03a 0] yBO3a pole M yciyra.

nosehame

VY3umajyhu y o03up A0 cama ocTBapeHa W OYCKMBaHA
KpeTama 10 Kpaja roxmue, BJIl O6u, mpema Hamioj
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Tabena 111.8.1 Pacnogena BAM-ay N1 2016.

Crone OonpuHocu

pacta pacty b[ilN-a
(y %) (n.n.)
[omaha Tpaxta 1,9 2,2
YKynHa puHanHa noTpoLua 1,6 15
MNpuBaTHa noTpowra 1,1 0,8
[p>xaBHa NOTpoOLUHba 4,0 0,7
MHBectuumje 3,4 0,6
(l;l)r(l)iz(;T:eume y h1KCHe 6.5 12
MpuBaTHe nHBeCTULMje 2,6 0,5
[pxaBHe nHBecTuLmje 43,5 0,8
[MpomeHe y 3anuxama - -0,6
HeTo 13803 (13803 — yBO3) 57 0,7

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

pacpmkoH 111.8.1. JlonpuHOCHK Mr. cTonMu pacTa
BAMN-a - pacxogHa cTpaHa
(yn.n)
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2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

mmm— HeTo 13803
[pxaBHa NOTpOLUH-a U UHBECTULIje
MNpuBaTHe nHBECTULMjE
MpviBaTHa NOTpOLH-a

= [JpoMeHe y 3anuxama

g By %

W3sop: P3C 1 npepayyH HBC.

nporiend, y 2016. tpebano na 3abenexu pact on 2,5%.
Pact BJl[1-a u nasbe he Outh BohjeH MHBecTHIMjama M
W3BO30M, 4 HAKOH YETHPH TOIWMHE, TO3UTHBAH JTOTIPHHOC
OYeKYyje Ce M Ol MOTPOIIke JoMahmHCcTaBa.

Jdomaha Tpaxma

Behu peannum pacnosoXuBH J0XOIaK 1O OCHOBY pacTa
Mace 3apaja, HIKUX TPOIIKOBA HOBOT 3aJly)KHBama M
ormuiare nocrojehux kpeaura, Kao 1 HIKKUX 1IeHa HaTe,
OpYy)XHO  je  TOJCTPEK  OIOpaBKy
nomahuucraBa. Ona je y IIl mopacma 1,1% wmr u
nozutuBHo jonpunena BJAIl-y ca 0,8 m.m. Ha pact te

MOTPOLIHE

KOMIIOHEHTE TPaXIbe YKaszyje KpeTame IoKazarejba M3
TproBuHe, caobpahaja u Typusma u
YTOCTHTEJBCTBA, Koju cy y II1 OwutHuje momehanm y
OZIHOCY Ha HWCTH NEpHOA MpeTxopHe roaumHe. PacT je
3a0eJIe’KeH U KOJl TVIAaBHUX M3BOPA MOTPOIIHE — peaiHe
Mmace 3apazaa 4,0% wmr. (6,4% MI. y IpUBaTHOM CEKTOPY)

obmacTu

u TpaHcdepa couujanHor ocurypama 1,2% wmr. Takohe,
3HATHO je moBehaH M3HOC HOBOOTOOPEHMX TOTOBHHCKHUX
kpernuta (oko 60%), Koju ce KopHucTe U 3a (prHAHCHpPaARkE
norpomme. C pyre cTpaHe, HEITO HIDKH (3a 5,3% wMr.)
y OAHOCY Ha WCTH IEPUOA ITIPETXOJHE TojnHe Ouo je
NPWINB J03HaKa U3 HHOCTPAHCTBA.

[open morpomme nomahuncTaBa, y I11 je 3abenexeHn u
pact ¢uHaNHE MOTpOIIKe apxkase (4,0% wmr), mTo je y
cxiany ¢ OyUJEeTCKMM IUIaHOM M (PHCKaJIHUM OKBHPOM
nporosoperuM ¢ MM®-om. Ilozutusan gonpunoc bAII-y
OBe KOMITIOHEHTEe Tpaxmbe nzHocuo je 0,7 m.a. [Ipu tome,
y CcKkiIagy ¢ Mepama (QUCKaTHEe KOHCOJIHUAAIW]E,
HACTaBJBCHO je CMamEeHhe pacxofa 3a 3apaZie y jaBHOM
cexropy 3a 0,3% Mmr., I0K Cy M37anu 3a HabaBKy pode n
yciyra nopaciu 3a 12,6% Mr.

PenatuBHO cHaxaH no3utuBad gonpuHoc pacty b/III-ay
I11 mormye m on (UKCHUX WHBECTHLHja NPHUBATHOT
cekropa (0,5 m.u.), Koje Cy Ha MI. HHBOy Iopacie 3a
2,6%. Ha To yka3yjy mpe cBera moka3aresbu u3 001acTu
rpaheBuHapCTBa, KOjU Cy HACTABMIIM IMO3UTHBHA KPETamba
3aroueta y 2015. Tako je BpeIHOCT U3BEICHUX PaoBa y
I11 6mna 3a 11,2% Buma y oxHoCy Ha HCTH TNEPUOL
MIPETXO/IHE TOANHE, OpOj M3aTHX rpal)eBUHCKIX JT03BOJIA
3a 12,2% wr., a npousBoma rpal)eBUHCKOT MaTepHjaia
3a 12,0% wmr. Tome cy y BeJIMKOj MEpW JONpPHUHEE U
HU3MEHE 3aKOHOJIaBCTBa y o0OnacTu rpaljeBUHAPCTBA, KOje
Cy OJlaKiiaje TMpollec CTHUIamka BIACHHUIITBA Haj
rpa)eBUHCKHM 3eMJBHINTEM W oMmoryhmie Opxke u
jeIHOCTaBHUjE U3IaBame Ipal)eBHHCKUX JT03BOJIA.

Kana je y muTamy BpeIHOCT yBE3€HE OmpeMe, Koja je Ha
Mmr. HuBoy y II1 cmameHa, Belnuku Jeo poOHOr yBO3a
HajTIpe ce eBUISHTHPA Kao HekIacupukoBaHa pobda, 1a Ou
Ce HaKOH peKJIAcCH(HKAINHje MPHUITICA0 HEKOj O IMUPUX
poOnux karteropuja. C o03upoM Ha TO Jmda je
pexylacuuKanmja u3BpIeHa 3a podHu yso3 y 2015, a
HHje y MoTIyHocTH 3aBpuieHa 3a [11 2016, ouekyjemo aa
0K HakKkOH TOTa M YBO3 ONpPEME MOTao Jia 3a0eiexu M.
pacT uinm 6apeM OCTaHe Ha PeJIAaTUBHO BHCOKOM HHBOY U3
I11 nmperxonne roguHe. Ha BepoBaTHU pacT WHBECTHIIH]A
y ompemy ykasyje u mnoschame u3Bopa HHXOBOT
¢uHancupama, npe cera CIAM m HOBoOmOOpeHHX
WHBECTHLIMOHUX Kpeaura, Koju cy y I11 Omnm Bumm 3a
5,8%, omnocHo 8,1% y omgHOCY Ha HCTH TIEPUOJ
MIPETXO/IHE TOMHE.
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Tabena 111.8.2. Moka3aTerbu uHBecTUumjay M1 2016.
(mr. cTone pacTa, y %)

CekTop rpaheBuHapcTBa (HaLMOHaNHU padyHu) 9,8
Bpoj napatux rpaheBuHckMx Ao3Bona 12,2
Mpounssoata rpafheBuHcKor MaTepujana 12,0
BpepaHocT nsBeaeHux pagosa (teputopuja Cpbuje) 11,2
WHBectuumje y umkcHe hoHAOBE (HaLMOHaNUHN pavyHm) 6,5
YBO3 onpeme -4,6
Mponssoara gomahux malumnHa n onpeme -9,8
MonpaBka 1 MOHTaXa MalLuHa 1 onpeme 19,5

W3sop: P3C n npepauyH HBC.

Bucok mosutuBaH mpompuHoc pacty bJIII-a wmehy
koMmoHeHTama nomahe Tpaxme y [I1 mortekao je of
nHBecTHIHja npkase (0,8 I.11.), 9Uju je MT. pacT U3HOCHO
43,5%. Ha To ykasyje peasHu pacT KOHCOJHIOBAaHHX
KalUTAIHUX pacxoja Oylera, KOju je Mocleauna
peanuzanyje  MHPPACTPYKTYPHUX
npojekara y caodpahajy u eHepreTHIIm.

HWHTCH3UBHpamka

Jennna xomnoHeHTa nomahe Tpakme Koja je HEraTHBHO
nmornpuHea kperawy B/II1-a (—0,6 m.m.) jecy 3aauxe, Ko
Kojux je 3abemexxen max y I11. Ha To ykasyje cmameme
3aJMXa TOTOBUX Ipou3Boaa y mHayctpuju (2,0% Mr.), u
TO IIPE CBEra TPajHUX M HETPajHUX MOTPOLIHMX J00apa y
npexpaMOCHO] ¥ TEKCTWIHO] wuHIycTpuju. Ilopen
WHAYCTPHUJCKUX, Taa  Cy 3anmuxe
HOJBONIPUBPEIHUX IIPOM3BOAA, Ha INTA YKa3yjy HIDKH

HcKasalic "

M3HOCH KPajIbHX 3a/IMXa KUTapUlla Ha YIAcKy y HOBY
TIOJEOTIPUBPEHY CE30HY, JOK Cy 3aJIUXe EHEepruje H
MHTEPMEe/MjapHUX U KalMTAIHUX [pou3Boja nosehane y
OJHOCY Ha UCTH MEPUOJ] IPETXO/IHE TOUHE.

Heto ekcTepHa Tpaxma

Pact ekctepHe Tpaxkme, KOjU je mocieauia yoOp3ama
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH Y eBpa,
Haj3HAYajHHUjeM  CIIOJbHOTPTOBHHCKOM  TapTHEpY,
MO3UTHBHO je& JIeJI0Ba0 Ha HAIl W3BO3, koju je y II1
peanHo nopacrtao 3a 10,8% ML 1 IO3UTHUBHO TONPUHEO
kperawy bJIIT-a ca 5,2 n.n. Ilopen excrepHe Tpaxmbe,
nosehan je

30HH Hamem

W W3BO3HU TMOTCHIHMja]l MpPHUBpPEIC,
3axBasbyjyhu y HajBelioj] Mepu aKTHBHpamy paHH]je
npucrienx CIU, koje cy, 3a pa3nuKy O MPEeTXOTHOT
nepHroja, pacropeljeHe Ha BeNUKH Opoj MambUuX H3BO3HHX
mpojekara M IIMPOKO MAHCIIEp30BaHE II0 TIpaHama
npepahuBauke uHIycTpuje. JlomaTHU MOACTHLA] pacTy
M3B03a TMOTEKA0 je M O MOo0OJbIlamkha HEroBe [EHOBHE
KOHKYPEHTHOCTH, 4YeMy je JOIpHHEeIa I[POCedHa
Jempenyjamnmja pearHor e(@eKTUBHOT Kypca IHWHapa
npema eBpy u ponapy y I11 ox 0,8% wmr. Peannn yBo3

"padumkoH 111.8.2. U3B0O3 1 yBO3 pobGe u ycnyra
(y cTanHum LeHama npeTxoaHe rogunHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y mnpg RSD)
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W3eop: P3C n npepayyH HBC.

pobe u yciyra je y I11 takohe mosehan 3a 7,4% wr., anm
je 3axBasbyjyhn OpkeM ML. pacTy peasHOT U3B03a pode u
yciyra gonpuHoc Heto u3Bo3a b/IIl-y 6mo mo3utuBan
(0,7 m.m.).

ITopen Bucokor pacra y Il (11,8% wmr.), poOHM U3BO3
U3paXkeH y €BpHMa 33IpKao je U CBOjy AMCIEP30BAHOCT,
¢ 003upom Ha TO na je momechan y 19 om 23 obmactu
npepahusauke uaaycrpuje. [Ipu Tome, Hajeehn qonpunoc
IErOBOM ML PACTy a0 je M3BO3 CINEKTPUYHE ONpeMe H
MOTOpHHX BO3WJIa, a y Mamk0j MepH je moBehaH U M3BO3
npexpamMOeHHUX, XEMHUjCKHX, JyBaHCKHUX IPOU3BOJA H
npousBona o ryme u miactuke. C apyre cTpaHe, HUKH

pacukoH 111.8.3. PobHa pa3meHa y eBpuma
(ac3. nogaum, M1 2008 = 100) (y %)
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W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
* 12-MeCeYHWN NOKPETHU NPOCEK.
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u3Bo3 y II1 3abenexeH je kon HadTHUX JepuBaTa u
OCHOBHHX MeTasa, mTo je y Behoj Mepu mocnenua majaa
meHa Ha MelhyHapogHOM
[Tocmarpano mo TpomecedjuMa, poOHH M3BO3 je, HAKOH
cHaxkHor pacta y Tl oxm 8,7% nc3., y T2 3aapxao
peIaTUBHO BUCOK HUBO U JHUCIEP30BAHOCT, Y3 pacT o[
1,4% ncs.

BUXOBUX TPIKUILITY.

Kana je y mutamy poOHM yBO3 H3pakeH Y €BpHUMa, jeAHHI
pact o IIMPUX POOHMX Kareropuja 3a0eiexeH je KOI
yBo3a motpomHux gobapa (1,0% wmr), mok cy yBo3
ompemMe W penpomarepujana Owiu y mamy. Mehyrum,
Tpeba uctahu na je yBo3 jour yBeK Hepa3BpcTaHe pode y
npBux mect mecenu Behm 3a wak 112,9% wr, mTo je
MoCJIeIMIIa HEIITO CIIOpHje peKIacu(UKaIje yBe3eHe
pobe, ma OM HaKOH IIPHITMCHBaEma OBE poOe HEKOj Of
HMIMPUX POOHUX KaTeropuja Tpedaso O4eKHBaTu MPOMEHE
y BUX0B0j MI. quHamuim y I11. Ha TpomeceyHoM HUBOY,
po6um yBo3 je y T1 mpaktuano craraupao (0,7% nc3.), na
6u y T2, BohjeH moBehaHmMm yBO30OM CBHX pPOOHUX
Karteropmja, mopacrao 3a 6,8% nuc3. Pact yBoza y T2
nocienuua je nosehanux norpeda 3a yBO3oM olpeMe U
penpoMarepujaiia, a IMopacrao je W yBO3 MOTPOIIHUX
no0apa ycies onopaBKa MPUBATHE IMTOTPOILELE.

Toxom II1 HacTaB/BeHO je W MOOOJBIIAE TOKa3aTesba
CIIOJFHOTPTOBHHCKE MMO3UIIH]E, Oyayhn /1a je MOKPpUBECHOCT
pOOHOT yBO3a U3BO30M, MEPEHO 12-MECCYHUM MTOKPETHHM
npocekoM, y jyHy 2016. usnocuna 76,2%, mro je 3a 1,9
ILII. BUIE Y OofgHOCY Ha Kpaj 2015. m 3,3 m.m. Buiie y
OJIHOCY Ha HCTH MeCeI] IIPETXOIHE TOIIHE.

9. EKOHOMCKA aKTUBHOCT

[To3uTnBHA KpeTawma y €KOHOMCKO] akTHMBHOCTH u3 [12
2015. macraBipena cy u y 111 2016, y3 3abenexxeH pacT
BAII-a ox 2,9% wmr. [TocmaTpano mo cexropuMa, Hajehu
MO3UTHUBAH [JONPHHOC HACTaBHIM Cy Ja IpyKajy
uHAycTpuja W rpal)eBUHApCTBO, YWjU je YTHIA] OWo
nocebHo u3paxen y T1, kana je pact b/Il1-a yop3an Ha
3,8% wmr. Y T2 je Taj pact ycnopen Ha 2,0% Mr., 1mTO je
nocnenuna peMoOHTa Ha
eJeKTPOCHEPTETCKIM TOCTPOjeluMa, KOju Cy ce
OJpa3swiid  Ha CeKTOpa pyldapcTBa H
enepreruke. Pact akruBHocTn TokoMm 11 3abenexeH je u
y BehMHHN yCIyXHHX CeKTopa, a IMO3MTHBaH JOTPHHOC
nepuojy JHamga je u
MOJBOIIPUBPEIA, KOja CE OIOpaBMiIa O MPOIIIOTOIHUIIHE

KalTuTaJTHUX

AKTUBHOCT

kperawy bBJ/lll-a y ToM
JouIe CE30HE.

[Tocmarpano na HuBOy Ttpomecedja, BJII je y TI
3a0eJIeKHNO0 PeIaTUBHO CHaXKaH pacT ox 1,9% ncs., 0K je
y T2 craruupao. Pact y T1 Ouo je mpe cBera Bolhen
MO3UTHBHUM KpETamnuMa y HWHIYCTPHjH, Ha Koja Cy
MTOBOJHHO YTHUIIAIHM PACT Y 30HH €Bpa M HIDKH TPOIIKOBH

"padpumkoH 111.8.4. lonpMHOCU roAULLIHLOj CTONKU
pacta BAN-a - pacxogHa cTpaHa
(y n.n.)
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W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC.

Tabena 111.9.1. EkoHomcka akTuBHOCT y 11 2016.

Crone [OonpuHocu
pacta pacty BifM-a
(y %) (n.n.)
BAn 2,9 2,9
Morvonpwvepeaa, WymapcTeo 1 56 0.4
pnbapcteo
WHaycTpuja 2,8 0,6
[pafheBnHapcTBO 9,8 0,4
TprosuHa Ha BENUKO U Mano n
nonpaeka MOTOPHUX BO3UNa;
) 3,5 0,5
caobpahaj n cknaguwTere n ycnyre
cMmellTaja u ucxpaHe
MHdopmmncare 1 komyHukauuvje 2,7 0,1
PuHaHcHjcKke AenaTHOCTU U 36 01
[enaTHoCT ocurypara ! !
[MocnoBane HekpeTHMHama -0,7 -0,1
CTpyyHe, Hay4He, MHOBaLMOHE U
TEXHWUYKe AenaTHOCTN 1
-0,1 0,0
aAMUHUCTPaTUBHE 1 NomohHe
yCny>xHe AenaTHocTn
[pxxaBHa ynpaBa 1 obaBesHo
couujanHo ocurypame; obpasosarse 37 05
1 3apaBCcTBEHa U coumjanHa ! !
3awTuta
YMmeTHOCT, 3ab6aBa u pekpeauuja;
ocrane ycnyxHe AenaTtHocTu 1 28 01
fAenaTHocT foMahunHCTBa Kao ’ ’
nocnoaasua
BpyTo nopata BpegHoct (BB) 31 2,6
HeTo nopesu 1,8 0,3

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.
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pacukoH 111.9.1. lonpuHOCK Mr. cTONU
pacTta B[iM-a — npou3BogHa cTpaHa
(y n.n.)
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Mopesun MuHyc cybeeHumnje
m— Ycryre

WHpycTpuja
[ paheBnHapcTBO

Morvonpvepeaa, pu6apcTBo U LyMapcTBO
et B (%)

W3sop: P3C u npepauyyr HBEC.

padomkoH 111.9.2. KpeTare nokasatera
€KOHOMCKEe aKTUBHOCTMN
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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W3sop: P3C v npepauyyH HBEC.

nocjoBama 10 OCHOBY HHCKUX IICHA Ha(l)Te U HUWXKHUX

TpomikoBa (uHaHcupamwa. [lo3uTnBaH JONpPUHOC
MmoTekao je u on rpaljeBuHapcTBa 3axBasbyjyhu
yHampehemy peryinatuBe u yOp3aHOj
peanu3anuju HHPPACTPYKTYPHUX mpojekara.
Crarnanmja Tokom T2 y HajBehoj mepu je mocienuna
KallMTaJHUX pPEMOHTAa Ha  EJIEKTPOCHEPTeTCKUM
MOCTpOjeUMa, 300T KOjUX je omaja aKTHBHOCT Yy
CeKTopuMa pyaapcTBa U eHepretuke. C Ipyre crpase,
MO3UTHBAH JONPHHOC M y T2 HacTaBWia je aa mpyxka

npepahjuBauka WHIyCTpHja, BohjeHa HMCTUM (pakTOpuMa

3aKOHCKE

kao y T1, xao u 1mojeIMHN yCIIy)KHU CEKTOPH Ha Koje ce
HO3UTHUBHO OZPa3uo OHOpaBak JoMmahe TpaKmbe.

Pact ungyctpujcke npoussoamwe y I11 uzHocuo je 2,8%
MT., y3 mompuHOc pacty b/Il-a om 0,6 mm., Ha mTa
yKa3yje pacT BmeHOT (u3nYkor oOMMa HpPOU3BOIE Of
6,1%. Ilpu Tome, HajBehm nmompuHOC pacTy (HU3HMUKOT
obuma gana je npepahuBauka uHaycTpHuja (4,6 1.I1.), 10K
je IONPUHOC PyAapcTBa U HEPreTHKe ON0 Mambe U3paKeH
(0,5 mn. m 1,2 mm., pecnexktuBHO). Kperama y
WHAYCTPHUjU Omia cy M3y3eTHO moBoJkHa y T1, kama je
OCTBapeH pacT (HU3MYKOT OOMMa NPOW3BOAME Off YaK
10,4% wMr., y3 MNO3UTHBaH JONPHUHOC CBa TpHU
uHAycTpujcka cektopa. Y T2 cy perucrpoBaHH
ycmopaBame Tor pacta (2,1% wMr), y3 HacraBak
MO3UTHBHUX KpeTama y npepahuBaukoj WHAYCTPHUjH, Al
n max (GU3NYKOr O0MMa TPOW3BOAKE y CHEPTETHIN
(9,9%) u pymapcrBy (1,2%) ycien peMoHTa HOjeIUHMX
CJIEKTPOCHEPIEeTCKHUX MOCTPOjeHha.

HacraBak MO3UTHBHUX KpeTama y mpepaljuBadkoj
WHAYCTpUjH OMO je TPEeTeXHO BONCH aKTHBUPAFHEM

paHWjUX WHBECTHIMja W [OBOJAHUM EKCTCPHUM

KpeTamHMa, Tj. HACTaBKOM pacta y 30HHU eBpa. Takohe,
pacrt je 610 MIMPOKO AUCIICP30BaH U 3a0eiexeH jey 18 on
24 ol0mactm, Koje Cy BEIHUKHM JEJIIOM H3BO3HO
opujerTucane. Hajehn mo3uTuBaH JonpruHOC OTEKAO je
Ol pacTa UPOHM3BOAKE  XEMHjCKUX
CJIEKTPUYHE OIpEMe, MPOM3BOJA O TyME W IUIACTHKE,

nmpounsBozaa,

JlyBaHa M TyBaHCKUX IIPOU3BOJA U XpaHe, Tj. 001acTH y
KojuMa je 3a0eliexeH u ML. pacT u3Bo3a y I11. [Topen tora,
BHCOK pacT MPOW3BOAKE OCTBAPCH je W y Ha(THO]
uaaycrpuju (10,7% wr.), menom n ycnen mnosehane
HOTPOIIkbe HaQTHUX JepHBara y OCTalIUM 00JacTuMa
UHIycTpuje, TpaljeBuHApPCTBY M nosbonpuBpenu. C apyre
cTpase, naja Gpu3nykor oOMMa MCKa3aH je y MPOU3BOILH
MOTOPHHUX BO3WJIa 300T CMamCHE M3BO3HE TPAXKILE 3a
MOJIeNTIOM ayTomMoOmia Koju ce mpomsBoan y CpOuju u
NPOW3BOMIM MAIMHA W ONpeMe, LITO je IOCIeAula
Brcoke Oaze u3 [11 2015.

Vuanpeheme 3aKOHCKE peryaaTHBE W HHTCH3UBHPABE
peanmmsanmje  WHOPACTPYKTYPHUX  TIpojekara y
caoOpahajy W cHepreTHIM MAONPUHENTH CY JabUM
MO3UTUBHUM KpeTamKMa y TpaljeBHHApCTBY, Koje je,
mpeMa Harioj mporienu, y I11 octBapusio pact ox 9,8% mr.
Ha to ykasyje n BehmHa moCTymHHX IMOKa3aresba U3 OBE
obmactu. Tako je, mpeMa TpeNUMHUHAPHUM ITOJAINMa,
BpEIHOCT W3BeAeHMX panoBa y I11 peanHo mopacna 3a
11,2% wmr., 10k je Opoj m3gaTux rpal)eBUHCKUX J03BOJIA
Behu 3a 12,2% wmr. HacTaBibeH je M pacT MPOU3BOIELC
rpaheBuHckor marepujana (12,0% wmr.), a 6poj hopmainHo
3allOCIeHUX y Tpal)eBUHAPCTBY y jyHY je 6mo 3a 4,5%
BHUIIIM HETO Ha Kpajy 2015.

[Mopen wunnyctpuje u rpaleBuHapcTBa, MO3UTHBAH
nonpuaoc B/II1-y nmama je m mospompuBpema. Maxo
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padukoH 111.9.3. flonpuHOCK Mr. pacTy pu3nykor
obuma nHaycTpujcke NpousBoame

(yn.n.)
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W3Bop: P3C v npepavyH HBC.

padukoH 111.9.4. lonpuHOCHU roAuULLH0j CTONKU
pacTta B[iM-a — npousBoaHa cTpaHa
(y n.n.)
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W3Bop: P3C v npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC.

0JHOTIPUBPEJIHA CE30HA jOII HHj€ 3aBpIlEHa, HA OCHOBY
JOCaAlIBUX OCTBApEHa MOTY CE€ OYEKHBATU PE3yATaTH
W3HAJl BHIICTOMUIILUX Mpoceka. Ha To ykasyje mpe
CBera MPOM3BO/IHa MIIEHHUIIE, 32 KOjy C€ 09eKYyje PacT Of
oko 20% y omHOCY Ha TpeTXonHy roauHy. IloBosbHM
BPEMEHCKM  YCIIOBM Yy  JIOCaJalllbeM  Jely
MOJbOIPUBPEIHE CE30HE YKa3zyjy M Ha HATIpPOCEYHe
NPUHOCE Yy NPOM3BOAIU KYKypy3a W HMHIYCTPH)CKOT
6miba. OuexkmBaHa Beha MPOM3BOAKA THX KYJITypa
Tpebano Ou 1a yTuye M Ha HWKE TPOIITKOBE MTPOU3BOIHE
y cTodapcTBy, mTO OW, Takole, MOIJIO MO3UTHBHO Ja
yTH4Y€ Ha pacT mnoJbonpuBpene, a tume u Ha BJIIL
Bynyhn na cmo y Hamoj mpojekuuju MmpeTHnocTaBHIN
IPOCEUHy IOJFONPUBPEIHY CE30HY, Aocalallmba 00sba
ocTBapemwa IMpPe/CTaB/bajy PU3MK HABHIIE Yy IOTICTY
pacta b/III-a.

[Tocrenenn onopasak pomahe Tpaxme W Behu peasHun
pacroyoXKMBHU A0XO/AK MTO3UTUBHO CY JEJIOBAIN HA PacT
akTHBHOCTH Y Behewm neny ycmyxHor cekropa. To ce mpe
CcBera OJHOCH Ha CEKTOope TProBuHE, caobOpahaja u
ycayra cMemTaja W HCXpaHe, Ha ITa yKazyjy H
pacioNoKMBY NoKa3atesbi. Tako je mpoMeT y TProBUHHU
Ha Maino y II1 mosehan 3a 8,6% wmr, Opoj monmasaka
typucra 3a 12,7% wmr., a muxoBux Hohema 3a 14,9%.
[open Tora, mpomer y yroctutesbetBy je y I11 peanno
Bumu 3a 5,7% wMr., a uwHACKC (u3nykor obuma y
caobpahajy 3a 3,5% wmr. y T1. OnopaBak akTHBHOCTH Y
[11 3abenexeH je M y YCIY)XHHM CEKTOpUMa ca
3HayajHUM ydemhem JpkaBe (ApXkaBHa yIpasa,
o0pazoBame, 3/[paBCTBEHA U COIMjaTHA 3alITUTA).

Nwmajyhn y Bumy mocax 3abenexena kperama y I11 u
OYCKHMBaHa KpeTama JI0 Kpaja TOAWHE, NPOLeHhYjeMo aa

he BJIT y 2016. yop3aru pact Ha oko 2,5%. Tome Ou
Tpebano nma  JIOIpPHHECY
TEHICHIIMja y  mpepaljuBaukoj
rpaljeBUHAPCTBY, Ka0 M OINOpPaBakK IOJbONPUBpEE H
BelinHe yCIy)KHUX CEKTOpA.

HacTaBaK IMO3UTHBHUX

UHAYCTPHUJH  H

10. 3apane u 3anocJjieHOCT

OnopaBak eKOHOMCKE aKTUBHOCTH 3amnoueT y 2015. moueo
j€ TIOCTENeHo Jia ce MperBa U Ha TPXKUINTE paja, 11a je
tako y I11 3abenexen pact peanHe HeTo 3apane on 3,3%
mr. [Ipu Tome, OHa je y MpUBaTHOM CEKTOpY mopaciia y
Behoj mepu (5,6% wMr.), nok je mosehame mmara y
00pa3oBamy M 3APaBCTBY MOYETKOM TOAWHE yTHUIIAJIO HA
6raro nosehame peaitHe HETO 3apajie y jaBHOM CEKTOpY
(0,8% wr.). bpxxu pact 3apaje y IpuBaTHOM y OJJHOCY Ha
JaBHH CEKTOp CMamHO je ja3 y TPOCEYHHM 3apajamMa
u3Mmel)y oBa nmBa cekropa. Tako je mpoceyHa HOMHUHAJIHA
3apajia y jaBHOM cekTopy TokoMm [I1 y mpoceky Omina 3a
5,0% BuImIa HETO y MPHUBATHOM, HITO je CMameme of 3,9
ILI. Y OAHOCY Ha HCTH IEPHOJ IPETXOAHE TOAMHE.
Takohe, y anpwiy je, mpBH HyT OTKAaKO Ce INpUMEY]je
aKTyellHa MeTojoJioruja oOpadyHa 3apaja, HpocedHa
HOMMHAJIHA 3apajia y MPUBATHOM CEKTOPY HaJaMallujia
3apajay y jaBHOM CEKTODY.

Pact mpoceune 3apane je, y3 mnosehany ¢opmanny
3aI0CJICHOCT, YTUIA0 U Ha rnoBehame peajHe Mace HEeTo
3apaga y I11 3a 4,0% mr. U y ciywajy mace 3apajna,
JIOMHMHAHTaH yTHUIa] Ha eH pacT y [11 umao je npuBarHu
CEeKTOp, y KoMme je oHa mosehana 6,4% Mr., 0K je Maca
3apajia y jaBHOM CceKTopy 3abeiexmia Omar Mr. Taj
(0,7%). IIpoceuna ucrutahena HOMUHAJIHA HETO 3apaja y
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pacukoH 111.10.1. KpeTtar-e peanHe HeTO
3apape
(acs. noagauwm, M1 2008 = 100)
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= BaH jaBHOr CEKTOPA

JaBHu cekTop
MpepafuBauka nHaycTpuja
MorsonpuBpeaa

Wasop: P3C u npepayyH HEC.

padomkoH 111.10.2. KpeTawse NpoayKTMBHOCTH,
OpyTO peanHux 3apaga v jeAMHUYHUX TPOLLKOBA
paga y npepaljuBaykoj MHOyCcTpuju

(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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MpopykTnBHOCT
BpyTo peanHe 3apage
JeanH14HM TPOLKOBK paja

Waeop: P3C 1 npepayyH HBC.

PC y IIl je uznocuna 45.085 nuHapa u 6una je 3a 4,3%
BUIIA HETO Y HCTOM IIEPUOJY IPETXOIHE TOANHE.

TPOWIKOBM pana y mnpepahuBaukoj
WHJIyCTPH]H, KOja MPOMU3BOIU HajBehn €0 pa3MEeHIbUBUX
nmobapa, moeharn cy y I11 (3,7%) y omHocy Ha mctu
nepuo NperxoxHe roxuuHe. llpum TOMe, aKTHBHOCT Y
npepaljuBaukoj MHAYCTPHjH je HACTABHIIA Ja pacTe Opike
O]l 3alOCJIGHOCTH, ILITO je BOJMJIO HACTaBKy pacTa
MIPOJYKTUBHOCTH OBOT CEKTOPA, aJIH j€ Taj PacT UIlaKk Ono
HWKHU o noBehama OpyTo peanne 3apane. [locmarpano
Ha TPOMECEYHOM HHBOY, JeAMHUYHU TPOIUKOBH paja Cy
HakoH pacta o 2,5% nc3. y T1, y T2 cmamenu 3a 1,3%
Ic3.

Jenunnunu

[Topen pacra 3apaja, HOBOJbHE TPEHIOBE Ha TPIKHIITY
paga y II1 nomymwyje M KpeTame 3amocieHOCTH U
HezamocneHocTH. Tako je, mpema nmogarumMa Pemyomimakor
3aBo/la 3a CTAaTHCTUKy MoOWjeHnx m3 Oase LlentpamHor
perucTpa 00aBe3HOT COLMjATHOT OCHTYpama, (opMasiHa
3alo0CIICHOCT Yy jyHy Omna 3a 1,8% Buma y ogHocy Ha
neriembap 2015. Ilpu Ttome, 3abenexeH je pact Opoja
3aroCJICHUX KOJ IpaBHUX JWIA, Ka0 W IPHUBATHUX
Mpeay3eTHUKAa ¥ 3aloCIeHUX KO HHX, JOK je Opoj

WHAWBHIyaTHUX MOJbOIIPUBPEIHNKA CMambCeH.
[Tocmarpano mo  pgemarHocTHMa, Hajehm  pact
3allOCIICHOCTH  PETUCTPOBAaH je y  CEKTopuMa

npepaljuBauke UHIyCTpUje, TProBUHE U rpal)eBUHAPCTBA,
KOJU Cy W OWJIM IJIaBHU IOKPETa4yd MPUBPEIHOT pacTa y
IT1. 3amocnmenoct je moBehama m y Behem Opojy
yerrykHux cektopa. C apyre crpane, Opoj ¢dopmaiHo
3all0CIICHUX CMameH je y cekrtopuMa caoOpahaja,
37]paBCTBa, MOJHOIPUBPEAN M CHEPTETHIIH.

Pact ¢opmanne 3amocneHoctu je y I11 6mo mpahen u
cMamemeM Opoja HezamocieHuX. lIpema momammma
Hamumonanne cmyxbe 3a  3anonubaBame, Opoj
He3aIrocleHnX je y jyHy usnocuo 706.611 nuna, miro je 3a
17.485 nuiia mame Hero Ha Kpajy 2015, onHOCHO 32 Onu3y
40.000 mame y opehemy ca UCTUM MECEIOM MPETXOHE
roauHe. [1a He3aIIOCIEHOCTH YOU€EH je M Y CBHM Ipyrama
3aHUMama, IPU 4eMy je HajBHIIe OWO M3paXeH y OHUM
rpylama Koje Cy IMOBe3aHe ca CEeKTOpUMa mpepalhuBauke
WHJIyCTpPHj€, TPTOBHHE M YTOCTHTEIHCTBA.

[Ipema momammuma AHKETE O pajaHO] CHAa3HW, CTOma
3aMo0CIICHOCTH je y omHocy Ha kpaj 2015. mosehana 3,1
. u'y T2 je uzHocuna 45,9%. To nosehame nobuja y
jom Behoj Mepu Ha 3Ha4ajy jep je HaJMAIIMIO pPacT
MOHYJC paJHC CHAre Ha TPXKHUIITY, KOja je, MEPEHO

Tabena 111.10.1. KpeTawa hopmanHe
3anocsieHOCTU U He3anocCJIeHOCTHU
(TpomMeceuHe cTone pacTa, CTawe Kpajem nepuoaa)
2015. 2016.
T3 T4 T1 T2
YkynaH 6poj chopmanHo 07 09 02 16
3anocneHnx
3anocneHw ko NpaBHUX 07 12 01 14
nvua
MpuBarty 14 05 11 35
npeayseTHULM 1
WHaveuayanym 14 12 09 -11
NorbONpPUBPEAHULIN
Hesanocnexa nuua -1,3 -1,6 34 -57
Mpau nyT Tpaxe 11 17 16 -47
3anocnere
Buna y pagHom oaHocy -15 -1,6 44 -61
W3Bop: P3C n HauuoHnanHa cnyx6a 3a 3anowurbasarbe.
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padpukoH 111.10.3. Noka3aTerbu TpXKULWTa
papa npema AHKeTU O pafHOj CHa3u

(y %)

48 68
44 66
40

6 64
32 62
28 60
zg 58
16 56
12 54

LI L 1 1 1 T 1 11 1 A |
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

@ CTOMNA 3@MNOCNEHOCTU (11.C.)
Crona HecbopmanHe 3anocneHocT (11.c.)
CTona He3anocneHocTu (n.c.)

= CTONA NapTULMnaumje (a4.c.)

MaBop: P3C.

CTOTIIOM MapTHIHWIAINje, Y UCTOM Iepruony mnosehana 3a
2,2 n.i., Ha 66,3%. Beha 3amocienocr ce y oapelenoj
MepH 1yryje n nosehamy HedopMaliHe 3a0CIeHOCTH (3a
2,3 n.m., Ha 22,7%), 1ipe cBera y CEKTOPY MOJbOIIPUBPEIIE,
IITO je JeJOM MOBE3aHO M ca CEe30HCKH IoBehaHuM
AHTKOBAEM paJIHUKA y OBOj 00JIACTH.

[MoBehame 3amocieHoctn mpaheHO je M CMambEHEM
He3arocjIeHoCTH, urja je crona y 11 cmamena 3a 2,5 ..,
Ha 15,2%. 3HaTHO je moOoJblllaHA CUTyaldja y TOIICHY
HezarocneHoctd Melhy mianom mnomynanujom (15-24
rojuHe), Koja je ca 44,9% y T4 2015. cmamena Ha 36,2%
y T2 2016. McTroBpemMeHo, cMambeHO je ydyenrhe TyropodHo
HE3aIroCcIeHNX y YKYITHOM Opojy He3alocleHnx 3a 4,4 1.1.
y I11 n oHo je y T2 usnocuio 67,0%.
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Honarak 1. [Iporpam monerapue nojutuke Hapoane 6anke Cpouje y 2016. roqunu

HOporpam
MoHeTapHe nojauTuke Hapoane 6anke Cpouje
y 2016. roqunn

1. Y cxmany ca 3akonoM o HaponHoj 6anmm Cpbuje — OCHOBHH IFJb MOHETapHE TOJIHUTHKE je TIOCTH3akhe U OPIKaBambe
CpeAOpOYHE CTaOMIIHOCTH 1IEHA, YUME € JOIPHUHOCH OYyBamby CTAaOMIHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa M OCTBAPHUBAILY
OJIP>)KUBOT" €EKOHOMCKOT' pacTa.

2. Monerapna nonutuka Haponue 6anke Cpouje y 2016. rogunu Boauhe ce y pexxumy Lnjbamka HHIALM]jE YHjU CY
OCHOBHH TIpuHIMIH aedunucann Memopanmxymom Hapomre 6anke Cpouje o nnipamy (TapreTupamy) HHpIanmje Kao
MOHeTapHO] crpareruju’ u CropasyMoM o muJkamy (TapreTupamy) HHOIanuje’, Koju cy 3akibyumine Hapomna Oamka
Cpbuje n Biaga PC.

3. luss MmoHeTapue noautuke Hapoare 6anke CpOuje U3paKeH je HyMEPUYKH — Kao TOHIIba MPOICHTyalHa IIPOMEHA
WH/IEKCA MOTPOIIAYKKX 1eHa — ¥ u3HocH 4,0% =+ 1,5 ma. y 2016. ronuawr’. [locTaB/beHN NIk U 1aJhe j€ W3HAA HHBOA
KBAaHTUTATHBHE Je()UHUIIM]E [ICHOBHE CTAOMIIHOCTH M HHBOA LWJbaHEe MHGIanuje y pa3BujeHUM 3emibama (2,0% wmim
2,5%), momITo je 3acHOBaH Ha OLICHH Ja y OBOM Ieproy Hehe OnTH 3aBplIeHe CTPYKTYpHE pedopMme 1 Indepann3anmja
IIeHa, Tj. HOMUHAJIHA, peajlHa U CTPYKTypHa KOHBepreHmuja ca EBporckom yHHjoMm.

4.V ocTBapuBamy yTBphEHOTr IMba 32 HHMIAIN]Y, OCHOBHH HHCTPYMEHT MOHETApHE IOJIMTHKE je KaMaTHa CTOIa Koja
ce TMpUMeYje y CIpOBOleY TIaBHUX OIepalija Ha OTBOPEHOM TPXKHIITY. BucHHa Te cTome Memahe ce TOoCIenHo U
TIPEIBUINBO, Y 3aBUCHOCTH Ol CKOHOMCKUX KpeTama W Tpojeknrje nHpIanyje, y3umajyhn y o03up 1 HeH yTHIlaj Ha
¢uHaHcujcky cradbmnHoct. [lopen ocnoBHor, Hapoana Oanka CpOuje xopuctuhe m apyre MHCTpyMEHTE MOHETapHe
MIOJINTHKE, TIPE CBETa MOJIMTHKY obaBe3He pe3epse. Kopuinhemem MakpornpyaeHIMjalHUX HHCTpyMeHaTa HacTaBuhe a
JIOTIPUHOCH OYyBakby CTAaOMIIHOCTH M jayary OTIIOPHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.

5. CopoBomehn pexum pykoBoheHo muBajyher meBmsHor kypca, Hapomna Oamka CpOmje he mHTepBeHHMCcaTH Ha
JICBU3HOM TPXKUILTY PaJM CMarbCbha MPEKOMEPHUX KPATKOPOYHHX OCLMJIALN]ja AEBH3HOT Kypca, OuyBama CTaOMITHOCTH
(bMHAHCH]CKOT CHCTEMa M OJpyKaBarba a/IeKBaTHOT HUBOA JICBU3HUX PE3CPBH.

6. ITomrro npojeknuje ykasyjy Ha Hucke nuduaropse nputucke y 2016. roquau u pact 6pyTo gomaher mpou3Boaa HCIOA
MOTEHIIMjajla, MOHETapHA TIONWTHKa Omhe eKcmaH3WBHA M naBahe MOACTPEK 3alo4eToM EKOHOMCKOM OIOpPAaBKY.
VYonaxkaBame Mepa MOHETapHe MOiuTHKE mparuhe Temrno QuckamHor mnpuiarohaBama W 3aBucuhe O KpeTama
AKTYEJIHUX MaKpPOCKOHOMCKHX IT0Ka3aTesba M eKOHOMCKHMX PU3HMKA — Kako JoMahnx Tako u ekcrepHux. CMameme cTore
obaBe3He pe3epBe OaHaka W OYEKMBAaHM IMO3MTUBHM edextn mpumene Crpareruje 3a pemaBambe IpoOJeMaTHYHUX
KpenuTa Tpebaso Ou aa monpuHecy 00/beM (DYHKIIMOHUCAEY KPEAUTHOT KaHaa, a THME U ¢(PUKACHU]O] TPAHCMHUCH]U
Mepa MOHETapHE IMOJUTHKE HA PEasiHU CEKTOP.

7. Y pexuMy 1MIbaba HH(IALKje BaXKHA je KOOpIHHALMja MOHeTapHe U ¢uckaine nonutike. Braga PC ce Ciopazymom
0 mupamky (Tapretupamy) HHOIanMje obaBesana Ja he COPOBOMUTH OAPKHBY M NPEABUANBY (DHCKATHY MOJIHUTHKY.
Haponna 6anka CpOuje ouekyje na he 1o cama ycBOjeHe U HajaBJbeHE Mepe (hHCKaTHE KOHCOIUAAIN]Ee U CTPYKTYPHHIX
pedopmu y 2016. ronunu, Kao U HacTaBak capaimbe ¢ MehyHapoJHUM MOHETapHUM (OHJIIOM, JIONPUHETH MoBehamby
OTIOPHOCTH JoMahie eKOHOMHje Ha eKCTEePHE IIIOKOBE U THME OJAKIIaTH OfIpyKaBarme HUCKE U CTaOWMIHe nHpIanyje.

' Memopaniym Hapozne 6anke CpOuje o musbamy (Tapretipamy) HH(IaIHje Kao MOHETapHO] CTpaTeriji yCBOjeH je Ha ceanuim MoHetapHor oxdopa Haponne Ganke
Cpbuje ox 22. neuembpa 2008.

? CriopasyM 0 LuJbarby (Tapretupamy) HHduammje 3akipydcH je 24. neunemopa 2008. rogune.

* Memopanaym Haponue G6anke CpOuje o nnmsbanum cronama uHnanuje 10 2018. roquue ycBojeH je Ha ceanuim M3BpiuHor onbopa Haponne 6anke Cpbuje ox 13.
aprycra 2015.
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8. Y OKpyKemy HUCKE U MpenBuanBe HHMIANU]je U CTaOWIHOT JIeBU3HOT Kypca, Haponna 6anka CpOuje HacTaBuhe na
CIPOBOJM CTpaTeryjy AMHApU3alldje Kako OM CMamWiia OCCT/BMBOCT IMPHUBPEIC M CTAHOBHHUIITBA Ha IPOMEHE Kypca
JIMHApa ¥ UCTOBpeMeHO noBehana eukacHOCT Mepa MOHETapHE MOJHUTHKE.

9.V cnyuajy na oxcTyname HH(IaMje o YTBpheHOT LHba Tpaje Iye OJ IecT y3acTOIMHUX Mecenun, HaponHa OaHka
Cpbuje nucmeno he obasectutn Bramy PC o pasnosuma Tor oicrynama, Mepama Koje je MOoTpeOHO Mpeny3eTH U
BPEMEHY Y KOME Ce O4YeKyje rnoBparak HH(Ianuje y HubaHu pacroH.

10. Jemyjyhu TpaHCHapeHTHO W OATOBOPHO MpeMa jaBHOCTH, paad OAp)KaBama MH(IAINOHUX OYEKHBamba OKO HHBOA
unpane uHpnanuje, Haponna 6anka CpbOuje komyHummpahe c¢ jaBHomrhy Ha cienehe HadmHe: a) CaoIIITEHHMa 3a
jaBHOCT, 0) KoH(]epeHIMjamMa 3a IITaMILy, B) H3BEIITajeM O MH(IIAIN]HU, T) U3BEUITajeM O CTAOMIHOCTH (PMHAHCH]CKOT
cUCTEMa U J) IPYTHM MyOJIuKaljama.
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1I.8.1.
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PedepenTHa kamaTHa cTona U KOPHIOp KaMaTHUX CTOIa
Crame npoaatux/kymbenux XoB Hapomaue 6anke Cpouje
O6uM cTepun3alije JNKBUIHOCTH HHCTPYMEHTHMA MOHETapHE TIOTUTHKE

Kperame niena (Mr. crone, y %)
JIOIpUHOC MI. CTOINH PacTa MOTPOIIAYKUX [IEHA

PeBusuja nporuosa peannor pacta b/{I1-a 3a 2016. u 2017. MM®-a
Kperame xapMOHH30BaHOT MHJIEKCA MMOTPOIIAYKKX 1I€HA M0 3eMJbamMa
Kperame kypcesa onpel)eHUX HAIMOHATHUX BajyTa IpeMa Jojiapy
Kperame nieHa vadre u 6akpa

MHpeke cBETCKUX LieHa XpaHe

[MTokpusenoct texyher nepuuura CJJNU
CrpykTypa GpruHAHCH]CKOT OMITaHCca
[TokpuBEeHOCT YBO3a JEBU3HUM pe3epBaMa
MelyHaponHa HHBECTUIIMOHA TTO3UIIH]a

JuHapcka JIMKBUIHOCT

Kperame kamaTtHux crona

[pumapHo TprkuIuTe OpkaBHUX X0B y nnHapuma — Koe(HLHjeHT pearn3anyje 1
yuenrhe CTpaHUX MHBECTHTOPA

Kamarne cTore Ha mpuMapHOM TPXKHIITY IpaBHUX XoB

Kperame kamMaTHUX CTONA HAa JUHAPCKE KPEIUTE U JICTIO3UTE IPUBPEIU U CTAHOBHHUILTBY
Kperame kaMaTHUX CTONA Ha JICBU3HE KPEAUTE U JCTO3UTE IPUBPEAN U CTAHOBHUIITBY
IToxazaress mpemuje pusuka — EMBI 1o 3eMibama

Kperame xypca nuHapa u uaTepBeHnrje Hapoaae 6anke CpOuje Ha IEBU3HOM TPXKHUIITY
Kperame kypceBa onpel)eHnX HaMOHAIHUX BaJIyTa IpeMa eBpy

Kperame kypca 1uHapa u eBpa rnpema Jonapy

Wunexkc BELEX15 u npomet Ha beorpazckoj Oep3u

MoHeTapHU arperati u MoTpoIIavYKe eHe

Kpenurna aktusaoct u BT

CrpyKTypa HOBOOJOOPEHUX KpeauTa MPHUBPEIH

CrpyKTypa HOBOOJIOOPEHUX KpEaUTa CTAHOBHHIITBY

YTumaj mojequHUX (GaxkTopa Ha MPOMEHY KPEIUTHHX CTAaHAapIa y of00paBamy KpenuTa u
KpeINTHHX JINHHUja mpery3ehnma

VYTuiaj mojequHUX (GakTopa Ha MPOMEHY KPSIUTHHAX CTaHAapla y ono0paBamy KpeanuTa 1
KPEIUTHHX JINHN]ja CTAHOBHUIITBY

Vyemhe AuHAPCKUX TUTacMaHa y YKYITHUM TUTacMaHuMa OaHaka MPUBPENN U CTAHOBHUIITBY

CexTopcka CTpyKTypa IiacMaHa 6aHaka
Vuenrhe AMHAPCKHUX JETO3UTA y YKYITHUM JICTIO3UTHMA MPUBPE/C U CTAHOBHHIITBA
CekTopcka CTpYKTypa JIeno3uTa OaHaka

Texyha undnanuja n nHGIAIHOHA OYCKUBama 12 MECEI yHarpe

Hurpana na(mamuja n nHIAIMOHA OYeKHBamka 12 Mecenn yHanpea — (UHAHCH]CKH CEKTOp

[Neprunupana n ouekuBaHa HH(IIANN]jA CTAHOBHHUIITBA

Bynerckn mpuxoau, pacxoau U pe3ynraT
JaBHu gyr

Jomnpunocu Mr. cronu pacta b/[I1-a — pacxonna ctpana
N3B03 1 yBO3 pobe u yciyra
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