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YBoaHA HAIIOMEHA

Toouwru uzeewmaj o monemapnoj norumuyu, y3 odpasiIokeme CBUX (akTopa KOjU Cy yTHUIAIN Ha
cnposoljerse MoHeTapHe nonmTrke, Haponna 6anka Cpouje noxHocu HaponHoj cKyNnIITHHN HajKacHHje 10
30. jyna Hapenue rogune. Takohe, Hapoana 6anka Cpouje, HajkacHuje 10 30. centemOpa Tekyhe roause,
noxHocu Hapoxnoj cxynmrunn [lonyzoouwru uzeewmaj o MonemapHoj nonumuyu, y3 o0pasiiokemhe
cBUX (paKTOpa KOjU Cy YTHUIIAIH Ha CIIPOBOl)eHhe MOHETapHE TOIHUTHKE. '

Craryrom Hapoane 6anke CpOuje’ yrBpheHo je Ja HaBeJeHH M3BELITAjU CaJpiKe MOjaTKe U aHaInu3e o
CTpaTeruju MOHETapHE IMOJUTUKE, MaKpOCKOHOMCKHM KpeTamnma (Meh)yHapooHOM OKpyXemy,
IUIaTHOOMJIAHCHUM  KpeTambHuMa, MeljyHapoIHO] HWHBECTHIIMOHO] IO3WUIHUjU 3E€MJbE, MOHETApHHM
arperatuMa, Kperamy IIeHa, 3apajiaMa 1 3aroCiIeHOCTH, Kao U IPYyTUM MaKpOCKOHOMCKHM KpeTambHiMa), O
yTBp)EHO] W CIIPOBENCHO] MOHETapHO] MOMHUTHIM (YTBp)CHHM M OCTBApPEHHUM MUJHCBHIMAa MOHETApHE
MIOJINTHKE, TPUMEHEHIM HHCTPYMEHTUMA U ME€paMa MOHETapHE TIOJIUTHKE, U IPyTUM MTUTAbIMa Y BE3H C

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

THonyzoouwrnu uzeéewmaj o monemapnoj nomumuyu — janyap—jyn 2018. pasMOTpeH je W YCBOjeH Ha
cennuiy M3epiiHor onbopa 6. centemopa 2018. roause.

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

Wsepriau og60p Hapoaue 6anke Cpowuje:

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

Jp Kesbko Jouh, ButieryBepHep

' 3akon o Haponsoj 6antm Cpbwuje, ,,Ciy:x6enn macauk PC”, 6p. 72/2003, 55/2004, 85/2005 — np. 3akoH, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015 — ommyka YC
u 44/2018.

?,,Ciyx6enn rmacauk PC”, 6p. 12/2013, 18/2015 u 72/2015.
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Pe3ume

Wndrnanuja je Ha moyerky 2018. oyekuBaHO ycropuia
pacr,
MOCKYIUbeHha C TOYETKa IIPOLUIe TONMHE M3 o0padyHa
Mehyromgumme wHOIAMje, Ka0 W 3ap)KaBambe HUCKHIX
UHOIATOPHUX MPUTHCAKa 10 0cHOBY BehuHe dakropa. Y
anpwry ce Mehyromumma uWHOIaNMja Hanua Ha
oBorofuimeM MUHAMYMY o1 1,1%. ¥V majy je 3amouena

4yeMmy je JONPHHEO U3ja3aK jeAHOKPATHUX

KpeTame Ka by U Y jyHy je u3nocuia 2,3%. Ha Hucke
uH(IATOPpHEe NPUTHCKe YyKa3uBaja je M 0a3Ha
uHaaumja (MO0 HCK/bYYeHY eHepruje, XpaHe,
aJIK0X0/1a M LMIapera), Koja je o1 MapTra H3HOCHJIA
0,8% mehyroguime, MTO je HeH HAJHIKH HUBO OTKA/Y
ce MepH NPOMEHOM WHAEKCAa TOTPOIIAYKHX IeHa.
WNHdaanuona oveknBama (QUHAHCH|CKOT CEKTOpa U
TIPUBpE/IE U 3a TOAVHY U 32 JIBE TOIMHE YHAIPE 0CTasa cy
ycuzpeHa OKO LICHTPAIHE BPEIHOCTH uiba of 3%.

[Ipema npojexuunju Hapoane 6anke Cpbuje, nndmnanuja he
ce y HapeJHe JIBe TO/IMHE KPEeTaTu y rpaHuIiaMa Iuba — J10
kpaja 2019. HajBepoBaTHHje he OWTHU HCIOJ IICHTpAIHE
BPETHOCTH IWJhA, C TUM J1a he joj ce TpUBpPEeMEHO
NPUOIIMKATH y TIPBAM MecellMa HapenHe rofuHe 300r
edexra HUcKe Oa3e ¢ moyerka 2018. [maBHU hakropu Koju
he ytunaru Ha TakBO Kperame HMH(IaNMje y CpeameM
POKy jecy pacT arperaTHe TpPaXikhe W IOCTEICHO
ne3suH(IaTopHux — mpuTHcaka  300r
anpendjanmje AWHApAa y TPETXOAHOM Tnepuoay. Y
CYIIPOTHOM cMepy jenoBahe BUCOKa 6a3a kox 1eHa Boha u
noBpha ¥ HaQTHUX JIepUBaTa, a Y KPaTKOM POKY U HHCKH

cl1abJbemne

TPOIIKOBH Y IMPOU3BOAKBLU XpaHE.

Huckn wHOmaTopHn NpUTHCIH W TOBOJbHA gomaha
MaKpOCKOHOMCKA KpeTama OMOryhmim cy JomaTHO
yOJaxkaBambe MOHETApHE MOJMTHKE, TAKO J1a je Y MapTy H
anpuJy pedepeHTHAa KAMaTHA CTONA A0JATHO CHIKEHA
3a mo 25 0a3Hux noexHa, Ha 3,0%, ITO je leH HAjHUKHA
HHBO y pe:KUMY HW/bamba nHuianuje. Vimajyhu y Buny
edexTe noTaganmer yonakaBamba MOHETApHE TTOTUTHKE 1
OYCKMBAaHO KpeTame HHOIanMje W WeHux (akropa y
HapeIHOM
MelhyHapogHOM pOOHOM M (PMHAHCH]CKOM TPIKHIITY,

nepuony, Kao n HCHU3BCCHOCT Ha

Wsepiinu oxodop Haponue Ganke CpbOuje y Majy u jyHY
HHj€ MEHao BUCHHY pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIIe.

Kperama y meljyHapomHOM OKpyKemy OOCNeXWIN cy U
JlaJbe TOBOJBHU M3IVIEAM 3a IIOOAIHU MPUBPEIHU PACT,
Maja cy noBehann pusuny f1a O OH MOrao OUTH CIIOPHjH
HEero ITO c€ O4eKyje, mpe cBera 300r 3aolITpaBarba
TProBUHCKUX TeH3Wja. OJ IMOouYeTKa rogvHEe HMPUBPEIHH
pacT je yCHOpeH y 30HH €Bpa, HallleM Haj3Ha4dajHHjeM
TProBHHCKOM IIapTHEPY, alu ce, mpema oreHn EBporicke
LeHTpajHe OaHKe, O4YeKyje /a y CPeAeM POKY OCTaHe
crabujiaH W IIMPOKO  pacnpocTpameH. Boben
MHBECTHIIMjaMa ¥ MPUBATHOM MOTPOIIHOM, PUBPETHU
pact y peruony 3anagnor Bankana je yop3an, yemy
je, mpema ouenu EBpomcke komucuje, y HajBehoj
Mepu aonpunena CpoOuja. [loBosbHH u3IIenu pacra
04YeKyjy ce 1 3a BehuHy npyrux npusperna OBOI pernoHa,
Koje cy Takohe HalIM BaXXHU CIIOJLHOTPTOBUHCKH
napraepu. HMako je wunbmanuja y wmelhyHapomHoMm
OKpY)XemYy pacia oJ IOodYeTKa TOJWHE, Mpe cBera 300r
pacta 1eHa HadTe, OHa je W Majbe yMmMepeHa y BehwHHU
3eMasba. Pa3nmmuur KapakTep MOHETApHHMX ITOJUTHKA
Bojgehux mHeHTpaaHuX OaHaka JIOAATHO je H3paXeH y
npBoj nonoBunu 2018, anu cy miobanHu QpUHAHCH]CKH
YCJIOBH, MaKO HEIITO TOOLITPEHH, W JlaJbe ITOBOJHHHU.
Tome cy monpunesne HajaBe EBporicke 1eHTpagHe OaHke
na he pedepenTHa kamMaTHa CTOTIa Y 30HU €Bpa OCTATH Ha
HENPOMEHEHOM HHUBOY HajMame 1o kpaja jera 2019.
rojuHe, Kao M fAa he, HAaKOH IITO OKOHYA IIpOrpam
KBAaHTUTATHBHOT IoMymITama kpajem 2018, HactaButH aa
pEeHMHBECTHpA [VIABHUIIE JIOCIICNIUX XapTHja 0J BPSAHOCTH.

VonaxaBambe MOHETapHE IOJIMTHKE OAPasWiio ce U Ha
JaJby TajJ KaMaTHUX CTONa Ha JMHAPCKE KPEIuTe, MpH
YyeMy je MpoceYHa KaMaTHAa CTONAa HA HOBe AMHapcKe
KpeauTe NpUBpenH 3adesie’kKujaa HOBH MHHHUMYM Y
Majy (4,6%), a Ha HoOBe JIHHApPCKe KpeauTe
cTaHOBHUIITBY Yy jyny (10,1%). LIEHa
3amyKUBamkba Ha JoMaheM TpXHINTY, y3 epeKTe pacra
CKOHOMCKE aKTHBHOCTH, MpalieHOT OMOpPaBKOM TPIKUILTA
pana, mojayaHe KoHKypeHnuje Mmely Oankama, maja

Hmxa
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NpeMHje pU3MKa 3eMJbe, K0 U HUCKUX KaMaTHHX CTOMNa
Ha TPXKHIITY HOBIA y 30HM €Bpa, JONPHHOCWIA je
HACTAaBKy pacTa KpEeOUTHE aKTUBHOCTH, KOjH je Y jyHY
yop3an Ha 7,6% Mehyronummse, yHIpKoc
WHTEH3MBHPAHUM aKTHBHOCTHMA Ha pElIaBamby MHUTamba
npobinemarnyHux Kpeaurta. llpurom, 3axBasbyjyhu
ycnemHoM crnpoBohemy Crpareruje 3a peliaBambe
MpoOJIeMaTHYHUX KpEeAnTa, Kao M TIOMEHYTOM OpkeM
pacTy KpeIuTHe akTHBHOCTH, y4emhe mpodieMaTH4HHX
KPeAUTa Y YKYIIHHM KPeIUTHMA CMAHEHO je y jyHY Ha
7,8%, mTo je Hajumxu HuBo o 2008, xama je oBaj
HOKa3aTesb KBAJIUTETa aKTUBe OaHaKa yBEICH.

[ToBosbaH MaKpOEGKOHOMCKH aMOHjeHT,
WHTCH3WBHOT yiarama y HHQPACTPYKTypy M HUXKH
TPOIIKOBM  3aJyXKHMBama IOJACTAKIM Cy pacT
uHBecTunHUja. OHe cy y Hajeehoj Mepu u nonpunene
3HATHOM Yy0p3amy pacta 6pyTo 1omaher mpousBona,
Ha 4,9% y npBOM MOJIYTOAUIITY OBe rojiMHe, LITO je
Hajsehu pact y mociaeamux aecer roguna. [Topen
Tora, Behu pacmoyokuBH J0XofaK jaomahwHCTaBa II0
OCHOBY pacTa 3apaja M 3aroClIEHOCTH Y IPHBAaTHOM
CEKTOPY M MOBOJBHMjUX (PMHAHCH]CKHX yCIIOBa YTHIA0
je Ha To Ja ce moTpoiimka fomahuHcTaBa moseha, mITo je
Tako)e TO3UTHUBHO [ONPHUHEIO PACTYy EKOHOMCKE
aktuBHOCTH. [locMaTpaHo ¢ MpoOW3BOAHE CTpaHE, PacT
OpyTo momaher npousBoza y nmpBoj noixouHu 2018. 6o
je mperexHo BohjeH pacTOM  aKTHBHOCTH Yy
rpal)eBUHApCTBY M YCIIy)KHHM CEKTOpHMa 3axBabyjyhu
WHTEH3UBHO] peanuzanuju MHPPACTPYKTYPHHUX
npojexara u onopaBky nomahe Tpaxme. [I03UTHBHO je
TOTIpUHENa W WHIYCTPHja, Kao M IOJFOIPUBpEna, Koja
he, mo cBemy cynehn, ocTBapuTH H3HAATIPOCEUAH pacT y
OBOj TOJIUHH.

HacTaBak

OdekyjeMo 1a ¥ y HACTaBKYy T'OAWHE CBH MPOU3BOAHH U
YCIIy’)KHH CEKTOPH TO3UTHUBHO JIOMPUHECY pacTy OpyTo
momaher mpomsBoma, Koju OH, Ipema HAIIoj HOBOj
MIPOIICHHU, Ha HUBOY TOJMHE Tpebalo J1a u3HOCH OKO 4%.
[TocmaTpaHo ¢ pacxoJHe cTpaHe, O4eKyjeMo Na Hajsehu
JIOTIPUHOC pacTy OpyTo momaher mpou3Boja HacTase Ja
NpyXajy MHBECTHIMje M MOTpolIbha JoMahnHCTaBa.
Taxohe, ouekyjemo na nabe crnpoBoljeme pedopmu
00e30e11 OCHOBY /1a TUHAMHKA pacTa OpyTo nomaher
Npoun3Bojaa o oko 4% ocTaHe OAP:KUBA U Y CPeibeM

POKy.

VY npBOM NOIYrOAWIITY HACTAB/bEH je JHHAMHYAH M
LIMPOKO PAcHpoCTPam-eH pacT n3Bo3a npepahusauke
HHAycTpHje, Koju je n3Hocuo 10,8% wmehyroanmme u
KOju je 3a0eyie’keH y CBUM HeHuUM obOnactuma. C npyre
CTpaHe, HacTaBak TeKyher WHBECTHIIMOHOT LUKIyca H
noBchaHe HHIyCTpHje 3a
penpomarepujaiom, a y Mamk0j MEPH B PacT CBETCKe IIeHe

norpebe OTMPEeMOM |

HadTe M TOTpolIke jgomahMHCTaBa yTHULANM Cy Ha
MehyrogumImsy pacT poOHOT yBO3a U3PAKECHOT Y eBprUMa
on 11,6%. Unak, Bumm poOHU AePUIUT y TOTIYHOCTH je
KOMIICH30BaH BHUIIMM CY(QHIHMTOM y Pa3MEHH YCIyra u
CEKyH/JIapHOT JO0XOTKa, Kao W MamuM ACQUIUTOM
pPUMapHOr JIOXOTKa, Tako Ja je YKynmaH Tekyhu
Aepuuut y npsoj mnoiaosunu 2018. m3zHocuo 5,4%
OpyTo nomaher mpou3sBoaa, mTo je 3a 0,7 MPOLEHTHUX
MOEHA HIZKE HEro y HCTOM NMepuoay MpeTXo/He roauHe.

CMameHe MaKpOEKOHOMCKE HepaBHOTeke, yHarpelen
MOCJIOBHHM aMOMjEHT, Ka0 ¥ MOBOJbHU]H U3IJIEIH 33 PACT y
HapeJHOM IIEPHONLY, OAPAa3WIN Cy C€ Ha IOBOJHHUJY
MepLentyjy pu3nka 3emsse. [IpuauB KanuTaaa y npBoj
noJjioBuHu 2018. 6mo je TpocTpyko Behu Hero y ncrom
NMepHoAy MpeTXoaHe ToaWHe. Y CTPYKTYpH IpUINBa,
JIOMHHAHTHO MECTO Cy 3aJpikaje CTpaHe AMPEKTHE
WHBECTHIIMje, Koje cy u3Hocwie 1,3 mwuimjapae eBpa
HeTo, mTo je 3a 12,1% BuIIe HEero y mpBOj MOJOBUHHU
2017. m Bume HEro MOBOJFHO 3a TOKpumhe aeduumTa
texyher pauyna (130,9%). V mnpBoj momoBunm 2018.
OCTBapeH je ¥ HEeTO NMPHJIMB NMOPT(OINO HHBECTHIIN]a O
147,1 MUIMOH eBpa, LITO je Pe3y/TaT Ipe CBera yiarama
Hepe3ujieHaTa y JMHAPCKE JIECETOTOAMIIE JIpiKaBHE
XapTHje O BPEIHOCTH Ha MPUMApPHOM TPIKHUIITY, YHja je
Tpakia Ha MOjeIMHNM ayKIHjaMa 3HaTHO HaJMalllnBaa
nonyny. Ouekyjemo aa he negpuuur rekyher pauyna u
Y HapeIHOM MNepHoAy y IYHOj MepU OMTH NOKPUBEH
HETO NPHJIHMBOM CTPaHMX JHPEKTHHX HMHBECTHIHja,
o he 6uTH jenan ox paxkTopa eKcTepHe OIP:KUBOCTH
y cpemeM pOoKY.

HacrtaBak JAMHaMHYHOT pacTa HM3BO3a M BHCOK IPHIIHB
JIOIPUHOCHIIM  Cy ¥  alpelyjalijcKuM
MPUTHCIIMA, KOJH Cy NPEOBJIA/IaBalk Y MIPBO] TIOJIOBUHH
TOJIHE, TaKO Jia je JIMHAP Y TOM IEPUOAY Ojadao Ipema
espy 3a 0,3%. Kako Oum ybOnaxuna mpekoMepHe
KpaTKOpOYHe ocLWIalyje Kypca auHapa, HaponHa 6aHka
Cpbuje je
MmelybaHKkapcKoM JIEBH3HOM TPKHUIITY HETO KYNOBHHOM
1.190,0 munuona espa. To je y Hajpehoj MepH JOMPUHEIIO
1 pacty aeBu3Hux pedepBu Hapoane 6ankxe Cpowuje,
Koje Cy Y TOKy HpBe NOJOBHHe roause nosehane 3a
1.142,6 MmuIHOHA eBpa U HAa Kpajy jyHa cy H3HOCHUJIe
11.104,3 munuona eBpa. HuBo neBU3HUX pe3epBU
Cpbuje u gajbe je ajgekBaraH u oOe30ehyje 3amTuTy of
SKCTepHHUX II0Tpeca, ¢ 003upoM Ha TO jna 00e30eljyje
MOKpUBEHOCT HoBYaHe Mace M1 ca 195% wu Bumie ox met
MecCeIH yBo3a pode u yciyra.

KamnuTaiaa

y TOM Iniepuoay HHTCPBCHUCAJIAa Ha

VY npBOj MOJIOBUHM T'OJMHE HACTABJHEHH CY U MOBOJbHHU
(uckaHn TPeHI0BH, Koje ocIuKaBa cypuuuT oynera
Ha KOHCOJIMI0BaHOM HUBOY o1 1,5% Opyro gomaher
npouspoaa u mnaj ydemha japHor ayra y Opyrto

(oS ]



[onyeodurou uzgeumaj o monemaptoj nonumuyu — janyap—jyn 2018.

Haponta 6anxa Cpouje

nomahem mpomsBony mcnon 60%. Tome je mompuHeo
pacT KOHCOJHAOBAHMX MPHUXOJAa, KOJjU Cy y TIPBOj
MOJIOBMHN ToauHe Owim peanHo Behm 3a 3,2% Hero y
HCTOM NEPHOJY NPETXOHE TOAMHE, 3aXBajbyjyhu BUIINM
W3/IBOJEHUM JIONIPUHOCHMA 3a COILMjaJHO OCHUTYypame
yciez onopaBka ()OpPMATIHOT TPXKHUILTA Paja, Kao ¥ pacTy
npuxona of aknuza. VcToBpeMeHO, KOHCOJIHMIOBAHU
pacxoau cy peanHo Own Bumn 3a 4,6% mehyroaumme, a
Ha HHMXOB pAcT HAjBHIIEC Cy YTHLAJIM 3HATHO BHUILH
KallMTaJHU PAacXoAM, a 3aTHM M BHIIM PAcXogu 3a
3amocieHe, JOK Cy pacXoAM 3a KaMmare M pacxoau 3a
aKTHBUpaHe TrapaHiuje cMameHu. Kao pesyarar Beher
e€MHTOBamba JMHAPCKUX XapTHja O BpeTHOCTH, moBehaBa
ce yuennhe japHor ayra y nuHapuma (ca 23,0% kpajem
2017. na 24,9% vy jyny 2018), mrTo AompuHOCH
cMamemy BaJyTHOr pusuka. [loBosbHHWja ¢uckamHa
KpeTara OJ1 II0YeTKa TOJJMHE O] OYeKMBaHUX yryhyjy Ha
To na he OyyeT Ha KOHCOJIMIOBAHOM HHUBOY U OBE TOAMHE
OCTBapUTH OOJbM PE3YNTAT HEro MITO je TO IUIAHWPAHO
ODHCKATHOM CTPATETHjOM.

[ToBosbHA KpeTama €KOHOMCKE aKTHBHOCTH O] IOYeTKa
2018, BoljeHa CHaYKHUM PacTOM MHBECTHUIIH]a, TO3UTHBHO

Cy ce ofipa3wjia M Ha TPXKHMIITE Paja, Tj. HA JaJbh PacT
3apajga, Ipe CBera y IPUBAaTHOM CEKTOpy, mHoBehame
hopmaiae Opoja
HE3aloCJICHUX Ha HajHIKM HHUBO Yy mnocieamux 20
roquHa. Ha cimuHe TeHJeHIMje yKasyjy M pe3ynTarh
AHkeTe 0 paaHoj cHazu 3a T2 2018, mpema kojuma je
CTONa MapTHLUIAIKM]E W 3al0CICHOCTH BHIIA HEro Y
HUCTOM IEPHOAY MPETXOAHE TOAMHE, JIOK CE CTOoIa
cIycTHia  Onm3y
muanmyma u3 T2 2017. u u3nocuna je 11,9%. ¥V npuor
MOCTUTHYTHM pe3yJTaThiMa ToBope W u3Bemraju /BM
Global Locations Trend, npema xojuma je Cpoujay 2016.
1 2017. roaunu 6112 NpBa y cBeTy NpeMa peJIaTUBHOM
Opojy HOBHX paJlHUX MeCTa Be3aHHUX 3a IMpojeKTe MO
OCHOBY NMPUJIMBA CTPAHHUX JHPEKTHUX HHBECTHIIH]a, C
npouewenux 3.000 panHux Mecta Ha | MHIHOH
CTaHOBHUKA.

3aIl0CJICHOCTH n CMalkCHE

HE3aIroCcICHOCTH HUCTOPH]jCKOT

OnprkaBarbe HHUCKE M CTAaOWIHE HMHQIAIM]E Y CPSIBEM
pPOKy W ouyBame (pUHAHCHjCKE CTaOMIHOCTH OCTajy U
nmajbe TaBHU 3amanu Hapomue 6anke Cpbuje, jep je To
HajOOJbM HAa4YMH HA KOJU IGHTpanHa OaHKa JONPUHOCH
€KOHOMCKOM IPOCIIEPUTETY 3eMJIbE.
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Haponta 6anxa Cpouje

I. CTparenmiku OKBUP MOHETApPHE

MMOJIMTHUKE

[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
npouentyaiaHom npomenom UIIL-a. [{yms je yrBphen y
BHJly JEIUHCTBEHE BPEIHOCTH C  J03BOJBEHUM
OZICTYTIAhEM.

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

[Mocturayra u oxpkaHa Hucka W crabwiHa uH(Ianuja
3apeiom,
MaKpOCKOHOMCKHX [OKa3aTe/ba H H3IJIe[a 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
O/NTyKy O cMamemy HHbaHe cTone WHbuIanuje 3a 1
LI, Ha 3,0 = 1,5% ox 2017.> Pagu nedunncama okBHpa
3a O/UTyYUBAHE O MOHETAPHO] MOIUTHIIU HA CPEIIbU POK
U ycuapaBama ¥ cTadmwIM3anuje WHQIAMHOHUX
OYCKHBama, TOJMHY JIaHa KacHHUje JOHETa je OIIyKa Ja
ce IIWJb Ha TOM HUBOY 3a1pxu 1o 2020.°

Baskan pasJior 3a cMamee nusba 3a naduanujy o 2017.
roguHe Omna cy Beh TyXu mepruon HHUCKA W PEeaTHBHO
ctabunHa WHQIANHOHA OYeKHBama (OHHAHCH)jCKOT
CeKTOpa W TpPHUBPEAE W 3a TONUHY M 3a JBE TOAWHE
yHampes, IMTO je HCTOBpeMeHo Owia morBpna Beher
KpenuOuimTera MoHeTapHe mnoiutuke Hapopne Oanke
Cpb6uje. Ilopem Tora, pact peryjimcaHuX LEHA Yy
MOCIIeIFbe TPU TOAUHE OHO je 3HATHO CIIOPHjU HEro IITO
je To 6mo cmydaj panuje. C 003MpoM Ha TO nda je
HaBejIeHa NPOMEHa pe3yirar onpenesbewma Bnaxe PC na
HEpalMoOHAJTHOCTH y IOCJIOBamYy jaBHUX mpeny3eha
pelaBa MPBEHCTBEHO CMambEHEM TPOIIKOBA MOCIOBAKbA,
a He IMOCKyIUbeHuMa pobde M yciyra Tux npenyseha,
3aKJBYUYCHO je Aa OM pacT perylucaHux LeHa Tpedao na
OCTaHe PEJIATUBHO HU3aK M y HApETHOM HEPHOIY.

CHmkeme IUba MOTBplyje OMIYYHOCT HOCHIAIA
CKOHOMCKE IOJUTHKE Ja WH(IAIMja y CPeameM POKY
ocTaHe HHMCKa, cTadWiIHa 1 npeaBuauBa. M Ha Taj HaunH

* Memopanaym Hapozane 6anke CpOuje o nusbanum crorama unduaruje 1o 2018.
rojguHe (npeuuinheH TeKCT).

* Memopanym Hapoznne 6anke Cp6uje o musbannm cronama nudmarmje 10 2020.
rOjlMHE YCBOjeH je Ha ceanuim M3pumnor onbopa Hapoxne Ganke Cpouje 7.
netem6pa 2017. roauue.

(9]
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ce JONPUHOCH JajbeM yHampeljewy MOCIOBHE H
MHBECTHLHOHE KJINME, Maay IYTOPOYHHX AWHAPCKHX
KaMaTHUX CToma, kao W Behoj ymorpedbu nuHapa y
(UHAHCUjCKHM TpaHCaKIHjaMa, a THME WU CMambCHy
BAJIyTHOT PU3MKA ¥ TPOIIKOBA IPUBPE/IC, CTAHOBHUILITBA
u apxase. [Topen tora, HOBU, HIXKHM IMJb 32 WHOIALN]Y
U Jajbe je W3HAI HUBOA KBAaHTHTATHBHE aeduHHUIMjC
I[EHOBHE CTAa0MIHOCTH W HHBOA IMJbaHE HH(IANHUjE y
pazBujeHuM 3emsbama (2,0% wumm 2,5%), unme je
0CTaBJbEH MPOCTOP 3a AaJbe OJBHjarbE MPOLeca [ICHOBHE
KOHBEpIeHIIHje.

[Inpuna 103BOJEEHOT OACTYHARkA OJ] LUJbA 3a/pKaHa je
Ha HUBOY oJl + 1,5 TL.II., IITO yMamyje moTpely 3a 4eCTUM
peakiyjamMa MOHETapHe IMOJUTHKE M JonpuHocH Behoj
MpEeJBUINBOCTH MOHETapHUX ycinoBa. Kao mama u
oTBOpeHa mpuBpena, CpOuja je m3nokeHa JIelraBamuMa
Ha MeljyHapoqHOM pOOHOM WM (PMHAHCH]CKOM TPIKHIITY,
Koja TMPHBPEMEHO MOTY Ja Y3pOKYjy BOJATHIHOCT
yKyIHe nH}nanuje. Pacron 103B0JbEHOT OJCTyMama 0]
uba ocraBjba Hapomnoj 6annu Cpbuje Behin mpoctop
Jla BOAW padyHa M O CBOM JIPYTOM LWJbY — (PUHAHCH]CKO]
CTaOMIIHOCTH, Ka0 U Ja TTOJIpKaBa €KOHOMCKY TTOJIUTHKY
Brnane PC, koja nmoactude oAp KUBU IPUBPEIHHU PACT.

ITopex Tora, Tpeba WMaTH y BHUAY Ja je IUJbaHa
nH(Uanuja CpeAmOpPOYHM IMJb, Tj. Jla OCTBapeHa
nH]IaIMja MOXKE KPAaTKOPOYHO OACTYNATH Of IHJbaHE
yeren ersorenux mnopemehaja. Haponna Oanka CpoOuje
03BOJIMNe MPUBPEMEHO OnCTyHame HHOIAIUje Of
yTBplEHOT IiJba y CIIydajy Kana Ou Bpahame mHpIanmje
Ha Wb y KPAaTKOM BPEMEHCKOM IIEPHOIY 3aXTEBaJIO
TakBe IPOMEHE Y MOHETapHO] MOJUTHIM Koje Ou
n3asBajie JIoflaTHe MakpoeKoHoMcke ropemehaje. To ce
OMHOCH W Ha Clly4ajeBe HarIuX IPOMEHa IeHa
MIPUMAPHUX NPOU3BO/IA WIIN HA OACTYIAka y MIIAHUPAHOM
pacTy ILeHa MpOW3BOAA KOje Cy IOA AWUPEKTHUM WU
WHIAPEKTHUM yTHIajeM ouryka Brmage PC.

Hupany cromy wunHbuanuje Hapomuna Oanka CpOwuje
HACTOjU Ja TIOCTUTHE NpoMeHaMa pedepeHTHe
KaMaTHe CToIle, KOja ce MpuMemyje y cnpoBohemy
IJIAaBHMX ONlepauMja HAa OTBOPeHOM Tp:KumTy. Ta
KaMaTHa cTolla IIPEACTaB/ba OCHOBHHU HWHCTPYMEHT
MOHETapHE MOJIHUTHUKE, a OJUTYKE O F-eHOj BUCHHH JIOHOCE
Cce Ha OCHOBY aHaJM3e¢ CKOHOMCKE CHTyalllje U OILleHe
Oynmyhmx kperama, Ka0 W CpPEAHOPOYHE TIPOjEKIIHje
nHpIanuje. HHCTPYMEHTH  MOHETapHOT
peryiucama HMajy HOMONHY YIOTy — JONpPUHOCE
HECMETaHOj TPAaHCMHCHUJHU yTHUIlaja peepeHTHE KamaTHe
CTONe Ha TPXKHILITE, Ka0 M pa3Bojy (uHaHCHjcKOT

Ocrann

TpKuUIlITa 0e3 yrpoxkaBama CTaOMIHOCTH (PMHAHCH]CKOT
cucTeMa.

Haponna 6anka CpOuje cpoBoAU pe:KUM pPyKoBolheHO
mauBajyher aeBusHor kypca. Y tom pexxumy, Hapomna
O6anka CpOuje CIpOBOAM WHTEPBEHLHMjE HA JCBH3HOM
TPXKUIITY Yy CiIy4ajy IPEKOMEPHHX KPaTKOPOYHHUX
ocHWiIanKja Ha JIEBHU3HOM TPXKHUIITY, YTIPOKEHOCTH
(MHaHCH]jCKe U IICHOBHE CTAOMIIHOCTH, Kao U 1oTpeode aa
Ce 3aIUTHTHU a/IeKBaTaH HUBO JAEBU3HUX PE3EPBH.

Panu jauama TpaHCIAPEHTHOCTH MOHETApHE IOJIUTHKE U
OTBOpEHE KOMYHHUKaIje ¢ jaBHomhy, M3BpurHN ombop
JOHOCH OJJYKE O MOHETAapHOj MOJUTHLIU IIpeMa
yYTBphEeHOM pacnopeny ceaHula ¥ peaoBHO oOaBeITaBa
JaBHOCT 0 OCTBapemwy yTBpheHHX 1uibeBa 3a HHOIANNjy
U Mepama Koje Tpe/ly3uMa paji ’bUXOBOT OCTBapUBabha.

OO6e30eheHo kperame HHOIANMjC YHYTap TpaHHIA
11Jba, Jlajbe
MaKpOCKOHOMCKHX TIOKa3arejba M H3INe/la 3eMJbe, Y3
ycuapeHa uH(pIannoHa OYeKHBamba, yKasyjy Ha TO Ja je
oluTyka u3 HoBemOpa 2016. nma ce nmipaHa croma
uHduanuje cam3u 3a 1 m.a., Ha 3,0 £ 1,5% moueB of
2017, 6una 1006po oIMEpeHa U MPaBOBPEMEHA.

HOBOT, HUXET IorpaBJbamke
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Haponta 6anxa Cpouje

I1. MoHeTapHa MOJIMTHKA U OCTBapeme

HWbaHe HHQJIauje

1. MoHeTapHa MOJUTHKA y TIEPHOAY
janyap—jyn 2018. ronune

Momnetapna nonutuka ce y I11 2018. Bonuna y ckaany ¢
IIporpamom monerapue mojautuke Hapoane 6Ganke
Cpouje y 2018. roquuu.* Y Ilporpamy ce HaBoau na he
Hapomna 6anka Cp6Ouje HacTOjaTH 1a OCTBapH yTBphEeHU
b 3a WHOIANUjy MOOCIACAHHM W TPEIBHINBUM
IpoMeHaMa pedepeHTHE KaMaTHe CTOle, pu 4eMy he y
003up y3uMaTH TPOjeKUujy HH IANUje, SKOHOMCKa
Kperama y nomahem u melyHaponHOM OKpyXkemy, Kao
yTHIId] TUX INpoMeHa Ha (UHAHCH]CKY CTaOHIIHOCT.
[Tporpam npeasuha na he Hapogna 6anka Cpouje TOkOM
2018. roguHe 3aAp>KaTH OMPE3HOCT MPHUIINKOM TOHOIICHA
OITyKa MOHETapHE TIONUTHKe, wuMajyhm y Buxy
HEHM3BECHOCT KOja JI0J1a3u 13 Mel)yHapoJHOT OKpYKeHba.

Pedepentna kamaTHa cTOmAa — OCHOBHH HHCTPYMEHT
MoHeTapHe monutuke Hapoxgne Oanke CpbOuje —
cMameHa je TokoM II1 3a ykynno 50 6.1., Ha 3,0%, mTo
je BeH HajHIKH HUBO Yy PEKUMY LMJbalba MHOIALH]je.
CmamemeM pedepeHTHe KaMaTHe CTOIe, Y YCJI0BHMA
Huckux uHuatropuux npurucaka, Hapogna 6anka
CpOuje mpy:ka A0AaTHY NOAPUIKY KpPEIUTHO]
AKTHBHOCTHU H NPHBPEIHOM PacCTy, KOjH ce yOp3aBajy.

[MaxxseuBo nparehu u anamu3upajyhu kperama y nomahem
n Mel)yHapotHOM OKpyKemwy, M3BpiiHu 0100p je oLeHno
Jla OUYEKMBAaHO KpeTawe MH]IIanuje u mbeHux ¢axkropa y
HapeAHOM IMepuoxmy, Y3
MoKa3areJsba, Mpyka MOTYRHOCT 3a JOIaTHO yOnmakaBarme
MOHETapHe MOJHUTHKE. Y CKIAJy C THM, Y MapTy H
anpuily /I0HEO je OMJIyKe O JA0JaTHOM CHMKEHY
pedepeHTHe KaMaTHe cTome 3a 1o 25 0.1., Ha 3,0%.

najbe jauame jgomahux

*,,Cyx6enu rnacauk PC”, 6p. 111/2017.

[MTapanenHo ca cMamemeM pedepeHTHe KaMaTHE CTOIIe,
W3Bpuman oxbop je y anpuiry JIOHEO U OJUIYKY O CY/KeHy
KOPH/I0pa KaMaTHHUX cTona, ca £ 1,5 Ha = 1,25 n.m., y
OAHOCY Ha ped)epeHTHY KaMaTHY CTOILY.

WudaatopHn mputUCHM Cy OJ TOYETKAa TOJUHE OHIH
HWKU O] OYeKMBAaHUX U UH(]JIANN]ja Ce Y MapTy CIyCTHIa
Ha 1,4%, a 3aTuM nomatHO ycmopmia y ampuiy Ha 1,1%
Mr. Ha Hucke wH(]IaTopHe NPHUTHCKE YKAa3WBAJO je M
Kperame 0a3He nHanuje Ha HuBoy o 0,8% Mmr., mTo je
IBEH MHUHUMYM OTKajJ ce HMH(UIanMja MepH IMPOMEHOM
UIIll-a. Takohe, u KpaTKOpoyHa U CpPECAHOPOYHA
nH(IAIMOHA OYEKHBama Oumia Cy YCHIpPEHAa OKO
LEHTpaIHE BPEIHOCTH IHJba 3a nHbpmanmjy (3,0%).

Ilopen HuckuX HMHQJIATOPHUX NPUTHCAKa, Ja/be
yosnaxkaBame MOHeTapHe HoOJUTHKe omoryhuio je
3HATHO MaKpPOEKOHOMCKHX  PH3HKAa.
W3BpmHE ombop je wmcTHmao na je, 3axBasbyjyhu
CTPYKTYpPHUM MOOOJbIIAUMA M CMABCHO] YHYTPALIHHO]
U CIIOJbHO] HepaBHOTekH, CpOuja moBehanaa oTHOPHOCT
Ha CBCHTYaJIHEC HEraTHBHE yTHIaje TToOATHUX (akropa.
pesynrare 'y obmactm  ¢uckamHe
KOHCONMHUAAINje W OIPXUBOCTH jaBHHX (HUHAHCH]a
HajOosbe Cy MIYCTPOBaIM MOJALU O IpeJacKy M3
¢uckanHor nedunura y cyQpuIUT OJ MpOLUIE TOAMHE,
HIDKO] MIPEMHjU pPH3MKa W BeheM KpeauTHOM pejTUHTY
3eMJbe. AKO C€ CyIM 110 LIEHU KOjy Cy OWJIM CIPEMHH Ja
IIaTe 3a JIpkaBHe XO0B, mHBecTHTOpH CMaTrpajy Aa je
CpOuja 3HATHO CHTYpHHja 3a yiarama HEero IITO je TO
Owia y nperxoxHoM nepuony. [Ipema orenu V3BpruHor
0100pa, MOCTUIHYTO MOMPaB/bake MEPLCNIHje PU3UKA
CpOuje o KJbYYHE je BAXKHOCTH 32 TIOBOJBHHUJU TPETMAH U
(uHaHCHjCKEe YCIIOBE KOje JpKaBa MOXe JOOUTH Ha

CMalbCHlhe

[TocTturnyre
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mehyHaponHoM ¢unancujckom Tpxuiuty. [TonpaBibame
neprennyje pusuka Cpouje yTHde W Ha HUKE TPOIIKOBE
3aayKHBamba IpUBpene M craHoBHUmTBA. Ilopex Tora,
YHILCHUIIA J1a MTHBECTUTOPH cMatpajy aa je Cpbuja caga
3HaTHO CUTYpHHja 3a ylarama yTude Ha Behu npuims
CIIN u pact ynarama CTpaHUX MHBECTUTOPA Y JUHAPCKE
npxkaie XoB, mTo je
aTpely]jalijCKuX MPUTHCAKa Ha JAEBU3HOM TPXKHUIITY U y
OBOj TOIMHHU.

JONIPUHEITO HaCTaBKy

CMameme pedepeHTHEe KaMaTHe CTOIe Ha HajHWKH HUBO
y pexuMy WH(}IAIHOHOT LWJbama, 3ajeqHo ¢ Behom
KOHKypeHIHjoM Mel)y ©OaHkaMa, HHCKOM NPEMHUjOM
pU3nKa 3eMJbe M HHUCKUM KaMaTHHM cTolama Ha
TPKUILITY HOBIA y 30HH €Bpa, JOMPHHOCHIIO je HACTaBKYy
Jajbe
yHarnpeleme MoCIOBHOT aMOMjeHTa, BUCOK W IIPOjeKTHO
pacrnpocTpameH  IPUIUB CIU,  peanuzanuja
WHQPACTPYKTYPHUX  Ipojekara M JOCaJallibe
yOnaxaBarbe MOHETAapHE IIOJIMTHKE, IpeMa OLEHHU
W3zBpurHor ondopa, Tpebasio Ou 1a HacTaBe MO3UTUBHO Ja

pacta kpeauTHe akTuBHOCTH. Ilopen Tora,

JIenyjy Ha WHBECTHLHjE, Koje he ocraTtu jemaH of
HOCHJIana mpuBpesHor pacra. Pactyhm nosutuBan
JIOTIpUHOC Tpebano Ou 1a MMa MoTpolIkha JoMahnHcTaBa
300T JaJber oropaska Ha TpXHUITY pana. To cy ocHOBHHU
¢bakTopn Ha KojuMa ce 3aCHHBAJO OYEKHBaHe
N3Bpuminor oadopa na he pacr B/AIl-a y 2018. outu
yOp3aH Ha HAjBUIIH HUBO Y MOC/IEIHHUX /IECET TOIHHA
u Aa he ciimyHy AuHaMuKYy 3aap:xatu u 'y 2019. Hajmpe
ce ouekuBana croma pacta bJ/{[1-a y oBoj ronuHu 07 OKO
3,5%, ma Ou y Majy, ¢ Behum pacTtoM HWHBECTHIHjA O]
OYeKHMBaHMX, M3BpIIHN 0J100p NCTAKAO /1a je BEpOBaTHU]E
na he mpuBpenHu pact y OBOj roguHu OuTH Behm on
MPOLICHCHOT, a 3aTHMM Y aBrycty u nosehao mporeny
pacta 3a oBy romuHy Ha 4%. Ilo omenm WM3BpmHOT
ombopa, pacT EKOHOMCKE aKTHBHOCTH jomnpuHehe
cnalJbery NE3MH(IATOPHUX NPUTHUCAKA I10 OCHOBY
nomahe Tpaxme ¥ 'y HapeaHOM IEpPHOIY.

[Topen nomahe Tpaxme, M3BpiHN 0100p je ouekrBao 1a
he excrepHa TpaXma y CpEImeM POKY HAaCTaBHTH Ja
3HaTHO nozicTrye pact b/II1-a. Pact Hammx HajBaKHHjUX
TProBUHCKUX IIAPTHEPA, 30HE €BPa U 3eMajba PErUOHA, y3
e(exTe MHBECTHIHMja M3 MPETXOIHOT TEepHona, Tpedaro
OM TO3WTHBHO Ja JieNlyje Ha Jajbu pacT u3Bosa. Mmak,
WzBpman onbop je Omo ompe3aH y omneHama 300r
pacrtyher npoTekunoHu3Ma y Mel)yHapoaHO] TProBUHHU U
3a0IITpaBama reonoIuTHUKNX TeH3uja. [lopen Tora, pact
30HE eBpa je OMo ycrmopeH ofl MoYeTKa rofuHe, 300T yera
je ELlb y jyHy KopuroBajia HaHIDKE IPOjEKIHjy pacTa
30HE eBpa 3a oBy roauny, 3a 0,3 m.m., Ha 2,1%, 1ok je 3a
2019. n 2020. npojexunja pacta ocTaja HEPOMEHEHA.

Unak, ELIB je oneHnia 1a je pact 30HE €Bpa y CPEAHEM
POKY M Jajbe CcTabuiaH ¥ IIHPOKO CEKTOPCKH |
reorpad)CKu pacpoCTpamEeH.

WNmajyhu y Buay HeusBecHocT y MelhyHapoaHOM
OKpYXXemy, Kao n e(dexTe IoTajallmber yOlaxkaBarmba
MOHETapHE TOJIUTUKE W OYEKHBAHO KpeTame HHIanmje
U BeHUX (pakTopa y HapeJHOM neprony, U3spiran ondop
y Majy H jyHy HHje MeHbao BHCHHY pedepeHTHe
kamatHe crome. Kaja je y nutamy MeljyHapomaHO poOHO
TPXKHUIITE, KpeTame I[IeHa MPUMapHUX MPOU3BO/A Yy
HapenHoOM Tepuoay 0uso je HensBecHo. llena Hadre je
6una Ha pactyhoj myramu Tokom I11 u 3a 36% Bumma Hero
Yy HCTOM IIEpHOIY IpeTXonHe roauHe. Kperame cBeTcke
nene Hadre oxpeamwy cy ¥ GpakTopu Ha CTPAHH TPAXKIbE,
u Qaktopu Ha CTpaHM TOHYyJE, a Tpe CBera MopacT
Tpaxme y BoaehuM NpuBpenama, Bapujaluje y HOHYIH
300T TEOMOJUTHYKHX TEH3HWja, Kao U JOTOBOPU O
npom3Boamu m3Mely 3emassa OPEC-a u Pycuje.
HeusBecHo je OMI0 W KpeTame IEeHAa NPHUMapHUX
MIOJEONIPUBPEHNX HPOU3BOJA HAa CBETCKOM TPIKHILTY,
KOje Cy OI jyHa TodYene Ja mamajy 300r CBe jaumx
[I00ATHUX TPrOBUHCKHX TEH3H]a.

HewusBecHocT Ha (DMHAHCH]CKOM TPKHIITY MPOU3JIA3HIIA j&
U U3 pa3jinmdIuTUX MOHETAPHUX IIOJUTHKA BO):[ehI/IX
nenTpainaux 6anaka, ®EJ[-a u Ellb-a, mro 6u Moo aa
yTH4Ye Ha OJHOCE HHHXOBHUX BalyTa M TOKOBE KamuTalia
npema 3emJbama y ycroHy, a tume u Cpouju. ®E]] je
tokoM Il HacTaBMO C HOpMaJIM3alMjOM MOHETapHE
TIOJIUTHKE ¥ Y MapTy ¥ jyHy nosehao pedepeHTHy KamaTHy
cromy. C nmpyre crpane, EIIb je Bomwia ekcraH3MBHY
MOHETApHy TIOJIMTHKY, 3ajp)Kaja KamaTHe CTOolle Ha
WCTOPHUjCKA HajHIDKEM HHBOY (BHCHHY pe(epeHTHE
KaMaTHe CTOIIE Ha HYJIH, & CTOITY Ha JICMO3UTHE OJIAKIIHIIE
WCIIOZ HyJ€) W HACTaBMJIA Jla CIPOBOIM HETO KYIOBHHE
XoB, Mana y cMameHoM u3Hocy off ouetka rogute (30,0
MJIPJI €Bpa), y3 HajaBy 1a he ux y TOM U3HOCY CIIPOBOAUTH
10 kpaja centemOpa 2018, a MOTOM y CMameHOM H3HOCY
(15,0 mapz eBpa) 10 kpaja roguue. Mmak, U3Bpuran ogbop
je MpOIEeHHO Ja je OTIOPHOCT HaIle MpUBpele Ha
eBEHTyaJlHe HeraTMBHe yTHmaje u3 MelyHapogHor
okpyxema mnoBehana 3axBaspyjyhm jawamy nomahmx
MaKpOCKOHOMCKHUX ITOKa3arejba 1 HOBOJ'I)HI/IjI/IM usriaeauma
3a HapeIHH TIePUOI.

VY wHapenaom niepuoay M3Bpurau ondop he HactaButh na
MIpUMembYje MaXJbUBO OIMEPEH M KOMOMHOBAH CKyIl Mepa
MOHETapHE MOJIMTHKE YCMEPEH Ha OpKaBambe HHUCKE U
uHdanuje, y3
(MHAHCH]CKOT CHCTEMa M TOAPIIKY PACTy EKOHOMCKO]
AKTUBHOCTH.

cTabmiHe OyyBame CTAOMIHOCTH
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2. MHCTpYyMEHTH MOHETAPHE MOJIUTHKE

OCHOBHH HMHCTPYMEHT MOHETapHe mnoiutuke Hapomue
6ankxe CpoOuje jecte pedepeHTHA KaMaTHa cToma, Tj.
KaMaTHa CTONa Koja ce mpuMemYyje y cmpoBolemy
IABHHUX ONEPalMja HA OTBOPEHOM TP:KHMIITY. Yiora
pedepeHTHE KaMaTHE CTONE IMOJpXKaHA je KOPHIOPOM
KaMaTHUX CTONMa Ha [emo3WTHe W KpeauTHe
0JIaKIIWIEe W JPYrHM ONepanujaMa Ha OTBOPEHOM
Tp:xkuty. Ilopen ocHoBHOr uHCTpymMeHTa, Haponna
b6anka CpOmje y cupoBoljely MOHETapHE TOIHTHKE
KOPUCTH W  JApyre HWHCTPYMEHTE  MOHETapHOT
perynucama, Ipe cBera odaBe3Hy pe3epBy H onepamuje
Ha JeBU3HOM TPIKUIITY.

Onepainuje Ha OTBOPEHOM TPKUIITY

[maBHe omepalmje Ha OTBOpPEHOM TpXuiuTy Hapomme
O6anke CpOuje m toxom [I1 Owmie cy jeaHoHene/bHe
peBep3He peno TpaHCaKIUje, Tj. PO TPaHCAKIHje
mponaje XoB (moBnaueme TUKBUAHOCTH).

Perno Tpancakiuje Hapoana 6anka Cpouje je cipoBoauia
cBojuM Xo0B. 3a motpebe pemo nponaje y 2018. ronuHN
EMHUTOBaHA je jemHa cepHja OllarajHMYKUX 3aImuca, y
YKYIIHOj HOMHHaIHOj BpeaHocty oz 500,0 Mipx nuHapa.
Emucuja jenne cepuje OnarajHMYKuX 3alKca BHCOKE
HOMHMHAJIHE BPCIHOCTH HAcTaBaK j¢ IIpakce U3
MpeTXOAHUX ToAWHa Koja OaHkama omoryhaBa ma
aJIeKBAaTHH]j€ PACTIONaXy XapTHjaMa y OKBUpPY UCTE CepHje

¥ jeTHOCTaBHHU]E YIIPaBJha]y JIUKBHIHOMINY.

Toxom II1 opranmzoBano je 26 aykupja permo mpomaje
XoB. Ayknuje cy OpraHW30BaHE jeIHOM HEICJHPHO, MO
Mojeny Bapuja0uiiHe BHIIECTPyKe KaMaTHe CToIle.
VYkynua mnponaja XoB wusnocuna je 1.350,75 wmuipn
nuHapa. OcTBapeHH 00MM Ipojaje OMO je MamU HEro y
112 2017. ronune (1.501,75 mupn nuHapa).

IIpoceuno crame XoB Hapomne Oanke Cpbuje y
noptdonujy 6anaka Tokom I11 m3nocmio je 51,5 mmpx
IUHApa, MTOo je 3a 6,7 Mipa AuwHapa Mame Hero y [12
2017. Tlocmatpano y omHocy Ha Kpaj 2017. rommHe,
crame THX XoB je mosehano 3a 19,9 mupn nunapa u
KpajeM jyHa je U3HOCIIO 65 MIIp/ TUHApa.

Jlemo3uTHe U KPeAUTHE OJIAKIIHIIE

banke cy y I11 2018. npexo HOhM JiemoHOBae CpeacTBa
kox Haponue 0anke CpOuje. Y mocMaTrpaHoM MEPHOLY,
MIPOCEYHO JHEBHO CTam€ TAaKO ACIOHOBAHUX CPEACTaBa
mHOCcWIo je 16,2 mupa amHapa, mTo je 3a 1,0 mupn

nuHapa Bume Hero y II2 2017. Ilocmatpano mo
MecCelNMa, HajBHIIE IIPOCEYHO MECEYHO
JIETIOHOBAHHUX cpencTaBa 3abemnexeno je y mapry (18,5
MIIpA JUHApa), a HajHmke y anpuiy (13,0 mupa nuHapa).

CTamkeC

VY II1 GaHke Cy KpeAMTHE OJIaKIIWIE KOPHCTHIIE CaMO
kao aHeBHU (intraday) xkpemut (mect OaHaka). J{HeBHH
KpenuT je xopuimheH y yKymHOM u3Hocy on 11,7 mmpx
IUHApa, C TUM Ja je HajBehn n3HOC KopumiheH y jaHyapy
(8,5 mupn nuHApa).

O0aBe3na pezepBa

Toxom II1 Huje OWIIO peryrmaTOpHHX TPOMEHa Koje ce
onHoce Ha o0aBe3Hy pe3epBy (HHje MemaHa Oryka o
o0aBe3HOj pe3epBu Oanaka kox Haponne 6anke Cpbuje).

V mocMarpaHoM Tiepuofy, oOpauyHata o0aBe3Ha pe3epBa
Koja ce m31Baja y auHapuma mosehana je 3a 6,0 mupx
IUHapa W y jyHY je m3Hocmna 161,8 mupn awmHapa.
HaBeneno nosehame pesynTar je pacta n 4MCTO TUHAPCKE
obaBe3He pesepse (3a 2,4 MipA JAWHApa) M JICBU3HE
obaBe3He pe3epBe Koja ce u3zBaja y auHapuma (3a 3,6
MJIpJ TUHApa).

VY ucrom nepuopy, obpauyHara obaBe3Ha pe3epsa Koja ce
n3aBaja y aesuszama nosehana je 3a 73,1 MuH eBpa u
n3Hocwina je 1.762,0 maH eBpa. TakBo KpeTame je
pesynrar mnoBehama neBu3He OCHOBHIE 3a 672,3 MIH
eBpa, ycJe/ pacTa 3aj1y)KhBama 0aHaka y HHOCTPAHCTBY
U JICBHU3HE MITEIE rpalaHa.

pacukoH 11.2.1. PecbepeHTHa KamaTHa
cTona u Kopuaop KamaTHUX cTtona
(aHeBHWM Nogaun, Ha roauLLHKEM HUBOY, Y %)
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PedepeHTHa kamaTHa cTtona
e KaMaTHa CTOMA Ha AENO3WUTHE ONakLunLe
KamaTHa cTona Ha kpeauTHe onakuue

W3sop: HBC.
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"pacukoH 11.2.2. CTawe npoaaTUX/KynibeHnX

XoB HapopHe 6aHke Cpbuje

(y mnipa RSD)
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® Crame npogatux XoB
" Cratbe kynrbeHunx XoB

W3Bop: HBC.

padhmkoH 11.2.3. O6um cTtepunusaumje
JIMKBUAHOCTU UHCTPYMEHTMMa MOHeTapHe
nonuTuke

(y mrnipa RSD)
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" Onepauvje Ha OTBOPEHOM TPXMLUTY — KyMNOBHa LieHa
" inHapcka obaBe3Ha pesepsa
u [leBn3Ha obaBe3Ha pesepBa

Masop: HBC.

KamartHe cTomne

Pedepentna xamatHa crtonma Hapomue OGanke CpOwuje
cmamena je y [11 nBa nmyra, y mapTy U anpwuiy, 3a o 25
6.1m. (Ha 3,0%).

VY anpuiy je cy)XeH M KOpHUIOp KaMaTHHX CTOIa, ca +
1,50 mm. wa = 1,25 mm., y omHocy Ha pedepeHTHY
KaMaTHY CTOIY.

Kamarna croma mo kojoj Hapomna Oanka CpoOuje
obpauyHaBa u maha KamaTy Ha HW3HOC OCTBapeHOT
IPOCEYHOI [HEBHOI CTama W3ABOjEHE JHHApCKe
00aBe3HE pe3epBe CMamkCHA j¢ Y MapTy U alpuiy 3a 10
25 6.1m. (na 1,25%).

Onepaumje HA 1€BU3HOM TPKHUIITY

V cknany ¢ [Iporpamom MoHeTapHe nonutuke 3a 2018.
roguny, Hapomna Oanka CpOuje je HacTaBWia Ja
CIIPOBOJIM PEKUM pPyKOBOheHO TminBajyher AeBHU3HOT
Kypca. HTepBeHIMje Ha IEBU3HOM TPXKHIITY UMalie Cy
3a OWJb a CMambe MMPEeKOMepHE KPATKOPOUYHE OCIIHIIAIIN]e
JEBU3HOT Kypca, O4YyBajy IICHOBHY ¥ (UHAHCH]jCKY
CTAa0MJIHOCT W OJp’Ke aJeKBaTaH HHUBO IEBU3HHUX
pe3epBu.

VY I11 2018. roguHe AMHAP je HOMHHAIHO 0jadyao mpema
eBpy 3a 0,3% HajBHIIE KAO pe3ynTar:

1) Oosbe ypaBHOTEKEHOCTH TOHYAE H TPaXImE 3a
IeBU3aMa nomahux npenyseha (moBoJBHA
IUTAaTHOOMITAHCHA KPETarmba);

2) moehaHOT WHTEpecoBama CTPAHWX HHBECTUTOPA 3a
yJarame y IyropodHe JHHapcKe apikaBHe XoB;

3) moBehama KpenuTHE aKTMBHOCTH OaHaka (pacT HETO
WHACKCHpaHEe IMOBUHE)® U

4) ce30HCKM TMOjayaHOr MPWIMBA JEBU3a O TypH3Ma
y T25

Haponna Ganka Cp6uje je y IIl umHTepBeHmcana Ha
MJ/IT-y nero xymoBuHoM 1.190,0 muiH eBpa (KyrnmoBHHA
1.370,0 vt eBpa u npoxaja 180,0 M eBpa). JleBusne
WHTEPBEHIMjE€ Cy pealnu30BaHE HCKJbYIHBO II0
TPXKUIIHUM YCJIOBHMa, NPHUXBATambEM KypceBa Koje Cy
Hynwite 6anke (yiora price taker-a).

Hunap je y T1 HomuHanHo ojayao mpema espy 3a 0,1%.
Jlok cy jaHyap KapakTepucald [erpelu]jalujcKu
NPUTHCIH,  YCIOBJBEHU  Ipe JI€jCTBOM
NpPUBPEMEHUX — Ce30HCKUX ¢akropa (mpe cBera
rmojayaHe Tpaxme 3a JaeBm3ama jgomahux mpemyseha
YBO3HUKA CHepreHara), on QeOpyapa mpeoBiajaBajy
anpeuujauujcku npurucuu. JuHap je y jaHyapy
HOMHHAJHO ociabmo mpema eBpy 3a 0,2%, a Hapomgna
6anka CpOmje je WMHTEpBEHHCAJa IPOIAjOM JACBH3A Y

CBE€ra

° V HacTojamy J]a ypaBHOTEKE CBOjy OTBOPEHY YTy IEBH3HY IIO3HIMjy M TaKo
CMare M3JI0KEHOCT JICBH3HOM PU3MKY, OaHKe NpOJajy AeBH3e, IITO 3a pe3ynTar
MMa jadare AUHapa.
© YobuuajeHo y nepnuojy yCKpUIbHUX M MPBOMAjCKUX Mpa3HUKa M TOKOM mposichiHe
TYPUCTHYKE CE30HE.

10
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uznocy on 180,0 miu eBpa. On dedpyapa je yciaenuo
TIEPHOJ Y KOjeM je TuHap 0o U3I0KEH aIrpernjaliijcKuM
nmpuTHCOHMa, KOju cy y ¢(ebpyapy u mapty Ownnum
n3azBaHu y Hajeehoj mepm akrtuBHOIIhy HepesuJeHaTa
Ha pomaheM (QUHAHCHJCKOM TPXKHIITY, IIONITO CYy
npojaBasid JieBu3e paau (UHAHCUpPaWka KYyINOBHHE
npxaBHuX X0B, mpe cBera eceTOroquIIBbIX OCHIMapK
XoB. V ¢ebpyapy u mapty Hapomna G6amkxa Cpbuje je
WHTEPBEHNCAJIA KyIIOBUHOM JIeBU3a y YKYITHOM H3HOCY
on 580,0 muiH eBpa.

Junap je y T2 HoMuHaIHO 0jayao mpema eBpy 3a 0,3%, a
Haponna ©Oanmka Cpbuje je ma MJ/IT-y wuckbyduBo
kymoBana nesuse (790 MiH eBpa). ATpelw)jarujcKu
MPUTHUCIIU y OBOM TIEPHOJTY OUITH CY M3a3BaHHU, TIpe CBera,
rmoBehanuM HeTo OTKyIOM €(DeKTUBHOT CTPaHOT HOBIIA U
noehamkeM HETO MHICKCHpPAHE UMOBHHE OaHaka, Kao W
JUHAMUYHUM U3B030M U npuiuBoM C/H.

JleBM3HHU cBOI

Kako 6u moacrakita pa3Boj Mel)ybaHKapcke CBOII TPTOBHHE
u omoryhuna 6aHkama 1a e(pHuKacHHje YIPaBIbajy CBOjOM
mukBuHoInhy, Haponna 6anka Cp6uje je y I11 HacTaBuina
Jla OpraHM3yje peJoBHE TpPOMECEYHE M JBOHE/EJbHE
ayKI[Hje CBOII POJIaje U KyMOBHHE JeBu3a 3a AuHape. Y 11
OpraHm3oBaHO je 48 IBOHEHNEJFHMX CBON ayKIdja, Ha
xojuma je Hapomna 6ankxa CpOuje yKymHO CBON KyITHIIa U
cBoIl npozaaia no 25,0 M eBpa, u 48 TPOMECEUHUX CBOII
ayKluja, Ha KOjUMa j€ YKYIHO CBOII KyNMJa M CBOII
npozaina o 108,0 muta eBpa. Hajsehu o6uMm peanusanuje y
11 3abenexeH je y jaHyapy, Kaja je CBOII [IPOJAaTo U CBOI
KymybeHo 1o 43,0 mute eBpa. Ha kpajy 111, crame neBusHIX
MOTpakMBarma M JEeBH3HUX obOaBe3a Hapomne Oamke
CpOuje Mo 0CHOBY TPOMECEUHHX CBOII ayKIUja H3HOCHIIO
je mo 28,0 MJIH eBpa, JJOK 110 OCHOBY JIBOHE/ICJbHHX CBOI
ayKlMja HUje OWJIO NEBM3HMX IOTPaXKUBamba M 00aBe3a
npema GaHkama.

3. OcTBapewe nubane uHduIaALKje y
nepuony janyap—jyn 2018. ronune

Mr. undpaanuja je Ha mnoderky 2018. ouexmBaHO
YCIIOpWJIA PacT, 9eMy Cy JOMPUHENHN TIpe CBera u3jas3ax
JEHOKPAaTHHUX MOCKYIJbEHA C MOYETKa IPOIIIe TOANHE
n3 obpadyHa MI. WHOIAIMje W 3aapKaBamke HHUCKHUX
MH(IATOPHUX MPUTHCAKa 110 OCHOBY BehnHe dakropa. Y
amnpuily ce Hallula Ha OBOTOJUIIBEeM MUHUMYMY of 1,1%.
On maja je 3amoyesa KpeTawme Ka LHJbY U Yy JyHY je
usHocuia 2,3%. Ha Hucke nHgaTopHe MPUTHCKE YKa3yje
u 0a3Ha uH(Ianuja (M0 UCK/bYYerYy eHepruje, XpaHe,

pacumkoH 11.3.1. KpeTtawe ueHa
(mr. cTone, y %)
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MoTtpowauke ueHe (UML)

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

LinrbaHa ctona nHdbnaumje

[lo3BorbEHO oacTynakwe uHdnauvje oa umrba

W3Bop: P3C u npepayvyH HBC.

aJIKOX0JIa M LUrapeTa), Koja ce o1 MapTa HaJa3W Ha
HuBoy o1 0,8% Mr., IITO je HeH HAJHIKH HUBO OTKA[
ce nHranuja mepu npomenom UIIII-a.

IlocmarpaHo Ha MI. HHUBOY, pacTy MOTPOIIAYKUX LIE€HA O]l
2,3% y jyHy TO3HTHBHO Cy JOIPHHENE CBE KaTeropuje
MIPOM3BOJA U yCIyTa, IPU 4eMy Cy HajBehn mompuHOC MT.
nHpIamju gane neHe Hempepahene xpane (0,5 m.im) u
nene enepryje (0,7 m.m.).

Pact morpomaukux mena y II1 usHocuo je 2,2%.
[Tocmarpano Ha TpoMeceuHOM HUBOY, HHGuIanuja y T1
n3Hocmia je 0,8% u Ouia je Bol)eHa MOCKyIbeHEM Maior
Opoja mpom3Boa, MPe CBEra CE30HCKHM MOCKYIbEHEM
cBexker Boha m moBpha, kao u moBehameM akim3a Ha
murapere y ¢pedpyapy. Y CynpoTHOM cMepy JAEI0BaIH Cy
CEe30HCKH naj eHa ozehe n 00yhe 1 TypUCTHYKHX TaKeT-
-apamXMaHa.

Tabena I1.3.1. lonpuHOC Mr. cTonu pacta
MOTPOLUAYKUX LieHa
(y n.n.)
JyH JyH
2017. 2018, oMk
MoTpolwayke yeHe (UML) 3,6 2,3 -1,3
HenpepaheHa xpaHa 1,0 0,5 -0,5
Bohe u nosphe 0,3 0,7 0,4
Ceexe meco 0,6 -0,1 -0,7
MpepaheHa xpaHa 0,4 0,2 -0,2
WHpycTpujckn I'IpOI/IBIBOpLVI 07 04 03
6e3 xpaHe v eHepruje
EHepruja 0,8 0,7 -0,1
HagppmHu depusamu 0,5 0,4 -0,1
Yenyre 0,7 0,4 -0,3
Wasop: P3C u npepayyH HBC.
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padoukoH 11.3.2. lonprMHOC Mr. cTonu pacTta
NoTpOLIaYKMX LieHa

(yn.n.)
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MoTpowwayke ueHe (y %)

Linrbana ctona uHdnaumje

[lo3BorbeHo ofcTynawe uHdbnauuje oa unba

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

Tabena 11.3.2. PacT 1 AONPUHOCU KOMMOHEHTU
pacTy noTpowaykux ueHa y N1 2018.

Crone pacta  [onpuHocu
(y %) (yn.n.)
MoTtpolwauke uexe (UML) 2,2 2,2
HenpepaheHa xpaHa 11,3 1,2
MpepaheHa xpaHa 0,8 0,2
WHpycTpujckn npoussoAn 0.4 01
6e3 xpaHe 1 eHepruje
Exepruja 2,9 0,4
Ycnyre 1,1 0,3
MokasaTerbyu 6a3He nHdnaumje
WML 6e3 eHepruje 2,1 1,8
WML, 6e3 eHepruje n 0.8 06
HenpepaheHe xpaHe
WML, 6e3 eHepruje, xpaHe, 04 0.2
arnkoxona v uurapeta
PerynucaHe ueHe 1,2 0,2

Wasop: P3C n npepauyH HBC.

IMoTpomauke uene cy y T2 nmopacJe 3a 1,4%. Pacr je
OMO OIpe/IeIbCH, 32 0Baj IIEPUOJ TONUHE, HEYOOUYajCHUM
pactom 1eHa mospha,
JepuBara, Kao H

BHIIUM II€HaMa HaQTHHUX
CE30HCKUM
TypPUCTHUKHUX TaKeT-apamkmaHa. 3a pasauky onx T1,
peryaucane LeHe cy y T2 roToBO crarHupane,
3amprkaBajyhu HEMPOMEHEH MT. PacT.

MOCKYTIJbEHhEM

Basna unduanuja je y I11 mopacaa 3a 0,4%, npe csera
300T CE30HCKOI' IOCKYIJb€Hha TYPUCTHYKHX MaKeT-
-apamkMaHa, Kao0 M MOCKyIUbema obyhe m omehe y T2.
Pact peryauncanux nena og 1,2% y Il ckopo y nenuan
je mociemuma IMOCKyIJbewa wnurapera y T1 yciexn
KOPEKLMje aKIu3a.

IIpema mpojexmuju Hapomne Oanke CpOuje, ML
nndanuja he ce m y HapemHe JBe TOAWHE KpeTaTtu y
rpaHunamMa muiba — 70 kpaja 2019. mcrox neHTpaiHe
BPEIHOCTH 1WA, C THUM Ja he joj ce MPUBPEMEHO
NPUOIMKUTH Y TIPBUM MEcelMa HapeJHe ToJuHe 300r
etexra HUCKe Oa3e ¢ moueTka 2018. I'maBHM pakTOpH KOju
he ompemenuTh TakBO KpeTame HHMIAI]E Y CPEOmHEeM
POKYy jecy pacT arperatHe TpaXme W IIOCTEIICHO
cnabsbembe e3nH(IIaATOPHUX MPUTHCAKa IO OCHOBY
anperujanyje TuHapa y MpeTXOJIHOM IEpUody, oK hie y
CYIIPOTHOM CMepy JIeJIOBaTH BHCOKa 0a3a Kox rpyme Boha
n moBpha W HadTHHX nepuBata. Y KpPaTKOM pOKY
nesuHdnaropHo he npenoBaTW M HUCKH TPOIIKOBH Yy
TIPOM3BOGN XPaHe.
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II1. MaKpoeKOHOMCKH YCJI0BH cripoBohema

MOHCTAPHEC ITOJIUTHUKE

1. MehynapoaHo oxpyxere

Opn noyeTka roguHe, MPUBPEIHU PacT Ha CBETCKOM HHUBOY
O0mo je W Jajpe CTaOWiaH, alnd Mame yjeaHadeH Mehy
3eMJbama, [P YeMy je IoBehaH pu3HK y noriey u3riena
3a HapeIHW IIepUOJ, IIpe cBera 300r TeH3Wja Yy
MehyHnapoaHoj TproBunu. Mako je mpuBpeIHH pacT 30He
eBpa, Haller HajBehier CroJbHOTPrOBUHCKOT MTAPTHEPA, O
novyerka roguHe ycmopeH, EIIb odekyje ma hie oH y
CpellmeM pPOKy OCTaTu LIUPOKO
pacmpocTtpameH. Mudmanmja y  mehyHapomHOM
OKpY)XemYy pacia je y Hajsehoj mepu 300r pacra neHa
Hadre, anu je y BehuHu 3emaba 1 JJajbe yMepeHa.

crabunad u

Haxkon craxHor pacta 'y 2017, ekoHOMCKa aKTHBHOCT Y
30HH e€Bpa pacia je HemTo cropujuM Temnom y I11 2018,
aJIK je pacT 0CTao IUPOKO PACIPOCTPABEH O 3eMIbaMa.

[Moxpkan TPUBATHOM MOTPOLIHOM M HHBECTHIHjaMa,
BAII je pacrao mo cromu ox 0,4% xac3. y Tl, a nmpema
MpEeTUMHUHAPHO] TIpoLeHU FEurostat-a, CIMYaH TEMIIO
pacra 3aapkao je u'y T2. YcrnopaBarme mpUBpEeIHOT pacTa
JeJIOM OIpa’kaBa KOPEKIHjy Ka IyTOpPOYHO OIPKUBOM
HUBOY, ¢ 003MpPOM Ha TO Ja je mpuBpena 30He eBpa Beh
HEKO BpPEME pacjia 10 CTolamMa Koje Cy BHIIE Of
JYTOPOYHO OJIP)KMBHX, a JIEJIOM je U Iocieauia
MPUBPEMEHUX (akKTopa, IMOMYT JIOMUX BPEMEHCKHUX
YCIIOBa, IITPajKOBA UTII.

Ouekyje ce ma he mMoOBOJBHH yCIOBH (UHAHCHpama H
KpeTama Ha TPXHUINTY paja, Kao W cTadwiaH pacT
nmpuxoga u Tnpodura mpexyseha, HacTaBUTH Ja
HO/Ip’KaBajy TPUBPEIHH pacT 30He eBpa. Mmak, 300r
HHKHUX OCTBapema Ha MOYEeTKy roguHe, MM®D je
PEBUANPAO HAHWKE MIPOTHO3E pacTa 30HE €Bpa, Ha 2,2%

padhmkoH 111.1.1. PeBu3unja nporHosa peanHor
pacta B[MN-a 3a 2018. u 2019. MM®-a
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W3Bop: MM® WEO (anpun 2018) 1 MM® WEO Update (jyn 2018).

padhmkoH 111.1.2. KpeTawe xapmMoHU3oBaHoOr
MHAEeKca NOTPOLWAaYKMUX LieHa No 3eMrbamMa
(mr. cTone, y %)
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Honyao0uuirsu useewmaj o monemaproj nonumuyu — janyap—jyn 2018.

3a 2018. roguny. 3a 2019. oyekyje ce ycmopaBame Ha
1,9% ycnen nenoBama (pakTopa Ha CTPaHU MOHYJIE, TIOTTYT
BHUCOKE MCKOPHIINEHOCTH KallalMuTeTa ¥ HeJoCTaTKa
pagHe cHare y NOjeMHMM wWiaHunama. lIpema oreHu
Ellb-a, pusunu mnpojekimje ogHoce ce Ha moBehaHy
HecTtabuiHOCT Ha MehyHaposHMM  (QUHAHCH]CKUM
TPXKMIITHMA W MOTEHIHUjAJTHO Jajbe 3a0lITpaBambe
TeH3Wja y MehyHaponHoj TproBuHH. Ha cactanky y jymy,
npencenqHuk EBporcke komucuje u mpeacemnuk CAJL
MOCTUIIIN Cy JIOTOBOP O capaJlibl Ha OTKJIAmamby
TPrOBUHCKHX Oapujepa, YUMe Cy JIOHEKJIE YOIaKeHU
PH3HLIH 110 TOM OCHOBY.

[Touetkom 2018, mpoceuna MT. HHGIANKMja Y 30HU eBpa
Omma je HmKa HEr0 KpajeM TIIPeTXOAHE TOAWHE 300T
eexTa IpEeTXOoIHE anpenujanrje eBpa MpeMa JIpyraM
CBETCKMM BailyTama u u3Hocwia je 1,2% wmr. y T1. Pact
uHbmayje y 3ouu eBpa y T2, Ha 1,7% ML y mpocexky,
MIPBEHCTBEHO je OWOo MOoCHeauIa pacTa IeHa SHepruje u
Henpepalene xpane. Wudmammja je y jyHy AOCTHIIA
HajBUIIM HHUBO o (edpyapa 2017. romune (2,0% Mr).
HNaxo je 6a3zna nn(uanmja y 11 6una n nasse pernaTuBHO
nucka (1,0% wmr. y mpoceky), EIIb y cpenmem poky
oueKyje NoJpKaH Mepama
MOHETapHe MOIUTUKE U HACTABKOM IIPUBPEIHOT pacTa.

BEH IIOCTENEeH pacT,

Ha cacrasky y jyny ELIb je omeHmna fma je mMOCTHTHYT
3HATaH HaNpeaaK y MpuOIKaBamwy HHOIALHK]E [UbaHOM
HUBOY U M3HeJIa OYeKHBame 1a he n y HapeHOM nepuoy
uHdanuja HacTaBUTH Jaa ce Kpehe Onu3y uuba
3axBasbyjyhul CHaOXKHOM TIPUBPETHOM PacTy W YCHIPESHUM
OYTOpOYHUM HMHQIALMOHAM OYeKHBambuUMa. Y jyHY cy
npojekumje uHpaanmje 3a 2018. m 2019. rommmy
peBuaupane Hasume, 3a no 0,3 mm. y oxHOCY Ha
MpojeKIje u3 Mapra, Mok mpojekmmja 3a 2020. Huje
MCHaHa, 1Ma Ce caja TOKOM IIeJIOr MEpHoa MPOjeKIInje
odekyje nHpmanuja Ha HUBOY of 1,7%.

Pact B/lII-a y CAJl y T2 y6p3an je Ha 1,0% nc3., HakoH
HemTo ciabujer pacrta nouerkoM roamue (0,5% ncs. y
T1). Pacr je 610 moaprkaH Kperambuma Ha TPXKUIITY pajia,
BHUCOKMM IIOBEPEHEM IOTpomada M  (HUCKAIHUM
mojcThIajuMa, a y T2 u Heto n3Bo3oM. Y T2 je ocTBapeH
HajBUIIN MPUBPEIHHU PacT y MOCIEARE TOTOBO YETHPH
rogune (4,1% Ha ropnIIBEeM HUBOY), @ IIPOU3BOJIHM ja3 je
Ipelao y MO3UTUBHY 30HY, npBu nyT of 2007. Croma
HE3aIloCACHOCTH Y jyHy u3HOocuia je 4,0%, a Opoj HOBUX
paIHMX MecTa BaH IOJOIPUBPE/IE OCTAO je HAa PETAaTUBHO
BHCOKOM HHBOY, o mpeko 200.000 MecedHo y mpoceky
TokoM [11. MM® je 3ampkao mpojekmmje 3a CAJ] Ha
HUBOY W3 anpwia, Tj. Ha 2,9% 3a 2018. u 2,7% 3a 2019.

padoukon 111.1.3. KpeTawe kypceBa ogpeheHunx
HaLuMOHaNHUX BanyTa npema gonapy*
(aHeBHM nogauum, 31. 12. 2013 = 100)
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M3sop: basa nogataka MM®-a.
* PacT npeacTasrba anpeuujauyjy.

ronuHy, nMajyhn y Buny edexrte GUCKaTHUX MOICTHIAja
U CHaXHY [PUBATHY HOTPOILLY.

HUudnamuja y CAJl je y I11 n nasse Ouna Buia Hero y
BehuHM pa3BujeHux 3emasba. Y Mapty 2018. mocruria je
HAjBUIIN HUBO y TPETXOMHO] romuHu naHa (2,4% wr),
I0o0pUM JeloM ycien HHCKe 0a3e Kom IleHa yciyra
MoOmiHe Tenedonmje. Hakon Tora je HacTaBmia na ce
kpehe y3ma3HOM IyTamoM, BOEeHa Ipe CBera BUIIUM
LIeHaMa eHepruje, 1a Ou y jyHy uzHocmna 2,9% Mr., mro je
ICH HajBUINU HUBO o Gedpyapa 2012. romune. Takohe,
MepeHa HHAEKCOM H3Jaraka 3a JHUYHY HOTPOLIY,
nHbmanuja je u'y T2 HacraBuna pact u3 T13axBaspyjyhu
pacTy Joxoziaka (mpema IpelTuMUHAPHO] MIPOLICHH, Y jyHY
je m3Hocuna 2,2% wr.). Ceu wianosu FOMC-a cy y jyHy
3a kpaj 2018. mpojexroBanmu WHOIANM]Y, MEpEHY
WHJIEKCOM H3/aTaka 3a JIMYHY IOTPONIkY, Ha HHBOY
HEITOo M3HaJ nuibaHor (2%) u odekyjy na he ce Ha ToM
HUBOY 3afpKaTh 110 kKpaja 2020. ronuHe.

IIpuBpeaHn pacT peruoHa HeHTPAJIHe U jyrOUCTOYHE
EBpomne nacrasibeH je u'y 2018, anu je ycuen crnabuje
EKCTepHE TPaXIe YCHOPEH y MOjeIUHHM 3eMJbama.
Ouekyje ce Jia MHBECTUIMj€ ¥ NMPUBATHA MOTPOLIkHA U Y
HapeIHOM Iepuofy Oyay INIaBHH IIOKpETadyd pacTa, C
003MpoM Ha pacT 3apaja ¥ WHTEH3WBHUje Kopurrheme
cpencrasa u3 pazBojHux Gounosa EVY. [Ipema HajHOBHjeM
u3Benitajy EBporicke KoMHuCHje, pacT pernoHa 3amajaHor
Bankana yop3ao je y T1, ca 2,7% Ha 3,5% wmr., u Ouo je
npBeHcTBeHO Boljern pactrom CpbOuje. Yopsame BJII-a
3a0ene)keHO je W y BehmHHM Opyrux 3eMashba peruoHa.
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Tabena I1l.1.1. MpoueHa npuBpeAHOr pacTa no
3eMrbama

(y %)
Anpun 2018. Jyn 2018.
2018. 2019. 2018. 2019.

Morbeka 4,1 34 4,4 35
Yewka 35 3,0 34 3,0
Mahapcka 3,8 3,0 4,1 31
AnGaHuja 3,9 3,9 3,8 3,8
Byrapcka 3,7 34 3,7 34
BuX 3,0 32 3,1 32
MakepoHuja 3,0 3,2 29 3,3
PymyHuja 4,7 36 4,0 35
CrioBeHuja 4,3 3,4 4,5 3,6
XpBaTtcka 2,8 2,7 2,6 2,7

W3sop: Consensus Forecast.

WHBecTunyje u npuBaTtHa MOTPOIIa Cy 300T cMamemha
CTOIE HE3aloCIEHOCTH U pacTa KPEAUTHE aKTUBHOCTH
HacTaBuie Ja Oyly INIaBHHU IIOKPETa4u pacTa.

Mebhy 3emipama mentpasHe u jyroumcroune Espome,
HIWKY nHOmanujy y jyny 2018, y omxocy Ha kpaj 2017,
nmane cy [losscka (2,0% wmr.), Makenonuja (1,4% mr.) u
Cpouja (2,3% wmr.). Y Mahapckoj je mr. unduiaiuja 6iaro
npelia eHTPaIHy BPEAHOCT Iiba U u3Hocwia je 3,1%
y JyHy, 10K je y Byrapckoj nopacina Ha 3,2%, y XpBaTckoj
Ha 2,4%, y buX na 1,9%, a y Lpnoj I'opu =Ha 3,4% wmr.
Wndnanuja y Pycuju je kpajem I11 m3nocuna 2,3% wmr.,
LITO je W JjaJbe MCHoj HuBoa u3 aeuemoOpa 2017. Crona
unduanuje y PymyHuju ce o moderka roguHe Haja3u
n3Ha1 MHQIAMHOHOT KJba U JOCTHUIVIA j€ HAJBUIINA HUBO
y mocienwmux mner roauHa (5,4% MLy jyHy).
Henpeuujanuja jaupe, Koja ce Kpo3 pacT YBO3HHX IieHa
npennia Ha goMahe IieHe, JOTNPHUHENA je HacTaBKy pacTra
undnaje y Typckoj, koja je y jyHy mocturia 15,4%,
IpU YeMy lieHTpasiHa OaHka ruiba 5,0 £ 2%.

Paznuuut kapaktep MoHeTapHux mnonutuka Ellb-a u
®E]l-a momatHO je m3paxkeH Tokom 11 ycmem m masme
excrian3uBHe MoHetapHe nonutuke Ellb-a m mosechama
pedepenrne kamatHe crone DEJ(-a, mpu uemy cy
rmobanHu Majia
nmoomTpenu, u nasse noBosbHU. EILB je Ha cactanky y
jyHy HajaBmia na he mporpam MecedHHX HETO KYITOBHHA
aktuBe ox 30 mupa eBpa CHPOBOOUTH A0 Kpaja
cenrreMOpa, a ia he ra morom, 1oz ycioBom s1a nHQIanmja
HacTaBu Ja ce kpehe y Ckiaay ca OYECKHBambUMA,
CMamUTH Ha 15 MIIp eBpa U OKOHYATH Ha Kpajy roJuHE.
Takole, uctuue ce na he EIIb HacraBuTH na penHBecTHpa
TIaBHHILy JOCIeNnX XoB Koje ¢y KyImubeHe Yy OKBHPY
mporpaMa KBAaHTHUTAaTHBHHUX OJIAKIINNA M y JyKeM
TIEpUOJly HAKOH TOTa, a Y CBAKOM CIIyd4ajy, KOJIMKO TOJ je

(UHAHCH]JCKU  YCIJIOBH, HEIITO

HOTPEOHO J1a ce OJpIKe MOBOJbHU YCIIOBH JIMKBUIHOCTH U
aJIeKBaTaH CTEIIeH MOHeTapHOT mpmiarohaBama. ELLb je
n toxoMm IIl 3azmpkanma kamaTHe cTONE Ha PEKOPIHO
HUCKMM HHMBOMMa — pedepentHy Ha 0%, a crome Ha
Jeno3uTHe u kpeauTHe onakmmie Ha —0,4% u 0,25%,
pecniektrBHO. [IpuTom, Ha cacTaHKy y jyHy NpBH HyT je
KOPUCTWJIA BPEMEHCKY OJIPEIHUILy MpPU CaOIIITaBaAbY
KpeTama pedepeHTHe crore y Oynyhnoctn, HaBogehn na
0dYEeKyje /1a KaMaTHE CTOIE OCTaHy Ha TOM HHBOY HajMame
1o kpaja yera 2019, a y cBakoM ciy4ajy, KOJUKO TOJ je
moTpeOHO J1a ce 00e30enu OIPIKUBO KpeTarme HH]Ianuje
ka nuspy Ellb-a.

VY ckianmy ca ouekuBamuMa, wiaHoBH FOMC-a cy y jyHY
JIOHENI jEeHOIIACHY OUIyKYy Ja, HakoH mnosehama u3
Mapra, noBehajy IMJbaHU pacIoH pePepeHTHE CTOIC
®E/I-a 3a jour 25 6.1, Ha 1,75-2,0%. OnemeHo je aa je
nocTeneHo nosehaBame peepeHTHE CTONE y CKIIaLy ca
OIIP’)KMBUM PACTOM EKOHOMCKE AKTUBHOCTH, TTOBOJEHHM
KpeTamiMa Ha TPXKHUIITY paja W WHOIAIMjOM, Koja je
6mm3y ubaHor HUBOA o1 2% y cpeameM poky. Hajseha
HEU3BECHOCT y momnieay Oymyhux kperama moThye of
jadama TeH3HWja y MelyHapoaHO] TProBUHH, Koje OH
MOIVIE Ja CE€ OJpa3e Ha Maj IOCIOBHOI MOBEpEHa U
ytray Ha uHBecTHnnoHe ommyke. DEJ[ je maBeo ma he
HACTAaBUTH Ca CMamEemheM CBOT OMIIaHca CTama — y jyHYy
j€ peHHBecTHpame JO0CIele INIaBHUIE cMameHo 3a 30
MIIpA 07apa, a o[ jyla ce cMamyje 3a 40 miupa nonapa
MECEYHO.

MoneTapHe MOJHTHKE HeHTpajJlHe H
jyroucroune EBpone pasnukoBaie cy ce Tokom I11 ycnen
paziauuuTe jaunHe MHQIIATOPHUX NpUTHCaka M (Qasze

3eMajba

IUKIIyca y KOjoj ce Hajlaze HHXOBE NpHBpene. Tako cy
neHTpasHa O6anka Yemke u meHTpanHa O6aHka Pymynuje
nosehane pedepentne crome, Ha 1% wu 2,5%,
pecrieKTHBHO. 300T Tajia JIMpe Ha PEeKOPAHO HU3aK HUBO U
pacta HWHGIATOPHUX MPHUTHCAKA MO TOj W JAPYTUM
ocHoBama, IeHTpanHa Oanka Typcke je Toxom II1
nosehana pedepentHy kamarHy cromy 3a ykymHo 500
6.m., Ha 17,75%. C apyre crpane, y3 xopuiheme ceTta
HEKOHBCHIMOHAIHUX Mepa YyBEICHUX Yy jaHyapy,
LeHTpajiHa Oanka Malapcke je HacTaBWiIa 1a CHPOBOIH
MOHETapHO YyOlakaBame, NpU 4YeMy je pedepeHTHa
KamMarHa CTola OcCTajla Ha PEKOPJHO HUCKOM HHUBOY
(0,9%). Hu mnenrpanHa Oanka IlosbCcke HHje Membaia
pedepentHy croiry, koja ce ox mapra 2015. roguHe Hanazn
Ha 1,5%. Hakon mro je cmammia pedepeHTHY KamaTHy
cromy 3a no 0,25 m.m. y ¢ebpyapy n mapty, Ha 7,25%,
neHtpanHa Oanka Pycwje je Huje Memaya TokoM T2, ¢
003UpOM Ha 3HATHO CJabJbeHE pyO/bE W yTHI]

—
(9]
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pacukoH 111.1.4. KpeTarbe ueHa HadTe u 6akpa
(npoceyHe meceyHe LeHe, y USD)
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LleHa HacbTe Tuna 6peHT no Gapeny (n.c.)
= = = = djyyepcn 3a HadTy TMNa BpeHT (1 C.)
Llena 6akpa no ToHu (a.c.)

Ddjyyepcn 3a 6akap (a.c.)

WaBop: Bnymbepr.

padbmkoH 111.1.5. UHaekc cBeTCKMX LieHa XpaHe
(peanHo, 2002-2004 = 100)
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MaBop: ®AO, YH.

npeIokeHuX (QuckamTHux Mepa (moBehame mope3a Ha
JIOAATy BPEAHOCT) Ha CTOIy HMH(]IanWje W WHOIANHOHA
OYCKHBAMbA.

Pact BonarmiiHOocTH Ha Mel)ynHaponnom ¢punancujckom
TpRHITY y  debpyapy,
HEW3BECHOCT Yy IOIIeNy IMHAMUKE HOpMau3aluje
nomutuke DPEJ/l-a w cmekymammje O TOOMITpaBamy
perynanmje mojeIMHAX TEXHOIOMKNX Boxehux pupmu y
CA]/l, 6uo je mpuBpeMeHOr KapakTtepa. Tako je Kpajem
[11 wuMmmMnuTHa Mepa BOJATHIHOCTH (DUHAHCHjCKUX

KOME Cy JONpUHENIHU

TpkumTa (VIX) 6una He3HAaTHO W3HAJ BEOMa HHMCKHX
HUBOA C Kpaja mpornure rommae (16% wmacmpam 11%).
TokoMm II1, HEU3BECHOCT Cy NOHOCHJIE U I€ONOIUTHYKE
TEH3HWje U TeH3Uje y Mel)yHapOoIHO] TPrOBUHH.

ITopen pacta npunoca Ha ap:xkaBue XoB y CAJl ycnen
HacTaBKa HopMaiu3aiuje MoHeTapHe nosiutike OEJl-a,
y I11 cy, meljy pa3BujeHnM 3eMibaMa, MOPACIIN U IPUHOCH
Ha WTaJIMjaHCKe JIpXKaBHE 0OBE3HUIIE ycie Temkoha oko
¢dopmupama Brane y Wrammju. INosehawe pazmmuntor
kapakrepa MoHeTapHux noiutuka Ellb-a u ®E][-a
YCIIOBHWJIO j€ J1a pa3jiiKa MPUHOCA Ha aMEePUYKe U HEeMauKe
JIp>kaBHE OOBE3HHUIIE

MakCHUMyM (2,6 T1.IL.).

JOCTHUI'HE BI/IIHG}IeHeHl/IjCKI/I

Haxkon cnabseema Tokom 2017. u modetkom 2018, nomap
je y T2 ojauao npema BomehmM cBeTCKHM BajyTama,
mITO0  ce
€KOHOMCKOT ITUKITyCa U PacTOM KaMaTHOT Ir(epeHIIrjana
mmely CAJl u ocTanmx pa3BHjeHHX 3eMajba. Tako je, y
YCIIOBIMa HEUITO YMEPCHUjUX EKOHOMCKHX ITOKa3aTelba

MOXke 00jacHUTH pazinuuuTuM (azama

30HE€ €Bpa OJ MPEeTXOJHO O4YEeKMBAHMX, €Bpo y IIl
ociiabuo mpema nonapy 3a 2,8%, ma ce Kpajem mnepuoa
Kypc KpeTao Ha HuBoy ox oko 1,17 eBpa 3a | nomap.

Bolen pactoM Tpaxme U CMambemheM 3alIuXa, pacT IeHe
Ha)Te HA CBETCKOM TP KMILTY, 3aII0YET TOKOM IIPOIIIIE
ronuHe, HacTaBJbeH je u y I11, Tako ma je neHa HadTe y
npoceky nosehana 3a 35,9% wr. IIpuroMm, niena Hadre je
tokoMm I11 Oenexuna 3HaTHE QUIyKTyalHje U y Majy je
mocturia HajBuik HUBO ox 2014. rogune — 6mausy 80
nonapa mo Gapery. Ha pact nene HadTe yTuaso je u
CIpoBOhemE cropasymMa O OTpaHHYABAY IPOU3BOIHE
3emasba OPEC-a u apyrux Bojaehux W3BO3HHKA, Kao U
cMameHa Ipou3Boama y Beneryemn. [lopen Tora, neHa
je mopacia W yciel jadama TIeOINOJIMTHYKUX TEH3HUja
Hakon mTto cy CAJl onmnmy4yune pa ce TOBYKY U3
HYKJIeapHOT criopa3yma ca MpaHoM u HajaBuiie IOHOBHO
yBoleme caHKOMja, mTO UMIUMOHpa na he HWpan
cMamuTH IoHYAy Hadre. C apyre cTpaHe, KpajeM jyHa je
nocTUrHyT porosop usmely 3emassa OPEC-a u Pycuje o
nosehamwy moHyze 3a 1 MiH Oapena JHEBHO, IITO Ce
opa3uiio Ha cMmameme neHe Hadre. Ilpema oneHu
EBporicke komucuje, ouekyje ce na he ce neHa Hadpre 10
Kpaja 2018. kpeTaT OKO TPEHYTHHX HHMBOA, a 3aTHM Ja
he mactu y 2019, ipe cBera y I12, ycnen pacra monyzae y
CAJZl. Ha cnamune 3akspyuke ymyhyje W Kperame
¢jydepca, npema kojuma ce kpajem 2018. ouekyje nena
HadTe ox oko 74 momapa mo Gapeny, a kpajem 2019. ox
oko 71 momap mo Gapedmy.

Haxko cy y I11 nopacne u cBercke neHe xpaue, 3a 3,7%,
MepeHo uHAckcom @DAO, oHe cy y jyHy Omie Ha
pUOIMKHO KCTOM HHMBOY K20 M Ipe TOAMHY naHa. Mebhy
npexpaMOeHUM NPOU3BOIUMA Koju yiaze y unjekc GAO,
neHe xwurapuna cy y 11 mopacme 3a 9,4%, mmednnx
nponsBoza 3a 15,6% n meca 3a 2,5%, 10K cy 1eHe yiba
omare 3a 10,1%, a mehepa 3a 13,1%.
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2. MehynaponHe TpaHcakiuje
InarHoOM/IaHCHA KpeTama U IeBU3HE pe3epBe

IIpema npenumuHapHuM nopauuma, Tekyhm aeduuurt
niaatHor omianca y I11 je msnocwo 1.013,8 muH eBpa,
mrTo je 3a 13,9 MIIH eBpa HHMXKE HEro y UCTOM IMEPHOIY
nperxofaHe roguHe. ITocMmaTpaHO MO CTPYKTYpH, BHIIH
NepUuIUT y TProBUuHH pobe, y3pokoBaH Tekyhum
WHBECTUIMOHUM  IIUKIYCOM, Yy TOTIHYHOCTH je
KOMIIEH30BaH BHIINM Cy(DUIIUTOM y pa3MEHH yciyra u
CEKyH/IapHOI' JOXOTKa, Kao W MamUM JACPHUIHTOM
HpUMapHOT HcrtoBpemMeHO, TNpWIMB Ha
(hMHAHCHjCKOM padyHy, KOji Cy HajBehuM 1ejoM YuHHIIe
CJIU, 6uo je BUIIEe HETO JOBOJHAH A MOKpHUje AeHUIIUT
Texyher padyHa, IITO je JOMPHUHOCHIIO ATPEIlHjalijCKuM
nputucuuma y I11.

JOXOTKa.

Ouekyjemo na he medunur Tekyher pauyna y 2018.
TOJUHU U3HOCUTH 0KO 5,7% BJII1-a u na he u nasbe OutH
y TIOTIIYHOCTH TOKpHBeH HeTo mprimmBoM CIU, koju ce
mpojexryje Ha 2,6 Mipx eBpa, nin 6,6% b/II1-a.

N3B03 pobe ToxoMm IIl mosehan je y omHOCy Ha HCTH
MepUoJ MPEeTXoaHe roauHe 3a 7,7%, IOK je yBO3 pacrao
Hemrto Opxke (11,6%), mTo je 3a mociuenuIry HMaio
noBehame nepunuTa podHe pa3mene 3a 480,4 MiTH eBpa,
Ha 2.290,6 wmuaH Bohen pactom wu3BO3a
npepahuBauke unaycrpuje (10,8% wmr.), u3Bo3 pooe je y
I11 usnocumo 7.504,2 mnu eBpa. [Iputom, mopacrao je
W3B03 CBUX 00JacTu mpepaluBauke MHIYCTpPHUje, a IpemMa
nojanMa CroJbHOTPTOBUHCKE pa3MeHe, HajBUIIE MY je
JOTIPUHEO pAcT M3B0O3a OCHOBHHMX Mertana (24,5%),
npousBoa o ryme u tmiactuke (18,0%), mMoropHHX

eBpa.

Bosuna (7,9%) m ocranux mamuHa u omnpeme (16,5%).
Haxo je omopasiseH y T2, 300r 5o11e MPpOIUIOTOANIIIHE
CE€30HE, M3BO3 MOJFOIIPUBPEAHUX MIPOU3BO/IA j€ HA HUBOY
IT1 mmwxu 3a 25,4% wmr. McroBpemeHo, yBo3 pode je
nosehan Ha 9.794,8 MuH eBpa, ITO ce ayryje mpe cBera
nosehanum norpebama HMHIyCTpHje 3a ONPEMOM U
CpelICTBMMA 3a PENpOoAYKIHjy, Koje mpare Tekyhu
MHBECTHIIMOHU IHKIIyCc. ToMe mTO je pact yBo3a Behm
HEro y HCTOM IIEpHOAY MpOIUIE TOJWHE HAjBUILIE je
JIOTIPUHEO pacT yBo3a enekTpuuHe omnpeme (43,6%),
ocTanux MamuHa u onpeme (23,1%) 1 ocHOBHUX MeTana
(21,0%). C npyre crtpaHe, yBO3 MOTOPHUX BO3WJIA U
MpHUKOIKIIAa HacTaBuo je max (6,9%), a mamH yBO3

"pacpukoH 111.2.1. MokpuseHocT Tekyher
aedunuuta COAU

(y %)
(y mnH EUR)
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WsBop: P3C 1 HBC.

Tab6ena Il.2.1. NMnaTtHu 6unaHc Peny6nuke Cpbuje
(y mnH EUR)

N1 2017. N1 2018.
I. TEKYRhU PAYYH -1.027,7 -1.013,8
1. Cango po6He pa3meHe -1.810,2 -2.290,6
1.1. N3Bo3 6.970,3 7.504,2
1.2. YBo3 -8.780,6 -9.794,8
2. Canpo ycnyre 387,3 472,6
2.1. N3Bo3 2.346,7 2.683,1
2.2.YBo3 -1.959,4 -2.210,5
3. Canpo po6e u ycnyra -1.422,9 -1.818,0
3.1. U3Bo3 pobe n ycnyra 9.317,0 10.187,3
3.2. YB03 pobe u ycnyra -10.740,0 -12.005,3
4. NMpumapHK goxopak -1.264,1 -1.086,6
4.1. Mpuxogun 257,2 280,0
4.2. Pacxoau -1.521,3 -1.366,6
of Tora: kamarte -489,7 -374,5
5. CekyHaapHu goxoaak 1.659,3 1.890,8
5.1. Mpuxoawn 1.934,0 2.178,3
5.2. Pacxoaun -274,7 -287,4
II. KAMUTAITHU PAYYH -2,5 3,6
1Il. ®AHAHCUJCKU PAYYH 581,7 1.826,8
(6e3 neBn3HUX pesepBu)
1. [AupekTHe nHBECTULMjE — HETO 1.184,1 1.327,2

1.1. AkTuBa (NOTpaxunBaH-a) -31,5 -78,3

1.2. Macuea (o6aBe3e) 1.215,7 1.405,6

2. MopT¢honuno nHBecTULmMje — HETO -190,8 147,1
2.1. AkTuBa (NoTpaxuBara) 13,6 -11,5
2.2. Macuea (o6asese) -204,5 158,6

3. duHaHcKjckn gepusaTi — HETO 6,8 -6,5
3.1. AkTuBa (NOTpaxmBa3a) 6,8 -6,5
3.1. Macusa (o6aBese) 0,0 0,0

4. OcTane nHBecTUUMje — HEeTO -418,4 359,0
4.1. TProBUHCKN KpeauTn -181,3 -265,1
4.1.1. AkTuBa (NOTpaxnBaH-a) -588,0 -728,0
4.1.2. NMacuea (o6ase3e) 406,7 462,8

4.2. duHaHCHjcKM KpeanTn -339,4 327,4
4.2.1. AkTuBa (NOTpaxunBah-a) -13,1 -67,3
4.2.1.1. lyropoyHu -13,1 -70,0
4.2.1.2. KpaTkopoyHu 0,0 2,7
4.2.2. MNacuea (o6ase3se) -326,3 394,7
4.2.2.1. lyropoyHu -280,0 384,5
4.2.2.2. KpaTkopoyHu -46,3 10,2

4.3. FoTOB HOBAL, 1 AE€NO3UTN — HETO 101,6 296,0
4.3.1. AkTnBa (NOTpaxnBar-a) 181,4 157,2
4.3.2. MNacuea (o6ase3se) -79,8 138,9

IV. CpeacTBa pesepsu 232,7 -1.039,6
V. FTPELLKE U NPONYCTU 215,8 222,9
VI. YKYNHU BUNAHC -232,7 1.039,6

W3Bop: HBC.
" Mo meToponorujn BPM6, ociM 3HaKoBHE KOHBEHLMjE (MUHYCHU Npea3Hak
y aKTVBM NpefcTaBrba nosehamse).




Haporma 6anxa Cpomje

Honyaoduursu ussewmaj o mowemaproj nonumuyu — janyap—jyn 2018.

enekrpuune enepruje (70,1%) Moxe ce IOBECTH Yy Be3y
ca ornopaBkoM jomahe poHu3BO/IHHE.

Cydunur y pa3MeHH YycJIyra ca HHOCTPAHCTBOM
nosehan je 3a 22,0% wmr, Ha 472,6 MJIH eBpa, YnMe je
HACTaBUO MO3UTUBHO Ja JONPUHOCH CMamemy Tekyher
nedunuta. [Iputom, nosehamy cydunura HajBuie cy
JOTIpHHETIe WH(OPMAIIOHO-KOMYHHUKAIIMjCKE W OCTale
MOCIIOBHE YCIIyTE.

HcrtoBpemeHno, pepuuur Ha pavyyHy HNPHMAPHOT
noxoTka cMmameH je 3a 14,0% wmr. u y II1 je u3nocuo
1.086,6 muH eBpa. To je pe3ynraT MPBEHCTBEHO MamUX
pacxozna 1o ocHOBY noprdonuo nuBectunnja (3a 29,2%),
ocranux mHBectunmja (3a 24,9%) u CAU (3a 3,2%), kao
n Behmx mpuxoga TO OCHOBY AEBHU3HHX pPE3CpBH (3a
15,2%) u HamokHaaa 3a 3anociene (3a 9,6%).

Cydunur Ha pauyyHy CeKyHJIapHOT J0X0TKa 1oBehaHn je
3a 14,0% u y IIl je m3nocmo 1.890,8 muH eBpa.
[ToBehame cydummra pesynrar je npe cBera BUIINX HETO
NPUINBA 10 OCHOBY JI03HaKa, Koju cy 3a 14,1% Bumm
HEro y HCTOM IIEPHOJTY MPETXO/HE rOINHE U U3HOCUIIU CY
1.546,2 mnH eBpa.

[IpwivB Ha GPUHAHCUjCKOM PayyHY IJIATHOT OWJIaHCca y
IT1 (1.826,8 mutH eBpa’) OMO je TPOCTPYKO BUIIU HEIO y
ucrom nepuoxay 2017. To je pesynrar BUCOKOT MpUIINBA
CJ/I1, a mpuiauB Kanurana OCTBAPEH je M IO OCHOBY
noprdosno uHBeCTHIHja (HOK je Yy HMCTOM TEPHOILY
MIPETXO/IHE TOAWHE MO0 TOM OCHOBY PETHCTPOBAH OUINB),
Kao M pacTa 3aayxema JpkaBe u mpemyseha mpema
WHOCTPaHUM KPEAUTOpUMA.

Bucok npuinue CJAM HacrasibeH je u 'y 2018, Tako aa je
mo oBoM ocHOBY y I11 octBapen neto nmpunus ox 1.327,2
miH espa (7,1% mnpouemenor B/III-a). To je 3a 12,1%
BHUIIIC HETO y MCTOM IIEPUOAY NPETXOJHE TOIAHMHE, TPH
yemy je mpwimB C/IM Ouo BuUIE HEro IOBOJBAH 1A
nokpuje aedunut Tekyher pauyna (130,9%). On Tora,
1.010,8 MutH eBpa OHOCWIIO Ce€ Ha yJarama y BIaCHHUUYKH
Karutan (ykJbydyjyhu u penHBecTHpany noowmr), a 316,5
MIH eBpa Ha Melykommanujcke kpeaute. I[Iputom,
3aJ]p>KaH je BHCOK CTEICH PAcIpOCTPAmEHOCTH yiarama
1o nenarHoctiMa. HajBuiie yinarama je Ouiao ycMepeHo y
npepahuBauky wnnycrpujy (32,0%) u QuHaHCHjCKH
cexktop (27,6%), a 3HaTHM W3HOCHU YIOXKEHH Cy U Yy
tpropuny (16,9%) wu rpaheBunapcteo (10,4%).
Yobuuajeno, najsehu meo mpwma CAW umnHmia cy

" be3 npoMeHe JICBU3HUX Pe3epBU.

ynarama u3 3emasba EY (oko 73,6%), oK ce Ha ynarama
13 a3MjCKUX 3eMaba ogHocuio oko 10,7% CIAUN.

3a pasnuky on I11 2017, kajga je perucTpoBaH OJJIMB
(190,8 muu eBpa), y IIl je mo ocHoBy moptdosano
MHBECTHUIIMja OCTBapEH HETO MPUINB y U3HOCY on 147,1
MIH eBpa. To je mpe cBera pe3ylTar ylarama
Hepe3nuaeHaTa y AWHAPCKE J[IECETOTOAMIIBE JpiKaBHE
XoB Ha mpuMapHOM TpXKHIITY, YWja je Tpaxma Ha
MOjeINHUM ayKIHjaMa 3HAaTHO HaJMAIlWBalla IOHYIY.
OiIMB je perucTpoBaH 1o 0CHOBY oTiuiare 141 mitH eBpa
nyra npema Jlonjonckom kinyOy® y anpuiy, uume cy y
MOTIYHOCTH u3MupeHe obaBe3e PC mpema oBoj Trpymnu
MOBEpHIIalia, Kao W M0 OCHOBY Tpojaje Ap>kaBHUX XoB
Ha CEKyHJApHOM TpPXKHIITY OJf CTpaHe TOjeINHUX
HEepe3UIeHaTa.

U no ocHoBy ocrasmx maBecruuuja y I11 je ocrBapen
npunuB (359,0 MuH eBpa), JOK je y HCTOM TIEPHOLY
MIPETXOHE TOJMHE PEruCTPOBaH o/unB (418,4 MiTH eBpa).
Hajsehu neo npunusa, 327,4 MiH €Bpa HETO, OTHOCHO CE
Ha pacT 3aayXkema pe3ujacHaTa MpemMa HWHOCTPaHUM
kpenutopuma. On Tora, 168,5 MuH eBpa pesyirar je
pacra 177,4 w™iaH eBpa
MIPEKOTPaHUYHOT 3a1yKuBama npeayseha. McroBpemeno,
cMameHe cy obaBe3e Haponue 6anke Cpouje 3a 3,8 mMiH
€Bpa, a HETO OJUIMB 10 OCHOBY (PMHAHCH]CKHX KpeauTa
3abenexeH je n kox Oanaka (14,1 muH eBpa). Y uctom

3anyxewma Brnane, a

padbukoH 111.2.2. CTpykTypa doMHaHCHjcKor
6unaHca
(y mnH EUR)
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MopTdonuno nHeecTuumje — HeTO
B [InpekTHe NHBECTULMje — HeTO

M3sop: HBC.

* Opn Tora ce 130,9 MiIH eBpa OJHOCHJIO Ha IIPEBPEMEHY OTILIATY Jyra npema

JlonoHCKOM KiyOy moBepuIana.
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Haponta 6anxa Cpouje

nepuony, OaHKe Cy CMamHiIe CBOje [EMO3UTE Y
WHOCTPAHCTBY 3a 157,2 MiIH eBpa, OK Cy HEpe3HUICHTH
nmoBehanu cBoje nemo3ute kox momahmx Oanaka 3a 138,9
MiaH eBpa. [loBehano je m omoOpeme TProBHHCKHX

KpeanTa Hepe3uaeHTHuMa 3a 265,1 MiH eBpa.

ITomenytu TokoBH Ha Tekyhem U (QUHAHCH]jCKOM padyHy
YTHLATH Cy Ha TO Ja JAeBH3He pe3epBe Cpouje (mpema
MIaTHOOMIAHCHO] MeTomonoruju’) Tokom I[I1 Oymy
moeehane 3a 1.039,6 muH eBpa.

Jerusne pesepse cy 30. jyna 2018. usnocuie 11.104,3
MJIH eBpa u Omie cy Behe 3a 1.142,6 MmiH eBpa Hero Ha
kpajy 2017. romuue. [Iputom, HeTo edekar AEBH3HHX
TpaHCaKIHja OMo je MO3UTUBAH (ICBU3HU MPUINB OHO je
Behn ox meBmsHOr ommBa) U u3Hocuo je 1.056,9 mun
eBpa, Kao W HeTOo TpXUIIHKU edekTH (MehyBanyTHe
NpOMEHE, NMPOMEHE IEHEe 3J1aTa M TPXKUIIHE BPEIHOCTH
XoB), xoju cy m3nocunm 85,7 mMiuH eBpa. JleBu3He
pe3epBe 3eMJbe, PeMa CBUM KPUTEPHjyMHUMa, U 1aJbe Cy
Ha aJeKBaTHOM HHBOY, IITo 00e30ehyje nomatHy
3alITUTY Of eKcTepHux morpeca. Ha xpajy II1 ome cy
o0e36ehuBane mokpuBeHoct Hopyane mace M1 ca 195%
U BHIIE OJ NET Meceud yBo3za pobe u yciayra. Hero
JIEBU3HE pe3epse, y u3Hocy ox 9.317,0 muH eBpa, Omie
cy Behe 3a 1.043,0 mutH eBpa Hero Ha kpajy 2017.

VY ckiaay ca OCHOBHMM MPHUHIMIIUMA CUTYPHOCTH H
JUKBUIHOCTH, [CBU3HE pe3epBe Cy IUIacHpaHe Yy

padhmkoH 111.2.3. leBM3HE pe3epBe U
NOKPMBEHOCT yBO3a pobe 1 ycnyra

(y mnpa EUR)
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WN3Bop: P3C n HBC.

° be3 BaJlyTHHX NMPOMEHa, IPOMEHA TPXKMITHUX BPEITHOCTH XOB U IieHe 371ara.

BUCOKOJIHKBHUAHE X0B unju cy u3naBaonu Hajpa3BUjeHHU]C
Bonehe wmehymapomne  ¢uHaHCHjCKE
WHCTUTYIHje, Kao W KOJ IEHTpPaJTHUX OaHaka,
MelhyHaponHuX — (QUHAHCHjCKMX  OpraHu3anuja |
MIPBOKJIACHUX TOCJIOBHHUX Oanaka. C THM y Be3Hu, y
CTPYKTYpH [E€BU3HHMX pe3epBH, Ha Kpajy jyHa 2018,
Hajeehie yuemhe mmane cy mHoctpane XoB (55,0%),
3aTHM JICBU3HA CPEJCTBA HAa padyyHHMa Y WHOCTPAHCTBY
(27,9%), edexruBHu ctpamm HoBan (10,3%), 3mato
(6,2%) u SDR xon MM®-a (0,6%).

3€MJbC nu

Haponna Ganka Cpbuje je y II1 octBapmia aeBH3HH
NPWINB N0 OCHOBY MHTepBeHuuja Ha MJIT-y'" y Hero
u3Hocy ox 1.055,0 mmu espa. Ilopem Tora, neBU3HH
MIPIJINB je OCTBapWIIa M MO OCHOBY mpomaje XoB PC
M3paXCHUX y eBpuMa Ha nomaheMm (QUHAHCH]CKOM
TPXKUIITY y H3HOCY o 567,3 MiH eBpa, Kopuinhema
kpenuta 3a PC y usHocy ox 351,3 mutH eBpa, o0aBibama
NPUBPEMEHOT  TUIATHOT KocoBom wm
Metoxujom" y u3Hocy on 225,1 MJIH eBpa | J0OHANH]ja Y
mHocy on 87,3 mumH eBpa. Ilo ocHOBy miacmaHa y
nHocTpaHe XoB 1 kamara Ha IEBU3HA CPE/ICTBA, Y HCTOM

TIEPUOY OCTBAPEH je JIeBU3HU NPWINB o1 23,9 MITH eBpa.

npomera ¢

PenoBHo cy m3amupuBane obaBe3e (IIaBHMIE M KamaTe)
npeMa HMHOCTpPaHUM Kpenutopuma, koje cy y II1
u3Hocuine 688,7 muH eBpa. M3 neBU3HUX pe3epBU
Haponne 6anke CpOuje ma mme nmocmenux XoB PC
HW3paXEHUX Yy €BpUMa eMHTOBaHMX Ha Jomahem
¢unancujckoM TpxkumTy uctaheno je 515,4 mun espa,
a 3a CepBHCHpabE cTape JeBU3HE mTeame 4,2 MIIH eBpa.

MelhynapoiHa nHBeCTHIIMOHA MO3ULKja 3eM/be

Mebhynaponna mHBecTHIIOHA TTo3uIHja CpOrje Kao HETO
JTy>)KHUKa U3HOCHIa je Ha Kpajy I11 2018. 36,5 mupn eBpa,
mTto je 3a 807,2 MuiH eBpa BuIile Hero Ha Kpajy 2017.
roguHe. Tome je 3HaTHO JIONPUHEO PacT HajIOKEIbHUJUX
ynarama u3 naoctpancrsa — C/IU, koje HacTaB/bajy 1a
npeMannyjy mojJoBUHY YKYNMHHX o0aBe3a pe3uaeHara
npemMa MHOCTPAaHCTBY. [IpUTOM, O3NTHBHO j€ W TO IITO
je TpeHa cmamema ydemha Hero Mmel)ynapoane
unBecTnuoHe nosunuje Cpouje y B/AII-y, 3a6esexen
y nperxogHe /Be roauHe, HacTtaBben u y II1 oBe
roguHe — mweHo yuemhe y mpouemenom BIIT-y"
CMameHO je 3a 2,6 .., Ha 94,4%. To je yjeaHo u meHO
HajHu:ke yuemthe y B/II-y ox 2013. ronune.

1 Peanuzanuja TpaHcakiija 1o 0cHOBY nHTepBeHimja Hapoue Ganke Cpbuje Ha
M/IT-y uckasyje ce y CKJiajly ¢ padyHOBOJCTBEHHM IPABUINMA Ha JIaH U3BPIICHA,
a He Ha JIaH TProBama.

" TIpema 3aKoHy O HpPHBpEMEHOM 00aBibamby OJpeleHHX IOCIOBa IUIATHOT
npomera Ha teputopuju CPJ (,,Ciyx6enu nuct CPI”, 6p. 9/01).

"> BJIIT Koju HPOLEHYjeMO Jia je OCTBAPEH Y YETUPH TIOCIIE/ba TpoMeceyja.




Hapomsa 6amxa Cpouje

[onyeoduwrou uzgewmaj o monemapoj nonumuyu — janyap—jyn 2018.

Crpana ¢unancujcka axktuBa CpoOuje nosehana je
tokom II1 3a 1,9 mupx eBpa, Ha 23,0 mupa espa. To
nmoBehame je pesynrTar ImIATHOOWIAHCHUX TpaHCaKIHja
(1,8 mupx eBpa), a u mehyBamyTHe mpoMeHe W ocTaje
IIpOMEHE JiesioBajie Cy y cMepy nosehama (uHaHCHjCKE
aktuBe (118,6 muH eBpa). Y CTPyKTypu (UHAHCHjCKE
aKTHBe, HajBHIIE cy noBehaHe AeBU3He pe3epBe 3eMibe,
3a 1,1 mapx eBpa, Tako na cy Ha kpajy I11 nznocwme 11,1
mipa espa. Ome wm masme uMmajy HajBehe ydwemhe y
ykynHoj aktuu (48,3%). Ocrane wuHBecTHIH]je
pe3uaeHaTa y HHOCTpaHCTBO noBehane cy 3a 649,9 muH
eBpa, 3axBajbyjyhu npe cBera noBehamy TPrOBHHCKHUX
KpenuTa U aBaHca HepesuaeHTuma (728,0 MiH eBpa), a
nmenoM u moBehamy kpemura (67,3 MIH eBpa), OK CY
JIETIO3UTH pe3uJIeHaTa Y MHOCTPAHCTBY cMameHu (149,6
miH eBpa). [loehane cy m CJAM pesunenara y
nHoctpancTBo TokoM I11 3a 78,3 MiH eBpa, Tako Ja cy
MOTpa)KMBama M0 TOM OCHOBY M3HOcHia 3,1 Mip[ eBpa.
Crame mnopr¢oIM0 WHBECTHIHja pe3ujacHara Yy
nHOCTpaHcTBO ToBehano je 3a 15,2 mmH eBpa, ma je
BpeIHOCT CcTpaHuXx XoB y mocexmy umHBecTuTOopa H3
Cpouje na kpajy I11 uznocmma 252,5 miH eBpa.

Crpana ¢unancujcka macuBa Cpoéuje nosehana je
tokoMm I11 ma 59,5 mipn eBpa. To moBehame je pesyarar
peann3oBaHUX TpaHCaKOuwja on 2,6 MIpI eBpa, a
JIONIPHUHENE CYy MY U BaJyTHE U ocTase npomene ca 138,6
HacraBibeH je mO3WTHMBAaH TpEHI U3
HPETXOAHUX TOAMHA — pacT obaBe3a pe3uaeHarTa Ipema

MJIH €Bpa.

uHocTpaHcTBy U y I11 y 3HaTHO] MepH je OO pesynrar

padhmkoH 111.2.4. MefhyHapoaHa nHBecTMLMOHA
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[MpekTHe MHBecTuUMje, HeTo (N.C.)
mmm [TopTchonmo nHBECTUUMje, HeTO (f.c.)
mmm— GVHAHCWJCKW KPeanTu, HeTo (1.c.)
mmmmm OcTano, HeTo (n.c.)

[eBun3He pesepse (1.c.)
=t MU (g.c.)

W3sop: HBC.
* [penuMuHapHn nogaum.

pacra C/IU, koje cy nosehane 3a 1,3 mupn eBpa, Ha 32,6
MiIpa eBpa. IIpuTom, peann3oBaHe TpaHCAKIHjE MO
ocHoBy C/I wm3Hocmme cy 1,4 mupn eBpa, IOK cy
BAJIyTHE U OCTaJIe IIPOMEHE JICJIOBAJIC Y CMEpPy HUXOBOT
cMamema (3a 69,2 wmuH eBpa). 3axBaspyjyhm
HactaBsbeHOM pacty CIIU, oGaBe3e pe3ueHara no oBoM
OCHOBY U JlaJhe MpeMalllyjy MOJOBUHY YKYITHHX 00aBe3a
IpeMa MHOCTPAHCTBY, ca ydemthem ox 54,9% y ykyIHOj
macuBu. Y oxmHocy Ha Kpaj 2017, moeehame CIAU
omHOCWIO ce y Hajsehoj wmepu Ha moBchame
peuHBeCTHUpaHe JOOWTH M BIACHUYKOI KamuTana (3a
654,7 1 488,2 MJIH eBpa, PECIIEKTUBHO), JIOK Cy yllarama
Kpo3
nHCTpyMeHTe Omna mama (193,4 mma espa). [lopen
CIU, pacty yKymHE TacHBe TOTPUHENO je U moBehame
ocTaJuX MHBecTHMHMja, 32 1,1 Miapa eBpa, Tako aa cy
oHe Ha kpajy 11 usnocune 21,1 mupn espa, i 35,4%
YKyIHE racuBe. Y CTPYKTYpU OCTaJIMX WHBECTHIIN]a,
HajBulle cy noBehanu ¢uHaHcujcku kpeauru (3a 477,9
MJIH €Bpa, Ha 16,6 MIp eBpa) U TPTOBHHCKHU KPEIUTH U
aBaHcH (3a 462,4 MITH eBpa, Ha 2,7 MIIpZ €Bpa), a 3aTUM

HHOCTPAaHUX HHBECTUTOPA JAYXKHUYKE

u 0o0aBe3e MO0 OCHOBY JeNO3HTa HepesuaeHara (3a 154,0
MIH eBpa, Ha 1,1 mupn eBpa). OGaBese pesnjeHara,
MIPBEHCTBEHO noprgoamno
uHBecTHIHja Behe cy 3a 254,2 muH eBpa u Ha kpajy I11
u3Hocwuie cy 5,8 mapx espa, unn 9,7% yKyInHe macuse.

JIpXaBe, IO OCHOBY

Ha nosehame Tux obaBe3a yrumane cy IiIaTHOOMIAHCHE
TpaHcaknuje (3a 158,6 MiH eBpa), Ka0 W BallyTHE U
ocTtaje mpoMeHe Ha MeljyHapogHOM (UHAHCH]jCKOM
TpAKUIITY (32 95,6 MJIH eBpa).

3. Kperama Ha (PDMHAHCHjCKOM
TPKUIITY

KamatHe cTomne

Cmameme pedepentHe crorne Hapomne Oanke CpOuje
YTHIIAJIO j€ Ha Ma/l mpoceyHe perno crome” ToxoMm 11 3a
0,2 mm., Ha 2,4%, IOTO je OMpeHeNHIo W Ja/bH Majg
KaMATHHUX cTona Ha MelyOaHKapckoM TP:KUIITY
HOBIIA.

Kamarna croma BEONIA je TOKOM jyHa y MpPOCEKY
n3Hocwia 2,2% u y omHocy Ha neuembOap 2017. rogune
6mna je mmka 3a 0,2 ma. [Ipocedan qHEBHM MPOMET Ha
npexkoHohHom Mmelybankapckom TpxkuiuTy HoBua y I11
M3HOCHO je 2,7 MIIpJI IMHapa U 'y OJTHOCY Ha UCTH MEPUOJ
npeTxonHe roauHe 6wo je mamwu 3a 14,2%. W kamarHe
crore BELIBOR cBux pounoctu TokoM I11 cmamene cy
3a oko 0,2 m.II. M y jyHy Cy ce€ Yy IpOCeKy KpeTraie y

'* Croma ocTBapeHa Ha Pero ayKiujama MoHAepHcaHa H3HOCOM mpojatnx XoB.
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Haponta 6anxa Cpouje

pacriony ox 2,3% 3a Hajkpahy pounoct mo 3,05% 3a
POYHOCT OJT IIECT MECEIIH.

VYeaen cmamene nmorpede 3a puHaHCHpameM, p:KaBa
je y II1 emurToBasa caMo AMHApcKe OeHUMapK
00Be3HWIIE POYHOCTH TeT M JeceT roamuHa. Beha
peanu3anyja on IUTaHHpaHe Ha ayKiHjama OJpIKAHUM
toxoM T1, ycren BucCOke Tpakise 3a X0B, pesyntupaia je
najoM KamaTHuX ctoma. tbuxoBom mangy Ttokom T2
JIOTIPUHENIO je ¥ MapTOBCKO M alpPHICKO CMambEHe
pedepentre crorie Haponue 6anke Cpouje. [TocmaTpano
Ha MOJYTOAMIIIEM HUBOY, KAMaTHa CTOMA 32 POYHOCT Off
IIeT TOANHA CMambeHa je ca 4,3%, KOJIMKO je H3HOCHIIA Ha
MIPBOj ayKIMjH OApkaHo] y janyapy 2018, ma 3,95% y
jyny. Takohe, kamaTHa cToma 3a pOYHOCT O] A€CET TOMHA
cMameHa je ca 5,3% y gebpyapy Ha 4,9% y majy, kana je
oflp>KaHa mocieama aykuuja oBux XoB y IT1.

ITopen Tora, moueTKOM rOMHE JPrKaBa j€ OpraHu30BaIa U
IBE ayKIHje peoTBapama TPOTONUIIHBUX OOBE3HHUIIA
emuToBaHuX y 2017. ronuHu, y HOMUHAITHOM H3HOCY Of
24,1 mnpn aumHapa. Ha mocnenmoj ayknuju, koja je
onpkana y pedpyapy, kamarHa crona je usHocuia 3,8% u
y omgHOCY Ha HOBemOap 2017. 6uia je Hmxka 3a 0,5 1.1

Toxom IIl npxaBa je mpomama XoB y HoOMHHaTHOM
nzHocy on 198,7 mup nuHapa, 4yuMme je cTame NpoAaTHX
nmuHapckux XoB nosehano 3a 73,7 muipa tuHapa U Kpajem
jyHa je m3HOCWIO 699,2 Mipn AWHApa, MpU YeMy Cy

nosehawy crama npoaaTux AnHapckux XoB momjenHako
JONPUHENN W J0Mahn WHBECTHTOPH W HEPE3HWJCHTH.
Hauwme, mnepesunentn cy Tokom I11 mosehanm ymarame y
nuHapcke XoB 3a 36,3 mupa quHapa M KpajeM jyHa y
IBUXOBOM BJACHHMINTBY Hamasmie cy ce XoB vy
HOMMHAITHOM U3HOCY o7 212,7 mupa nuHapa.

Kamarae crome nHa XoB y eBpuma Ttaxohe cy omaine
ToxoM [I1, m To m3paxkeHuje 3a XoB myxke podHOCTH.

padomkoH 111.3.2. KpeTawse kKamaTHMX cTona
(aHeBHM Nnogaumn, Ha roanHeM HUBOY, Y %)
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KamaTHa ctona BEONIA
e PechepeHTHa kamaTHa cTona
BELIBOR 1W
e KaMaTHa CTONa Ha AEeno3uTHe onakwuLle
e KAMaTHa CTOMA Ha KpEAUTHE ONaKLmnLe
Mpoc. noHaep. kamaTHa cTona 3a peno npogate XoB

M3Bop: TomcoH Pojrepc n HBC.

padbmkoH 111.3.1. iIMHapcka NMKBUGHOCT
(oHeBHa cTakba M NoKpeTHU npoceun, y mnpg RSD)
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e C11060/1. CPEACT. HA XMPO payyHUMa u bnarajHa
Cnobopa. cpeacT., Aeno3unTHe onakwuue v bnarajHa
Cnobopa, cpefcT., 4enos. onakiuuie, peno cTok u 6narajHa

WaBop: HBC.

pacukoH 111.3.3. CTamse npogaTux

AVHapcKux apxaBHux XoB
(y mnpa RSD)
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M3Bop: MuHucTapcTBo chuHaHcwja.

" Kymnoncka crona oz 4,5% 3a pouHOCT ojf ner roauHa u 5,875% 3a pounoct oz
JieceT rojiiHa.

" OKBHpHHM IUTaHOM aykimja TokoMm 2018. mpenBuljena je mpomaja GeHUMapK
00BE3HHI[A POYHOCTH OJf IET M JeCeT IOJMHA Y HOMHHAIHOM H3HOCy of mo 110
MIIpJ AnHapa. 3ak/by4Ho ¢ jyHom 2018, mpozxare cy HeTOrojuiimhe 00BE3HHIE Y
HOMUHAJIHOM H3HOCY on 83 MipJ JMHApa M JeCEeTOrO[MIIbe OOBE3HHUIE Y
HOMMHAJIHOM U3HOCY 071 91,8 Mipa iHapa.
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Taxo cy kamare Ha IeTOTOANIIHE OOBE3HUIIC CMAbEHE 3a
0,6 .., Ha 1,8%, 3a meceroroauime 00Be3HmIle 3a 0,5
ma., Ha 3,5%, MoK cy KaMmare Ha TPOTOIUIIEE U
JIBOTOJMIILE O0BEe3HMIE cMameHe 3a mo 0,3 mm. u
kpajem I11 msnocune cy 1,2% n 0,65%, pecnekTHBHO.
Kamarne crone 3a Tpe3opcke 3arice pOYHOCTH O] jellHEe
TO/IMHE HE3HATHO Cy KOpUTOBaHE HaHIKE U TokoM IT1 cy
nzHocwiie 0,45%. Y jyHy je apkaBa IpBU IMyT HOHyIHIA
ceaMorouiIke XoB y eBpuMa, koje cy mpomare Io
KYyTOHCKO]j cTonu ox 2,5%. YKyIHO crame npoparnx XoB
y eBpuma TokoM [11 mosehano je 3a 62,3 miuH eBpa, Ha
3.187,2 mmH eBpa.

VY cknamy ¢ KpeTameM Ha MPUMapHOM TPKHUILTY, TOKOM
[11 cmameHe cy M cTONE NPUHOCA OCTBapeHe Yy
CeKyH/AapHOM Tpropamy. TOkoM jyHa, CTOIe IpHHOCA
cy ce kperaie oa 2,9% no 3% 3a pOUYHOCT 0 TOJUHY
JlaHa, oJHocHO on 3,3% 3a poyHOCT of JBe rofauHe (22
Mmecena) 10 4,8% 3a pouHoct ox nmecer romgmHa (115
Mecenn). Y3 maj KaMaTHHX CTOMa, pacTe IPOMET Ha
CEeKyHIapHOM TPXKHINTY, Koju je moBehan ca 210 mupxg
nunHapa y 112 2017. na 257,1 mupn aunapa y I11 2018,
4YeMy je HajBHIIE JONPHUHEN0 TproBame OCHYMapK
oOBe3nuama emutoBanux y 2018. romunu, Ha Koje ce
onHocH nipomet oxa 102,9 mupn quHapa.

IIpoceyna moHaepucana KaMaTHa CTONA HAa JHHAPCKe
KpeanTe cTaHOBHMIMITBY TokoM II1 cmameHa je 3a
0,5%, Ha 10,1%, yemy je, mopes cMamema pedepeHTHe
KaMaTHEe CTOIle, JIOTIPHHENIa M M3pa)KeHa KOHKYpEeHLHUja
0aHaka Ha OBOM CErMEHTY KpeIMTHOT Tpxumra. Hamme,
KaMaTHa CTOIIa Ha TMHAPCKE TOTOBHHCKE KPEAUTE, KOjH CY
yjeIHO W Haj3aCTYIUbCHHja KaTeTOpHja HOBOOJOOPEHIX

JTUHAPCKUX KPEIUTa CTAaHOBHHIITRY, TOKOM 11 cmameHa
je3a 0,8 mm., Ha 10,4%. ITopen Tora, 6aHkKe Cy cMarbHiIe
1 KaMaTHEe CTOIIe Ha ocTase kpeaute 3a 0,2 .., Ha §,8%,
JIOK je KaMaTHa CTOIa Ha TIOTpoIIadke Kpeaure mosehana
3a 0,2 n.i., Ha 8,5% y jyHy.

IIpoceyHa kaMaTHa cTONA HA HOBe JTMHAPCKe KpeauTe
NpUBpeIH Nocienmbux Mecenn kpehe ce oko 5%, npu
yeMy je y Majy 3abelieskeH leH MUHUMYM o1 4,6%.
[MocmaTpano mo Kkareropujama, KamaTHa CcTomla Ha
Kpeaure 3a oOpTHa CpelcTBa, y OAHOCY Ha JernemMoap
2017, mosehana je 3a 0,6 m.m., Ha 4,9% y jyHy, KamaTHa
CTOIIa Ha IMHAPCKE WHBECTUIIMOHE KpeauTe noBehaHa je
3a 0,4 mu., Ha 5,9%, TOK Cy KamMaTHE CTOIe Ha OCTajie
KpenuTe He3HaTHO KopuroBane HaBumre (0,1 ma) m y
jyHYy cy usHocmie 5,1%.

VYKOJIMKO Ce T0CMAaTpajy eBPOMHIEKCHPAHU KPEeIUuTH,
najg Kamara je OMO H3pakeHHjH 3a KpeauTe
CTAHOBHHUIITBY HEro 3a KpeauTe npuspenu. Hawwme,
KamarHe CBPOMHICKCHPAHE  KPEIUTE
CTaHOBHUINTBY cMameHe cy 3a 0,5 m.i., Ha 3,8% y jyny,
HajBHIIIE YCIIe/l HIKUX Kamara Ha cTaMOeHe KpeauTe — 3a

CTOIIC Ha

0,2 m.m., Ha 2,8%. Kamate Ha eBpoMHICKCUpaHe KPEaUTe
npuBpean cMamene cy 3a 0,1 .., Ha 2,8%, npu uemy cy
KaMmaTe Ha MHBECTULMOHE KpeauTe cMameHe 3a 0,2 1.i.,
Ha 3,1%, 1OK Cy Kamare Ha KpeJuTe 3a OOpTHA CpeacTBa
ocTaJic TOTOBO HCTe Kao y neremopy 2017. u y jyHy cy
n3nocuie 2,6%.

Toxom IIl cmameHe cy KamaTHe CTONEe HA IITEAY
CTAaHOBHMINITBA, 32 ITEAKY Y quHapuMa — 3a 0,4 1.11., Ha
2,6% y jyHy, a 3a JeBu3Hy mTeamy —3a 0,2 m.., Ha 0,7%.

pacukoH 111.3.4. KamaTHe cTone Ha
NPUMapHOM TPXULWTY ApxaBHUX XoB
(Ha roguwkem HUBOY, y %)
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W3Bop: MuHuctapcTBo duHaHcuja.

* NckrbyveHe kynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona BesaHa 3a
pedepeHTHY kamaTtHy ctony HBC.

pachmkoH 111.3.5. KpeTawe kKamaTHUX cTona Ha
AVHapckKe KpeauTe U genosuTe NpueBpeau u
CTaHOBHULWITBY*

(npoceyHe noHAepucaHe BPeQHOCTY, Ha roAULLEKEM
HUBOY, Y %)
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HoBoono6peHn guHapckn KpeauTu CTaHOBHULLTBY
e HOBOOA0OPEHN AVHAPCKY KPEAWUTW NPUBPEAN
PedepeHTHa kamaTHa cTona, npocek nepuoga
= e == = HOBOMOMNOXEHN AUHAPCKW AENO3UTN CTAaHOBHULLTBA
HoBononoxeHn AvHapcku A4eno3ntu npuepeae

WaBop: HBC.
* VICKrby4eHW PEBONBUHI KPEAUTU, Mpekopayerba no Tekyhem
pauyHy 1 Ayr no KpeauTHUM KapTuuama.
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Haponta 6anxa Cpouje

Kamarna croma Ha oOpo4YeHE JUHAPCKE [CTIO3UTE
TIpUBpee HIDKa je Hero y meremopy 2017.3a 0,3 mm. 'y
jyHy je m3Hocmna 2,6%, OOK je y HCTOM IEpHOLy
MIpOCeYHa KaMaTHa CTOMa Ha OpOYEHE ACMO3UTE IPUBPEIE
y eBpuMa He3HaTHO nosehana, Ha 0,6%.

IIpemuja pusuka seMmibe

HaxoH mITO ce MoYeTKOM TOIMHE CIyCTHJIa Ha HajHMKH
HUBO on ampmia 2005. romure, Tj. oTKaga ce 3a Cpoujy
mpatu (18. janyapa ma 85 6.11.), mpemuja pusuka Cpouje,
Kao U JPYTUX 3eMajba y YCIOHY, O] yTHIAjeM TII00ATHHUX
(dakTopa ymepeno je pacima. Mehyrum, mepeno EMBI,
npemuja pusuka Cpouje je y 11 3abenexxuna HajMambu
pact Mely 3emspama peruona (3a 38 0.11.), Tako 1a je
KpajeM jyHa jenuno [Tosbcka nmarna HIDKY IPEMH]y PU3HKa
on Cpbuje. Ilpoceuna Bpemnoct EMBI y II1 2018, y
OJTHOCY Ha UCTH MIEPHO]] POIILIE TOANHE, Onia je HiKa 3a
oko 65 6.m., mTo Takohe morBphyje na je Ha mpemujy
pusuka Cpbuje yrunano jayame gomahe ekoHOMHje.

['moGaman daxTopu KOju Cy YTHIIATH Ha PacT IpemMuja
pH3HKa 3eMaJba y YCHOHY TOKOM T2 jecy HeM3BECHOCT OKO
JUHAMUKE HOpMalu3alyje MOHETapHUX IOJNUTHKA
Bojchux mnenrpamHux OaHaka, Kao W 3a0LITpaBambe
TCOMOJUTHYKMX TEH3Wja M TEH3HWja y MeljyHapomHOoj
TprosuHu. IlpuHocH Ha np>kaBHE OOBE3HHLE 3eMajba y
ycrioHy moBehanm cy y Behoj Mepw Hero mpWHOCH Ha
aMepHyKe JIECETOTOUIILe 00BE3HUIe, Tako na je EMBI
Global, xao mepa npemuje pusuka, kpajem I11 6no Buim
3a 77 6.11. Hero kpajem 2017, a TONUKO je N3HOCHO U pacT
EMBI Europe.

VY cmepy Hmxe npemuje puznka CpOuje HaCTaBUJIM Cy J1a
nenyjy nomahu ¢akTopu, 300T 9era je oHa paciia y Mamoj
Mepu Hero y BehwHH 3eMasba y pernony. Ilompaibame
nepuennuje pusuka CpbOuje nyryje ce mpe cBera
CMamelhy MaKpOEKOHOMCKHMX HEpaBHOTEXKa, YUME je
cMameHa 1norpeda 3a 3ayKUBameM, 3aTUM yHarpehemwy
MOCJIOBHOT aMOHjeHTa, Ka0 U MOBOJbHUJUM H3INIENMA 32
pacT y HapemHOM nepuoxy. THMe je HCTOBPEMEHO
nmoBehana ornoprocT CpOuje Ha eBEeHTyallHe TIOTpece U3
MehyHapomHOT OKpyKema.

Arenuuje Standard and Poor’s m Fitch y jyny 2018.
HNOTBpAMIIE Cy KpenutHu pejtuHr CpOuje Ha HuBOy BB u
3azprKaie u3riaene 3a  EeroBo  Jasbe
mobospmame. IlpemMa caommTemHMa areHIWja, TakBa
OUIyKa OIpe/esbeHa je OLCHOM Ja he W y HapeaHUM
ronunamMa CpOuja uMaTH cTaOWiaH NPHUBPEIHHU pACT,
BOl)eH WHBecTHIIMjaMa, KOJH je& Mpe CBera pe3yirar

crabuine

O4YyBaHE MaKpOEKOHOMCKe cTaOWwiHOCTH M pacrtyher
MoBEpEeHa HMHBECTUTOpPA. ToMe JONPUHOCE 3HATHO
mobospImany  (UCKATHU  MOKa3aTeJpbH,  yCIENIHa
¢uckamHa KOHCONWAANUMja W OCTBAPEHU IPUMAPHHU
cybunut, koju cy o0Oe30eqmuM HacTaBaK CMambCHba
yuemrha jaBuor ayra y BJIIl-y, a BaxHy KOMIIOHEHTY
YUHU W OuyyBaHa IleHOBHa cTabmimHOCT. Kao ¢akrop
3a/p’kaBama CTa0MITHUX U3IVIea, HAaBOIH ce U oBehame
KBaJIUTETa AaKTHUBE M aJCKBAaTHOCTH KalHUTaua, Y3
cMamewke NPL Ha HajHKM HUBO, Kao W 3HATHO
TIOTIPaBJbahe CHOJbHE MO3MIMje U MOBehaHa OTIIOPHOCT
Ha moTpece U3 MeljyHapOIHOr OKpYyXKewa, IITO je
MOCTUTHYTO 3aXBaJbyjyhn CHa)KHOM pacTy U3BO3a.

"padhmkoH 111.3.6. KpeTaw-e kamaTHMX cTOna Ha
AeBU3He KpeAuTe U Aenos3ute npuepeamn n
CTaHOBHMULUTBY*

(npocequ noHgepwucaHe BpegHoCTH, Ha roguiHem
HUBOY, Y %)

12

10

mevsy
NS aq's
\aﬁ--
-"\s--—~~o~

o N b O

-2
147101471014 7101471014 710147101471014
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
HoBoopobpeHu AeBU3HW KpeanTh CTaHOBHULLTBY**
e H0B00J06PEHN AEBU3HW KPEAUTU NpuBpean™™
HoBononoxeHn AeBU3HW AeN03UTU CTaHOBHULITBA
== == == = HOBOMOMOXEHN AEBU3HM Aen03nTW NpuBpeae
EURIBOR 3M
W3Bop: HEC un EBponcka 6aHkapcka deaepaumja.
* VIcKrby4eHN PEBOSIBUHI KPeanTu, npekopayeta no tekyhem
payyHy 1 Ayr no KpeauTHUM KapTuuama.
**Y eBpyYMa U €BPOUHAEKCUPAHM.

"padoumkoH 111.3.7. Noka3aTerb npemuje pusnka
- EMBI no 3semr-ama
(aHeBHM nmogaum, y 6.n.)
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EMBI Global EMBI Europe XpBatcka
Mahapcka Morbcka Typcka
PymyHuja e CpGWjQ

W3Bop: JP Morgan.
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Kperama Ha 1eBU3HOM TPIKUIITY H
Kypc AuHapa

Arnpenujanyjcki MPUTUCIH TPEOBIAAABATH Cy TOKOM
Beher ngena I11, Tako ma je, mocMaTpaHO KpajeM Meproja,
nuHap ojadao mpema espy 3a 0,3%, a Ha HUBOY Mpoceka
nonyrogumra 3a  1,0%. y H3IIeguMa
MPUBPEIHOT pacTa U TEMITy HOpMaH3allije MOHETaAPHUX

Pasnuke

nommtrka CAJ] 1 30He eBpa yTHIAne Cy Ha ClIabJbeHmhe
eBpa mnpema noiapy TokoM T2, 30or vera je Ha HuBOY 11
€Bpo 0ci1abuo mpema jgonapy 3a 2,5%, mTo ce oapasuio
1 Ha ciabJibeme quHapa mpema jaonapy 3a 2,2%.

Janyap je 6uo jenunau mecen y I11 kxoju cy obenexunu
JICNIPEMjalljCKU  TIPUTUCIH, YCIOBJBEHU JI€]CTBOM
Ce30HCKMX (hpaKTopa, IIpe CBera IMojayaHe TPaXKibe
YBO3HHKA e€HepreHara 3a JeBu3ama. Y HapeJHUM
MeceruMa  IPEOoBJIANaBald Cy  alperujarjcKu
MIPUTHUCITH, KOjuMa je, y3 Bucok npmiaus CAM n HacTaBax
pacta u3B0o3a, y Gebpyapy U MapTy JOIPHHENO BEIHKO
WHTEpECOBakEe OJHOCHO 3HATaH IOpacT YyJarama
HepesujeHara y JyropoyHe JuHapcKe apkaBHe XoB.

ATmpennjamnyjcKki IPUTHCIH, KOjU Cy TPEOBIagaBalld U
TokoM T2, onpakaBaiii cy MOBOJbHHja IIATHOOMIIAaHCHA
KpeTama — HacTaBaK JMHAMHYHOT pacTa U3BO3a W BHCOK
npwiu CJIW. Ilocmarpano mo ¢akropuma momaher
JICBU3HOT TPXKMINTA, jadame IUHapa pe3yirar je npe
CBE€ra BHCOKOI' OTKYyIIa e(beKTI/IBHOF CTpaHOI' HOBLHa H

pacra aKTUBHOCTH OaHaka (BaJyTHO

WHJEKCcHpaHe akThBe OaHaka)'®. OTKynm e(eKTHBHOT

KpeIuTHE

ctpaHor HoBma y T2 6wo je Bumm Hero y T1, mTo je
JITIOM 1 pe3yNTaT Ce30HCKH yoOndajeHo Beher mpuimBa
no3Haka. [Topen Tora, jayamy JuHapa JONPHHOCHIA CY U
nosehana riahama MIaTHUM KapTHllaMa Hepe3uaeHara y
CpOuju. YKyIHHM TPHIMBH BHIIECTPYKO CY HaJMAIIHIH
Tpaxmy npexy3eha 3a JeBu3aMa, Kao U TPaKIby
HepesuaeHaTa, KOjH Cy, U ope]l KyIIOBHHE Ha IPUMapHOM
TPXKUIITY ApkaBHUX XoB, 30or nocreha u npoxaje XoB
Ha CEKyHJapHOM TpXHUImTYy, y T2 Ouiam Hero KyIu
JieBu3a oj] OaHaka.

PenatuBHO] CcTaOMITHOCTH KpeTama Ha JIEBU3HOM
TpkUIITYy Beh 1yke BpeMe JOMPHHOCH MMOOOJbIIAE
MaKpOEKOHOMCKHX II0OKa3arejba, O 4YEeMy TOBOPH H
YCHEIIHO OKOHYame TPOTOJUIIIEr apaH)kKMaHa C
MM®-om y ¢ebdpyapy 2018. m morBpaa pejTuHTa
arenuuja Fitch w Standard and Poor s y jyny.

Kako ©Om yOmaxmia KpaTKOPOYHE
ocuwianmje Kypca auHapa, Haponna 6anka Cpbuje je y
I11 unrepBenucana Ha MJIT-y Hero kynosurom 1.190,0
Ha CTpaHW Tpojaaje JeBH3a

WHTEpPBEHHCATA jeé CaMO y jaHyapy, a Y CBHUM OCTallUM

IIpeKoMepHe

MIH eBpa. Ilpurom,
MecelnnMa Ha CTpaHu KyIOBHHE, IIPHU YeMy je KyIIOBHHA
400,0 MitH eBpa TOKOM MapTa OWiIa HajBUIIa MECCYHA
kynoBuHa y IT1.

padhmkoH 111.3.8. KpeTawe Kypca AuHapa u
nHTepBeHuunje HapoaHe 6aHke Cp6uje Ha
AEBU3HOM TPXULUTY

(y mnH EUR) (EUR/RSD)
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15915915915915915915915916916
2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.2018.
e |HTEpBEHUMje HBC (n.C.)* EUR/RSD (g.c.)**
M3sop: HBC.
* + npopaja; - KynoBuHa.
** 1 EUR y RSD.

padoukoH 111.3.9. KpeTawe kypceBa
oapeheHUX HauMoHanHux BanyTa npema

eBpy*
(aHeBHM nogauum, 31. 12. 2010 = 100)
120

147101471014710147101471014710147101471014
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

Morbcka
Cpbuja

Yewka
Mahapcka

e PyMyHUWja

Typcka

W3Bop: HBEC u Be6-cajToBM LeHTpanHux GaHaka.
* PacT npeacTasrba anpeuujauujy.

'V HacTojamy Jla YpaBHOTEXKE CBOjy OTBOPEHY AYTy ACBU3HY MO3HIHjY M TaKO
CMambe H3JI0KEHOCT JCBU3HOM PU3HKY, OaHKe NpOjajy ACBH3E, IITO 3a Pe3ylrar
MMa jadare AMHapa.
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padumkoH 111.3.10. KpeTtarwse Kypca AnHapa n
eBpa npema gonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
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15915915915915915915915916916
2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.2018.

USD/RSD (n.c.)*
WN3Bop: HBC.

* 1USDy RSD.
*1USDyEUR.

USD/EUR (a.c.)**

padbmkoH 111.3.11. UHpekc BELEX15

1 npomeT Ha Beorpaackoj 6ep3u

(y mnpa RSD) (Y MIHAEKCHUM noeHnma)
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12
10

O6Be3HuLe (n.c.)

mmmmm OcTane akuuje (n.c.)

mm AkLyje U3 uHaekcHe kopne BELEX15 (n.c.)
BELEX15 - gHeBHe BpegHoCTM (4.c.)

M3Bop: Beorpaacka 6ep3a.

IIpoceuyan nuepru mpometr Ha MJIT-y koju je ocTBapeH
usmelyy 0anaka'’ y I11 je usnocuo 30,4 MIIH eBpa, IITO je
3a 10,3 MIH eBpa BHIIE HEro y HCTOM IEpPHORY
MIPETXO/HE TOJIMHE.

Junap je Ouo jenuna Banmyra Mel)y Bamyrama 3emaspa y
PETHOHY ca CIMYHHM PEKUMOM JCBH3HOT Kypca Koja je
ojagamma TokoMm IIl. BpemHocT pymyHCKOT Jeja HHje
MpOMEmEHA, JOK je dellka KpyHa ociabmma 3a 1,8%,
moJbcku 3110t 3a 4,4%, mabhapcka ¢opunTta 32 5,6%, a
Typcka nupa 3a 14,7%.

Kperama Ha Oep3u

Hakon pacra mena aknuja Ha beorpanckoj Oepsu
MOYETKOM TOIWMHE, OHe Cy ox (ebpyapa Omaro omare,
Tako Ja Cy BpeAHOCTH oba mHmekca beorpaacke Oepse
cMmameHe TokoM [11 — BELEXIS 3a 3,5%, va 7334, u
ommTH MHICKC akuuja BELEXline 3a 6,7%, wa 1.550,5
WHJICKCHUX IIOCHA, KOJHMKO j€ W3HOCHO KpajeM jyHa.
BpenHocTu nHAEKca Cy yMepeHo omnaje Ha BehuHu Oep3u
y peruony (bymumnemra -8,3%, Coduja —6,4%,
Bamanyka —5,9%, Ilonropumna —2,7% u 3arpe6 —1,4%),
JIOK Cy JIBOLU(PEH PacT BPEIHOCTH OCTBAPUIHA CAMO
unaekcu oep3u y Cromby (31,3%) u Jbyoseanu (10%).

VY I11 6naro pacTy akTHBHOCTH MHBECTHUTOpa Ha Oep3w,
0 YeMy CBEIIOYH YKYyIIaH IMPOMET akuujama ox 4,2 Mipx
JuHAapa, mTo je Bume 3a 14,6% nero y 12 2017. Kao n
y TPETXOAHOM Iiepuony, Hajsehu neo TproBama (65%)

"7 be3 Haponue Ganke Cpouje.

OJTHOCHO C€ Ha aKiyje u3 uHjeKcHe kopne BELEX]S5. Ha
TProBame akKiujamMa y KOjuMa Cy YYeCTBOBAJIH
Hepe3uaeHTn ogHocmino ce 38% yKyHmHOT OCTBapeHOr
npomera (1,6 Mapa auHApA), IPHU Y€MY Cy OHH HE3HATHO
BHIIIE YYECTBOBAJIM HA CTPAHU KYIOBHHE aKIlfja, TaKo
Ja cy Ha HuBoy II1 octBapmin Hero kKynoBuny of 0,1
MIIpA AMHApA.

OTkax je omoryheHo TproBame Ip>KaBHAM OOBE3HHIIAMa
Ha Oep3u (2016), mpomer oBuM XoB mommHHpa Yy
YKYITHOM TproBamy. Taxo je 6uio u toxoMm II1, xana je
npomeT obBe3HuIama u3nocuo 30,9 mipa quHapa u 6uo
je Bumectpyko Behu o mpomera akijama, aid je y
nopehemy ¢ I12 2017. 6uo mamu 3a 13%. O ykymHO
ocTBapeHor mpomera, 0,3 MIpa IWHapa ce OTHOCH Ha
JTUHApCKe 00BEe3HUIIE Koje je emnuToBana EBporicka OaHka
3a 0OHOBY | pa3Boj.

Toxom IIl cmameHa je BpPEIHOCT
kanuTanu3zanuje beorpaacke 6ep3e 3a 25,6 mupa nuHapa,
Ha 523,2 mupa numHapa, mTo mpenacrassba 11,4%
onemeHor B/II1-a. CMameme TPIKUIIHE KalTUTaTH3alije

OTHOCH C€ IIPE CBCra Ha pEryjrMcaH CCrMCHT TPXKUIIITA,

TPKUILIHE

YHja je TPXKUIIHA BpenHocT TokoM [12 cmamena 3a 30,2
MIpA JOuHapa (O dYera ce Ha CMameme YKYIMHE
BPEIHOCTH akKIHja IJHCTHPAHUX Ha open market
cermeHTy omHocu 20,7 mupn awHapa), Ha 275,6 Mipxm
muHapa. Kamurammzanuja MTIT® cermenTa mosehana je
3a 4,6 Mapa AuHApa, HA 247,6 MiIpa JUHApA.

" MTII npeicrtaBba MyJTHIAaTEpaiHy Tprosadky ruiatrdopmy. Opranusyje ra
6ep3a M Ha BEMy Cy TPEHYTHO JTUCTHPaHE aKIMje KOMIIaHHja Koje He HCITyHhaBajy
YCIIOBE 32 JINCTUPARHE HA PETYIMCAHOM TPIKHILTY.

[ o]
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4. HoBan u KpeauTun

Momnerapunu arperatu M1, M2 u M3

Yop3ame eKOHOMCKE U KpeAuTHe AaKTHBHOCTH
MO3UTUBHO je IONMPUHEN0 PacTy MOHETAapHUX arperara
y II1. V cympotHOM cMmepy je nmenoBano moBehame
nmemo3urta apxkaBe kom Hapomne Oamke CpOwuje
Ha OCHOBY (HCKAJIHHMX pe3yjarara 00/bHX O]
OYEeKHBAHUX M YCHEIIHUX ayKUHja MeTOroAUIIIBLUX U
AeceTOroAMIIIBbIX JUHApCKUX Xo0B.

Ako ce Tmocmarpajy JAMHaApcKe KOMIIOHEHTe
MOHETAPHHMX arperara, roTOB HOBAaIl y ONTHLAjY je Yy
I11, yciaexa ce30HCKH yoOOWYajeHOr IMajaa IOYCTKOM
roanHe, cMambeH 3a 4,9 mupa auHapa. OcTane AuHApCKe
KOMITOHEHTE CY, YIPKOC yOOW9ajeHOM Iagy Ha MOYeTKY
ronuHe, Ha HUBOY I11 moBehane. Jlemo3utn mo Buhewmy
cy mopaciu 3a 4,8 MJIpA JUHApa, a OPOYEHH JTMHAPCKH
nqeno3utu 3a 21,2 mupn aunapa. ITag roroBor HoBua,
KOjU je TOTOBO Yy HOTIYHOCTH aHyJIHpaH pPacToM
JIero3uTa 1o Buljemy, yTHiao je Ha o 1a ce M1 nale Ha
TOTOBO MCTOM HHUBOY Kao Ha Kpajy 2017. romuHe, I0K je
ycnen pacta OpodeHHX aerno3uta M2 HomuHanmHO Behn
3a 2,4%.

I[Tocmarpano 1o  cexkropuma, Hajehu  pact
TPAHCAKUMOHMUX Jemo3uTa 3a0elekeH je KOJ
craHoBHHmTBa U PO, NOK Cy CMameHH MACTIO3UTH

CCKTOpa HOpHUBpCAC YycCJCeA IaJda CTakba Ha padvyyHUMa

padbmkoH 111.4.1. MoHeTapHu arperaTtu n
noTpolayke LeHe
(mr. cTone, y %)
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M2 (n.c.)
MoTtpolayke LeHe (A.c.)

M1 (n.c.)
M3 (n.c.)

W3Bop: P3C 1 HBC.

jaBHHX mpemy3eha, mpe cBera 300r yrare JTOOUTH Y
Oyper mpemys3eha m3 obmactm enepreruke. C apyre
CTpaHe, PacT OPOYeHHX AMHAPCKHUX Aemo3uTta je y 111
3a0eJIe’KeH KOJ CBHX CEKTOpa, a HajU3pakeHHjU je OHo
ko mupuspene. I[lpenyseha wu3 oGmactu TprosuHe,
npepaljuBauke HHIYCTPHUjE U MOJBOIIPUBPEIC HAJBUIIIC CY
nmoBehana cBoOje OMHApPCKE [emo3uTe, a cdukacHuja
HamgaTa (UCKATHUX TPHUXOJAa IOTPHHENA je pPacTy
CpejicTaBa Ha padyyHHMMa OpraHa JIOKAlHE CaMOyIpaBe.
Takole, OMTHO je HArIacCUTH Ja je IMHAPCKA IITeIHHa
cranoBHumTea y I11 moBehana 3a 3,2 muppa auHapa u jia
j€ KpajeM jyHa JOCTHUIVIA CBOjy MAKCHMAJIHY BPETHOCT
on 52,7 mapa auHapa.

Jeu3nu gemo3utu cy y I11 nmoeehanm 3a 458,4 muH
eBpa, 4eMy je JIOIPHHEO W PACT JEBHU3HE IITEIHE
CTAaHOBHHMIITBA, M PacT JICBU3HUX JIETO3UTA MpUBpee (Y
T2) 3axBasbyjyhu 106pUM M3BO3HHM pe3yJITATHMA, Ka0
n npuauBuma CIAUW wm 3amyxuBamy y WHOCTPAHCTBY.
Mame pacty u cpexnctBa Ha pauyaumMa PO u
HEeMPOPUTHHUX OpTaHMW3alrja, MOK jeAMHO IOKallHa

Tabena I1.4.1. MoHeTapHu npernen
(y mnpg RSD)

Deu. JyH Mpomexe
2017. 2018. y[12018.
HeTto noTtpaxuBara
O& MHOCTPaHCTBA 986.304 1.084.620  98.315
HeTo noTpaxuBatba GaHaka 200575  -234.349 33.774
O MHOCTpaHCTBa
Hero Aomaha aktuBa 1.289.121 1.261.062  -28.059
GaHKaDCKor CeKTopa
HeTto gomahu kpegutu 2.420.598 2.392.857 -27.741
Hero notpaxvear-a 353123  260.691  -92.432
oA apxaBe
Mnacmanu gpxasu 634.455 660.640 26.185
Henoanti Apxase 281.332 -399.949 -118.617
Mopaxusatea oA 2.067.475 2.132.166  64.691
HeBNnaguHuUX cekTopa
CTaHOBHULITBO 904.948 963.274 58.326
Mpvepena 1.102.713 1.111.615 8.903
Pp. durarcuicke 30915 28015  -2.900
KopriopaLje
Tokanku Hnsom 27.627 28342 715
BnacTu
Henpodutre u 1.273 920 -353
1. opraHusaLyje
OcTtana HeTo akTBa -1.131.477 -1.131.795 -318
HoBuaka maca M3 2275425 2345682  70.256
Hosuaa maca M2 872.007 893.108  21.101
HosuaHa maca M1 669.673  669.565 -108
FoTos HoBaw y 163.931 1590.046  -4.885
onTuuajy
Aenoantn 505.742  510.519 4777
no suhery
Aurapciu wrepm u 202.334 223544  21.210
OpoYeHn AenosnTun
[eBn3Hn genosutn 1.403.418 1.452.573 49.155

WaBop: HBC.
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camoympaBa OeJexu O1aro cMameme. YIpaBoO je pacT
NEBU3HUX JEMO3WTa HajBUIIE MOMpHWHEO na M3, y
nopehemy ca ocramuM MOHETapHHM arperaTuma,
3abenexxu Hajsehy cromy pacray I11, ox 3,1%.

Pact MoneTapHmx arperara, BoheH TmoBehameMm
JUHAPCKUX W JIEBU3HUX JCMO3UTAa MpHUBpEIE U
CTAHOBHHUINTBA, PE3ylITaT je JO0CAAAllber, aid Hu
rmokaszareJb Oyayher nmpuBpeaHOT pacra.

Kpeantn 6anaka

Yxkynuu pomahm kpeautu cy y IIl, Ge3 edexra
NpoMeHe JeBH3HOI Kypca'”, mopaciu 3a 3,6%, mpu 1emy
je muxoBo yuemthe y onemenoM b/II1-y m3nocnino 45,0%.
[Tocmatpano Ha M. HUBOY, pacT aomahux KpeawTa,
UCKIbYUyjyhn edekar nmpomeHe AeBU3HOT Kypca, yOp3aH
je y Il u kpajem jyHa je usHocuo 7,6%, mnpu demy cy
KpEAUTH TPHUBpeaAr yOp3anu pact Ha 5,5%, a Kpeautu
CTaHOBHUINTBY ycropuian Ha 11,1%.

banke cy m y 2018. HacTaBmie ca akTHBHOCTHMA Yy
noniey pemasawa NPL U y 11ecT Mecelu OTIUCale Cy
22,6 MIpA OUHApa W JHIUMa BaH OaHKapCKOI CEeKTopa
nponaine 8,1 mupa nuHapa NPL (ox dera ce MOJOBUHA
Hanmasmwia y Owrancuma). Ilo Hck/bydemy oTmHca M
npoaaje NPL*, Mr. pacT nomahux Kpeaura y jyHy je

usHocuo 14,1%, npu yemy cy kpeauTH npuBpenu sehu
3a 14,5%, a cranoBHHIITBY 3a 14,3%.

[pu puHaHCHpamy KpeIUTHE aKTUBHOCTH, OaHKE Cy ce Y
Behoj Mepu ocnamaine Ha nomahe n3Bope QuHaHCHpamba,
Ipe CBera Ha JIero3uTe NPUBpee U CTAHOBHUILTBA, a Y
Mam0j MEpHU M Ha KPeInTe y3eTe U3 MHOCTpaHCTBa.”!

Ce30oHCKH yoOWYajeHO, OaHKE Cy IMOYETKOM TOJIHHE
o7100paBajie Mambe KpeanuTa CeKTopy NpUBpEAe, JI0K je y
HapenHuM Mecenuma nosehana peanusanmja. Pact
Kpenuta mpuBpean je y II1, mo uckmpydemy edekra
MPOMEHE AEBHU3HOI Kypca, u3Hocuo 1,6%. Ilpurom,
OaHke cy o ToOdYeTKa rojawHe otnucane 14,4 mipa
JUHapa MPOOIIEMAaTHYHHUX MOTPAKUBAKka MPUBPEC, a U3
Ounanca MJIPJ
norpaxuBama. [locmarpaHo no Hamenama, Hajsehu 1eo
MOTpaXknBama OaHaka OJ MPUBPE/C U Jajbe Cy YMHHUIN
Kpenutu 3a oOpTHa cpenctBa (48,8%), mOK ce Ha
WHBECTUIIMOHE KpPEIUTEe OMHOCWIO OKo Ttpehuue
notpaxuBama (31,5%).

CBOjHX nponaine 4,2 OBaKBHUX

Ykynas u3HOC HOBoOOoOpeHuX kpenuta mpuspenn y I11
(393,1 mupn nuHapa) rOTOBO je HENPOMEICH Yy OJHOCY
Ha HCTH TMepuoji Mpouule TOJUHE, Y3 PpacT
HHBECTULIMOHUX KpeauTa W KpeauTa 3a YyBO3, IITO
norephyje na ce unBectuumje y Behoj Mmepu

padbukoH 111.4.2. KpeauTtHa aktmeHocT v BAMN
(mr. cTone, y %)
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MaBop: HBEC 1 P3C.

* VckrbyyeH ecbekaT npoMeHe AeBU3HOT Kypca.
** UckrbyveH edpekat otnuca u npopaje NPL oa novetka 2016.

"padhmkoH 111.4.3. CTpyKkTypa HOBOOA06GpEeHuxX
Kpeauta npuBpeaun
(y mnpa RSD)

300

250 -

200 i T

150 |' ".'II'-__ i— ||||||I.I
e
HHH

1

o
o

50

{2 L VA AV | AV |y AV | Ry A VA VR AVAR |}
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

= OcTanu
MHBecTuUmoHn

3a obpTHa cpeacTea
B 13B03HM
B KpeauTu 3a yBo3

W3Bop: HBC.

' O6pauyHaTo 110 Kypcy AMHApa IpemMa eBpy, MBajIapckoM GpaHKy U aMepUuKOM
nonapy Ha aax 30. cenremOpa 2014. (T3B. nporpaMcku Kypce, koju je nedunncan
cren10aj apamxkmanom ¢ MM®-om u3 2015. roause), ipu yemy ce y3uma 'y oo3up
BaJlyTHA CTPYKTypPa MOTPa)KUBamba 110 OCHOBY KPEJIHTA.

» Op novetka 2016, 3akpyuno ¢ jynom 2018, Ganke cy ormmcane 169,0 miapa
JMHapa M JMOMMa BaH GaHKapckor cektopa npozpane 58,2 mupa NPL koju cy ce
HaJa3UIN y OMIaHCHMA.

' Tlokasaresb omHOoca kpeaura u jaenosuta (LT7D xoebuuwmjent) y I11 2018.
cMabeH je 3a 0,3 .., Ha 96,8%.
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(unancupajy kpenuruma Oanaka. [lpenyseha cy wu
JlaJhe HajBUIIIE KOPUCTMIIA KPETUTE 32 OOpTHA CPEICTBA,
Koju cy 4uHWIM oko 51,5% HOBOOMOOpEeHHX KpenuTa
npupean y I11, npn uemy muxoBo ydemrhe y oqHOCY Ha
MPETXOAHY TOJIUHY HctoBpemeno, yneo
HWHBECTUIIMOHUX KpEIUTa y HOBOOI[O6peHI/IM Kpe€auTuma
pacte u y I11 je uznocuo 26,8%.

omnaja.

Pesynratn ankere Hapomue 6anke CpOmje 0 KpeOuTHO]
aKTUBHOCTH ©OaHaka” TOKa3yjy /Jda Ccy KpeIuTHH
CTaHAapAM TPUBpEIU, HAKOH JBa Tpomecedja 0e3
npomene, y T2 yonaxxenu. Yonaxkasame ce y Behoj mepu
OHOCHJIO Ha JUHApCKe KpeauTe, a Ouio je
HAj3aCTyIUbEHUjE KON MalnX W Cpeamux mpemyseha.
KonkypeH1rja y 0aHKapcKoM ceKkTopy, Beha crpeMHOCT
Ha Npey3UMamke PU3MKa, KA0 M MO3UTHBHA OYCKUBAMKA Y
TIOIVIE/ly OTINTE €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, MPENO3HATH CY
kao maBHu (aktopu koju cy y Il gemoBamm y cmepy
yOnaxkaBama CTaHIap/a.
o100paBaHy KPEIUTH OMIIN Cy TIOBOJEHUJH 32 IPUBPENY Y

YenoBu 1o KojuMa  Cy

HOTJIey [IEHe, TY)KUX POKOBA OTILIATE U MambHX 3aXTeBa
BE3aHMX 3a Kojarepajl. baHke cy npumeruie pact
TpaXXibe MPUBPEIC 3a KpeauTuma, koju je y I11 6uo Bohen
noTpedoM 3a (UHAHCUPAKEM OOPTHHX CpEACTaBa M
WHBECTHIH]ja, a of T2 W aKTUBHOCTHUMA y TIOTJIERY
MIpHIIajarba/akBU3UINje Tpeay3eha.

KpenuTtu CTaHOBHHUINTBY HACTABUIIM Cy Ja pacty u 'y I11
Cy, O HCKJby4YeHYy e(eKTa NMPOMEHE AEBU3HOT Kypca,
moBehanm 3a 6,5%. [OTOBMHCKH KpeAWTH, 3ajeTHO C
KpeauTHMa 3a peduHaHcHpame, M Jajbe HajBUIIC
JIOTIPUHOCE pacTy, y3 3HATaH JONPUHOC W CTaMOCHHX
kpemuta. [lo uckipydyewy edekra mpoMeHe JEeBU3HOT
Kypca, ctambenn kpeautu cy y I11 mosehanm 3a 12,4
MIJIpA AMHAPA, IITO je HajBeNN MOIyTOMUIIHN IPUPACT O
12 2011, xama je Ha cHa3uw OWO ™ Tporpam
CyOBEHIIMOHHCAHOT CTaMOCHOT KpeANTHpama, U TOTOBO
je jeaHak yKyITHOM pacTy OCTBApEHOM Yy IICpUOIY
2013-2016.
KapTHllamMa je CMameHO, JOK Cy MpeKopadera o
TekyhnMm pagynmma Omaro moBehaHa y onxHOCy Ha
IT1 2017.

roguHe. 3agy’XKHUBambe M0 KPEIUTHUM

OOuM HOBOOIOOpPEHHMX KpeauTa CTaHOBHHIITBY (2384
wipn auHapa) y I11 Behwm je 3a 11,6% Hero y uctom
nepuony npouuie ropguHe. CTaHOBHHUIUTBO C€ HajBHUILE
OUTYy4YHMBAJIO 33 JHMHAPCKE Kpeanute
(yxspyayjyhur u kpemute 3a peuHaHCHpae), KOjH Cy
gyuHWIM 59,5% yKyIHUX HOBOOJOOpEHHX KpenuTa, a
CKOPO TPH YETBPTHHE OBHX KPEAWTA j€ C POKOM OTILIATE
on mnpeko mner roxuHa. Crambenu kpemutu cy y I11
ono0peHu y u3Hocy ox 38,4 MiIpa AWHApA, IITO je TOTOBO
HETIPOMEHEHO Y OTHOCY Ha UCTH MEPHO MPOIILIE TOANHE,

TOTOBHUHCKE

padpukoH 111.4.4. YTnuaj nojeanHux cpaktopa Ha
NPOMeHy KpeaAuTHUX cTaHaapAa y oaobpaBatby
KpeauTa u KpeauTHUX nuHuja npeaysehuma

(y HeTO npoueHTMMa)

YkynHo*
Tpolukosn
v3Bopa 3a
KpeauTe**
KoHkypeHuuja
ocranux
GaHaka**
OvekuBara y
norneay
onwrte
eKoHOMcKe
aKTUBHOCTW*™
CnpemHocT Ha
npeysumatbe
pusmnkar*
MpoGnematuniHa
noTpaxuBara**

10
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-10 |I |
-20
-30
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Wasop: HBC.

* Mo3uTMBHE BpedHOCTH yka3yjy Ha nooluTpaBatke, a HeraTuBHe
Ha ybnaxaBare KpeauTHUX cTaHdapAa y OAHOCY Ha NPETXOAHO
Tpomeceuje.

** [o3nTVBHE BPEAHOCTU YyKasyjy Ha AOMpWHOC JaTtor daktopa
nooLITpaBaky, a HeraTuBHe yonaxasatby KpeaUTHUX CTaHaapAa.

padhmkoH 111.4.5. CTpykTypa HOBOOA06peHunx
KpeauTa CTaHOBHULLTBY
(y mripa RSD)
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Crambexu u OcTanu*
FoTOBMHCKM H [MoTpoLuayku
W3sop: HBEC.

* [lo peuembpa 2014. rognHe y kateropuju ,Octanu kpeautu
nogpasymeBasnu Cy ce roTOBUHCKW U OCTanu KpeauTu 3ajeaHo.

2 ITomenyty ankety Hapopua 6anka CpOuje CipoBOAN TPOMECEYHO, O MOYETKa
2014. ronuue. Yuemhe y aHkeTu je J00poBOJbHO, a 03B je ToToBo 100%.
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Haponta 6anxa Cpouje

anmu Bume 3a 13,7% ako ce MCKJbyde pepUHAHCHpPAHH
KpeauTH Koj wmcTe OaHKe, ¢ 003WpOM Ha TO 1a Cy
MOjeIMHA KOPHCHHIM Yy YCJIOBUMa HW)XUX KaMaTHHX
peduHaHCHpanu KpenuTe 10
MTOBOJHHUJUM YCJIIOBHMA.

cTolma crambene

PesynTatn aHkeTa O KPEIMTHO] aKTHBHOCTH OaHaka
MoKkasyjy na je yOnakaBame KpPEAWTHHX CTaHAapra
CTaHOBHMIITBY, Koje je y T1 Omio 3acTymbeHo 3a TOTOBO
CBE Kareropuje kpeaura, y T2 HacTaBJbEHO 3a JHHAPCKE
TOTOBMHCKE KpEeIUTe M KpeauTe 3a peduHaHCHparbe.
Konkypenija mel)y 6aHkama U HMKH TPOIIKOBU H3BOPA
3a KpeJuTe MPEHo3HaTH Cy Kao INIaBHHU (aKTOPH KOjU Cy
JOTIpUHENN yOnakaBamby CTaHAapia. YCIOBH IO KOjuMa
Cy omoOpaBaHW KpETUTH CTAHOBHUINTBY y T1 Owmmm cy
MIOBOJEHHjU 300T Jy’Ke POYHOCTH U CMambEHHX 3aXTeBa y
nomieay Kojarepana, ok cy y T2 cMameHe M KamaTHe
Mapxke u Tnparehu TpoOIIKOBH KpeauTa. Tpaxmba
CTAaHOBHHUIIITBA je HacTaBmia Ja ce mopehasa Tokom I11, a
Haju3pakeHHja je Omia 3a OUHAPCKUM TOTOBHHCKUM
KpeANTUMa W JEBU3HO WHACKCHPAHHM CTaMOCHUM
KPEIUTHMA, Y3 PACcT TPAXKILE U 3a JIEBU3HO MHJICKCUPAHUM
MOTPOIIAYKUM KpeTUTUMa (IPBEHCTBEHO 32 KpeIUTUMA 32
KyrnoBuHy aytomoOuia). Ilorpeba 3a peduHaHcHpameM
noctojehux obaBe3a M KyNMOBHHA HEMOKPETHOCTH, Y3

"padbmkoH 111.4.6. YTnuaj nojeanHux chakropa
Ha NPOMeHy KpeAUTHUX cTaHpaapAaa y
opobpaBaky KpeanTa U KpeANTHUX NIMHKja
CTaHOBHULITBY

(y HeTo npoueHTnMa)

Tpowkosn
n3Bopa 3a
KpeauTe**
KoHkypeHuuja
ocTanux
GaHaka**
OveknBama y
norneay
onwTte
€eKoHoMCKe
aKTUBHOCTU**
Mpobnematnuxa
noTpaxusara**

YkynHo*

10

: "I
T

T4
T1
T2
T4
T1
T2
T4
T1
T2
T4
T1
T2
T4
T1
T2

T3 2017.
T3 2017.
T3 2017.
T3 2017.
T3 2017.

W3Bop: HBC.

* Mo3nT1BHE BPEAHOCTM yKa3yjy Ha NooluTpaBake, a HeraTuBHe
Ha ybrnaxaBare KpeaUTHUX CTaH4apAa Yy O4HOCY Ha NPeTxogHo
Tpomecetje.
** Mo3anTMBHE BPEOHOCTM yKasyjy Ha gonpuHoc aator chakropa
noowTpaBaky, a HeraTMBHe  ybnaxaBawby — KpeaUTHUX
cTaHaapaa.

* OOyxBata IpUBpEIHA APYWITBA M jaBHA mpemyseha. Ako mocmarpamo camo
npuBpenna ApymrTsa, ydemhe NPL y ykynmHHM KpeauTuMa y jyHy je H3HOCHIIO
8,4% u HmKke je 3a 2,5 1.1 Hero y aenemOpy 2017.

MO3UTHUBHY CUTYallMjy Ha TPXKHUIITY HEKPETHUHA, HAjBUIIIE
Cy JONPUHEIN PacTy TPAKEbE CTAHOBHHIITBA.

Pesyaratu Crpareruje 3a pemiaBame npo0JeMaTHYHIX
KpeanTa, AogatHo mnojayanu U Opnyxkom Haponne
0anke CpOuje 0 pauyHOBOICTBEHOM OTIHCY OMJIAHCHE
akTuBe 6aHke (cemtembap 2017), HacTaB/bajy 1a aajy
OJIMYHe pe3yJTare — 3a FOTOBO TPH roguHe usHoc NPL
je Hmxku 3a mpeko 60%, a yyemrthe NPL y ykynmHuM
KpeiuTuMa cHUAxkeHo je 3a 14,6 m.n. ITocmarpano on
nodeTka roaune, yuemhe NPL y yKynmHUM KpeguTHMa
cMameHo je 3a 2,0 .., Ha 7,8% y jyHy. Ox Tora, yuerihe
NPL y cexTopy IpHUBpee CMameHo je 3a 2,3 1.11., Ha §,1%
y jyHy”, a xox craHoBHumTBa 3a 0,7 m.m., Ha 4,9%.*
[MoxpuBenoct NPL je W najbe Ha BHUCOKOM HHBOY —
UCIIpaBKa BPEIHOCTH YKYIIHUX KPEIHTa Yy jyHY M3HOCHIIA
je 74,8% NPL, a perynatopHa pe3epBHcama 3a OMIaHCHY
W3JI0KEHOCT M Jajbe Y TOTIYHOCTH IOKPHBajy H3HOC
6pyto NPL u'y jyny cy m3aocuna 144,2%. Taxole, HakoH
yBohema crannapaa bazen 1117, moka3aress agexkBaTHOCTH
KammTana nonatHo je moBehan m kpajem T2 m3HOCHO je
22,9%, mTo yKa3yje Ha BHCOKY KallUTaJN30BaHOCT
nomaher OaHKapcKOT CeKTopa.

5. Iloka3are/bu cTEeNeHA IMHAPHU3AIHjE

Toxom 2018. Hapomna 6anka CpbOuje HacTaBmia je nia
CIPOBO/IM AaKTUBHOCTH Koje HMajy 3a Iub Behe
kopuitheme quHapa y ¢uHaHcHjckoM cuctemy CpoOwuje.
Mepe MoOHeTapHE MOJIHMTHKE Koje je moHena Hapomma
6anka CpbOuje mompuHENIe Cy OdYyBamy I[CHOBHE
CTAOMITHOCTH, peJaTUBHE CTAOWIIHOCTH Kypca AWHApa
npeMa eBpy, Kao 1 CTaOMIHOCTH (PMHAHCH]CKOT CUCTeMa
y OBOM HEPHO/IY, LITO MPE/CTaB/ba INIABHHU MPEAYCIIOB 3a
ycrocTaBibame Beher nosepema y AnHap.

Taxohe, monmuTrkoM 06aBe3HE pe3epBe HACTABIBCHO je
ctuMmynucame OaHaka na y Behoj Mepum Kopucre
JUHApCKe u3BOpe (QuHaHcUpawa. Haume, crome
o0aBe3He pe3epBe Ha JMHAPCKE M3BOPE jeCy M HIKE O]l
neBu3HUX, a Hapoana 6anka CpOuje He maha Oankama
Kamary Ha H3JBOjEHY JICBH3HY 00aBE3HYy pe3epBy, 3a
PasIHKy O IUHAPCKE.

Haponna 6anka Cpbuje je HacTaBuiIa Ja paju Ha JJajbeM
pa3BOjy OCHOBHUX MHCTPYMEHATa 3aIlTHTE O] JCBU3HOT

pusuka. Tokom 2018. pemoBHO cy oOpraHu3oBaHe

* Axo ce ykibyde MNpely3eTHMIM M TpuBaTtHa JomahmHcTBa, TO yuemhe je
cmameHo 3a 0,8 m.i., Ha 5,1%.

» Perynaropuu okBup crangapaa baszen III mpumemyje ce ox 30. jyna 2017.
TOJIMHE.
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pachmkoH 111.5.1. Yuyewhe anHapckmnx
nnacmaHa y ykynHum nnacmaHuma 6aHaka
npvBpeau U CTaHOBHULLTBY

(y mnpa RSD) (y %)
2.700 36
2.400 32
2.100 28
1.800 24
1.500 20
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OuHapckv nnacmaxm (n.c.)
@ [1eBM3HO UHAEKCUPaHU W AEBU3HK nnacMaxu (n.c.)
e Yyelwhe AWH. NnacMaHa y yKynHuM nnacmaxuma (g.c.)
WaBop: HBC.

padbukoH 111.5.2. CekTopCcKa CTPyKTypa
nnacMaHa 6aHaka

(y Mnpa RSD) (y %)
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[vHapckv nnacmanm (n.c.)
B[]eBM3HO UHAEKCUPAHU U AEBU3HK NnacMaHu (n.c.)
—Yyewhe AvH. NNacMaxa y yKynHum nnacmanuma (a.c.)

Wasop: HBC.

JIBOHEIEJbHE W TPOMECEUHE CBOIl ayKIMje JEBU3a, YNME
ce moxactrye MelyOaHKapcka CBOII TPrOBHHA M Pa3Boj
MHCTpyMEHaTa 3a yIpaBibambe JIMKBUAHOMNY M 3alITUTY
OJ1 IEBU3HOT pHU3HKa.

V capanmu ¢ [IpusBpenaom xomopom Cpbuje, Haponna
O0anka CpOuje je, opraHm3OBameM KOoH(EpeHIHje O
yHoTpeOn HMHCTpyMEHaTa 3a 3allTUTY OJ JECBH3HOT (U
MIOHOBO IOKpEHYJIa
OBUX

JIpYTUX TPXKHUIIHUX) pH3HUKA,
JIajbl  PasBoj
WHCTPYMEHATa, a PajM IOJH3ama CBECTH O BAXKHOCTH
3amTHTe O (PMHAHCH]CKUX PH3MKa M FHCHOT 3Hadaja 3a
yHanpelhemne H3BECHOCTH ITOCIOBambA.

WHUIUjaTUBY 3a TPKUILITA

Y II1 2018. cremen nuHapusanuje, MepeH ydemhem
AMHAPCKUX IJIacMaHa Yy YKYNHHM ILUIacMaHUMa
GaHaka MpUBPEIN U CTAHOBHUILTBY, CMameH je ca 33,0%
Kpajem mponnie roguHe Ha 32,3%, KOIMMKO je M3HOCHO
Kpajem jyna 2018. CMmameme CcTeneHa
muHapuzanmje y [11 mocnenuua je TuHaMUYHHjET pacTa
BaJIyTHO MHIEKCHPAHUX M JACBU3HUX IUIACMaHa OJ] pacTa
JIMHAPCKUX TUIaCMaHa.

TOJIUHE.

PacT BamyTHO MHAEKcHpaHUX IlacMaHa OaHaka y 2018.
0MO je oCeOHO M3paKEeH KOJ MPHUBPEIEC U MPETEKHO CE
OJJHOCH Ha pacT KpeauTa 3a JMKBUIHOCT M 0OpTHa
cpencTBa, Kao M KpeauTa 3a HMHBECTHUIMjEe. Y OBOM
nepuony, npeayseha cy cMammia M3HOC 3a/1yKema KO
OaHaka y AuHapuMa, AeioM u 30or ormmca NPL, mTo je
UMaJio 3a IMOCIEINIly CMamemhe CTENCHA JANHAPH3ALH]je

mracMana mpuBpenud Ha 14,6%, ca 17,5%, xommko je
n3Hocuo kpajem 2017. ronune.

Y HCTOM Hepuoxy CTeNeH IUHapHu3alHje IIacMaHa
CTaHOBHUINTBY HAaCTaBHO je na ce mosehara. Kpajem I11
0Baj IMoKasaresb je m3Hocuo 52,8%, mro je 3a 1,0 m.o.
Bume Hero kpajem 2017. IloBehame crenena
JUHapu3alyje IUlacMaHa CTAaHOBHMINTBY M Jlajbe je
pe3yirar pacta TOTOBMHCKHX KpeIuTa, KOjU ce, IO
npaBuily, 0100paBajy y IuHapuMma, U To HajBehuM aeinom
¢ poxoBuMa focrieha ryum ox meT roguHa.

YKOJIMKO ce UCKIJbYUH eeKar MpoMeHe JIeBU3HOT Kypca™,
CTeNeH JWHapu3alyje IulacMaHa [pPHUBPEAH H
CTaHOBHHUILUTBY cMameH je ca 32,9% Ha kpajy 2017. Ha
32,2% xpajem I11 2018. roaune.

AKo ce mocMarpa CTeleH AMHApH3aluje Aemo3uTa,
yuemrhe AMHAPCKUX JAEMO3UTAa Y YKYIHUM JIETO3UTHMa
npuUBpere M CTAaHOBHMIITBA Koja OaHaka kpajem I11
u3nocwio je 30,5%, mro je 3a 0,3 .. Mame HEro Ha
Kpajy MpoIie ToAnHE.

ITocmarpaHO 1O CEKTOPCKOj CTPYKTYPH, TO yuenthe je KoJ
CTAaHOBHUINTBA Yy jyHy OWJIO W Jajbe PEIaTHBHO HHCKO
(17,3%), mpu ueMy je HACTaBJbCH TPCHI HErOBOT
noBehama (3a 0,4 n.m. y II1 2018) — mpe cBera ycruen
pacra TpaHCAKIMOHHX JET03UTa CTAHOBHHUIIITBA, IITO CE
MOXE JIOBECTH Yy Be3y C IOBOJGHHM KpeTambuma Ha

* ObpadyHaTo 10 Kypcy AMHApa Ipema eBpy, MIBajIapckoM (paHKy, aMepUIKOM
Jonapy, OpuTaHCckoj (yHTH U jamaHCKOM jeHy, Ha xaH 30. centemOpa 2014, mpu
4eMy je y 003Hp y3eTa BalyTHa CTPYKTypa MOTPaXKHBAba [0 OCHOBY KPEIUTA.
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Hapommra Ganxa Cpomje

padomkoH 111.5.3. Yuewhe guHapckux
Aeno3unTa y yKynHum genosmtuma
npuBpene U CTaHOBHULLTBA

(y mnpa RSD) (v %)
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[0 OnHapcku genosuTu (n.c.)
@S [eB13HO UHAEKCUPaHU W AeBU3HW Oeno3nTu (1.c.)
e Yyelwhe AWH. Aenosunta y yKynHum aenosuntuma (a.c.)

M3sop: HBC.

Tpkumry pama. JwHapcka mremma je y II1 Takohe
mosehana (3a 3,2 MIpa TuUHapa), Tako Ja je KpajeM jyHa
2018. mocturma no caga Hajsehm msnoc (53,3 mupn
nuHapa).”’ Y omHocy Ha kpaj 2012, kama je Taj TpeH.
3armoyet, HakoH mTo ¢y Haponana 6anka Cpouje u Biana
PC nornucane MemopaHaymM O JHWHapHU3alHjH
¢uHaHCHjcKOT cuctema CpOuje y anpuity Te TOIUHE, TO
yuemthe je moBehano 3a 8,5 ..

Crenen nuHApHU3aIlje JCMO3WTA MPUBPEIC j& Y HCTOM
nepuoay cmameH (3a 1,5 mm.) nHa 55,1%, mro je
MoCJeUIla pacTa JEBU3HHUX JENO3UTa U CMarmbeibha
JMHAPCKUX TPAHCAKIIMOHHX JICTIO3HUTA MPUBPEIE, LITO Ce
JOOpUM JIeoM OMHOCH Ha Jemo3uTe mpeayseha koja
Mociyjy y oOJIacTH EHEepreTuke, a Koja cy y Oyuer
yIUIaTHJIa TTOpe3 Ha JOOHT.

6. Uupnanmona oyeKuBama

HOCTI/IFHyTa n TIEeT TroJuHa oApKaBaHa [ICHOBHA
CTAOMIHOCT yTHIIAJA j¢ Ha TO Ja (QUHAHCHJCKH CEKTOP U
npuBpena u TokoMm IIl wmmajy Hucka m cTaOuiaHa
nHOIAIMOHA OYEKHBalba U 32 TOJUHY U 3a JIBE TOJUHE
YHanpes. YCUAPEHOCT HHAIAIMOHMX OYeKUBaka YKa3yje
U Ha TOBEPEHE OBUX CEKTOpa y Mepe Koje mpeay3uma
Haponna 6anka CpOuje.

[Ipema pesynratuma aHkere areHuuje baymoepr,
UH}IAUOHA OYCKHBaka (PUHAHCHjCKOT CEKTopa 3a
roauHy aaHa ynamnpen tokom Il umana cy cuiasuu
Tpenna — ca 3,2% y janyapy Ha 2,8% y anpuiy (0TKaf ce
kpehy Ha TOM HHBOy), IITO ce€ BEpPOBATHO MAyTyje
ycriopaBamy ML HHGIanuje modetkom roxuHe. [Ipema
anketu arcHiuje Wmcoc™, mH(IalMoHa OYCKUBamHA
¢unancujckor cexropa Tokom II1 kperama cy ce y

pactiony 2,5-3%. IlocmarpaHo y Ay)eM BPEMEHCKOM

padmkoH 111.5.4. CekTOopCcKa CTPYKTypa
aenosuta 6aHaka

(y mnpg RSD) (y %)
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[ QuHapckn genosntm (n.c.)
B [1eBU3HO MHAEKCUPaHW U AEBU3HWN Aeno3unTu (n.c.)
—Yuewhe AuH. genoanTa y ykynHum genosutuma (4.c.)

Wasop: HBC.

padpmkoH 111.6.1. Tekyha nHdnaumja n
MHcnaumoHa oyekmBamwa 12 meceum yHanpen*
(mr. cTone, y %)
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mmmmn Tekyha nHdnaumvja
e DYIHAHCUCKN CEKTOP*

e [1pUBpeaa*

DduHaHcujckn cektop — Bnymbepr
Wseop: Manyn, Nncoc/HuHameauja, Bnymbepr n HBC.
* AreHumje Mncoc n Manyn go aeuembpa 2014, areHumja
HuHameawja oa neuembpa 2014, areHuuja Mincoc of
jaHyapa 2018.

8
6
4
2
0

" YKIbydeHa je IITe/iha Pe3HICHaTa 1 Hepe3nJieHaTa.

* Mncoc ox janyapa 2018. crnpoBOaM aHKETy O OYCKHBAWBHMMa MPUBPEIHUX
cybjekara.
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padpmkoH 111.6.2. MepunnupaHa n oyeknBaHa
MHdnaumja cTaHoBHULWITBA*
(Y MHOEKCHUM noeHnma)
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MpeTtxogHux 12 meceumn
HapegHux 12 meceum

WaBop: Manyn, Vincoc/HuHameawja, Bnym6epr n HBC.

* AreHumje Wncoc n Manyn o geuem6pa 2014, areHumja
Hunamepauja on aeuem6bpa 2014, areHuuja Mincoc og
jaHyapa 2018.

padomkoH 111.6.3. OyekmBaHa MHdNaumja 3a
ABe roauHe yHanpen*

(wmr. cTone, y %)
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duHaHcHjcku cekTop

e [puBpeaa

CTaHOBHULLTBO

Linrbana crona nHdpnaumje

[lo3BorbeHo ofcTynawe uHdnauuje oa umrba

P NWAOOON©O

M3Bop: Nncoc/HuHameauja n HBC.

* AreHuuje Mincoc v Manyn go aeuem6bpa 2014, areHuuja
HuHameauja on peuembpa 2014, areHumja Mncoc og
jaHyapa 2018.

nepruony, (GUHAHCHjCKH CEKTOp CKOpO IIeT TOJIWHAa,
TauHuje ox okrodpa 2013, ouekyje na he mudpnauuja 3a
TOJIMHY JaHa yHampea OWTH Yy TrpaHHIaMa IHjba
Haponue 6anke Cpouje.

Pesynrarn ankere arenmmje Mmcoc mokasyjy ma je
npuBpena TokoM T1 nMana nHIAIMOHA OUYCKUBamba 3a
TOAMHY JaHa YHaIpeJ YCHJIpeHa Ha IEHTPAIHO]
BPEIHOCTH 1WJbA, Tj. Ha 3,0%, 1a Ou y anpuily uckasaia
nan Ha 2,8%, u morom Ha 2,7% y Majy u jyHy. Mako
yoOHMuajeHo BHIIA Ol OCTAIUX CEKTopa, MHGpIanmoHa
O0YeKHBakha CTAHOBHUIITBA Cy 071 Maja MPOIILIE TOANHE
crabmina Ha HUBOY of 5,0%. McroBpemeno, pesyararu
KBJINTATUBHE aHKeTe” CTAaHOBHUINTBA IOKa3yjy naa
WHJIEKC OYeKHMBaHe HMH(IIAIMje CTAaHOBHUILITBA M J1aJbe
Oene’)ku HUKE BPEAHOCTH Of MHJACKCA IEpLUIUpaHEe
nH}IaIyje, mMTo 3HAYH J1a CTAHOBHUINTBO OdYeKyje aa he
nHIanja y HapegHWX 12 Mecenw OWTH HMXKA HETO
MIPETXO/IHE TOAMHE.

Nudaanuona oyekuBama (PUHAHCHjCKOI CeKTOpa U
npuBpeae 3a JBe IoAWHE YHAmNpeJl HAcTaBWIa Cy H
tokoM I11 na ce kpehy y rpanumaMa nusba u, y OIHOCY Ha
Oenexe BPEIHOCTH.
DUHAHCHjCKH CEKTOP je Yy jaHyapy OYEKMBAaO Ja ML
uH}Ianyja 3a ABe TOMUHE yHAmpen Oyle Ha HHUBOY O
3,5%, na 6u Beh ox (hebpyapa CrycTHO CBOja OYCKUBaHa
Ha 3,0%. CpenmopodHa OueKnBama MPUBpPeie Cy ce Of
janyapa mo ampuia 2018. Hamasuina Ha LEHTPAIHO]

IIo4yeTaxKk TOAUHCE, HHXKC

» JletaJbHUje O KBAJIUTATUBHUM OYCKHUBAIbMMa CTAHOBHHUINTBA BHICTH Y
WsBemrajy o uaduauuju — dpedpyap 2016, Ocspr 2, crp. 15.

BpeqHoCcTH Huba on 3,0%, na 6u y Majy u jyHy Owia
HwKa M m3Hocwia 2,8%. OuekuBana Mr. uH(Ianuja
CTaHOBHHUIITBA 3a J[BE OJIMHE YHAIpEa cTaOWIHA je U
on maja 2017. romuHe (ca m3y3eTkoM janyapa 2018)
kpehe ce Ha HUBOY ox 5,0%.

[obGobmame MakpoeKOHOMCKe MO3MLMje 3eMJbe U
YCHAPEHOCT HH(JIANUOHUX 0YEeKHBAHKA JONPHHOCE H
NOBO/BHUJHM OYEKMBAKNMA 32 PACT €KOHOMCKEe H
KpeIuTHe AKTHBHOCTH, a pacTe M ONTHMHU3aAM Yy
norieay yHanpehewa moc10BHHX W MHBECTHIHOHHX
ycaoBa |y Hapeanoj roaunu aama. Taxole,
CTAaHOBHHUIITBO OJf MOYETKa TI'OAMHE HMMa MO3UTHBHA
OUYeKUBama Yy MOMIEAY pacTa >XUBOTHOT CTaHAapjaa y
HapenHux 12 meceru.

7. duckajaHa noJuTUKA

[o3nuTHBHA QucKanHa KpeTama cy HacTaBjbeHa u 'y 2018,
TOIIITO je KoHcomumoBanu Oyner y [11 6uo y cyduiury o
32,9 mupn auHapa, ogHocHO 1,5% mpouemenor BI1-a,
JOK je, ako ce M3y3My pacXomy 3a Kamare, IpHMapHH
cyummr y I11 m3nocno 96,8 mapx nunapa (4,4% BI1-a).

KoncomunoBann npuxomau cy tokoM IIl Omnm peanHo
Behu 3a 3,2% wmr, wro je Boheno Behum mpuxoauma o
OCHOBY JIONIPHHOCA 32 COIMjATHO OCHTYpame (JOMPUHOC
YKYIHUM Tnpuxomuma ox 2,0 ILIL) ycied oropaBKa
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padomkoH 111.7.1. ByyeTcku npuxoaun, pacxoam
M pe3ynTaTt
(y % BAn-a)

50 8
6
45 4
2
40 0
2
35 4
-6

2006
2007
2008.
2009
2010
2011
2012
2013
2014,
2015
2016
2017
M1 2018.

MpvmapHu 6anaHc (a.c.)
= [1puxogu (n.C.)

Mnahawa kamaTa (g.c.)
Pacxoam (n.c.)

W3Bop: MuHucTapctBo hmHaHcuja.

padumkoH 111.7.2. JaBHM pyr*

(y Mnpa espa) (v % BAn-a)
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YHyTpallHn AeBU3HK ayr (Nn.c.)

YHyTpaLlku AuHapcku ayr (1n.c.)
mmm— CriorbHu ayr (1n.c.)

JaBHu ayr (a4.c.)

WM3Bop: MuHuctapcTBo duHaHcwja.
* LleHTparnHu HVBO ApxaBe.

(bopMasHOT TPXKHINTA pajga, Ka0 W PAacTOM MPUXOAA O
akimza (0,7 n.i.) u [1/1B-a (0,3 m.m.).

VY HCTOM Iepuony, KOHCOJIHMIOBAHH PACXOOH Cy OWIH
peanHo BUIH 32 4,6% MT., @ Ha HUXOB PAcT HajBHIIE Cy
YTULAIN 3HATHO BUINKM KalUTATHH PACXOAU (JOMPUHOC
pacty yKymHHX pacxozxa ox 2,2 ILIL), BUIIM PacxXouu 3a
3anocieHe (2,1 1.1.), Kao ¥ pacxojy 3a KyIloBHHY pobe U
yenyra (1,7 n.m.). C apyre cTpaHe, CMalbeHU Cy PacXOAH
3a Kamare (onpuHoC pacxomuma ox —1,1 m.im.) u pacxoau
3a akTuBHpaHe rapanmyje (—0,6 m.o.).

duckarHa Kperama 0J] MMoYeTKa ToJMHE MOBOJbHHjA Off
oyekuBaHux ynyhyjy Ha To pga he Oyyer Ha
KOHCOJIMIOBAHOM HHUBOY U OBC T'OAMHEC T'OTOBO CUTYPHO
OCTBapHUTH OOJbH Pe3ynTaT Hero mTo je To PHCKaTHOM
cTpaTterujoM Omimo TuaHupaHo (mpeasuheH aeduIuT ox
0,7% BI1-a y 2018. ronuHm).

Toxom I11 HacTaB/beH je TPEHI CMambema jaBHOT Jyra,
koju je 3amouet y 2016. romunu. Hanwme, jaBau oyr je on
kpaja 2015. mo kpaja 2017. cmamen ca 75% B/II1-a Ha
61,5% Bb/II1-a, a kpajem jyna 2018. usHocuo je 24 mipa
eBpa, mro mnpexacrasiba 59,7% mnpojexroBanor BII-a.
CMamembe yena jagHor ayra 'y B/II1-y y 2018. y Hajsehoj
mepH je pesynrar pacrta b/II1-a (edekar Ha cmameme
yuerrrha jagaor ayra y BJIII-y ox 3,8 m.ow.).

Venen omnpenesberba ApiKaBe Ja ce 3aayXKd y JHHApHMa
eMHUTOBakbEM TYTOPOYHHX JUHApCKHX XoB (Ha pok ox
MEeT U JIECET rojiiHa), Kako OM KpajeM rojuHe M3MHUpPHIIA
obaBe3e nmo ocuHoBy jnocrneha XoB koje je u3mana Ha
mehynapogaom tpxumty 2013. rommHe, MOTATHO je

moehano ydermrhe AWHAPCKOT jaBHOT Iyra y YKYITHOM
nyry (ca 23,0% kpajem 2017. Ha 24,9% y jyHy), 4uMme je
CMambeHa U3JI0KEHOCT JIpJKaBe BAIyTHOM PH3HKY.

W3BecHO je momaTHO cMamelE jaBHOT Ayra 10 Kpaja
roauHe U najg mwerosor yuentha y BJI1-y mo Tom ocHOBY
(3a oKo 2 IL.IL.), Ka0 M pacT CTeleHa JAWHapHU3aluje ayra,
MOIITO Yy JeueMOpy JOCIEBajy €BPOOOBE3HUIIC
eMHTOBaHE Ha Mel)yHapojHOM TPXKHUINTY Y HOMHUHAITHOM
n3HOCYy oA 1 Mupn gorapa.

8. ArperatHa Tpaxkma

3axBaspyjyhu TOBOJBHOM MaKpOEKOHOMCKOM aMOHjeHTY 1
U3IIeMMa pacta, HAaCTaBKy HHTCH3MBHOI yilarama y

Tabena 111.8.1 Pacnogena BAM-ay M1 2018.

Mr. cTone [onpuHocu
pacTa pacty bAM-a
(y %) (n.n.)
BAN, y ctanHum ueHama 49 4.9
npeTxoAHe roauHe
[omaha Tpaxta 7,0 8,0
YkynHa crHanHa noTpoLlHa 3,2 3,0
MpuBaTHa NoTpoLuHa 3,1 2,3
[p>xaBHa NOTPOLUHA 3,9 0,7
WuBectuumje 23,4 5,0
WHBectuumje y doukcHe 135 26
doHaoBe
MpuBaTHe nHBECTULIMjE 9,8 1,7
[pxaBHe nHBeCTULIMjE 40,2 0,9
MpomeHe y 3anuxama - 2,4
Hemo u3e03 (u3803 — y803) -21,4 -3,2

Wasop: P3C n npepauyH HBC.
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UHQPPACTPYKTYpPY, MOCTEIIEHOM OIOPaBKY TPXKUIITA
HEKPETHNWHA M MOBOJFHHUM MOHETapHHUM YCIOBHUMA,
WHBECTHIMje y OcHOBHe ¢onmoBe cy y II1 2018.
HacTaBWJIE CHAXHO J1a pacTy M HajBUILE Cy JIONpPUHETe
yop3amy pacta B/Il1-a, na 4,9% wmr. [loBosbHM yCIIOBU
3a/y’)KHUBaba, y3 HACTaBaK pacra 3apajia v 3arocjieHOCTH,
JIOTIPHHEH Cy U BeheM pacroloKuBOM JOXOTKY, IITO je
YTHIAJIO Ha TO Jia MOTPOIIkha JoMahnHCcTaBa mopacte, a
TO je mo3uTHBHO nompuuHeno pacty bJIl-a y III.
[To3uTHBaH JONPHHOC HACTABHO j€ Ja TpyXa W H3BO3
pobe u ycayra, aid je JOMPUHOC HETO H3BO3a OHO
HeratvuBaH 300T OpXKer pacTa yBo3a, Mpe CBera onpeMe U
pempoMarepujaia 3a TMOTpede MHAYCTPHje Y YCIOBHMA
HacTaBKa MHBECTUIMOHOT IIUKIIyCa.

3axBaspyjyhm  HacTaBKy TIO3WTHBHOT  JIeJlOBamba
MMOMECHYTHX (aKTOpa, OYCKYjeMO Ja WHBECTHUIHje U
MOTpOIIKHa JoMahnHCTaBa M y HACTaBKY TOJMHE OCTaHy
1aBHU TIOKpeTaun pacta b/I[1-a, koju Ou, mpema Haioj
HOBOj MpoleHH, Tpedano ma u3Hocu oko 4%. Taxkole,
OYEKyjeMO J1a HaCTaBaK CIpoBohema pedopmu 06e36emn
ocHOBY ma amHamuka pacta b/III-a om oko 4% ocrane
OJIp>)KUBA Yy CPEIEHEM POKY.

lomaha Tpakma

Hajsehu mosutuBan nompunoc pacry b/AIl-a y IT1 (2,6
I.II.) TIOTEKA0 j¢ O] HHBECTHIINja Y OCHOBHe (OHIOBE,
koje cy mopacie 3a 13,5% wr, 3axBaspyjyhu pacty
NPUBATHUX M JPKAaBHUX HMHBECTHIIH]A.
WHTCH3UBHOT ylarama y HH(PacTpykTypy HOTBphyjy U
yOp3aHa peanm3anyja KalWTalHUX IpojeKata M pacT
pacxona no oBoMm ocHoBy y II1 (40,2% wmr., nonpuHOC
BAll-y 0,9 n.m.). Ilopen Tora, MoO3UTHUBaH AOMPHHOC
BAIl-y nane cy u mpuBaTHe MHBecTHuuje (1,7 m.om.),
Koje cy y uctom mnepuomy mnosehane 3a 9,8% wmr. Ha
MO3UTHBHE TEHCHIM]E€ y WHBECTUIMOHO] AKTUBHOCTH
yKa3yje Ipe cBera KpeTame II0Ka3aresba M3 00IacTh
rpaljeBUHApCTBa, Tj. pacT BPEAHOCTH M3BEICHUX PazoBa

HacraBak

o1 26,9% Mr. u mpou3BoAma rpaleBUHCKOr Marepujaia
Beha 3a 7,1% wmr. Toxom I11 HacraBsbeH je u pact Opoja
n3natux rpaheBuHCKNX 03Bona (9,9% wmr.) n npeasulene
BPEHOCTHU pajioBa Ha OCHOBY TUX Jo3Bona (47,1% mr),
ITO yKasdyje Ha TO Ja Ce IO3UTHBHE TEHJICHLUjE Y
rpal)eBUHApCTBY MOTY OUYEKHBATH U 'y HAPESAHOM MIEPUOJLY.
ITopen Tora, Ha HacTaBak OfIBUjaka WHBECTUI[OHOT
LIUKJTyca yKa3yje U BUCOK pacT yBo3a onpeme — 20,4% Mr.
y I11, xao n Beha nomaha npon3Boama MaIIMHA U OTIpEMe
(11,2% ™r.) y ucToM riepuony.

CHa)kaH pacT MHBECTHUIIUja OMOTYNMIIM Cy W TOBOJHHH]E
MaKpOEKOHOMCKO OKpPYKEHhE W HHXKH TPOIIKOBH
MOCIIOBakba MpPHUBpENE, KOjU Cy MJONPHUHENH pacTy
COIICTBEHUX M3BOpa (uHaHCHpama. Ha To ykasyje 3HaTHO
Beha mpouTaObMIIHOCT MPUBPEAHUX JApyLITaBa, Koja cy
ocTBapwia Heto jodutak o 437,2 mupa nunapa y 2017,
Kao u HacTaBak Bucokor mpuiuBa CJIU, koju je y 11 2018.
6uo 3a 8,6% BummM Ha MI. HUBOY. [lopenm comncTBeHHX
W3BOpa, 10 WHBECTHIHja (pUHAHCHpaH je W HOBUM
WHBECTHLIMOHUM KpeauThMa, Koju cy y 111 6umm 3a 15,3%
BUILIM HETO y UCTOM IEPUOJLY NPETXOIHE TOIUHE.

HacraBak NO3UTHBHHX KpeTama Ha TPXKHUIITY paja,
caJipKaH Ipe cBera y nosehamy 3arociaeHOCTH U 3apaja,
y3 U Jajbe MOBOJbHE YCIIOBE 3a/yKHBamkbha U IMOCTCIICHH
oropaBak MOBEpema MOTpoIIaya, YTHIIA0 je Ha yOp3ame
pacta morpoume gomahuncrasa Ha 3,1% wmr. y 111 u
BEH MO3UTHBaH gonpuHoc kperawy bJI1-a ox 2,3 m.o.
Ha rtakBa kperama yKasyjy M INIaBHH IIOKa3aTeJbH
MOTpOIIke JoMahWHCTaBa, Tj. pealHu pacT MpoMmeTa y
TproBuHu Ha Maiuo ox 3,3% wmr. y I11, xao u Behu Opoj
nornazaka (9,2% mr.) u Hohemwa nqomahux typucra (11,8%
MI.) y UcToM neprony. HacraBwinm cy aa pacty u IliaBHH
M3BOpH NOTpolIkhe noMahnHcTaBa. Tako je HOMHUHATHA
Maca HETO 3apaja y NPUBATHOM cekTopy noBehaHa 3a
10,3% wmr. y I11, a HacTaBwIN cy Aa pacTy U HETO MIPUIIHUB

Tabena 111.8.2. Moka3saTersu niBectuumjay M1 2018.
(mr. cTone pacTa, y %)

CekTop rpahieBuHapcTBa (HaLMOHanHu padyHu) 25,1
Bpoj nspatux rpafesnHckunx gossona 9,9
Mpounssogwa rpafeBnHcKor maTepujana 7,1
BpepaHocT usBeaeHux pagosa (teputopuja Cpbuje) 26,9
WHBecTuumje y pukcHe hoHoBe (HaLMOHAMHW padyHu) 13,5
YBO3 MaluMHa v ornpeme 20,4
MNpoussoara gomahvx MallumHa 1 onpeme 11,2
HoBooaoGpeHn MHBECTULIMOHY KpeauTu 15,3
CTpaHe AupeKkTHe UHBecTULUmje 8,6

W3sop: P3C u npepauyH HBC.

Tabena 111.8.3. KpeTake rmaBHUX nokasaTerba u
nM3Bopa noTpowme gomahuHcraBay N1 2018.
(peanHe mr. ctone pactay %)

MoTpowra aomahuHcTaBa 31
WUnaukaTtopun

MpomeT y TproBuHM Ha Mano 3,3
MpomeT y yroctutersctay 9,2
Bpoj nomahux Typucrta 9,2
Bpoj Hohetsa fomahux Typucta 11,8
YB03 notpoluHe pobe (BEC knacudukaumja), HOMUHAIHO 9,2
WU3Bsopu

Maca 3apafa y npmBaTHOM CEKTOpPY, HOMUHAMHO 10,3
HeTo npunue gosHaka, HOMUHaMNHO 13,7
HoBooao6peHn noTpoLayk kpeamTi, HOMUHANHO 36,4
HoBooao6peHn roTOBUHCKM KpeauTh, HOMUHAMHO 11,8

W3sop: P3C v npepauyH HBC.
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no3Haka w3 wuHOCTpanctBa (13,7% wMr),
HOBOOJIOOPEHHU KPEAUTH HAMEHCHHU TIOTPOIIHHH.

Kao H

VY IIl nacraBmia je aa pacte ¥ (pMHAJHA MOTPOIIHHA
ap:xkase (3,9% wr., gompunoc BAIl-y on 0,7 m.m.).
[ToBehame miara y jaBHOM CEKTOPY OZpPa3MIIO CE€ Ha pacT
YKYITHUX pacxojia 3a 3apajie, py 4eMy je To moBehame u
Jajb€  OCTBAPMBAHO Yy  YCIOBHMa
paroHanu3anuje 6poja 3armoCcIeHNX y jaABHOM CEKTOPY Y
CKiIagy ¢ Mepama (uckanHe mreame. [lopex Tora, name
pacTy ¥ M3iany 3a KylnoBUHY po0e u yciyra.

HacTaBKa

[MosutuBan monpunoc Mmr. pacty b/[I1-a y ITl morekao je
u o moBehama 3anuxa (2,4 mm.). Ha 1o ykasyje pact
3aJMxa roTOBHMX IPOM3BOJA Y HHAYCTPHjH, KOJU j& TOKOM
[11 y mpoceky 6mo Bumu 3a 10,0% Ha Mr. HUBOY. 3anmuxe
pacty u y Behunu oOnactu npepahuBauke nHmycrpuje,
npu 4eMy je pacT OMO HajU3paKEHH]H Y XEMH]CKO] W
pexpaMOeHOj WHAYCTPUjH, KA0 W Y U3paan MPOU3BOIa
07l TyMe | IJIACTHKE X OCHOBHHX METasa.

Heto excrepHa Tpakmba

N3B03 pobe u yciryra HaCTaBHO je peanHo aa pacte y I11
(8,2% wr.) 3axBasbyjyhm HacTaBKy pacTa H3BO3a
npepajuBauke WHAYCTPHje W yCIyra, JOK je H3BO3
NOJHONPUBPEIHUX  INPOM3BOAA, y  CKIagy ca
OYEKUBAmbUMa, OMO HUXKH 300T JIOIIE MPOIUIOTOANIIEE
noJeorpuBpeHe ce3oHe. Ha HacraBak pacra u3BO3a
MMO3UTHUBHO Cy JeNoBald €(QeKTH WHBECTHIHja ¥
pa3MEHJbHBE CEKTOpE U3 IMPETXOJHOT Tepuona u
HacTaBaK pacTa EKCTepHE Tpaxme. Mmak, HemTo

CIIOPHjH PaCT Y 30HU €BPa OJ1 IIOYETKA TOMHE jelaH je O
IIaBHHUX Pa3jiora yclopaBarma pacTa M3B03a, IITO je, y3
Op>xn peanmHu pact yBo3a pobe u yciyra (10,9% wr. y
I11), Bohen Behum morpedama MHIYyCTPHjE 32 OIIPEMOM U
penpomarepujajioM, yTUIalo Ha To Ja HeTo u3Bo3 y I11
HeraTuBHO JornpuHece kperamy b/II1-a ca 3,2 m.m.

Pact pobnor n3B03a M3paxkeH y espuma y I11 nznocwuo je
7,7% wr. u Ouo je BOhEH MPETEeNKHO BUIIUM H3BO30M
npepahuBauke uuaycrpuje (10,8% wr.). Ilpu Tome,
H3B03 npepahuBauke HHAYCTPHje 0CTa0 je HIHPOKO
pacnpocTpameH u 3a0e/ie:KeH je y CBUM 00/1acTUMA, a
HajBehu JONPUHOC TOTEKAao je O] HM3BO3a OCHOBHHX
MeTajga, MOTOPHHX BO3WJIAa M MPOM3BOAA O TyMe H
mractTuke. Ilo3nTHBHA KpeTama HAacTaB/beHA Cy H Yy
M3BO3Y yCIyra, Koju je mopactao 3a 14,3% wmr., BoleH mpe
cBera HACTaBKOM pacTa H3B03a HMH(DOPMAIHOHO-
-KOMyHHKaljckux yciyra. C npyre crpaHe, Mako je
ormao Ha Mr. HuBoy y IIl, M3B0O3 TMOJHONPHUBPEIHUX
npousBona y T2 ce omopaBmo, BoeH mpe cBera BHIITNM
M3BO30M >KUTapHIIA.

PoGHu yB03 m3paxken y espuma nosehan je y I11 11,6%
ML, TIp€ CBeTa yclea pacta yBosa onpeme (20,4% wmr.) u
penpomarepujana (11,1% wmr) 3a morpebe uHIyCTpHjE,
IITO je Y CKJIaAy C HACTaBKOM TeKyher WHBECTHIIHOHOT
nukinyca. [lopen tora, 3axBasbyjyhu JasbeM OIOpaBKY
norpommke qomMahuHcTaBa, ¥ yBO3 HMOTPOLIHHMX J00apa
HAcTaBHO je na pacte (9,2% wmr.).

3axBaspyjyhin HACTaBKy pacTa O[] IIOYETKa rOJANHE, POOHH
n3Bo3 je y I11 6mo 123,3% Bumm o cBOT MPETKPU3HOT

padomkoH 111.8.1. N3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHuMm LeHama npeTxogHe roamHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y mnpa RSD)
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¥YB03 (1n.c.)
e |/13B03 (N1.C.)

W3Bop: P3C v npepayyH HEC.

'pacbukoH 111.8.2 KpeTawe nokasaTterba ekcTepHe
TpaxHe 3a u3aBo3om Cpbuje
(3M nokpeTHu npocek, Ac3.)
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e YKyNaH 13803, 3M npocex (n.c.)
BaaHu n3Bo3*, 3M npocek (n.c.)
EkcTepHa Tpaxha 13 30He eBpa (4.C.)
EkctepHa Tpaxna u3 LIME (a.c.)

M3sop: EBponcka komucuja, P3C n HBEC.

* BasHu 13B03 ce Ao6Mja HaKOH LITO Ce oA YKYMHOr M3Bo3a
MCKIbY4M U3BO3 NOSLONPUBPEAHNX NMPOM3BOAA, OCHOBHWX MeTana,
MOTOPHVX BO3Wna, AepuBaTa HadTe 1 enekTpuyHe eHepruje.
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pacukoH 111.8.3. Po6Ha pa3meHa y eBpuma

(Acs. nogauw, M1 2008 = 100) (y %)
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W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
* 12-MeCeYHmn NOKPEeTHW Npocek.

pacbmkoH 111.9.1. JonpuHOCK Mr. cTOoNU
pacTta B[iM-a — npousBoaHa cTpaHa
(yn.n.)

(TR A e R TV R AV R IR T AV IR IR T\ TR T ||
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

Mope3an muHyc cybseHumje
—— Ycnyre

WnaycTtpuja
[ paheBNHapCTBO

Morsonpuepena, pubapcTBo U LWYyMapcTBO
g 111 (%)

M3sop: P3C v npepayyd HBC.

HUBOaY, JIOK je yBO3 poOe CBOj NPETKPU3HH HUBO
HagMamuo 3a 29,1%. I[lokpuBeHOCT poOOHOT yBO3a
M3BO30M pEJIATHBHO je BHUCOKAa U y JyHY j€, MEPEHO
JIBAHAECTOMECEYHUM IOKPETHHM IIPOCEKOM, H3HOCHIIA
76,6%, a mo ykipydemwy ycayra 86,1%.

9. EXxoHOMCKAa AaKTHBHOCT

Oy moueTKa rojuHe 3a0eJIeKeH je CHAKaH U CEKTOPCKHU
pacunpocrpamen pact BbJII-a, npemMa
nogaruma PenmyOnuukor 3aBoga 3a cTaTucTuky, y I11
nuzHocno 4,9% wmr.*' [losehamy eKOHOMCKE aKTHBHOCTH y
11 mompmHeo je mJa’ku pacT aKTUBHOCTH §
rpal)eBUHAapCTBY U YCIIy>KHUM CEKTOpHMa, IIPe cBera Kao
pesynrar yOp3aHe peanusanuje HHPPACTPYKTypHHUX
npojekara u omopaBka jgomahe Tpaxkme. llo3utuBan
nonpuHoc pacty B/[[1-a moTtekao je u o HMHIyCTpH]jE.
Ilopen Ttora, mo3uTuBaH nponpuHoc Kperawy bJIII-a
Jaja je W MoJpOIIpHBpena, ¢ o03mpoM Ha To Aa he oBa
Ce30Ha HajBepoBaTHHUje OWTH W3HaampocedHa. lIpema
Hamoj npouenu, pact B/II-a y 2018. tpebano 6u na
yop3a Ha oxo 4,0%, MOJACTaKHYT 3HATHO IHOBOJHHUjUM
KpeTambHuMa OJ OYeKHBaHMX Yy rpaleBUHApPCTBY H
MOJEOTIPUBPEAN Y T0CANAIBEM TOKY TOAMHE.

Koju je,

Mr. mocMarpaHo, CHaXaH PacT eKOHOMCKE aKTHBHOCTH
o1 4,9% y T1 6uo je moAacTakHYT Mpe CBera MOBOJHHUM

** Huso u3 IT1 2008.

*' PeryOIUUKY 3aBOJI 32 CTATHCTHKY OM KpajeM centeMOpa oBe TofuHe Tpebalio 1a
oGjaBu peBuaupane moxarke o crpykrypu b/IT-a 3a nepuox 2015-2017, wro 6u
MOIJIO JIa C€ OJ]pa3H M Ha MOKa3aTesbe KOjH Cy NpecTaBibeHu kao yuemhe y B/TII-y.

KpeTamuMa y HHIYCTPUjH, YCIY)KHHUM CEKTOpHMa H
rpalyesunapctBy. BJII1 je y T2 octBapuo pact ox 4,8%
MI., TPBEHCTBEHO Kao pe3ynrar jajber mnoseharwa
AKTMBHOCTH y YCIYy>KHHM CEKTOpHMa U rpal)eBUHAPCTBY,
no0pux  pesynatara |y — MOJbOIPHBPEAH.
Wupyctpujcka mpousBoama y T2 Mame je mompuHena
nero y T1, Ha mra cy y HajBehoj Mepn yTHnana HEUTo
HETOBOJbHMjAa KpeTama y mnpepahuBaukoj HHAYCTPHjH
300T ycrmopaBama eKCTepHE TPaXe, a JeJIOM M BUCOKA
6a3a 1o OCHOBY OIOpaBKa PyJapcTBa M EHEPIETUKE.

Kao nu

HNunycrpujcka npousBoama je, HakoH pactay T1 (2,2%
JIC3.) U TIO3UTUBHOT fomnpuHoca pacty b/II1-a (0,5 m.m.), y
T2 Omaro omana (0,2% nc3.). Ha To je momMuHAHTHO
YTHILAJO0 CMamemhe (Gu3nykor oOuma MpOU3BOIBE Y
npepahBauKoj WHAYCTPHjH, INTO CE MOXKE TOBE3aTH ca
yCIIOpaBambeM pacTa eKCTepHEe TPaXike IO OCHOBY
CriopHjer pacTa y 30HH eBpa. MelyTum, MI. mocMaTpaso,
¢U3MYKH 00UM TPOM3BOAKE Yy mpepalhuBaukoj
HHAYCTPHjH HACTaBUO je Jia pacTe, 4YETPHAECTO
Tpomecedje 3apeaoMm, u y II1 je wmsnocwo 3,5%, y3
MO3UTHBAH JIOTIPHHOC YKYITHO] MHAYCTPUjU ox 2,5 TLII.
Pact mpepaljuBauke wWHOyCTpHje OCTao je MIUPOKO
pacmpocTpameH — 3abenexkeH je y 20 ox 24 obmactw.
[Tocmarpano mo obnactuma npepahuBauke nHIyCTpHjE,
Hajehu nonpunoc y Il morekao je ox MpoOHM3BOIELE
OCHOBHMX MeTajla U nuha, 3aTUM IMPOMU3BOIHE KOKCA M
HaQTHUX JepuBaTa, XEMHjCKe HWHAYCTpHje, Kao U
pou3Bomke rpaleBuHCKOT MaTepujana. C apyre cTpaHe,
MambHl (QU3NYIKH OOMM TPOM3BOAME 3a0CieXeH je y
JlyBaHCKO] W (papMaleyTCKoj HMHIYCTPHjU, Kao U y
MIPOM3BO/(IbH PauyHapa U eJIEKTPUYHE OIpeMe.
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pacukoH 111.9.2. Kpetarwe nokasartersa
€KOHOMCKEe aKTMBHOCTU
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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MaBop: P3C n npepayvyH HBC.

pacpukoH 111.9.4. NMoka3saTerbu rpafjeBuHCKe
AKTUBHOCTU
(acs. nopaum, 2017 = 100)
160
140
120
100
80
60
40
20
¥ © O «=H o ® < 1|1 © N o
o o - - - - - - - - -
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N
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e BDEHOCT U3BELEHWX PaLOBA
M3Bop: P3C u npepayyH HBC.

VY II1 pacre u Qu3nuku OOUM TPOU3BONEE Y CEKTOPY
cHaOJeBama ENCKTPUYHOM EHEPrHjoM, racoM M IapoM
(8,5% Mr., y3 MO3UTUBAH AOIPUHOC YKYITHOj UHIYCTPHjH
on 1,8 m.m.), Kao U akKTUBHOCT y cekTopy pyznapcrsa (0,4%
Mr.) yeien Behe excroaranuje yriba U pyJa MeTaia.

YV TIl cy HacraB/beHAa U T1OBOJbHA KpeTama Yy
rpaljeBHHAPCTBY, YeMy je HajBUILC JOIIPHUHENIA yOp3aHa
peanusanuja HHPPACTPYKTYPHHX IIpOjeKaTa, Kao U
OTIOpaBak TPJKUINTA HETIOKpeTHOCTH. [locMaTpaHo Ha MT.
HUBOY, cekTop rpaljeBuHapcTBa je y T1 3abenexno 3HaTaH
pact Opyro momare BpemHocTH (28,2%, y3 mOTpUHOC
pacty B/II1-a ox 0,9 m.m.), xoju je HacTaBibeH U y T2
(22,9%, y3 mompunoc pacty b/Il-a om 1,0 m.m.).

"padhmkoH 111.9.3. flonpuHocK Mr. pacTy
com3nykor o6uma MHAycTpUjcke Nponu3BoaHe
(yn.n.)
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CHabgeBare enekTpUiHOM eHeprujom, racom 1 napom
mmmmm [pepafuBayka nHAycTpuja

PyaapctBo
== |HOyCTpUja yKynHo, y %

W3Bop: P3C u npepauyH HEC.

[To3utuBHa kperama y rpaheBunapcty y I11 norphyjy
n Beha mpomsBommwa rpaheBunckor Mmarepujana (7,1%
MT.), pacT BPEIHOCTH M3BeNeHUX paaoBa (26,9% wMr.), kao
U ajbe moBeharme 3amociIeHOCT .

3axBasbyjyhu omopaBky nomahe Tpaxme, y BehunHm
YCIYKHUX CeKTopa jaajbe pacte akTuBHOCT — y II1 3a
3,5% wmr., y3 no3utuBaH aonpuHoc pacty bJIII-a ox 1,8
n.r. Ha To ykasyje u pact npomera y TProBUHU Ha MaJio,
xoju je y Il 6mo 3a 3,3% Bumm Ha MI. HUBOY, Ka0 U
nosehame Opoja momazaka typucra (11,1%) n muxoBux
nohema (12,6%). Takohe, mosehana je m QopmaiHa
3aI0CJIEHOCT, IITO OJIrOBapa pPacTy aKTUBHOCTH Y TOTOBO
CBHUM YCJIY)KHHM CEKTOPHMA.

padumkoH 111.9.5. [lonpMHOCK roavLH-0j CTONU
pacta B[M-a — npousBoaHa cTpaHa
(yn.n)
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Mope3n muHyc cybeeHumje
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Masop: P3C u npepayyH HBC.
* Mpouexa HBC.
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IIpema moganuma PenyOiauukor 3aBoja 3a CTaTHUCTHKY,
NMo/bONPUBpPeHa TNpou3BoAwma je y II1 mopacnma 3a
12,9% n Tnme no3utuBHO NonpuHena kperawy b/II1-a ca
0,9 mn. To je y Hnajehoj mMepu pe3yarar IOBOJBHHX
arpoOMETEOpOJIOIIKUX YCJIOBa 3a IPOU3BOAKY CBHUX
IJIaBHUX PaTapcKuX KyjaTypa y TeKyhoj moJborpuBpeHoj
CE30HH, HHCKe ©0Oase 300r
ponuioroauinmke cezone. [Ipema mporenn Pemy6miakor
3aBO/la 32 CTATHCTHKY, PacT MPOU3BOIE 3a0elexeH je
KO/l TMIICHHIE W MOjeIUHUX PaHUX BONAPCKHUX KyATypa
(mamuue w Bumbe). [lopex Tora, odekyjemo na ce
MO3UTHBHE TEHJICHILIMjE y TOJBOIPUBPEAN 3apKe U Y

a JaciIoM Hu Jome

HACTaBKy TOJIMHE, 3aXBaJbyjyhu MOBOJLHUM BPEMEHCKUM
yCIOBHMA, KOjU Cy M TOKOM JIeTa IOTrOJOBaJH
MIPOU3BOIBY KYKypy3a U HHAYCTpHUjcKoT Onspa. Mmajyhu
TO Yy BHY, TPOIEHYjeMO Jla OM HAa HUBOY TOJAMHE PacT
noJbonpuBpene Tpedasno na uzHocu oxo 11%, y3
nosutuBal ponpunoc pacty bJIII-a ox oko 0,8 m.m.

10. 3apane u 3anocjieHOCT

[ToBosbHA KpeTama SKOHOMCKE aKTHBHOCTU OJ] TOYETKA
2018. MO3UTHBHO Cy ce Oipa3uiia U Ha TPIKUIITE paja, Tj.
Ha JlaJbU pacT 3apaja, Ipe CBera y MPUBaTHOM CEKTOpY,
noBehame (opmaiHe 3amociIeHOCTH,
HE3aIoCICHOCTH Y TOTOBO CBUM TpyliaMa 3aHHMarba.

Kao u 1nang

VYop3ame eKOHOMCKE akTUBHOCTH Tokom II1, y3
nosehamke MUHHMMAalHE 3apaje, JONPHHENN Cy AajbeM
pacTy HOMUHAJIHE HETO 3apajie, Koja je y mpoceKy Oua 3a
6,0% BUIIA HETO Yy HCTOM TMEPHOAY MPOILIE TOAWHE.
OcTBapeHH MT. pacT pe3yarar je moBehama 3apaza BaH
jaBHOT cektopa (6,0% Mr.), Kao U 'y jaBHOM cekTopy (6,6%

padomkoH 111.10.1. MpoceyHa HOMMHaNHa

HeTo 3apapa
(y RSD)

46.549

YKynHa 3apaga
49.331

43.650
BaH jaBHor cekTopa
46.264

51.965
JaBHu cekTop
55.385

0 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000
M12017. =M1 2018.

Masop: P3C.

Mmr.). 3apange cy Tokom IIl pacie y TOTOBO CBUM
MPUBPETHUM CEKTOpHMa, Ipe cBera y mpepahuBadxoj
WHIYCTPHUjH, CEKTOPY YycIyra CMelTaja M HCXpaHe,
rpaljeBHHApCTBY M TProBUHH, KOjU cy y Hajsehoj mepm
nonpunenu pacty b/II1-a. Homunanna Hero 3apana je
nosehaHa u y JielaTHOCTHMA 3IpaBCTBEHE U COLIMjalTHE
3alITUTE, JpKaBHE yrpaBe U 00pa3oBama, MPBEHCTBEHO
Kao pe3yaTar pacTa Ijiara y jaBHOM CEKTOpY O]l IoYeTKa
rongune. C npyre crpane, Hmke 3apazae y [11 3abenexene
CYy Y CEKTOpHMa Py/IapCcTBa U CHEPTeTHKE.

Behe npoceune 3apane u yop3aH pact 3anociacHocta y 111
JIONpUHENU ¢y noBehalky HOMHHAIIHE HETO Mace 3apaja
on 8,2% Ha MI. HUBOY, Ha IITa je JOMHUHAHTHO YTHUIIA0
oCTBapeHH pacT BaH jaBHOT cektopa (10,3%), a y Mamoj
MEpU M pacT HOMHHAJIHE Mace 3apaja y jaBHOM CEKTOpY
(5,0%). Y ycnosuma pacta bJII1-a O6psker ox mosehama
Opoja 3armocieHuX, MPOAYKTHBHOCT YKYIIHE INPHBPEIC
takolje je pacia oz roueTka rofiMHe, Mpu 4eMy je ML pacT
npoaykTuBHoCcTH off 1,6% 3abenexxen my T1 my T2.

Toxom I11, pact popmanHe 3amociaeHocTr yoOp3aH je Ha
3,2% WMr., 4MMe je HAacTaB/bCH IMO3UTHBAH TPCHI W3
nperxonHe roguHe. Ilpema momamuma PemyOmmuxor
3aBO/Ia 3a CTAaTHCTHKY, MoOujeHM m3 6aze LlenTpamHor
peructpa 06aBe3HOT COIHjaTHOT OCUTYpamka, OCTBAPEHU
pacT QopmanmHe 3armociIeHOCTH pe3yiTarT je Jajber
nosehama Opoja 3anocieHux kox npaBHuX Juna (3,2%
ML), Ka0 ¥ IIPUBATHUX NpEIy3eTHUKA U 3aII0CIEHUX KOJ
wux (6,2% wmr.). C mpyre crpane, Opoj MHIUBHUIYaTHUAX
MOJHONIPUBPETHNKA HACTABHO je J1a ce cMamyje. Kaon'y
MpeTxomHoM mepuofny, nosehame 3amocieHoctn y I11
ommo je BohjeHo BehwM 3amonUbaBambEM y MPUBATHOM

padukoH 111.10.2. MpoceyHa HOMUHaNHa

HeTo 3apaja no AerlaTHOCTUMa
(y xurb. RSD)

Yen. cMeLTaja u UCXP.  m—
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Masop: P3C.
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padhmkoH 111.10.3. CTpyKTypa Mr. pacrta

c¢opmanHe 3anocneHocTn
(y n.n., npocek nepuoaa)

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

| 1l " wv | Il " wv | Il
2016. 2017. 2018.

JaBHu cekTop
MpuBaTHM cekTop
YkynHa ¢opmarnHa 3anocneHoct (y %)

Masop: P3C u npepauyH HBC.

'pacvkoH 111.10.4. MokasaTerbu TpXuwiTa
papa npema AHKeTU O pagHOj CHasu

(y %)

54 70
50 68
- .
38 64
34 62
30 60
26 58
- se
14 54
10 52
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@ CTOMNA 3aMNOCMIEHOCTY (11.C.)
Crona HedopmarnHe 3anocneHoctu (n.c.)
Crona HesanocneHocTu (n.c.)

= CTONa naptuuyunauuje (a.c.)

W3Bop: P3C.

CEKTOpY, JIOK je y jaBHOM CEKTOPY HACTaBJbCH MPOLEC
panmoHanu3zanuje Opoja 3anocieHux. [locmarpaHo 1o
JleNaTHOCTUMA, HajBehn pact (opMaiHe 3arocieHOCTH
Ha MI. HHBOY 3a0eiexuia je npepaljuBaduka HHIAYCTpH]a.
Bpoj 3amocmenmx je moBehaH W y TProBUWHH,
rpaljeBuHapcTBy M caoOpahajy, ka0 U y TOTOBO CBUM
OCTaJIUM yCITy)KHUM JenatHoctuma. C apyre crpase,
Mamu Opoj 3aloCiIeHNX 3a0eJIeKeH je Y JelaTHOCTUMA
eHepreTHKe, BOMOCHA0IeBamba U IP)KABHE yIpaBe, Kao
y CEKTOpHMA IIOJbONIPUBPEZE U PYAAPCTBA.

3axBasbyjyhn pactyhum norpebama npuBpese 3a HOBUM
3aIolIJbaBakbEM, Y3 CIIPOBOlere aKTUBHUX Iporpama u
Mepa Ha TpxkuiTy paga®?, y I11 name ce cmamuBao 0poj
He3anocieHux. [Ipema esuaeHnuju Harmonanse ciryxoe
3a 3amonubaBame, Opoj He3amocneHux je Tokom [I1
CMarbCH Ha HajHIDKH HHUBO Y mocieamux 20 roguHa Uy
jyny 2018. je m3nocmo 579.072, mTo je 3a 66.354
He3aroclieHa Mamke HEro y jyHy Ipoluie roguHe. Mr
MOCMAaTpaHo, Opoj HE3amOCICHUX CMambeH je Y CBUM
rpynama 3aHMMama, Opu 4eMy ce HajBelie cMmameme
OJHOCWJIO Ha 3aHUMama II0Be3aHa C IpepahuBaukoM
WHIYCTPH)OM,
TYpU3MOM, Kao M JIeJaTHOCTHMa TpaljeBuHaApcTBa |
caoOpahaja, mro oxroapa mosehamwy 3amociIeHOCTH Y
HaBEJICHUM CEKTOpHMaA.

TPTOBHUHOM, YTOCTUTEJECTBOM u

VY cknany ¢ nmojanuma u3 (OpMaTHUX U3BOPA, HA JAaJbU
OIIOpaBaK TPKUIITA pasia yKaszyjy U pe3ynrarn AHKeTe o
pannoj cHasu. Crona mapTHOMIANWje CTaHOBHUINITBA

* AKTHBHH TIPOTPaMHU U Mepe Ha TPXKHILTY Pajia yKIbydyjy: YCIyre MocpeioBarma y
3aI0lUbaBakby, KAPUjEPHO BOhEH-E M CaBETOBAHE, MOJPIIKY CaMO3aIOoILbaBakby,
cyOBeHIIHje 3a 3aloNIbaBambe, JIOIaTHO 00pa3oBambe H 00YKe 3all0CICHUX U M.

pamHor y3pacta (15—64 romuue) y T2 je, y omHocy Ha
WCTH NEPUOJ TIPETXOHE TOIuHe, oBehaHa 3a 1,5 m.m., Ha
68,5%. Iopen tora, y T2 HacTaBibeH je M PacT YKyITHE
3arocieHoctd, U 1o 3a 0,5 mu., Ha 48,6%, mTO je y
HOTIIYHOCTH PE3yNITaT pacta (popMaiHe 3aroCICHOCTH.
Ha noBosbHa KpeTama Ha TPXKHUILITY Pajia yKasyje U CToma
HEe3arociIeHoCT Koja je y T2 cmamena Ha 11,9%, mTo je
Onu3y MCTOPHjCKOT MHHUMyMa H3 KCTOT Iepuoaa
Takohe, m cToma ayropodyHe
He3anocyieHocTH y T2 3agpkana ce Ha HCTOM HHBOY
(7,4%) xao mpe rommHy naHa. [lo3WTHBHE TEHACHIIHjE
3a0enekeHe ¢y u Mehy miamoMm momymamujom (15-24
ronune), Oyayhn na je cToma He3amoCcIeHOCTH MIIauX y

MNpEeTXOJAHE TOIHHE.

Tabena 111.10.1. KpeTtawa popmarnHe
3anocneHOCTH U He3anocneHocTU
(mr. cTone pacra, npocek nepvuoaa)

2017. 2018.
T3 T4 T1 T2

YkynaH 6poj chopmanHo 2.7 2.8 33 32
3anocneHmx

Banocnenu koa npaBHUX 25 27 33 31

nua

MpwBaTHK Npeay3eTHULM 57 55 6.2 6.2

1 3aMoCneHu Koo HUx

Wnavsuagyanyu 44 5.9 73 77

NorbLONPUBPEAHULIM
Hesanocnenn -9,0 -10,7 -10,1  -101

MpBu nyT Tpaxe
3anocnete
Bunu'y pagHom ogHocy -8,6 -10,4 -9,8 -9,7

98 -115 -10,7 -10,8

W3asop: P3C n HaunoHanHa cnyx6a 3a 3anowsbasare.
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'pacukoH 111.10.5. OyeknBaHe HeTO cTOone
Kpeupama nocnosa (HC3) 3a 2018.
(y %)

Yeynio [N 51

Ocrtane ycnyre* NN 50

PrHaHCHjcKK
cekTop M o7

Cao6pahaj [N 5.0
TprosuHa [N -5
pahesunapcteo [N 59
T 5,6
VHAyCTpuja !
Enepretvka [l 0,9
Mossonpuepeaa [ 1.8
0 2 4 6 8 10

WsBop: LLPOCO, AxkeTa nocnoaasaua (HC3).

* OcTarne ycrnyre ykibydyjy: CTpyqHe Aen., adMuH., 34paBcTBO 1
YMETHOCT.

T2 cmamena 3a 1,4 1., Ha 27,5%, MTO je HEH HajHIKH
HuBo jour ox T1 2014. rogune.

YV npusor MOCTUTHYTUM PE3YNTaTUMa TOBOPE M MOAAIN
AHKeTe mociojaBala, IpemMa KojuMa je HETO CToma

Kkpeupama mocnosa® y 2017. m3nocmma 3,0%. To ce
MOXE JIOBECTH Yy BE3y C HACTAaBKOM HHBECTHUI[HOHOT
OUKIyca, Ha ITa yKadyjy u usBemrraju [BM Global
Locations Trend, npema kojuma je Cpouja y 2016. u
2017. roguHu Owia mpBa y CBETy INpeMa peJIaTHBHOM
Opojy HOBUX paJHHX MecTa y OKBUpPY IIpojekara IIo
ocHopy mpunuBa CIIU, ¢ mpouemenux 3.000 pagHux
MecTa Ha | MIJIH CTaHOBHHKA.

[TosuTnBHA KpeTama, npemMa AHKETH IOciojaBala,
odekyjy ce n y 2018. rogunu, y3 yOp3ame OYeKHBaHE
HETO CTONE Kpewpama mnocioBa Ha 5,1%. OtBapame
HOBHX PaJHUX MecTa O4eKyje ce, Ipe CBera, y CeKTopuma
rpaljeBuHapcTBa, pepaljuBadyke WHIYCTPHje, TPTOBUHE U
caoOpahaja, ka0 U y OCTAIUM YCITy)KHUM JIeJIaTHOCTHMA,
IITO je y CKIIay C J0CaAalIlbUM PACTOM 3al0CIEHOCTH Y
UM cektopuma. Hemro mimku pact y 2018. ouekyje ce u
Yy CEKTOpUMa MOJHOIIPUBPENE M EHEPreTHKe, Kao U KOJ
(MHAHCHjCKHUX NETaTHOCTH.

3axBasbyjyhn yOp3amy IpHUBpPEIHOT pacTa, MO3UTHBHA
KpeTama Ha Tpxumry paga u3 [11 2018. tpedano Ou na
Oyly HacTaB/beHa M y HapegHOM mepuony. To ce mpe
cBera OJHOCH Ha JajbuM pacT 3apaja M pacT
3aM0CICHOCTH, KA0 ¥ CMabECHE HE3aMOCICHOCTH Ha HOBE
HajHIKE BPEITHOCTH.

% Hero croma Kpeupara I0cloBa je pasiuka usmel)y Opyro crore Kpeupama u
OpyTo cTome raimiema IOCIOBa. BpyTo cToma Kpeupama/Talieia I0CI0Ba
NpecTaB/ba OIHOC Opoja HOBO3AMOCICHUX/OTHYIITCHHX W YKYIHOr Opoja
3aI0CIIeHUX Y Hpey3ehrMa mocMaTpaHo Mo4eTKoM TFOUHE.
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Jonarak 1. IIporpam moHeTrapHe nonutnke Haponne 6anke Cpouje y 2018. ronnnn

IMIporpam
MoHeTapHe nouTuke Haponne 6anke Cpouje
y 2018. ronunu

1. ¥V cknany ca 3akoHom o Hapoxmnoj 6anmm Cp6uje, ocHoBHM i Hapomne Ganke CpOmje m meHE MOHETapHE
NOJIUTHKE jecTe IOCTH3alke M OJp)KaBame CTAOWIHOCTH LIEHA, YAME Ce JONPUHOCH O4YyBamy CTAOMIHOCTH
(PMHAHCH]CKOT CHCTEMa U OJIPYKMBOM EKOHOMCKOM pacTy.

2. Mownerapna nonutuka Haponne 6anke CpOuje y 2018. rogmnu 3acHuBahe ce Ha Memopanaymy Hapoane Ganke
Cpbuje o unspamy (Taprerupamy) uHdIalmje Kao MOHeTapHOj cTpareruju’ © Memopaunaymy Haponne 0anke Cpouje o
UBaHUM cTonama uHomammje 10 2020. roguae’.

3. Hns monerapue nomutuke Hapoxne Ganke CpOuje M3pakeH je HyMEPHUYKH — Kao TOAWIIIHbA TPOIEHTYyaJHAa
NPOMeHAa MH/IeKCa MOTPOoIAaYKuX Hena, u 'y 2018. roguau n3nocu 3,0% =+ 1,5 n.a. Lus je cHmxen Ha HuBo 3,0% ox
moyerka 2017, mro morBphyje omtyunoct Hapomue Ganke CpOuje na, 3ajenHo ¢ Bmamom PC, oduyBa meHOBHY
cTabmIHOCT y cpenmeM poky. Ha omaj maumn, Hapomma OGamka CpOmje DONMpWHOCH TOOOJBIIAKY IOCIOBHE M
WHBECTHIIMOHE KJIMME, ATy TyTOPOYHUX JIMHAPCKUX KaMaTHUX CToma, kao u Behoj ymoTpedu nuHapa y GHUHAHCH)CKUM
TpaHCaKlIWjamMa, a TUME M CMambChy TPOIIKOBA (DUHAHCHpama W H3JIOKCHOCTH BaTyTHOM PH3HKY HpHUBpEIE,
CTaHOBHUILTBA U JIp)KaBe.

4. YtBphenu nusp 3a mHbmanujy Hapogna 6anka CpOuje Hactojahe ma ocTBapu MOMONy OCHOBHOT HMHCTpPyMEHTa
MOHETapHE ITOJINTHKE — KAMaTHE CTOTIC KOja ce MPUMERYje y CIIpoBol)ehy IIaBHHUX OIepaIija Ha OTBOPCHOM TPIKHUIIITY.
Haponna 6anka CpOuje he u y 2018. ToqHn BUCHHY TE CTOIIC MEFHAaTH JOCICTHO W TPEABUINBO, y3UMajyhu y 003up
npojekuujy mHuanuje, eKOHOMCKa Kperama y jomaheMm n Mel)yHapomHOM OKpyXemwy, Kao M YTHLAj Te€ IPOMEHE Ha
¢dunancujcky cradmnHoct. I[lopem Tora, ako ce ykaxke mnorpeba, Hapomuna Oanmka CpOuje kopuctuhe u apyre
HHCTPYMCHTE M3 CBOjE HAJUIC)KHOCTH Kako OM OCTBapwia Iib 3a MHQIIAIU]Y Y CpeambeM poKy, Boaehu padyHa u o
CTaOMITHOCTH U OTIIOPHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.

5. Haponna 6anka CpbOuje HacTaBuhe 1a CripoBOM peXXMM pyKoBoheHo mimBajyher neBusHor Kypea. MIHTepBeHIje Ha
JICBU3HOM TPKHUIITY CIpoBoAnhe pajin cMamermha IPEeKOMEPHUX KPaTKOPOYHUX OCIMIIAINja JIEBU3HOT Kypca, OdyBama
LIEHOBHE M (pMHAHCH]CKE CTA0MIHOCTH M OJ[pKaBarba aJIeKBaTHOI HUBOA JIEBU3HHUX PE3EPBHU.

6. Tlopen mHCTpyMeHaTa MOHeTapHe monmuThke, Hapomna Oanka CpOmuje Ha pacrojaramby WMa W HHCTPYMEHTE
MaKpOIPYyACHIUjaTHEe TOJIUTHKE, KOjUMa, He IOBOJIChH y MUTambe 0CTBAPECHE OCHOBHOT 1MJba, JONPUHOCH O4YBamy H
jauamy ctabmiHOCTH (QuHaHCHjcKor cucteMma. Haponna 6anka CpOuje HactaBuhe /1a CIpOBOJM M PEIOBHO TECTHPAHE
OTIIOPHOCTH (PHUHAHCHJCKOT CHCTEMa Ha IOTEHIMjaJIHE MaKpOeKOHOMcKe pusuke. M36o0p cneunduyuHor
MaKpOIPy/ACHIIMjTHOT HHCTPYMEHTA JIE0 je LIMper mpolieca WAeHTU(HKAILI]e 1 MEpEeHha CUCTEMCKOT pr3uKa, Koju he
HACTaBUTH Ja ce yHamnpehyje.

7. Hapomna OGanka CpOuje noHocumhe omyke MOHETapHE IOJIMTHKE W Tpeny3uMahe akTHBHOCTH W3 00jacTu
MUKPOIIpYy/ACHIMjATHE U MaKpOIpyACHIMjaIHEe MOJIWTHKE HAa HAYMH KOju 00e30elyje oxprkaBame HUCKE M CTAOMIIHE
uHpanyje, ouyBame (pUHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH, Kao U MOJPIIKY CrpoBohemy ekoHoMcke noautuke Biane PC.

' Memopanaym Haponre 6anke CpOuje o 1msbamy (Tapretupamy) HHQIAIMje Ka0 MOHETApHOj CTPATETHjH YCBOjeH je Ha ceHuun MonetapHor og6opa Haponne Ganke
Cp6wuje 22. neriem6pa 2008. roaune.

* Memopanym Haponue 6anke Cpouje o usbanum cronama naduanuje 1o 2020. ronuHe ycBojeH je Ha cennuum M3spunor ondopa Haponne 6anke Cpouje 7. neuemOpa
2017. ronuue.
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8. IlpumenHa cTpaTerdje 3a pellaBambe MUTama MPOOIEMATHYHUX KPEAWTA pe3y/ITHpala je 3HaTHUM MajoM yuerrha
MpoOIeMaTHYHIX KPEANTa Y YKYITHIM KpeauTrMa 0aHaka, a HacTaBuhe Jja JOTMPUHOCH U FbUXOBOM JlajbeM maay y 2018.
ronuHu. To 6m Tpebayio MOAATHO Ja JONMPUHECE pacTy KpeAUTHE aKTHBHOCTH, jadyamky KPEIUTHOT KaHasla M e(prKacHM]oj
TPAHCMHCH]H Mepa MOHETapHE MOJINTHKE Ha PEaTHN CEKTOp.

9. YemenrHo crpoBeaeHa (hHUCKaHA KOHCOMUAAINja, CIPOBONEHEe CTPYKTYPHUX PeOpPMHU U MyHA KOOPAUHAIMja Mepa
MOHeTapHe M (UCKaJlHE IOIUTHKE YTHLAJIM Cy Ha CMambeHe YHYTpalllbe M CHOJbHE HepaBHOTexe M mHoehamn
oTmopHOCT nomahe mpuBpene Ha TMOTCHIMjATHO HETATWBHE YTHIAje M3 MehyHapoOZHOT OKpykema. YBakaBajyhu
HEHM3BECHOCTH Koje fosase u3 melhyHapormHor okpyxema, Haponna 6anka CpoOuje he Toxkom 2018. romune 3aapkartu
OIIPE3HOCT y JJOHOUICHY OITyKa MOHETapHE MOJHTHKE.

10. Haponna 6anka CpOuje HactaBuhie ma, y ycJIOBMMa HHCKE W MPEIBUAMBE HHQIAIM]C W PEIATHBHO CTAOWIHOT
JIEBU3HOT Kypca, CIPOBOJAM CTPATErHjy JUHApHU3allMje, KaKo OM Ce CMamuila N3JI0KEHOCT MPHUBPE/e, CTAHOBHHIITBA U
JIpXKaBe BAyTHOM PH3HKY, a HICTOBpeMeHO 1 noBehasa eQukacHOCT HHCTpyMeHaTa MOHETApHE MOIUTHKE.

11. demnyjyhu TpaHCmapeHTHO U OJTOBOPHO MPEMa jaBHOCTH, pajil yCHIpaBamba HHIAHMOHUX OYCKUBAba Y TPAaHUIIaMa
nusba, Haponna Ganka CpOuje xomynuimpahe ¢ jaBHomhy Ha cienche HauwHe: a) caomimTemHUMa 3a jaBHOCT, O)
KOH(epeHIrjama 3a MTaMIly, B) U3BelITajeM 0 HH(IAM]j1, ') U3BELITajeM O CTaOMITHOCTH (PUHAHCH]CKOT CUCTEMA U JT)
JIPYTUM TyOJIHKanyjama.
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Haponta 6anxa Cpouje

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.
1I1.3.5.
11.3.6.
11.3.7.
I11.3.8.
11.3.9.
[1.3.10.
I1.3.11.

11.4.1.
11.4.2.
111.4.3.
111.4.4.

111.4.5.
111.4.6.

I1.5.1.
1I1.5.2.
II1.5.3.
11.5.4.

11.6.1.
I11.6.2.
I11.6.3.

11.7.1.
11.7.2.

I1.8.1.
11.8.2.
I1.8.3.

PedepenTHa kamaTHa cTona U KOPHIOp KaMaTHUX CTOIa
Crame npoaatux/kymbenux XoB Hapomaue 6anke Cpouje
O6uM cTepun3alije JNKBUIHOCTH HHCTPYMEHTHMA MOHETapHE TIOTUTHKE

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

PeBusuja nporuosa peannor pacra b/{I[1-a 3a 2018. u 2019. 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

Crame mpomaTix AMHAPCKHUX Ap:kKaBHUX XoB

Kamarze cTone Ha mpUMapHOM TPKUIITY ApxkaBHUX XoB

Kperame xamaTHUX cTOIA Ha TUHAPCKE KPEAUTE U JEMO3UTE MPUBPEIN U CTAHOBHUILTBY
Kperame kamMaTHUX CTOIA HA JEBU3HE KPEAUTE U JEMO3UTE NPUBPEIN U CTAHOBHUIITBY
[Moka3zaress npemuje pusuka — EMBI no 3emibama

Kperame xypca quaapa n uatepBennyrje Hapomgae 6anke CpOuje Ha IEBU3HOM TPXKHUIITY
Kperame kypceBa onpel)eHnx HaMOHAIHUX BaJIyTa IIpeMa eBpy

Kperame kypca 1uHapa u eBpa rnpema Jonapy

Wunexe BELEX1S5 n npomet Ha beorpanckoj 6ep3u

MoHeTapHH arperati u MOTPOIIavYKe IIeHe

Kpenurna akrusnoct u BAIT

CrpyKTypa HOBOOJIOOPEHNX KpeauTa IPUBPEIN

YTHuaj nojeanHux (Gakropa Ha MPOMEHY KPEAUTHHX CTaHIapna

y 0f00paBamy KpeauTa U KPeIUTHHUX JIMHK]ja rnpeay3ehuma

CTpyKTypa HOBOOJOOPEHHX KPEIUTa CTAHOBHUIITBY

YTuimaj mojequHuX (GaxTopa Ha MPOMEHY KPEIUTHHAX CTaHAApIa y omo0paBamy KpeanTa 1
KPEIUTHHX JINHHUja CTAHOBHUIITBY

VYyemihie AuHApCKUX TIaCMaHa y YKYITHUM IJITaCMaHUMa OaHaka MPUBPEIU U CTAHOBHHUIIITBY

CexTopcka CTpyKTypa TuiacMaHa OaHaka
VYuenrhe AMHAPCKHUX JCTO3UTA y YKYITHUM JICIO3UTHMA MIPUBPE/IC U CTAHOBHHIITBA
CekTopcKka CTPyKTypa JIeno3ura baHaka

Texyha nndmanuja n uaduanmrona oueknBama 12 Meceln yHarpes
[Tepunmupana u oueknBaHa WH(IAINja CTAHOBHAIIITBA
OueknBaHa MH(]IANKja 32 IBE TOAWHE YHAIIPEN

Bynercku npuxoau, pacXoau U pe3yaTar
JaBHu nyr

W3B03 1 yBO3 pobe u yciyra
Kperame rmokasarespa eKCTEpHE TpaKme 3a n3Bo3oM Cpouje
PoOHa pa3mena y eBpuma

10
10

11
12

13
13
14
16
16

17
18
19
20

21
21
21
22
22
23
23
24
24
25
25

26
27
27

28
28

29

30
30
31
31

31
32
32

33
33

35
35
36
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I1.9.1.
111.9.2.
111.9.3.
111.9.4.
11.9.5.

1.10.1.
111.10.2.
II1.10.3.
[11.10.4.
11.10.5.

Tabene
11.3.1.
11.3.2.

MI.1.1.
1I1.2.1.

[1.4.1.

II1.8.1.
I11.8.2.
I11.8.3.

II1.10.1.

Jonpunocu mr. cronu pacra bJ{I1-a — npousBogHa cTpana
Kperame nokazaresba €eKOHOMCKE aKTHBHOCTH

JlomiprHOCH MT. pacTy (pU3HYKOT 0OMMa MHITyCTPH]jCKE MTPON3BOIHEC
[Tokazarespu rpal)eBUHCKE aKTHBHOCTH

Jonpunocu romunimoj croru pacra b/1I1-a — nponsBoana crpana

[Tpoceuna HOMUHAIIHA HETO 3apajia

[Tpoce4yna HOMUHAIIHA HETO 3apajia 1o JeIaTHOCTUMA
CrpykTypa MI. pacta popMasiHe 3ar0CICHOCTH
[Toxazarespu TpIKHIITA pasia IpeMa AHKETH O PaHOj CHa3u
OuekuBaHe HETO cTore Kpernpama mnociiosa (HC3) 3a 2018.

JlomprHOC MI. CTONHU pacTa MOTPOIIAYKUX LIeHa
PacT 1 1onpuHOCH KOMIIOHEHTH pacTy MoTpomaukux neHa y I11 2018.

HpoueHa MMPpUBPCAHOI pacTa Mo 3eMJbaMa

[Tnatan 6mnanc PermryGnuke CpOuje
MoHeTapHH nperien

Pacnionena B/{I1-a y IT1 2018.
ITokazarespu nHBecTHIMja y 11 2018.

Kperame mmaBHHX MoKa3aTesba M H3BOpa MoTpomnme qomahnacrasa y 111 2018.

erTaH)a (l)OpMaJ'IHe 3aroCJICHOCTH U HE3AIIOCICHOCTHU

36
37
37
37
37

38
38
39
39
40

11
12

15
17

26

33
34
34

39
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CIP - Karamoruszanuja y myOnuKamujn
Haponna oubnnorexa Cpouje, beorpas

336.71

IOJAUIIBbU u3BemTaj 0 MOHETAPHO] MOJTUTHIH /
Haponna 6anka Cp6wuje. - 2010- . - beorpan
(Kpassa ITerpa 12) : Haponna 6anka CpOwuje,

2010- (beorpan : 3aBox 3a U3paay HOBYAHHIIA
KOBaHOT HOBIA) . - 30 cm

JlBa myTa roauiibe. - BapujaHTHH HACIIOB:
[Monyroanimy U3BEIITa) O MOHETAPHO] TOJIUTHIIH.
- ma u3name Ha apyrom jesuxy: Annual
Monetary Policy Report (National Bank of

Serbia) = ISSN 2217-6535

ISSN 2217-6292 = l'oguiiisu U3BEINTaj O
MonertapHoj monutunu (Hapoana 6anka Cpouje)
COBISS.SR-ID 185198604
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