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YBogHAa HaAaLIOMeEeHaAa

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

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

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

THonyzoouwrnu uzeéewmaj o monemapnoj nomumuyu — janyap—jyn 2017. pasMOTpeH je M YCBOjeH Ha
cennuiy M3epiiHor oxbopa 7. centembpa 2017. 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
Becenmn [Tjermuunh, Bumerysepaep
Huana [parytunosuh, BUnieryBepHep

Bophe Jeruh, mupexrop Yipase 3a Han30p HaJl GUHAHCHjCKUM WHCTUTYLIHjaMa

' 3akon o Hapomroj 6anrm Cpowuje, ,,Ciyx6enn macuuk PC”, 6p. 72/2003, 55/2004, 85/2005 — ap. 3akow, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015 n 40/2015 —
omryka YC.

?,,Ciyx6enn rmacauk PC”, 6p. 12/2013, 18/2015 u 72/2015.



CKPAREHUIE KOPUII'REHE
Y OBOM M3BELITAJY

BIII — 6pyTo romahu mpousBoj

6.1. — 6a3HM TOCH

JA®O — npyre GpuHAHCH]jCKE OpraHH3alyje
AC3. — IECE30HNPAHO

EBRD - EBporicka 6aHka 3a 0OHOBY U pa3Boj
ELB — EBporicka nenTpanta 6anka

EMBI — unyiexc 00Be3HMIA TPXKHUIITA Y YCIIOHY
HIIII — nHIeKc MOTPOoLIaYKUX IIeHa

MAT — melybankapcko AEBU3HO TPIKHUIITE
MJIH — MIJIHOH

MJIpJ — MIJIHjapaa

ML. — Mehyroaumnime

MM® — Mehynapomaau MoHetapau GOH/T
NPL — npo0nemMaTu4Hu KpeIuTn

OPEC - Opranusamuja 3eMajba H3BO3HHUIA HaTE
IT — nonyroaumre

ILI. — IPOLICHTHHU NOCH

PC — Peny6nuka Cp6uja

CIU — cTpaHe JUPEKTHE UHBECTUIIM]E

T — Tpomeceuje

®E]I - Cucrem denepannux pesepsu CAJ]

XoB — xapTuje o1 BpeJHOCTH

He nHaBoze ce apyre omnurenosnare ckpahenutie.
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Pe3ume

Wudumamuja ce ox nouerka 2017. kpehe y rpanumama
HOBOT, HIDKeT 1iuba 3 + 1,5% u y jyHy je usnocuna 3,6%
mehyropumme. Kao uy apyrium 3emsbama, lbeHO KpeTame
MMOYETKOM TOAWHE OWIO je TOA YTHIajeM OIopaBKa
CBETCKe 1IeHe Ha)Te, Koje ce OeNe)KH Of1 pyre MOJIOBUHE
2016, ann u edekara xmagHor BpemeHa. CBe TO je
yTHLIAJO0 Ja pacT LeHa moBpha u orpeBa y mHpBOM
TpoMeceujy Oyae W3HaJ Ce30HCKM yoOuuajenor. Hika
nH}IAIMja TOKOM JpyToT TpoMecedja MOTBPAIA je /1a je
ITOYETKOM ToANHe HH(anuja omia BoleHa jeTHOKpaTHUM
MOCKYIUbCHEM Majlor Opoja mpou3Bona u yciyra. [a cy
WH(IATOPHU TPUTUCIM HHUCKH, TOTBphyje M HHCKa |
crabuiHa 0a3Ha wH(anuja (M0 MUCKIbYYCHY CHEPTHje,
XpaHe, aJKoOXoJia U IUrapeTa), Koja ce O OYeTKa TOJNHE
KpeTaja Ha HUBOY Off OKO 2% Mehyroaumime.

[Ipema  mnpojexkumju  Hapomne OGanke  CpbOuje,
mehyrogumma undnanuja he HacraButu na ce kpehe y
OKBHpPY TpaHWIla HOBOI, HIDKET IMJba Yy HapelaHe JBe
roMHE, 3a KOJIMKO ce OHa mpojekryje. Mubnamujy he y
HapeIHOM TIEPHOIy YCIIOpaBaTH BHCOKa 0a3a KoJ IIeHA
HadTHUX JepuBaTa, a on moderka 2018. m m3mazax
OBOTOJUIINEHGUX JETHOKPATHUX ITOCKYIUBbCHA I0jCIHHUX
MPOM3BOJA U yciayra u3 Mehyrofumimer odpadyHa, 300r
yera he ce oj moueTka HapeaHe TIOJUHE KpeTarh Ha
HIOKEM HHUBOY OJ TPEHYTHOI. Y CYIpPOTHOM CMeEpy
nmemoBahie MMOCTENEH pacT CBETCKUX IIEHA IPUMAPHHIX
MTOJHONPUBPETHUX TIPOM3BONIA WM arperatHe TPaXme Y
CpOuju.

Kperama y mehynaponHom okpyxemwy Beh myxe Bpeme
KapakTepHIle HEN3BECHOCT U Ha Mel)yHapomHOM poOHOM,
W Ha (QUHAHCHjCKOM TpXHUIITY, IITo Yymuyhyje Ha
ONPE3HOCT MNPWIMKOM JOHOIICHa OAJIyKa O Mepama
MOHETapHe MojuTHKe. Ha cBeTCKNM pOOHMM Tp>KUIITHMA
HEM3BECHOCT je M0CTOojajia Mpe CBera y morieny Kperama
neHa HadTe, JOK je Ha (UHAHCHJCKOM TPIXKHUILTY
mpoucTUana W3  JIUBEPTeHTHUX
MOHETapHUX IONUTHKA BogehHX HEeHTpaaHuX OaHaka —
Cucrema (enepaiHux pesepBu U EBporicke LeHTpaiHe
O6anke. To je YMHWIO HEW3BECHHM TJIOOAIHE TOKOBE

HCHU3BCCHOCT

KarnuTasa nmpemMa 3emMjbaMa y yCroHy, a Tume u Cpouju, ¢
TAM Jia Cy 0O0JbH M3IJIEIU TIOOAIHOT MPUBPEIHOT pacTa
nmoBehaBanu CHpPeMHOCT 3a yiaramka TOKOM JIpYror
Tpomecedja.

Cpouja je, 3axBasbyjyhun no0osbIIaky MAKPOCKOHOMCKUX
neppopmMaHcu W u3niena, nosehama ormopHOCT cBoje
NpUBpEAE Ha CIIOJbHE IIOTpece, IITO je pe3yATHpalo
MaJoM IpeMHje pPU3HMKa 3eMJbE Ha JIECETOTOTUIIELH
MHHUMYM TOKOM Maja W jyHa. To, y IyXeM IepHOLy,
MOAp)KaBa W pElATUBHY CTaOMJIHOCT Kypca AuHapa.
Junap je mpema eBpy, MOCMarpaHoO O]l MOYETKa TOANHE
3aKJbYYHO C JYHOM, Ojadao 3a 2,2%, a mpema jonapy 3a
10,9% ycnen oceTHOr jadama €Bpa Ipema Jaonapy.
KpaTkopoyHH MpUTHCIH Ka cla0iberby TUHApa MOYSTKOM
TOIMHE IOCIEAMIA CYy BHCOKE Tpaxme JoMahnx
npenyseha 3a neBu3ama, HajBUIIE YBO3HHKA €HEpreHara,
Ka0 M HEM3BECHOCTH Ha MeljyHapoJHOM (MHAHCH]jCKOM
TPIXKHIITY, 300T Yera cy cTpaHH MHBECTUTOPU HACTABHIIH
Ja CMamyjy CBoje mopTdesbe OpKaBHUX XapTHja Of
BpenHoctu. TokoMm ¢ebpyapa U MapTa IETPEITH]jannjcKu
NPUTUCIHU Cy claOwid, Oa OM Of ampuiia MOYesd 1a
npeosnalyyjy anpeuumjanumjcku nputucuu. Tome cy
JONPUHENN OO0JbM WM3BO3HU PE3YNITaTH, BHCOK IIPHIIHB
CTpaHUX JAMPEKTHHX HWHBECTHIIMja, TOBPATaK CTPaHUX
MHBECTUTOPA Ha TPXKUINTE APKABHUX XapTHja O
BPEIHOCTH, CE30HCKH PACT IPHIIMBA JO3HAKA, KA0 M PacT
BaJyTHO MWHACKCHpaHE aKTHUBe OaHaka.
yOnaxkmina mpeKoMepHe KpaTKopouHe (QIIyKTyaluje
JIuHapa rpema eBpy, Haponna 6anka CpOuje je y npBom
TpoMecedjy
JIEBU3HOM TPXKHINTY MPOAAjOM, a Y JAPYIOM TpOMecedjy
KyIOBHHOM JIeBH3a M y TOCMaTpaHOM TEepHOAy je Omia
HETO KyTall JeBu3a y uzHocy oxa 160,0 munuona eBpa.

Kako ©Ou

HHTepBeHHcasa Ha MelhybaHKapckoM

PedepentHa kamarHa cTONa 33jApKaHa je TOKOM IPBOT
nonyrofuimta 2017. roquHe Ha HEMPOMEHEHOM HUBOY O]1
4,0%, Ha koM ce Hanasu oz jyna 2016. Omnyuyjyhu na He
Mema BHUCHHY pedepeHTHe cTome, M3BpmHH 0g60p
Haponne Oanke CpbOuje MmMao je y BHIY OYEKHBAHO
KpeTame MH]IANMje y CPelBbEeM POKY M HCHE KIbydHE
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¢dakTope, edekre MPEeTXOMHOr yOInakaBamba MOHCTApHE
MOJINTHKE, Ka0 W HIDKU Wb 3a nHOmanmjy. [Topen Tora,
ornpe3Ho Boleme MOHETapHE IOJHMTHKE Hajaraja je |
HenM3BecHOCT Ha MelyHaponmHoM (QHUHAHCHjCKOM U
pobnoM Tpxumry. IIponemuBano ce na he pusnke u3
MelhyHapoaHor
MAaKpOCKOHOMCKH  HU3IJICAW HalIC

yOnaxkaBatu  00JbHU
npuBpene 36or
cnpoBolema (hHCKaNHEe KOHCOJHIAIN]E W CTPYKTYPHHX
pedopmu, myHe KOOpAWHANWjEe MOHETapHe W (hHUCKaIHEe
MOJUTUKE M CMamkeHE CIOJbHE HEPaBHOTEKE, a Y
onpelieHOj MepU M eKCMaH3WBHA MOHETapHA MOJUTHKA
EBporicke nenrpaigne OaHke.

OKpYKeHma

Hocagamme yOnaxaBame MOHETapHE
Haponne 6anke CpOuje, HUCKE KaMaTHE CTONE y 30HU
€Bpa, CMamelhe YHYTpAIlkEe U CIIOJbHE HEPaBHOTEXKE,
nojauaHa KOHKypeHnuja mel)y 6aHkama, pact eKOHOMCKE
AKTMBHOCTH W OIOpaBaK Ha TPXKHINTY pajia AOTPUHETH
cy yOp3amy KpeauTHE akTHBHOCTH, Ha 4,5%
Mehyrogummse y jyHy (MCkIpyuyjyhu edexar JeBH3HOT
Kypca). ITo HCKJBYUCHY edexra
MpoOJeMaTHYHNX KPEAHMTa, KOjU je M3BPLICH TOKOM
MIPETXO/IHE U OBE TojinHe, Meh)yroquinmy pacT yKyITHHX
kpenuta yop3aH je Ha 6,7%. Ilpurom, crpoBoheme
Crtpareruje 3a pelraBambe MPOOIEMATHYHUX KpPEIUTA
HacTaBjba Ja JHaje nobpe pesynrare. Ydemhe
npoOJeMaTHYHUX KpEIHTa, padyyHato 1o OpyTo
MIPUHIMITY, Y jyHY je u3Hocwio 15,6%, mro je HajHHXKH
HuBO of anpmia 2009. u 3a 6,7 NPOLIEHTHUX TTOEHA HUXKE
Hero y aBrycty 2015, kana je Ctpareruja ycBojeHa.

ITOJIMTUKE

OoTIuca

Kperame €KOHOMCKE aKTHBHOCTH OJ IIOYETKa TOIHHE
OWJIO je TOJI HEeTraTWBHUM YTHIAjeM IIOKOBA Ha CTPaHU
TIOHY/IE, JIOK Cy AoMaha 1 ekcTepHa Tpakiba HaCTaBUIIe Jla
Jiellyjy TO3WTHBHO. XJIaJHO BpeMe I0YETKOM TOJMHE
HajBehe HeraTWBHE MOCJENUIIE MMAJIO je Ha KpeTama y
MOJBOTIPUBPEIH, pyZapcTBy, CHePreTUIH u
rpaheBuHapcTBy. Pact 6pyTo momaher mponsBona y mpBoj
TIOJIOBHHHM rofiriHe M3HOCHO je 1,2% melyroaumme n 6mo
jeé TOACTAaKHYT HAacTaBKOM IIO3UTHBHUX KpeTama Yy
npepahBauKoj HHAYCTPHUjU U BehWHH YCITy)KHUX CEKTOpa.
ITocmarpano mo obiactuma npepahuBauke HHIYCTpH]E,
pact Gm3HYKor 00MMa y TepHOIy jaHyap—jyH 3a0enexeH
je y 18 on 24 obmactu, omHOcHO y 85% mnpepalhuBauke
unaycrpuje. [lopen Behe ekcTepHe Tpaxmbe, TOM PacTy cy
JIOTIPUHEJIE WHBECTHUIM]jE y HOBE IPOjeKTe, KOjU Cy
HIMPOKO PACHpOCTpameHu Mo obiacTuma npepahuBauke
WHJYCTPHjE U YCMEPEHU Ha U3BO3.

[TocmarpaHO ¢ pacxomHe CTpaHe, pacT OpyTo nomaher
npousBosa Ouo je BoheH gomahom TpaxmoMm, Tj.
MOTPOLIKOM W HMHBECTHLMjaMa. [lo3uTHBaH pompuHOC
HOTpolIke JoMahWHCTaBa OCTBAapeH je Ipe CBera
3aXBaJbyjyhn IMO3UTHBHUM KpeTambUMa Ha TPXKUIITY

panma, Tj. pacTy 3aloCiCHOCTH W 3apaja y MPHUBaTHOM
cektopy. Pacty wWHBecTHIMja JONPHUHOCHIH CYy
MOCTUTHYTa MaKPOECKOHOMCKa CTaOMJIHOCT W OdYyBaHa
(rHAHCHjCKa CTAOMIIHOCT, MONPABJbAhEe HMHBECTUIIHOHOT
U TOCJIOBHOT aMOMjeHTa, Kao M peann3alyja CTPaTelIKy
BOXHUX MH(PACTPYKTYPHUX TpOjeKara.

W3B03 M3pakeH y eBpHMa y IPBOj MOJIOBUHU TOAWHE, y
OJJHOCY Ha MCTH MEPHOJ MPETXOJAHE TOANHE, BHUIIH j€& 3a
11,5%, npu yemy je 3ajpkaHa HIMpOKa IPOHM3BOIHA
pacrpocTpameHocT. VicToBpeMeHo, poOHH yBO3 U3pa)keH
y eBpuMa mioBehaH je 3a 12,8%, mito ce ayryje mpe cBera
noBehanuM moTpedama WHIYCTpPHje 3a OMPEMOM H
cpezacTBuMa 3a penponykiujy. [Tocmarpano no rpymama
MpPOW3BO/a, Haj3HAYAJHHUjU JOMPUHOC pacTy YyBO3a
MOTeKao je oj HabaBKM eHepreHara yciex noBehanmx
norpeda TOKOM XJagHor Tanaca. To je, y3 OYEeKHMBAaHO
Beh” OAJIMB TI0O OCHOBY MNPUMApHOT JOXOTKa, 3a
MOCIIeUIly UMaIo Ne(UIUT TeKyher padyHa Koju je Ouo
3a 0KO 426 MWUINOHA €Bpa BUIIK HETO Y MCTOM TEPHOIY
2016. HcroBpemeHO, NPUIUB CTPaHUX JAUPEKTHUX
nHBecTHIMja BUIIM je 3a 23,4% mehyromumme, ycien
yera je, y3 OMTHO MamH O/UIUB TI0 OCHOBY MOPT(OIHO
WHBECTUIMja ¥ (UHAHCHJCKMX KpeauTa, 3abeleneH
3HaTaH Cy(OUIUT Ha (UHAHCHjCKOM padyHy. Y OCTarKy
TOIMHE OYeKyjeMo yOp3ame TUHAMUKE M3B03a, deMy he
JIOTIPUHOCUTH OYEeKMBaHM Behw pacT 30HE eBpa M Hallux
JIPYTHX BaXXHHUX CHOJFHOTPTOBHHCKHX IIapTHEpa, Kao U
ycriopaBame JMHAMUKE yBO3a, KOje je €BHICHTHO U Yy
jyny. To Om Tpebano na pesyntupa 3aapiaBambeM
neduuura tekyher padyHa oBe rojuHe Ha oko 4% OpyTo
nmomaher mpomsBona. Taxole, ouexyjemo ma he medpummr
Tekyher padyHa W Hajbe y IyHOj MEpPH OWTH ITOKPHBEH
HETO NMPWIMBOM CTPAHUX IMPEKTHUX MHBECTUIH]jA, KOjH
ce 3a OBy TO/IMHY TIpoLebyje Ha 1,7 Muujapau espa.

Jesusne pesepBe CpOuje m gaje ¢y Ha HHBOY KOjU
00e30elyje 3amTuUTy 01 eKCTepPHUX pHU3UKa — Ha Kpajy
jyHa m3HOCHIie cy 9.670,3 MunMoHa eBpa, LITO je M3HOC
KojuM ce 00e30el)yje MOKpUBEHOCT yBO3a pode U yciyra
oJ1 6;u3y mecT Mecely 1 HoBuane Mmace M1 ox oko 200%.

[To3uTHBHM (UCKAHU TPEHIOBH HACTAaBJBCHH Cy H Y
2017. rommuun. KoHcommmoBaHW OyIeTCKH CYQHIUT Y
npsoM mnonyroxuiuty 2017, Bohen mpe cBera Behum
pacToM (UCKAITHUX MPUXOJA, H3HOCHO je 44,1 Munujapay
nuHapa (2,2% mpouemeHor opyro nomaher mpoussoja).
[Iputom, ako ce M3y3My pacxond 3a Kamare, Ha HHUBOY
ommre JpXkaBe OCTBapeH je cydumur ox 5,7% Opyto
momaher mpowms3Boma, mTO je, Taxohe,
ycremHocTH (rckaiHe KOHCOJIMAAIMjE U TPEIyClIOB 3a
00e30cheme onmpkuBocTH jaBHUX (uHaHCHja. PeamHu
pact mpuxoma (5,4% wmehyroauiime) OCTBapeH je
3axBasbyjyhu pacty mpuxoma onx Iope3a Ha JO0OUT 10

IIoKas3aTcJb

(oS ]
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ocHoBy Behe npoduradbunHoCTH peay3eha y mpeTXomaHo]
roxuHH, 3aTUM Behux JompuHOCa yciex omopaBka
TPXKHUIITA paja, Kao M IPHUXOAa O Iope3a Ha JoAaTy
BPEIHOCT MO0 OCHOBY Beher mpomera u 0osbe Harare
¢uckanuux mnpuxoxa. lMcroBpemeHo, pacxoam cy y
OJIHOCY Ha UCTH MEPUO NPETXOHE TOANHE PEAITHO HUKHU
(3a 1,5%), ueMy nompuHOCE TIPe CBEra MamH M3JIalld 33
Kamare. Yuemhe jaBHOT Ayra IEHTpPATHE ApKaBe, dnja je
pactyha myTama UpEOKpeHyTa IpOLUIe TOAUHE
3axBaJsbyjyhu ucKasHIM HarmopuMa, HaCTaBHIIO je Ja ce
CMamyje M 'y OBOj TOJMHH.

Haponna Oanka CpOuje HacTaBuia je Ja IOIpiKaBa
MPOIIeC TUHAPH3AINje Kao jeJaH OJ] CTPATCIIKNX IIJHEBa,
U TO TOJUTHKOM O0aBE3HE pe3epBe, KOjOM CTUMYIIHIIE
OGanke na y Behoj MepH KOpUCTE IMHAPCKE H3BOpE

cpexacrasa, Kao u kopuiihemem Mepa
MaKpoIpyAeHIMjalHe IOJUTHKe. Te Mepe cCy, Y3
OCTBapeHe pe3yiTare Ha I0JbY MaKpOCKOHOMCKE
crabuimHOCTH, TIpe cBera obe3b0ehemeM IeHOBHE H
(mHAHCHjCKE CTAOWIIHOCTH, JONPHUHOCHIIE TaJbeM pacTy

CTelleHa AWHApH3alMje U KPEeAUTa U JeTI03HTa.

W3Bpurau o160p he u 1abe KOPUCTUTH CBE PACTIONOKHUBE
WHCTPYMEHTE MOHETAapHE I[IOJINTUKE, ITaXKJbUBO HX
onMmeparajyhu, kako O ¥ y HapeIHOM TEPUOIY OAPIKAO0
HHUCKY, CTAOWJIHY M TIpeIBUIUBY WH]IAM]Y U OUyBaO
(buHaHCHjCKOT [MocTurnyTtu
pesynrata TOTBphyjy Aa je To HajOOJpHM HAaYMH Ha KOjU

cTabMIHOCT CcUCTEMA.
Hapomna ©Oamka CpOuje Moke na JONpUHECE U
MPUBPEJHOM  pacTy, |  mnoBehamy  craHjgapia
CTaHOBHUIITBA Ha OJJPKMBUM OCHOBaMa.
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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
neduHICaHa MPUMEHA PEeXUMa [HJbatba nH(Ianuje ox 1.
jaryapa 2009. MeMopaHIyM je CauMieH y CKIamy ca
Cropazymom Hapomue 6anke Cpb6uje m Bmage PC o
nuJbaky WHOIAIMje, yeBOjeHuM Ha cemnHui Biane PC
19. nmeuembOpa 2008, y KojeM je OICHEHO Nia IUJbahe
uH}nanyje y nocrojehnM OKOJHOCTHMA IpEJCTaBIba

HajaJeKBaTHU}HU PEKUM MOHeTapHe noautuke y Cpouju.

Pexum 1usbarba MH(IAMjE CIPOBOIM BEIMKH OpOj
HeHTpaJIHUX OaHaka Kao IparMaTHYaH OJIrOBOp Ha
HEJOCTATKe APYTUX peKMMa MOHETapHe MoIUTHKe. Tome
je JOIPHHENI0 CXBaTamke Ja BUCOKE cTole HHQIauuje
YTHYy Ha CMambCHe IMPUBPEIHOT PacTa U 3aroCICHOCTH
U 1a (QOoKyc MOHETapHe MNOJUTHKE Tpeba MOMEpPUTH C
KPaTKOPOYHOI' yIpaBJbaiba TPAKHOM Ha CPEIHOPOUHY
[IEHOBHY CTAa0MIIHOCT, KOja je Y OCHOBH PEXUMa IUJbambha
nHpmanuje. Pexnm nnipama WH(IANK]jE BUIIC j€ OKBHP
HEro CKyI pUTHIHHX IPaBUJia MOHETApHE MOJUTUKE — Y
OCHOBH j€ HYMEpPHUKH IIWJb 32 MH(]IALHNjy Ha CPEIbH
POK, Yy OKBUpY KOT'a ce 3aJip’KaBa JAUCKPELHOHO MPaBo y
pearoBamy Ha EKOHOMCKe ropemehaje Ha KpaTak pokK.

Hum Hapoane O6anke CpOuje 3a undaanujy
nepuHHCAH je Kao cToma YKymHe uHGpuaauuje (c
I03BO/bEHUM OACTYNameM) MepeHa TrOIHIIE0M
MPOLEHTYAJTHOM NPOMEHOM HHAEKCA MOTPOIIAYKUX
nena. [lwsb je yrBphen y Buay jeJMHCTBEHE BPEIHOCTH C
JI03BOJEHUM OJICTYAHEM.

'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.

[Mocturayra u oxpkaHa Hucka W crabwiHa uH(Ianuja
3apeiom,
MaKpOCKOHOMCKHX (yHAaMeHaTa W H3IVIeAa Halle
IPUBPE/E 3a HAPCIHU MEPHOJ, KOjuMa Cy MOMPUHEIIH
yCIeNIHa KOOpAMHALUja MOHETapHe U (HCKalHe
MOMUTHKE W OMJHYHH  pe3yiaTatd  (QuckaiHe
KoHconuaanuje, omoryhunu cy Hapoauoj 6annu Cpouje

TpHu TOOUHC 3HATHO ImorpaBJbamkEe

na y Hoemopy 2016, y capaamu ¢ Baagom PC, nonece
ONIYKy O cMamely Lu/baHe cTonme mHduianuje 3a 1
n.1m., Ha 3,0 = 1,5% ox 2017.” Baxxan paszior 3a mpoMeHy
HJba Beh Iy)Ku Mepros ¢y HUCKa M pellaTHBHO CTaOWITHA
nH(pIanMoHa OYeKHWBama (UHAHCHJCKOT CEKTopa |
NpHUBpeJe Kako 3a TOAUHY, TaKO W 3a JBE TOJHMHE
yHarnpez,
KpeauOminTeTa MOHeTapHe monuTuke Hapomme Oamke
Cp6uje. Ilopem Tora, pact perylmcaHHX ILEeHa Yy
MOCJIEAKBE TPU TOIMHE 3HATHO je CIIOPHjH HEro IITO je TO
panuje Ono ciydaj. C 003upoM Ha TO 1a je HaBeaeHa
PC na
HEPAIMOHATHOCTH Yy IOCIOBalky jaBHHX Mpeays3eha
pelraBa MPBEHCTBEHO CMAmbCHEM TPOIIKOBA ITOCIOBAbA,
a He TIOCKYIUbekhUMa polbe M yciryra THX npenyseha, pact
perynmucaHux lieHa Tpebano OM Ja OCTaHe pPEeIATUBHO
HU3aK U Y HApEITHOM TEPHOTY.

mITO je HCTOBpeMeHO ToTBpaa Beher

OpOMEHa pe3yaTar ompelesbewma Biase

CHuxeme IHba TMOTBPhyje OMIYYHOCT HOCHUIAIA
EKOHOMCKE TIOINTHKE Ja WHGIAIMja y CPEeameM POKYy
ocTaHe HHCKa, CTaduiIHa U npeaBuauBa. W Ha Taj HauMH
ce JONPUHOCH JajbeM YyHarpelemy MOCIOBHE H
WHBECTHUIMOHE KJIMME, Maay JYrOPOYHUX JTHHAPCKUX
KaMaTHUX CToma, Kao W Behoj ymorpeOu nuHapa y
(hMHAHCHjCKUM TpaHCaKIMjamMa, a THME U CMambelhy
BaJyTHOT PU3MKa M TPOIIKOBA MPUBPE/IC, CTAHOBHHUIIITBA
u npxase. [lopen Tora, HOBU, HIDKU Wb 33 UHQIAIN]Y

> Memopanaym Hapozne 6anke Cp6uje o nmibannm crornama uuduamuje 1o 2018.
roaune (nmpeynmhen TeKCr).

(9]
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U Jajbe je W3HAJ HUBOA KBAaHTHTATHBHE aeduHHUIMjC
I[EHOBHE CTAa0MIHOCTH W HHBOA IMJbaHE HHMIANHUjE Y
pazBujeHuM 3emsbama (2,0% wumm 2,5%), unme je
OCTaBJbEH MPOCTOP 32 JaJbe OJIBUjAbE MPOIeCca [[ECHOBHE
KOHBEpIeHIIHje.

[InpuHa 103BOJEEHOT OACTYIAKkA Of LNJbA 3a/pKaHa je
Ha HUBOY o £ 1,5 m.1., mTo ymamyje morpely 3a 4ecTUM
peaknyjamMa MOHETapHE IOJUTHKE M JONpHHOCH Behoj
NIPEABUIMBOCTH MOHETapHUX yciosa. CpOuja, Kao maja
U OTBOpEHa IpHBpEna, M3JIOKEHA je JellaBarbuMa Ha
Mel)yHapogHOM pOOHOM M (PMHAHCH]CKOM TPIKHUIITY, KOja
NPUBPEMEHO MOTY A2 Y3pOKY]y BOJATHIJIHOCT YKYyITHE
nHbmanuje. PacioH M03BOJEEHOT ONCTyIama Of Injba
octaBska Haponuoj 6annu Cpouje Behu mpocTop 1a Boau
padyHa M O CBOM JpyroM LUy — (UHAHCHjCKO]
cTabWIIHOCTH, Kao U Jia IoJp)KaBa €KOHOMCKY MOJIUTUKY
Bnane PC, koja mojcTuye Ofp KUBU MPUBPEIHU PACT.

[Mopen Ttora, Tpeba wWMaTH y BUAY JAa je LHJbaHA
nH(pIanMuja CpPeAHOPOYHH IUJb, Tj. Ja OCTBapcHa
uH(IaMja MOXKEe KPAaTKOPOYHO OACTYMATH Of LMJbaHE
yeien ersorenux mopemehaja. Haponna Ganka CpOuje
no3Bojiuie MPUBPEMEHO OnACTyName HHGIAIHUje Of
yTBpleHor 1nska y cirydajy kana 6u Bpahame nndanuje
Ha Wb Y KPAaTKOM BPEMEHCKOM IMEPHOLY 3aXTeBaJO
TakBe MPOMCHE Yy MOHETApHO] MOJIUTHUIN Koje Ou
n3a3Balie nojatHe MakpoekoHoMmcke mopemehaje. To ce
OJJHOCM W Ha CllydajeBe HaruxX I[POMEHa IieHa
ONCTyNama y
IUTAHUPAHOM pacTy IeHa IPOU3BOJAa Koje Cy oA

MpUMapHUX TPOM3BOAA WM Ha

MUPCKTHUM IJIM WHIMPCKTHUM YTHIAjeM OJJIyKa
Bmane PC.

[Mupany cronmy wmubnanuje Hapomna Oanka CpOuje
HACTOjH Jia IIOCTUTHE MpoMeHama pedepeHTHe KaMaTHe
cTome, Koja ce MpUMemYje y cnpoBohemy IIaBHUX
omepaiuja Ha OTBOPEHOM TP:KMINTY. Ta KamaTHa cTona
IpeCcTaB/ba OCHOBHH HHCTPYMEHT MOHETapHE ITOJIHUTHKE,
a OJUTyKe O H-CHOj BHCHHH JIOHOCE CE Ha OCHOBY aHAJIU3E
CKOHOMCKE CHTyaluje U oleHe Oynyhux KpeTama, Kao
cpenmopouHe  mpojeknuje  wHGuanmje.  Octamu
WHCTPYMEHTH MOHETApHOT peryjucama MMajy moMohHy
yIOTY — JONPUHOCE HECMETAHO] TPAHCMHUCHjH YTHIIAja
pedepeHTHe KaMaTHe CTONE Ha TP)KUINTE, Kao U pa3Bojy
(UHAHCHjCKOT TpXHIITa 0e3 yrpokaBama CTaOWITHOCTH
(UHAHCHjCKOT CHUCTEMA.

Haponna 6anka CpOuje cHpoOBOAH PeKUM PYKOBOI)eHO
niauBajyher aeBusHor kypca. Y Tom pexxumy Hapomna
6anka CpOuje crmpoBOOM HWHTEPBEHIM]EC HA JICBH3HOM
TPXKUIITY Yy CIy4ajy MPEKOMEPHUX KPATKOPOUHUX
oclUMIAlKja Ha JCBU3HOM TPKHUIUTY, YIPOKECHOCTH
(MHaHCH]jCKE U IIEHOBHE CTAOMIIHOCTH, Kao U IoTpeode 1a
CC 3allITUTU aJICKBaTaH HUBO JICBU3HUX PC3CPBU.

Panu jauama TpaHCIAPEHTHOCTH MOHETAPHE IOJIHUTHKE 1
OTBOpEHE KOMYHHUKaIje ¢ jaBHomhy, M3BpurHN ombop
JIOHOCH OJJIyKE€ O MOHETapHO] TMOJHUTHLU IpemMa
yYTBp)eHOM pacnopeny ceaHula ¥ peaoBHO 0OaBelTaBa
JaBHOCT O OCTBapewmy yTBph)eHUX IUIbeBa 3a MH(IALN]Y
U Mepama Koje Mpeay3uMa paIy BUXOBOI OCTBapHBaba.




[oyeoduurou uzgewmaj o monemaphoj nonumuyu — janyap—jyn 201

Hapona 6anxa Cpouje

II. MoHeTapHa MOJIMTHKA U OCTBapeme

HbaHe HHQJIauje

1. MoHeTapHa MOJUTHKA y IEPHOAY
janyap—jyn 2017. ronune

Momnetapna nonutuka ce y I11 2017. Bonuna y ckiany ¢
IIporpamom monerapue moiautuke Hapoane 6Gamnke
Cpouje y 2017. roqunn.’ V Ilporpamy ce uctuue na he
Hapomna Ganka Cp0Omje HacTojaTé Ja OCTBapH LWJb 3a
nHOIAM]y maxspuBo nparehn TenaeHnmje y fomaheM u
Mel)yHaposHOM OKpYXKemy, U TO Kako Ha MeljyHapomHOM
(UHAHCHJCKOM TPXKUIITY, Tak0O ¥ Ha TPXKHUIITY
npuUMapHuX npoussona. [Ipurom, nmsb 3a nHbIALM]Y je
on mouetka 2017. roguHe cMmameH 3a 1 m.im., Ha 3,0 +
1,5%, mro motBphyje omryanoct Hapomaue 6anke CpOuje
u Bmame PC ma wHbnmammja y cpemmeM pOKY OCTaHE
HHCKa, cTabmiHa U npenasuausa. Y [Iporpamy ce HaBoau
na Haponna Ganka CpOuje ouekyje na he mo3nTuBHH
edexkTn (uUCKaNmHE KOHCOJMUAANHMje W CTPYKTYpHHUX
pedopmu y 2017. roaMHM HACTaBUTH Jia JONPUHOCE
OTHOPHOCTH Aomahie MpuUBpene Ha EKCTEepHE IMOTpece, a
THME W MaKpPOCKOHOMCKO] W II€HOBHO] CTaOWMITHOCTH.
Taxohe, Ilporpam mnpensubha ma he Hapomma Oamka
Cp6wuje n Toxom 2017. ronune 3aapKkar QIekCHOMITHOCT
y kopumthemy WHCTpyMeHara MOHETapHE ITOJIMTHKE,
umajyhu y BuIy ouekuBaHe eQeKTe JoTajalliber
yOnaxxaBama MOHETapHE KpeTame
nHOIaMje U yBakaBajyhn HEM3BECHOCT Ha TII00ATHOM
TPKUIITY KarUTamia.

IIOJIMTUKEC Ha

Pedepentna kamarHa cTOa — OCHOBHH HHCTPYMEHT
MoHeTapHe monuTuke Hapomgue Oanke CpbOuje —
3aap:kaHa je TokoM II1 Ha HenmpoMemeHOM HHMBOY O
4,0%. Omryuyjyhu na He Mewa BHCUHY pedepeHTHe
crone, V3BpuiHM 0100p je UMao y BHJIY OYEKHBAHO

*,,Cayx6enu rmacuuk PC”, 6p. 98/2016.

KpeTambe MH(]Ianmje y cpelmbeM POKYy W HhEHE KIbydHE
(hakTope, edekre HoTamANImHEr yOnakaBamba MOHETapHE
MOJINTHKE, KA0 M HIDKU LIWJb 32 MHQIALH]Y.

W3Bpuman onbop je mctumao na he mH)nanuja ocratu
HHUCKa U cTabmiHa u Ja he ce ox mouerka 2017. roguHe
KpeTaTu yHyTap I'paHuIia HOBOT, HIKET 1uiba. OYeKnBao
je nma he Ha mocreneH pact wHIAIK]jC ACIOBATH HUCKA
6a3a kox mena Boha m moBpha, Ka0 W TOCTENEH pPacT
arperatHe Tpaxwme y Cpbmjm u wuHbnamuje y
mehyHaponHoMm okpykemy. McroBpemeHo, mpouemnBao
je na he mH(DIanUjy jomr HEKO BpeMe YCIOpaBaTH HUCKU
TPOILKOBH CHPOBHHA Y IIPOU3BOAU XpaHe, a 0J1 MapTa u
Bucoka 0a3a kojx neHa HadTHUX JepuBara. Jla cy
WHOIATOPHU TIPUTHCIM W Jajbe HHUCKH, MOTBphyje u
cTabmiIHO KpeTame 0a3He MH(]IaNWje Ha HUBOY O OKO
2% wr. Ilopen Tora, Ha HHCKE WH(]IATOPHE HPUTHUCKE
yKazyjy © ycuJapeHa uHQIAMOHA OYEeKHBama —
(uHaHCHjCKM cekTop W mpuBpena cy u TokoMm Il
cMmarpanu ja he cTaOMIHOCT 1ieHa OWTH OYyBaHa U Y
KPaTKOM U Y CPEIEM POKY.

Kama cy y mmramy mnene Boha m moBpha, moOpa
HOJHONIPHUBPEIHA CE30HA MPOLUIE TOIMHE Pe3yaTupaa je
MajoM HHUXOBUX IE€HA, Ma Ce, y3 MPETIOCTaBJbEHY
MIPOCEYHY TTOJBOTIPUBPEIHY CE30HY OBE TOANHE, OUYEKHBAO
BUXOB pact. Meljytum, Taj pact je 300r H3pasuTo
XJIAAHOT BPEMEHa MOYETKOM TOoJuHE OHO BHIIM Of
ce30HCKH yoOmdajeHor. IloTBpna nma je mH(Ianuja of
MOYeTKa  TOJUHE BoheHa
MOCKYIJbEHhUMa HM3a3BaHUM  IIpe

BPEMEHOM CTHUIVIA je y Majy, ca 3HaTHUM I1aJoM IieHa

Owmra JETHOKpATHIM

CBCra XJiaJHUM

nospha. Jlonocehu omiayke 0 MOHETapHO] HOJUTHIH,
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W3Bpuian on6op je umao y Buay U ja he ce 300r Buiie
6a3e xoxm meHa Boha m moBpha wH(pIanWja on modeTka
2018. roguHe KperaTy Ha HUBOY HUXKEM O TPEHYTHOL.

[TocreneHoM omopaBKy pomahe Tpaxkme, 10 OLEHH
W3BpiiHOr onbopa, MOAPIIKY Jaje M pacT 3apaia |
3aIl0CJICHOCTH Yy TIPUBATHOM CEKTOPY, K0 M JA0CA/IAllhe
yOnakaBame MOHeTapHe noiutuke. Kamarne crome Ha
JomaheM TpXuUIITy Ouie cy y maxy HOCIEOEHE TOTOBO
yeTupH roauHe u kpajem [11 2017. crabunuzoBane cy ce
Ha HajHIKEM HHBOY. 3HATHO TIIOBOJFHUJH YCJIOBH
duHaHCHpama JONPUHENH Cy pacTy KpeauTHe
AKTMBHOCTH M MHBECTHIIH]ja.

ITopen omopaBka momalie Tpaxkise, M3BpuiHu oxbop je
OYEKHBAO OIOpaBaK M eKCTepHe Tpaxkmbe. HakoH cropor
100aTHOT €KOHOMCKOT OIOpaBKa MPOTEKIMX TOAWHA,
npuBpene BehuHe 3ema’ba M MelyHapoaHa TpProBUHA
MOKa3KBale Cy 3HaKe BUJbUBHjer pacTa. [lonpaBibeHHu cy
W3INIE/IN 32 IPUBPEIHU PACT 30HE €Bpa, ITO O Tpebalio
MO3UTHBHO JIa C€ O/IPa3H U Ha JPYre 3eMJbe Y OKPYKEHY,
Koje cy, Takolle, HAIIM BaXHH CIOJEHOTPTOBHUHCKHU
naptHepu. [lopen Tora, HAaKOH pacTa IOYETKOM TOIHHE
300T MOCKyIUbEHa CHEpreHaTa W XpaHe, WHIanuja y
30HH eBpa CTaOWITH30Baja CE HA HEIITO BUILIEM HUBOY Y
OJIHOCY Ha MPETXOHY TOANHY.

W3ppman ombop je odekmBao ma he Ha wHbmIanujy
nmenoBatn u (akropu koju he je ycmopaBaru. [loOpa
MPOLUIOTO/IMIIba  IOJHONPHUBPEJHA  CE30Ha  Ha
[100aJTHOM HHBOY JIONIPHHENA je HUCKUM TPOIIKOBHMA
CUPOBHHA y TIPOU3BOJILH XpaHe, KOjU OU jOII HEKO Bpeme
Tpebano aa ycnoparajy uHbmanujy. U3spiiau og0op je
oueknBao na he mH(]IanMjy ycrmopaBaTu U BHCOKa Oa3za
(om mapra) xox meHa HadTHUX nepuBara. Mako ce
nouetkoM IIl mena HadTe Ha CBETCKOM TPXKUIITY
oropaBuJia, OHa je IOHOBO I10YeJIa J1a 11aja, IPBEHCTBEHO
30or pacra moHyme. Kao um y ciydajy meHa Ipyrux
MpUMapHUX NpOM3BONa, M3BpUIHKM 0100p je MCTHIA0
HEM3BECHOCT Yy IHOITeny Kperama IlieHe HapTe y
HapeHOM IIEPUOY U HEOIXOIHY ONPE3HOCT NPHIMKOM
JIOHOIICHA OJUTyKa O MOHETAapHOj MOJUTHIM U 110 TOM
OCHOBY.

Boheme MoHETapHE MOJMUTHKE Y MOCMATPAHOM TIEPHOIY
3aXTEBAJIO j€ OTPE3HOCT M 300T MPUCYTHE HEM3BECHOCTH
Ha MehyHapomHOM (HHAHCHjCKOM TPXKUINTY YCIeT
noBehane JOUBEPreHTHOCTH MOHETapHUX MOJUTHKA
Bopchux 1enTpannux Oanaka. PEJ[ je toxom II1
HacTaBHO Ja noBehaBa peepeHTHY KaMaTHY CTOILY, a CBE
gemhe ce MoCTaB/bajlo U MUTamke 0 TOME Kafa he modetn

Jla CMamyje CBOj OWIIAHC, Tj. PCHHBECTHPAHC JOCIICIIC
rmaBHue  XoB
KBaHTUTATUBHOT IOMYIITamka. Pa3znnunTe npoueHe Koje
WHBECTHTOPH HWMajy y TOIIEAy Op3nHEe HOpMaH3aluje
Monetapue nonutrke OEJ[-a yTudy Ha r1o0aiHe TOKOBE
KanuTasua, 1Moce0HO MNpemMa 3eMJbaMa y YCIIOHY, Ha |
Cpbuju. C mpyre crtpane, EIIb je HacraBwia nma Boau
€KCIIaH3MBHY MOHETApHy MOJUTUKY, Y3 MPUMEHY
nporpaMa KBaHTUTAaTHBHOT TIOIMYyINTama J0 Kpaja 2017,
mTo je yOmakaBajio HeraTHBHE e(ekTe HOpMalIHu3allije
morerapHre nonutnke ®EJI-a. [Toreszn EL[b-a cy mocebHO
BakHH 3a CpbOujy c o03upom Ha (QHUHAHCH]CKY
MOBE3aHOCT, Ka0 W YHMICHHUIy Jia je 30Ha eBpa Hall

KyIJb€HUX  TOKOM  Mporpama

Haj3HauajHUju TPrOBUHCKH MapTHEP.

Wnak, 3axBaspyjyhu ToMe mMTO je OCTBapmiia CTPYyKTypHA
nmobospllatba W CMamIula YHYTpalllby M CIOJbHY
HepaBHOTeXKy, CpOuja je moehana cBojy OTHOPHOCT Ha
eBEHTyaJIHE HeraTuBHEe yTullaje u3 MelyHapomHor
okpyxkewa. IlotBpny o  Jamem
MaKpoeKOHOMCKe TepcrnektnBe CpOuje M MOCTUTHYTUM
pesynraTuMa cripoBol)erba CTpYKTYpHHX pedopMmu nana je
U pejTuHT areHimja Moody s, xoja je y Mapty mosehaina
kpenutHu pejTHHr Cpouje ¢ B/ Ha Ba3. IlonpaBibame
MaKpeOEeKOHOMCKHX H3IVIela y jyHy KOHCTaToBaja je |
mucrja MM®-a npuiivkoM pa3Marpama ceiMe peBu3uje
apamkMaHa, Kao U pejTuHr areanuje Standard & Poor s u
Fitch, xoje cy motBpmuie KpemutHU pejTHHT CpOuje u
3ajp)kaje ITO3UTHBHE, OIHOCHO CTAaOWIHE H3IIeAe 3a
JlaJbe Mo0O0JbIIAE.

MONIPaBJbaky

W3BpiiHu on6op hie HacTaBUTH Ja IPUMEHYje MaXJbHBO
OZIMEpEeH U KOMOMHOBAH CKYIl M€pa MOHETapHE MOJUTHKE
YCMEpEH Ha OfipyKaBaibe HUCKE U CTabuiIHe nHIalmje, y3
OuyBame CTAOMITHOCTH (UHAHCH]JCKOT CHCTEMa W
MOJIPIIKY PACTy EKOHOMCKO] aKTUBHOCTH.

2. UHCcTpyMeHTH MOHETApPHE MOJTUTHKE

OCHOBHHM HMHCTPYMEHT MOHETapHe mnonutuke Hapomse
O6anke CpOuje jecte pedpepeHTHA KamMaTHA CTONA, Tj.
KaMaTHa CTONA Koja ce NMpuMemYje y crnpoBohemy
[JIABHUX ONepanyja Ha OTBOPEHOM TP KHMIUTY. Yiora
pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE TONpKaHAa je KOPHUAOPOM
KAMAaTHUX CTONa Ha Jeno3WTHe W KpeIuTHe
OJAKINHIE W JAPYrHM omepanvjamMa Ha OTBOPEHOM
TpxumTy. [lopen ocHoBHOTr uHCTpymeHTa, HapomHa
O0anka CpOuje y copoBoljery MOHETapHE IOIHTHKE
KOPUCTH ¥  Apyre HHCTPYMEHTE MOHETapHOT
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peryimcama, mpe cBera 00aBe3Hy pe3epBy U onepamuje
Ha J€eBU3HOM TPIKUIITY.

Onepanuje Ha OTBOPEHOM TPKUIITY

I'maBHe omeparmje Ha OTBOpEeHOM TpxuIuTy Hapomne
O6anke CpOuje m toxom II1 Owmne cy jeaHonene/bHe
peBep3He pemno TpaHCAKIMje, Tj. PEIO TpaHCAKIHje
npogaje  XoB  (mommaueme JTIMHAPCKE
JIUKBHTHOCTH).

BHUIIKOBa

Peno Tpancaxmmje Hapoxna 6anka Cpouje cripoBoamia je
corctBeHMM XoB. 3a motpebe pemo mpomaje, y 2017.
TOJIMIHN EMHUTOBAHa je jeTHa ceprja OlarajHI4IKHX 3ammnca,
y YKyIHO] HOMHUHanHOj BpemHoctu on 500,0 mipxn
nuHapa. Emucuja jenHe cepuje OrnarajHUuKuX 3amuca
BUCOKE HOMHWHAJIHE BPEJHOCTHM HACTaBaK je TpaKce u3
MPETXONHUX TOAWHAa Koja OaHkama omoryhaBa na
aJIeKBaTHU]jE PACIIONaXy XapTHjaMa y OKBHPY HCTe CepHje
1 jeTHOCTaBHUje YIpaBJbajy JIMKBUAHONINY.

Toxom II1 opranmzoBaHo je 26 aykKmuja pero Ipomaje
XoB. Ayknmje cy opraHuzoBaHe jeIHOM HEIEJbHO, MO
MozieJly BapHja0uiiHe BHIIECTPYKe KaMaTHe CToIle.
VYkyman obum mpoxpaje XoB m3Hocuo je 1.199,9 muipa
quHApa u 6no je mMamu Hero y [12 2016. rogune (1.470,7
MJIpZ JIHAPA).

[Mocmarpano y omHocy Ha kpaj 2016. ronuHe, cTame THX
XoB je mosehano 3a 34,7 mupa auHApa ¥ KpajeM jyHa je

n3Hocuio 68,5 mupa nunapa. C apyre cTpaHe, MpoCcevHo
crame XoB Hapoane 6anke Cpbuje y moprdonnjy 6anaka
tokoM I11 m3nHOCHIIO je 45,3 mupx muHapa, mro je 3a 10,9
MIIpA AUHapa Mame Hero y 112 2016.

Z[eHO?.I/ITHe N KpeAUTHE OJJAKIIUIE

Y ckmany ca OmnykoM O YCIOBHMa W HadyUHY
JIeTIOHOBAbA BUIIKOBA JIMKBUIHUX CPEACTaBa OaHaKa KOZ
Haponne 6anke Cpbwuje, 6anke cy u y I11 HactaBmie c
NpeKOHONHNWM JIeTIOHOBamkeM cpenctaBa kox HapopHe
Oanke CpoOuje. [IpoceyHO JTHEBHO CTame JECIIOHOBAHUX
cpexncraBa Oanaka kox Haponne 6anke CpOuje y oBoM
nepuoay uzHocwio je 14,3 mipa auHapa, mro je 3a 2,9
wiIpa auHapa mame Hero y I12 2016. ITocmarpano mo
MecenuMa, HajBehe TMpPOCeYHO MECceyHO
JIETIOHOBAHUX CPEJCTaBa 3a0eekeHo je y janyapy (22,3
MIIpJI AMHapa), a HajMame y jyHy (10,3 mapa nuaapa).

CTame

Haponna o6anka CpOuje je y IIl nHactaBmima ga
npuMeyje OmIyKy O yCJIOBHMa M HAUYHMHY O700paBama
KpEenTa 3a OfIp’KaBarbe THEBHE JIMKBUIHOCTH OaHaka Ha
ocHoBy 3amore XoB, kojom cy ypelheHe KpeauTHe
OJIAKIIIHIIE.

VY nocmarpaHoM Iepuony GaHKe Cy KOPUCTUIIE KPeIUTHE
OJIAKLIMIIE CaMO Ka0 JTHEBHH KPEIHT, Y YKyITHOM H3HOCY
on 16,1 Mapn auHApa, on Yera je HajBUIIE KOpUITheHO y
anpuiy (7,2 mupa nuaapa). [IpekoHohHu kpemuT OaHKe
HHUCY KOPUCTHIIE.

padmkoH 11.2.1. PechepeHTHa kaMaTHa
cTona u Kopuaop KamaTHUX cTona
(aHeBHU Nofaum, Ha roAuLWHKEM HUBOY, Y %)
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PedepeHTHa kamaTHa cTona
e KaMaTHa CTOMA Ha AEMNO3UTHE ONaKLLIWLE
KamaTtHa cTona Ha KpeauTHe onakwmue

Masop: HBC.

'padumkoH 11.2.2. Ctarbe NnpoaaTUX/KynibeHnX
XoB HapoaHe 6aHke Cpbuje
(y mrpa RSD)
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H Crane npogatux XoB
Cratbe KynrbeHux XoB

W3Bop: HBC.
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O0agBe3Ha pe3epBa

Onnyka o o0aBe3HO]j pe3epBu O6aHaka ko Hapomne 6anke
Cpbuje, xoja je y npumenn o 2011. rogure, Toxom I11
HUje MeHaHa.

VY nocMarpaHoM TepHOIy, oOpadyHara 00aBe3Ha pe3epBa
Koja ce u3nBaja y auHapuma noBehana je 3a 2,7 mupa
IuHapa W y jyHy je m3Hocmna 150,1 mmpn aumHapa.
Hckazano moBehawme je mocneauia pacra jeia
oOpauyHare JiIeBH3HE 00aBe3HE pe3epBe KOjU ce U3/Baja y
IUHApUMa, y W3HOCY on 3,1 Mupm awHapa, 0K je
o0aBe3Ha pe3epBa Koja ce oOpadyHaBa Ha JAUHAPCKY
OCHOBHITY cMameHa 3a 0,4 mipa auHapa.

OOpauynara o0aBe3Ha pe3epBa Koja ce€ H3/Baja y
neBu3ama takole je mosehana, u To 3a 53,5 MiIH eBpa, Uy
jyHy je u3nocuina 1.601,1 min eBpa. Mckazano nosehame
je mocienuia pacta obOaBe3a OaHaka ca YroBOPCHOM
pouHomhy 10 JABe TONWHE, M TO Npe CBera JCBH3HE
mrenme rpahana.

pacpukoH 11.2.3. O6um cTtepunusaumje
NUKBUAHOCTU MHCTPYMEHTUMa MOHeTapHe
nonuTuke

(y mnpa RSD)
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Onepauuje Ha OTBOPEHOM TPXMLUTY — KyrnoBHa LieHa
u lnHapcka ob6aBesHa pesepsa
H [leBn3Ha obaBe3Ha pesepBa

W3Bop: HBC.

Onepaumje HA 1€BU3HOM TPKUIITY

VY cxnany c¢ IIporpamom MoHeTapHe nonutuke 3a 2017.
roguny, Hapomna Oanka CpOuje je HacTaBmwia Ja
CIIPOBOAM PSXKUM pykoBoheHO rMuuBajyher meBU3HOT
Kypca. lHTepBeHIMje Ha AEBU3HOM TPXKHUILITY HMaJle Cy
3a IIJb J]a CMambe MPEKOMEPHE KPATKOPOYHE OCHMIIAIN]C
JICBU3HOT Kypca, 04yBajy (HMHAHCHjCKY M IIEHOBHY
CTa0WIIHOCT M OJIp)K€ aJIeKBaTaH HHBO JIEBH3HUX
pe3epBH.

Junap je y I11 HOMHHAIHO 0jayao mpema eBpy 3a 2,2%, a
Haponna 6anka Cpouje je va MJIT-y Hero xymuna 160,0
MiH eBpa. [Iputom, nmHap je y T1 HOMUHATHO
nenpermpao mpema eBpy 3a 0,4%, a Hapomna Oanka
Cpbuje je mpomasana aesuse Ha MJ(T-y (345,0 mun
eBpa), nok je y T2, u mopen uutepBeHuuja Hapomne
6anke CpbOuje kymoBuHOM aeBusa (505,0 muH eBpa),
JMHAp HOMHMHAJIHO 0jadao mpema eBpy 3a 2,6%. [leBu3ne
WHTEPBEHIN]E HUCKJBYYHMBO  TIO
TPXKUIITHAM YCIIOBUMA, NPHUXBaTameM KypceBa Koje cy
Hynuiie Oauke (ynora price taker-a).

Cy pealn3oBaHe

HakoH jemnpenujanujckux MPUTHCAKA KOjU cy Owin
NPUCYTHH KpajeM IPEeTXOIHE U ITOYETKOM OBE TOJMHE,
tokoM [l cy mpeoBnajaBajid MPUTHCIU Ka jadyamy
JMHapa, HajBuiie 3axBajbyjyhu pomahum kperamunma,

Kao M CMHpUBamy TeH3Wja Ha MelyHapoaHOM
(DMHAHCHjCKOM TPIKHIITY.
Hemro w3pakeHWjU JeNpenujaljcku  MPUTHCIN

MMOYETKOM TOJMHE OWIM Cy TMOCIeAuila I[10jadyaHe
HeW3BecHOcTH Ha MehyHaponHom ¢duHAHCHjCKOM
TpxkumTy, HakoH omryke @EJl-a ma moseha ocHOBHY
KamatHy cromy y nenemOpy 2016, u mnosehane
JUBEPreHTHOCTH MOHETAapHMX TOJHMTHKAa Boxehux
ueHTpanHux Oanaka. Ilopex Tora, mnpuTuHcke Ka
cnabiberby IMHApa MpOy3pokKoBanu cy u gomahu
(akTopu, KOjH Cy y BEIUKO] MEpH OMIN CE30HCKOT
KapakTepa W yoOWYajeHH 3a TodeTak roamHe — Beha
Tpaxkma nomahux mpemyseha (yBo3HHKa eHepreHara) 3a
JieBU3aMa y aMOMjEHTy CE30HCKH Mamer HETO OTKyIa
edexkTuBHOT cTpaHor HoBua. Ilopen Tora, morpeba
OaHaka 3a KyIOBMHOM JIeBH3a, Kako OW cCMambuie
M3JI0KEHOCT CBOJHX JCBH3HHMX MO3WIHja JEBU3HOM
PU3HKY Yy YCIOBHMa OCETHHjeT CMamema HeTo
WHJCKCHpPaHe MMOBHHE, y jaHyapy Takohe je n3a3Bajia
JICTIPELIH]j allHjCKEe TIPUTHUCKE.

bnaroBpemene u eduxacHe HHTepBeHUMje Hapomne
6anke CpOuje mpomajom JneBu3a Ha MelyOaHKapckom
JICBU3HOM TPXKHILUTY JIOTpUHeNe cy yOnaxaBamwy
H3PXKCHUJUX JENPELHUjalljCKUX IMPUTUCAKA, OIHOCHO
penatuBHOj cTabmmHOCTH Kypca y T1.

Anpenujanujcku nputuciy TokoM T2 Ounu cy y Hajeehoj
MEepH pe3y/TaT IIOBOJbHHJUX IIATHOOMIAHCHHUX KpeTama,
OZIHOCHO pacTa W3BO3a M PEJIATHBHO BHCOKOT IPHJIMBA
CAU, mro je nompuHeno Behoj ypaBHOTEKEHOCTH
TOHy/le M TpaXme 3a JeBu3aMa jgoMahux mpemyseha.
HcrtoBpemeno, mnoBehana cy wu ynarama CTpaHHX
WHBECTUTOpA y JApKaBHe JuHapcke XoB, mro je, Takohe,
JOTIPUHOCHIIO alpelfjanujckuM mputucuuMa. Ce30HCKH

10
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mojavyaH OTKYIN €(EKTHBHOT CTPAHOT HOBIIA O] MCH-a4ya U
(DM3MYKUX JUIA, KOjH jeé TOTOBO y TMOTIIYHOCTH ITOKPHO
TPaXIby 3a JIeBU3aMa pe3uieHaTa i Hepe3naeHaTa, 3aTuM
3HaTHHUje NoBehame HETO MHIEKCHMpaHe akTHBE OaHaka,
Kao ¥ CE30HCKH T10jayaHo KOpHIIheme MIaTHUX KapTHia
Ol CTpaHe Hepe3ueHaTa, JeJI0BaM Cy JOJAaTHO Y CMEpy
noBehama NHOHyHe NeBHM3a, ONHOCHO jadama JUHApa
mpeMa eBpy.

JleBM3HU CBOM

Haponna 6anka Cpouje je y 2017. romuan HacTaBuia ca
OpraHU30BabEM PEAOBHUX TPOMECEUHHX U JIBOHECIbHUX
ayKIl{ja CBOII MPOJIaje U KyIOBUHE JIEBH3a 3a JINHADE, YHjU
Wb je CTUMYyJMCame pa3Boja MelybaHkapcke cBom
TproBuHe M omoryhaBame OaHkama na edukacHUje
yIpaBjbajy CBOjoM JHKBuAHOuINy. J[BoHemesbHE U
TPOMECEYHE CBOIl ayKIMje OpPraHU30BaHE Cy jEIHOM
HE/IEJbHO, 10 TPXKHUIIHUM YyCIOBHMa, 0e3 yHarpen
onpeheHor n3HOCca neBm3a Koju he OWTH TpoaaT, OAHOCHO
KyIJbEH Ha ayKI[HjH.

Haponna 6anka Cp6uje je y Toky 11 2017. opranuzosaina
48 Ttpomeceunnx u 50 IBOHemEJPHHMX CBOI aykmuja. Ha
TpoMmeceuHnM ayknujama Hapomaa 6anka CpOuje je cBom
npozana 86,5 MJIH eBpa 1 CBOM KyNujla UCTU U3HOC JIEBU3a,
JIOK Cy Ha JIBOHE/ICJbHUM ayKIljama CBOII MPO/iaja U CBOI
KyI[oBHHa JieBu3a m3Hocwie o 188,0 muH eBpa. Ha kpajy
I11, crame OEBU3HUX MOTPAKMBAA U CTAmkE JIEBU3HUX
obase3a Hapomne 6anke Cpbuje o 0CHOBY TPOMECCUHHUX
CBOII ayKIfja U3HOCHIIO je 1Mo 38 MIIH eBpa, a M0 OCHOBY
JIBOHE/ICJbHUX CBOII ayKIMja 7 MIIH €Bpa.

3. OcTBapeme nu/bane uH@pIALK]jE Y
nepuony janyap—jys 2017. roqnune

Wndnanuja ce ox mouerka 2017. kpehe y rpanumama
HOBOT, HIDKET Iba o 3 + 1,5% u y jyHy je u3Hocuia
3,6% wmr. Kao u y apyruMm 3emibamMa, HEHO KpeTame
[MOYETKOM TOAMHE OWJIO je IMOa yTHIajeM OIOpaBKa
cBetcke neHe Hadre ox 12 2016. ronune, ann u edexara
XJIQJIHOT BpPEMEHa, KOjU Cy Y3POKOBaIM Jia pacT IieHa
noBpha n orpea y T1 Oyze n3Ha ce30HCKH yoOn4ajeHor.
Kperama Tokom T2 morBpamna cy aa je uH(ianuja
MOYETKOM TOJMHE OWia MOACTAKHYTa MOCKYIIJbCHEM
Mamer Opoja mpousBoaa u ycayra. Ja cy mHpJIaTopHH
NpUTHCHU W Ja/be HUCKHU, NoTBphyje m 06a3Ha

HHpIanuja (M0 MHCKbYYEHY eHepruje,
aJIKOX0JIa M LUrapeTa), Koja ce o MOYeTKa roJuHe
kpehe Ha HUBOY 071 0KO 2% M.

XpaHe,

ITotpomauke nene cy y I11 nopacne 2,9%. I[locmarpano
1o TpoMeceyjuMa, Behn pacT 1eHa 3a0eleKeH je TOKOM
T1 (2,4%), xoju je O6uo BoheH mockyIbemeM HapTHHUX
JepuBaTa ycliel oropaBKa CBETCKe meHe Hadre om 12
2016. rogmae. OmopaBak IieHE HapTe HA CBETCKOM
TPXHUIITY, y3 edexre Hucke Oaze c¢ mouerka 2016,
YCIIOBHO je ML pacT IicHa HapTHUX nepuBara on 18% y
(bebpyapy (y3 nompunoc undauju ox 0,9 m.im.). [Topex
TOra, Kao MOCIEIUNa BeOMa XJIaJHOT BPEMEHA IOYETKOM
TOIWHE, pacT IleHa moBpha u orpeBa TokoMm T1 6mo je
BHUIIN Off CE30HCKH yoOW9ajeHor W M3HOocHo je 25,3% u
8,2%, pecreKTUBHO.

Lene cy y T2 nopacine 3a 0,5%, moacrakHyTe Ipe cBera
BHIIMM YBO3HHMM IleHamMa Boha M CBEXer Meca, Kao u
CE30HCKUM  IOCKYIJbEHEM  TYPUCTHUKUX
-apaH)KMaHa, JIOK je y CYIPOTHOM CMepy [eJI0Bao 3HaTaH

IIaKeT-

maJi IieHa ImoBpha W orpeBa ca MCHPIUbMBAIEM edeKara

pacbmkoH 11.3.1. KpeTtawe LeHa
(vr. cTone, y %)

16
14
12
10

5

Wy "

14710147101471014710147101471014 7101471014
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

o N M O

MoTpowayke uexe (UML)

WML 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona u uurapeta
Trimmed mean 15%

Liurbana crona undnaumje

[o3BorbeHo oacTynakwe nHdnaumje og unrba

M3sop: P3C n npepayyH HBC.

xnangHor BpemeHa. Toxom T2 cHUXKEHe cy U IICHE
HaTHUX JlepuBaTa, Kako 10 OCHOBY I1ajla CBETCKE ILIEHE
Ha(Te, TAKO U IO OCHOBY jadama JUHapa mpemMa JoJapy.
Mr. pact neHa HaQTHHX JepuBara 1o kpaja T2 je ycmopex
Ha 8,1%, a nonpuHOC HHIANNjU cMameH je Ha 0,5 ..
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Tabena 11.3.1. PacT n 4ONPUHOCK KOMMOHEHTHU
pacTy noTpolua4ykux ueHa y i 2017.
Crone pacta  [onpuHocu
(y %) (yn.n.)
MoTpowayke ueHe (UML) 2,9 2,9
HenpepaheHa xpaHa 14,9 1,6
MpepaheHa xpaHa 1,6 0,3
Exepruja 2,0 0,3
Ycnyre 1,8 0,4
MokasaTerbu 6a3He MHdNauuje
WML 6e3 eHepruje 3,1 2,6
Nenpspanane xpeve 10
I oo e
PerynucaHe LeHe 1,1 0,2
W3aBop: P3C n npepayyH HEC.

pacukoH 11.3.2. [lonpuHOC Mr. cTonu pacrta
MOTPOLUAYKUX LieHa
(y n.n.)
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Llene Boha n nospha
mmmm— | leHe npexpambeHux npou3soaa
LleHe HenpexpambeHux npoussoaa n ycnyra
mmm—— PerynucaHe LeHe
| leHe HadTHUX AepuBaTa
MoTpowuayke LeHe (y %)
Linrbana ctona uxHdpnaumje
[lo3BorbeHo oacTynamwe uHdnauuje oa una

W3asop: P3C u npepayyH HBC.

bazna nn¢nanuja je y I11 octBapmia pact ox 0,9%, xoju
je TOTOBO y TIOTITYHOCTH ofpel)eH MOCKyIUbemheM yciryra
MoOMIIHE Tene(oHHje U TYPUCTHUYKHX TaKeT-apaHKMaHa.
HcroBpemeHo, peryiucane 1eHe cy nosehane 3a 1,1%,
YIJIaBHOM TI0 OCHOBY BHIIMX II€HA I[Urapera oj jaHyapa
3a 4,5%.

[Tocmarpano Ha MT. HUBOY, HajBehu momprHOC HH(IAIHjT
y jyny om 3,6% nanme cy mene xpane (y Behoj mepu
Henpepaljene, gonpunoc ox 1,1 1.11.), a TOTOBO MOjeTHAK
JIONPUHOC MMaJie Cy ILIEHE CHepruje, yciyra W Jpyrux
WHIYCTPHjCKUX Mpou3Boaa (mompuroc ox mo 0,7 m.iw.).

IIpema mpojekuuju Hapoane 6anke CpoOuje, ML
uHpaanuja he nHacraButu na ce kpehe y oxBupy
rpaHMia HWba Y HApeIHe [Be rojAuHe, Tj. 10 Kpaja
nepuona npojekuuje. Muduanujy y HapeaHOM EPHOILY
ycnopaBahe BHucOKa 0a3a koj 1ieHa Ha(THUX JepuBara, a
2018. m OBOTOIUITEHUX
JeINHOKPaTHUX IOCKYIUbCHa I0jeAMHUX MPOU3BOIA H

Ol TOoYeTKA n3JIa3aK
yciyra m3 MI. oOpadyHa, 30or dera he ce ox moderka
HapeJHe TOJMHE KPeTaTH Ha HIKEM HUBOY Ol TPEHYTHOT.
VY cynpoTtHoM cMepy AenoBalie IOCTENCH pacT CBETCKHX
[eHa MOPUMapHHUX MOJbONPHUBPEAHUX MPOU3BOAA H
arperatHe Tpaxme y Cpouju.
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II1. MaKpoeKOHOMCKH YCJI0BH cripoBohema

MOHCTAPHEC ITOJIUTUKE

1. MehynapoaHo oxpyxere

Bohena mpe cBera nomahioM TpaXKikbOM, €KOHOMCKa
aKTHBHOCT y 30HH eBpa y I11 2017. 3agpxana je Temo
pacta c xpaja 2016, Tako ga je pact B/III-a y T1 u3nocuo
(0,5% nc3.), a mpema NpeIMMHUHAPHO] NIpoLieHn Eurostat-a,
y T2 je nonatuo yop3an Ha 0,6% 1ac3. Behu pacnonoxusu
JIOXO/IaK M TIOTPOIIAYKO TOBEPEH-E OApa3Hid Cy ce Ha
NpUBATHY MOTPOIIBKY, koja je u y IIl Omna rnaBHM
nokperad pacra b/Il-a, a yCI0BU
¢uHaHCcUpama, Beha Tpaxma 3a HEKpEeTHHHAMA H

IIOBOJbHHU

rmorpeda 3a MOJIEPHHU3AINjOM ONpeMe yTHIIAIN Cy U Ha
pact uHBectHuuja. [lopex Tora, NMOBOJEHUjH H3IIIENU
pacta Ha [OOAJHOM HHBOY, HAapOYUTO y 3eMJbaMa y
YCIIOHY, OZIPa3HJIM Cy CE€ M Ha PacT EKCTEPHE TPaXKIbe,
TaKo Jia je Mo3uTHBaH gonpuHoc pacty b/II1-a morekao u
Ol HETO M3B03A.

3a pasnmuKy O MPETXONHWX TOMWHA, YMHH C€ Ja Ce
MIPUBPEIHM PACT y 30HM €Bpa CaJia Hajla3u Ha OJPXKHUBO]
MyTamH, ¢ 003MPOM Ha TO Ja je HIMPOKO PacrpoCTPabEeH
MO 3eMJbaMa WiIaHWIAMa M 110 NPUBPEIHAM CEKTOpPHMA.
[To3uTnBHA KpeTama y Momieny eKOHOMCKE aKTHBHOCTH
07l TIOYETKAa TONMHE YTHIajJa Cy W Ha KOHTHHYHPAHO
ToTIpaBJhabe M3INEAa pacTa 30HE eBpa 3a Tekyhy u
HapenHy TO/AWHY, KOju Ou, mpema mpoueHn MMd-a,
Tpebano ma wm3Hocu 1,9% y 2017. m 1,7% y 2018.
Ionpmiky pacty Tpebamo Ou Ja HacTaBe na HpPyxajy
IpHUBaTHA IOTPOIIKa W HHBECTHIHjE, BO)EHE HCTHM
(akTopuma kxao u y II1, a ouexyje ce ma ce TIOBOJEHHUJU
I00aTHA M3TJICN pacTa Ofipa3e M Ha pacTyhu JOmpHHOC
HETO M3BO3a.

Kana je y nuramy mH(Ianmja y 30HH eBpa, OHA je
MOYETKOM TOJIMHE pacia 300r BUIIUX [IeHa eHepreHara u

padomkoH 111.1.1. PeBHU3nja nporHo3sa peanHor
pacta BM-a 3a 2017. u 2018. MM®-a

(y %)
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W3Bop: MM® WEO (anpun 2017) 1 MM® WEO Update (jyn 2017).

Tab6ena lll.1.1. MpoueHa npuBpeAHoOr pacTa no

3eM/bamMma
(y %)
Consensus Forecast MM®
jyn 2017. anpun 2017.
2017. 2018. 2017. 2018.

Morbcka 3,7 34 3,4 3,2
Yewka 29 2,6 2,8 2,2
Mahapcka 3,7 33 2,9 3,0
Anbaxuja 3,8 3,9 3,7 4,1
Byrapcka 33 3,2 2,9 2,7
BuX 3,0 3,2 3,0 3,5
MakepoHuja 2,7 3,4 3,2 3,4
PymyHuja 4,6 35 4,2 3,4
CrioBeHuja 3,7 2,8 2,5 2,0
XpBaTtcka 2,8 2,6 2,9 2,6

M3Bop: Consensus Forecast n MMo.
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XpaHe u y ¢ebpyapy je m3nocuia 2,0% wmr. Jlo jyHa je
nH(pamyuja cMamena Ha 1,3% wr., y HajBehoj mepu 360r
maja meHa eHepreHara. [Iputom, 6a3Ha wHGmamuja u
Jajbe ce HaJa3uia UCIO CBOT TyTOPOYHOT Mpoceka 300r
JOII YBEK YMEPEHOT pacTa 3apaja i HUCKUX ITPUTHCAKa Ha
cTpanu Tpaxmwe. Ha cacranky y jyny ELb je ucrakia na
cy uH(M)IATOPHU MPUTHCIU U /e HUCKH U Ja jOII YBEK
HE TOCTOje YBEPJHMBH 3HAIM FHHXOBOT jadarka, jep Cy
JoMahu TPOITKOBHY MPUTHCIH, YKJBYUyjyhu pact 3apana,
n gasbe crnabu. OuekuBana je na he y cmepy ymepeHor
pacra mH(]anyje y 30HH €Bpa, y HapeIHOM IEPHOLY,
YTHLIATH CTUMYJIaTHBHE MeEpe MOHETapHEe IIOJIMTHUKE,
yOp3ame mnpuBpeaHor pacta u Behe kopumheme
MPOU3BOIHMX KalaluTeTa, JOK he y CyHmpOTHOM CMepy
JIeJIOBaTH IPBEHCTBEHO BHCOKAa 0a3a Kox LeHa
Y nopehemy C MapTOBCKOM, jyHCKa
npojekuuja nHpnanuje Ellb-a 3a 2017. umxa je 3a 0,2
.. ¥ u3Hocu 1,5%, noxk je 3a 2018. Hroka 3a 0,3 .. u
n3nocu 1,3%.

CHCpreHara.

Haxon nHemto cmabujer noverka roaune (0,3% nac3. y T1),
pact BJAIl-a y CAJl y T2 je ybp3an nHa 0,7% nc3.
[TpuBaTHa mTOTpOIIKA je HAcTaBWIAa Jia BOIU pacT,
3axBasbyjylin MOBOJBHUM KpETambUMa Ha TPXKUIITY pajia |
BHCOKOM TIOTPOIIAYKOM IIOBEpEHY, a IO3UTHBAH
TOTIPUHOC Jajie Cy WHBECTHIIUje, 3aXBajbyjyhu Tpe cBera
OIOpaBKy ynarama y eHepreTuiy. Takohe, Opsku pact
M3B03a OJ1 yBO3a YTUIIAO j€ Ha MO3UTHBAH JJOIPHHOC HETO
n3Bo3a bJII1-y. Mnak, HemrTo criopuju pacT Ha IHOYETKY
TOJIMHE, Ka0 W HEU3BECHOCT y TMOIVIEAY CIpOBOhema
HajaBJbeHUX EKOHOMCKHX Mepa, YTUIAIHN Cy Ha PEBHU3H]jY
HaHmke mimrena pacrta CAJl 3a 2017, koja, mpema
nocnenspoj npoueHn MM®-a, muocu 2,1%. Cnuuan
Temrto o4ekyje ce u'y 2018. rogunu.

Mr. uadnanuja y CAJl je 1mo4yeTKoM TofHE HacTaBHIIa
pacr 3amouer y [12 2016. u y pebpyapy je uznocuia 2,7%.
Tama je u mepa ®EJ[-a 3a wunpnanujy, pact IcHa
MPOU3BOJIa JIMYHE MOTPOLIkE, ONlaro mpelvia b 3a
nHpmanujy ox 2% u m3HOCcHNa je 2,1%. Ilopen Bummx
[leHa MPUMapHUX HPOHM3BOAA, Y3POK pacta HHuanuje
npejcTaBibaia je U cBe Beha Tpakma MOACTaKHYTa Taja
OYCKHBAHHUM CKOHOMCKHM OIMOpaBKOM. MelhyTum,
uH}pIaNnyja je y MapTy moyesa Ja ycropasa U JI0 jyHa je
omajga Ha 1,6%, mpe cBera 300r CroOpHjer pacra IIeHa
SHepreHaTa ¥ TPAHCIIOPTHHX TPOIIKOBA, KAao M IIEHA
3apaBcTBeHUX ycrmyra. CMmameHa je U 0a3Ha uHOIanmja,
Ha 1,7% M. y Majy U jyHy, IITO je HEH HajHW)KH HUBO y
nocieame Be roauHe. Ilpema mocnenmuM IpoleHama
aHaJIWTHYapa, YIpPKOC
cuTyandje Ha TpKUIITY pana, y CAJl jomr yBex Hema

KOHCTAHTHOM  TOOOJbIIAKY

3HaKkoBa BehMX HMH(IATOPHHUX NMPHUTHCAaKa, HU ca CTpaHE
TIOHYZIE HU Ca CTpaHe TPaXKibe, KOji O n3a3Bain yop3ame
nHOIanmje ¢ Tekyher pexaTHBHO HUCKOT HUBOA.

Pact B/IIl-a on modveTka roOWHE HACTaBJBCH je U Y
BehinHM 3eMa/ba y PErHOHY LEHTPAJIHE W jyroUCTOYHEe
EBpomne. [lompaBpame cuTyalyje Ha TPXKHAIITY paja,
eKCIIAaH3MBHA MOHETApHA, a Y IIOje[IMHUM 3eMJbamMa U
¢duckanHa TMONUTHKA TO3UTHBHO JIOTIPUHOCE PACTY
npuBatHe mnoTpomnrske. [omaran moxactunaj momahoj
TpaXKEH MOTEKAO je U O] ONIopaBKa nHBecTUija. Takohe,
y BehuHM 3eMasba 3a0CTCKCH je U MO3UTHBAH JOTPHHOC
HETO H3BO3a, HITO CE MOXKE II0Be3aTh ca yOp3amem
MIPUBPEIHOT PAcTa y 30HU €Bpa.

3a pa3nuKy O]l IPeTXOAHOr Nepuoja, HH(Ianmja ce y
CBUM 3eM/baMa  IeHTPaJiHe |
jyroucroune EBpome kperana y MO3UTHBHOj 30HH.
I'maBHM TOKpeTa4n pacTa MOTPOIIAYKUX I[EHA Y 3eMJbaMa

nmocMaTpaHumM

OBOI' perrMoHa OWie Cy LeHe eHepreHara Ha CBETCKOM
TPXKHUIITY U LeHe XpaHe. BehnHa ananuTuuapa npouemwyje
Jla cy MHQIATOPHH NPHUTHCIH Y OBUM 3eMJbaMa U Jajbe
HUCKH, MAKO Cy Heke of mHX TokoM 11 mmane HajBuiie
crore M. UH(IANMje y TOCIeIHBUX HEKOJIUKO TOAMHA:
Mabapcka 2,9% y ¢ebpyapy, Lipaa I'opa 2,8% y mapry,
buX 2,2% y majy, byrapcka 1,7% y anpuiy, Makenonuja
1,5% y jyny, XpBarcka 1,4% y ¢ebpyapy n anpwry, n
Pymynuja 0,7% y jyny. basna undnanmja je y Behunu
3eMaba U Jajb€ PENaTHBHO HHUCKA 300T jOII YBEK
peNaTHBHO HUCKHX IPUTHCAKa Ha CTpaHu Tpakmwe. Of
3eMajha Koje Cy MMalie pPelaTHBHO BHUCOKY MH(pIaujy y

padukoH 111.1.2. KpeTanse xapMOHU30BaHOr
MHAEKca NOTPOLUAYKUX LieHa No 3eMrbLama
(mr. cTone, y %)

16

Mahapcka PymyHuja == | |pHa ['Opa
— XpBaTCKa e \akeOHW]a* Byrapcka
BuX* — CA* e 30Ha €BpA

W3Bop: Eurostat, Bureau of Labor Statistics n ctatuctnyku
3aBOAM NojeAnHNX 3emarba.
* ML,
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MPETXOIHOM TepHoy, Pycuja je ycmena aa je CrycTd Ha
4,1% Mr. y anpuity ¥ Majy, y3 O1ary KOopekiujy y jyHy Ha
4,4%, y najsehoj mepu 300r pacrta nieHa Boha u mospha. Y
Typckoj je nadnanuja n gape OMiIa BUIIA HETO Y JAPYTUM
3eMJbaMa PErHoHa, Y HajBeho] MepH yciiea Aenpenujanyje
TYpCKe Jupe y uperxopHoM nepuony. Mudmanuja y
Typckoj je y T2 6mnaro cmameHna, Ha 10,9% Mr. y jyHy.

VY ckmamy ¢ HUCKAM HHQIATOPHUM IMPUTHCIMMA, Mepe
MOHETapHE IIOJUTHKE LEeHTpaIHUX OaHaka BehuHe
3eMajba U JlaJbe Cy ekcnaHsuBHE. M3yserak cy mepe
®E/I-a, koju je HACTABHO C HOPMAJIM3AIIHjOM MOHETApHE
nonuTtrke. HakoH pnememMOpa mpoluie TOIWHE, OH je Y
MapTy W jyHy MOHOBO MoBehao IMJbaHM pAacloH 3a
pedepenTHy KamaTHy cTorry 3a 1o 25 6.11., Ha 1,0-1,25%,
HaBonehu na he ymepeH pact eKOHOMCKE aKTUBHOCTH y
HapeHOM IIepUO/ly W HacTaBaK INOBOJEHHMX KpeTama Ha
TPXKMIITY pajia YTUIATH Ha TIOCTENEH pacT MH}IaLuje 1
BeHOo mpubmmkaBame by ox 2%. Takohe, PEJ je y
jyHy HajaBmo na he g0 kpaja TomWHE TOYETH [a
HOpMaliu3yje CBOj OWJAHC TOCTCICHHUM CMambCHEM
peMHBECTHpama JocleNe IIaBHHLE X0oB KylibeHHX
TOKOM TIpOrpamMa KBaHTHTaTHBHOI NONyIITama. Mako ce
ouekyje nma Oyne
HOpPMaJNM3allije y HapeIHOM Iepuody opapasmhe ce Ha
m100aTHe TOKOBE KamlmTala, MOCeOHO Kajia Cy y NHTamy
3eMJbe y ycrony, ma u Cpowuja.

IIOCTCIICHA, JUHaAMHKa  HBBCHC

Hajsehu Opoj menTpanHux OaHaka 3emajba y YCIIOHY,
Taxole, MIpUBpeEIE.
Lentpanae Oanke BehwHEe 3emMa/ba IEHTpPaJHe M
jyrouctoune EBpome toxom [I1 Hucy memane cBoje
KaMmaTHe CTOIe, KOje Cy Ha UCTOPUjCKU HUCKUM HHBOUMA.
[Ipeosnahyje onTuMuzaM y momnieny NMpHUBPEIHOT pacra,
3axBasbyjyhi omopaBky nomalie Tpakike U pacTy 30HE

MOHETAapHO CTHMYJIHILIE CBOje

eBpa, alli jOIl yBEK HeMa 3HaTHUjUX WHQIATOPHUX
MPUTHCAaKa KOjU OWM 3axTeBaJd 3aTe3arbeé MOHETAapHE
monutuke. M3yserak je Typcka, uuja meHTpantHa OaHKa
HHje MCHalla BUCHHY pe()epeHTHE KaMaTHEe CTOIIe, alH je,
pamy crabwim3anyje BajlyTe M CHIDKaBamba HWHQIIAIu]e,
noBehiaja KaMaTHE CTOME Ha CPEJACTBa KOjuMa OaHKama
00e30ehyje mukBumHoct. Takolje, reHTpanHa OaHKa
Uemke je onx ampwia mpecTana ¢ KopuirhemeM
WHTEPBEHIMja Ha JICBU3HOM TPXKHINTY, KOje Cy MMale 3a
OWJb J1a CIpede ampenujandjy nomahe BamyTe Impeko
mwbaHor HuBoa. C Ipyre cTpaHe, IEHTpajiHa OaHKa
Pycuje je tokom IIl yOmaxuaa MOHETapHY MOJIUTHKY
naay wHOIANUje |
OYCKMBama, CMambyjyhn pedepeHTHy KaMaTHy CTOITy Ha
TpHu cactaHka, ca 10,0% ua 9,0%.

3axBasbyjyhu HHGIAIMHOHUX

[epuenuuja pusrka Ha MelyHaponaHoM GpUHAHCHjCKOM
TpKUIITY obospmIana je TokoM 11 360r 60spHX M3IIIENa
3a TI0OAJHU MPUBPEIHM PACT, IITO CE€ OAPAa3HIO Ha PacT
Oep3aHCKHUX MHJEKCA M TPHHOCA HA JyTOPOYHE Jp)KaBHE
XoB Behune pasBujennx 3emasba. Mmak, nmpomene cmepa
KpeTama Ha TPXKUIUTHMA y II0CMaTpaHoM Iepuoxy Ouie
Cy 4ecTe MOJI YTUIajeM He caMo Mpeay3eTux Mepa Beh u
BHUINIE TIO]] YTHIAjeM OYEKHBAMa y IOMIETY MOHETApHUX
ronuTHKa Bonehnx nenrpanaux 6anaka, @E/I-a u Ellb-a,
Kao M HEHM3BECHOCTH OKO pedopMH HOBE aMepHdiKe
aJIMHUHHUCTpAIHje U 1300pa y HEKOJIMKO 3eMajba 30HE eBpa.

IIpomeHbrBa OYEKHBaWa Yy IOIIELy MOHETApPHUX
MONINTAKA BomehmX IeHTpamHUX OaHaka BOAMIA CY
¢dykTyanujama y Kperamby HpPHHOCa Ha Jp:kaBHe XoB
pa3BHjeHNX 3eMa/ba U ofHocuMa u3Mel)y Banyra. Tako
je pasznuka u3Mely aMepuuKuX M HEMayKuX JpKaBHHX
xapruja y T1 Ownna roroBo koHcTanTHO M3Haxa 200 6.1,
mTo je HajBeha pasiuka TUX MPUHOCA O]l yBOhema eBpa.
o xpaja [11 Ta pasnuka je cMameHa 300T pacta mpruHOca
Ha HEMayke M TaJa TPHHOCA HA aMEpHUKE Jp)KaBHE
xapruje.

V3 ¢uykryanuje y pacrnony 1,04—1,14 monapa 3a jemax
eBpo, Ha kpajy I11 momap je 6mo 3a 7,6% crabuju mpema
eBpy HETo Ha Kpajy mperxonne roxuHe. Mako je ®EJ y
MapTy ¥ jyHy moBehao pedepeHTHy kamaTHY CTOIY,
TPXKHUIITA Cy y HAPEIHOM IEPHOLY OUYCKHBala CIIOPH)Y
HOpPMaJIU3aIH]y 300r
HEU3BECHOCTH Yy TIOMIEAYy HajaBJbeHUX EKOHOMCKHUX

MOHETAapHC ITOJIUTUKE

padoukoH 111.1.3. KpeTawe kypceBa ogpefeHunx
HaLuMoHanHUX BanyTa npema gonapy*
(aHeBHM nogauum, 31. 12. 2013 = 100)

30
135791013579111357911135
2014. 2015. 2016. 2017.

e EBPO
e BpUTaHCKa yHTa
Wsajuapckn dpaHak

s JANAHCKM jEH
— PycKka py6Iba

W3Bop: basa nopataka MM®-a.
* PacT npeacTasrba anpeuuvjauyjy.
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pachmkoH 111.1.4. KpeTawe LeHa Hacte n 6akpa
(npoceyHe meceyHe LeHe, y USD)

135 10.500
125 0 9.500
115 A

105 8.500
95 7.500
85

75 6.500
65 , 5.500
55 - 4.500
45 b=

35 3.500
25 2.500
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2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

LleHa HadbTe Tvna G6peHT no Gapeny (n.c.)
= = = = Qjyyepcu 3a HaTy TUNa GpeHT (N c.)
Liena 6akpa no ToHu (A.c.)

djyyepcu 3a Hakap (a.c.)

WN3Bop: Brniymbepr.

pacbmkoH I111.1.5. UHOeKkc cBeTCKUX LieHa XxpaHe
(peanHo, 2002 — 2004 = 100)
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XXutapuue Meco
MneyHn NpoM3BOAN — emm=/rhe
e |l lehep s DAO MHOEKC

WsBop: A0, YH.

pedopmu. Y3 Oosbe M3IIEAE 3a NMPUBPEIHH PACT 30HE
eBpa, ynpkoc excran3upHoj nonutuim Ellb-a, momap je
ocabuo mpema eBpy.

CaeTtcka neHa Ha)Te THTIA OPEHT cMambeHa je ToKoM 11
3a 13,0%, npeBacxoaHO 300T (haKTOpa HA CTPAHU ITOHYIE.
Wnak, ona je u 1ajbe Ouiia BUIIA HETO y UCTOM MEPUOLY
MPETXOJIHE TOJMHE — Yy TpoceKy je TokoM 11 m3HocHIa
52,1 momap 3a 6apei, 0K je y UCTOM IEPHOy MPETXOTHE
ronnHe m3HOocmia 40,3 momapa 3a Oapen. PenmarmBHa
CTaOWITHOCT IeHe Ha()Te MOYSTKOM TONMHE Omia je y
Hajsehoj Mepu pesyarar cnopaszyma zemasba OPEC-a o
orpaHHYaBamy NMPOU3BOALE 01 janyapa 2017. Ha HUBO K3
okrobpa 2016. Criopasymy cy ce npuapyxuie Pycuja u
jom necer 3emasba BaH OPEC-a, mTO je IONMPUHENO
TPKUIIHAM OYEKHBambMMa Ja je€ CHOpasyM OApXKHB. Y
Majy je Tpajame TOT CHopasyma IPOAYKEHO JI0 MapTa
2018. Mehytum, nozanu nokasyjy aa je mpou3BO/ba OBE
rpyne 3emajba Owia cMameHa, alyd He y TOTIYHOCTH,
Kako je owio mpenasuleHo cropasymom. [lopes tora, pact
npousBoame Hapre 3 mKkpwbana y CAJl, 3atum
nmosehana nonyna u3 Hurepuje u JIubuje, koje cy msyzere
n3 cropasyma, kao u Vpana, nm3azBaim cy maj IIEHe.
AHanmiuTrdapy mpolewyjy 1a cy npousBohaum Hadre y
CAJl, HakoH BenMKHX (hPUHAHCHjCKUX mpobiema y 2015.
TOIMHU, cajia CIIPEMHHU Ja ,,lIOHECY”’ U HIDKE LIEeHE.

[Mopen mene nHadte, TokoM IIl cy cmameHe U HeHe
ocHoBHMX MeTana. [Ipema MM®-0BOM HHIEKCY KOjH
oOyxBara ocaM OCHOBHHX MeTana, oHe cy Tokom II1
cMmambeHe 3a 5,9%. [Ipurtom, neHe MeTana cy J0 Gpedpyapa
pacie, HacTaBsbajyhu pact U3 NPETXOHE TOJMHE, allk Cy
on MapTa O6miie y KOHCTaHTHOM many. Mmak, Ha kpajy 111
jour yBek cy ouie 3a 16,1% Buire Hero npe roauHy AaHa.

CyInpoTHO TOME, pacT CBETCKHX LIeHAa XpaHe, 3aroyueT
2016. romgune, HacTaBjbeH je a0 kpaja I[11. Mepene
nagekcom DAO, mene xpane cy TokoMm [I1 peamHo
nosehane 3a 2,9%, Bol)ene Behom TpaxmoM Ipe cBera y
3eM/bamMa y ycmoHy. Opn TodeTka TOOWHE HajBHIIC je
nockyreno meco (11,6%), IOk cy LeHe >KUTapuia |
MJIEUHUX IpoU3Boja BHIlEe 3a 1o 8,5%. Of xuTapuia,
Koje Cy BaxkaH W3BO3HM mpou3Box CpOuje, 3HATHO je
mopacijia Ii¢Ha IIICHHUIIC, MOCEOHO KpajeM jyHa, 300r
moropmama ycinoBa xerBe y CAJl, mok je pexopmHa
JKeTBa KyKypy3a y JyXHO] AMEpHIIM OrpaHHYMIa PacT
IETOBE IICHE.

C npyre ctpane, y [11 je HacTaBibeH maf eHe mehepa Ha
CBETCKOM TPXKHUIITY (3ar1o4eT HoBeMOpa MpoIIe TOIuHE),
3a 24,9% (28,5% w™r.), BoheH 3HATHUM H3BO3HUM
BHIIIKOBMMA, TMpe cBera bpasuia, kao u ciiabujom
YBO3HOM TPa)XK0M, OCEOHO Bozieher CBETCKOT YBO3HUKA
Kune, xoja je yBena momaTHe yBO3HE Tapude y HapemHe
TpHU TOOMHE Kako Ou 3amrTuTmina gomahe mpomsBobade.
Haxon pacTa y npeTxoiHOj TOJMHH, O] TI0YETKA TOJNHE
naaajy u nene yipa (11,4%), Tako na cy y jyHy oHe Owmiie
Ha MPUOJIMIKHO UCTOM HUBOY Kao Tpe roUHY JaHa.

2. MehynaponHe TpaHcakiuje
InaTHoOW/IaHCHA KpeTama U JIeBU3HE pe3epBe

[Ipema npenumunapaum nonauuma, y I11 2017. texkyhu
AepuOMT MJIaTHOr OmiaHca u3Hocwo je 1.113,6 muH
eBpa, mTo je 3a 426,3 MIH eBpa BHIIE HETO y HCTOM
MEepUOy MPEeTXOJHE
nedummTa HajBehmMm [eiIoM je mociueauiia  pacra

ronune. [losehawme Tekyher
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pacpukoH 111.2.1. MokpuseHocT Tekyher
aeduuurta COAN*

(y mnH EUR)
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mTekyhu gecdovumt = CAON

WN3Bop: P3C n HBC.
* MpenuMuHapHn nogaum.

nedpunura poOHEe pasMmeHe, Ipe cBera 300r edexra
XJIQJIHOT BpeMeHa Ha CMambehe N3B03a U roBehame yBo3a
MOYETKOM TOJIMHE. Y 0CTaTKy rOJIMHE 0YeKyjeMo yOp3ame
TUHAMUKE M3B03a, ¢ 003MpoM Ha o4dekuBaHW Behu pact
30HE €Bpa M HAIINX JPYTUX BXKHUX CHOJbHOTPTOBUHCKHUX
TapTHEPa, i M yCIlopaBame AWMHAMUKE yBO3a, KOje je
OMJIO EBUJICHTHO M y jyHY, 300r 4era HHCMO MEHaJH
Hally mpojeknujy aeduumra Tekyher padyna 3a 2017.
ronuny ox oko 4% BJII1-a. [ledunut he u game y myHOj
Mepu OuTH mokpuBeH Heto mpwimBoMm CHU, umjy cmo
mpojekujy 3a 2017. mosehanm Ha 1,7 mupn eBpa, jep je
JoCa/alllbe OCTBApeHE OWIIO BHIIE HEro MHITO ce
OYCKHUBAJIO U 3a Mpeko 23% BuUIlle Of MPUINBA KOjU je
octBapeH y [11 nperxosiHe ronuxe.

N3Bo3 pobe y 11 HacraBipa ma OenmekW BHCOK MT. PacT
(11,5%), amm je yBo3 pacrao Hemro 6pxe (12,8%). To je
3a mociexuny umano mnosehawe gepuumra podHe
pasmene 3a 300,8 muH eBpa, Ha 1.981,1 muH eBpa. U3B03
pobe je y I11 uznocuo 6.968,2 MiIH eBpa, y3 3apKaBambe
MIUPOKE  PAaCIpPOCTPALEHOCTH IO
npepahjuBauke wmHAycTpuje. Hajehm wmr. pact m3Bo3a
(51,8%),
MOJEONIPUBPEHNX TponsBona (25,3%), mpomsBoma on
ryme u ruactuke (21,7%) u pa3HUX MalllMHA U OIIpeMe
(23,9%). 13B03 Mamer Opoja UHIYCTPHJCKHX TPOU3BOA
Oermexxm MT. maja, Koju je HajBehm Kox JyBaHCKUX
npoms3soza (30,3%) u enexrpuune enepruje (51,4%).
HctoBpemeno, yBo3 pode je moehan Ha 8.949.2 muH
eBpa, IITO Ce Ayryje mpe cBera moBehanum morpebama
WHJIyCTPH]j€ 32 ONIPEMOM U CPEJICTBUMA 33 PEIPOAYKIIH]Y.
Pacty yBO3a y 0lHOCY Ha MCTH TIEPHO/] MPOIILIE TOANHE
(ca u3y3eTKOM HekKJIacH()UKOBAHMX MPOM3BOIA) HAjBHIIIC
je nmompmuHeo pact HabGaBkm Hadte m Taca (25,3%),

oOmacTuMa

3a0enexeH je KOJ OCHOBHHX MCTalia

Tabena lll.2.1. MnaTtHM 6unaHc

Peny6nuke Cp6uje”
(y mnH EUR)
n12016. N1 2017.
I. TEKYRhU PAYYH -687,3 -1.113,6
1. Cango pobHe pa3meHe -1.680,2 -1.981,1
1.1. N3Bo3 6.250,2 6.968,2
1.2. YBo3 7.930,4 8.949,2

2. Canpo ycnyre 369,7 385,1
2.1. VsBo3 2.060,3 2.346,7
2.2.YBo3 1.690,5 1.961,6

3. Canpo po6e u ycnyra -1.310,5 -1.595,9
3.1. M3Bo3 pobe u ycnyra 8.310,5 9.314,9
3.2. YB03 pobe u ycniyra 9.621,0 10.910,8

4. NpumapHu goxogak -942,0 -1.178,2
4.1. Mpuxopn 326,4 263,7
4.2. Pacxoau 1.268,4 1.441,9

oj Tora: kamarte 564,0 489,8

5. CekyHaapHu goxoaak 1.565,2 1.660,5
5.1. Mpuxoau 1.781,9 1.935,2
5.2. Pacxogu 216,8 274,7

Il. KAMUTAINTHU PAYYH 0,9 -25

1Il. ®AHAHCUJCKU PAYYH 7713 648.0
(6e3 AeBU3HUX pe3epBHu)

1. [upekTHe HBECTULM]jE — HETO 883,6 1.090,7
1.1. AkTuBa (NoTpaxviBar-a) -126,9 -38,0
1.2. MacuBa (o6aBese) 1.010,5 1.128,7

2. MNopThonuno nHeecTULUje — HeTo -694,0 -190,2
2.1. AkTnBa (NOTpaxuBama) -54,0 13,6
2.2. NMacviBa (o6aBe3e) -640,0 -203,8

3. ®uHaHcwujckn AepuBaTh — HETO -1,1 6,8
3.1. AkTuBa (NoTpaxvBama) -1,1 6,8
3.1. Macusa (o6aBese) 0,0 0,0

4. OcTane uHBecTULMje — HETO -959,8 -259,3
4.1. TproBUHCKM KpeauTu -28,6 2,8

4.1.1. AkTnBa (NOTPaXxunBama) -694,3 -585,8
4.1.2. NMacuea (obaBe3e) 665,7 588,6
4.2. duHaHcujcky KpeanuTn -592,8 -363,7
4.2.1. AkTnBa (NOTPaxuBara) 1,5 -13,1
4.2.1.1. lyropoyHmn 0,5 -13,1
4.2.1.2. KpatkopouHu 1,0 0,0
4.2.2. Macviea (obaBe3e) -594,4 -350,6
4.2.2.1. lyropoyHu -586,4 -304,3
4.2.2.2. KpatkopoyHu -8,0 -46,3
4.3. F'oTOB HOBAL, M AEMNO3UTU — HETO -338,4 101,6
4.3.1. AkTvBa (NOTpaxuBarba) -259,7 181,4
4.3.2. Nacuea (obaBe3se) -78,7 -79,8
IV. CpeacTBa pe3epBu -1.152,8 -232,7

V. FPELWLKE U NPONYCTU 304,9 235,3
VI. YKYAHU BUNNAHC 1.152,8 232,7
W3Bop: P3C n HBC.

Hanomena: MpenumnHapHu nogaum 3a M1 2017.

Y Mo BPM6 MeTOOMOMj1, OCMM 3HaKOBHE KOHBEHLIMjE.

ocHOBHUX Metana (23,4%) n Kokca M JepuBara Hadre
(48,3%). C npyre crpaHe, cMameH je yBO3 MOTOPHHX
Bo3wia u npukonuna (13,9%) u ocranux caodpahajHux
cpencrasa (63,2%).

Cypunutr y pa3MeHH YcJyra ca HWHOCTPAaHCTBOM
HACTaBHO je Ja MO3UTHBHO JONPHHOCH CMambeHbhy
tekyher medunura, Oenexehn pacr om 4,2% wr., Ha
385,1 muH eBpa. [Ipurom, HajBehe moBehame cypurmra
3a0enexuiie Cy IMOCIOBHE, TEJICKOMYHHKAIIMOHE H
KOMITjyTePCKE YCIyTe.

HcroBpemeHo, ne@uIUT Ha PadYyHy NPHMAPHOT
noxotka nosehas je 3a 25,1% wmr. u uszHocwuo je 1.178,2
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MJIH €Bpa, IITO je TMOocenuia O4eKuBaHo Behux pacxona
o ocHOBY noxomaka ox C/IU (35,7%) 360r pacTa crama
CIU. C npyre cTpaHe, pacXoAu IO OCHOBY HOXOTKa O
noprdoNIuo M OCTAJIMX HHBECTHIHja CMameHH Cy 3a
20,0% u 10,6%, peceKTUBHO, LITO je Pe3yaTaT HUCKHX
KaMaTHUX CTona Ha MelyHapoJHOM TpXKUIUTY, add H
pasmyXnBama Jp)KaBe M IPHUBATHOI CEKTOpa IpemMa
WHOCTPAHCTBY Y TIPETXOJHOM MEPHOLY.

CypuuuT Ha pauyyHy CeKYHJapHOT JI0X0TKa, ox 1.660,5
wiH eBpa, Behu je 3a 6,1% wmr. IloBehame cydpunura
pe3yaTar je mpe cBera BHIIMX HETO MPUJIHMBA [0 OCHOBY
JT03HaKa, Koju cy m3Hocwmm 1.328,9 miH eBpa, win 5,8%
BUIIIC HETO Yy MCTOM IIEPHO/LY MTPOIILIE TOANHE.

VY nopehemy ca HCTHM IEPUOAOM TIPOIIIE ToanHe, Behu
je u npuwis CJ/IU, mto je, y3 3HaTHO MamU OJJIUB IO
OCHOBY TOPT(ONMO HHBECTUIMja U (UHAHCH]CKUX
KpenuTa, pe3yiaTHpano CcyQUIMToM Ha (HHAHCHjCKOM
pauyHy miatHor Ommanca on 648,0 muH eBpa (6e3
IIPOMEHE JIEBU3HUX PE3EPBN).

Behem mnpumusy CAM nmompuHenu cy cTBapame
CTUMYJIaTHBHHjET IIOCIOBHOI OKpY)KeHa, IaJ IpeMuje
pH3MKa Ha HajHWKU HUBO, Ka0 U MOIPABIbake KPEAUTHOT
pEjTHHTA 3eMJbe, PaHra Ha JIMCTH KOHKYpeHTHOCTH Doing
Business u n3rnena 3a Hapeauu nepuof. [lo ocuosy CIAIU
3abenexeH je Heto npuiaus ox 1.090,7 muH eBpa (6,6%

padbukoH 111.2.2. CTpykTypa doMHaHCHjcKor

6unaHca*

(y mnH EUR)
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DUHaAHCUjCKN KpeanTn pesngeHaTta
= Kpeaut MM®-a 1 anokauuja SDR
®m QOcrano
MopTdponmo nHBecTuumje — HeTo
B [IupekTHe MHBECTULMje — HETO

WN3eop: HBC.
* MpenuMuHapHy noaaum.

nporewenor B/II1-a), mTo je 00e30eauI0 MOKPUBCHOCT
ckopo nenor texyher nepunnta (97,9%). ¥ oxsupy CU,
10 OCHOBY yJlarama y BIACHUYKH KanuTal (yKJbydyjyhu
U PEHHBECTUPAHY JOOWT) 3a0€NIeKEH je HETO TPHIINB O
800,5 muH eBpa, a Mo OCHOBY MelykommaHmjcKux
KpenuTa Heto npunus ox 290,2 minH espa. U y 111 2017.
3ajp>KaH je BUCOK CTEIeH JuBepcuduKalyje yarama 1o
JIEIIaTHOCTHMA, a HajBehn M3HOCH OWIIM Cy YCMEpEeHH Y
npepahuBauky HWHAYCTPHjy, (GUHAHCHJCKH CEKTOp,
rpaljeBHHApCTBO M TProBuHy. [eorpadcku mocMarpaHo,
Hajpeha ynarama HepesuzeHara y CpOujy Omna cy w3
semasba EY (oko 74,8%), aiu u u3 Kune, Tajana u
Xownrkonra (7,3%) u Pycuje (4,2%).

ITopen Tora, cripeMHOCT 3a ynarama Ha MeljyHapomHOM
(MHAHCHjCKOM TpXKHIITY MoOosblIaHa je TokoM 111, mpe
cBera 300r 00JpHMX M3IVIEa 3a TNI00ATHN PUBPEIHH PaCT,
IITO C€ OJ[Pa3wii0 HA MOPT(OIUO MHBECTHIIHje — TOKOM
T1 je 3abenexeH OAMWB, a TOKOM T2 TPHUIUB MO OBOM
ocHOBY. [IpunmBy je HajBHINE IONMPHHENO yiarame
CTPaHWX WHBECTHTOpPA Y CEIMOTOIUINILE JHHAPCKE
npxaBHe XoB, umja je aykmuja onpkaHa y Majy.
HcToBpeMeHO, CTpaHH MHBECTHTOpU cy y T2 3HaTHO
cMamuIH 1poaajy XoB Ha cekyHnapHoM TpxkumTy. Kao
pe3yaTar Tora, Ha HUBOY TOJYTOAMINTA 3a0ellexeH je
3HaTHO MamHM HETO OAJUB 10 OCHOBY MOPT(HOINO
naBecTrnrja (190,2 MIH eBpa) HETO y WCTOM TEPHOIY
npouute roxuue (694,0 MiH eBpa).

3HaTHO Mamu Heto omnuB y [11 perucrpoBan je u 1o
OCHOBY OCTAJMX MHBeCTHULHja, y U3HOCY on 259,3 MiH
espa. Opn Tora, HETO pa3nyKUBAKE IO OCHOBY
¢uHAHCHjCKUX KpeauTa n3Hocwio je 363,7 MuH eBpa,
mro je 3a 38,7% Mame Hero y UCTOM IEPHOY IMPOIILIC
roguue. Ilo ocHOBY ¢uHaHcHjcKMX Kpeauta Biana ce
HeTo pasayxuia 3a 329,3 muH eBpa, npeayseha 3a 47,9
MIH eBpa 1 Haponna 6anka Cpbuje 3a 4,4 MiH eBpa, 10K
cy ce OaHke HeTo 3amyxrue 3a 17,8 miH eBpa. Y nctom
nepuony, OaHKe Cy CMamWiIe CBOje JEMOo3uTe Yy
MHOCTpaHCTBY 3a 181,4 MIIH eBpa, a HEpEe3UICHTH CBOjC
nerno3ute kKox gomahux 6anaka 3a 79,8 mutH eBpa.

[TomenyTH TOKOBM Ha TekyheM U (pHHAHCH]CKOM padyHy
YTHIIATH Cy Ha TO Ja JAeBH3He pedepe Cpouje (mpema
IuIaTHOOMIIaHCHO] MeTononoruju’) Tokom I11 2017. 6ymy
cMmameHe 3a 232,7 mitH eBpa. Ha kpajy jyHa usHocuie cy
9.670,3 mutH eBpa, mTO 00e30ehyje MOKpUBEHOCT yBO3a
pobe 1 yciryra o OKO IIeCT Mecely U HoBuaHe mMace M1

* Be3 BallyTHUX MPOMEHA, MPOMEHa TPXKUIIHUX BPEeAHOCTH X0B 1 1eHe 3mara.
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on oko 200%. JleBu3He pe3epBe 3emMJbe, MpeMa CBUM
KPHUTEPHjyMHMa, ¥ Jajbe Cy Ha aJIeKBaTHOM HHBOY, ILITO
00e30el)yje curypHy 3alITUTY O] €KCTEpPHUX IOTpeca.
HcroBpemMeHO, HETO JEBH3HE pe3epBe Cy H3HOCHIE
7.977,0 mnH eBpa.

VY crpykrypu AeBu3HHX pe3epBH, Ha kpajy I11 Hajsehe
yuemrhe nmaine cy naoctpane XoB (60,2%), 3atum cnene
JICBU3HA CpEACTBA Ha padyyHMMa Yy WHOCTPAHCTBY
(22,5%), edextuHE cTparu HoBal (9,7%), 3maro (6,9%)
u SDR xon MM®-a (0,7%). YV ckimaagy ca OCHOBHUM
NPUHIMIIEMA CUTYPHOCTH M JIMKBHIIHOCTH, CPEJICTBA CY
IUIacHpaHa KoJl MPBOKJIACHUX MHCTHUTYIHM]a (LEHTPAIHUX
Oanaka, melyHapomHUX (HUHAHCHjCKUX WHCTHTYLHja H
MPBOKJIACHUX HMHOCTpPaHMX OaHaka), Kao © Yy
BHCOKOJUKBUIHE X0B 4nju cy U31aBaoly Hajpa3BHjCHU]E
3eMJbe 1 MelyHapoyHe pruHaHCH]CKe HHCTHTYIIH]E.

Haponna 6anka Cpobuje je y II1 octBapuna neBu3HH
npwinB  on Tmpomaje XoB Pemybmmke Cpobuje
JICHOMHHOBAaHUX y eBpuMa Ha jpomahem duHanCcHjckOM
TpKUIITY y u3Hocy of 691,8 mun espa. [lopen Tora,
NPWIKB jé OCTBApEH 110 OCHOBY KopHiIhema KpeauTa 3a
Penyonuky CpbOujy y usHocy om 189,4 muH eBpa,
o0aBJbama MPUBPEMEHOT IIJIaTHOT mpoMmeTa ¢ KocoBoM n
Meroxujom® y wu3Hocy on 208,5 wMmH eBpa.
Wnrepsentmjama Haponne Oanke CpoOuje ma MT-y

pacbukoH 111.2.3. [leBU3He pesepBe n
NOKPUBEHOCT yBO3a pobe 1 ycnyra

(v Mnpa EUR)
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mmmm [leBn3He pesepBe HapogHe 6aHke Cpbuje (a.c.)

MoKpMBEHOCT yBO3a AEBU3HUM pe3epBama, Meceuy (11.c.)

Wasop: P3C n HBC.

° Tlpema 3akoHy O NpPHBPEMECHOM O00aBJbarby OJAPehEHHUX IOCIOBA ILUIATHOT
npomera Ha Teputopuju CPJ (,,Ciyx6enu et CPI«, 6p. 9/01).

pean30BaH je ACBU3HU MPUIUB Y HETO u3HOCY o 135,0
MJIH eBpa® W 1O OCHOBY jaoHamuja 86,9 MIH eBpa.
Haponmna 6anka Cpbuje je y II1 ocTtBapmma mpwiuB y
JICBH3HE pe3epBe 110 OCHOBY KyIIOHa Ha HHOCTpaHe XoB u
Kamara Ha JIeBU3Ha CpeJ/ICTBA Y YKYIHOM u3HOcy of 35,0
MJIH €Bpa.

VYV IIl cy pemoBHO u3MHpHBaHE o0OaBe3e (TIABHUIC H
Kamare) mpemMa WHOCTPAaHUM KPEIUTOpHMa Y U3HOCY Of
838,2 mun eBpa. Ha mme nocnenmnx XoB PemyOmuke
CpOuje JeHOMHHOBAHUX y €BpHUMa Koje Cy eMHTOBaHE Ha
nomaheM (HUHAHCHjCKOM TpXKHUIITY ucruiaheHo je 567,9
MIIH eBpa. baHke cy y mocmarpaHOM HEpHOIy MOBYKIIE
JEBU3HY 00aBe3HY pe3epBy Y HETO m3HOCY on 199,4 muH
€Bpa, a 3a CEpBUCHpAmE CTape [CBU3HE MITCIHE
ncmaheno je 11,1 muH eBpa.

MehynapoaHa HuHBeCTHIIMOHA MO3ULHja 3eMIbe

MelhyHnapoana naBectuiona nosuiuja Cpouje kao HETo
nmyxHuKa oBehana je Toxom I11 2017. 3a 0,3 mipx eBpa
n u3HOCcHia je 35,8 muipn eBpa, uiu 103,2% nporemenor
BIl-a. [ToBchame je mocnemuma pacra (hUHAHCH]CKE
macuBe 3a 0,2 MIpm eBpa M CMamcmha (DUHAHCH]CKE
aktuse 3a 0,1 mapx eBpa.

Crpana ¢unancujcka akruBa Cpouje je Toxom [11
cmamena Ha 20,6 mipa eBpa. CMameme je MOCIeania
MehyBanyTHHX 1 ocTanux npomena (0,3 mMapz eBpa), 0K
Cy IUIaTHOOWJIAHCHE TpaHCAKIHje eIoBalIe y CMepy
noBehama ¢uHancujcke aktuee (0,2 mupmg espa). Y
CTPYKTYpH (pHHAHCHjCKEe aKTHBE, HajBUIIE Cy nmosehane
ocTajie MHBeCTUIMje pe3uaeHara y nHoctpanctso (0,4
MIIpJL €Bpa), WITO je pe3ynrar mpe cBera noBehama
TPrOBUHCKUX Kpenuta W aBaHca HepesuaeHTuma (0,6
MJIpZ €Bpa), a IETIOM U CMambeha JACTIO3UTa PE3nIeHaTa y
nHocTpancTBy (0,2 Mmupm eBpa). Tume cy ocrane
nHBectuiyje Ha Kpajy I11 mosehane cBoje ywemthe y
YKYITHOj aKkTHBH 3a 2,2 1.11., Ha 37,3%. Hajsehe yuenthe
y YKyIIHOj aKkTHBH M JaJbeé HMajy JAeBH3HEe pe3epBe
(47,0%), xoje cy Ha kpajy Il uznocune 9,7 mupn eBpa,
ITO TpPEACTaBba cMameme ox 534,4 muH espa. CAU
pe3uzeHara y HHOCTPAHCTBO Oiaro cy mosehaHe TokoM
11, 3a 38 MiH eBpa, Tako Ja Cy MOTpakMBama MO TOM
OCHOBY M3HOCWIJIa 2,9 MIIpI eBpa, a BUXOBO ydemihe y
YKYITHO] 14,2%. noprdoauo
HHBECTUIIMja pe3HieHaTa y NHOCTPAHCTBO HE3HATHO je

aKTUBH Crame

¢ Peanusanuja TpaHcakiuja mo ocHoBy uHTepBeHuuja Haponne 6anke Cpbuje Ha
M/IT-y uckazyje ce y Ck1ay ¢ padyHOBOJICTBEHHM HPABUIIMMA HA JaH U3BPLICHA,
a He Ha J]aH TProBamba.
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CMameHO, 3a 13,4 MuIH eBpa, Tako Ja OHE U Jajbe YMHE
Manu neo ykynHe aktuse (1,5%). Bpemnoct crpanmx
XoB y moceny maBectuTopa m3 Cpbuje Ha Kpajy 11
n3Hocmia je 0,3 mipx espa.

Ctpana ¢unancujcka nacuBa Cpouje y 11 mosehana
je Ha 56,4 wmuapn espa. Ilosehame je pesynrar
peanu3oBaHUX TpaHcakuuja ox 1,1 mupx eBpa, AOK cy
BaJyTHE M OCTaje NPOMEHa JeloBane y IpaBIy
cmamema ca 0,8 mapa espa. Kao u y mperxonHe nBe
TOIWHE, MO3UTHBHO j€ TO IITO je MOpacT (pUHAHCH]CKE
macuBe BoljeH mpe cBera pactom CIAHM, xoje cy
mpeMamwie TO0JOBHHY yKynHe macuBe. OOasese
pesunenara o ocuoBy CJIU nosehane cy 3a 1,1 mupn
eBpa, Ha 29,9 mnpn eBpa, mTo npeacTassba 86,1% BI1-a
n 3a 1,3 m.o. Bume y ogaocy Ha 2016. roquny. [ToBehame
CIAU y najBehoj mepum ce omHOocuiao Ha moBehame
BiracHHUKOr Karmtana (0,8 mMupz eBpa), 0K Cy ynarama
MHOCTPAaHUX MHBECTUTOPA KPO3 Iy)KHUYKE HHCTPYMEHTE
owra Mama (0,3 mupn espa). ObaBe3e pesujieHaTa,
MPBEHCTBEHO noprgoJino
HHBECTHIMja Maibe ¢y 3a 0,6 Mipz eBpa u Ha kpajy I11
nsHocuie cy 6,3 mupz espa, nin 11,3% ykynHe macuse.
yTHmaie cy u
ruraTHoOWIaHCHe TpaHcaknuje (3a 0,2 Mipa eBpa) |
BaJyTHE IpoMeHe Ha MeljyHapoqHOM (QHHAHCH]CKOM
TpxuiTy (3a 0,4 Mapa eBpa). Y CTpyKTypH (UHAHCH]jCKE
racuBe, 0cTajle HHBecTHIUje cy Ha kpajy [11 n3nocuie
20,2 mapn eBpa u uuHMIe cy 35,8% ykynHe macuse. Y
omHOcy Ha kpaj 2016, obaBe3e pe3mueHaTra IO OBOM

JIpXaBe, IO OCHOBY

Ha CMaABkCHEC THUX obaBesa

OCHOBY cmameHe cy 3a 0,3 mupn eBpa. Crame
TPTOBHHCKHX KpeauTa u aBanca mosehano je 3a 0,6 mipx
eBpa, J0K je cTame (UHAHCH]CKUX KpeanTa U obaBesa 1mo
OCHOBY JICTIO3MTa HEpe3uJeHaTa cMameHo 3a 0,8 mipa
espa u 0,1 wmiupa espa, Obagese
pe3uzeHara 1o (PMHAHCH]CKUM KPEAUTHMa CMambeHE Cy U
IO OCHOBY Pa3Iy>KHUBamba, U M0 OCHOBY Mel)yBalyTHUX U

ocTaymx mpomMeHa 3a 1o 0,4 Mipz eBpa.

PECICKTUBHO.

3. Kperama Ha puHAHCHjCKOM
TPKUIITY

Kamarne cTone

[Tpoceyna pero croma’ roTOBO Ja C€ HUje MeHalla TOKOM
IT1 u xpajem jyHa je m3nocuina 3,0%, mro je 3a 0,1 rm.o.
Bumie Hero Ha Kkpajy 2016. U xamarHe crome Ha
Mel)yOaHKapcKkoM TpXKHIITY HOBIIA HAacTaBWIE Cy
CTaOMITHO KpeTame.

Kamarna crona BEONIA je y jyHy, y IPOCEKY, H3HOCHIIA
2,8%, IITO je jemTHAaKo HCHO] MPOCEYHO] BPEAHOCTH W3
neuemopa 2016. U kamarne crone BELIBOR xpahux
POYHOCTH OCTajIe Cy HEIPOMEHCHE, TOK CY CTOIIE JIyKHX
pouHoCcTH MUHUMaNHO ToBehane, 3a 0,1 .., n y jyHy Cy
ce kperaie y pacrony of 3,0% 3a Hajkpahy mo 3,7% 3a
pounoct  ox  mect  Mmeceuu.  lcroBpemeHo,
MehybaHKapcko ~ TPEKOHONHO — TPXKHUIITE  HOBIA
KapakTepHcaia je HEellTO Marka aKTUBHOCT OaHaka, Tako

"pacbukoH I11.2.4. MehlyHapoaHa nHBecTULMOHA
nosuuymja*
(y mnpa EUR)

HeTo domHaHcumjcka
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M3sop: HBC.
* MNpenumMuHapHu nogaum.

padomkoH 111.3.1. iIMHapcka NMKBUAHOCT
(oHeBHa cTakba ¥ NokpeTHW npoceum, y mnpg RSD)
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e C11060AHa CPE/ICTBA HA XMPO payyHUMa 1 GrarajHa
Cno6opHa cpefcTBa, Aeno3nTHe onakwuue 1 6narajHa
Cro6oaHa cpefcTsa, Aenoa. onakwnLe, perno cTok 1 6narajHa

W3Bop: HBC.

7 Croma ocTBapeHa Ha Perio ayKiijama MoHAEepUCaHa M3HOCOM TpoiaTHx XoB.

20



[onyaodumirsu ussewmaj o moxemapoj nonumuyu — janyap—jyn 201

Haponta 6anxa Cpouje

Jla je mpoceyan npoMeTr Ha oBoM Tpxkuiuty y 111 u3nocno
3,1 mupz auHapa u 6mo je 3a 1,2 MIpa AMHApa HIDKH HETO
y [12 2016.

Hu TpomkoBmn 3aay:KuBama JIp:KaBe HA NMPHMapPHOM
Tp:xkumTy XoB Hucy 3HartHHje mpomemeHn TokoM [11.
(2,6%),
jemaorogmmmke (3,5%) n cemmorommmme XoB (5,6%)
ocTajie cy TOTOBO HEIPOMEH-EHE, Ka0 W M3HOC (PHUKCHE
mapruse (0,3 1.11.) Koja ce Joz1aje Ha peepeHTHY CTOITy
KOJl JIBOTOJUINIGUX aMOPTH3ALMOHUX OOBE3HHIA C
BapHjaOMITHUM
neoroaummke (4,7%) u Tporogmmme XoB (5,0%)
mosehane cy 3a 0,4 mm u 0,3 1O, pecneKTHBHO, Y
OJTHOCY Ha TMOCIeNI-e ayKiuje 3a Te poyHoctu y 2016.
[TpuTom, 300r Mame noTpede 3a 3aayKUBameM, Jp)KaBa
HUje MpHuxBaTaja MoHyae koje ou nosene 1o Beher pacra
KaMaTHUX CTOIa, Ia je peayn3alldja Ha ayKidjama Owia
Hmwka — y T1 je mpomaro Hemrro Buine oja TpehnHe
(35,5%) mnomyhennx XoB. Cremen peanuszanmje Ha
aykiujama mosehan je y T2 (ma 83,0%), wemy cy
JIONIPUHENN ¥ CTPaHW HMHBECTUTOPHU, KOJU Cy Yy Majy
3HATHO NoBehany ynarama y ceMOroaunImhe XoB.

Kamarne CTOIIC Ha MECTOMCCCUYHE

kymoHoMm. KamaTHe cTome Ha

BehinHa kamMaTHHX cToma Ha ayKOHMjaMa AP:KaBHUX
XoB y eBpuma rickazana je man. Crore Ha jeTHOTOUIIIHE
(0,55%), meroromumrme (2,7%) u neceroroautne (4,0%)
XoB cumxene cy 3a o 0,2 11.11., a CTOIIA HA J€THOTOANIIIHE
XoB (1,0%) 3a 0,1 m.m. JeauHo je cTona Ha TPOTOAUIIE
XoB (1,9%) 6uia 3a 0,2 m.m. Buina Hero Ha kpajy 2016.

VYKyIaH mpoMeT Ha CEKYHJAPHOM TPKHMIITY JIPKaBHUX
XoB y I11 6mo je carmuan onom u3 12 2016. 1 m3HOCHO je
196,5 mupn muHapa. JIBe TpehnHe Tor M3HOCA OTHOCHIIO
ce Ha poMeT y janyapy u ¢edpyapy, mTo ce nyryje Behoj
AKTHBHOCTH CTPaHMX WHBECTHTOpA Ha CTPaHU IPOJaje,
mpe cBera 300T OYcKHBama Opke HOpPMaTH3alH]je
monetapHe noiutuke @EJI-a. To motBphyje u kperame
CTOTIa TIPWHOCA, KOjeé Cy paciie TOKOM jaHyapa H
(tebpyapa. BpemHoctn mpomMera Ha OBOM TPIKHILNTY
CMambeHE Cy y HapeIHHM MeCeIHMa, jep Cy CTpaHH

padoumkoH 111.3.3. MpumapHoO TpXULITE
ApxxaBHux XoB y aMHapuma - koeduumjeHT
peanusauuje u yyewhe cTpaHMXx UHBeCcTUTOpa

(y mnpa RSD) (%)
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BpepaHocT emucuje 3a npoaajy pouHOCTM NPEKo roguHy Aaxa (n.c.)
= BpeaHOCT emucuje 3a NpoAajy POYHOCTM A0 roAvHy AaHa (n.c.)
e KoednLnjeHT peanusauuje (a.c.)
Yuelwhe Hepeaua. y KynouHu XoB poyHoctu > 1 rop. (4.c.)

W3Bop: MuHucTapcTBO (hrHaHcuja.

padumkoH I11.3.2. KpeTarwe kamaTHMX cTona
(nHeBHW Nogaun, Ha roauLHKEM HUBOY, Y %)
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KamatHa ctona BEONIA
e PechbepeHTHa kamaTHa cTona
BELIBOR 1W
e KaMaTHa CTOMa Ha JEeno3unTHe onakwuue
KamatHa cTona Ha KkpeauTHe onakwuue
Mpoc. noHaep. kamaTHa cTona 3a peno npogate XoB

M3Bop: TomcoH Pojtepc n HBC.

padbmkoH 111.3.4. KamaTHe cTone Ha
NPUMapHOM TPXULWTY ApXaBHUXx XoB
(Ha roguwHem HUBOY, y %)
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12M 2r* 3r sr
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W3Bop: MuHuctapctso duHaHcwja.
* MckrbydeHe KyrnoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona BesaHa
3a pedpepeHTHY kamaTHy ctony HEC.
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"padomkoH 111.3.5. KpeTawse kamaTHUX cTona Ha
AVHapcKe KpeauTe M aenosuTe npuespeau n
CTaHOBHULITBY*

(npocequ noHAepucaHe Bpe4HOCTHU, Ha roauliH-em
HUBOY, Y %)

26
22
18
14
10

6

L e —

2
14710147101471014710147101471014
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

HoBoogo6peHn AMHapCKN KpeauT CTaHOBHULITBY
e HOBOOAO6PEHN AMHAPCKM KPEANTY MPUBPEAN
PedbepeHTHa kamaTHa cTona, npocek nepuoaa
o= e == = HOBOMOMOXEHN AVHAPCKW AEMO3UTU CTAaHOBHWLITBA
HoBononoxeHn AMHapck1 [enosnuTy Npuspeae

W3Bop: HBC.

* V\CKrbyYeHW PeBOSIBUHT KPEAUTU, MpeKopayetsa no Tekyhem
pauyHy v Ayr no KpeauTHUM KapTuuama.

pachukoH 111.3.6. KpeTakse kamaTHMX cTona Ha
AeBU3He KpeauTe U Aenosute npuBpeaun n
CTaHOBHULITBY*

(NnpoceyHe noHaepucaHe BpeAHOCTH, Ha FOAULLIHKEM
HUBOY, Yy %)
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HoBooao6peHn AeBU3HN KPEAUTU CTAaHOBHULLTBY**
e— HOBOOA06PEHN AEBU3HM KpeauTu npuBpegu™*
HoBononoxeHn AeBU3HN AENO3UTHN CTAaHOBHULLTBA
= = = = HOBOMNONOXEHWN AEBWU3HW AeN03nUTU NpUBpeae
EURIBOR 3M
W3sop: HBEC un EBponcka 6aHkapcka deaepaumja.
* VICKrby4eHWU PEBONBUHI KPEAUTYU, NpeKopayersa no Tekyhem
payyHy 1 ayr no KpeAUTHUM KapTuuama.
** Y eBpUMa U €BPOVHAEKCUPaHU.

WHBECTUTOPH ITPOJaBaIM 3HATHO Mame U3HOoce X0B Hero
y T1, uemy je nonpunena Beha CipeMHOCT 3a yiarame Ha
MelyyHapogHOM TPXKHUIITY  ycClien
MOoOOJBIITAHNX M3TVIeNa 3a TIOOATHU TPUBPEIHHU PacT U
najga npemuje pusuka Cpouje. YV O61arom maay yriaBHOM
cy Owie kamarHe CTOIE KOje Cy ce y jyHy Hajasmie y
pacnony ox 3,1% 3a npeocTaiy po4yHOCT O] HEJIEJbY JaHa
1o 5,4% 3a npeoctairy pouHOCT o7 73 mecena.

(dbuHaHCH]CKOM

IIpoceuna nmoHaepucaHa KaMaTHA CTONA HA JMHAPCKe
KpeauTe NPHUBPeId W CTAHOBHHINTBY Y jYHY je
n3Hocwia 8,5%, MITO je jelHaKko HEHOj BPEAHOCTH Ha
kpajy 2016. [Ipu Tome, mpoceyna rmoHaeprcaHa KaMmarHa
cTONa Ha JUHAapCKe KpeauTe craHoBHUINTBY y I11
cHmwkeHa je 3a 0,5 mum., va 10,4% y jyny. Hajsume cy
caumxkene (1,2 mm.) crome Ha cramOeHe KpemuTe,
(yxspyuyjyhm  kpeauTe 3a ajantanmjy CTaMOCHOT
MPOCTOpa), KOjH Cy y jyHY Om0OpaBaHU 1O CTOIH O]
5,8%, a CHMXKeHe Cy U CcToMe Ha ToToBUHCKE (3a 0,6 1.1,
Ha 10,6%) u octane kpenute (3a 0,2 m.m., 9,9%). Jequno
je KamarHa cTora Ha moTtpomradke kpenute (7,5%) Omna
3a 0,5 mn. Buma Hero kpajem 2016. Ilpoceuna mena
JMHAPCKUX KpeInTa MPUBPEIH y jyHY je n3Hocmia 5,8%,
o je 3a 0,4 m.n. Bume Hero kpajem 2016. Ha taj pacr je
yTHIano mnoBehame cToma Ha KpeauTe 3a oOpTHa
cpenctsa (3a 1,0 m.m., Ha 5,9%) ¥ HUHBECTULIMOHE KPEAUTE
(3a 0,9 m.m., Ha 6,7%), IOK je IIeHa OCTaTuX KpeauTa
cHmwkeHa 3a 0,4 m.m., Ha 5,6%.

IIpoceuna moHaepucaHa cToma Ha
HOBOO00peHe eBPOMHIEKCHPaHe KpeauTe NMPHBPEIH

KaMaTHa

W CTAaHOBHUIITBY cHikeHa je y I11 3a 0,1 m.m., na 3,1%
y jyny. Ilpurtom,
CTaHOBHUINTBY cHMXkeHa je 3a 0,6 m.m., Ha 3,8%, momto
Cy cTOIEe Ha cTaMOEHE ¥ TOTOBUHCKE KPEJUTE CMABCHE 3a
mo 0,1 m.m., Ha 3,0% u 3,3%, pecrnekTuBHO, a CTOMa Ha
octane kpemute 3a 1,9 mm., Ha 5,0% y jyHy. JenuHo je
cToma Ha moTpouraduke kpemure (5,3%) Owia Ha HCTOM
HUBOY Kao M Ha kpajy 2016. IIpoceyna monneprcaHa
CTOIa Ha BPOMHJICKCUPAHE KPEIUTE MPUBPEIN Y JYHY je
n3zHocwia 3,0%, mTo je 3a 0,1 m.m. HUKE HETO KpajeM
2016. Tonmko je y jyHy M3HOCHJIA M KaMaTHa CTOMA Ha
Kpeaure 3a OoOpTHa CpeAcTBa, IITO jeé WCTO Kao Wy

nmpoceyHa CTOoa Ha KpEAUTE

neriemopy 2016, 10K Cy IIeHe HHBECTHIIMOHUX U OCTAJIHX
kpeauta cHmwkene 3a mo 0,2 mam., Ha 3,2% u 2,9%,
pEeCIeKTUBHO, a KpenuTa 3a yBo3 3a 0,1 m.i., Ha 2,3%.

KamarHe crome Ha JUHApPCKe [eNO3UTe NMPHUBpeNe U
CTAHOBHHMIITBA 0JIar0 Cy CHIKEHE U Y JYHY CY H3HOCHJIE
o 2,7%. Y nopehemy ¢ kpajem 2016, kamaTHe cToIe HA
JAeBH3HY LITEAIbY NPUBpeae U CTAHOBHHUINTBA OCTAlle
cy HempoMmemene u m3Hocmie cy 0,5% u 0,7%,
PECIIEKTHBHO.

IIpemuja pusuka semibe

[Ipemuja pmsuxa Cpbuje, mepena EMBI, cmameHa je
TokoM 11 3a 100 6.11., Ha 149 6.11., KOJMKO je H3HOCHIIA Ha
Kpajy jyHa. OHa ce TokoM jyHa crrycTtiiia Ha 137 6.11., mro
je Tajga Omila HajHIDKa BpeTHOCT npeMuje pusuka Cpouje

Yy nociaeamux JA€CeT ToAuHa. Ha Bumeroguime

(3]
Y
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MHHHMYME Iajie Cy TOKOM jyHa H TIpeMuje pusnka Behune
octanux 3eMaipa y peruony. EMBI Global je Toxom I11
cMameH 3a 37 6.11., Ha 328 6.10.

[Ipemuja pusnka CpOuje, 1j. pa3yuka y NpHHOCHMA Ha
Jojapcke eBpoooBesnuiie Cpouje y 0HOCY Ha aMEpHUKE
npkaBHe XoB, Omia je mom yTuiajeM U TIOOATHHX U
nomahmux ¢axropa. Kama cy y muramy rmnobamHu
(akTopu, Ha MehyHapomHOM (UHAHCH]CKOM TPIKHIITY,
OJ1 TIOYETKA TOJMHE MOOOJbIIAHA je MepUenuja PU3nKa
300r 00JBHMX M3IVIEAa 3a MIOOATHM MPHUBPEIHM pacT. 3a
3eMJbE PETHOHA MOCEOHO je Ba)KHO TO IITO j€& CBE BHIIE
pacio yBepeme lia je Op»H NMPUBPEIHU PAcT 30HE eBpa
onpxkuB. OH je moapxan u nmonuTukoMm Ellb-a, koja je
HajaBuiia Jia he moNUTHKa OCTaTH CTUMYJIATUBHA KOJIMKO
rox To Oyme morpeOHo.

W y 3emijbamMa y pEruoHy, Ha Maja TMPEeMHje pPU3UKa
nenoBanu ¢y aomahu (akTopu, Tj. HACTaB/BEHO je
MOTPaBJbahbe MAKPOCKOHOMCKUX (DyHIaMeHaTa — MHOTE
3eMJbE Y PETHOHY CMamUIIE CY jaBHU JIyT, KAMATHE CTOIE
Cy peJaTHBHO HUCKe, MH(}IAINM]a je CMambeHa, a BalyTe
crabunu3oBane. Ha 6oJbe eKOHOMCKE H3IIIe/E yKa3yjy u
npuHocu Ha eBpooOBesnuile CpOuje W 3eMarma y
PETHOHY, KOjH CY TOKOM MMOCMATPaHOT MepHOIa J0IaTHO
cMmamenn. [Ipomemyje ce na he odexkmBaHu OpKHU
MPUBPEHA PACcT Ha [I00ATHOM HHUBOY, a Mpe CBera y
30HH €Bpa, OBUM 3eMJbaMa OJIAKIIATH TpuiarolaBame
CMamb ey MeljyHapoaHoM
(DPMHAHCH]CKOM TPIKHIIITY.

JIMKBUJHOCTHU Ha

Kama je peu o CpOuju, Ha max HEHE MPEMHje PU3UKA
YTULIAIA Cy IIpe CBera MOBOJFHHUJH MAaKpPOCKOHOMCKH
mraean. OctBapyjyhu cTpykTypHa moOOJpIIama U
CMamemhe YHYTpAIlhe U CIIoJbHE HepaBHOTEXe, Cpouja
je mosehana cBojy OTIOPHOCT Ha €BEHTYaJIHE HETaTHBHE
yruinaje u3 mehynaponsor okpyxkema. [loTBpaa o najbem
NOMpaBJbatby MakpoeKkoHOMcke mnepcrektuBe CpoOuje u
OCTBApEHHM pe3yiaTaTUMa JOoIjia jeé W OF pPEejTHHT
areHmje Moody's, koja je y mapty mosehama kpenuTHH
pejrunr Cpbuje ¢ B/ Ha Ba3. Jlajbm MakpOEKOHOMCKH
Hampenak TMOTBpAWIa je y jyHy M mucuja MMdD-a
NPWIMKOM pa3MaTparma CeJMe peBU3HUje apaHKMaHa, Kao
u pejruHr areruuje Standard & Poor s u Fitch, xoje cy
MOTBpAIIIE KpeauTHH pejTUHT Cpbuje u 3aapixaine
MO3UTHBHE,

1o0OJbIIAbE.

ONHOCHO cTabumiiHe H3MIefe 3a Jajbe

Kperama Ha 1eBU3HOM TP:KMILITY H
Kypc AuHapa

Jenpenyjanujckn nmpuTuciud ¢ kpaja 2016. roguHe
HACTaBJbCHU Cy W y jaHyapy. ToxoMm ¢ebOpyapa u mapra
OHH Cy CIabmim, fa O¥ Of anpriia MOCTENeHO MPEIUTH y
anpenujanujcke, Koju Cy HapOYUTO WHTEH3UBHPAHU Y
jyny. Kako Om yOnaxmna mpekoMepHE KpaTKOpO4yHe
ocumianyje Kypca nuHapa, Haponna 6anka Cpouje je y
T1 wunrtepBenucana wa MJT-y mnpomajom, a y T2
KyIOBHHOM JeBH3a W Ha HuBOY I11 Omia je HeTo Kymarg
160,0 muH eBpa. [TocmarpaHo kpajeM mepuona, AUHAD je

pachmkoH 111.3.7. Moka3aTer, npemuje pusmka
- EMBI no 3emr.ama
(aHeBHM nogaum, y 6.n.)
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EMBI Global XpBarcka Mahapcka
Morbeka = Typcka = Cpbuja
PymyHuja

W3asop: JP Morgan.

padhmkoH 111.3.8. KpeTawe Kypca anHapa m
nHTepBeHuuje HapoaHe 6aHke Cp6uje Ha
AEBU3HOM TPXULUTY

(y mnH EUR) (EUR/RSD)
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= IHTepBEHLMje HBC (n.c.)* EUR/RSD (a.c.)**
WN3Bop: HBC.

* +npopaja; - KynoBuHa.

** 1 EUR y RSD.
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MpadpmkoH 111.3.9. KpeTawe KypceBa
oapeheHUX HauMoHaNHUX BanyTa npemMa

eBpy~
(nHeBHM nogaum, 31. 12. 2010 = 100)
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Morbcka
Cpbuja

Yewwka
Mahapcka

PymyHuja
Typcka

M3Bop: HBEC u Be6-cajToBM LeHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacTasrba anpeuujauyjy.

padukoH 111.3.10. KpeTtarse Kypca AnHapa u
eBpa npema gonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
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USD/RSD (n.c.)* USD/EUR (a.c.)"*

W3Bop: HBC.

* 1USDy RSD.
**1USDy EUR.

y I11 ojauao mpema eBpy 3a 2,2%, a mpema rojapy 3a
10,9%, ¢ 003upoM Ha TO Ja je MOCMATPaHH MEPUOT
KapaKkTepHcasao M 3HATHO jadame eBpa IMpeMa aMepHyKoj
BaJIyTH.

Ha npurncke kxa crnabseemy nomahe BaiyTe MOYETKOM
TOIMHE yTHIaja je HEM3BECHOCT Ha MelyHapomHoM
(UHAHCH]CKOM TPXKHILITY, HajBUIIE Kao MOCIEAHIA
nmeuembapcke omnyke DEJ/l-a  ga HactaBm  C
HOpPMaJH3alnjoM MOHETapHe
OJIpa3miIo ¥ Ha TIOHAIIAkEe CTPAHUX HHBECTUTOPA, KOJU Cy
HaCTaBHWIIM Jla CMamyjy CBOje MOpTdeIbe ApKaBHUX X0B.
On nomahux dakropa, IenpennjannjcKiuM IpUTUCIIIMA Y

IIOJIUTHUKE, ITO CC€

T1 mompuHOCHIIA je Ipe CBera BUCOKA TPakKiba JoMahnx
npenyseha 3a neBn3amMa, HajBHUINE YBO3SHHKA CHEpPreHaTa.
VY cynmpoTHOM cMepy IeNoBao je TPIUIUB IO OCHOBY
M3B03a, YNPKOC TOME INTO je 300r XJaJHOI BpeMeHa
BEroB pacT Ouo ycmopeH, kao u npwiu CIAU, otkyn
e(i)eKTI/IBHOF CTpaHOT' HOBIa IO OCHOBY MCHAYKUX
nocsoBa, a oxn (edpyapa M pacT BaJyTHO MHJIEKCHPaHE
akTuBe OaHaka.®

Tpaxma npemyseha 3a neBnzama (MepeHa H3HOCOM
npojaTux jesu3a OaHaka mpeaysehrma) cMmameHa je
TokoM T2, yemy cy momnpuHenu 00JbH U3BO3HU PE3YJITATH
mero y T1. HcroBpemeHO, HacTaBJbCH j€ PEIATHBHO
BUcOK npwmB C/IM, a cTpaHH WHBECTUTOPH Cy y Majy
3HAaTHO NoBehaM ynaramba y CeIMOTOIHIIBE AUHAPCKE
npxxaBae XoB. Cesonckm yobuuajeH Behu upuians

*V HacTojamy J1a ypaBHOTEKE CBOje JCBH3HE MO3HIMje, OaHke Taja rnosehiaBajy
HOHY/ly IeBH3a Ha TPXKHIITY.

JI03HaKa ojpa3no ce Ha moBehaH OTKyn e(peKTHBHOT
CTPaHOT HOBIA OJ (PU3MUYKUX JIKIA, KOJU je y jyHY OHO
BHIIIE HETO JIOBOJhAH Ja TOKPHje HETO TPAXKIby JToMahmx
npexayseha W CTpaHMX HWHBECTHTOpa 3a JeBU3aMa.
AnpenujanujckuM MPUTHCIMMA JTOTPUHOCHO je M PacT
BAIYyTHO WHJIEKCHUpaHE aKTUBe OaHaka, Koja je y jyHy
ocerHo nosehana.

PenatnBHOj cTaOMIHOCTH KpeTama Ha JCBU3HOM
TpXUIITY Beh myke BpeMe JONPHUHOCH MOOOJBIIAE
MaKpOEKOHOMCKUX (DyHIaMEHaTa, IITO je PEe3yITHPAIo U
HIDKOM TIPEMHjOM pH3HKa 3eMJbe, Koja ce o Maja kpehe
OKO JIECETOTOAUIIHEI MUHUMYMa.

[Ipocewan gueBHn mpomet Ha M/IT-y koju je ocTBapeH
n3mely 6anaka’ y I11 nznocwuo je 20,1 miH eBpa, mro je
3a 8,9 MJIH eBpa HMKE HETO Y UCTOM IEPUOJY TIPETXOTHE
roJMHe, JOK je y oxHocy Ha [12 2016. mosehan 3a 0,3
MJIH €Bpa.

Kperama Ha Gep3u

On mouerka rojuMHe HMHIEKcH Ha beorpajckoj Oep3u
OCITITUpAN Ccy y 00a cMmepa, TMpH 4YeMy je HHICKC
HAjIUKBUIHUjUX aknuja BELEXIS xpajem jyHa Omo 3a
0,8% Hmxu Hero Ha kpajy 2016. u m3nocuo je 711,3
MHJICKCHA MoeHa. MCTOBpEMEHO, OMIITH MHACKC aKIlHja
BELEXline uwxu je 3a 1,7% u KpajeM jyHa je U3HOCHO

° bes Hapoane 6anke Cpouje.
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pacmkoH 111.3.11. Unpekc BELEX15
1 npomeT Ha Beorpaackoj 6epau

(y mnpg RSD) (Y VHOEKCHUM NoeHMMa)
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O6BesHue (n.c.)

mmmmm OcTane akuuje (n.c.)

= AKUMje U3 nHaekcHe kopne BELEX15 (n.c.)
BELEX15 - gHeBHe BpegHoCTM (4.c.)

W3Bop: Beorpaacka 6epsa.

1.542,4 unnekcHa moeHa. Y HCTOM MEPHOAY, MHIEKCH
3eMajba y PETHOHY OCNEXWIN Cy Pa3IM4uTa KpeTama.
HajBume je cmameHa BpemHOCT WHAEKca Ha Oep3 y
CapajeBy (—11,1%), nox je Hajuie nmosehana BpeaHOCT
nHjekca Ha 6ep3u y Pymynuju (20,2%).

VYkynaH npomeT aknujama Ha beorpajckoj oep3u y I11
u3HOCHO je 4,6 mupa nuaapa. Hajsehn neo tor mpomera
(64,5%) omHOCHO ce Ha TPTrOBamE aKI[jaMa U3 HHICKCHE
xoprie BELEX]S5, nipu 4emy je HajBehnm M3HOC TproBama
octBapeH y mapty (1,5 mupz anHapa) u pesynrar je mpe
cBera Tpropama akuujama ¢ MTII cermenra.'

Crpanu uaBectutopu ¢y y I11 ygecrBosanu ca oxo 30%
y YKymHOM mpoMeTy akmnujama. OHH Ccy OWIH HETO
npogaBuM jgoMahux akuuja y u3Hocy on 0,6 mipa
JIMHApa, Kao pe3y/TaTr HeTo Npojaje akiuja y jaHyapy U
debpyapy.

VYkynan npomer oOBesnunama y I11 umsnocumo je 23,1
MIIpA [UHApa U pe3ylTar je Tpropama OOBE3HHUIIAMa
Penyonuke CpOuje, u3y3eB y jyHy, Kajaa je, IpBU IyT
OTKaKO Cy EMHUTOBaHE, TProBaHO 1 oOBe3Hunama EBRD 'y
nzHocy ox 60,0 MaH auHapa.

TpxwmmHa kanutanu3andja beorpamcke Oepsze y 11
cMameHa je 3a 46,5 Mupn IouHapa W KpajeM jyHa je

" MTII npencraBiba TPHKUIITE MYyJITWIATEpaliHe TPropadke Iardopme.

Opranusyje ra 6ep3a U Ha BEMY Cy TPEHYTHO JIMCTUPAHE aKI[Hje KOMIIaHHja Koje
HE HCIYhaBajy yCIIOBE 32 JIMCTHPAHE HA PErYIHCAHOM TPIKHILTY.

n3Hocmwia  546,0  mipxg
KaluTalu3alnja PETyIUCAaHOT CETMEHTa TPKUIITA
cmameHa je 3a 31,9 mupn awmapa, Ha 288,3 Mupxm
nuHapa, a MTII cermenra 3a 14,6 mupza nunapa, Ha 257,6
MIIpA Tume je yuemhe  TpXKHIIHE
Kanuranusanyje y oueweHom bJ[I1-y'" cmameno 3a 1,3

m.a., Ha 12,8% kpajem IT1.

nuHapa. Ilpu  TtoMme,

JIUHapa.

4. HoBau u KpeauTu

Monerapuu arperatu M1, M2 n M3

[Tonyna HoBIA cMameHa je y 111, yemy je mompuHOCHIA
moboJbllaHa (UCKaIHA TO3WIHja ApXkKaBe, MoK je Behe
KpeOUTHpame IPUBATHOT CEKTOpa JIEJIOBAIO Yy
CYIPOTHOM CMEpY.

300T Ce30HCKH YOOHYajeHOT Ma/ia MOYETKOM TO/INHE, CBE
KOMIIOHEHTE TMHAPCKE ITOHY/IE HOBIIA CMambEHE Cy TOKOM
I11, om wera roroB HOBal y omnrtumnajy 3a 14,0 mupn
JMHAapa, Jeno3utH 1o Buhemwy 3a 4,1 mupa auHapa, a
TEHA U OPOYCHHM JIeT03UTH 3a 5,0 Muip/ nuHapa. Taksa
KpeTama pe3yiTupaia Cy pealHUM IajoM AMHAPCKUX
MoHeTapHuX arperara y I11 — M1 3a 5,7% u M2 3a 5,6%.

CpencTtBa Ha JMHApPCKUM JICIO3UTHMA 10 BHhemy
CMameHa Cy HajBHIIE 300T Maja Ha padyHUMa npeayseha
13 00JIaCTH €HEepPreTHKe M TPrOBUHE, a Y Makb0j MEpH B Ha
pauyauma JIPO. Jlemo3uTH OCTaIMX CEKTOpa HHCY
OWTHHUje IPOMEHEHN Y OfHOCY Ha kpaj 2016. CMmameme
cpeacTaBa Ha padyHUMa npeay3eha 13 o0nacTi TProBuHe,
eHepreTuke M TpepahuBauke WHAYCTpHje HajBUILE je
YTULAJI0 Ha maJa JUHAPCKUX JCMO3UTa AYKHUX POUYHOCTH.
C npyre crtpane, Oosba Haruiata (GUCKATHUX TPUXOIA
JOTIPHHENA je PacTy CpeicTaBa Ha padyHHMa JIOKATHHUX
opraHa BJIaCTH, a MamH pacT Oelieke M CpelcTBa Ha
pauyyHuMa ocTanux cekropa. Ilpm Tome, muHapcka
mrrenma rpahana y I11 nosehana je 3a 0,3 muipn quHap u
Ha Kpajy jyHa usHocwia je 50,7 Mipa quHapa.

Jesuszna mreama rpahana y I11 nmosehana je 3a 156,8
MJIH €Bpa W Yy jyHy je u3HOcmia 8,8 Mipn espa.
3axBasbyjyhu HajBUIIIC TOME, KAO U BUIIUM U3HOCHMA Ha
padyHHMa MPUBpEe, YKYITHH JAEBU3HU Aeno3utu cy y [11
mopaciu 3a 239,1 mmH eBpa. Mamu pact Oenexe u

" Ouemenn B/II1 y mocnenma ueTupy Tpomecedja.
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Honyaoduuirsu useewmaj o monemaproj nonumuyu — janyap—jyn 2017.

Tabena Ill.4.1. MoHeTapHu nperneq
(y mnH RSD)
Deu. JyH.
2016. 2017.

MpomeHe
y M1 2017.

HeTo noTtpaxuBama
of, UHOCTPaHCTBa
HeTo noTtpaxuBara 6aHaka

1.155.889 1.055.204 -100.685

-109.715 -119.381  -9.666

o[} MHOCTpaHCTBa
Heto aomaha aktusa 1.041.163 1.118.144 76.981

6aHKapcKor cekTopa

HeTto gomahu kpegutn 2.368.950 2.385.220 16.270
Hero notpaxvaarea 340113 334641 5472

oA Apxase
Mnacmanu gpxasun 642.159 636.856  -5.303
[enoantu apxase -302.046  -302.215 -169

MoTpaxwuBarsa o

2.028.837 2.050.579 21.742
HeBNnaguHUX cekTopa
CTaHOBHMLUTBO 839.409 884.232 44.823
Mpwepena 1.126.558 1.102.723 -23.835
Ap. uHanchicke 20431  30.821  1.390
Kopropauuje
flokanku Husom 31369  31.031  -338
BnacTtu
Henpodpurrie u 2.070 1772 -208

Op. opraHusaumje
OcTana HeTo akTuBa
HosuaHa maca M3

-1.327.787 -1.267.076  60.711
2.197.052 2.173.348 -23.703

HoBuana maca M2 808.309  785.216 -23.093

HoeuyaHa maca M1 607.856 589.727 -18.129
roTos Hosau y 159.265  145.270 -13.995
onTuuajy
Henoantu 448501 444457 -4.134
no suherwy

AvHapckw WTeAHM u 200453 195489  -4.964

OpOoYeHu Aeno3nTn

[eBu3Hun oenosnTu 1.388.743 1.388.132 -610

W3sop: HBC.

CpeicTBa Ha padyHHMa OCTAJIMX CEKTOpa, a jeIMHO Cy
nmeno3utn JAPO cumwkenn. WMmak, 30or amperujarmje
IMHapa IpeMa eBpy, HWCKa3aHO y AWHApUMa, JCBU3HU
JICTIO3UTH CY CMAarbEHH, IITO je, Y3 aJ] JUHAPCKEe HOBYaHE
Mace, yrtunano Ha To Aa M3 y I11 peanno onaane 3a 3,9%.

On moyeTka TOAWHE, MOCMATPAaHO HA MI. HHUBOY,
MOHETapHH arperaTy Cy yCIIOpWIH pacT — y jyHy je M1
6mo peamHo Bum 32 9,4%, M2 3a 10,6%, a M3 3a 3,7%.
Pact monerapror arperara M3 Bolen je pacToMm
JUHAPCKUX U JEBU3HUX [EMO3UTa TWpUBpElEe U
CTAaHOBHMIITBA, LITO j€ pe3yirTar AOCAJalIber, aju U
nokasaresb Oymyher mpuBpeIHOT pacTa.

Kpeautn 6anaka

Mr. pact nomahux kpeauta yop3an je tokom I11 u y jyny
je, mckipydyjyhm edexar mpomeHe AEBH3HOT Kypca,'’
nzHocuo 4,5%. Ilpurom, y mopehemy c jynom 2016,
KpEIUTH CTAaHOBHHUINTBY cy BHIIHM 3a 12,1%, 1ok cy 360r
oTnuca W Ipojaje NMpoOIeMaTHYHUX MNOTPaKUBamba, a
JIEJIOM U Mambe moTpede npeny3eha 3a 3aayxuBamem 300T
00JbHMX TIOCIOBHUX pe3yiTara ocTBapeHuX TokoMm 2016,
KpenuT npuspenu ounu Huoku 3a 1,2%. 1o uckibyuemy
edekra ormca NPL,” MT. pacT KpeauTa IpUBpeIH Y jYHY
je m3Hocuo 2,7%, a pact ykymHuX Kpeaura 6,7%. Ilo
UCKJbYyUYeHY edekTa MmpoMeHe AEBU3HOT Kypca, joMahu

pacomkoH 111.4.1. MoHeTapHM arperat n
noTpoliayke LeHe
(mr. cTone, y %)
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M2 (n.c.)
MoTpolayke LeHe (4.c.)

e V|1 (1.C.)
s M3 (1.C.)

W3Bop: P3C n HBC.

pacbumkoH I11.4.2. KpeauTHa aktuBHocT u BTN
(mr. cTone, y %)

15 4
3
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2
5 1
0
0
-1
5 -2
-3
-10
-4
-15 5

L L |1 V{1 1 1 A 1 |
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

YkynHo gomahu kpeautu* (n.c.)
Peannn BN (a.c.)

WsBop: HBEC n P3C.
* VckrbydeH edbekaT npomeHe [eBU3HOr Kypca.

2 O6padyHato o Kypcy AMHApa Ipema eBpy, MIBajiuapckoM (paHKy U J0Tapy Ha
nman 30. centemOpa 2014. (T3B. mpOrpaMcKu Kypc KOju Ce KOPUCTH 3a motpede
npahema apamkmana ¢ MM®-om), npu demy ce y3uma y oO3Mp BalyTHa
CTPYKTypa IIOTPaKUBaba [0 OCHOBY KPEAHTA.

" On nouerka 2016, 3aksby4no ¢ jynom 2017, Ganke cy ormucane oko 47 MIpa
nuHapa NPL npuspene.
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kpenutu cy y I11 nosehann 3a 3,1%, a muxoBo ydenthe y
ouemeHoM B/II1-y uznocuo je 46,3%.

[pu puHaHCHpaY KPEIUTHE aKTUBHOCTHU, OaHKE Cy CE Y
Behoj Mepu ocamane Ha noMalie u3Bope hUHAHCUpAIbHa,
Tpe CBera Ha JIENO3UTe MPUBPEIC U CTAHOBHUIITBA.

Banke cy, ce30HCKM yOOWYajeHO, IMMOYETKOM TOTUHE
onoOpaBasie Mame KpeAnuTa CEKTOpy ITpHBpene, Aa Ou y
HApeIHUM MeECeIMa, a MOCEOHO Y jyHy, peaiu3ainuja
o6una nosehana. W y 2017. one cy HacraBuie ca
aKTHBHOCTHMa Ha perraBamby NPL n y I11 cy ormucane 6,0
MJIpJI AWHApA U JIUIMA BaH OaHKapCKOT CEKTopa Mpoase
9,3 muipx nuHapa oBuX Kpeaura. PactepehuBame Onnanca
Oanaka o mpoOJIEeMAaTUYHE AaKTUBE YMAaWmHBAIIO ]
KPEAMTHU PACT, TAKO Jia CY, UCKIbY4yjyhu edekar npomeHe
Kypca,
HEIPOMECHI y ofHOCY Ha kpaj 2016. ITocmarpano mo
HaMeHaMa, HajBehm 1eo moTpaxkuBama OaHaka oOf
MIPUBpPEIC U JaJbe Cy YMHILTH KPEIUTH 32 OOpTHA CPEICTBA
(47,9%), oK ce Ha UHBECTUIIMOHE KPEAUTE OJHOCHIIO OKO
tpehune (32,6%) Tux mnorpaxuBama. 3axBasbyjyhu
OIIOPaBKY MHBECTUIIMOHOT KPEAUTHPAka Y MPOTEKIIE JIBE
W TO TONWHE, TPOAYKEHa je POYHOCT KPEIUTHOT
mopThoirja U y jyHy Cy KPEOWTH Ca OPUTHHAIHOM
pouHomhy my>KOM O IBE TOOWHE YHHWIA OKO 64%

KpeIIUTH TIpUBpPEAM Y JyHY OWIM TOTOBO

KpEAUTHUX NOTPAXKHBaba O MPUBPEIC.

YKynaH u3HOC HOBOOOOpeHUX Kpeauta npuspenu y I11
(398,3 mipn auHapa) 6uo je Bunm 3a 0,4% Hero y ucrom
[epHOAY IPOLUIE FOJUHE, IIPU YEMY Cy Kperamwa ox T2
O0wsia MOBOJPHHjA, INTO MOTBPlYjy M BHUIIM H3HOCH
HOBOOJI0OpeHnx kpemura y nopehewy ¢ T1. IIpexyseha
Cy U Jajbe HajBUIIC KOPUCTHIA KpEIWTe 3a OOpTHA
CpeICTBa, KOjU Cy YHHHIM OKO 56% HOBOOMOOPEHHX
Kkpenuta mpuBpean y 111, a 3aapkaHo je W pelaTUBHO
ydemhe  WHBECTHIMOHUX  KpeauTa Yy
HOBOOJ00peHnM Kkpenutnma (23%).

BHCOKO

Pesynraru ankere Haponune Oanke CpOuje 0 KpeIuTHO]
AKTUBHOCTH OaHaka' yka3yjy Ha 0Jaro IMOOIITPaBambe
KpEeOUTHUX cTaHpapaa npuspean y T1, a 3atum Ha
BUX0BO yOnaxaBame y T2, koje ce OIHOCHIIO Mpe CBera
Ha Majga u cpenma mnpexyseha. Kao wu panmje,
KOHKypeHIuja Mel)y OaHkama ¥ HUXKH TPOIIKOBU M3BOpa
3a KpemuTe JAeJOBaIM Cy Ha yOiakaBame CTaHaap/a.
banke cy HacraBmie Ja cMamyjy KaMaTHE Mapxke M
nparehe TpomkoBe, y3 nmoBehame MaKCHMaIHOT H3HOCA
kpemuta. Y T1 je mpomykeHa podHOCT KpeawTa, 300T
yera Cy IMOOLITPEHN M 3aXTEBH Y IOMIENy Koyarepaja.
Tpaxmwa npenyseha 3a kpeauTUMa HacTaBHiIA j€ J1a pacTe
n y Il u 6una je Bohena morpebom QuHaHCHpama
OOpTHHX CpeJcTaBa M MHBECTHUIIM]jA, & Y HELITO Mamoj
MEpH U PECTPYKTypHpameM IyTa.

padpukoH 111.4.3. CTpykTypa HOBOOAOGpPEHUX
KpeauTa npuBpeau
(y mnpg RSD)
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3a 06pTHa cpeactea  ® Octanun
H 13B03HM VHBECTMUMOHM
m KpeanTtu 3a yBo3

Wasop: HBC.

"pacukoH 111.4.4. CTpykTypa HOBOOAOGpPEHMX
KpeauTa CTaHOBHULLTBY
(y mnpa RSD)
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Crtambenn = Octanu*

W3Bop: HBC.

* o peuembpa 2014. y kateropuju ,Octanu kpeautu'
nogpasymeBanu Cy ce roTOBUHCKW 1 OCTanu KpeauTu 3ajeHo.

[oToBMHCKM E [oTpoLuaykm

' Tlokasaresb onHoca Kpeaura u jgenosura (LTD xoeduumjent) y IT1 2017.
nosehad je 3a 2,1 1.1, na 101,8%.

" ITomenyty ankery Haponua 6anka CpOuje CipoBOAN TPOMECEYHO, O MOYETKA
2014. ronuue. Yuemhe y ankeTu je 1o06poBoJbHO, a 013UB je ToToBO 100%.
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KpeauTu cTaHOBHMINTBY HACTABHJIM Cy Jia yOp3aBajy pacT
u ox mouetka 2017, nckipyuyjyhu edexar nmpomene Kypca,
nosehann cy 3a 56,6 mupa nunapa, wn 7,0%. Pacty u
Jlajbe JIOTIPUHOCE TOTOBMHCKH  KPEIUTH
(yxspyayjyhu n xpenure 3a pepuHaHCHpambe), a CBE BHIIIE
n mnosehano crambeHo kpeautupame. be3 edekra
MpoMeHe Kypca, cTambenu kpeauTH cy y 111 mosehanu 3a
8,0 Mupx muHApa, WTOo je HajBehw MOTyTOAUIIHH IPUPACT
on I12 2011, xama je Ha cHa3W OWMO W Tporpam
CyOBEHIIMOHMCAHOT CTaMOCHOT' KpeTUTHPamba.

HajBUIIIC

OOuM HOBOOJOOpEHUX Kpenuta craHoBHHIUTBY y I11
(213,7 mapzx auHapa) 6uo je 3a 26,6% BHIIH HETO Y HCTOM
MepUoAy MpeTXoaHe roauHe. [ pahanu cy u najbe HajBHIIE
KOPUCTHII TMHAPCKE TOTOBUHCKE KPEIUTE M KPEIUTE 3a
peduHaHCHpame. cy umHHmu 59%
HOBOOJOOPEHMX KpeauTa CTAaHOBHUINTBY, a 72% mHUX
OMJI0 je ¢ POKOM OTILIaTe MPEKO MeT rojuHa. Y CKIIaLy ¢
MOBOJBHUJUM TPEHJOBUMA Ha TPKUIUTY HEKPETHUHA,
HACTaBJba CE ONOPABAK CTAaMOCHOT KpEeIUTHpama. TOKoM
11 omoGpeHo je 38,8 mMupa muHApa OBUX KPEIUTa, MITH 32

Tu kpenurtu

66,2% BHILIE HETO Yy UCTOM MEPUONY MPETXOAHE TOAMHE.
Hako ce Behm meo tor moechama ayryje omoOpaBamy
HOBMX  KpeauTa, NpUMETHO je u  mnoBehaHo
peduHaHCHpame mocTojehux craMOeHUX KpeauTa, IITo Ce
MOXKEe JIOBECTH y Be3y ¢ KopumhemeM MoryhHOCTH

3a/ly’)KUBaba 110 IIOBOJFHUJUM YCIOBHUMA, C 003UpOM Ha
3HATHO CMambelke KaMaTHUX CTOHa Yy IIPETXOJHOM
nepuoAy. 3aay’KUBambe 10 KPEIUTHIM KapTHiama Omaro je
CMambeHO, JOK Cy INpeKopadema Mo TeKyhnMm padyHHMa
nosehana y ogHocy Ha kpaj 2016.

Pe3ynratu aHkera O KPEIWTHO] aKTUBHOCTH OaHakKa
yKa3yjy Ha Jgajbe yOnmakaBame KPEOUTHUX CTaHIaphaa
cranoBHUIITBY y [11. Ha yOnakaBame cranapia yTanaia
je mpe cBera MeljycoOHa KOHKypeHIMja OaHaKa W HIDKU
TPOILIKOBH M3BOPa, Kao U Beha ClipeMHOCT Ha pey3nMame
pu3uka, a y T2 WM MOBOJGHUjM H3IVIEANM HA TPXKUILTY
HekpeTHHHa. Kamarne mapyke u mparehu TpomkoBu
JOIaTHO Cy CHIDKCHHU, HyeHU Cy Jy)KH POKOBH OTIUIATE
KpeIuTa, a yOIaKeHH Cy ¥ 3aXTEBH Yy OISy KollaTepaa.
Y cxilamy ca OueKMBamHMMa, Tpaxma rpahaHa je
HacTaBMJIa JIa pacTe, a HajTPaKEHUJU Cy OWIIM JTUHAPCKH
TOTOBUHCKHU KPEIUTH U KPEAMUTH 3a peQUHAHCHPAbE, Ko
U JIeBU3HO HMHICKCHpaHH craMOeHu kpexutu. Ha pact
TpaXme 3a KPEeOWTHMa HAjBUINE Cy YTHUIATH TOTpeda
pedbuHaHCHpama mocTojehux o0aBe3a © KyNOBHHA
HEMOKPETHOCTH, a Y Mam0] MEpH M pacT 3aIl0CICHOCTH U
3apajia y IpUBaTHOM CEKTODY.

CrpoBoljeme Crpareruje 3a pemaname TpoOIeMaTHIHIX
KpemuTa HacTaBjba Ja Haje Jo0pe pesyirare. Y CBOjUM

"padhmkoH 111.4.5. YTnuaj nojeamHunx cpakropa Ha
NPOMeHy KpeauTHUX cTaHAapaa y ogo6paBatby
KpeauTa u KpeauMTHUX NuHuja npeaysehuma

(y HETO NpoueHTMa)

TpoLukosn
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WN3Bop: HBC.

* TlosanTvBHE BPeAHOCTVM YKa3dyjy Ha mnoowTpaBake, a

HeraTuBHe Ha ybraxasatbe KpeauTHWUX CTaHAapaa y opHocy
Ha NPeTXofHO Tpomeceyje.

** T03UTUBHE BPEAHOCTM yKadyjy Ha [LOMpWUHOC AaTor haktopa
noowTpasary, a HeratMBHe Yybriaxasary KPEAWUTHUX
cTaHpapaa.

pacukoH I11.4.6. YTUuaj nojeamHux dpakropa Ha
NpPoOMeHy KpeAUTHUX cTaHaapaa y
opo6GpaBakby Kpeauta U KpeaUTHUX NUHKja
CTaHOBHULUTBY

(y HeTo npoueHTMa)
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M3asop: HBC.

* [o3nTMBHe BPEAHOCTM yKa3yjy Ha noowTpaBatbe, a HeraTuBHe
Ha ybnaxaBatbe KpeauTHUX cTaHaapaa Y 04HOCY Ha NpeTXoAHO
Tpomecevje.
** [03MTUBHE BPEAHOCTM yKasyjy Ha AonpuHoc aaTor daktopa
noowiTpasary, a HeraTuBHe YybnaxaBawy  KpPeAUTHWX
cTaHaapaa.
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oueHama 1o notBphyjy 1 MM® u pejTuHr arenuuje, a
mmpema pes3yiaTaTiMa aHKeTa O KPEAWTHO] aKTHBHOCTH,
HIWKA HuBO NPL Koo TpUBpeAe JHeloBao je Ha
yOnakaBame KPENUTHHX cTaHmapaa. Yduemhe NPL,
padyHaro 1o OpyTo NPUHIHILY, Y jyHY je u3HocHio 15,6%
u 0wio je 3a 6,7 m.o. Hike Hero y aBrycty 2015, kazna je
Crpareruja ycBojeHa. Oj moueTka TOJAMHE OHO je
cMameHo 3a 1,4 1., yeMy JOTpHHOCE aKTHBHOCTH Ha
pemaBamy NPL, c jemHe cTpaHe, W pacT KpEAHWTHE
aKTHBHOCTH, ¢ aApyre crpane. [Tag yuemha NPL y IT1 6uo
j€ Haju3paXEHU]H y CEKTOpPY MPUBPEE, Kaja j& CMambEHO
3a 1,3 m.o., Ha 15,9% y jyHy,'* 1ITO je HajHIKA BPEITHOCT
OBOT TOKasare/ba jomr on gememoOpa 2008. Kog
cTaHoBHHUINTBa yuemhe NPL je camkeno 1,1 m.m., Ha
8,2%." Tlopen Tora, mcmpaBKa BPEIHOCTH YKYITHHX
KpemuTa y jyHy je mzHocwia 74,2% NPL (uro je 3a 4,6
ILI. BHIIE HETO Ipe TOJUHY JaHa), a peryjaropHa
pesepBucama 3a OWIAHCHY H3JIOKEHOCT M Jabe y
MOTITYHOCTH MOKPUBAjy U3HOC OpyTto NPL u y jyHy cy
n3Hocuna 120,2%. Ha BHCOKY KamUTaln30BaHOCT
momaher OaHKapCKOT CEKTOpa yKasdyje W IIoKa3aTelb
a/ICKBaTHOCTH Kanurana ox 22,4% y jyny.

5. Iloka3are/bu cTENEeHA IMHAPU3AIIUjE

Haponna 6Ganmka CpOuje je m Tokom 2017. rommue
HACTaBIJIA Jla CIIPOBOAM aKTHBHOCTH KOje MMajy 3a LUJb
Behe xopumheme nuHapa y (HHAHCHjCKOM CHUCTEMY
Cpbuje. Mepe MoHeTapHEe MOTUTHKE Koje je Hapomna
Oanka CpOuje oHOCHIIAa y OBOM MEPUOAY AOIPHHENE CY
OuyBamy [CHOBHE CTaOMITHOCTH,
CTaOWJIIHOCTH Kypca JuHapa IpeMa eBpy,
cTaOMITHOCTH (PUHAHCH]CKOT CHCTEMa, INTO TpeICTaBJba
[JIAaBHHU IIPEIYCIIOB 3a YCIIOCTaBJbabe Behier mosepema y

nomahy BajyTy.

penaTuBHE
Kao |

Takole, moauTHKOM 00aBEe3HE pe3epBE HACTABJLEHO j€
cTuMmynucame OaHaka na y Behoj mepm kopmcrte
IUHApCKe u3BOpe (QuHaHcUpama. Haume,
obaBe3He pe3epBe Ha AWHAPCKE M3BOPE M JlaJbe Cy HHXKE
on neBu3HMx, a Haponna Oanka CpOuje He maha
OaHKkamMa KaMaTy Ha W3JBOjeHY JIeBH3HY 00aBe3Hy
pe3epBy, 3a pa3lIUKy Of AUHAPCKE.

CTOIIC

Haponna 6anka CpOuje je HacTaBWwia W pajJl Ha JajbeM
pa3BOjy OCHOBHHX MHCTPyMEHAaTa 3allTUTE Of JCBU3HOT

' ObyxBara npuUBpe/IHA IPYLITBA U jaBHA npemy3eha. YKOIMKO HOCMaTpaMo caMo
npHUBpeaHa ApyITBa, ydyemthe NPL y yKyNmHMM KPEANTHMA Y jyHY je H3HOCHIIO
15,9% u 3a 1,7 .. je Huxe Hero kpajem 2016.

pusuka. Toxom II1 pemoBHO
JIBOHEJIEJbHE M TPOMECEUHE CBOM ayKIHje NEeBH3a, YUME
ce moncTrye MeljyOaHKapcka CBOII TPrOBHHA M Pa3Boj
MHCTpyMEHATa 32 yIpaBJbarbe JIMKBUIHOMINY W 3aIITHTY

O] ICBU3HOI' pHU3HKa.

Cy OpraHu3OBaHE

Y IIl, cremen nauHapu3anuje, MepeH yuemrhem
AMHAPCKUX MJacMaHa y YKYNHHM IJIacMaHHMa
0aHaka NMpHUBpPeAN M CTAHOBHUINTBY, moBehaH je ca
31,2%, xonmko je m3HOcHO Kpajem 2016. roguue, Ha
32,8% xpajem jyna 2017. rogune. [ToBehame crencna
JMUHApHU3AIMje Y OBOM MEpPHOAY pe3yiartar je moschama
JIMHAPCKUX TUIACMaHa.

[TocmaTpaHo MO CEKTOPCKOj CTPYKTYPH, PACT TUHAPCKUX
wracMana y [I1 pesyarar je mpe cBera mosehanor
KpeIMTUPakha CTAaHOBHUILTBA Y JAMHapuMa. Y OBOM
nepuony, oko 70% HOBUX KpeauTa CTAHOBHHUIITBY OMIIO
je y nuHapuMma. J{eBH3HHM M BaJyTHO HWHICKCHPAaHU
IUIACMaHU CTAHOBHUIITBY OCTBApPHJIM Cy CKPOMHUJH pact
U OH je noOpuM jgenom Ouo BohjeH pacTom cTamMOeHHUX
Kpenurta. HaBexena kperama gonpuHena cy AajbeM
pacTy HaMHapu3anuje IUlacMaHa CTAaHOBHHUIITBY ca
47,0%, xomuko je m3Hocwmiaa kpajem 2016, Ha 49,4% y

JyHY OBE TOAMHE.

pacukoH 111.5.1. Yyewhe auHapckux
nnacmaHa y yKynHum njiacmaHvma 6aHaka
npueBpeau U CTaHOBHULUTBY

(y mnpg RSD) (y %)
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2.400 32
2.100 28
1.800 24
1.500 20
1.200 16
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[wuHapckun nnacmanm (n.c.)
@S [1eB13HO MHAEKCUMPaHU 1 AeBU3HW Nnacmanu (n.c.)
e Y/yewhe OWH. NNacMaHa y ykynHum nnacmanvuma (g.c.)

Wasop: HBC.

"7 VKOIMKO ce yKJbyde Mpely3eTHHLM M NpHBaTHAa AoMahuHcTBa, To yuemhe je
cMmameHo 3a 1,2 m.a., Ha 8,9%.
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CreneH QuHapH3allMje IUIaCMaHa MPHUBPEIUA OCTa0 je y
HCTOM TEPUOAY Ha MPUOIIKHO MCTOM HHUBOY W KpajeM
jyHa 2017. ronune nznocuo je 19,4%.

VKOJIMKO e HCKJbYUH e(eKar MpoMeHe IeBU3HOT Kypca,'®
CTCNEH JWHApU3aldje  IUlacMaHa
craHOBHUIITBY noBehaH je ca 32,3% na xpajy 2016. Ha
33,3% y jyny 2017.

IpUBpEIH U

Axo ce mocMaTpa CTeleH JAMHApH3aluje Iemo3UTa,
yuemrhe JMHAPCKUX AEMO3UTA Y YKYIHUM JIENO3UTHMa
MPUBpENC ¥ CTAHOBHUINTBA KOJ OaHaka KpajeM jyHa je
nzHocmito 28,5%, mTo je 3a 0,3 1.I1. Mame Hero Ha Kpajy
nperxogHe roxuHe. To je mociequma CE30HCKH
yoOn4ajeHoT CMamema JAWHAPCKHUX JIETIO3UTa IpHUBpEe
koJ OaHaka. 3a pa3luKy OJ JAWHAPCKUX [ENOo3HTa,
JIEBU3HU JICTIO3UTH IIPUBPEAE HACTaBWIN Cy Aa Oelexe
pact 3axBajbyjyfim HOOpHUM HM3BO3HHM peE3yJiITaTHMa
npuspene. CTeneH AWHApU3aIMje ICTIO3UTa MpPUBPEae
300T TOTa je o1 MoueTKa ToIuHe cMameH (3a 0,7 1.11.), amu
je u nasbe penatnBHO BUCOK (53,3% Kpajem jyHa).

HcrorpemeHo, JUHAPU3AIIN]C
cTaHOBHUINTBA roBehaH je 3a 0,2 I.I. U KpajeM jyHa je
m3Hocno 16,0%. Tume ce HacTaBba TPEHA HETOBOT
nmosehama, koju je 3amodeT KpajeM 2012, HaKOH MmMTO Cy
Haponna Oanka Cpb6uje n Bmaga PC mnormucane
cmpamezuju JuHapuzayuje

CTCIICH JCIIO3UTa

Memopanoym 0

@unancujcrkoe cucmema Cpbuje y anpuiy te romue. Of
kpaja 2012, IUHApU3anmje  Iemo3uTa
craHoBHHmTBa moBehan je 3a 7,2 mam. Pacry
JUHApU3aIHje ETI03UTa CTAHOBHUINTBA Y HajBehoj Mepu
JIOTIPHHOCH PaCT AMHAPCKE ITEHE CTAHOBHHUIITBA, KOja
je rotoBo Tpoctpyko Beha Hero kpajem 2012. roauHe U
KpajeMm jyHa je usnocuiaa 50,7 miipa AuHapa.

CTCIICH

"padbmkoH 111.5.3. Yuewhe anHapckmnx
Aeno3uTa y yKynHum aenosmtuma
npuBpeae U CTaHOBHULITBA

(v mnpa RSD) (v %)
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[0 Oinnapckn aenosuTw (n.c.)
@S [1eBM3HO VHAEKCUPAaHU U AEBU3HW Aeno3unTu (1.c.)
e—\/yellhe OUH. Aeno3uTa y yKyrnium aenosutuma (4.c.)

WN3eop: HBC.

padhmkoH 111.5.2. CekTOpCcKa CTPyKTypa
nnacmaHa 6aHaka

(y mnpg RSD) (y %)
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[ AvHapckv nnacmanm (n.c.)
B/leBU3HO MHOEKCMPaHWU 1 AeBU3HN NnacManm (1.c.)
—Y4yewhe AvH. NNacMaHa y yKynHuM nnacmaxuma (4.c.)

Wasop: HBC.

"padoumkoH 111.5.4. CekTOpCcKa CTPYKTypa
Aeno3uTta 6aHaka

(y mnpa RSD) (y %)
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B AvHapcku aenosutn (n.c.)
@ /[1eB13HO UHAEKCUPAHW U [EBU3HU Aeno3uTy (N.c.)
—VYyewhe AuH. AenosnTa y ykyrnium genosutuma (a.c.)

W3Bop: HBC.

'* ObpauyHaTo IO KypCy AMHApa MpeMa eBpy, IIBajIapckoM (paHKy, aMepHIKOM
nonapy, Opuranckoj (QyHTH W jarmaHckoMm jeHy Ha maH 30. cenremOpa 2014,
y3umajyhn y 063up BaiyTHy CTPYKTYpy IIOTpaKHBama IO OCHOBY KPEIHTa.
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Haponta 6anxa Cpouje

VKOJIMKO ce UCKJbY4H edexaT MpoMeHe AEBH3HOI Kypca,
IUHapH3aluje  Jero3uTa IpUBpEOH |
CTaHOBHUINTBY CMameH je ca 29,9% Ha kpajy 2016. Ha
29,0% y jyny 2017. rogune.

CTCIICH

6. Undaanmona o4eKuBamba

3axBasbyjyhn nepuosy HuCKe HHQIIAIM]E TOTOBO YETHPH
TOJMHE, y3 OYEKHBAaHE HUCKEe HWH(IATOpHE NPHUTHCKE,
(UHAHCUjCKM CEKTOp M IpHuBpena odvekyjy na he
CTAOMJIHOCT LleHa OWTH O4YyBaHa M Yy KparkoM H Yy
cpenmeM poky. Toxom I11, napaannona oueknBama THX
CeKTOpa OCTaja Cy HHCKa W PEIAaTUBHO CTa0WiIHA |
Kperana cy ce y rpaHunama imipa HapomHe OaHke
Cpowuje.

Wudrnammona oveknBama (HHAHCHjCKOI CEKTOpa 3a
TOIMHY JAaHA yHampeH, npema aHkeTama biymOepra u
Hunamenuje, nosehana cy Toxom I11 u canma ce xpehy
OrKe 1IEHTPAIHO] BPEIHOCTH IMJba 32 MHIAIM]Y, TIPH
yeMy je moBehame yciueamio ¢ HUCKUX HHBOA Ha KojuMa
cy Omna y mpeTxogHoM repuoay. Tako cy mHpIanuoHa
OYCKMBama, MpeMa aHkeTH areHuuje biaymoOepr, mosehana
tokom [I1 3a 0,8 mm., Ha 3,3%. Ilpema arenuuju
Hunamenuja,” un¢uannoHa o4ekuBama OBOI' CEKTOpa
nosehana cy 3a 1,0 m.m. u y jyHy cy usHocuna 3,1%.
OUHAHCH]CKU CEKTOp, MpeMa aHKeTaMma o0ejy areHuuja,

"pacpukoH I11.6.1. Tekyha uncnaumja n
nHcdnaumoHa oyekmBamwa 12 meceum yHanpen*
(mr. cTone, y %)
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Tekyha nHdnauuja
e OVHAHCWjCKN CEKTOP
Mpuspena

W3Bop: Manyn, Wncoc, HuHameana n HBC.

* AreHuuja HuHameauja of geuembpa 2014, a areHuuja Uncoc y
npeTxoAHOM nepuogy. AHKeTa Huje cnposedeHa y HoBeM6py
2014.

' Hunamesuja oz geriem6pa 2014. cripoBo/in aHKETy O O4eKUBabHMa eKOHOMCKHX
cy6jekara.

on oktobpa 2013. ouekyje ma he unmanuja 3a roguHy
JaHa yHampen OWTH y TpaHUIaMa IMJba 332 WHQIAIH]Y
Haponue 6anke Cpouje (3,0 £ 1,5%).

Hunamenuja crnpoBoIud W aHKETy O OYeKHBamBHMa
npuspeige. Hakon mro je roamHy naHa O4yeKMBaia
napmannjy ox 2,0%, mpuspena je mosehama cBoja
OYeKMBamba 0] MapTa, a o] Maja oHa ce Kpehy Ha HUBOY 071
3,5%. Op aBrycta mnpouuie roauHe HUHGpIanuoHa
OYEeKNBamba CTAHOBHHMINTBA HEUITO Cy BHIIA W
BojatuiHMja. OHa cy y Mapty BpahieHa Ha HUBO of 5,0%,
Ha KoMme cy ce mpe aBrycra 2016. Hamasuia TroTOBO
TOIMHY JaHa. HakoH HpuUBpPEMEHOr pacTa y arpuiy,
TIOHOBO Cy cTa0MIN30BaHa Ha HUBOY of 5,0%.

IIpema ankere”
CTaHOBHUILTBA, OYEKMUBaHA MH(IIANja CTAHOBHUILTBA H
JlaJbe je HIbKa OJf MepIHITupaHe WHQIAIH]Ee, IITO 3HAYX /1A
jelaH Jeo CTAaHOBHMIITBA OYEKyje Jla y HapeaHOM
nepuony Hehe OuTn HacTaBibeHO NoBehame 1eHa, Koje ce,

npeMa HBHXOBOM MHUIIUBEHY, JECHIO y HPeTXOmHuxX 12

pesynraruMa KBaJIUTATHBHE

mecern. Hajsehe je yuenthe cranosaumtea (60,8%) Koje
cMmarpa ma he ce mene ymepeno mwin Omaro moseharu y
HapeIHOj TONMHU JaHa, IOK ydemrhe OHUX KOjH OUYEKYjy
3HaTHO NoBehame IieHa y HapeIHOj TOAWHY JaHa y jyHYy
nzHocu 17,2%. HcroBpemeno, ydemihe cTaHOBHHMINTBA
Koje cmarpa aa ce 1ene Hehe Memaru usHocu 14,0%, 10k
je yuerrhe OHHX KOjU OYEKY]y BUXOBO cMamemne 1,6%.

pacukoH I11.6.2. MepunnupaHa n oyekuBaHa
MHdNnaumja cTaHOBHMLLTBA
(Y HOEKCHUM noeHnma)
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e [IpETXOAHUX 12 Meceun
HapegHux 12 meceumn

M3Bop: Nncoc/Huhameauja n HBC (HuHameawja op
Oeuembpa 2014).

20 HeTaJ’bHHje O KBAJIMTaTUBHUM OYCKHBamkbHMa CTAaHOBHHUILTBA BHJCTH Y
W3Bemrajy o nauannju — dpedpyap 2016, Ocepr 2, crp. 15.
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CpeamopoyHa HH}IANNOHA OYeKHMBamWba
(pMHAHCHjCKOT ceKTOpa M IPUBpEIe HAaCTaBMIIA CY Jla Ce
tokom IIl xpehy y rpammmama tuspa. Ilputom,
¢uHAHCHjCKH cekTop je moBehao cBoja oueknBama 3a 0,4
L. U OHAa Cy Ce Yy jyHy Hala3uja Ha LEHTPAJIHOj
BpenHOCTH Iuiba 3a uHOmanujy (3,0%). Cpeamopouna
oucKMBama mMpuBpene nosehana cy 3a 1,5 .., Ha 3,5%,
JOK Cy OYeKHBama CTAaHOBHHIITBA CMameHa 3a 1 ILIL,
Ha 5,0%.

7. DUCKAJTHA MOJUTHKA

®duckanHa KpeTama KapakTepHIle HaCTaBaK MO3UTUBHHUX
Tpermosa u y [11 2017. 3axBasbyjyhu mpe cBera opxemM
pacty Iprxoja oJf 0O4eKHBAHOT, HA HUBOY OIIIITE IPIKaBe
ocTBapeH je cypuuur G6yyera y m3Hocy on 44,1 mupxa
muHapa (2,2% mpouemenor  B/Ill-a), mox je
KBaHTUTATUBHUM KPUTEPHjyMOM apamkMaHa ¢ MM®-om
0o 1103BOJbEH AECDUIMT OMINTE JpKaBe ox 36 MIpA
quHapa. llItaBuine, yKoIUKO ce o1 Tora Oay3My pacxoiu
3a kamare, y [Il je ocrBapeH mpuMapHH OYUeETCKH
cypuuut y Bucunu o 5,7% b/Il1-a.

Koncosmposanun npuxomu cy y Il usnocunm 953,7
MJIpA AMHApa Uy OAHOCY Ha ucTu nepuon 2016. ronuxe
peanno cy Bumm 3a 5,4%. 3axBajbyjyhu mnporpamy
¢uckanHe KOHCONUAAIM]E, KOjJUM je Kao MPUOPHUTET Ha
MIPUXOIHO]j cTpaHu Oyuera oxpelera 6opda MPOTHB CUBE
€KOHOMHj€ M TIOPECKe eBas3Hje, TOM PacTy Yy BEIHKO] MEPH
JIOTIPUHENIN Cy TOPECKH MPUXOAM, & y OKBHPY HHHX
npuxogu on I1/IB-a u akuuza. Ilpuxomu onx II/[B-a

peamHo cy nopaciau 1,3%, a mpuxoau ox akmmsa 2,3%
(majsehm meo mosehama OFHOCHO ce HAa TPUXOAC OX
aknm3a Ha JOyBaH). 3axBajbyjyhm moBOJbHHjEM
KpeTamiMa Ha TPXKUIITY Pajia, IMPUXOIN O JONpPHHOCA
peasHo cy BumM 3a 4,7%. Peanan pacr 3abenexuie cy u
ocTaJie KaTeropuje Nopeckux Mpuxoja — Iope3 Ha JToOUT
(47,7%) 3axBampyjyhin mosehaHo] mpoduTaOUIHOCTH
npenyseha, k0joj je mMyTeM HIDKUX TPOIIKOBA MO OCHOBY
Kamara ¥ KypCHHUX pasJinKa, fornpruHena u Haponna 6anka
Cpbuje, 3arum napuse (5,8%), mope3 Ha JOXOJaK
rpahana (4,8%), nHenopeckn npuxonu (1,1%).

Konconunosann pacxomm cy y IIl umsnocumm 909,5
MJIpJL IMHapa W Yy OJHOCY Ha MCTH HEPHOJ IPETXOJHE
TOIMHE peanHo cy Owin Hwku 3a 1,5%, mpe cBera mno
OCHOBY (9,6%),
3axBaJbyjyhu MOCTUTHYTHM (PHCKAaTHUM pe3yaTatnuMa U
MOBOJFHHJUM YCIIOBUMa (DUHAHCHparba IpiKaBe, Kojuma
je nmompuHeno W yOnakaBamke MOHETapHE ITOJIUTHKE
Haponne 6anke CpOuje y mpeTXoaHOM MEPUOIY U HeHa
MyHa KoopauHanuja ¢ (uckamHoMm nonutukoM. I[lopern

HUXXUX  TpOOIKOBAa 3a KaMare

TOra, ¥ M3JIallM 3a 3all0ClIeHEe U 3a TICH3Uje peasiHo cy
Hwxu 3a 0,3% u 2,6%, PecneKTHBHO, HETO y HCTOM
MIepUOoAY TPOIUIE TOAWHE, YNME je HBHXO0BO yuemhe y
BAll-y, y ~ckmamy ¢ T1porpamMoM  (QUCKaiHe
KOHCOJIMJIallje, HaCTaBWIO Ja ce cMmamyje. KanuranHu
pacxomau Cy peaqHO HIKH 3a 5,6%, amu je muXoBa
peasin3aija 3HaTHO yop3aHa TokoM T2, mto 6u Tpebaio
MO3UTUBHO J]a CE€ Ofpa3H Ha EKOHOMCKY aKTHBHOCT Yy
HapenHoM nepuony. C npyre cTpaHe, BUIIN Cy PacXoIu
3a KyIoBHHY pode n yciyra (3a 3,3%), Kao U pacxou 3a
cyosenuumje (4,7%).

padomkoH 111.7.1. ByyeTcku npuxoaun, pacxoamn
1 pesynTtat
(y % BAr-a)
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Mpumapxu 6anaHc (a.c.)

Mnahawa kamata (a.c.)
e [1pyx0aM (N.C.)

Pacxoam (n.c.)

M3Bop: MuHncTapcTBO huHaHcwja.

padumkoH 111.7.2. JaBHM pyr*
(y mnpa espa 1 % B[lM-a)

(v % BAM-a)
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JaBhu ayr (a.c.)

M3Bop: MuHMcTapcTBO huHaHcuja.
* LleHTpanHu HUBO [pXxase.
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Haponta 6anxa Cpouje

C 063upoM Ha moboJsbiname puckanHux pesynrata y 111,
ommena MM®-a je ma he AeUIUT KOHCOIHIOBAHOT
Oymera oBe rogune O6utu cmameH Ha 1,0% B/III-a, ca
1,3% B/AIT-a y 2016.

Yuemhe jaBHOr ayra meHTpaJiHe [p:KaBe, 4uja jc
pactyha myTama IpEeOKpeHyTa TIpOoIUIe TOJUHE,
HACTaBWJIO je Ja ce cMamyje. Ha xpajy jyHa, jaBHU IyT je
m3HOCHO 23,9 Mipy eBpa, mTo je 3a O6mm3y 1 mupn eBpa
HWKe y nopehemy c kpajem 2016, a mero ymeo y
npojekroBanoM bJII1-y cmamen je Ha 65,7%, ca 73,0%
kpajem 2016.

Cvameme yuemha jaBHor ayra y BJIl-y om moueTka
TOIMHE Y TOJjeIHAKO] MEPH je PEe3yNTaT MPOjeKTOBAHOT
pacra nomuuanuor BbJlI1-a y 2017. u wmelhyBamyTHHX
npomeHa (edekar Ha cMamerme ydemihie jaBHOT ayra y
BAIl-y ox mo 3,1 m.m.), A0k je majn yderrha MO OCHOBY
CMamCHha CTamba JaBHOT Jyra y OPUIMHAIHUM BayTama
(pe cBera myra IEHOMHHOBAHOT y €BpuMa, 3a 225 MIH
eBpa) nmao edekar Ha nax ayra ox 1,1 m.a.

BanyTtHa crpykTypa Jayra HOBOJbHHja je HEro Ha Kpajy
2016, ¢ 063upom Ha TO jaa je y jyHy moBehano yuemihe
JMHAPCKOT IyTra y yKyIHOM Ayry Ha oko 22% (ca 20,9%
kpajem 2016), a cmameHo ydemhe myra y qoixapuMa Ha
32,4% (ca 33,9%).

VY HapeAHOM NEpHOILYy O4EKYyjeMO HAcTaBaK IOBOJHHHX
(hucKaTHUX KpeTama, y3 Jajbe CMambeme ydenrha jaBHOT
nyra'y BJII-y.

8. ArperarHa TpaKma

Pesyntatn Ha miaHy MakpOEKOHOMCKE cTaOwin3anuje,
HacTaBak yHampehema IMOCIOBHOT aMOMjeHTa M HUCKH
TPOIIKOBH (PMHAHCHpama MOACTHLAJHO Cy JEJOBAJIM Ha
pacT TpUBATHUX WHBECTHIMja, a BehW pacroioxuBu
JIOXOZIaK II0 OCHOBY JaJbel OIOpaBKa TPXKUINTA paja
MTO3UTHBHO j€ YTHUIIA0 Ha pacT MOTpPOIIke JoMahnHCcTaBa
y II1 2017. OBe nBe koMmoHeHTe y HajBehoj mMepu cy
nonpunene pacty b/AIl-a oxn 1,2% mr. y Tom nepuony. C
JIpyre CTpaHe, TONpUHOC HETO u3B03a kperamwy b/II-a y
11 6uo je HeratuBaH. XJIaJHO BPEME Ha TMOYCTKY TOIUHE
OZIpa3sHiio Cce Ha ycHopaBame pacra u3Boza y 11, a 'y
HCTOM TIEPHOAY YOp3aH je pacT yBo3a, IPBEHCTBEHO 300T
moBehanor yBo3a eneprenata. Y T2 je pact m3Bo3a
yOp3aH, a yBo3a ycnopeH, Tako aa je y nopehemy ¢ T1
CMamEeH U HeraTuBaH JONPHHOC HETO U3BO3A.

Y HapemHOM TepHUOLy OYEeKyjeMO JlaJbh  pacT
MHBECTHIIMja 110 OCHOBY MOBOJFHOI MaKpOEKOHOMCKOT U

yOp3aHe peanu3aiuje
HHPPACTPYKTYPHUX IpOjeKaTa, Kao 1 HacTaBaK OMOpaBKa
notpoimke JomahuHcTaBa Mo ocHoBy Behe 3anocieHocTu
u 3apana. [lopex Tora, Opku pacT 30He eBpa u edexTH
WHBECTHIIMja U3 MPETXOIHOT Neproja gonprHehe Opxem
pacTy u3Bo3a pobe u yciyra.

MOCJIIOBHOT  aMOujeHTa U

Jomaha Tpaxma

OmnopaBak Ha TPKHUIITY pajia U HIKK TPOIIKOBU KpeIuTa
0ZOOPEHHX CTAaHOBHMIUTBY HACTABWIIM CY Ja IOIACTHUY
pact morpomme moMmahmHcTaBa, koju je y II1 2017.
yop3an Ha 1,8% wmr. (monpunoc B/II1-y 1,4 m.m.). Ha pact
noTpommke  gAomMahwHCTaBa  yKasyjy — IOKa3aTesbH
AKTHUBHOCTH YCIIY)KHHX CEKTOpa, IIpe CBera IpOMeT Y
TProBUHHU Ha Maio, koju je y I11 peanno nopacrao 3a
3,6% wmr. Ilopex tora, mosehan je u mpomer y
yroctutesbCTBy (8,0% MI. y epuoay janyap—maj), Kao U
O6poj momahmx Ttypucra (7,2% Mr) m Opoj HHUXOBHX
Hohema (5,8% wmr.). Pact je ocTBapeH M Kox TJIaBHOT
u3BOpa moTpoume pomahuHcTaBa, Mace 3apajga y
MPUBAaTHOM CEKTOPY, Koja je 3axBasbyjyhim pacry
3aIM0CICHOCTH U TIpocedHe 3apasae nosehana 3a 5,9% mr.
JonatHo, moTrpomma pomahmHcraBa je y II1
(uHaHCHpaHa M HOBOOJOOPCHHMM IOTPOLIAYKUM, H
TOTOBMHCKHAM KpEIWTHUMa, Ka0 W MPUIMBOM JIO3HAKa M3
WHOCTPAHCTBA.

[Mopen mpuBatre, y I11 je HacTaBibeH W pacT QUHATHE
npxasHe norpomme (1,1% wr, nompunoc BAII-y 0,2
ILIL.), Majga HEWTO CHOpHjuUM TemroM Hero y 2016.
(2,3%). To je pe3ynrar peajHO HIKHUX pacxoja 3a
3apajie, Koju cy, u nopen Behux 3apaja y Jeny jaBHOT
CEKTOpa, CMambCHM YyCIel HAacTaBKa palMOHAIN3aIH]je

Tab6ena I11.8.1 Pacnogena BAM-a y N1 2017.

Mr. cTone [onpuHocu

pacta pacty BliM-a
(v %) (n.n)
[omaha Tpaxtba 2,4 2,7
YKynHa uHanHa noTpoLUHba 1,7 1,6
MpvBaTHa noTpoLUHa 1,8 1,4
[pxaBHa noTpowHa 1,1 0,2
WHBecTuunje 59 1,1
Zl)zizf:eume y dMKCHe 20 04
MpuBaTHe nHBECTULMjE 3,4 0,6
[pxxaBHe uHBecTULMje -7,2 -0,2
MpomeHe y 3anuxama - 0,8
Hemo u3e03 (u3803 — y803) -12,3 -1,5

M3sop: P3C u npepayyH HEC.

“
()
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Tabena 111.8.2. KpeTake rmaBHUX NokKasaTerba u

n3Bopa noTpolre gomahuHcrtasa y N1 2017.
(peanHe mr. cTone pacta 'y %)

MNoTpowkxa gomahuHcTaBa 1,8
MNoka3saterbun
[MpomeT y TProBmMHM Ha Mano 3,6
MpomeT y yroctuterscrey* 8,0
Bpoj gomahux Typucta 7,2
Bpoj Hohewa gomahux TypucTa 58
YB03 notpoLuHe pobe (BEC knacudukauuja), HOMMHaNHo 0,1
U3Bopu
Maca 3apaga y npuBaTHOM CEKTOpY 59
Maca ykynHux coumjanHux TpaHcdepa -2,0
Maca neHsuja -2,6
HeTo npunue go3Haka, HOMUHaNHO 58
HoBoogobpeHn noTpoLuayku kpeauTu, HOMUHAMHO 11,3
HoBoogo6peHn roTOBUHCKM KpeauTu, HOMUHAIHO 26,0

* JaHyap—Mmaj.
WaBop: P3C u npepauyH HBC.

Tabena 111.8.3. Moka3aTersu uiBectTuumja y M1 2017.
(mr. cTone pacTa, y %)

CekTop rpahieBuHapcTBa (HaLMOHanHu padyHu) -2,9
Bpoj nspatux rpafesnHckunx gossona 70,6
Mpounssogwa rpafeBnHcKor maTepujana 3,9
BpepaHocT usseaeHux pagosa (teputopuja Cpbuje) -4,8
WHBecTuumje y pukcHe hoHoBe (HaLMOHaMHW padyHu) 2,0
YBO3 MaluMHa v ornpeme 8,8
Mpoun3Boara kanutanHux gobapa 9,8
HoBooaoGpeHn MHBECTULIMOHY KpeauTu -14,5
CTpaHe AupeKkTHe UHBecTULUWje 23,4

W3Bop: P3C v npepayvyH HBC.

Opoja 3amocieHHUX, y CKIagy ¢ Mmepama (UCKaiTHe
mrenme. C Ipyre cTpaHe, U3aly 3a KyNOBHHY pobe U
ycryra y 111 moBehanm cy y OZHOCY Ha WCTH TEPHOI
MIPETXO/IHE TOAMHE.

ITosutuBan nompuHoc pacty B/Il-a y II1 (0,6 m.m.)
[MOTEKAO j€ U OJf MPUBATHUX WHBECTHUIIM]A, KOj€ Cy, IIpeMa
HaIlIo] mpomueHH, mopacie 3a 3,4% mr. Ha To ykasyjy npe
CBEra pacT MPOM3BOIC KaMHUTATHUX HoOapa on 9,8%
MI., YIPKOC HMKO] HPOU3BOJIKBM MOTOPHHUX BO3MIIA,
3aTHM pacT yBo3a MalluHa u omnpeme ox 8,8% mr., Beha
MIPOM3BO/IbA MPOU3BOJIA O] HEMETAITHUX MUHEpaa, KOju
ce yraBHOM Kopucte y rpaheBurapcTsy (3,9% wmr.), kao
u Opoj m3matux rpaheBuHCKHX no3Bona. [locmarpano ca
CTaHOBWINTA W3BOpa (UHAHCHpama WHBECTHUIIN]A,
HACTaBJbeH je pacT Heto npuwiuea CJIU, koju je y I11 6uo
Behu 3a 23,4% wmr., a y onpelyeHoj Mmepu uHBeCTHIIH]jE CY
(¢uHaHCHpaHEe M M3 COICTBEHUX H3BOpA, 3axBasbyjyhn
Behoj nmpoduradbunHocTy npeayseha.

C nmpyre ctpane, WHBECTHIje Apkase cy y 111, mpema
HAIlIO] MIPOIIEHH, Omiie HxKe 3a 7,2% MI. ¥ HEraTHUBHO Cy
nmonpunene kpetay b/II1-a ca 0,2 m.a. To je y HajBehoj
MEpH MOCIEANIa CIOpHje peann3anuje KamuTaIHUX
pacxona y T1 (manm om 9,3% nc3.) ycien HEMOBOJbHUX
BpeMeHCKUX npuinka. Mnak, Beh y T2 3HatHO je yOp3aHa
peanuzamnuja pacxoma 3a motpebe
MHPPACTPYKTYPHHUX IIpOjeKara, Tako Ja Cy JpKaBHE
uHBecTUImje mopacie 18,3% macs.

KalmuTaJIHUX

[MTo3utuBan nonpunoc kperawy bJ/{[1-a y I11 morekao je
n on nosehama 3ammxa (0,5 m.m.). Ha TO ykasyje
nmoBehame 3ammxa TOTOBHUX IPOW3BOJA HHAYCTPH]jE
(12,3% wMr.), Koje je y BEIWKOj MepH KOHIIEHTPHUCAHO y
MPETEe)KHO HM3BO3HMM TIpaHamMa (OCHOBHHM METalH,
eJIEKTPUYHA ONpeMa MPOM3BOAM O]l I'yMa M IUIACTHKE,
XEMH]CKH MPOU3BOAM), ILITO CE JEIOM MOXKE JIOBECTH Y
B3y ca CHOPUjUM H3BO30M Ha MOYETKy roxuse. [lopexn
TOra, BeOMa J00pa MpOLUIOTOAMIIbA ITOJBONPHUBPENHA
ce3oHa omoryhmina je ma, m mopen moBehaHOT W3BO3a
MOJHOTIPUBPETHHUX IPOM3BOAA, IpeiasHe 3anuxe y [11
Oyay BHILIE HEro rOIMHY JaHa paHHje.

Heto excTepHa Tpaxkma

3axBasbyjyhn edexTnma peaqn3oBaHUX HHBECTHIHjA H
OpkeM pacTy y 30HH eBpa, 100pe n3Bo3He neppopmaHce
npuBpeze 3aapxkane cy u'y 111, Ha mra ykasyje HacTaBak
peasHOT pacta HM3Bo3a pobe u ycayra ox 10,6% wmr
ITokazatesb exctepHe Tpaxkme y 111 6mo je summ 3a 3%
MI., a MO3WTHBAH IIOJCTHIA] W3BO3Y IOTEKa0 je M Of
Mo0OJbIIaHE TPOIIKOBHE KOHKYPEHTHOCTH 3aXBasbyjyhu
HIDKUM jEJIMHIYHUM TPOLIKOBHMA pajia y npepahusadkoj
unnycrpuju (1,7% wmr.). Toxom I11, peanno je nosehan u
yBo3 pobe u ycayra (10,9% wmr.), mpe cBera 300T
nmoehaHoT yBO3a ompeme U pernpomMarepujaiia 3a moTpede
WHAYCTpHUje, a MOCeOHO je MoueTKoM roxuHe moehan
YBO3 eHepreHara. bpxwu pacT peanHor yBo3a oj M3BO3a
pobe ¥ yciyra yTHIAo je M Ha HeraTUBaH JOTNPHHOC HETO
n3Bo3a kperawy b/III-a y I11 (1,5 m.m.).

Pact poOHor m3B03a m3paxen y espuma y I11 uznocwuo je
11,5% MIr. U y BEIHKOj MEpH je OINpenesbeH M3BO3HUM
neppopmancama npepahuBauke HHIyCTpHUje, Kao H
BehM M3BO30M ITOJLONPUBPEAHUX TPOU3BOJIA. Y OKBUPY
npepalhjuBauke HHIyCTpHje, pacT u3Bo3a y [11 3abenexen
jey 21 ox 23 obmacTu, ipu 4eMy je HajBehn mompuHOC
MOTEKao O]l M3BO3a OCHOBHMX MeTaja, MPOM3BOAA Of
ryMeé ¥ IUIaCTHKE, MallliHA M ONpeMe, eIeKTpUIHE
orpeMe M NpexpaMOeHUX M XeMHjCKHX IpousBoaa. [lan
M3B0O3a PETUCTPOBAH j€ Y ayTOMOOMJICKO] HHAYCTPUJU U
MOCJICANIIA j& CMaFbCHOT U3B03a KoMIaHuje ,,dujar”, Mok
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padukoH 111.8.1. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum ueHama npeTxogHe roauHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y mnpa RSD)
40 400
30 300
20 200
10 100
0 0
-10 -100
-20 -200
-30 -300

LI L V1 1 1 1 ¥ 1 VT 1 V1 I O [V
2007.2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.

HeTo u3Bo3 (a.c.)
¥YBo3 (1n.c.)
e |/3B03 (N.C.)

WaBop: P3C n npepayvyH HBC.

pacukoH 111.8.2. Po6Ha pa3meHa y eBpuma

(acs. nogauw, M1 2008 = 100) (y %)
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2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.

M3Bo3 (n.c.)
YB03 (n.c.)
= = = = [JoKpMBEHOCT yBO3a U3BO30OM* (4.C.)

M3Bop: P3C u npepauyH HBC.
* 12-MeCeYHWN MOKPETHU NPOCeEK.

je U3B03 ocTanux nponssohaya y oBoj obnactu nosehan.
Ha Behm n3B0O3 MOJHONPHUBETHUX MPOM3BONA, M TOPEI
ycrnopaBama y janyapy u ¢edpyapy, y Hajsehoj mepu je
yrunao Behu n3Bo3 )KUTApHIIA, ITO j€ PE3yITaT BEIUKUX
BHIIKOBAa HAKOH H3Y3€THO J00pe MpPOIUIOTOJUIIE
Ce30He.

PoGHu yBO3 m3paxen y espuma y 111 nosehan je 12,8%
MI. U pesyarar je Beher yBo3a MaminHa, onpeme Hu
penpoMarepujaia 3a mnoTpede HHAYCTPHje, Kao H
moBehaHor yBo3a TPajHMX W HETPAJHUX TTOTPOIIHHX
mobapa 30or omopaBka (HHAIHE TOTPOMIEE.

ITocmarpano o Tpomeceyjuma, pact ypoza y T1 (8,8%
nc3.) 6Wo je mpBEHCTBEHO mocieaniia nosehanor ysosa
eneprenara (14,9% nc3.) ycnen nosehannx mnorpeba
TOKOM Tajlaca XJaJHOT BpeMeHa W Hmxke gomahe
MPOU3BOJKE, Ja OWM C HHCHUM OIMOPAaBKOM, YBO3
eHeprenara y T2 Ouo cMameH (4,2% ncs.).

[Toxazaress CIIOJPHOTPrOBHHCKE TIO3HIIN]€ HACTABHO je J1a
ce mompasba U TokoM IIl, ¢ o03upomM Ha TO na je
MTOKPUBEHOCT  poOHOr  yBO3a MEpEeHO
12-MeceuHHM TOKPETHHM TIPOCEKOM, y jYHY HM3HOCHJIA
78,2% u Owuna je 3a 1,8 m.1. BUIlIA HETO Y UCTOM MECEILy
IIPETXOHE TOJMHE.

H3BO30M,

9. EKOHOMCKA AaKTHUBHOCT

Kperame €KOHOMCKE aKTHBHOCTH OJ IIOYETKAa TOJHHE
OWmJIo je 1MoJ HEeTaTUBHUM YyTHIAjeM MIOKOBA HA CTPaHH
MOHyIEe, KOju Cy ce y HajBehoj Mepm ompaswid Ha
TIOJEOTIPUBPELY U CHEPTETHKY, 10K cy Aomaha 1 ekcTepHa
TpaKma HacTaBWIIe Ja Aeiyjy nosutusHo. Pact B/II1-a y
I11 wsnHocwo je 1,2% wmr. u OHO je BOlEeH HAacTaBKOM
MMO3UTHBHUX KpeTama y TpepahuBadkoj WHAYCTPHUJU U
BehmHN ycmyxHuX cektopa. C apyre cTpaHe, HoOpu
MPOUUIOTOIUIIEBEN PE3YNITaTH M HEIMOBOJbHE BPEMEHCKE
MIPUINKE YTHLAIN Cy Ha TO A2 JOIPHHOC IOJHOIPUBPEE
kperawy b/l[1-a y I11 Oyne HeraruBaH. Pact exoHOMCKe
aktuBHOoCcTH, Mepero HJIB, y II1 je usnocuo 1,9% wmr,,
IITO yKa3yje Ha TO Ja Cy HETaTUBHHU e(EeKTH yIIaBHOM
MOTHLAJIM O IOJBOIIPUBPELE.

Kperame B/II1-a y T1 Ouiio je moja 3HATHUM HEraTUBHUM
YTHIIajeM Tajlaca XJIaJHOT BPEMEHA KOjU j¢ y jaHyapy U
neiny ¢edbpyapa moromno Cpb6ujy. XmamHo Bpeme je
HajBehe HeraTWBHE TMOCJIEOUIIC MMall0o Ha KpeTama y
pyAapcTBy, E€HEPreTUIN u
rpal)eBUHAPCTRY, IITO je YTUIAO U HA yCIIOPABAE ML.
nunamuke pacra b/II-a ca 2,5% y T4 2016. na 1,0% y
T12017. Toxom T2, 3abeseKeH je OropaBak y pyaapcTBy
Y EHEepreTHIM U HACTaBJ/bCHA Cy IMO3MTHUBHA KpeTama y
npepahjuBadkoj WHAYCTPHjU ¥ BEhWHH YCIYKHHX
CEKTOpa, aly je Taj pacT OMO OrpaHUYeH HEraTUBHUM
JIOTIPUHOCOM IIOJHONIPUBpPENE, KOja je TOKOM JeTa
nonatHo morohena cymom. Pact BJIII-a Tokom T2
usHocwuo je 1,3% wmr.

TTOJHOTIPUBPEIH,

[osutuBHU e(deKTH WHBECTHIMja W3 TMPETXOTHOT
NepHo/a, HU)KU TPOILKOBH 3a/yXKuBama, Beha ekcrepHa
TpaXma, Kao U onopasak joMahe Tpaxme, MO3UTUBHO Cy
JIeTIOBAJIM Ha KpeTama y TNpepalBaukoj HMHAYCTpHjH,
4yuju je GU3MIKU 00MM Npou3Bome TokoM [11 HacTaBno
pact (4,1% nc3.y T1 u 1,1% nc3. y T2). C npyre ctpane,

o
n
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pacukoH 111.9.1. lonpuHocKu Mr. ctonu
pacta B[ilM-a — npousBoaHa cTpaHa
(yn.n.)

LI L U A {1 AV T VN AV B [ L AV e VR T AV B
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

Mopesu MuHyC cybBeHUmje
m— Ycnyre

WHpycTtpuja
= [pafjeBNHapCTBO

Morsonpuspena, pn6apcTBo U LLyMapcTBO
e G111 (%)

M3sop: P3C n npepayyH HEC.

"padomkoH 111.9.2. KpeTawe nokasatera
€KOHOMCKE aKTUBHOCTHN
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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L 1L TV V{1 V1 ¥ 1 1 e 1T A I
2007.2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.

e 5111 (11.C.)
HAOB (n.c.)
MHaycTpujcka nponasoArsa (4.c.)
TproBuHa Ha mano (4.c.)

M3sop: P3C un npepayyH HEC.

y CEKTOpHMa pyJaapcTBa W cHaO/eBama EIEKTPUYHOM
eHeprujom, racom u mapom y T1 cmameH je Qu3HUKH
u 5,6% ncs3.,
pecriekTuBHO. OTIOpaBaK aKTUBHOCTH y OBUM CEKTOpHUMa
3amoveT je y ampmiy, Tako Ja Cy OHH TOKOM T2
3abenexuin pact (6,7% nc3. y pyaapcty u 4,4% ncs. y
CHa0JIeBaby CJICKTPUYHOM €HEPIHjOM, FacoM U IapoM) U
THME TI03UTHBHO JIOTIPUHENH KpeTawmy YKyIHe
UH]IyCTpPHUje Y TOM HEPHOLY.

obuM mpousBoame 3a 2,9% nc3.

[Mocmarpano mo obnactuMa mpepahuBauke HHAYCTpH]E,
pact ¢usmukor obuma y I11 3abemexen je y 18 ox 24
obmactu, omHOCHO y 85% mpepaljuBauke WHIyCTpH]E.
[Topen Behe ekcTepHE TpaXkie, TOM pacTy JONpPUHENE Cy
HOBE WHBECTHIINjE, YCMEPEHE Ha BEJIUKH OPOj M3BO3HUX
mpojekara, KOju Cy IIHPOKO PacIpOCTPAmLEHH 0
npepahuBauke wHAYycTpuje. Hajpehn
TOTIPUHOC pacTy (QU3HYKOT OoO0MMa IOTEeKao je Of
MIPOM3BO/IE MalllMHa W OINpeMe, T'yMe M IUIACTHKE,

oOiacTuMa

OCHOBHHMX Me€Taja M INPOW3BOAA O]l MeTala, JIOK Cy Y
MambO0j] MepH IO3UTHBHO JOTpPUHEIa M KpeTama Y
XEMHjCKOj, hapMareyTcKoj 1 mpexpamMOeHoj HHIYyCTPHjH.
C gpyre crtpaHe, Mamu (U3WYKA OOMM TPOU3BOIHE
3abenexxeH je y Ha(QTHO] HHIYCTPUjH, Ka0 H Y
MIPOM3BOAKBU MOTOPHUX BO3MJA, IPU YEMy je Mamba
npousBoama y ,dujary” roTtoBo y NOTIYHOCTH
HasokHaheHa BehoM NPOM3BOMKHOM OCTAIUX HM3BO3HO
OpHjeHTHCaHUX mpexy3eha y OKBHUPY ayTOMOOHMICKE
HHAYCTpH]jC.

XagHoO BpeMe TOKOM jaHyapa U (ebpyapa orexaio je
n3Boheme rpaleBUHCKHX pajoBa, Tako ga je y Tl y

Tabena I11.9.1. EkoHomcka akTuBHocT y M1 2017.

Mr. ctone
pacta [onpuHocu pacTty
(v %) BAM-a (n.n.)

AN 1,2 1,2
Morbonpuepeaa, WymapcTeo 1 91 07
pubapcTeo
Wnpoyctpuja 2,1 0,4
['paheBuHapcTBO -2,9 -0,1
TprosuHa Ha BEMWUKO U Marno n
nonpaska MOTOPHUX BO3WNa;

. 3,8 0,6
caobpahaj 1 cknaguwiTete 1 ycnyre
cMellTaja u ucxpaHe
WNHbopmurcare n komyHukaumje 1,4 0,1
DdrHaHCKjcKke AenaTHOCTH 1 3.2 01
[enaTHOCT ocuryparba
MocnoBake HekpeTHUHama 0,1 0,0
CTpy4He, Hay4yHe, MHOBALMOHE U
TEXHWYKe AenaTHOCTU U 15 01
aAMWUHWUCTPaTUBHE N NOMOhHe
YCIyXHe AenaTHoCTU
[pxaBHa ynpaBa 1 o6aBe3Ho
couujanHo ocurypare; obpasoBare 16 02
W 34paBCTBEHA W coupjanHa ! !
3awTuTa
YmeTHocT, 3abaBa 1 pekpeaumja;
ocTarne ycnyxHe AenaTHoCT! 1

0,5 0,0
AenaTHocT JoMahuHCTBa kao
nocrnogasua
BpyTo nonata BpegHoct (BB) 1,0 0,8
HeTo nopesan 2,0 0,3
WN3Bop: P3C u npepayyH HBC.
rpahjeBuHapcTBY 3abenexeH majy  OpyTo  jonare

BpenHoctu ox 3,1% wmr. Jlo u3BeCHOT OIopaBKa je JIOILIo
y T2, Ha mTa yka3yje ycropasame MT. raja Ha 2,8%, mTo
ce MOXe JoBecTH y Bedy ¢ Behom peanusanujom
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padbmkoH 111.9.3. donpuHocuK Mr. pacty
c¢pusnykor o6uma MHAycTpUjcke NPOU3BOAHE

(yn.n)
16
12

LI L {1 1 V1 e V1 | 1 L U I 1/ A
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

CHabaeBatbe eNeKTPUYHOM eHEprnjom, racom v napom
mmmm [pepafuBavka uHagycTpuja

Pynapctso
= |HOyCTpHja yKynHo, y %

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

KaNUTalHUX WHBECTUIMja [Ip)KaBe 3a ynarama Yy
uHppacTpykrypy. Ha omopaBak rpaljeBunapcrBa y
HapeJHOM [EepHOAy YyKa3yje M KpeTawme OCTaluX
HOKa3aTesba, IONYT IPOU3BOAHE  IpaheBHHCKOT
Marepujaina, koja je y I11 mosehana 3,9% wmr., kao u gasmeu
pact Opoja m3garux rpaheBunckux qo3sona (70,6% mr.) u
npeasuleHe BpexHoctu panosa (31,3% wmr.).

IosponpuBpeHa npou3Boama je y I11 onana 3a 9,1% wmr.,
Ha IITa Cy JEJNOBAJIM HENOBOJBHU arpoOMETEOPOIONIKH
YCIIOBH Ol TIOYETKAa OBE TOAMHE, Ka0 M BHCOKa 0a3za W3
npeTxoaHe roauHe. Hajmpe je y janyapy u nemy ¢pedpyapa
TaJac XJIaJHOT BpeMeHa HeraTMBHO YTHIA0 HA NPUHOCE
pasor Boha u nospha. Y JieTHbUM MecenuMa je ycieauia
Cylla, Koja Ce HEraTMBHO OfpakaBa Ha MPUHOCE Ipe
cBera KyKypy3a U HHAYCTPHjCKOT OnJba, ajH je TPEHYTHO
TEIIKO MPOICHUTH Y KOjOj MepH. Y Mam0j MEpH, CyIlIa ce
onpasmwiia W Ha mnpuHOoce Boha m mospha. [Ipema
MpeJIMMUHApHO] TIpounleHH PenyOmuukor 3aBoma 3a
CTaTHCTHKY, NPOU3BO/ba muieHune je y 2017. Ouia 3a
oko 20% HmwKa O MPOILIOTOAUIILE, IITO jE JICIOM
MOCJIEINIA Mamke 3acejaHuX IOBPIIMHA, a JEIOM H
pexopaaEx mpuHoca y 2016. C mpyre cTpaHe, TOBPIIIHE
3acejaHe HHAYCTPHjCKUM OmbeM Behe cy 3a oko 10%, 1ok
Cy MOBpIIMHE 3acejaHe KyKypy30M Ha IPOILIOTOUIIHEM
HHBOY, aJIM 33 OBE KYJTYpE jOLI YBEK HHUCY PacIOJIOKHBE
3BaHMYHE MPOIIEHE O OYSKMBAHUM MPUHOCHMA.

[MosutuBan nompuroc kperamy b/II1-a y I11 morekao je
oz BehnHe yciy>KHHX cekTopa, mrTo ce y Hajsehoj mepu
MO)KE IOBe3aTH ca oropaBkoM jgomahe Tpaxme. Ha To
yKazyje KpeTame IpOMeTa y TPrOBHHHU Ha Majlo, KOju je y
11 6mo 3a 3,6% Bumm Ha Mr. HUBOY. [lopex Tora, mpomeT

Yy YTOCTHTEJbCTBY j€ y TIEPHOY jaHyap—Maj, y OAHOCY Ha
WCTH TIEPHOJ TPETXONHE TOoaMHe, Omo peamHo Behm 3a
8,0%. Taxole, y I11 je moBehan n 6poj monaszaxa Typucra
(11,6% wmr.) u 6poj wuxoBUX Hohemwa (9,1 % wmr.).

10. 3apane u 3ano0cJIeHOCT

Ha Tpskumry pama cy on MmodyeTka rofuHe HacTaBJhbeHa
MOBOJbHA KpETama, Koja Ce OmIeAajy y pacTy peayHe
3apaje, nosehawy (GopMmaiHe 3aM0CICHOCTH U CMAhCHY
HE3aI0CICHOCTH.

HacraBak mpuBpeaHor pacta u mnosehambe MUHHMAaIHE
3apajie Of MOYETKA TOJMHE IMO3UTHBHO CY JOMPUHEITH
pacty peajHe HETO 3apane, koja je y I11 2017. Owia 3a
0,9% BuIIa HEro y MCTOM TMEPHOAY MPETXOJHE TOAMHE.
Pact peamne Hero 3apaze 3a0enexeH je y MPUBATHOM
cexropy (1,4% wmr.) u Omo je pactpocTpameH y BehnHH
cexropa npuspeje. C apyre cTpaHe, peaiHa HETO 3apaja
y jJABHOM CEKTOPY, [IOCMATPAHO HAa MI. HUBOY, CTarHUpasa
je ycien HIDKe peallHe 3apajie y JApKaBHO] YIIPaBH, C
jeIHEe CTpaHe, U BbEHOT pacTa y CEKTOpHMa 00pa3oBamba U
3[paBCTBEHE M COILMjaIHE 3alITUTE, C JPyre CTpaHe.
HaBenena kperama 3apaja y HPUBATHOM M jJaBHOM
CEKTOPY pe3yiATHpala Cy JaJbUM CMAaIbeHheM pas3iiiKe
usMel)y BHUX, Tako Ja je MpoceyHa HOMHUHAIHA HETO
3apajia y jaBHOM cekropy y I11 y mpoceky Owmna 3a 3,4%
BHILIA HETO Y IIPUBATHOM CEKTOPY.

Buma npoceuna 3apazna u Beha 3amocneHoct yrumnane cy
U Ha pacT peayHe Mace HeTo 3apaja y I11 3a 3,4% wmr., npu
YeMy je IEH pacT 3a0eieXeH Yy IPUBaTHOM CEKTOpy
(5,9% wmr.), 10K je y jaBHOM CeKTOpy oHa cMameHa (1,7%
MI.), LITO je Yy CKJaJy C HACTaBKOM palHOHAJIM3aIlH]je
jaBHOT cektopa. [Ipoceuna HoMHUHATHA HciutaheHa HETO
3apaga y Pemyomumm Cpouju y I11 je nznocmma 47.054
nuHapa u Owia je 3a 4,4% BHIIA HEro y UCTOM IEPUOIY
MIPETXOIHE TOJIMHE.

Tokowm I11, y onpehenoj mepu, noboJbliana je u ekcTepHa
TPOILIKOBHA KOHKYPEHTHOCT Jomalie mnpuBpene, c
003MpOM Ha TO Ja Cy jeAWHWYHH TPOIIKOBH pajga y
nipepaljuBadkoj MHAYCTpUjU Onn HKH 3a 1,7% wMr., Kao
pesyaTar Opxer pacra npoxykruBHocTH (3,0% MT.) o
pacta peanHe 6pyto 3apane (1,3% wr.). [locmarpano Ha
HHUBOY YKYIHE MHIYCTpHje, JeIMHUYHU TPOIIKOBH paja
cy y ucrom nepuony mnosehanu 1,0% wmr., mro je
[IPBEHCTBEHO IIOCIIEULA HI)KE aKTUBHOCTH y CEKTOpHMa
pyAapcTBa U SHEPreTHKE Ha MTOYETKY TOHHE.

Pact dopmanne 3amocneHOCTH, KOju je OEIEeKEH TOKOM
2016, nHacraBibeH je u y 111 2017, uemy cy mompuHenH
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padhmkoH 111.10.1. KpeTtarbe peanHe HeTo
3apage
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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e BaH jaBHOI CEKTOPA
JaBHu cekTop
Mpepahusayka nHaycTpuja
e [lorbonpuBpeaa

WaBop: P3C u npepayvyH HBC.

"padbmkoH 111.10.2. KpeTatbe NpoAyKTMBHOCTH,
OpyTOo peanHux 3apaaa v jeAUHNYHUX
TpolukoBa paaa y npepafjusaykoj uUHAycTpUju
(acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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115
110
105
100 "

95 {
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2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.

MpoaykTnBHOCT
BpyTo peanHe 3apage
JeauHuyHM TpoLukoBM paga

W3sop: P3C u npepayyH HBC.

JlaJbl  pacT EKOHOMCKE aKTHMBHOCTM W HacTaBak
aKTUBHOCTH Ha cy30ujamy cuBe ekoHomuje. [Ipema
nogmanuma PemyOnmuukor 3aBoja  3a  CTaTHCTHKY
nobujernx u3 0asze LleHTpamHOr perucrtpa obOaBe3HOT
COIMjaJTHOT OCHUTYpama, Opoj (opMamHO 3armoCICHUX
nuna 'y jyHy je 6uo 3a 2,0% sehu nero Ha xpajy 2016, mro
je pe3ynarar Behe 3arociIeHOCTH KO/ PaBHUX JIUIA, K0 U
Opoja MPUBATHUX MPEIY3CTHUKA U 3aMOCICHUX KO FhHX,
JIOK je Opoj WHAMBHIYaTHHUX IOJHONPUBPEIHUKA OHO
HIKH. 3amocieHocT je moBehana y BehwmHmM cekropa
mpuBpene, a y Hajehoj Mepu y cekropy mpepaljuBauke
UHJyCTpUje U y TPrOBUHH, JIOK je, C Apyre CTpaHe, HiKa
3arocieHoCT 3a0enexeHa y (PMHAHCH]CKOM CEKTOpYy U Y
00pazoBamy.

3axBaspyjyhu Mepama akTHBHE TONUTHKE Ha TPIKUIITY
pana (oOyxe, npeKkBanQuUKanyje, cajMOBU
3amoljbaBaa) W noBehanuM — morpebama  3a
3anonbaBakbeM, TokoM [11 HacTaB/bEHO je U CMameHmhe
6poja auna. Ilpema
Hammonanue ciyx6e 3a 3amonubaBame, y jyHy je Omio
645.426 wmes3arociieHUX JUIa, Wik 3a oko 55.000 nmma
Mame Hero Ha kpajy 2016. HezamocneHocT je cMameHa
Mel)y cBUM TrpymaMa 3aHUMama, NpU YeMy ce Maj

HEC3a10CJICHUX noganmuma

IPBEHCTBEHO O€JeKU KOJA 3aHMMama IIOBE3aHUX C
npepaljuBaukoM UHAYCTPHjOM U TPTOBUHOM.

[To3uTHBHA KpeTara Ha TPXKHUIITY paja Ha Koje yKasyjy
nomanu w3 Qopmannux usBopa (LleHTpamHu peructap
00aBe3HOI COUMjaJIHOT ocurypawma W Hanumonamana
city>x0a 3a 3arnolbaBame) MOTBPhyjy U momaiy 100ujeHu
n3 Ankere o pamHoj cHasu. Toxom T1, HajBaKHUjU
MOKa3aTeJbH KpeTarma Ha TPXKUIITY paga Omiu cy 60pH y
OZIHOCY Ha HWCTH IEPHOJ TNPETXOJHE ToxuHe. Tako je

cTorma 3anocieHoct nosehana 3a 1,6 m.i., Ha 44,2%, y3
naja crome HedopMmaliHe 3amociaeHOCTH 3a 1,3 1., Ha
19%. Beha 3amocnenoct Ouna je y ckiagy H ca
CMamemeM CTOIe HE3aloCIeHOCTH, koja je y T1
n3Hocwia 14,6% n Ouina je 3a 4,4 11.11. HIKa Ha MT. HUBOY,
y3 HHXKY JAYrOpOYHYy HE3alOCICHOCT, Kao |
HE3arociIeHocT Mel)y CBUM CTapoCHHUM Tpyrama.

[Tokazarespu TpKHUINTAa pajga, AOOHWjEHH HA OCHOBY
AHKeTe 0 pajiHOj CHA3H, JIOJIATHO Cy MOOOJBIIAHNA TOKOM
T2. Cromna 3anoclieHOCTH je HacTaBUIa PacT, Tako Ja je y
T2 wsnocuna 48,1%, mro je Ha MI. HUBOY BHIIe 3a 2,3
m.m. Pacr 3anocnenoctu y T2 6uo je Bohen y ompeljeHoj
Mepu Behinm Opojem HehOopMaTHO 3aII0CICHUX JIHIIA, [ITO
ce moBe3yje ¢ Behum aHTa)kOBambeM CE30HCKUX paJIHUKA,
npe cBera y nosponpuBpenn. CTomna He3arnocIeHOCTH je y

Tabena 111.10.1. KpeTawa chopmanHe
3anocrieHOCTU U He3anocCrIeHOCTU
(TpomeceyHe cTone pacTa, cTake Kpajem nepvoaa)

2016. 2017.
T3 T4 T1 T2
YkynaH 6poj chopmarnHo 06 01 05 14
3anocneHnx
3anocneHu kog 07 01 05 13
npaBHMX nuua
MpuBaTHK
npeay3eTHALM 1 1,2 08 11 27
3anoCeHu Ko X
WHaveuayanyu 15 02 41 -15
norbLoNpuBpesHULN
HesanocneHa nuua 31 24 -1,9 -6,2
MpBu NyT Tpaxe 28 09 26 51
3anocrnetwe
Bunay pagHom ogHocy 32 31 -15 -6,7

W3aBop: P3C v HaunoHanHa cnyx6a 3a 3anoLurbaBatse.
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padoumkoH 111.10.3. MokasaTersu TpXxuLTa
papa npema AHKeTU O pagHOj CHasu

(y %)

54 68
50

46 66
42 64
38

34 62
30 60
26

22 58
18 56
14

10 54

L ¥t 1 1L V1 V1 1 1/t 1 T
2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.

e CTOMA 3aMOCNEHOCTM (1.C.)
Crona HedopmarnHe 3anocneHoctu (1.c.)
Crona He3anocneHoct (n.c.)

e CTONa NapTuuunaumje (a.c.)

Masop: P3C.

T2 cmameHa Ha HajHWKM HHBO OJ KajJa IOCTOje
ynopenusu nozaarm (T1 2014) u nznocuina je 11,8%, mro
j€ Ha MT. HUBOY HIDKe 3a 3,4 ILIL

[ToBoJsbHA KpeTarba Ha TPXKUIITY pajia Koja cy 3adenexeHa
y II1, Tj. pacT 3amoci€HOCTH ¥ 3apaja W CMamCHE
HE3aloClIeHOCTH, Tpebano O6u na Oyny HacTaBjbeHA Uy
HapeIHOM IMepUO/y 10 OCHOBY OYEKHMBAHOT YOp3ama
MPUBPEIHOT pacTa y OBOj M HAPEIHO] FOAUHH, IIOBE3aHOT
C HOBHM HWHBECTHIIjaMa U OIOpaBKoM pomahe u
eKCTepHE Tpaxkibe. [Ipu ToMe, 1ajbi OMOpaBaK TPIKHUIITA
pama Tpebamo OuM ma W gajbe Oyae MOACTAaKHYT
MO3UTUBHUM KpeTambMMa y MPHUBATHOM CEKTOPY, TMpe
cBera y npepahuBaukoj HMHIYCTPUJU M YCIYKHHUM
CEKTOpHMA, KOju OM U y HapeIHOM MEepHoLy Tpebasio aa
Oy/ly IIaBHU MMOKPETa4n PUBPETHOT PACcTa.
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Jonarak 1. Ilporpam monerapHe nonutnke Haponne 6anke Cpouje y 2017. ronnnu

IMIporpam
MoHeTapHe nouTuke Haponne 6anke Cpouje
y 2017. ronuHu

1.V cxmany ca 3axoroMm o Haponnoj 6anmu CpOuje, OCHOBHH IIMJb MOHETAapHE TOJUTHKE j€ TIOCTH3amkhe M OAPIKaBamhe
CTaOWJIHOCTH LICHA, YAME C€ JOIPUHOCH O4YyBamy CTaOMIHOCTH (DMHAHCH]CKOT CHUCTEMAa U OIPKUBOM EKOHOMCKOM

pacry.

2. MownerapHa nonutuka Haponne 6anke CpOuje y 2017. rogunu 3acHuBahe ce Ha Memopanaymy Hapoane Ganke
Cpbuje o unspamy (Taprerupamy) uHdIalmje Kao MOHeTapHOj cTpareruju’ © Memopaunaymy Haponne 0anke Cpouje o
UJBaHUM cTonama uHbmamje 10 2018. roguae’.

3. Huss monerapue nonutuke Hapojgne Ganke CpOuje M3pakeH je HYMEPHUYKH — Ka0 TOAUIIHA MPOIEHTYaJHA
NMpoMeHa MH/eKca NoTpomaykux mena, u 'y 2017. roquan uznocu 3,0% =+ 1,5 n.n. CHnxeme muba ca 4,0% Ha 3,0%
notBphyje omnyunoct Haponue 6anke Cpouje u Briage PC ga undanuja y cpenmeM poKy OCTaHE HUCKA, CTa0MIIHA U
npenBuanBa. Ha oBaj Ha4YMH ce JONPUHOCH JlajheM yHarpeljyjy MoCIOBHE U MHBECTHIMOHE KIMME, Maay IyrOpOuHHX
MUHAPCKUX KaMaTHHUX CTOMa, Kao W Behoj ymoTpebu amHapa y (GUHAHCHjCKUM TpaHCaKIHjaMa, a THME U CMambeHmhy
TPOILKOBA U BAIyTHOT PU3HKA TPUBPE/IC, CTAHOBHUILITBA U JIPIKaBe.

4. Haponmna Oanka CpOuje Hactojalie ma 1wb yTBpheH 3a uH(]IANKjy OCTBapH MOMONY OCHOBHOT HHCTPYMCHTA
MOHETapHe TOJIUTHKE — KaMaTHEe CTOIe Koja ce MPUMEYje y CITPOBONeY INIaBHUX OIeparyja Ha OTBOPEHOM TPIKHUIIITY.
N y 2017. romman Haponmua 6anka Cpbuje he mocreaHo W NpeABHINBO MEHATH HHUBO T€ CTOIE, MaKJBUBO Imparehn
TEHJICHIUje y JoMaheM 1 MeljyHapOHOM OKpYXKEmY, 1 TO Kako Ha MeljyHapoaqHOM (PUHAHCH]CKOM TPXKHUINTY TaKO W Ha
TPXKHUIITY TpUMapHUX mpousBoga. [lopen ocnoBror, Haponna Ganka CpOuje xopuctuhe m apyre HHCTpyMEHTE
MOHETapHe MOJUTHKE KaKo OM MOprKalia TPAHCMHCH]Y KaMaTHE CTOIIe Ha PEaIHU CEKTOp.

5. Haponna Oanka Cpbuje HacTtaBuhe 1a BOAW MOHETApHY MOJIUTHKY Y PEXHMYy PyKoBoleHO mimBajyher IeBH3HOT
Kypca. VIHTepBeHIMje Ha IeBU3HOM TPIKUIUTY cHpoBoauhe pagu cMamemba MPEKOMEPHUX KPAaTKOPOYHHX OCLMJIALH]ja
JEBU3HOT Kypca, O4yBarba (PMHAHCHjCKE U LICHOBHE CTAOMIHOCTH U OJP)KaBamba aJIeKBaTHOI HUBOA JICBU3HUX PE3CPBH.

6. Haponna 6anka CpOwuje, He n0Bozichn y MUTamke 0CTBApEHhe OCHOBHOT 1MJba, MHCTPYMEHTHMAa MaKpOIIPYyACHIIHjaTHEe
MOJIMTHKE MPEBEHTUBHO hie eoBaTy Ha OYyBambe U jadyarhe CTAOMIHOCTH (DMHAHCHJCKOI CHCTeMa Kao uenuHe. V36op
cnenu(UIHOT MaKpOTIPYACHINjaTHOT HHCTPYMEHTA JIe0 je IIUper mporeca MACHTH(HKAINje W MEpema CHCTEMCKOT
pu3uKka xoju he HactaBuTH na ce yHampehyje.

7. Omlyke MOHeTapHEe IOJUTHKE, Ka0 M aKTHBHOCTH Koje cmpoBogu Hapogna Ganka CpOuje u3 obOmactu
MUKPOIIPY/ICHIIMjAIHE U MaKpOIIpy/ICHIIMjaIHE MTOJUTHKE, oMepaBahe ce Ha HAYMH KOju 00e30ehyje oapikaBarmbe HICKE
n crabwiHe wH(manyuje, odyBame (UHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH, Ka0 W TMOAPIIKY CIPOBONEHY EKOHOMCKE MOJIHTHKE
Bmane PC.

8. CmpoBoheme Crpareruje 3a peliaBame NMHUTamka NPOOIEMATHYHUX Kpeauta pomnpuHehe mabeM maay yuemrha
npoOsieMaTUYHUX KpEIHMTa Yy YKYNHHM Kpeautuma Oanaka y 2017. roaunu, mro Ou Tpebano na JIoBeae A0 pacra
KpEIUTHE aKTUBHOCTH, jayarha KPEAUTHOI KaHala M e(UKaCHHje TPAHCMHCH]je Mepa MOHETAapHE MOJUTUKE HAa PEaHu
CEKTOp.

' Memopanaym Hapozre 6anke CpOuje o musbamy (Tapretupamy) HH(IaIMje Ka0 MOHETApHO] CTPaTerHji YCBOjeH je Ha cenHuin MouetapHor onbopa Hapoane Ganke
Cp6wuje 22. neriem6pa 2008. roanne.

* Memopanym Hapoznne 6anke Cpouje o musbanuM cronama nHuarmje 1o 2018. roguHe ycBojeH je Ha ceauim M3zspuiHor ondopa Hapoane 6anke Cpouje 13. aBrycra
2015. ronuue, a mBerope U3MeHe Ha CeHUIM oapxkanoj 10. HoBemOpa 2016. roauue.
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9. YenemHo crnpoBohere (uckanHe KOHCOMMAALMjE U CTPYKTYPHHX pedOopMH, Kao U OCTBApeHA KOOpAMHALUja Mepa
MOHeTapHe U (HCKaJIHE MOJMTHUKE YTHULAIN Cy Ha CMambeHhe CIIOJbHE HepaBHOTEXe M moBehamu ormopHocT momahe
MpUBpele Ha MOTSHIIMjaTHO HETaTUBHE yTHIaje u3 MelyHapoaHor okpyxkema. Haponra 6anka CpOuje odekyje ma he
MO3UTUBHU e(BeKTH (HCKaTHE KOHCOMHIAUMjE U CTPYKTYpHUX pedopmu y 2017. ronvHu, Kao ¥ yCIeIlHa capaima ca
Melynaponaum MoHETapHUM (POHJIOM, HACTABUTH Jia JONPHHOCE OTIOPHOCTH AoMahe eKOHOMU]je Ha eKCTepHE IIOKOBE,
a THME U MaKPOSKOHOMCKO] ¥ IICHOBHOj ctadbmiHocTH. MMmajyhin y Buay odekuBaHe edekTe A0cagalimber yonaxapama
MOHEeTapHe MOJINTHKE Ha KpeTamke HH(IAIMje U yBakaBajyhn Hen3BeCHOCT Ha I100aIHOM TPXKUILTY KanuTtaia, HaponHa
6anka Cpouje he Tokom 2017. rognHe 3aApKaTH AOCATANIBH CTETICH (ISKCHOMIHOCTH y KOPHIINEHhY WHCTpyMEHAaTa
MOHETapHE ITOJIHTHKE.

10. Pact ynorpebe nunapa y gomaheMm (pUHAHCHjCKOM crcTeMy ocTalie jeqan o cTparenikux nujbeBa HapomaHe Oanke
Cpobuje. Y okpyxewy HUCKE U CTabmiIHe HH(]IANK]je U PEeJIaTUBHO CTAOMIHOT JeBU3HOT Kypca, Haponua 6anka CpOuje
HacTaBuhe /1a CIIPOBONIM CTPATETHjy AWHApU3AIMje Kako OM ce CMamHiIa OCETJbUBOCT MPHUBPEIE U CTAHOBHMIINTBA HA
MIpOMEHe Kypca AWHapa, a yjenHo u mosehana e(hukacHOCT MOHETapHE ITOTUTHKE.

11. Jlenyjyhu TpaHCHapeHTHO ¥ OJTOBOPHO MPEMa jaBHOCTH, PAIH YCHIPaBama HHIAIMOHUX OUCKHBAbA y TPAHUIIAMA
uusba, Haponna Ganka CpOuje xomynuimpahe ¢ jaBuomhy Ha cienehe HauMHe: a) caommTeHUMa 3a jaBHOCT, O)
KOH(epeHIrjama 3a ITaMIly, B) U3BEIITajeM 0 HH(IAIM]j1, ') U3BEIITajeM O CTaOMIHOCTH (PUHAHCH]CKOT CUCTEMA U JT)
JIPYTUM TyOJIHKanyjama.
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Cnucak rpagukona u tadesa

I'papuxonu

IL.2.1.
11.2.2.
11.2.3.

IL.3.1.
11.3.2.

MI.1.1.
11.1.2.
1I.1.3.
11.1.4.
II1.1.5.

11.2.1.
11.2.2.
111.2.3.
11.2.4.

11.3.1.
11.3.2.
11.3.3.

11.3.4.
11.3.5.
II1.3.6.
11.3.7.
I1.3.8.
11.3.9.
11.3.10.
I1.3.11.

11.4.1.
111.4.2.
111.4.3.
111.4.4.
111.4.5.

I11.4.6.

11.5.1.
11.5.2.
I1.5.3.
11.5.4.

I1.6.1.
111.6.2.

11.7.1.
11.7.2.

I1.8.1.
11.8.2.

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

PeBu3uja nporuosa peannor pacra b/{I[1-a 3a 2017. u 2018. 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

JleBu3HE pesepBe U MOKPUBEHOCT YBO3a pode U yciyra
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
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