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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.

Tonyzoouwrnu uzeéewmaj o monemapnoj nomumuyu — janyap—jyn 2019. pasMOTpeH je W YCBOjeH Ha
ceqnuny M3spmHor oxbopa 12. centem6Opa 2019. ronune.

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
Hp XKessxo Josuh, Bumerysepuep
Hp Ana Vekosuh, Bunerysepaep

Mp [parana Cranuh, BUIIETYBEpPHED

' 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.

2 ,,Cayx6enu rmacauk PC”, 6p. 12/2013, 18/2015, 72/2015 u 50/2018.
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BAII — 6pyTo nomahu mpousBoz
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Ac3. — IECE30HUPAHO

EMBI — unjiekc 00BE3HHUIIA TPXKHUILTA Y YCIIOHY
ELB — EBporicka nenTpanHa 6aHka

UL — MHAEKC MOTPOLIAYKUX LIEHA

MI. — Mel)yroauiime

MAT — melybankapcko AEBU3HO TPIKHUIITE
MJIH — MUJTHOH

MJIPJ — MUJIHjapa
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NPL — npo0ieMaTu4Hu KpeIuTH

OPEC — Opranusanuja 3emajba U3BO3HUIA HaTe
II — momyroaumte

IL.I. — IPOLCHTHU IT0CH

P3C — PenyOmiuxu 3aBoj 3a CTATHCTUKY

PC — Peny6nuka Cpbouja

CJM — crpaHe TUPEKTHE HHBECTHIIH]E

SDR — crenujaiHa npasa Byyema

T — Tpomeceuje

®AO — Opranmsanyja YjeIUmeHNX Halja 32 XpaHy U IIOJBOIPUBPEIY
®DE] — Cucrem denepannux pesepsu CAJJ

XoB — xaptuje ox BpeHOCTH
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Haponta 6anxa Cpouje

Pe3ume

Kao u y mperxonnom nepuoxay, Hapoxgna 6anka Cpbuje u
on noyerka 2019. ronuHe BOIM OATOBOPHY MOHETApHY
MOJMTUKY — Yy CKJIaay ¢ Mpojekuujama uHbIanuje u
OYEKHMBAHUM KpETameM JAPYruX MaKpOEKOHOMCKHUX
nokazaresba u3 jgomaher u MehyHapoJHOT OKpYKera.
ToxomM mnpBe mnojloBHHe OBe roAnHe, pedepeHTHY
KaMaTHY CTOINy 3a/Ip:Kajla je Ha HeNpoMeHeHOM
HHUBOY (3,0%), 1a Om je y jy1y M aBrycTy CMambujIa 3a
1o 25 0.1., HAa HOBY HAjHHKH HUBO Y PEKMMY HH/bakha
undaammje, Ha 2,5%.

Jonocehu omryky o 3ampkaBamy pedepeHTHe KaMaTHE
CTOIE HA HEMPOMEHHECHOM HHBOY TOKOM IPBE MMOJOBUHE
oBe romune, M3BpmHm ondop Hapomue 6anke CpOwuje
UMao je y Buay Aa JoMahu MakpOEKOHOMCKH YCIIOBH
MOBOJHHO JIENYjy Ha €KOHOMCKY aKTUBHOCT U MH(IIAIH]Y,
JIOK JlerniaBama y Meh)yHapOIHOM OKPYKEHhY 3aXTeBajy
OIpe3HoCT y Bolelby MOHETapHe MoJuTHKe. M3BpuIHu
om0op je on TodYeTKa TOOWHE HCTHIA0 Ia OW pacTt
NMPOTEKNHMOHM3MA Y MehyHApoIHOj TProBHMHHM MOTrao
HEraTHBHO J1a yTH4e Ha (PMHAHCHjCKa U PoOHA TPIKUILTA,
NPEKO HEH3BECHOCTH Yy MOIJIENY AMHAMHKE IJ100aTHOT
pacta u nH(JIanMje, KpeTama oHOCA 10J1apa U eBpa
U TOKOBA KalMTaJIa MpeMa 3eM/baMa y ycnoHy. Mako
cy Cucrem denepannux pesepsu u EBporicka neHTpaiHa
0aHKa CHTHAIM3WpAIN Ja OM TEMIIO HOpPMAaJIH3allHje
IbMXOBHX MOHETAPHUX MOJIUTHKA MOTa0 OUTH CIIOPHjH OJF
MPETXOIHO OYCKHBAHOT, HEU3BECHO je OUJIO y KOjO] MEpH
he ce oH pa3nUKOBAaTH O OUYEKHMBAKA TPIKUIITA, MTO OH
MOTJIO YTHIIATH Ha HECTaOMIHOCT TOKOBA KamuTasia
mpema 3emsbama y ycrony. Takole, otyke 0 MOHETapHO]
MOJIMTUIIM 3axTeBaJle Cy OMPe3HOCT W 300r ImeHa
NMPUMAPHUX NMPOU3BOAA HA CBETCKOM TP KUIITY, Mpe
cgera Ha(re. CBercka neHa HaTe je TOKOM IpBe
nosoBuHe 2019. Bapupana oxn 53 no 74 nonapa mo Gaperny
O] yTUIIajeM OpojHUX (akTopa — M Ha CTPaHU TOHYIE U
Ha CTPaHU TPAXKIHE.

TproBuHCKe TeH3Hje Cy OHIIe ITOCEOHO 3a0IITPEHE Y Majy
1 MTOYETKOM jyHa, IITO je noehaso 3a0puHyTOCT /12 01 ce
TO MOIJIO HEraTHBHO OZPAa3HTH Ha MOCIOBHO ITOBEPEH:E,
npuBpeaHu pact. MehyHapoxHu
MOHeTapHu (OHJI M Jpyre pelieBaHTHE MeljyHapojHe
WHCTHUTYIIMj€ CMamkUBaJe Cy CBOj€ MPOjeKITHje TII00aIHOT
pacta, a Hapomna Gamka CpOuje je moceOHO MaKJBHUBO
mpaTuia MpOLeHe NPUBPEIHOT pacTa HajBaKHUjUX
TproBuHCcKuX napraepa Cpbuje, mpe cBera 30He eBpa, 3a
KOjy c€ OdYeKHBaja CIOpHja JMHAMHKA pacra, Kao |

UHBECTHIIHjC U

3eMajba pErHoHa, 3a Koje Cy INpoleHe Ouie HemTo
TTOBOJBHH]E 3aXBaJbyjyhn 1omMahoj TpaxKebH.

CBe u3BecHUje noBehame SKCIIaH3MBHOCTH MOHETAPHUX
nonuTuka Bojehux neHTpamHux OaHaka, y ycloBHMa
3a/p)kaBamkba HHUCKUX WHQIATOPHUX NPUTHUCAKa Ha
qomahem TpKUIITY 1O OCHOBY Behwue (akTopa wu3
moMaher m MeljyHapomHOT OKpyXKema, OMOTYhHIo je
01aTHO y01a:kaBambe MOHeTapHe noautuke Haponune
O0anke CpoOnje. PedpepenTHa KaMaTHA cTONA CMambEHA
jey jynry m aBrycty 3a 1o 25 6a3HHX I0€HA, HA HUBO Off
2,5%, uuMe je Tpy:KeHa JAodaTHA MOAPIIKA
KPEAMTHOM U NMPHUBPEIHOM pacTy.

[ToBospHM HOMahn MAaKPOEKOHOMCKH yCJIOBH CIIpOBol)erba
MOHETapHE IIOJINTHKE OJ] MOYeTKa TOJUHE, Kao H Yy
NPETXOJHOM IEepHOly, OJHOCWIIM Cy C€ Ipe cBera Ha
YUILEHUIY Ja je MHQUIanuja YBPCTO MOJA KOHTPOJIOM
mecTy TOAMHY 3apeaoM. Y CKilaly C HajaBama
W3BpmHor onpdopa, HAKOH [OCTH3ama IEHTpaHe
BPEIHOCTH WJba y anpuity, Mehyronuima nadnammja ce
KpeTaia y JO0HmeM Jelly HuibaHor pacrnona. Ha 1o cy y
Hajeeho] mMepu yrtunane neHe nospha, koje cy y mpBa
YETUPHU Mecella, Kao U y APYTUM 3eMJbaMa y OKpYXKemwY, y
ycrmoBuMa crabor pona Oenexuiie CHakaH pacT, Aa Ou ¢
JIOJJaCKOM HOBOT pojfa Taj pacT 3HATHO YCIIOPHO.
Kperamwe unduianmje y rpanunaMa uuba 04eKHBajio




Haporma 6anxa Cpomje

[onyeoduwirou uzgewmaj o monemapoj nonumuyu — janyap—jyu 2019.

ce M 'y HApeIHOM MepHoAy — HajBepOBATHH]e Y 10HeM
Aeqy HM/baHor pacmoHa. Ha Hucke uH}uaropHe
MIPUTUCKE YKa3WBaja je U JaJbe HUCKAa U cTabmiHa 0a3zHa
uH}NanMja, Kao M KPAaTKOPOYHA U CPEAHOPOYHA
nHQIIAMOHAa OYeKHBamka (UHAHCHJCKOT CEKTOpa H
NPUBpE/Ie YCHIPEHa OKO Lujba 3a uHGuauujy Hapomnne
6anke Cpouje.

[IpubnmxaBame wWHDIANKjE IICHTPAITHOj BPEIHOCTH
oUba y CpedmeM pOKy Tpebano Ou mpe cBera na Oyme
BoheHO mocTemenum pactom aomahe Tpaxkme. Pacry
nomahe Tpaxme, MPeKo pacTa KpeJuTHE aKTHBHOCTH
6aHaka M pacCIHOJOXKHMBOI JIOXOTKAa CTaHOBHHUIITBA,
JIONIPUHOCE HHUKe KaMaTHe CTolle Ha HOBe JUHapcKe
kpeaute. OHe cy onm kpaja 2018. cmamene 3a mo 0,6
NPOLIEHTHUX IIOCHA W y jyHy cy wu3Hocmie 5,1% 3a
npusBpeny u 9,75% 3a cranoBHuIITBO. Tume cy ce
KaMaTHe CTole Ha HOBe [HHAPCKe KpeauTe
CTAHOBHHMIITBY CIYCTHJIE HA HOBU HAjHUKU HUBO Y
pexuMy nmbama undaanmje. Takole, kamaTHe cTOTIe
Ha KpeIuTe y €BpUMa U Jlajbe Cy HHCKE, MOApKaHEe jOII
YBEK BeOMa EKCIIAH3MBHOM NOJUTHKOM EBporcke
LeHTpasHe OaHKe, ka0 W BehOM KOHKYpEHIMjoM Mehy
OaHKaMa U HIDKOM TpemujoM pusnka Cpowuje.

Ipemuja pusuka Cpouje Haxa3zu ce Meh)y HajHIKIM
Y PerHoHy — OHa je TOKOM IIpBE ITOJIOBHHE OBE TOAMHE
cMameHa 3a 70 0a3HuX MmoeHa, Ha 89 0a3HUX IMOeHa, Ja
01 TokoM jysa masna ucnox 60 6a3HMX moeHa, mWTO je
HeH HajHHKH HUBO 0TKaJ ce npatu. [Topen miodaiHnx
¢dakTopa, magy MpeMHje pPHU3UKA JONPHUHOCHIH Cy H
nmoMahwm (hakTopH, IITO yKa3yje Ha MPOLEHY HHBECTUTOPA
Jla Cy MaKpOEKOHOMCKE TepcrekTuBe ekoHomuje Cpouje
noBoJbHEe. [lO3UTHBAH CHrHAJ HMHBECTHTOpPHMA 3a
yaarama y Cpoujy majby v pejTHHI areHuuje, Koje cy
TOKOM IpBE TIOJIOBHHE TOJIUHE IMOTBPAWIIE CTaOWIIHE,
OJHOCHO IO3UTHUBHE H3Iiese 3a moBehame KpeauTHOT
pejturaTa CpdHje u, mopea 0cTajor, Hartacuie noBehan
KpeauouauTeT MoHeTapHe noautuke Hapoane 0anke
CpOuje u o4yyBaHYy NEeHOBHY H (UHAHCHjCKY
CcTAa0MJIHOCT Ka0 (paKTOpe KOjH €y Y OCHOBH TaKBHUX
u3raeaa.

Hwka nieHa 3ayxuBama Ha jgoMaheM TpXKHUIITY, y3 pacT
E€KOHOMCKE AKTHBHOCTH M OIIOpaBaK TPXHINTAa paja,
JIOIPUHOCHJIA  jé HACTaBKY pacTa KpeauTHe
aKTHBHOCTH, KOjU je y JjyHY 9,4%
mehyroquiime. Y3 HacTaBak aKTHMBHOCTH Ha pellaBamy
nuTamba NpodJeMAaTUYHUX KpPEAUTa, PAacT KPEIUTHE
AKTUBHOCTH JONPHHEO je /Ja/beM majay y4eunrha
npo0IeMATHYHUX KPEAUTAa Y YKYNIHUM KpeIuTHMAa Ha
HOBH HajHU’KU HUBO OTKAJ| ce 0Baj NMoKa3aTe/b MpaTn:
5,2% y jyHy, IITO je CMamee 3a 17,2 mpolieHTHA TTOeHa

HU3HOCHO

on poHomewma Crpareruje 3a peliaBame MHNUTaba
nmpoOnreMaTudHUX Kpenuta. Y jyay je ydemhe
mpoOJeMaTHYHUX KpeauTa y YKYIHHM KpeIuTuma
JIOJaTHO CHIDKEeHO, Ha 4,98%.

Homahu NOKpeTaYu NpUBPEIHOT pacra
KOMIICH30BAaJIM Cy HeraTMBaH YTHIaj eKCTepPHHX
dakrTopa. 3axBamyjyhm ozxpxmBoMm pacty npomahe
TpaXmbe — MOTPOIIHE JoMahnHCTaBa W MHBECTHIHja —
OpyTo nomahu MPOM3BOJA j€ Yy NPBOM HOIYTOAWIITY OBE
ronuHe mopactao 3a 2,8% wmehyromumme. [MoTpomma
nomahuHcTaBa je TOACTaKHyTa Ipe CBera pacToM
3apajia ¥ 3aloClI€HOCTH W HMKUM TPOMIKOBHUMA IO
OCHOBY KpenWTa, a HWHBeCTHIHje yHampehemem
MOCIOBHOT  aMOwWjeHTa, peanuzanuje
MHPPACTPYKTYPHUX MpoOjeKaTa W MOBOJGHUM HM3BOpHUMa
¢uHaHCHpama mnpuBaTHOr cekTopa. C apyre crpase,
JONPHUHOC HETO M3BO3a TOKOM IIPBOI MOJYroauliTa 61/10
je HeraruBad. IlocmarpaHo ¢ MPOM3BOAHE CTpaHE, PacT
OpyTto momaher npownsBoxa y mpBoj noioBuHu 2019. 6o

HaCTaBKOM

je TpeTe’KHO BOHEH PpacToM AKTHBHOCTH Yy
rpalleBUHApCTBY W YCIY:)KHHM  CeKTOpHMA,
3axBasbyjyhn NHTEH3UBHO)] peanu3anuju

HH(pPACTPYKTypHUX TMpojekaTa U OMOpaBKy momahe
Tpaxbe. [lopesn HacTaBka pacta y yCIay)KHUM CEKTOpUMa
u rpaleBHHApPCTBY, OO Kpaja TOAMHE OYEKYyjeMO U
OTOpaBak HMHIYCTPHUjCKE Tako Ja
nporemyjeMo aa he pact Opyro nomaher mpousBonma y
2019. nznocutu 3,5%. Kao u y npBoj moJIoBUHU TOAMHE,
MMOCMaTPaHO C PacxomHEe CTpaHe, pacT he Outu BoleH
noMahoM TpaXekOM, ajli ¥ HEIITO OP>KUM PacToM M3BO3a
0 OCHOBY pacTa H3BO3HE IOHYJAE Kao pe3yaTar
WHBECTHUIIM]a U3 IPETXOAHOT Teproa. Y CPelIbeM POKY,
[0 OCHOBY HACTABKA MMO3UTUBHOI JIEJIOBakha MOMEHYTHX
¢dakTopa u nmaseer crpoBolema pedopmu, OueKyje ce
yoOp3ame pacta opyto momaher mpousBona Ha oko 4%.

MIpOU3BOALC,

Yipkoc ycnopaBamy eKCTepHe TPakibe, pacT H3B03a
0CTa0 je peJaTHBHO BHCOK 3axBajbyjyhnm HOBUM
MIPOM3BOJHUM KalalUTeTHMa, Kao W IUTacCMaHy 3aliixa
MOJbOTIPUBPEIHUX IIPOM3BOAA U3 IPETXOIHE CE30HE.
YBo03 pobe je pacTao HelwITO Gp:Ke 01 U3B0O3a U OHO je
omnpeje/beH BHIIMM YBO30M pelpomarepujajia u
onpeMe. Y ycIIOBUMa pacTa MOTPOIIAYKE TPAKELE PACTa0
je u yBo3 motpomHe pode. Ha HuBOy rommue, yderrhe
neduumra Tekyher padyHa muatHor OwiaHca y OpyTo
nomahem mnpousBomy Tpebano Ou na Oyae CIUYHO
MPOILIUIOTOIUIIELEM, JIOK CE Y CPElEeM POKY OYeKyje
IETOBO JaJbE CMambEHhE, C 003MPOM Ha HACTABAK BUCOKOT
NPUINBA CTPAaHUX AWPEKTHUX HHBECTHIHMja KOje Cy
ycMmepeHe y pasMensbue cektope. Tekyhu nedpuumt 0u
H Yy HApeJHUM rofMHaMa Tpedasio aa Oyae BHIIe Hero
NMOKPHUBEH CTPAHUM JIMPEKTHUM HHBECTHLHjaMa, 1ITO

(oS ]
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Haponma 6amxa Cpomje

he HAaCTaBUTH Oa IIOl'lpI/IHOCI/I Ole)KI/IBOCTI/I eKCTepHe
TTO3UIIHjE 3eMJBE.

CrpaHe JaMpeKTHe HHBecTHNHje, Koje cy Mebhy
HAjBHIIINM Yy PErHOHY, HACTaBJbajy Nla Oyay MpPOjeKTHO
pacnpocTpameHe U NPEeTeKHO YCMEpeHe Y pa3MeHJbUBE
cekrope, mto he omoryhuru nabe nopehame n3Bo3He
6aze y Hapeanom mepuony. CrabuiaHa © HHCKA
vHQIAIMja ¥ peNaTHBHO CTaOWIaH ICBH3HH KypC, Y3
1mo0oJpIIaHE  yCIIOBE JOTIPUHENN  CY
NMPUJIMBY CTPAHUX IMPeKTHUX HHBecTHLMja y Cpoujy
o1 1,9 Muiiujapau eBpa TOKOM NPBOT MOJYTOIMIITA,
wm 9,0% mnpouemeHor 0pyro ngomaher mpousBoaa.
Iopen Tora, moBehaHo je ynarame CTpaHUX HHBECTHUTOPA
y JOWHApCKEe Ap)KaBHE XapTuje, a Ha MelhyHapogHOM
¢unancujckoMm TpxkumTy CpOuja je nodmina moBOJHHU)H
TpeTMaH U puHaHcHjcke ycioe. O Tome Haj00Ibe TOBOPH
YHIBCHHUIIA Jla j¢ Ap:KaBa KpajeM jyHa ycmesa 1aa Jeo
CKYIOT [0JIApPCKOT yra 3aMeHH 3a 3HATHO je(pTHHHje
(punancupame y eBpuma, nponajyhu eBpooOBE3HUIIEC Y
HOMHHAJIHOM M3HOCY off | Muimjapze eBpa, 1o CTOIHn o1
1,619% (xymoncka croma 1,5%). [locTurayra croma je
HAjHMKA KaMmaTHa crToma kojy je CpOuja ukaga
ocTBapmiia Ha Mel)yHapoaHOM TPXKHIITY W YjeaHO
Mel)y HajHMKHMM cTOomamMa Ha JleceTOroJuIIme
€BpPO00Be3HMIIe Y €BpHMAa Koje Ccy 3eM/be peruoHa
eMHTOBaJjle, Yak W OHE Koje mMajy Behm KpemuTHH
pejruar ox Cpbwuje.

HocCjoBama,

IToBehano ynarame crpaHux mHBecTtutTopa y Cpoujy
JONPHHENO je jayamy anmpelnujalujcKUX MPUTHCAKA
Ha  JeBM3HOM  TpxkuwmTy. HakoH  yMmepeHux
JeTIPEeNjalljCKUX TPUTUCAKA Y jaHyapy, yCIOBJbEHHX
Ipe CBera CE30HCKU I10jadaHOM TpPaXEOM YBO3HHUKA
eHepreHaTa 3a JeBM3aMa, KpeTama Ha JI€BU3HOM
on ¢ebpyapa KapakTepUIly IOHOBHU
ampenujaijcKu TPUTUCIIH, KOJH Cy IPEOBIagaBaH
TOKOM TIPETXOJHE ABE M 1o roguHe. Kako O6n yonaxuia
MIpeKOMEpHE KpaTKOpOYHE OCHMIalWje Kypca auHapa
npema eBpy, Haponna Oanka CpOuje je TOKOM IpBOT
MOJYroJUIlTa HMHTEpPBEHHCAJa Ha MelyOaHkapckom

TPKUILTY

JEBU3HOM TPXKHIITY HETO KymoBHHOM 955,0 MuiamoHa
espa. To je y Hajsehoj Mmepu TOTIPpHHETIO pacTy AeBU3HUX
pe3epBu Hapoaune 6anke Cpouje, koje cy y TOKY mpBe
1oJioBuHe roguHe nosehane y 6pyro u HeTo U3HOCY Ha
Hajeuma HUBO of 2000. rogmue, OTKaJg Cc Ha OBAj
Ha4YMH TIpare nojaunu. bpyTo IeBH3HE pesepBe Cy Ha
kpajy jyna 2019. uznocuiie 12.146 musinoHa eBpa, IITo je
3a 884 MumoHa eBpa BuIIe HeTo Ha Kpajy 2018. rogune.
HuBo peBm3nux pesepsu CpoOuje u gampe je
anekBaTaHn M o00e30ehyje 3amTuTy 01 eKcTepHUX
moTpeca, ¢ 003upoM Ha TO Ja 06e30ehyje moKpPUBEHOCT

HoBuaHe mace M1 ca 185% u BuIe o meT MeceIu yBo3a
pobe m ycmyra. JleBusHe pe3epBe y HETO H3HOCY Of
10.142 munmona eBpa Omire cy Behe 3a 1.288 mMunmmona
eBpa Hero Ha Kpajy 2018. roqune.

OninToj MakpOCKOHOMCKO] CTaOMJIHOCTH ¥ Pa3BOjHUM
HEPCIEeKTUBAMa 3E€MJbE JONPHUHENA Cy M MO3UTHBHA
(uckanHa KpeTama, Koja oclanKaBajy cypuuur oyyera
HA KOHCOJIM0BAHOM HHMBOY y NTPBOj MOJIOBUHH TO/IHHE
ox 0,7% Opyro nomaher mpousBoga u maja ydemha
jaBHor ayray opyro nomahem npoussony Ha 51,4% y
jyHY. AKo ce M3y3My pacxoau 3a Kamarte, NPUMAPHH
cypuuur je uzHocuo 3,4% OpyTo nomaher npousBoaa.
TakBoM ¢uckamHOM pe3yaTaTy TOUPHHEO je pacT
KOHCOJIMJIOBAaHUX TIPHXO0/Ia, KOJU Cy OWIM PEasTHO BHIIH
3a 5,1% mehyrogunime, 3axBaspyjyhu pacty npuxona o
nopesa Ha J0JaTy BPEIHOCT, BHIIMM H3/BOjEHUM
JIOTIPUHOCHMA 32 COLMjAJIHO OCUTypame, Kao M pacTy
npuxoAa OJ Iope3a Ha JO0XOJAK, ycleld HacTaBKa
MTO3UTHUBHUX KpETama Ha TPKUIITY paja. FicToBpeMeHo,
KOHCOJIMJIOBAHH PACXOAN Cy peanHo owmu Bumw 3a 7,1%
mehyrogumme, npe cBera ycien OpXer pacta
KalWTaJHUX pacxojia, Koju cy peaiHo mnoBehanu 3a
27,2%. Ha noBehame pacxona yTHIIA0 je U pacT MeH3uja
W 3apajia y jaBHOM CEKTOpY, & Y HEIITO Mam0j] MEpPH U
pact pacxona 3a HabaBKy poOe M yciyra W pacxoma 3a
Kamare. Y TpHIIOT TO3UTHBHUM KpeTamuMa TOBOPH H
nopehano ydemhe jaBHor ayra y amnapmMma (ca
26,0% xpajem 2018. na 27,0% y jyny 2019), mro
JOMPHHOCH CMamelhy BaJYyTHOT PH3HKa. 3a OBy
ronuHy ranupad je aedunur ox 0,5% Opyrto momaher
MpON3BOAa, IITO je€ W CPEAHOPOYHO IMJBAHH HHUBO
nedumura, koju he 00e30eAWTH HaACTaBak CHIIa3HE
nyTtambe ydemha jaBHor ayra y Opyro nomahem
NPOM3BO/lYy M y HapeAHUM roguHama. To Ou Tpebasio aa
HAaCTaBH TMO3UTHBHO JIa CE OJ[pa)kaBa Ha MPEMHUjy PH3HKa
3eMJbE M KPEIUTHU PEJTHHL.

[ToBOJbHA MaKpPOCKOHOMCKA KpeTarma IMO3UTHBHO CY Ce
oflpaswiia W Ha TPXKHUIITE paja, Koje y KOHTHHYHUTETY
Oerexxu Mo3uTHBHE TpeHaoBe on cpeaune 2014, Taxko je
YKYIHa HOMHHAJIHA HETO 3apaja y NPBOj NMOJOBUHH
roauHe 3alese:kmiia roropo asounuppen pacrt (9,8%
MelhyToauIIme) 1 IPUTOM je Opike paciia y MPUBATHOM
(10,5%) nero y jaBHom cexropy (9,4%). I[TosntuBHO je n
TO WTO je moBehame HeTO HOMHHAJHHUX 3apajaa
OCTBAapeHO y CBMM NPHBPEIHUM [eJaTHOCTHMA.
HctoBpemeno, Opoj He3amocJaeHMX je cCMambeH Ha
HAjHI:KM HHBO OTKAa] MOCTOje yrnopeauBu nmoganu. Ha
CIIMYHE TEHACHIHMjE YyKa3yjy M pe3ynratd AHKeTe o
paJHOj CHa3u W3 IPYror TpoMecedja OBe TOIUHE, IpeMa
KOjUMa je CToma 3amocieHocTH Beha Hero y wucrom




MEePUOIY rogwHe, JOK je  cToma
He3amocjaeHocTH cmameHa Ha 10,3%, a croma
AYropoyHe He3amocJeHocTH Ha 6,1%, mTo cy hUXoBH
HAjJHM:KH HUBOHM OTKAJ IOCTOje YNOpPeAWBU IMOJALU.

[ToceOHO je BaXKHO CMAamECHC CTOIEC HE3aMOCICHOCTH

MpEeTXOHE

mitazie nomynanuje. HactaBak HOBOJbHHX KpeTama Ha
TP:KUIITY pajia o4eKyje ce M y HapeAHOM IEepPHouy,
3ajeJJHO ¢ PACTOM €KOHOMCKE aKTUBHOCTH M MO3UTHBHUM
npenyseha y Behunn

pe3yiararuma IIoCJIOBama

MNPpUBPECAHUX ACITATHOCTH.

OcTBapeHa MOHETapHa M €KOHOMCKa Kperawa y CpOuju
OJ1 TIOYETKa TOAWHE OCHOBA Cy 3a HACTaBaK ONPKUBOT U
TUHAMAYHOT TIPUBPEIHOT pacTa y HAPETHOM IEPUOLIY.
Kao u no cana, Haponna 6anka CpOuje he nacraButu
aa oAp:KaBa TOCTHUTHYTY HHCKY H CTa0HJIHY
uHdIanujy y cpeameM PoOKY M CTa0OMJIHOCT
(puHaAHCHjCKOI cHcTeMa, YCHENHO HCNnymaBajyhm
cBOje 3agaTke U JgonpuHocehm exoHOMCKOM
MPOCHEPUTETY 3eMJbe.



[onyeoduuirou uzgeumaj o monemaptoj nonumuyu — janyap—jyn 2019.

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
NPOLEHTYaJTHOM NPOMEHOM HIIL-a. Pagu
neduHUCama OKBUpPA 3a OMIYyYHUBAKE O MOHETApPHO]
MNOJIUTULIM Ha CPEeAmU POK U YyCHApaBawma WU

"'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.

crabmiuzanvje WH(IANMOHUX OYEKHBamba, OJUIyKa O
[UJbAHO] WHOIAUjH Ce TOHOCH YHampea. Y ciydajy
Cpbuje, Ta ouTyKa ce JOHOCH 3a TpU TOAWHE yHAIpET,
CBE JOK Ce HE 3aBpLIM IpolieC HOMUHAJHE, peajHe H
CTpyKTypHE KoHBeprenuuje npema EY. Bynyhn na Ttaj
IpoIiec joll yBEeK Tpaje, nuibaHa MH]Ianuja je Omaro
W3HaJ neduHUIAje
CTaOMIIHOCTH M HUBOA LIUJbaHe MHQIIAIM]E Y Pa3BUjEHUM
3emspama (2,0% wim 2,5%). Taxo je xkpajem 2018. monera
OJUTyKa 0 IMJbaHOj cTonu HHpIanuje o1 janyapa 2019.
no aeunemoOpa 2021. rogune y BucuHu ox 3,0%, c
J03B0JbeHHUM O/iCTYNameM % 1,5 m.m.’

KBAHTUTATHUBHC IICHOBHC

[oncernmo na je nmsbana crona nHQIANMjE CMAabEHA O
2017. romure 3a 1 m.m., Ha 3,0 + 1,5%,’ mITo je moTBpAMIO
OJNTyYHOCT HOCHJIalla CKOHOMCKE MOJIMTHKE Ja HHpIanuja
y CpelbeM POKy OCTaHe HHCKa, CTaOMIHA M IPEIBUIUBA.
VY capagmu ¢ Bmagom PC, Haponna 6anka Cpbuje monena
je TakBy OIYKy 3aXBaJbyjyhu MOCTHUTHYTO] M OZPKaHO]
HUCKO] M crabuiHo] uWH(ranuju, Taga TpPU TOIUHE
3apeioM, 3HAaTHO TIIONPaBJbEHUM MaKpPOCKOHOMCKUM
noKaszareJbuMa M M3IVIeiMMa Hallle [PUBpeJie 3a HapeIHH
MepuoA, KOjuMa Cy IONPUHETH YCIEIIHA KOOpIWHAILHja
MOHeTapHe U (HCKaJHEe MOIUTHKE U OAJIMYHH Pe3yJITaTH
¢uckamHe koHconmupanuje. MH)manuoHa oueKHBarba
(hMHAHCHjCKOT CEKTOpa U TPHUBPEE U 3a TOJMHY U 32 JIBE
roguHe yHanpen Ownma cy Beh myxu mepuon HUCKa |
pelaTUBHO CTa0MIIHA, IITO je HCTOBPEMEHO OMia MOTBpAa
Beher kpemuOmnureTa MOHeTapHe monuThke Hapomne
6anke Cpowuje.

[Iupuna 103BOJBEHOT OICTYMAa O IHJba 3aJpKaHa je
Ha HUBOY off + 1,5 T.I1., IITO yMamyje oTpedy 3a 4eCTUM
peakiyjamMa MOHETapHE IIOJIMTHKE W JIOoNpHHOCH Behoj
NpEeIBUIMBOCTH MOHETapHUX ycioBa. Kao mana wu

* Memopaunaym Hapozane 6anke CpOuje o nusbanum crorama uuduaruje 1o 2021.
rofMHe YCBOjeH je Ha cenuuiu M3Bpummor omdopa Hapogue Oanke CpGuje
6. nerem6pa 2018.

* Memopanym Hapoznne 6anke Cpouje o nusbannM cronama nudiarmje 10 2018.
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orBopeHa npuspena, CpOuja je u3oxkeHa JelaBambuma
Ha MeljyHapomHOM pOOHOM WM (PMHAHCH]CKOM TP KHIITY,
KOja MPUBpPEMEHO0 MOTYy Ja Y3pOKYjy BOJATHIHOCT
yKynHe nH}anuje. PacnoH n03BOJbEHOT OACTyNama 01
musba octaBjba Hapomnoj 6annm CpoOuje Behu mpoctop
Jla BOJIM padyyHa U O CBOM JPYIOM LUJbY — (DUHAHCH]CKO]
CTaOMIIHOCTH, K0 U Jia TOJp)KaBa eKOHOMCKY MOJUTUKY
Bnane PC, xoja moacTrude ofp KUBH MPUBPEAHA PACT.

upana ua(IanMja je CpeambOPOIHH INJb, IITO 3HAYH J1a
ocTBapeHa MH(IAIMja MOXKe KPaTKOPOYHO OICTYTIATH O
uJbaHe yciex ersoreHux nopemehaja. HapomHa Ganka
CpOuje nozBonuhe NMpUBpEeMEHO OACTyName HHQIanuje
ol yTBpheHOr HmWJba y ciydajy kama Ou Bpahame
nH(anyMje Ha Wb Y KPAaTKOM BPEMEHCKOM IEPUOJLY
3aXTEBAJI0 TAaKBE MPOMEHE Y MOHETAPHO] TMOJUTHIN KOje
6m m3a3Bane MakpoekoHoMmcke mopemehaje. To ce omHOCH
U Ha Cly4yajeBe HAIIUX IPOMEHAa LeHa HpPUMapHUX
MPOU3BO/IA WM Ha OJCTYMAamka y UNIAHUPAHOM PACTY IIeHa
NPOU3BO/Ia KOje Cy TOJ AMPEKTHUM WM HWHANPEKTHUM
yrunajem outyka Biane PC.

Husany crtonmy wuHbumanuje Hapomuna Oanka CpOuje
HACTOjU Ja IOCTUTHE NpoMeHaMa pedepeHTHe
KaMaTHe CTolle, KOja ce MpuMemyje y cnpoBohemy

IJIABHUX ONEpaluja Ha OTBOPEHOM TpXKUIITY. Ta
KaMaTHa CTOIla IPEACTaB/ba OCHOBHM HHCTPYMEHT
MOHETapHE NOJIUTHKE, a OJUIYKEe O FbeHO] BUCHHH JOHOCE
Cce Ha OCHOBY aHAJIN3e EKOHOMCKE CHTyallije U OLEHE
Oynyhux kperama, Kao W CpPEAImOPOYHE IPOjEeKIIHje
nHbnanumje.
peryiaucama HMajy HOMOhHY ylory — AOHpUHOCE
HECMETaHOj TPAHCMHCHjU yTHIIaja pedepeHTHe KamaTHe
CTOTNIE Ha TPXKUIITE, Ka0 W pa3Bojy (uHAHCHjCKOT
TpKUIITa 0e3 yrpoXkaBama CTaOMIHOCTH (MHAHCH]CKOT
cucTeMa.

Ocranu MHCTPYMEHTH MOHETapHOT

Haponna 6anka Cpbuje cipoBoau pe:kuM pykoBoleHo
miuBajyher neBusHor kypca. HHTepBeHIMje Ha
JIEBU3HOM TPXKHINTY CIPOBOAM Kako Ou yOmakuia
IpeKOMepHE KPaTKOPOYHE OCLHJIALNje AEBU3HOT Kypca,
ouyyBajla CTAOWIIHOCT IIeHa M (PHHAHCH)CKOT CHCTeMa
OZIpKalia aJieKBaTaH HUBO JICBU3HUX PE3EPBH.

Panu jauama TpaHCIAPEHTHOCTH MOHETAPHE TOJIHTHKE 1
OTBOpEHE KOMYHHMKaiuje ¢ jaBHomhy, M3BpuiHn oxbop
JOHOCH OJAJYKE O MOHETApHOj MOJUTHUIU TpemMa
YTBp)eHOM pacnopeay ceiHuIa ¥ PeIoBHO 0OaBelTaBa
JaBHOCT O OCTBapewmy yTBpH)CHHX IUJbeBa 3a MH(IAIN]Y
U Mepama Koje Mpemy3uMa paail BUXOBOI OCTBapHBaba.
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Haponta 6anxa Cpouje

I1. MoHeTapHa MOJIMTHKA U OCTBapeme

HWbaHe HHQJIauje

1. MoHeTapHa MOJUTHKA O] MOYETKA
2019. ronnne

Momnetapna nonutuka ce y I11 2019. Bonuna y ckuany ¢
IIporpamom monerapue mojautuke Hapoane 6Ganke
Cpouje y 2019. rogunu.’ [Iporpam je npensuhao na he
Haponna 6anka Cp6uje HacTOjaTH 1a OCTBapH yTBphEeHU
b 32 WHOIANUjy MOOCIACAHHM W TPEIBHINBUM
nmpoMeHama pedepeHTHe KamarHe CTorie, Ipu demy he y
003up y3uMaTH TIPOjeKUHujy HH IANUje, SKOHOMCKa
Kperama y nomahem u mMelyHaponHOM OKpyXemy, Kao
yTHIa] Ha (UHAHCHjCKY ctabwiHocT. Y Ilporpamy je
HCTaKHYTO Ja Cy CHaXHO (HUCKaiHO npuiarohasame,
crpoBolleme  CTPYKTypHHX pedopMH ©  TyHa
KOOpJIMHAIMja Mepa MOHETapHe M (HCKAIHE ITOJIUTHKE
YTHLAIM Ha jadyambe MaKpOCKOHOMCKE CTAaOMIIHOCTH M
nosehawe ornopHoctn  pomahe mpuBpene Ha
MOTCHIIMjaJlHO HEraTHBHE yTHIaje u3 MelyHapomgHOr
OKpyXemwa, uuHehm wusmiege 3a NPUBpPEIHU pacT
nmoBoJspHIjUM. [Ipema [Iporpamy, Hapomgna 6anka CpOuje
he u Tokom 2019. roguHe 3aApKaTH MOTPEOHY OMPE3HOCT
MPUIMKOM JIOHOMICHA OJUIyKa MOHETapHE IOJIUTHKE,
nmajyhu y BuAy HEH3BECHOCT Koja J0ja3ud U3
MehyHapomHOT oKpyxKema.

Pedepentna kamarHa cTONAa — OCHOBHHM HMHCTPYMEHT
MoHeTapHe monuTuke Hapogne Oanke CpbOuje —
3aap:xkaHa je ToxoMm II1 2019. Ha HempoMemeHOM
HuBoy ox 3,0%, koju je Tama OMO HAjHW)KUA HHUBO Yy
pexuMy nusbarma uaduiauje. V3Bpiiau og0op je umMao y
BUIy Ja JOMahM MakKpOeKOHOMCKH YCJIOBH IIOBOJBHO
JIeyjy Ha EKOHOMCKY aKTHBHOCT W HWHQIAIH]Y, IOK
JemaBama 'y MelyHapogHOM OKpyXKemy 3axTeBajy
OIIPE3HOCT y Bol)ery MOHETapHE MOJIUTHKE.

*,,Ciyx6enn rmacauk PC”, 6p. 96/2018.

Nudaaropun nputucuu y Cpouju ocTajm cy HUCKU U
HA CTPAHHU TPOIIKOBA M HA CTPAHU TPaKIbe. Y CKIary
¢ HajaBama V3BpiiHOTr 0100pa, HakoH JocTu3ama 3,1% y
anpuily, LITO je HCH OBOTOJUINIHU MAKCUMYM, MI.
uHbIanja ce 10 Kpaja jyHa Kperaiga y JOHmEM eIy
UJBAHOT PACIOHA, a MPOjeKIfje MH]IAIHje yKa3uBaje
cy Ha 1o 1a he ce BEHO KpeTame y TOM Jely LUJbaHOT
pacIioHa HaCTaBHTH 10 Kpaja repuoaa mnpojeknuje. Ha
HUCKe HMH(IaTOpHE INpPHUTHCKE YKasuBaia je W Oa3Ha
uH(manuja, koja ce TokoM Il kperama y pacmoHy
1,2-1,5% wr.,, kao u wuH(pIanmoHa
(hMHAHCHjCKOT CeKTopa W NpHUBpeAe, Koja cy Omia
yeuapeHa oko mwba of 3,0% W 3a TOAMHY W 3a JBE
TOIMHE YHAIPENI.

OYCKHBama

[MIpema ouenn W3BpmHOr op0Opa, NPHUOIHIKABAKY
nHOIAIMje HEHTPAIHO] BPETHOCTH NNJbA Y CPEIHEM
poky nompurehe nassu pact nomahe Tpaxme. V3Bprran
000p je UCTHLA0 Ja MO3UTUBHU TPCHIOBH Ha TPIKHUIITY
pajza, Kao M pacT IulaTa y jaBHOM CEKTOpY M IICH3Hja,
MPEKO IO3UTHUBHOI YTHUIIdja Ha PACIOJIOXKHUB JIOXOAAK
CTaHOBHHUIITBA, TOJ[PXKABajy JaJbu pact gomahe Tpaxmbe.
Ha pacrnionoxuB 10XoaK IOBOJBHO AENyje U HHKU HUBO
KaMaTHHX CTOIlA, & THME M HIKH TPOLIKOBU OTIUIATE
KpenuTa, KOju Cy TOCTHTHYTH  JOCaJaIllbUM
yOnaxxaBareM MoOHeTapHe moinuTuke Hapoxne Oanke
Cpouje. [Topen Tora, moCTUrHyTa U OfIp>KaHa CTAOMITHOCT
(huHaHCHjCKOT CHCTeMa M peaTHBHA cTabMWIIHOCT Jomahe
BajyTe, y3 ydemrhe NPL y yKymHHM KpeIuTHMa Ha
HajHIDKEM HHUBOY OTKaJ C€ OBaj IIOKas3aTresb IpaTH,
OTBapajy NpOCTOp 3a HACTaBaK KPEAUTHOT U TPHBPEIHOT
pacra. [To3uTnBan edexar NOTHYE U O HUCKUX KAMaTHUX
CTOIa Ha EBPOMHJICKCHPAHE KpenuTe, Koje ou Tpedaio na
OCTaHy HHCKE JIy’Ke HEero 1ITO ce MPBOOMTHO OYEKHBAJIO,




Hapomsa 6amxa Cpouje
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¢ 003upom Ha HajaBe Boachux meHTpanHux OaHaka aa he
YCTIOPUTH TIPOIIEC HOPMATHU3AIHj€ CBOJUX MOHETapHHUX
MoJUTHKAa W Ja he mpykaTd A0jaTHE MOHETapHe
nmoactumnaje. Hucke kamarHe crome Owhe monpkaHe U
HUCKOM MPEMHjOM pHU3MKa 3eMJbe, Kao U moBchaHom
KOHKypeHIujoM Mely Oankama.

OnmToj MakpOEKOHOMCKO] CTaOMIIHOCTH M Pa3BOjHUM
HepCreKTHBaMa 3eMJbE JONpPHHENa Cy U TO3UTHBHA
(uckanHa Kperama. Byjier Ha KOHCOJIMZI0BAaHOM HHBOY
je y cybunuTy on rmoderka TOJWHE, a HACTaBJbEHO je
cMamewe yuemha jasaor nyra y BJlIl-y. Ilpema
Ouckannoj crpareruju 3a 2019, xapakrep ¢uckaiHe
MOJIUTHKE y HApETHOM TIepHoIy BepoBaTHO he 6utu 6maro
eKCITaH3MBaH, 0e3 Behux mpuTHCcaka Ha pacT WHQIanuje.
Pact kanuranHux m3naraka npxkaBe gornpuHocuhe pacty
WHBECTHIIMja, a PACT IIEH3Uja U IUIaTa y jaBHOM CEKTOPY
OJIP’)KUBOM PACTy MOTPOLIE. 3a OBY FOJMHY IUIAHUPAH je
nedunut o 0,5% B/II1-a, mITo je 1 cpeambOpPOYHO UbaHN
HUBO nedunuTa, Koju he 00e30equTH HAcTaBaK CHIIA3HE
myTame ydemrha jaBHor myra y B/IIl-y m y HapemHum
roguHama. To O6u Tpebano Ja HacTaBH MO3UTHUBHO 1 CE
oJlpakaBa Ha MPEMHUjy PH3HKA 3eMJbE U KPETUTHH PEjTHHT.

Cmameno je u ydvemithe crospHOr ayra y BJIII-y, mro
3ajenHo ¢ BucokuM mpmiuBom CJIU  nmompuHOCH
OJPKMBOCTH EKCTEepHE mo3uiuje 3emsbe. CTadmiaHa u
HHCKAa MHQUIALMja ¥ peJIaTUBHO CTA0WJIAH JAeBU3HU
Kypc ronpuHenu cy pacrty npuwmsa CIU, xoju je mehy
HajBUIINM y peruony. [Topen Tora, mosehaHo je ynarame
CTpaHUX WHBECTHTOpPA y IUHApPCKE JpxaBHe XoB, mTo je
JIOTIPHHENIO HACTAaBKY AalpelujalfjcKuX IpHUTHCaka Ha
neBu3HOM Tpxumty Uy 11 2019. rogune. [Ipema ornenn
WzBpmHOTr 0700pa, CMameHa HMHTEpPHA U eKCTepHa
HapaBHOTEXXa W IOBOJFHM MAaKPOECKOHOMCKH H3IJICIH
CpoOuje on K/byyHe €y BaKHOCTH 3a TOBO/bHHjU
TpeTMaH M (UHAHCHjCKe YC/IOBE KOje JpiKaBa MoKe
ao0uTu Ha puHaHCcHjckoM Tp:xkuITY. O ToMe HajOobe
roBopH unmeHnIa aa je Cpbuja kpajeM jyHa ycmemna jia
JIe0 CKYTIOT JI0JIapCKOT JiyTa 3aMEHHM 3a 3HaTHO je(THHHje
¢uHaHCHpame y eBpuMa, npoaajyhu eBpooOBe3HHUIE Y
HOMMHAJTHOM H3HOCY Of |1 MipJ eBpa, 1O CTOIM Of
1,619% (xymoncka ctoma 1,5%). Ilocturayra croma je
HajHIKa KaMaTHa cToma kojy je CpOuja mkama ocTBapmia
Ha MeljyHapomHOM TPXKHINTY W yjeoHO Mely HajHIDKUM
CTOlamMa Ha JICCETOTOJMIILE €BPOOOBE3HHUIIE y €BpHMa
KOje Cy 3eMJbE PErMOHA EMUTOBAJIE, YaK M OHE KOje UMajy
Behu kpenutHE pejTuHT 011 CpOwuje.

CAM cy HacTaBWje [Ja Yy NYHOj MepH MOKPUBajy
aepuuut Tekyher pauyHna, koju je m namse 0mo mopg
yTHLAjeM pacTa HHBECTUIHja y 3eM/bH M cjaduje

eKcTepHe Tpaxmbe. Mak, ynpkoc ycropaBamy eKCTEpHE
TpaXkike, pPacT HM3B0O3a OCTA0 je PEJaTHMBHO BHUCOK
3axBaJbyjyhyl HOBUM IPOU3BOJAHMM KalalUTETUMa, Kao 1
IJIacMaHy 3ajuXa IMOJBONPUBPEIHUX TPOM3BOAA W3
MIPETXOTHE CE30HEe. YBO3 pobe je pacTao HEmTo Opke o1
n3BO3a M, Ka0 M y IPETXOJHOM Iepuoay, Ouo je
OIIpe/IeJbeH BHUIIMM YBO30M pelipoMarepujajia u orpeme.
VY ycnoBuMa pacta MOTPOIIAYKE TPAKIE OSNEKUO ce U
pacT yBo3a norpoirHe pode. Ha auBoy ronune, M3Bprian
onbop je mponemuBao aa he yuenthe nepunura Texyher
pauyna marHor Owmmanca y B/Il-y Outn ciamvHO
MIPOIUIOTOIUIIBEM, JIOK je Y CPEIEeM POKY OYCKHBAO
IErOBO JIaJbe CMamele, uMajyhn y Bujay npe cBera
HacTtaBak Bucokor mpmimBa CIIU koje cy ycmepeHe y
pasMeHJbuBe cektope. M3BpurHu 0100p je uctumao aa he
Tekyhn meumuT m y HapemgHHUM romgdHama OWTH BHIIE
Hero nmokpuBeH npuiueoM o C, mo he HacTaBuTH na
JOTIPUHOCH PEIIATUBHOj CTaOWIHOCTH Ha JICBU3HOM
TPIXKUIITY.

3a pasnuKy Ol TOBOJBHUX TOMahWX MaKpOCKOHOMCKHX
ycioBa, (axTopm u3 MehyHapomHOT  OKpyKema
ynyhuBaau cy Ha ONpe3HOCT y Bohemy MOHeTapHe
nonutuke. ONpe3sHOCT je Omiia moTrpedHa Ipe cBera
300r TProBUHCKHUX TeH3uja u3Mmel)y Bomehux cBerckux
€KOHOMHja, Koje Cy HE CaMO IOropriajie H3Iene 3a
DIO0ATHU PACT, NIPEKO Mame CIPEMHOCTH HHBECTUTOPA
Ha ymarama, Beh u moBehane HewsBecHOCT Ha
MehyHaponmHOM pOOHOM M (UHAHCHJCKOM TPIXKHUIITY.
W3Bpuian on0op je 04eKHBao Jajbu ONOPaBaK EKCTEpHE
TpaXmbe, all jeé HCTHLIA0 MOTYhHOCT Ha ycHopaBaime
TProBHHE U MPUBPEHOT pacTa Ha IJI00aIHOM HUBOY Oy/e
Behe o MpBOOHUTHO MpoIemheHoT. PacT cBeTcke mpuBpee
je ycnopeHr ox T3 mpommie ToauHe, W TO BUIIE HETO MITO
ce ouekmBano, 300or pactyhe HEW3BECHOCTH Koja je
ToCJIeMIIA ITPe CBEra TProBUHCKKX TeH3uja m3Mehy CAJl
u Kune, kao u penecuje y MojeJUHUM 3eMJbaMa y YCIIOHY
(Aprentinn u Typckoj). M3BpuiHu on6op je moceOHO
pa3marpao H3INIeie 3a pPacT 30HE €Bpa,
HajBaXHHjeT TPTOBHHCKOT TapTHEpa, Koja ce, TOopen

Hamer

0CTAaJIOT, CyouaBa M ca n3azoBuma bpersura. OuekuBaio
ce ma OM pacT 30He €Bpa MOrao OUTH 3HATHO CIIOPUjH Y
KPaTKOM POKy 300T yCropaBama [I00aTHOT TPUBPEIHOT
pacta u (akTopa KOju Cy crneuupuYHH 3a MOjCIHHE
CEKTOpEe U 3eMJbE 30HE €Bpa, JIOK CE y CPEIbEM POKY
MOCTENeHO yOp3ame ycnen
[MOBOJBHUX yCJIOBa (pUHAHCHpAa U JIajber MO0O0JbIIAkA

OYECKHUBAJIO HErOBO
Ha TPXKUIITY pajia, CMamkeHmha HE3aroCIeHOCTH U pacTa
3apaza. C apyre cTpaHe, HaKO yCHOpPEH, IPUBPEIHH PacT
je W Jajbe nMHAMHYaH y BelMHHU 3eMajba Cpelme U
jyrouctoune EBporme, koje cy Takolje Hamu BaXHU
TPTrOBUHCKM MapTHepH. 3a TO je 3aciykHa nomaha
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TpaKiba, KOja je HaCTaBHJIa Ja BOIH IIPUBPEIHHU PACT, JT0K
je HeraTWBaH JOTMPHHOC MOTHIIA0 O HETO HM3BO3a 300T
yCIopaBama eKCTEPHE TPAKILE.

Omnyuyjyhu o MoHerapHoj moautuuy, M3BpiHu ondoop
je on
NPOTEKLUOHN3MA y MelyHapomHO] TProBHHH MOTA0
HETaTUBHO [a yTW4Ye W Ha (QUHAHCHjCKAa W pPOOHA
TPIKHIITA, NTPEKO HEM3BECHOCTH Y MOIVIeAy IWHAMHKe
HOpMaJIu3aluje MOHETAPHHX MNOJHTHKAa Boaehmx
HEeHTPAJTHUX 0aHaKa, KpeTama 0JHOCA 10J1apa H eBpa
W TOKOBAa KamuTajia npeMa 3eM/baMa y YCIHOHY.
Tensuje cy Omie moceOHO 3a0IITPEHE Y Majy M MIOYETKOM
jyHa, TIPBEHCTBEHO 300T yBoljema HOBHX IIApHHA Of
ctpane CA/l Ha yBO3 n3 KuHe 1 HajaBa 0 yBol)ery HOBHUX
LapuHa Ha yBo3 n3 Mekcnka. HoBe nmpoTeknmoHucTHYKE
Mepe U TPrOBUHCKE TEH3Mje HACTaBUIIE Cy Jia HapyllaBajy
MOCJIOBHO TOBEPEH:-E, MITO je MmoBehaao 3a0puHyTOCT 1a
O ce TO MOIJI0O HETaTMBHO OJPAa3UTH HA WHBECTHIIH]jE U
TIPUBPEIHH PacT.

mo4YeTKa TIroOJWMHEC HUCTHLIAO Ja ou pact

VY KOHTEKCTy cBe Behe HEH3BECHOCTH Yy MOMIEAY M3Iiieaa
3a mI00aJHU MPUBPEAHU PacT, Boxehe HeHTpaiHe OaHke
MOCTENEHO Cy Memalle PeTopuky o Oyayhoj MoHeTapHO]
nmonutriy. Hakon moBehama pedepenTHe KaMaTHe CTOIe
y meuembpy mporuie rogumae, OEJl je Hajmpe HajaBHO
CTPIUBMBOCT Kaja je ped O NpPOMEHaMa MOHETapHe
CKJIaJy C KpeTameM CKOHOMCKHX
mokasaresba, Jia Ou 10 Kpaja jyHa OHO CYOYCH C AUICMOM

MNOJUTHUKE, Y

Jla JIK 1a 3a]JpK1 WIK CMambu pepepeHTHY KaMaTHy CTOIY.
ELIb je najaBmia ma he mpomyXKUTH TIEPHOA TOKOM KOjer
HE 0YeKyje IMPOMEHEe CBOjUX KJbYYHHX KaMaTHUX CTOTIA, a
y MapTy je caommrTwia ¥ Aa he ormodetd HoBH, Tpehum
nporpam ayropouHor ¢punancupama (7LTRO I1I), xoju he
cipoBoauTH of cenremopa 2019. 1o mapra 2021. roause,
Kako OM KPEeIUTHM YCJIOBM OaHaka M Jajbe OCTalH
moBoJeHH. Mako he Temro HopMmanmm3amnmje MOHETapHHUX
MMONUTHKA BoJehux meHTpamHux 6aHaka OUTH CITOPHjH Of
MPETXOAHO ouekuBaHor, M3Bpuiau ondop Haponue Ganke
CpOwuje ucTHIao je /1a je HEM3BECHO Y K0joj MepH he ce oH
Pa3JIMKOBAaTU OJ OYCKHWBama TPXKUILTA, LITO 6I/I MOTIJIO
YTUIATH HA TOKOBE KaluTala MpeMa 3eM/bama y yCIIOHY.

Taxohe, omryke W3BpmrHOr ombopa O MOHETapHO]
MOJIMTUIIM 3axTeBaJie Cy ONPe3HOCT W 300r IeHa
NMPUMAPHUX MPOM3BOAA HA CBETCKOM TP:KMINTY, Ipe
ceera Hadre. Csercka nexHa Hadpte je Tokom II1
Bapupana ox 53 mo 74 momapa mo Oapeny. Hajope je
nmosehana 3a ckopo 40% of moYeTKa TOAWHE JI0 CPeANHE
Maja, TIpe cBera 300 Jajber CMamema NPOU3BOIBE Y
3emibama OPEC-a, najaBa Cayamjcke ApaOuje nma he
OrPaHUYHUTH TPOU3BOY KaKo OM cMamuIia 3ajHxe, Kao
U HecTabuiHe cutyauuje y Benernyenu. Hakon tora, kako

Cy TProBHHCKE M T€OIOJUTHYKE TEH3Uje pacie, a
ycropaBame Io0aiHe eKOHOMHje OWMIIO CBE HM3BECHH]E,
neHa HadTe je cHkeHa 3a 13% no kpaja jyna. Mako ce
npeMa (jydyepcuMa HHUCY OYEKHBAale 3HATHHjE MPOMEHE
1IeHe Ha)Te Ha CBETCKOM TPIKHUILTY, FbeHO KPETAE je U y
HapeJIHOM MEpPHOJy OWI0 HEHM3BECHO 300r OpOjHUX
(akTopa — M Ha CTpaHU TMOHYJAE W Ha CTPAHH TPAKIHE.
HewmsBecHo je 6110 1 KpeTame [[eHa OCTAINX MPIMaPHIX
NPOM3BOJAa Ha CBETCKOM TPIXKHIITY, Ipe CBera LeHa
NpUMapHUX TOJFONPHUBPEIHUX MPOM3BOAA, YHje CE
KpeTame MpeliBa Ha IeHe JoMaluX MOJbOTNPHUBPEIHHX
MIPOU3BO/IA, IITO je TaKol)e Haslaraao Onpe3HoCT y Bohewy
MOHCTAPHEC IMOJIUTUKE.

Onemyjyhn 1a KJbyYHH pU3HIN Y BOlely MOHETapHE
MOJIMTUKE Joia3e u3 MelyHapoaHor
W3Bpurau oznbop je ucrakao jga he M nasbe MmaJbHUBO
MpaTUTH W aHaIU3UpaTH KpeTama Ha MehyHaponHom
(DMHAHCHjCKOM TPXKUIUTY M HA TPXKUIUTY NPUMapHHX
MpoOWM3BOAa, MOCeOHO cupoBe HadTe W TMPUMAPHUX
MOJEONPUBPEIHUX HpOHU3BoAa. M3BpmHH ondop je
UCTUIA0 Jla je OTIOPHOCT Halle NpHUBpene Ha
€BEHTyaJlHE HeraTMBHE YyTHlLaje M3 MelyHapoaHor
nosehana

OKpYKema,

OKpyKeHma 3axBaJbyjyhn MOBOJEHUjUM
MaKpOEKOHOMCKHMM I[I0Ka3aTe/buMa M H3IIIeAHMa 3a

HapeIH! TepPHO].

Cge u3BecHHje noehame eKCIaH3MBHOCTH MOHETAPHUX
nonuTrka Bogehux nentpantux 6anaka ®EJ[-a u Ellb-a,
y ycioBHMa
mpuTHCaka Ha AoMaheM TpXKWINTY TO OCHOBY BehmHe
tdaxTopa w3 momaher W MeljyHapogHOT OKpyXKema,
omoryhmmo je mgomatHO yOnakaBame MOHETapHE
nonutuke Hapogue 6anke CpOuje y jyiry U aBrycry 3a 1o
25 6.11., Ha HUBO 0f 2,5%, 1ITO je HOBU HAjHW)KU HHUBO Y

3a/ip)kaBarkba HUCKUX HWHQIATOPHUX

pexumy nusbama nHduanuje. Tume je Hapomna Oanka
Cpbuje y TpWINIM Ja JOJATHO TOAPKH KPEIUTHH M
MIPUBPE/IHU PacT.

OJutyKe 0 MOHETAapHO] MOJIMTHLM Y HapeJHOM MEpHOILY
W3Bpuian onbop HacraBuhe na qoHOCH yBaxkaBajyhu
edexre nocagammer yonaxaBama MOHETapHE TIOJTUTHKE,
Kao W yTHnaje octanmx gomahux Qaxropa u paxropa u3
Mel)yHapomHOT OKpykema Ha Kperame uHpmammje. C
003UpOM Ha TO J1a KJbYYHH PU3HIM IIPOjeKIHje U Jajbe
nonaze u3 mehyHaponHor okpyxemwa, Hapoxna OaHka
CpOuje HacraBuhe NaXXJBbUBO Ja MpaTH W aHAJIM3Hpa
KpeTama Ha MehyHapomHOM poOHOM U (DHHAHCH]CKOM
TPKUIITY ¥ Ja OLEHYje HHUXOB yTHIA] HA €KOHOMCKa
kperama y Cpouju. Kao n 1o cajga, MOHeTapHa MOJNUTHKA
O6uhe mpenBuaMBa M JOCIENHA Y OCTBApUBAaKy HUCKE H
crabuiHe nH}Ianuje 1 ouyBamby (PUHAHCH]CKE M YKYITHE
MaKpOEKOHOMCKE CTa0HMIHOCTH.
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2. UHCTpyMEHTH MOHETAPHE MOJIUTHKE

OCHOBHHM HMHCTPYMEHT MOHeTapHe moiutuke Hapomxe
6anke CpOuje jecte pedepeHTHA KamMaTHa €TONAa, Tj.
KaMaTHa CTOMa Koja ce MpuUMembYyje y cmpoBohemy
I[IABHHUX ONEPAalMja HAa OTBOPEHOM TP:XKHIITY. Yiora
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE MOJpXKaHA je KOPHAOPOM
KaMaTHUX CTONMa Ha [emo3WTHE W KpeIuTHe
0JIAKIIWIE M JPYrHM omepanujaMa Ha OTBOPEHOM
Tpaxumty. Ilopen ocHoBHOr umHcTpymeHTta, Haponna
O6anka CpbOmje y cmpoBollery MOHETapHE TOIUTHKE
KOPUCTH W  JIpyre HMHCTPYMEHTE MOHETapHOT
perynucarma, pe cBera 00aBe3Hy pe3epBy H onepanuje
HAa JeBH3HOM TPJKUIITY.

Onepanyje Ha OTBOPEHOM TPKUIITY

[maBHe omepauuje Ha OTBOPEHOM TpXKHUIUTY HapomHe
O6anke CpOuje m Tokom II1 Owie cy jeaHonenme/bHe
peBep3He peno TPaHCAKIMje, Tj. PEMO TpPaHCAKIIHje
mponaje XoB (moBnayeme TMKBUIHOCTH).

Peno tpancakuuje Haponna 6anka CpOuje cripoBoamiia je
cBojuM XoB. 3a morpebe permo mpojgaje kopuimifieHa je
jemHa cepuja OnarajHMYKUX 3aliica €MHTOBAaHA KpajeM
2018. roquHe y YKYITHOj HOMHHATHO] BpenHocT ox 500,0
wiIpa auHapa. Emmcuja jemne cepuje OnarajHHYKHX
3arnyca BUCOKE HOMMHAJIHE BPEJAHOCTH HACTaBaK je
Ipakce U3 MPETXOIHKUX roJ1Ha Koja OaHkama omoryhasa
Jla aJiekBaTHUje pacroiaxy XoB y okBupy ucre cepuje u
JEAHOCTaBHHU]E yIPaBJha]y JTUKBUIHOMINY.

Tokom II1 opranmsoBaHo je 26 aykmuja pero Iponaje
XoB. Aykuuje cy opraHu3oBaHE jeJHOM HEJEJbHO, IO
Mo/ieJly BapHja0HiIHe BHIIECTpPYKe KaMaTHe CToIle.
VYkynaa npoxpaja XoB m3nocmna je 731,0 mupn auHapa.
OcTBapern ob6uM mpoxaaje 6mo je mamu Hero y [12 2018.
ropuue (1.137,7 mnpn nurapa).

IIpoceuno crame XoB Hapogne Oanke Cpbuje y
noprdonujy 6anaka TokoMm I11 m3nocumno je 27,6 miupa
IuHapa, mTo je 3a 16,7 mupn muHapa mame Hero y 112
2018. IMTocmarpano y omHocy Ha kpaj 2018. rommme,
crame THX XoB je mosehano 3a 23,5 mupn anHapa u
KpajeMm jyHa je u3Hocmio 40,0 Mapa nuHapa.

,Z[eII03I/ITHe H KPEAUTHE OJIAKIIUIE

banke cy y Ill nHacraBuie Ja npeko HOhW JemoHyjy
cpencta kox Haponue 6anke CpbOuje. Y mocmarpaHom
NepHoay, IPOCEYHO MJHEBHO CTame JCIOHOBAHUX
cpencrtaBa m3HOCWIO je 27,9 Miuppa AuWHapa, MTO je 3a

padbukoH 11.2.1. PecpepeHTHa KamaTHa
cTona U Kopuaop KamaTHUX cTona
(OHeBHW nodauu, Ha roauLHbeM HUBOY, Y %)
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PedepeHTHa kamaTtHa ctona
e KaMaTHa cTOna Ha Aeno3nTHe onakwule
KamatHa cTona Ha kpeauTHe onakwuue

M3sop: HBC.

14,8 mnpn nuHapa Buime Hero y [12 2018. MakcumanHo
IIPOCEYHO MECEYHO CTame JACMOHOBAHHUX CpPENCTaBa
3abenexeHo je y jyny (38,5 mupa nuHapa), a MUHUMAITHO
y janyapy (21,5 mupnx nuHapa).

VY ¢bebpyapy ose rogunae Haponua 6anka CpoOuje monena
je uamene Omyke O yCJIOBMMa M HA4yMHY OJ00paBarba
KpeIuTa 3a OJ|p)KaBame THEBHE JIMKBUAHOCTH OaHaka Ha
OCHOBY 3aJIOT€ XapTHja O BPEIHOCTH KOjoM Cy ypelene
KpeIuTHE W3mene cy JoHeTe paau
oOe3behema MOTPEOHMX MpeayciIoBa 3a HAMHPEHE
notpakuBama Hapomune Oanke CpOuje Ha edukacan
HAYUWH,
ob6e3b6ehemy, koju ce mpumemyje on 1. janyapa 2019.
ronuue. Y I11 GaHke cy KpenuTHE ONAKIIUIE KOPHCTUIIC
kao mHeBHHU (intraday) xpenut (ocam Oanaxa). /lHeBHH
Kpemut je kopumheH y ykymHoM nsHocy ox 40,4 mupn
JMHapa, ¢ TUM Ja je Hajsehn m3Hoc kopumhema 6uo y
janyapy (23,3 mapa nunapa). [Ipekonohuu kpemutn
HHCY KopunrheHwu.

OJIAKIIHIIC.

y ckiaxy ca 3akoHOM O (UHAHCH)CKOM

O0aBe3na pe3epBa

Omnyka o obaBe3HOj pe3epBu OaHaka kom Hapomue
6anxe Cpbwuje y I11 ce Huje memana.

OOpauyHnata o0aBe3Ha pe3epBa Koja ce H3aBaja y
JUHAapUMa y TocMarpaHoM repuofay mosehana je 3a 8,2
MJIpZ AWHApa U y jyHY je m3Hocuna 179,4 mupna auHapa.
Tome je nonpuHeno nosehame YUCTO qUHAPCKE 00aBe3He
pesepse, 3a 3,9 Mupa auHapa, Kao M rosehame JeBHU3HE
obaBe3He pe3epBe Koja ce M3[Baja y IuHapuma, 3a 4,2
MIIPZ AWHApA.
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pacdukoH 11.2.2. Ctarbe npoaaTux/KynrbeHuxX

XoB HapoaHe 6aHke Cpbuje

(y mnpa RSD)
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H Crate npogaTtunx XoB
= CTtame KynrbeHnx XoB

M3sop: HBC.

pacukoH 11.2.3. O6um cTepunusaumje
JNINKBMAHOCTU MHCTPYMEHTUMA MOHeTapHe
nonuTuke

(y mnpa RSD)
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= Onepauvje Ha OTBOPEHOM TPXMLUTY — KyrnoBHa LieHa
= inHapcka obaBe3Ha pesepBa
u [leBn3Ha obaBe3Ha pesepBa

WsBop: HBC.

O6pauyHara o0aBe3Ha pe3cpBa Koja Cce H3[Baja y
IeBU3aMa y uctoMm mepuoxy mosehana je 3a 72,0 muH
eBpa U y jyHy je uzHocmina 1.935,8 mutH eBpa. Ha TakBo
KpeTame yTulano je mosehame NeBU3HE OCHOBHIE 3a
680,0 MITH eBpa, IITO je pe3yiITaT pacTa JCBU3HE [ITEIHEC
rpahaHa u AeBH3HUX JIETI03UTa IPUBPEE.

Kamartue cTrome

VY TII1 pedepenrna kamarHa crtona Haponne Oanke
CpOuje HHje MemaHa u u3Hocwia je 3,0%. Taxobe,
ocraje kamarHe crore koje Hapopna OGanka CpOuje
MpuMe’myje y TOCTYNKy CHpoBoljerha MOHETapHE
MOJIUTHKE OCTaje Cy HENPOMEH-CHE Y OJHOCY Ha Kpaj
2018. ronune.

Omnepanuje Ha JeBU3HOM TP/KUIUTY

V¥ cknagy c Ilporpamom moHerapHe nomutuke y 2019.
ronunu, Hapopna Oanka CpOuje je HacraBmia Ja
CHPOBOAM pEXHM pykoBoheHo muBajyher neBu3HOT
Kypca, y3 MOryhHOCT HWHTEpBEHIMja Ha JI€BU3HOM
TPXKUIITY pajy yoIaxaBama IPEKOMEPHUX KPATKOPOUHUX
ocnwianyja Kypca IUHapa TpeMa €BpYy, Kao M pPaau
OdyBama CTAaOMIHOCTH IIeHa W (PMHAHCH]CKOI' CHCTEMa M
OZlpKaBarba aJIeKBaTHOT HUBOA JIEBU3HUX PE3EPBU.

VY 111 aunap je mpema eBpy HOMHHAIHO ojadao 3a 0,2%.
ATmpennjanujcky MPUTHCIN, TPUCYTHU of ampuia 2017.

roguHe, HacTaBbeHn cy u y IIl, kao pesynrar
mo0oJblllatba MAaKPOSKOHOMCKHX II0Ka3arejba 3eMJbe.
JloOpr MaKpOEKOHOMCKH IOKa3aTebl W TO3UTHBHE
TIEPCIEKTHBE 32 JIaJbH TPUBPEIHU PACT M Pa3Boj Haile
3emJbe TOBehanu cy mpwiMB JeBH3a MO Pa3IMYUTUM
ocHoBama, rnpe csera CJIUM, uuju je HeTo npuiuB OUO
BUIIIC HErO JO0BOJbAH Jaa Mokpuje nedunut Texyher
pauyHa ruiaTHoOr Owianca. [lopen Tora, BUCOK MPHJIMB
u 1no ocHoBy mnosehanor
WHTEpECOBama CTPAHMX HHBECTUTOpA 3a yjarame y

IIeBW3a OCTBapeH je

JlyropouHe auHapcke XoB, mpe cBera ceaMOroulime
O6eHumapk apxkaBHe XoB, Hapounto Tokom T2. [ToBospHa
MJIATHOOMITAHCHA KpeTama, OAHOCHO BUCOK TipunuB CIIN
u yOp3aHH pacT uU3BO3a, JOBEIH Cy J0 00Jpe
YPaBHOTEKCHOCTH MOHYIC M Tpaxme 3a JAeBH3aMa
nomahux npenyseha u wuxose mosehane Monyze 1eBu3a,
mTo je Ouo 3Ha4yajaH (PaKTOp peslaTHBHE CTAOWIHOCTH
JEBU3HOT TpkuiTa ToxoM I11.

Ha nonyny nesuza tokom I11 yTHnao je u HeTo OTKyN
e(eKTHBHOT CTPAHOT HOBIA, HAPOYUTO TOKOM Mpa3HUKa,
aiy ¥ nosehame HeTO MHAEKCHPaHe aKTHBE YCJIeN pacTa
KpeAnTHEe aKTUBHOCTH OaHaka.’

Haponna Oanka Cp6uje je y IIl uHTepBeHucana Ha
MAT-y wero kxymoBuHOM 955,0 MmH eBpa (mpomana
130,0 mutH eBpa y janyapy u kynmna 1.085,0 M eBpa y
HapeJHMM Mecenuma). JleBu3He WHTEpBEHIHUjE Cy
peanu3oBaHe HMCKJbYYMBO MO TPXKUIIHUM YCJIOBHMA,

°V HacTojarby J1a ypaBHOTEXKE CBOjY JICBH3HY MO3HILIH]Y U TAKO CMAEbe H3JI0)KEHOCT
JIeBH3HOM PHU3HUKY, OaHKe MMpojajy [eBH3e, [ITO 3a PE3y/ITaT UMa alperujarujcke
HPHUTHCKE.
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NPUXBaTakbEeM KypceBa Koje cy Hyause Oanke (ynora
price taker-a).

Ha kpajy T1, y onnocy Ha kpaj 2018. rogune, auHap je
HOMHUHAJIHO oOjadao mpema eBpy 3a 0,2%. [la 6u
yOnaxknia npekoMepHe KpaTKOpO4YHE OCLMIIAIMje Kypca
nuHapa npema eBpy, Hapomna Oanka CpOuje je
nHTepBeHucana Ha MJIT-y HeTo KymOBUHOM y H3HOCY OJf
35,0 miH eBpa, pu deMy je Kymmia 165,0 MiH eBpa u
nponana 130,0 mau espa. [Ipomaja meBusa on crTpaHe
Haponne 6anke CpOuje peann3oBaHa je y jaHyapy, Kaja
Cy KpeTama Ha JIEBU3HOM TPXKHUIITY OwWiia penaTHBHO
cTabWiIHa, y3 I0jaBy TMOBPEMEHHUX JIENpelnjanjCcKux
MpUTHCaKa, IPEe CBera ycliell CE30HCKHM moBehaHe
Tpaxme noMahnx npenyseha — yBo3HHKa eHepreHara 3a
JeBu3aMa. Y jaHyapy je JWHap HOMHMHAJIHO OCJIa0dHo
npema eBpy 3a 0,2%.

Beh ox ¢ebpyapa, ypaBHOTE)KeHA TTOHY/IAa U TPaXKba 3a
JIeBU3aMa U yllarambe CTPAaHUX WHBECTUTOPA y IMHAPCKE
o6Besnuiie PC moBenu Cy 70 MOHOBHHUX MPUTHCAKA Ka
jadamy nuHapa Ha qoMahieM JeBU3HOM TPIXKHUIITY, KOje je
HACTaBJbCHO 10 Kpaja I11.

Ha xpajy T2, y omHocy Ha kpaj T1, nuHap je HOMUHAIHO
ojauao mpema eBpy 3a 0,1%. Pamm ybOnaxaBama
IIPEKOMEPHHUX KPaTKOPOUHMX OCIMJIAaNKja Kypca JuHapa
npema eBpy, Haponna 6anka CpOuje mHTEpBEHHUCANA je
Ha M/IT-y xynmoBuHOM naeBu3a y u3Hocy ox 920,0 miH
eBpa, on 4yera ce 735,0 MIIH eBpa OIHOCH Ha PEKOPIHY
KyIOBHHY W3 jyHA.

JeBU3HU CBOIl ayKuuje
Hapoane 6anke CpoOuje

Haponna 6anka Cpouje je y [11 HactaBwia na opranusyje
peloBHE TpOMEcCeuHe W JIBOHEJIEJbHE CBOI ayKIuje
npojaaje W KyHOBHHE JEBH3a 3a JHHApe Kako Ou
MoJCTakia pa3Boj MeljybaHKapcke CBON TProBUHE M
oMmoryhmia Oankama na e(duKacHHje YIIPaBJbajy CBOjOM
makBuaHoInhy. Y I11 opranuzoBaHo je 48 JBOHEIEIFHIX
CBOIN aykiuja, Ha kojuma je Hapomuma Oanka CpOwuje
YKYTIHO CBOII KYIHJIa ¥ CBOII Ipojasia 1o 312,5 MiH eBpa,
n 50 TpoMecedyHHX CBOM ayKidja, Ha KojuMma je Haponna
6anka CpOuje YKyITHO CBOM KYITHIIa M CBON IIpOAaja 1o
32,0 muH eBpa. Hajsehm obum peammszamuje y 111
3abesexeH je y janyapy, kana je Hapoxna 6anka CpOuje
CBOII TIpojiaJia U CBOM Kyrwia mo 82,0 miH eBpa. Ha kpajy
11 crame AeBU3HKX MOTPaXKMBamba U JIEBU3HUX o0aBe3a
Haponne 6amke CpOuje MmO OCHOBY TPOMECEYHHX U
JIBOHEACJGHUX CBOII ayKIfja W3HOCWIO je mo 18,0 muH
eBpa u 25,0 MIIH eBpa, peCleKTUBHO.

Jenyjyhu npoakTHBHO y aMOHjEHTY CMambCHUX BHIIIKOBA
JUKBUTHOCTH Y OaHKapCKoM cektopy (mocebro y T1) u ¢
HJBEM a 00e30emn
(YHKIIMOHUCAba HOBUYAHOT TPXKHINTA W  OAPKAKE
penaTuBHE CTaOWIHOCTH KPATKOPOYHUX —TPIKUITHIX
KamatHuX ctona, Haponxa 6anka CpOuje je opranu3oBaiia

HacCTaBak HECMETaAHOI

ceqiaM JIOIaTHHUX ayKI[Hja CBOI KYITOBUHE JIEBU3a, OTHOCHO
HCKOPHUCTHUIIA j€ jelaH Off MHCTpyMeHaTa KOjH joj CToje Ha
pacnonaralby 3a peryiucame IUHApCKe M JIEeBU3HE
JHUKBHHOCTH OaHKapCKOT CEKTOpa — JICBU3HE CBOII
ayknuje. Opranmsyjyhu nonarae aykipje cBOI KyTIOBHHE
neusa, Haponna Oanka CpOuje je OaHkama y 3aMeHy 3a
neBuse (eBpe) 00e30eana TMHAPCKY JTUKBUIHOCT HA POK
OJ1 IBE HEeZleJhe Y YKYITHOM n3HOoCy of 67,0 Mipa nuHapa.

3. OcTBapeme nu/bane uH@JIALIH]E Y
nepuony janyap—jyn 2019. ronune

Mr. undguaanmja je m y II1 2019. HacraBuiaa ga ce
Kkpehe ynyrap umsbanor pacnona ox 3 + 1,5%. Hakon
IITO CE Yy anmpuily MpUOIHKHIA IEHTPAIHO] BPEIHOCTH
usba (3,1%), Mr. uHdIanUja je ox Maja ycropuia pact u
y jyHy ce cmyctmia Ha HUBO ox 1,5%, mro je 6mio y
CKJIaly ca OueKWBamMMa W HajaBama HapomHe Oamke
CpOwuje. TakBo kperame Mr. nHGuIanuje Tokom 11 6uo je
y HajBehoj mepu oxpelheno nenama nospha, xoje cy y
npBa YETHPH Mecela, Kao W Yy JAPYruM 3emJbama y
OKpYKEmY, Y YCIIOBUMa ci1abor poja Oelekuiie CHaKaH
pact, na Om C [OJTACKOM HOBOT pofa Taj PacT 3HATHO
ycropro. Y TMpWIOT TOME TOBOPH M UHMILCHHIA Ja je
JIONIpUHOC 1ieHa noBpha cmameH ca 1,6 IL.I., KOIuKo je
M3HOCHO y MapTy u anpuiy, Ha 0,35 .. y jyny. V3Ban
Tora, MH(IATOPHHU MPUTHCIIA U Ca CTPAHE TPAKILE U ca
CTpaHe TPOIIKOBA OCTaIM Cy HHUCKU. Tome cBemouu u
KOHTHHYHPAHO HUCKA U cTabninHa 6a3Ha nHOIanmja, Koja
ce toxoM 11 2019. kpeTana oko [OmE TpaHUIIC IHJbA 32

Tabena 1.3.1. [lonpuHOC Mr. cTonu pacTta
NOTPOLIAYKUX LeHa

(yn.n.)
M1 2018. M1 2019. Paanvka
MoTpowayke uexHe (UML) 2,3 15 -0,8
HenpepaheHa xpaHa 0,5 0,3 -0,2
Bohe u nosphe 0,7 0,2 -0,5
Ceexe meco 0,1 0,0 0,1
MpepaheHa xpaHa 0,2 0,2 0,0
NHpycTpujckn npou3BoAn 04 0.4 00
6e3 xpaHe 1 eHepruje
EHepruja 0,7 0,1 -0,6
HagmHu depusamu 0,4 0,0 -0,4
Ycnyre 0,4 0,6 0,2

W3Bop: P3C v npepauyH HEC.
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[pacpukoH 11.3.1. lonpuHOC Mr. cTONU pacTta
NOTPOLUAYKUX LieHa
(y n.n.)
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Ycnyre
= |/HOycTpujckn npoussoamn 6e3 xpaHe n eHeprije
MoTpowayke ueHe (y %)
Linrbana ctona nHdnaumje
[lo3BorbeHo oacTynawe uHdnauuje oa unrba

W3Bop: P3C v npepayyH HEC.

Tabena 11.3.2. PacT  AONPUHOCY KOMMOHEHTH
pacTy noTpoluaykmx ueHa y M1 2019.

Crone pacta  [JonpuHocu
(y %) (yn.n.)
MoTpowayke ueHe (UML) 1,75 1,75
HenpepaheHa xpaHa 7,6 0,8
MpepaheHa xpaHa 0,9 0,2
Exepruja 1,0 0,2
Ycenyre 1,4 0,3
MokasaTerbu 6a3He MHdNauuje
WML 6e3 eHepruje 1,9 1,6
renpepahane spane 11 0
amconona nrapera 09 04
PerynucaHe ueHe 11 0,2

WaBop: P3C n npepayyH HEC.

nHQnanujy u jyHy je msHocwrta 1,4% wr. Y mpuior
HUCKMM  HMH(}IATOPHUM  MPUTHCIHMA TOBOpE |
uH(pIAIMOHa OYCKHBamba (DUHAHCHJCKOT CCKTOpa W
HpUBpeEie Y KPaTKOM U CPEEbEM POKY, Koja Cy CITylITeHa
UCIIOJ] LICHTPAJIHE BPEAHOCTH 1IHJba.

Ha nusoy I11 norpomauke nexne cy nopac.e 3a 1,75%,
mITo je pe3yarar npe ceera Beher pacra nenay T1 (1,5%),
KOjH je, CIMYHO Kao y 3eMJbaMa y OKpYXKemy, OHo
OTIpPE/EJbEH  TOCKYIJbEHEM mpe  cBera
Henpepaljene, 300r momenyTor pacra 1eHa rmospha. v I11
je rmopaciia 1eHa cBeXer Meca 300r pacra oBux 1ieHa y EV,
Kao mocieauna pacta Tpaxwme u3 Kwune. Ocrtane
xommonente WIIIl-a Toxkom IIl wmmame cy Takolje
MO3UTHBAH, Al He3HaTaH aonpuHoc wuHMmanuju. To
yKka3yje ma je 3abenexxenu pact WIILl-a m masee BoheH
MOCKYTUBEEEM MaJIoT Opoja MpON3BOJA U YCIIyTa.

Xpane,

VY mopehemy ¢ T1, xama cy Omaro cmameHe, IeHe Y
okBHpPY ©0a3He uHpIanuje (mepene MUIII[-om o
HCKJbYYCHY XpaHe, CHepruje, alkoxona 1 nurapera) y T2
cy 3abenexuiie pact, koju je Ha HuBoy 111 uznocuo 0,9%
(y3 mompunoc un(umamuju ox 0,4 m.u.). [losehame Tux

[IleHa O] TodYeTKa TomuHe Omio je y HajBehoj mepu
OIPEJIEJbEHO CE30HCKUM IMOCKYIUBEHEM TYPHUCTHUKUX
nakeT-apaH)kmMaHa. Y HCTO BpemMe Cy Tmopacie
peryiucane nene 3a 1,1% (y3 monpuHoc uH(IAIKjH O
0,2 1.1.), HITO ce TOTOBO Yy IEJHHU AyTyje Gedpyapckom
MOCKYIUbEHbY IIUTapeTa yCliel KOPEKIHje aKIH3a.

VYaumajyhu y 063up npernocraske rnpojeknrje, Haponna
0anka CpOuje je u3Hesa oyekMBama jJa he mr
uHQUIanKMja ¥ y HapeIHe JABe roJHHe HACTABUTH /1a ce
Kpehe y rpaHumamMa nm/ba, ¥ TO HajBEpOBaTHHUjE Yy
JOBEM JIeNly LMJBAHOI paclioHa. TakBa IIpOjeKTOBaHa
MUHAMUKa WHQIIAIM]e 3aCHOBaHA je Ha W JaJbe HUCKUM
TPOIIKOBHUM NPUTHCIIMA U OJJP)KMBOM PACTy arperatrHe
TpaXibe, KOju OCJICKU MO3UTHUBAH TPEHI on Kpaja 2014.
HewusBecHOCT y TMOIIEAy OCTBapeHma IMPOjCKIlHje
nH(}IaNMje OTHOCH Ce Mpe CBera Ha KpeTama Ha
MelhyHapogHOM poOHOM U (PMHAHCHCKOM TPIKHIITY, a Y
onpelhenoj Mmepu u Ha pact perynucanux nena. imajyhu y
BUJIy aHAJM3y Pa3IMIUTHX (paKTOpa U BHHXOBOT YTHIA]a,
OLIEKEHO je Ja Cy pHU3HMLIM y IMOTIEAY OCTBapema
npojekiuje  uHGUIanuje,  3ajelHO  MOCMaTpaHo,
CUMETPHYHH JI0 Kpaja Meproa MpojeKIuje.
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III. MakpoeKOHOMCKHM YCJI0BH CIIpOBOl)ema

MOHETAPHE MMOJIUTHUKE

1. MehynapoaHo okpyxkeme

Exonomcka akTUBHOCT M MH(JIaIUja

Crnabuju ummyrc mobdamHor pacta u3 [12 2018. mperer je
n y II1 2019. IIponyxeHe Cy TPrOBHHCKE HECYITIACHULE
mimehy CAJl m Kune, xao m pusunm bpersurta 6e3
MOCTUTHYTOT  JIOrOBOpA,
reomoUTHYKUX TeH3uja. Mako je y T1 3abenexeH
OTOPaBAK EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH Y pa3BHjCHUM
3eMJbaMa, OH j€ M30CTao y 3eMjbaMa y ycmoHy. TakBa
KpeTamka M HEW3BECHOCT Yy BohemY EKOHOMCKHX
MOJIMTHKA OJIPa3WiId Cy CE Ha ycrmopaBame I1o0ajHe
TpropuHe u uHBectunuja y I11 2019. 13 Tor pasnora,
Boache MeljyHapoaHe HHCTHUTYIHMjE carjlaCHE Cy na Cy
PU3UIM TIPOjEKIIHje pacTa CBETCKE TPHUBPEIC W JaJbe
acumetpuyHH HaHmwke. C TaM y Besn, MM je y jynckom
M3BeITajy 0JIaro KOpUroBao HaHWKE MPOIIEHE IT00aIHOT
pacra (3a 0,1 m.m.), Ha 3,2% y 2019. u 3,5% y 2020.

TOAUHU.

y YCIOBHMMa MPHUCYTHHUX

Hacynpot ouekuBamuma, B/IIT 30ne eBpa je yop3ao
pacty T1 2019. (1a 0,4% nc3.), Bo)en nHBECTHIMjaMa y
OCHOBHA CpEJCTBa W IPHBAaTHOM MOTpOIIHBOM. To je
MOZIP’)KaHO TO3UTHBHUM KpeTamuMa Ha TPXKHUINTY paja,
npe CBera CMamemeM CTONE HEe3aloCICHOCTH Ha
HajHIKH HUBO y MPOTEKINX jemaHaecT roguHa (7,5% y
jyHy), Ka0 W HajUHTCH3WBHHjUM moBehameMm 3apama y
MPETXOHUX JleceT ToaWHa. HakoH mTO je Ha Kpajy
MpolLIe TOAMHE EKOHOMCKAa aKTUBHOCT y Hemaukoj
ycropuia, a y Mranuju cmameHa, y IpBUM MeceluMma
2019. npuBaTHa MOTPOILHA je MOAPIKAIA pacT HEMaYKor
B/ll1-a, a mpon3BOHA aKTHBHOCT TIOTypaja je oropaBak
WTanujaHcke exoHomwmje. [lpemMa mpenTuMUHApHO]
npoueHn Eurostat-a, eKOHOMCKa aKTUBHOCT 30HE €Bpa y
T2 monoBo je ycmopwna (Ha 0,2% nc3.), Ha mTa Cy

yKa3uBaJM W BoJehM mokaszare/bu  EKOHOMCKE
aktuBHOcTH. ELlb je y jyHy m3amuia ¢ mporHO30M
CIIOpHjer TeMIla pacTa 30He eBpa JI0 Kpaja TOANuHEe yciea
JIeNIoBaba HU3a CKCTEpHHUX (akTopa, JOK Yy CPEAmeM
POKyY oYeKkyje na jomahu MaKpOCKOHOMCKH (pyHIaMEHTH,
yKJbyuyjyhu ¥ eKcHaH3WBHY MOHETapHY MOJUTUKY

Ellb-a, n naspe noacTudy NpUBPENHU PACT.

Wudnanuja y MeljyHapOIHOM OKPYKEHY YCIOpUia je y
I11 2019. Ilpoceuna Mr. uH(pIanuja y 30HH eBpa
ycriopuia je modeTkoMm roaune, Ha 1,4% y T1 2019, npe
CBera ycIie HIDKET JONPHHOCA IIeHa CHepreHara, 7oK je
0a3na mH(anuja, kao u y 2018, m3nocuna 1%. Ipema
ouenu Ellb-a, pacT TpOIIKOBHUX NPUTHCAKA Y YCIOBUMA
BUCOKE HCKOPUIINEHOCTH KamalUTeTa M CMambemha
HE3aIlloCICHOCTH HHUje ce MpeHeo Ha 0azHy HWHQIAIH]Y,
30or Tora mTO Cy mpenmy3eha amcopOomama pact
TPOILIKOBA CMABEHEM NMPOPHUTHUX MapruHa Ja ou ocrana
KOHKypeHTHa. JlonartHu ¢axrop HUCke OazHe mHuamje
OWII0 je yCropaBame YBO3HE HHOIIAIM]C Y TPETXOIHE JBC
rOIMHE ycjie HOMUHaIHE e()eKTUBHE alpelnjalije eBpa.
WNako je mpoceuna mr. mH(mamuja y 30HH eBpa y T2
ocraia HEelpoMemheHa, OHA je Omila BOJIATWIIHHU]A HETO Y
T1. Haxon 1,7% y anpwuiy, oHa je mana Ha 1,2% y majy,
npe cBera 300r HWXKE IIEHE €Hepruje u yciyra, ja ou y
jyny nopacna Ha 1,3% ycnen omopaBka IieHa yciyra.
IIpoceuna Mmr. Ga3Ha uH(pIanuja O6iaro je mopacia, Ha
1,1% y T2. YV cpenmem poky, ELIb ouekyje moctenen
pact 0Oa3He wuH(IAIMje, MOACTAKHYT CEKCIIaH3UBHUM
Mepama MOHETapHe MOJINUTHKE U JaJbUM, HaKO CIIOPHjUM,
NPUBPEIHUM PacToM U pactyhuM 3apagama.

Exonomuja CAJl je taxohe yop3aaa pacr y T1, Ha
0,8% nc3., 1. 3,1% Ha ToAMIIIEM HHBOY, YeMy CY
MO3UTUBHO JomnpuHene cBe komroHnente bJII-a ¢
pacxomne crpane. Ilotrom je amepuuku BJIIT ycropuo

—
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padomkoH 111.1.1. PeBu3unja nporHosa peanHor
pacta BM-a 3a 2019. n 2020. MM®-a
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pachmkoH 111.1.2. KpeTake xapmMoHu3oBaHor
MHAEKCa NOTPOLIAYKMX LieHa No 3eMibamMa
(mr. cTone, y %)
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W3Bsop: Eurostat.

pact y T2, na 2,1% Ha roguuimeM HUBOY, y3 OUEKHBAHY
c1abujy MHBECTUIIMOHY THHAMHUKY 10 Kpaja 2019, mpu
geMmy cpenmopoune npojeknuje PEJ[-a HuECY MemaHne.
IMopen Tora, CAJl Beh myxe Bpeme O/UIMKY]y H3Y3€THO
MOBOJBHU TPEHAOBH Ha TPXKUIUTY paja — cToma
HesarocneHocty y T2 nana je Ha 3,6%, To je HajHIKH
HUBO y MpPOTEKIMX IOJa BeKa, a y3 TO Cy CTOMa
AKTUBHOCTH M CTONAa 3aIOCICHOCTH M Jajbe OcTaje
penaruBHo Bucoke. Ilpema ouenn ®E]J[-a, mo3uTHUBHU
TPEHJO0BU C TPXKHINTA paja y HapeAHOM IMEPHUOAY
npenuBahe ce ¥ Ha ocTaTak eKOHOMUjE.

MepeHO HMHIEKCOM H3[aTaka 3a JIMYHY IOTPOIIbY,
ykymHa wuHbaamuja y CAJl takohe je ycmopmia
novyeTkoM roauue, Ha 1,4% wmr. y npoceky y T1, BoheHa
Ipe CBera maJoM IIeHe €HepreHara, ¥ Ha TOM HHBOY
3agpxkana ce 1 y T2. Ilo uckipydemy ILieHa XpaHe U
eHepruje, uH(anuja je cHkeHa Ha 1,60% wmr. y T1, a
notoM Ha 1,5% Mr. y npoceky y T2, mTo je ucron nnsba
on 2%. [Jlomahn wH}ratopHM mpuUTHCOHM OCTamM Cy
HHUCKH, ¢ 003UPOM Ha TO Ja 3apajie HHUCY pacie TEMIIOM
Koju Ou morypao MH(AIMjy HaBUIIE, OK Cy DI0OATHH
JIe3UH(IATOPHH MPUTHCIIM U JIaJbe NCTPajaBally.

Pernon cpenme u jyroucroune EBpomne 3abenexno je
MO3MTHBAH TEMIIO pacTa O MOYeTKa roauHe, BOheH
mpe cBera coymaHoM aomahoM TpaxmoM M roBehamem
3apaja u 3anocieHocTd. Hajsehum pact exoHoMcke
AaKTMBHOCTH OCTBapwie cy Bojehe ekoHOMHje Yy OBUM
(ITosecka,  Mabapcka,  Pymynwuja),
ocnamajyhn ce Ha CTaOWIHY TPHBATHY NOTPOIIY,
MOACTAaKHYTYy pa3BojeM pgomaher TpKuIITa paja,
cpezactsuMa u3 Gonnosa EY 1 moBosbHUM (DPMHAHCH]CKUM

peruoHnma

ycioBuMa. 300T Tora cy MpolleHe pacTa OBUX PETHOHA U
3a HApeHU MEePHOJ] ONITHMUCTUYHE.

On mouerka 2019. ronuHe uMHQuIanHja y pernoHy
cpenme M jyroucrouHe EBpome unmana je ysnasHu
TPCHII, BOjeHa pacTOM IICHA XpaHe U CHEPruje, aiu je y
JYHY, TIOZT YTHIIajeM Tajia CBETCKe IIeHe HadTe, ycropeHa
y BehmHm 3emaspa. Pact 3apama m momahe Tpaxkme
HaCTaBWIM Cy JAa H3a3uBajy yMepeHe HWHQUIaTOpHE
NPUTHCKE y OBHM 3eMJbaMa, JOK je HIDKa yBO3HA
nH]IIanyja nenosana y cynpotHoM cMmepy. Hakon mro je
y T1 nocruria Hajuiy HEBO ox nouerka 2017. (5,2%),
mpocedna Mr. uHpnanuja y Pyeuju y T2 cmamena je Ha
5,0%, geMy je AOTMPHHENO jadame pyOijbe OF TOUYeTKa
rofMHEe, Kao M CilalJbemhe IOTPOIIAUKE TPaXKIbE.
Wudrnamuja y Typekoj je n y T2 HacraBuia 1a ycnopasna,
ca 19,9% wmr. y Tl na 18,0% wmr. y npoceky y T2, npu
4eMy je y jyHy Iaja Ha HajHI)KH HUBO Yy IPETXOJHO]
ronuan fmaHa (15,7% wMr.), kao pe3yaTarT MOOINTpaBama
MOHETapHE TOJIUTHKE Yy TPETXOAHOM IEpPHOAy U ciade
TpaxXme, allil U epeKkTa BUCOKe Oase.

IMpuBpena Pycuje je, nocie HajBuILer OCTBAPEHOT pacTa
y mocieamux aeceT roguHa ox 2,3% y 2018, mpema
MIpeTMMHAHAPHO] TIpoLieHu Rosstat-a, ycropuia pacty T1
2019. na 0,5% wr., mon yTumajeM Iaja IMOTPOLIkBE H
WHBECTHIIMOHE aKkTHBHOCTH, noBehama II/IB-a on
novyerka 2019. m paHMjer moomrpaBama MOHETApHE
nonutrke. Mnak, olemeHo je 1a je ped 0 NPUBPEMEHUM
(dakTopuma, kao u 1a hie ce y T2 ekoHOMCKa aKTHBHOCT y
Pycuju onopaBuTH 1o 0CHOBY peaii3aliije HallOHATHIX
mpojekara W jaBHUX uWHBectuija. Takohe, y T1 je
3a0enexeH HajBUIIM (UHAHCHJCKH pE3yNTaT pyCKe
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MMpUBPECAC 3a MOCICABLUX JABAHACCT TIOJWHA, npaheH
TTaIOM HE3AIIOCIEHOCTH U PaCcTOM 3apanaa.

Y T1 BAIl Kune nopacrao je 3a 6,4% Ha roauIImeM
HUBOY, 3axBajbyjyliM KanmuTalHUM HHBECTHLHjaMa H
pacTy aKkTUBHOCTH Yy YCIYXXHOM CEKTOpY, KOjU je
HeyTpaJlNcao Mamby MHAYCTPH]CKY aKTUBHOCT. MehyTum,
MpeTMMHUHAPHA TIPOIIeHa je ymyhmBama Ha ycmopaBame
pacra y T2 Ha 6,2% Ha TOAWIIHEM HUBOY, MOl YTUIIAjeM
cinabujer Temma mIOOAaTHOr pacTta ¥ HacTaBKa
TProBUHCKUX HareTocTH Ha penauuju ca CAJl. Biactu he
300r TOTa nopesa,
MpojekTuMa y 06macT HHQPACTPYKTYpe U TOOO0IbIIAKHEM
TTOCIIOBHOT aMOMjeHTa, a OaHKe C TPYKameM TOIPIIKE
MaiuM nipeaysehuma n Mukponpenysehnma.

HaCTaBUTH Ca CHHXaABAlkECM

MoHeTapHa MOJUTHKA

Toxom I11 Bomehe 1eHTpanHe GaHKe 3ay3eie Cy HEIITO
OTIPE3HUJH CTAB KaJa je ped 0 HOPMATU3AIMjH MOHETapHE
MONUTHKE W HajaBWJe HOBE IIOACTHIIAjHE Mepe, ¥
ycrmoBuMa HUCKe HHGamyje u moBehaHmx pusmka of
JIOIaTHOT yCIIOpaBama IIO0AIHOT IPUBPEAHOT pacTa.
Kako 6u 00e30enuina OIp)KUBO KpeTame WHpIamuje Ka
LUJBbY O MCTIof, anu oimu3y 2% y cpenmem poky, EILLB je
W3MEHHMJIA CMEpHHIEe O KamarHuM cromama. Ilocne
MIPBOOHUTHOT OYEKMBama J1a he, yMecTo 110 Kpaja eTa, oHe
OCTaTH HETMpoMemeHe 10 Kpaja 2019, y caommremy ca
cacraHka y jyHy oOjaBuia je 1a he Ha peKopaHO HUCKUM
HUBOMMaA OCTaTH HajMame 10 kpaja [11 2020. Taxole,
ELIb he HacTaBUTH [1a pEMHBECTHPA TJIABHUILY JIOCIIEINX
XoB y oxBupy mporpaMa KyNOBHHE AaKTHBE, KOJH je
OKOHYAH y [IereMOpy, W HaKOH Tomu3ama pedepeHTHe
CTOIIE, a Y CBAaKOM CITy4ajy, KOJMKO TOJl jé HEONXOAHO 1a
ce O04YyBajy IIOBOJBHM YCIIOBM JIMKBHJHOCTH H
3aJ]0BOJbaBajyhu cTerneH MOHETapHOTr IpuiarohaBama.
ITopen tora, EIIb je y mapry HajaBuna ma he ox
cenreMOpa oBe roguHe 10 Maprta 202 1. cipoBOIUTH HOBY
PYHIOY TPOMECEYHHX LHJbaHHX JYyTOPOYHHX OIepaluja
pedunancupamwa O6anaka (TLTRO III), cBaka C pOKOM
nocneha on aBe roguue. Lub THX omnepanyja jecre jia ce
04yBajy NMOBOJEHH YCIIOBH 3a/ly)KHBatha M OJIAKIIIa TPEHOC
edexara Mepa MOHETapHE MOJUTHKE.

Toxom I11 m3memena je u peropuka ®E]l-a y mornemy
Oynyhe MOHeTapHE TOJIUTHKE, TIPU YEMY je HCTAKHYTO Ja
he ®EJ[ Outn crpmbuB M (UieKCHOMIaH TPH HEHOM
cnpoBohjewy. [lwibanu pacmoH pedepeHTHE crome je,
HakoH TmoBehama y nememOpy, y IIl 3ampxan Ha
2,25-2,50%, anmu cy moBehaHa HEM3BECHOCT y MOIVIERY
u3Tiiea MPHUBPEAHOT pacTa, a HHUCKH HHEOIATOPHHU
MPUTHCIN YTHUIAJIM Ha TajJ O4yeknBama o Oyayhem
KpeTamy pe)epeHTHE CTOIIe, IITO je JIOBENO JI0 3a0KpeTa

y peropuity ®EJ[-a. OmpesHuja MOHETApHA MOJUTHKA
ornenana ce Uy (pIeKCHOMITHHU]eM MPHUCTYITy Y MOIJICTY
cmamnBama Ominanca crama @EJl-a. YV cBOM penoBHOM
nomyroauimkeM oopahamy Konrpecy CA/l, npencennuk
®EJ[-a u3HEeo je 3a0pHHYTOCT y BE3M C TPrOBUHCKHM
TeH3Mjama, IpolecoM usiacka Bennke bpuranuje uz EY,
CMamemhEeM pacTa Pa3BUjEHHX 3eMalba M IPEIUBAkbEM
epexara nHa mpuBpeny CAJl. Takole, mcrakao je ma
MOCTOjH PH3HK Ja he, HakoH mTo ce TokoM 11 kperama
UCTIOJ ITMJba, MH(IIAIMja OCTaTH Ha HHKEM HUBOY U Jy)Ke
HEro IITO CE OYEKUBAJO.

C mpoMeHOM KapaKTepa MOHETapHHUX TOJIUTHKA BOJAEhHX
[EHTpaIHUX OaHaKa 0CIIabHo je IPUTHCAK Ha eHTPaJIHe
0aHKe perMoHa y TPaBIy I[OOIITPABAkHA HUXOBE
MOHETapHE TOJIUTHKE.

Haxon 1to je y mMapty mosehaia cromy Ha nmpekoHohHe
neno3utHe omakmmie ca —0,15% ma —0,05% u 3agpxana
pedepentny cromy Ha 0,9%, neHrtpamHa OaHKa
Mabhapcke HEHje Memana crome 1o Kpaja I11. Hako
nosehana nomaha Tpaxma n no0pe mnepdopmance Ha
TPXKHUIITY paja BpIIe IMPUTHCAK Ha pacT HHpIauuje,
odekyje ce na he ciabiberme eKOHOMCKUX TephopMaHcH
30HE €Bpa OrPaHHYMTH pacT IeHa. LleHTpasHa OaHka
PymyHuje 3anpxana je peepeHTHY CTOIYy Ha HHBOY OJI
2,50% y 111, a nentpanna 6anka Ilo/bcke Ha HUBOY OI
1,5%, xonmuko u3nocu ox mapra 2015. C npyre crpane,
ueHtpanHa Oanka Yemke nosehana je pedepeHTHY
cromy 3a 25 0.11., Ha 2,00% y Majy, ITo je OUIo y CKiIasy
ca ovekmBamuMa aHanmuTHdapa. Makxo Toxom II1 Hmje
Memala peepeHTHy CTOIly y YCIIOBUMA U Jajbe BUCOKE
nH(pranuje, neHtpanHa Oanka Typcke je aBa myra
MPUBPEMEHO  CYCIIGHJIOBaja jCIHOHEJECJbHE PEro
ornepanuje 1o cronu ox 24%, npeycmepasajyhu Oanke na
KOPHUCTE CKYIUbE KPEIAMTHE OJAKIIMIE, MO CTOMH Off
25,5%. Kpajem maja mosehana je m croma obaBe3He
pesepBe koja ce m3mBaja y nem3ama 3a 200 6.1
Lentpanna 6anka Pycuje je y jyHy, IpBU IIyT O MapTa
2018, cryctuna pedepeHTHy croiry, ca 7,75% ua 7,50%.

PuHaHCHjCKA U pOOHA TP/KUILITA

Tpenn pacta BpeJHOCTH akuuja, MPUCYTaH O IOYETKa
TOIWHE, TIPEKHHYT je Yy Majy yclen
MPOTEKIIMOHUCTHYKUX ~ Mepa  Bojehmx  cBeTckmx
€KOHOMMja, INTO je YTUIAJ0 Ha pacT 3a0pHHYTOCTH
TPXKHUIIHUX YYECHUKa y MOIIeAy H3miena MI00aaHor

HOBUX

NpUBpeAHOT pacta U uHbnanuje. Mnak, HaKOH jaCHUjUX
curHata @DEJl-a nma mocrtoju MoryhHOCT cMamema
pedepeHTHE CcTOmEe 1O Kpaja TOOWHE, YV jYHY Cy ce
OTIOpaBMJIa CBETCKA TPXKUINTA aKlWja, IITO je JOJaTHO
OMJIO TMOJPKAHO HUCKUM MPHHOCHMA Ha OOBE3HHIIE Kao
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padhmkoH 111.1.3. KpeTawe kypceBa oapefjeHnx

HauuoOHaNHUX BanyTta npema .qonapy*
(aHeBHM nogaum, 31. 12. 2013 = 100)
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W3Bop: 6a3a nogataka MM®-a.
* PacT npeacTtasrba anpeuvjauujy.

pachukoH 111.1.4. KpeTawse LeHa HadTe n 6akpa
(npoceyHe meceyHe LeHe, y USD)
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W3Bop: Bnymbepr.

aJNTepHAaTHUBHOT 00nnKa yiarama. Tokom [11 uMrummurHa
Mepa BOJIATHJIHOCTH (HHAHCHjcKUX TpxkumTa (V1X)
nana je 3a 10,3 mm., Ha 15,1%, A0K je BOJATHIHOCT
BaJlyTa 3eMajba y YCIOHY, MepeHo EM—VXY, cMameHa 3a
1,5 m.m., Ha 8,2%.

3aomTpaBame TProBuHCkuX TteH3uja uamelhy CAJl u
IbUXOBUX TJIABHUX TPrOBUHCKUX maprHepa, Kune wu
Mekcuka, OIpa3wyio Cce W Ha NPHHOCE Ha
aeceToroaniime ap:;xaBHe ooBesnune y CAJl, xoju cy
ce y I11 cmamumu 3a 0,7 .., Ha 2,0%, mITO je HAJHIKH
HUBO o HOBeMOpa 2016. Pasnuka m3melhy npuHoca Ha
JIECETOTOAMIILE U TPOMECEUHE aMepHyke JpiKaBHE
00BE3HHUIIE O]l Kpaja Maja HaJla3u CE y HEraTHMBHOj 30HH,
IITO je JONATHO IOJCTaKJIO CTPaxoBama Of peLecHje.
[IpuHOCHM Ha [1€CETOTONUIIHE Jp’KaBHE
00Be3HMIIE, KOje Ce CMaTpajy CUTYPHOM aKTHBOM, YIIIIH
Cy y HETaTWBHY 30HY M KpajeM jyHa JOCTHIIH Cy CBOjy
HajHUKy Bpeanoct (—0,33%). M npunocu Ha ynopenuse
bpaHIlycKe M ayCTpHjCKe OOBE3HHUIE IMOCTAIU CY
HEeraTuBHHU. Y MOTpPa3u 3a MpopHUTOM, WHBECTUTOPH CY
yaaraiau y oOBe3HHUIle epruepHuX 3eMajba 30HE eBpa, 1a
Cy U BbUXOBH NPUHOCH Nasid TokoMm I11.

HCMa4yKe

Toxom T1 eBpo je cinabro mpema ojiapy Kao nocieanna
pelaTUBHO CiabMjuX HU3Iiena MPHUBPEIHOr pacTta 30He
€Bpa M pacra yjnarama y A0Jap Kao CHI'YpHY BalyTy.
MehyTtum, y T2 je moBpaTHo 1€0 CBOje BPEIHOCTH, HAKOH
cacranka @EJ[-a y jyHy, Kaga je CHTHaJIU3HPAHO
yOnaxaBame MOHETapHE MOJUTHKE, Ta je kpajeMm II1, y
omHOCy Ha kpaj 2018, eBpo 010 ci1abuju mpema J1oiapy 3a
0,6%. HakoHn jauamwa Toxom T1, Opurancka dynra je y T2
ocrabuia mpeMa JoJapy ycien pacta pusnka na he

Bemnka bpuranuja mzahum u3 EY Ge3 nmoroBopa, ma Ha
nuBoy Il mweHa BpeqHOCT HHUje OWTHHjEe TpOMEHEHa
(cmabspewe on 0,1%, mocmarpaHo Kpajem IEpHOna).
Jamanckw jeH W mIBajuapcku QpaHak, KOju ce cMarpajy
CUTYpPHUM BaJTyTama, 0jaqajn cy ImpeMa nonapy 3a 2,9% u
0,6%, pecnekTuBHO, a pycka pyospa 3a 10,2%.

Kpajem II1 mena HadTe HA CBETCKOM TP KHIITY
n3Hocwia je 64,4 momapa mo Oapeny, mro je 3a 21,2%
Bumre Hero Kpajem 2018. Mako je mpomsBomma y CAJL
HAcTaBWIIa Jla pacTe, pacTy LeHe HapTe y 3HATHO] MEpH
JIOTIPUHENH Cy ApYyrd (DaKTOpu Ha CTpaHW IOHYIE —
CMambelhe MPOU3BOMKE Y 3eMibaMa uiaHunama OPEC-a,
Kao W majJ npousBoAwme y Beneuyenu u Upany ycnen
canknuja u omiyke CAJ[ ma ce ykuHe wu3ysehe of
CaHKITHja 3a 3eMJbe KOje U Jasbe KyIyjy HapTy ox MpaHa.
Haxow m1To je y Majy mocturia 74 moiapa mo 6apemy, mro
je HajBUIIM HUBO Off OKTOOpa MpOIUIE TOMUHE, IIeHA
HaTe je cMameHa 3a oko 13% mo kpaja jyHa, 300r
3a0pUHYTOCTH Yy TMOINIEAYy TIIO0ATHUX EKOHOMCKUX
H3MIea W3a3BaHE pPAacTOM TeH3Wja y MelyHapoaHoj
TPTOBHHU. Y Jpyroj TOJOBHHU jyHa IIeHa Hadrte je
MIOHOBO IT0YEJIa JIa pacTe, Ipe CBera yciea 3a0llTpaBarba
reornomutiuknx Ttersuja mmehy CAJl m Hpana, mro
NPETH J1a YIpo3u 3HavajHe IioOaliHe JIaHIe CHadeBamba
HadToM. PacT rieHe HadTe OHO je MOACTAKHYT JOTOBOPOM
o HacraBky nperoBopa mmehy CAJl u Kune, xkao u
cnabpemeM  gonapa 30or HasHaka yOnakaBama
MoHeTapHe nonutuke OE/I-a.

Mepeno @AO uHIEKCOM, CBETCKE IIeHe XPaHe Cy KpajeM
I11 6une Bume 3a 7,1% Hero kpajem 2018. Hajpumie cy

mopacine 1eHe MieyHHX mpomsBoma (17,2%) vy
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padbukoH 111.1.5. UHaekc cBeTCKMX LieHa XpaHe
(peanto, 2002-2004 = 100)
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"padomkoH 111.2.1. NMokpmuBeHocT Tekyher
aecduuymta COAN*
(y %)
(y mnH EUR)
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N3eop: P3C n HBC.
* MNpenMMunHapHn nogauu.

WIIYEKUBabY CE30HCKOT CMamberha MIPOU3BO/IIHE, a IOTOM
neHa meca (8,4%), mpe cBera Kao TOCJCOUIIA pacTa
YBO3HE TpaXibe Yy HCTOYHO] A3uju, Kako Ou ce
Ha/IOMECTUIIO CMamkEHE JIoMahe MpOn3BOImHE CBUEHCKOT
Meca 300r mojaBe adpmuke kyre. lLlene skurapuma cy
nopacie 3a 3,2%, BoljeHe pacToM LieHe KyKypy3a ycien
OYEKMBaHMX Mamux M3Bo3HUX 3anmxa y CAJl, nHajsehem
CBETCKOM IIpOU3Boljauy 1 M3BO3HUKY KyKypy3a. [lopacie
cy u uene mehepa, 3a 2,1%, a ka0 pasjor pacta HaBOIH
ce mpe cBera cMameHa nonyna u3 bpasuna u EY. C apyre
CTpaHe, mana je meHa yiba, 3a 0,3%, BoheHa HIDKHM
LIeHaMa MAJIMUHOT U COjHHOT YJba.

2. MehynapoaHe Tpancakiuje
I[InaTHOOM/IAHCHA KpeTama U IeBU3HE pe3epBe

IIpema mnpenuMuHapHuM mnomamuma, y II1 2019.
peructpoBaH je Tekyhu mepuuurt miatHor 6miaHca y
n3HOCY ot 1,6 Mipz eBpa, mITo je 3a 548,0 MiTH eBpa BUIe
HEro0 y HCTOM IIepHOly MpeTxoaHe roauHe. Tome je
JONIPUHEO TIpe cBera BUINH Je(uuuT y poOHO] pa3MeHH,
KOjU je, W THOpeA pacra CIIOJbHOTPIOBHHCKE pa3MeHe,
yBO3,
WHBECTUIIMOHUM ILHUKIYCOM M OIIOPABKOM ITOTPOIIE,
pactao Opke o WM3BO3a, YMjH je PacT OO ICTUMHYHO
amm "

nopehan momro je MOJICTAKHYT TeKyhum

OTPaHWYEH HMKOM EKCTEPHOM TPaXKIbOM,
jenHokpaTtHUM (DakTopuMa, IMOIMYT PEeMOHTa Y Ha(THO]
UHIYCTpUju. McTOBpeMeHo, NpuiMB Ha (HUHAHCH]jCKOM
pauyny, koju cy Hajsehum nenom uunmwie CIAU, 6uo je
BHIIE HETO MOBOJbAH Ja IMOKpHje AePHUIHUT Tekyher

padyHa, IITO je JONPHUHOCWIIO javyamy anpelnjarujcKux
nputrcaka TokoM [I1. TakBa kperama pe3yiTupayia cy
pacToM JIEBU3HUX PE3epBU, YUME je nomarHO moBehaHa
OTIIOPHOCT HAIlle €KOHOMHj€ Ha MOTCHIINjaTHEe HeTaTHBHE
yTHIaje u3 Mel)yHapomHOT OKpyXKemba.

W3B03 pobe nosehan je y ognocy Ha I11 2018. 3a 8,5%,
JIOK je yBo3 pactao Hemro Opxe (10,2%), mTo je 3a
nocieany umaio nosehame qeuuuTa podHe pasmeHe
3a 366,3 MuH eBpa, Ha 2,7 mupa eBpa. BoheH u3zBozom
npepahuBaduke HHAYCTpHje, H3BO3 pode je vy 11 muoCcHo
8,1 mupm eBpa. M3Bo3 mpepahuBauke WHIyCTpH]je
moeehan je 3a 5,3% wmr, a mpemMa moganuMa
CIIOJbHOTPIrOBUHCKE pa3MeHe, HajBHIIIE Cy MY JOTPHHEIN
U3BO3 enekTpuyHe ompeme (23,8% wMr.), mMammuHa U
ompeme (22,6% M) U TIpOW3BOAA OF TyME U TUIACTHUKE
(11,6% w™r.). Y 3HaTHOj MEpH MO3UTHUBHO je IOMPHHEO U
M3BO3 IIOJFONIPUBPEIHUX IPOU3BOAa, Koju je y II1
nosehan 3a 33,3% wmr. Ha To je yrumao, npe csera, Behu
M3B03 HUTapuua, koju je y I11 nocrurao 393,1 miH eBpa,
wro je 3a 129,0 muiH eBpa Bume Hero y I11 2018.
HcToBpemeno, yBo3 pooe je mosehan ma 10,8 Mipx eBpa,
mTo ce Ayryje moBehaHmMm moTpebama HWHIYCTpHje 3a
OIPEMOM M CPEJCTBUMA 32 PEIPOAYKLH]Y, Y CKIamy C
TeKyhMM MHBECTHIIMOHMM IIUKIIyCOM, Kao U BeheM yBo3y
norpomrHe pobe, MITO yKasdyje Ha ONOPaBaK IMOTPOIIkE
nomahuucrapa. ITocmarpano mo rpynmama CMTK, pacry
yBO3a y OIHOCY Ha MCTH TI€PUOJ MPOIIJIE TOANHE HajBUILIE
j€ JIOTIpUHEO pacT yBO3a XeMHjckux npousBoaa (12,6%),
mpe cBera (apmaneyTckux, 3atuM pyna merana (70,7%),
eneprenara (9,6%), ocralux TPaHCIIOPTHUX CpeEICTaBa
(147,3%) u rBoxha u uenuka (21,7%).
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Cydunutr y pa3MeHH Yycjayra ca HHOCTPAHCTBOM
M3HOCHO je 461,9 MutH eBpa 1 610 je He3HATHO HIDKH (3a
2,4%) mero y II1 2018. Pacty u3BO3a HajBumIEe Cy
JompHuHeae  MHOOPMAIMOHO-KOMYHHUKAIH]CKe u
MOCJIOBHE yCIyTe, JIOK Cy Ha CTpaHW yBo3a TO Owie
IIOCJIOBHE M TYPUCTUYKE YCIIyTe.

HcrtoBpemeHo, aepuOUT Ha PadyyHy HNPHMapPHOT
aoxoTka Omaro je mosehan (3a 2,5% wmr) u y IIl je
n3Hocuo 1,2 mipx eBpa. Ha To cy mpBeHCTBEHO yTHIIAIH
BUIIM PAacXoId IO OCHOBY MOPT(OINO WHBECTHLHja (3a
10,7%) u ocranux WHBECTHUIM]ja, Tj. kKamaTa (3a 15,0%),
nmpe cBera 300T HcCIUIaTe KymoHa 3a JpkaBHe XoB
2018. koje cy Kymwid
HEPEe3WICHTH, NTOK cy pacxomu mo ocHoBy CHAU Owmmm
HrokH 3a 1,8%.

emuToBaHe Tokom II1

CyhuuuT Ha padyyHy CEKyYHJAapHOT JI0XOTKAa CMarbCH je
3a 7,4% u y IIl je m3nocuo 1,8 mupn espa. Ha To je
YTHLA0 Tpe CBera HIKH HETO IPHIUB OCTAINX
Tparcdepa (HajBuIIe 300T yBOol)ema Takca Ha UCIIOPYKY
pob6e Ha KocoBo u Meroxujy). Hero npuimB nosnaka y
11 uznocwo je 1,5 miupz eBpa u OMO je HE3HATHO HIKH
Hero y uctom nepuonay 2018.

[IpwivB Ha GPMHAHCHjCKOM PayyHY IJIATHOT OWJIaHCca y
IT1 2019. (2,1 mupx eBpa)® 6uo je 3a 11,8% Bumm Hero y
ucrom riepuoxay 2018. Hajsehu neo npunmsa kanurana u3
nHocTpancTBa unHuie cy CJIU, 4uju je u3HOC, Kao U y
IIPETXO/[HE YeTHPH TOANHE, OMO BUILIE HETO J0BOJbAH JIa y
MOTIYHOCTH TOKpHje nedunut Tekyher pauyna. [Tpunms

KalmuTajia OCTBAPEH jeé W IO OCHOBY MOPT(HOINO
WHBECTHIIMja, Ka0 W pacra 3aaykema ApXKaBe W
npenyseha mpema MHOCTPaHUM KPEIUTOPHMA.

Hero npumms CAM je y I11 2019. nocrurao roroso 1,8
MJIpA eBpa, 1ITo je 3a 27,7% Bumie Hero y [11 2018. C/I1U
y Cpowujy, xoje cy mocrurne 1,9 mipxa espa (oxko 9%
npouewmeror BJlI1-a), m y II1 Oumme cy mpojexkTHO
pacmpocTpameHe U MPEeTeKHO YCMEPEeHe Y pa3MEHIbUBE
cektope, mTo he omoryhutu nasse moBehame W3BO3HE
0a3e y HapenHoMm rnepuony. Hajeehu usHocu ynoxenu cy
y mnpepahuBauky uHIycTpHjy (25%), rpaheBnHapcTBo
(22%), ¢unancujcke npenarnoctu (16%) u caobOpahaj
(9%). Cxopo tpu uerBpTrHe npmnua CAM umHMIa cy
yiarama U3 €BPOICKUX 3eMalba, JOK CE Ha yiarama 3
A3MjCKUX 3eMasba OMHOCKIO 9% NpHIIKBA.

W 1o ocHoBy mopt¢o/iH0 MHBECTHIMja OCTBAPEH j¢
Hero npwiuB (152,4 mnH eBpa), mro je 3a 3,6% Buiie
mero y II1 2018. Taj mpunmB pes3ynrar je mpe cBera
noBehaHor WHTEepecoBama CTPAaHUX HHBECTHUTOpA 3a

"padbmkoH 111.2.2. CTpykTypa domHaHCcujckor
6unaxca*

(y mnH EUR)
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DduHaHCKjcK1 KpeauTu pesnaeHaTta
= Kpegut MM®-a u anokauuvja SDR
mOcrano

MopTtdonuo nHsectTulmnje — HeTo
B [lpeKTHe MHBECTULMje — HEeTO

N3eop: HBC.
* NpenuMUHapHU nogaum.

Tabena I11.2.1. MnaTHu 6unaxc Peny6nuke Cp6uje
(y mnH EUR)

N12018. M1 2019.

|. TEKYhU PAYYH -1.078,3 -1.626,3
1. Canpo po6GHe pa3meHe -2.295,3 -2.661,6
1.1. U303 7.502,5 8.137,7
1.2. YBo3 -9.797,8  -10.799,3
2. Canpo ycnyre 473,3 461,9
2.1. U3Bo3 2.683,1 3.131,6
2.2.YB03 -2.209,8 -2.669,7

3. Canpgo po6e u ycnyra -1.822,1 -2.199,7
3.1. 3Bo3 pobe u ycnyra 10.185,6 11.269,3
3.2. YB03 pobe u ycnyra -12.007,7 -13.469,1
4. NpumapHu poxoaak -1.155,8 -1.184,8
5. CekyHAapHu poxoaak 1.899,6 1.758,2
II. KAMUTAJTHU PAYYH 3,0 -41,4
1. AnpeKkTHe MHBECTULMjE — HETO 1.405,6 1.795,6
2. MopTdonmno nHeecTuLnje — HeTo 147,1 152,4
3. ®uHaHcKjckv AepuBaTh — HeTO -6,5 14,8
4. OcTane nHBecTuLMje — HETO 362,5 170,2
4.1. TproBUHCKY KpeanTn -263,3 -328,0
4.2. dHaHCHjCKN KpeanTn 329,1 193,2
4.3. FoTOB HOBaL, U AENO3UTUN — HETO 296,0 305,2
4.4. OcTarno - HeTo 0,7 0,1
V. CpeacTBa pe3epBu -1.072,6 -784,3
V. FPELWWKE U NPOMYCTH 239,3 319,0
V1. YKYMHU BUINTAHC 1.072,6 784,3

Wasop: HBC.
HanomeHa: npenuMuHapHn nogauu.
Y Mo BPM6 METO0s0MMjW, OCUM 3HAKOBHE KOHBEHLWjE.

¢ be3 npoMeHe JICBU3HUX Pe3epBu.
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Haponta 6anxa Cpouje

ylarawa y JpXkaBHe AuHapcke ayropouHe XoB Ha
gomaheM  TpXHIITY, Yy  YCJIOBHMa
MaKpOeKOHOMCKe repcrektuBe CpOuje 1 HajaBa criopuje
HOpMaju3aluje MOHETapHHUX Bonehux
LeHTpaJHNX OaHaka o MPeTXoAHO ovyekuBaHe. Pactyhe
MOBEPEHE CTPAaHUX HMHBECTHTOpa MOTBpheHo je u Ha
Meh)yHapoHOM TpXKHUINTY Y jyHY, KajJa je, HAKOH IIeCT
TOANHA nayse, JI€CETOTOIUINHA
eBpOoOOBE3HHIIa TIO0 HAjMOBOJFHUJUM (HUHAHCH]CKHM
ycnoBuma 3a Cpbujy nmo cama. CpeacTBa NpHKyIJbeHa
toM emucujoMm (1,0 miapn eBpa) y MOTIIYHOCTH CYy
uckopuinheHa 3a 3aMeHy JI0JIapCKOT Jlyra eMUTOBAHOT MO

ITOBOJBHE

IOJIMTHKA

€MHUTOBaHa

BUIIIUM KaMaTHUM CTolama, Tj. 3a IPEBPEMEH OTKYII
Jerna oOBe3HHIa y jgonapuMa Koje nocreBajy 2020. u
2021. romnue.”

[To ocHoBy ocranmx muBectunmja y Il je octBapen
npwimB ox 170,2 muH eBpa, mro je 3a 192,3 mMiH eBpa
Mame Hero y I11 2018. Ox Tora, 3amyxkeme pesuaeHara
10 OCHOBY ()MHAHCHjcKHX KpeauTa mosehano je y 11 3a
193,2 MiH eBpa HETO, YeMy je IOTIPIHEO PACT 3aTyKerha
napxase (3a 257,9 muH eBpa) u npenyseha (3a 204,4 muH
espa). C mpyre ctpane, OaHKe Cy ce pasmyxuie 3a 265,0
MJIH eBpa Heto, a Haponwa Ganka Cp6Ouje 3a 4,1 MiH
eBpa. Y HCTOM Mepuoay OaHKe Cy CMamMIe CBOje
JIETIO3UTEe Y WHOCTpaHCTBY 3a 183,2 MiH eBpa, OK Cy
HepesuieHTn mnoBehanmn cBoje nmemo3ute Kox gomahmx
Ganaxa 3a 122,0 MitH eBpa, Tako Jia je 10 OCHOBY I'OTOBOT
HOBIIA M JeMO3UTa PErucTpoBaH HeTo npuius ox 305,2
MJIH eBpa. M3BO3HHIIM Cy 0J00pHIIM BUILE TPrOBUHCKUX
KpeIMTa HEro INTO Cy UX y3€lIM YBO3HHUIM, TAaKO Ja je MO
OCHOBY TPTOBHHCKHX KpeanTa 3a0eNeKeH HETO OINB
on 328,0 miH eBpa.

[Tomenytu TokoBH Ha Tekyhem U QuHaHCHjCKOM padyyHy
YTUIIAJIA Cy Ha TO Ja jJeBU3He pe3epBe Cpouje (mpema
mIaTHOOMIaHCHO] Metomonoruju’) tokom Il Oymy
nmoBehane 3a 784,3 muH eBpa.

bpyro u Hero neBu3He pe3epBe Hapoane 6anke
CpoOuje Ha kpajy jyna 2019. rogune Omje cy Ha
HajpumemM HuBoy o1 2000. roquHe, OTKajg Ce HA OBj
HauMH npare nopauu. bpyro nesusHe peszepse Hapoane
b6aake Cp6uje 30. jyma 2019. rogmHe H3HOCHIE CYy
12.146,0 mun eBpa u Oune cy Behe 3a 884,2 muH eBpa
Hero Ha kpajy 2018. rogmue. Heto edekar aeBu3HHUX
TpaHcakiyja OO je TO3UTHBaH (JCBU3HU NPUIUB OHO je
Behu oj1 IeBU3HOT OyIMBa) y u3Hocy oxa 740,4 MuH eBpa,
Kao W HETO TPXXWUIIHH epekTH (MelyBadyTHE MpoMeHe,
MIPOMEHE IIeHE 3J1aTa U TPKHUIIHE BpenHocTH XoB), koju

" Bugern M3Bemraj o nadmaunju — aryct 2019, Ocspr 6p. 1, cTp. 20.

* Be3 BayTHHX POMEHA, IPOMEHA TPJKUILIHUX BpenHOCTH X0B 1 nene 3iara.

cy m3Hocwin 143,8 miuH eBpa. JeBusHe pesepse Cy Ha
Kpajy jyHa obe30ehuBane mokpuhe HoBdane mace M1 ca
185% w BumIe oxf meT Meceny yBo3a pole U yciyra, mTo
je TOTOBO JABOCTPYKO BHIIE O CTaHAapAa KOjUM ce
y1Bphyje ajekBaTaH HMBO AEBU3HUX pe3epBH. JleBu3He
pe3epse, y HeTo usHocy on 10.142 muH eBpa, Ousie cy 3a
1.288 mutH eBpa Belie Hero Ha kpajy 2018. roause.

VY ckmany ca OCHOBHMM HPHHIMIHMMA CUTYPHOCTH H
cpeacTBa  Cy  IlacMpaHa Yy
BUCOKOJIMKBHIHE X0B umju cy u31aBaony Hajpa3BHjeHH]je
3eMJbe Y MehyHnaponHe
MHCTUTYLHje, Ka0 M KOJ IPBOKJIACHUX HHCTHTYLH]ja
(menTpamHux OaHaka, MehyHapomHHX (HUHAHCHjCKUX
WHCTHUTYIIMja ¥ TPBOKIACHUX HWHOCTpaHUX Oanaka). C
THUM y BE€3HU, y CTPYKTYpH JAeBU3HHX pe3epBH, 30. jyHa
2019. ronune, Hajeehe yuenthe nmane cy nunocrpane XoB
(54,3%), cpeicTBa Ha  padyyHHMa Yy
HHOCTpaHCTBY (26,0%), eheKTHBHU CTpaHH HOBAI
(12,2%), 3maro (6,9%) u SDR xomx MM®-a (0,6%).

JIMKBUIHOCTH,

CBETy U (duHaHCH]jCKE

JCBU3HA

Haponna O6anka Cpbuje je y Il ocTtBapmia aeBuzHH
npwiuB  (974,9 MiaH eBpa) O OCHOBY €MHCH]E
nyropounnx XoB PC y eBpuma y usnocy oa 1,0 mupx
eBpa Ha MelyHapoqHOM (HHAHCH]CKOM TPXKHUILNTY DA
[IPEBPEMEHOT" OTKYIIa Jielia JOJTapCKUX eBPOOOBE3HHLA Y
YKYIHOM u3HOCy on 1,1 Mipn onapa Koje ¢y eMHTOBaHe
2011. u 2013. rogmue. On mpomaje npxkaBHHX XoB
JICHOMHHOBAaHUX y eBpuMa Ha Jomahem (uHaHCHjCKOM

pacpumkoH 111.2.3. [leBu3He pe3epBe U
NMOKPUBEHOCT KPaTKOPOYHOI CNOSLHON Ayra

(y mnpa EUR) (y %)
14 350

mmb .

250

12

10

200

6 150
4 100
2 50
0 0
2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.2018. 3 6
2019.2019.

mmmm [leBU3HE pe3epBe GaHaka (1.c.)
[NesusHe pesepse HapoaHe 6aHke Cpbuje (n.c.)
e [eBU3HE pe3epBe HBEC / KpaTKOpPOYHM CrorbHU Ayr* (A.c.)

WsBop: P3C.
* KpaTKopouHu Ayr no npeocTtanoj pO4YHOCTU.




Hapomsa 6amxa Cpouje

[onyeoduwirou uzgewmaj o monemapoj nonumuyu — janyap—jyu 2019.

TPXKUIITY OCTBapeH je JCBU3HHM TPHUIUB Yy HM3HOCY O]
560,3 miH eBpa. 1o ocHOBY aktuBHOCTH Hapomne GaHke
Cpbuje Ha M/IT-y’ nmeBusHe pesepBe cy moBehane 3a
935,0 maH eBpa Heto, U To: 910,0 MAH eBpa MO OCHOBY
nHTEepBeHNMja (KynoBuHoM ox Oanaka 1.040,0 mutH eBpa
u npogajom Oankama 130,0 muta eBpa) u 25,0 MJIH eBpa 1o
OCHOBY JIOJIATHUX JIBOHENEJbHUX cBoml aykiuja. [lopen
tora, Hapomna Oanka CpOuje je ocTBapmia JEBHU3HU
npuiuB of] kopuihema kpeanta 3a PC y u3Hocy o 482,6
MJIH €Bpa, JoHanuja 79,7 MIIH eBpa, Ka0 M 10 OCHOBY
o0aBJbara MPUBPEMEHOT IIJIATHOT MpoMeTa ¢ KocoBom u
Mertoxujom'" y usHocy ox 66,4 muiH eBpa. [lo ocHoBy
IlacMaHa y HMHOcTpaHe XoB mu kamara Ha JeBU3HA
cpenctea, Haponna 6anxa CpOuje je ocTBapuia Ipuxo y
HETO M3HOCY ox 43,2 MJIH eBpa.

Ha ume moMeHyTOr NEeMMMHYHOT OTKyINa J0JIApCKUX
eBpooOBe3Huiia PC perucTpoBaH je OMIUB U3 JACBH3HUX
pesepBu y uzHocy ox 1.030,6 mumm eBpa. Ilo ocHOBYy
JIOCHENNX Op:KaBHUX XOB I€HOMHUHOBAHUX y €BpUMa Ha
nmoMaheMm ¢QuHaHCHjcKOM TpkuInTy uctmahena cy 748,3
MIIH eBpa. PetoBHO cy n3mupuBaHe obaBe3e (IVIaBHHLE U
Kamare) mpemMa MHOCTPaHUM KpenuTopuMa, koje cy y 11
n3Hocuie 598,2 MitH eBpa. Y Be3u ¢ MPUMEHOM 3aKoHa O
peryiucamwy jaBHOr ayra Perny6nnke CpOuje 10 OCHOBY
HencriaheHne neBm3He mrTeame rpahaHa, ucruraheHo je
2,9 miH eBpa.

MelyHaponHa MHBeCTHULIMOHA NO3MIHjA 3eMJbe

Mehynapomsa nHBecTHIIMOHA TTo3unHja CpOuje Kao HETO
Jy’KHUKa n3HOcwia je Ha kpajy T2 2019. romune 38,6
MJIpJ] €Bpa, WITO je 3a 1,3 MiIp/ eBpa BUILle HEro Ha Kpajy
2018. Tome je momnpHHEO TIpe CBera pacT HajoXKeJbHUjUX
ynarama u3 naoctpanctsa — CJIU, 4nje je HeTo cTame
Ha kpajy T2 pocrurio 86,0% Hero mehynaponne
WHBECTUIIMOHe mo3unuje. Hwucka wHmamuja u
penaTHBHA CTAOWIHOCT JIEBU3HOT Kypca JOIPHHENH Cy
MOBOJBHM]EM aMOHjCHTY 3a yiarama U, [0 TOM OCHOBRY,
Bucokom npwinBy CJIU, koju je 3HayajaH ca CTaHOBHUILTA
OAP’KMBOCTH €KCTEpHE MO3MULHje 3eMbe. Bucok nmpuius
CJM ytuunao je Ha pact y4yeumha Heto Mehynapoane
MHBeCcTHIHOHe mno3uunuje CpOuje y npouemeHoOM
BAIl-y," na 88,0% y T2, mTo je 3a 0,7 1.I1. BHIIIC HETO Ha
Kpajy MpoIIe ToJHHE.

Crpana ¢unaHcujcka aktuBa CpOuje moschana je
tokom I11 3a 1,8 mupxm eBpa, Ha 26,3 mupa eBpa. To
noBehame je pesynrar mIaTHOOWIAHCHUX TpaHCaKIHja

’ Peanu3anija TpaHCakiuja 1o ocHoBy nHTepBeHImja Haponue Ganke CpOuje Ha
M/IT-y uckasyje ce y Ckiay ¢ paduyHOBOJICTBEHHM IPABUIIMMA HA aH H3BPIICH:A,
a He Ha JIaH TProBamba.

(1,6 muH eBpa), Ka0 W MehyBalyTHHUX M OCTaIUX
npomena (161,4 muH eBpa). Y CTpyKTypHu (QHUHAHCH]CKE
aKTHBE, HAjBUINE Cy MoBehaHe ocTaje HHBeCTHIIUje
pesuneHara y wmHoctpanctBo (703,6 miuH eBpa), mpe
cBera 30or nmosehama TPrOBMHCKUX KpeIWTa W aBaHCa
HepesusieHTuMa (826,4 MiIH eBpa), 10K Cy TOTOB HOBAIl U
JIETIO3UTH pe3uJieHaTa y HHOCTpaHCTBY cMameHu (176,1
MIH eBpa). /leBH3He pe3epBe M najbe uMajy Hajehe
yuemthe y ykynHoj aktusu (46,3%). [Tosehane cy u CIU
pesuneHara y mHoctpaHcTBo TokoM II1, 3a 190,8 mun
€Bpa, TaKo JIa Cy MOTPAKNBamba 110 TOM OCHOBY M3HOCHIIA
3,5 mupn espa. Cramwe moprT¢oJin0 HHBECTUIHja
pesuacHara y WHOCTpaHcTBO mosehano je 3a 18,7 mutH
eBpa, ma je BpemHOCT cTpaHMX XoB y moceny
naBectutopa n3 Cpbuje Ha kpajy T2 m3Hocmma 267,3
MJIH €Bpa.

Crpana ¢unancujcka macuBa Cpoéuje noschana je
tokoMm I11 Ha 64,9 mupxa eBpa. To mosehame je y HajBehoj
MEpH PEe3yATaT peaTn30BaHUX TpaHcaknuja ox 3,0 mMipa
€Bpa, a y MamOj MEpU Cy My JONpPHHENE W BaIyTHE H
ocTane npomMeHe, ca 128,5 miH eBpa. Ako ce mocmarpa
CTPYKTypa (MHAHCHjCKEe IIaCHMBE, youaBa C€ HACTaBaK
MO3UTUBHOT TPEHJAA H3 MNPETXOJAHUX TOAWHA — pacT
obaBe3a pesujeHara mpemMa WHOCTpaHCTBY, U y Il y
3HaTHO] Mepu je O6mo pesynrar pacta CHAU, koje cy
moBehane 3a 2,0 mupm empa, Ha 36,7 mupm eBpa.
3axBaspyjyhu HactaBibeHOM pacty CJIU, obGaBese

pacukoH I11.2.4. MefjyHapoaHa HBeCTULMOHA

nosuymja*
(y mnpa EUR) (y % BAr-a)
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mm QYHAHCUCKU KpeauTH, HeTo (n.c.)
mmmmm Ocrano, HeTo (n.c.)
Hesun3He pesepse (Nn.C.)
g MU (g.C.)

WaBop: HBC.
* MpenMmuHapHn nogaum.

' TIpema 3akoHy O NPHBPEMEHOM O00aBJbaiby OJpEheHHX IMOCIOBA IUIATHOT
npomera Ha Teputopuju CPJ (,,Ciyx6enn muct CPJ”, 6p. 9/01).

" BAIT koju mpoLewkyjeMo Jia je OCTBAPeH Y YeTUPH TOCIIeIba TpoMecey]ja.

2



[onyeoduuirou uzgeumaj o monemaptoj nonumuyu — janyap—jyn 2019.

Haponta 6anxa Cpouje

pe3ujeHara Mo OBOM OCHOBY MW Jajbe HpeMallyjy
MOJIOBMHY YKYIHHX 00aBe3a IpeMa HHOCTPAHCTBY, Ca
yuemthem of 56,6% y yKyInHOj TacuBH. Y OfHOCY Ha Kpaj
2018, nosehame C/IM ognocmio ce y Hajehoj mepu Ha
nosehame BiacHHYKoOr Karmutaia (1,1 mupa espa), 10k cy
yjlaramba WHOCTPAaHUX HWHBECTHUTOPAa KpO3 JYKHUYKE
nHCcTpyMeHTe Ouna mama (900,1 mmu eBpa). Pacty
YKyIIHE TIacMBE [ONPHHENO je W moBehame ocTalux
uHBecTHLHMja, 32 807,9 MIH eBpa, Tako Ja Cy OHE Ha
kpajy T2 m3nocune 23,1 mupn eBpa, mim 35,6% yKyrHe
rnacuBe. Y CTPYKTYpH OCTaJMX HHBECTHIMja, Kao U Yy
Clly4ajy aKTHBE, HajBHINC Cy MoBehaHU TProBHHCKH
kpenutn u aaHcu. OOaBe3e pesujieHaTa IO OCHOBY
noptdoauo mHBecTHHHUja mosechaHe cy MO OCHOBY
TUTATHOOMJIAHCHUX TPAHCAKIMja M BAJIYTHUX U OCTAIMX
npoMeHa Ha Mel)yHapomHOM (PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY 3a
288,0 muH eBpa u Ha Kpajy T2 m3nocmie cy 5,1 mupxa
eBpa, wiu 7,8% yKylHe macuse.

3. Kperama Ha (PMHAHCHjCKOM
TPKUIITY

Kamatue cTrome

Hako je pedepentna croma Hapopne Oanke CpOwuje
TokoMm I11 Gmia HEIpOMEmeHa, pocedHa perno cToma'” je
yCJIea pacTa BHIIKOBA JUHAPCKE JIMKBUJHOCTH CMarbeHa
3a 0,6 .. ¥ KpajeM jyHa je Omira TOTOBO H3jeIHAYCHA C
KaMaTHOM CTOIIOM Ha jeno3uTHe omakmuie (1,76%).

Y ycnoBuMa IPHUBPEMEHOI CMambema
JUKBUIHOCTH ITOYETKOM roamae, Hapomna 6anka CpOuje
je on jaHyapa OpraHu30Bajia JOJATHE JCBU3HE CBOII
ayknuje paau obezdehema HecMeTaHOT (PYHKIIMOHUCAA
mel)yGaHkapcKor TpXKMIITA HOBIA M OpyKarba pelaTUBHE

BHUIIIKOBa

CTaOMIHOCTH KPATKOPOYHUX TPIKUIITHUX KaMaTHUX
cromna. Ha Taj HaunH OaHkama je 0o0e30ehena HeomxomHa
JUHApCKa JIMKBUAHOCT M CIIPEYCeHa KOHIEHTpAallnja
BUITKA JIMKBUJIHOCTH KOJI Mamer Opoja OaHaka, Kao W
HEOIPaBJIaH PacT KAMAaTHHUX CTOIA HA TPXKUIITY HOBIIA.

Kamarna cronma BEONIA je toxom I11 cmamena 3a 0,6
n.a., Ha 1,85%, u mopex pacra mpocedyHOr JHEBHOT
mpomera on ckopo 20% y omnocy Ha II2 2018. U
kamarHe crore BELIBOR kpahux po4HOCTH IpaTHie cy
KpeTame kamaTHe cTone BEONIA, nomro cy cMameHe 3a
oko 0,3 m.n. C apyre cTpaHe, KaMaTHE CTOIIE 32 POYHOCT
O]l TPH U LIECT MECEIM CMabEeHE Cy Y HEIITO Mamb0j MEpPH

"?Croma ocTBapeHa Ha pero ayKiujama IOHIepucaHa H3HOCOM mpoaarux XoB.

(3a mo 0,1 m.m.), Tako ma cy kamarne ctone BELIBOR
KpajeM jyHa Oenexuiie BpenHoctd ox 2,3% 1o 3,1%.

Ha mpumapHOM TpP:KHIOTY AWHAPCKHUX IP:KaBHUX
XoB, o moverka roguHe eMUTOBaHE Cy HOBE OCHUMapK
JUHAapCKe OOBE3HHMIE 3a POYHOCT OJf TPU M celam
roguHa. Ox maja je perucrtpoBana Beha Tpaxmba,
moceOHO Hepe3nIeHaTa, ITO je YCIOBHIIO MajJ KaMaTHHX
CTOIIa Ha TIOMEHYTe JpkaBHE X0B, Koje ¢y ce TokoM jyHa
cryctwiie Ha HUBO of 3,4% u 4,4%, pecniekTuBHo. Y
oqHOCYy Ha mpBe aykiwmje oBux XoB y 2019, koje cy
OJIpKaHE y jaHyapy, KaMaTHE CTOTEC y JYHY OWIe Cy HIKE
3a 0,3 1.1, 32 pOYHOCT Ol TPH TOAMHE, OJHOCHO 3a 0,2
ILI. 332 POYHOCT Of cemam rommHa. [lopem Tora, y
(hebpyapy je opraHn3oBaHa U jeqHA ayKIHja Ha KOjoj Cy
MIETOTOANIIE JUHAPCKE OOBE3HUIlE IPOAATe MO CTOIH
on 4,0%.

Toxom II1 mpomare cy amHapcke XoB y HOMHHATHOM
mHOoCcy ox 199,7 mipm nuHapa, TpH 4eMy je CTame
mpoxpatux XoB y nmHapuma mosehano 3a 20,6 mupn
auHapa, Ha 741,9 mupa nunapa. Hepesuagentu cy
noehanu ymarame y mumHapcke XoB 3a 27,9 mupn
nuHapa, Ha 234,2 MipA IuHapa KpajeM jyHa, IITO
npezacrasiba 31,6% yKymHO IpoAaTHX AWHApCKUX XoB.

Opn noderka roguHe opraHu3oBaHe cy U aykmnuje XoB
JCHOMHHOBAHNX y €BPHMAa, POYHOCTH JBE, TPH, IET,

MpadpmkoH 111.3.1. AMHapcka NUKBUAHOCT
(oHeBHa cTakba M NOKpeTHU npoceuyn, y mnpa RSD)
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e C110604. CPEACT. Ha XMPO payvyHUma u bnarajHa
Cnob6og. cpeacT., Aeno3unTHe onakwuue v 6narajHa
Cno6og, CpeAcT., Aeno3. onakLwuLe, peno CTok 1 GrnarajHa

M3sop: HBC.
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pacdukoH 111.3.2. KpeTawse kamaTHMX cTona
(aHeBHW Nogaum, Ha roauLLEkEM HUBOY, Y %)
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KamaTHa ctona BEONIA
e PechepeHTHa kamaTHa cTona
BELIBOR 1W
e KaMaTHa CTONa Ha Aeno3unTHe onakwuue
KamaTHa cTona Ha kpeauTHe onakwuue
Mpoc. noHaep. kamaTHa cTona 3a peno npoaarte XoB

M3Bop: TomcoH Pojtepc n HBC.

JleceT W MeTHaecT ronuHa. KamarHe cTome Ha ayKimjaMa
3a pOYHOCT JI0 TET TOIWHA CMameHE Cy Y OIHOCY Ha
nouerak roguue (ox 0,1 ma. mo 0,3 m.m.) u Kpajem jyHa
Kkperane cy ce y pacnony ox 0,8% 3a poyHocT oj JiBe
roguae 10 1,5% 3a pouHocT ox mer roauHa. Ha
ayknujama XoB 3a pOYHOCT Of1 IeceT U IIeTHAECT FO/INHa,
Koje Cy onpikaHe y jaHyapy M ¢edpyapy, OCTBapeHe Cy
crone npuHoca ox 3,25% u 3,6%, pecneKkTuBHoO.

Toxom II1 mponare cy XoB y eBpuMa y HOMHMHAIHOM
U3HOCY o1 575,8 MIIH €Bpa, IITO je OMII0 HEAOBOJHHO 1a
ce mokpujy gocreha, Tako Aa je cTame mpoaarnx XoB y

padhukoH 111.3.3. KamaTtHe cTtone Ha
NPUMapHOM TPXULWITY ApXaBHMX XoB
(Ha roguwHem HUBOY, y %)
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— 53 Heaere 2 roauHe* 3 rognHe
5 rognHa 7 roguHa 6 meceun
3 meceua ¢ 10 roguHa

M3Bop: MuHuctapcTBo duHaHcwja.
* MickrbyyeHe kynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona Be3aHa 3a
pedepeHTHY kamaTHy ctony HBEC.

eBpHMa KpajeM jyHa cMameHO 3a 84,4 MIIH eBpa, Ha
2.784,6 MiH eBpa.

Ha cexyHmapHOM TPXKHIITY CTOlle IpHHOCA Ha
nuHapcke XoB, ciMyHO kKao M M3BpIIHE CTOINE Ha
NpUMapHOM TPXKHIITY, Ouje cy y many, Koju je y
3aBUCHOCTH O]l poyHOCTH u3HOcHO J0 0,4 1m.m. Toxom
JyHa cToIle mpuHOCa Cy ce KpeTaie y pactony ox 2,6% 3a
mpeocTally pPOYHOCT oJ Tpu Mecena o 4,35% 3a
npeocraixy pouHocT of aeBer roamHa (104 wmecena).
VYkynan npoMmeT nuHapckuM XoB Ha cexyHmapHoM
tpxuity y I11 n3nocwuo je 192,8 mupa auHapa, mTo je 3a
25% Mame Hero y UCTOM MEPHOAY IPETXOJHE TOAMHE.

[MpoceuHe noOHIEpHCAHE KaMaTHE CTONE HAa HOBe
JAUHAPCKE KpeIUuTe U NPUBPEIH U CTAHOBHHUIITBY O]
kpaja 2018. cmamene cy 3a no 0,6 IL.I. U y jyHY Cy
n3nocuine 5,1% 3a mpuBpeny, omHocHo 9,75% 3a
CTaHOBHHMIIITBO.

KamarHe crome Ha HOBe JWHAPCKE KPEIUTE
CTAHOBHUIIITBY Y JVHY CYy C€ CITyCTHJIC Ha HOBH HajHIKHU
HUBO Y PSXKUMY [HJbatba WHQIIAIM]C, YeMy j¢ HajBHIIC
JOIPHUHENO0 KpeTame
TOTOBHHCKE KpEauTe, Koje Cy O AeneMOpa cMameHe 3a
0,7 m.m. n y jyny cy uznocuie 10,05%.

KaMaTHHUX CTOIla Ha HOBC

CMameme KaMaTHUX CTONA Ha HOBe JMHAPCKe KpeauTe
npuBpeau TokoM II1 Omio je MOACTaKHYTO MaioM
KaMaTHHX CTOTa Ha KpeawTe 3a oOptHa cpeactsa (1,0
IL.II.), KOJH Cy C€ TOKOM jyHa omoOpaBalid IO CTOIH O
4,9%, a y HEIITO MamkOj MEPU M CMAmbEHEM KaMaTHUX
CTOIa Ha MHBECTHIIMOHE kpeaute (3a 0,5 m.m.) Ha 4,9%.

pacoukoH 111.3.4. CTarwse npopaTux

AWHapCcKux gpxaBHux XoB
(y mnpa RSD)
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u53 Hegerbe 6 meceun
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N 18 meceumn
=3 meceua

M3Bop: MuHuctapctso cuHaHcuja.
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[oyeoduwrou uzgewmaj o monemaptoj nonumuyu — janyap—jyn 2019.

Hapona 6anxa Cpouje

[Ipoceuna moHaepucaHa KamarTHa CTOTAa Ha HOBeE
eBPOMH/JEKCHPaHe KpeAuTe IPUBPEAN y JyHY je
n3Hocuna 2,8% wm Owia je TOTOBO HENpOMEHEHa Yy
onHocy Ha nenemOap 2018, mpm yemy Cy W KamarHe
CTOIlE Ha HOBE HMHBECTHUIMOHE Kpeaure Tokom II1
MUHHMAJIHO OCLUJIMpasie OKO HHUBOa of 3%, KOIUKO Cy
HU3HOCHIIC Y JYHY.

EBpouHIEKCUPAaHU KPEAMTH CTAaHOBHHLITBY Cy Y
MIPOCEKY TOKOM jyHa omoOpaBaHu 1o cronu ox 3,3%, mro
je 3a 0,6 m.m. mame Hero y neuemoOpy 2018. Hnak,
CMamemhe THX KaMara pe3yirar je Ipe cBera MpuMeHe
KOHBEP3HUjH KpeauTa
WHACKCHPAHUX y IIBAajIapCcKuM (paHInMa, KOjUM je y
jyHy 3HatHO moBehano ydemrhe cramMOeGHUX KpeauTa y
YKYITHUM HOBOOJOOPEHUM €BPOMHJIEKCHPAHUM
KpeIuTHMa CTaHOBHMINTBY. Mako je kamarHa cToma Ha
HOBe cramOeHe KpenuTe noBehaHa y oOAHOCY Ha
neuemoOap 3a 0,2 m.11., Ha 3% y jyHy, OHa je U JjaJbe HUXKa
01 KaMaTHe CTOIE Ha KPeIHTe 3a 0CTajle HaMeHe, TaKo Aa
je muxoBo Behe yuenrhe y HOBOOZOOpEHUM KpeUTUMA Y
€BPO3HAKY PE3yJITHPAJIO MaJ0M NPOCEYHE TOHAEPUCAHE
KaMaTHE CTOIle Ha HOBE EBPOMHJIIEKCHUpPAHE KpPEIuTe
CTaHOBHHUUITBY.

3akoHa 0 cTamOeHnX

Tokom II1 cmameHe Cy M KamaTHE CTONE Ha IUTEAY
cranoBHuIITBA 32 0,1 1.1, ma ¢y y jyny usHocuie 3,0%
3a JMHApPCKy wmTeamy, ogHocHo 0,9% 3a mreamy y
espuma. M kamarHe cTome Ha JMHAPCKE OPOYCHE
JIETIO3UTe MIpHuBpene cMamene cy TokoMm I11 3a 0,1 m.m., Ha
2,7%, NOK je TaJ KaMaTHHUX CTOIa Ha OPOYCHE JICTIO3HTE
y eBpuMa 6mo Hemro m3paxkenuju (0,45 m.m.), unme cy
OHE y jyHY y poceky Oenexuie BpeaHoctu ox 0,3%.

IIpemuja pusuka semibe

[Togerak 2019. obenexxno je ma IpemMuja pu3nka 3eMajba
y YCIIOHY, 4eMy Cy y HajBehoj Mepu qomprHena n3MemheHa
OYCKMBama y TMOIIey TeMIa HOpMaJIU3alije MOHEeTapHe
nomutuke DEJ[-a, koja cy ce ompasuna Ha Behy
CIPEMHOCT MHBECTHTOpA Jla YJIaXy y 3eMJbE Y YCIIOHY.
MebhyTum,
TCH3Wja M HOBE INPOTEKIMOHHUCTUYKE MEPE Of CTpaHe
BoZIchHX CBETCKMX €KOHOMM]a, KA0 U TOTOPIIAE U3IIIea
3a I00ATHN MPUBPETHN PACT MO TOM OCHOBY, TOKOM Maja
Oflpaswiii Cy CE€ Ha pacT IpeMHja pU3MKa 3eMajba Y
ycrony. Taj pact npemuja pu3rka 3eMaba y YCIOHY HIaK

3a0IITpaBakbe TIOOATHUX TPTOBHHCKUX

je 61O MpUBPEMEHOT KapakTepa, [pe cBera ycie/ HajaBa
Bonmehnx meHTpamHuX OaHaka na he yCHOpHTH TMporec
HOpMaJIM3allyje CBOjUX MOHETapHUX IIOJMTHKA U pacTa
OYeKMBamka Ja he OHe 3amo4YeTH HOBH IUKIYC
MOHETAapHHUX IIOJCTHIIaja, IITO je yTUHalo Ha Behy
CKJIOHOCT MHBECTHUTOpA Ka Npey3uMmamy pusuka. [lany
npeMHje pU3NKa 3eMaba Y YCIIOHY O] jyHa JOTIPHHENE Cy
¥ HajaBe 0 mocTm3amy poroBopa m3mMelhy CAJl m Kune
KpajeM jyHa Ja ce JoJaTHe NPOTCKUHOHUCTUYKE Mepe
3acaa He yBoje. KommosnTHa Mepa mpemuje pH3HKA,
EMBI Global Composite, xpajem I11 u3nocmia je 366
0.1, wTO je 3a 69 6.1m. Hmwxe Hero kpajeMm 2018, ynpkoc
pacty npemuje pusuka Benemyene (3a 2.022 6.11.) HaKOH
yBohema cankmmja on crpane CAJl. Ilpemmja pusmka
EBPOIICKHX 3eMalba y ycrony, EMBI Europe, 6O je HIKHI
3a 32 0.1. m kpajeM jyHa je u3zHocuo 307 O.11., ymproc
pacty npemuje pusuka Typcke 3a 49 6.11.

IIpemuje pusmka BehmHe 3eMajba pErmoOHa 3HATHO CY
Hmwxe on EMBI Global Composite n EMBI Europe.

padoumkoH 111.3.5. KpeTakse kamaTHMX cTOona Ha
HOBe AUHapCcKe Kpeaute U Aenosute
(npoceyHe noHaepucaHe BPEAHOCTH, Ha rod. HUBOY, Y %)
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KpeanTu CTaHOBHULLITBY*

Kpeautu npuspeau*

[lenosnTn cTaHoBHULLTBA

= e e = [1er03UTW NpUBpeae
PecepeHTHa kamaTHa cTona

W3Bop: HBC.
* VICKrby4YeHW PEBOMBUHI KpeanTH, Npekopayera no Tekyhem
pauyHy 1 Oyr no KpeauTHUM KapTuuama.

padmkoH 111.3.6. KpeTakse kamaTHMUX cTOna Ha
HOBe eBpO U eBPOUHAEKCUpaHe KpeauTte U
Aenosute

(NpoceyHe NoHaepucaHe BpeQHOCTU, Ha rod. HUBOY, Y %)
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KpeanTu cTaHOBHULLITBY*
Kpeavtu npuepean®
[lenosnTn cTaHoBHULITBA
= = = = [lenosnTu npuepene
Tpomeceunn EURIBOR

WsBop: HEC u EBponcka 6aHkapcka theaepauyja.

* ACKIbY4EHW PEBOTBUHI KPEAWUTU, Npekopaderba no Tekyhem
pauyHy ¥ oyr Mo KpeaUTHUM KapTuuama.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

[onyeoduwrou uzgewmaj o monemaptoj nonumuyu — janyap—jyn 2019.

[TpuTom, npemuja pusuka Cpouje y I11 cmamena je 3a 70
6.m., Ha 89 6.1, W TaKko je ocrama Mel)y HajHIDKUM y
pPEeTHOHY, INTO yKasyje Ha TO Oa Cy, MOpen II00aTHIX
¢axropa, magy npemuje pusuka CpOuje TONMPUHOCWIN 1
nomahu ¢akTopu, mpe cBera 3HATHO CMambeHa
YHyTpallkha U CIHOJbHA HEPaBHOTEXKA, KOja je CMarbHia
notpedy 3a eKCTepHUM 3aiyXkuBambeM. [lag mpemwuje
pusuka CpOuje O6enexn ce ympKoc TOME MITO je KpajeM
janyapa m3 obpauyna EMBI npemuje pusnka 3a Cpoujy
n3anuia eBpoodBe3Huna koja jpocreBa 2020. romune, a
YHjU je IPUHOC OMO HIDKH OJT TPUHOCA Ha eBPOOOBE3HUILY
koja mpocnesa 2021. Tokom jyia npemuja pusuka CpOuje
JIOIATHO j€ CMareHa, Ha HOBU MHHUMYM of1 59 0.11., mTo
moTBphyje TOBepeme HWHBECTHUTOpA Y
MaKpOEKOHOMCKE IEepCIEKTHBE aomMahe eKOHOMHje U
yKa3yje Ha BHUXOBY Behy cripeMHOCT na ynaxy y Cpowujy.

ITOBOJHbHE

Arenumja Fitch je y Majy NOTBpAMIa KPEAUTHH PEjTHHT
CpOuje Ha HUBOY BB u craOwiHe H3Miele 3a HEeroBo
nase moBehame. Kama je peu o ¢akropmma koju Mory
YTULATH Ha OMIYyKy O moBehamy KPeIUTHOT PEjTHHTA,
areHuuja Fitch je y TpBM IUIaH HUCTAaKJa JOAATHO
yOp3ame NpHUBPETHOI pacTa M HEroBy OAPXKUBOCT Yy
CPEAEM POKY, 0UyBaHhe MAKPOCKOHOMCKE CTaOMITHOCTH,
yOp3ame npoueca CTPYKTypHHUX pedopMH M Jajbe
CMambCHE jaBHOT IyTa.

Arennuja Standard and Poors je y jyHy 3aapikana
pejTUHT Ha HUBOY BB ¥ MOTBpAWIA TIO3UTHBHE H3IIE/E,
IITO Takohe MIajbe NO3UTUBAH CUTHAJT HHBECTUTOPHMA 32

ynarama y CpOujy. AreHimja je HaBejaa 1a MO3UTHBHH
n3mnenu 3a moBehame kpemuTHOr pejTunra CpoOuje
OJlpa’kaBajy OYEKMBAaKkE HACTABKA CHAXXHOT MPUBPEIHOT
pacTa W y HapeaHOM IIEpHOAIY, OJTrOBOPHO Boheme
¢uckanne nonutnke u nocsehenoct Biage PC nacraBky
pedopmu,
Arennuja nmoceOHO Hariamasa u nmosehan KpeaguOHIUTET
MoHeTapHe noiutrke Hapomae 6anke CpOuje n ogyBaHy
[IEHOBHY W (PMHAHCHjCKY CTaOWIIHOCT Kao (akTope Koju
Cy Y OCHOBHM MO3WTHBHUX U3IJIE/A.

[OApKAHUX apaHxkmaHoM ¢ MM®-om.

KpeTama Ha IeBU3HOM TPIKUIITY H
Kypc AuHapa

HakoH yMepeHHX Jenperujaiujckux MNpuUTHcaka y
jaHyapy, YCJIOBJbEHHX IIpe€ CBEra CE30HCKU II0jadyaHOM
TPaXKEOM YBO3HHMKA €HEpreHara 3a JeBru3ama, Kperarma Ha
JIEBU3HOM TPXKUIITY 07 hebpyapa KapaKTepHUITy TOHOBHH
ampeIjaijcKl TIPUTHCIH, KOjU Cy IPEOBIIaaBalin
TOKOM TIPETXOJIHE JIBE U 10 rojuue. Ha ampenujarijcke
TIPUTHCKE OJIPa3WIIN Cy ce TIpe cBera pact u3sosza u C/IU,
3axBasbyjyhu yemy je o heOpyapa 3HATHO CMambEHA HETO
npogaja ngeBusa npeaysehuma.
WHICKCUPAHOT KpPEAWTHpama TpHUBpeae, Tj. moBehame
JIEBU3HO MHJCKCHPAaHE WMOBHWHE 0aHaka,” JTOTPHHOCHO
je ampenujanujcKuM IMPUTHCHUMA O Mapra. Y HCTOM

N pacrt BamyTHO

cMepy aenoBao je u Behm OTKyn e(eKTHBHOT CTpaHoT
HOBIlAa, kao W Iulahama TUIaTHUM — KapTUIAMa
HepesuaeHara y CpOuju, KOju Cy CE30HCKH YOOHYajeHO

"padbmkoH 111.3.7. Noka3aTerb npemuje pusnka
- EMBI no 3emrbama
(nHeBHM nogaum, y 6.n.)
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Mahapcka Morbcka Typcka
PymyHuja e Cpbuja

W3sop: JP Morgan.

padhmkoH 111.3.8. KpeTawe kypca aMHapa u
nHTepBeHuunje HapoaHe 6aHke Cpbuje Ha
AEBU3HOM TPXULUTY

(y MrH EUR) (EUR/RSD)
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e |\HT€pBEHUMje HBC (n.c.)*
EUR/RSD (g.c.)**
W3Bop: HBC.

* + npopgaja; - KynoBuHa.
**1 EUR y RSD.

"V HacTojamy Ja ypaBHOTEXKE CBOjy OTBOPEHY AYTY JEBH3HY MO3MLHjy H TAKO
CMambe M3I0KeHOCT JEBH3HOM PH3HKY, OaHKe Mpojajy AeBH3e, IITO 3a Pe3ynTar
MMa jadare AUHapa.
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Haponta 6anxa Cpouje

"pachmkoH 111.3.9. KpeTawe Kypca guHapa v eBpa
npema gonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
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e USD/RSD (n1.c.)*
USD/EUR (a.c.)**

MaBop: HBC.

* 1USDy RSD.
*1USDyEUR.

padhmkoH 111.3.10. KpeTtawe KypceBa
oapeheHnx HaunoHanHuMx BanyTa npema eBpy*
(aHeBHW nopauum, 31. 12. 2010 = 100)
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Yewka PymyHuja Morbcka

e Mafjapcka e Typcka e CpbUja

W3Bop: HBEC v Be6-cajToBM LeHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacTasrba anpeuujauujy.

noBehann toxom T2. Opx jyHa cy ampenmjanujcku
OPUTUCIM [I0jayaHW, @pe CBera yclesa
HUHTEpEeCcOBakba M pacTa ylarama HeEpe3uJeHara y
JlyrOpOYHE JUHApCKe ApkaBHEe X0B.

BCJIIHMKOT

Kako 6m yOmaxwmia mnpeKkoMEpHE KpaTKOpOUYHE
ocuwialyje Kypca quHapa npema eBpy, Haponna Oanka
Cpbuje je y IIl wunrepBenucana na MJ/T-y Heto
kynmoBuHoM 955,0 muH eBpa. Ha cTpanm mponaje
WHTEepBEHHCaa je caMo y jaHyapy, ca 130,0 miH eBpa,
JIOK je y CBHUM OCTaJMM MECEIMMa WHTEPBEHHCaNTa Ha
CTpaHH KyIIOBHHE, IIPH YeMy je KyrnoBuHa 735,0 MiIH eBpa
y jyHy Oniia HajBHIIIa MEceYHa KyHOBHHA.

VY TakBUM yCIOBHUMa, BPETHOCT JHMHApa IpeMa eBpy
KpajeM jyHa Omna je 3a 0,2% Buma Hero kpajem 2018.
HcroBpemeno, 300r cnabibema €Bpa mpema Joiapy,
MocMarpaHo KpajeM mepuopa, auHap je y II1 mpema
noriapy ocnaduo 3a 0,4%.

[Tpomer na M/IT-y koju je octBapen m3mely Ganaka y
11 y npoceky je nHeBHO n3HOCHO 23,0 MITH €Bpa, ILTO je
3a 7,4 MJIH eBpa BUIIE HEr0 y UCTOM MEPUOJLY MTPETXO/IHE
ronune. [Tputom, HajBeha BpeAHOCT mpomMeTa ocTBapeHa
jey jyHy (mpocedHo qHEBHO 24,8 MITH eBpa).

Ocraste BamyTe 3eMajba y PETHOHY Ca CITHYHUM PEKUMOM
JIEBU3HOT Kypca KpeTalie Cy ce pasiuuuTo TokoM IT1.
[MocMarpaHo KpajeM TepHojia, 0javyalin Cy 4elika KpyHa
U TI0JbCKHU 3710T, 3a 1o 1,1%, mox je mahapcka ¢opunTa

' Be3 Haponue 6anke Cpowuje.

ocnabwa 3a 0,6%, pymyHcku jej 3a 1,5%, a Typcka nupa
3a 8,1%.

Kperama Ha Oep3u

Toxom I11 2019. Bpennoctu nnaexca beorpaacke Gepse,
BELEXI5 n BELEXline, ocuunmpane cy y oba cmepa.
Hakon mama mieHa akiuja MOYETKOM TOIHMHE, IO Kpaja
jyHa oBe BpenHOCTH cy ce moBchane. Uunekc BELEX]S
je Ha Kpajy jyHa uzHocuo 731,6 MHAEKCHHUX IOEHa, IITO
je 3a 3,9% wumwxke Hero Ha Kpajy 2018, nok je ommtu
uHzekc akiuja BELEX]ine 6vo Hiwku 3a 3,4% n 'y jyny je
n3Hocuo 1.535,3 unaexkcHa noeHa. Bpennoctu uHaekca
Beorpancke Oep3e Hucy mpatwie kperama Behmue
uHJeKca Oep3n y PErvoHy, KOju Cy y jyHy Owim Ha
BUIIIEM HHBOYy Hero Ha kpajy 2018. Hajsehu pact je
3a0emexuo wHAeKe IpHoropcke (19,7%) u pymyHCKe
oepse (19,4%), mok je BpemHOCT MHIEKCA MaKEeIOHCKE
Oepse HezHaTHO mana (3a 1,1%).

VYkynan npoMmer akmujama ox 9,1 mipa AuHApa CKOpo je
TpocTpyko Behu Hero y I12 2018. Mehyrtum, oxo 58%
YKYITHOT IIpOMEeTa akiijamMa OJHOCH Ce Ha JiBe OJIoK
TpaHCakIHje y jyHy jemHor wusgaBaona. CrpaHm
unBectutopu cy y Il ydecrBoBamm ca oxo 46,5% y
YKYITHOM NTPOMETY akIfjamMa W OWiIM Cy HETO MpOoJaBlIU
aKIja y u3HOCy on 5,3 mupxa amHapa. Ha Tprosame
aKijamMa U3 uHAeKcHe koprne BELEXIS5 opnocuio ce
30,5% TproBama.
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Haporma 6anxa Cpomje

[oyeoduurou uzgewmaj o monemaproj nonumuyu — janyap—jyn 2019.

pacpukon 111.3.11. Uupekec BELEX15
1 npomeT Ha Beorpaackoj 6ep3u

(y mnpg RSD) (Y MHAEKCHUM NoeHVma)
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mm Akuyje U3 uHaekcHe kopne BELEX15 (n.c.)
BELEX15 - gHeBHe BpegHoCTH (4.c.)

W3Bop: Beorpagcka Gepaa.

VY oxpnocy na I12 2018, ykynan mpomer oOBe3HHIIaMa
TokoM I11 cmameH je 3a 2,7 mapa nuHapa, Ha 21,8 mipn
nuHapa. llemokynmaH mpoMeT OJHOCHO C€ Ha TProBame
JyropodHuM oOBe3numama PC.

Toxom II1 cmameHa je BpEeIHOCT  TPXKUIIHE
kannranmzanyje beorpaacke 6epse 3a 3,7 mupa auHapa,
Ha 519,0 mupn nunapa, mto mpeactasiba 10,0%
ouemeHor b/II1-a. Cmameme TPKUIIHE KaruTaau3aluje
OIJHOCH C€ IIPe CBEra Ha PEryIHCcaH CETMEHT TP)KUINTa,
9mja je TpXKHUIIHa BpenHocT TokoM 111 cmameHa 3a 18,6
MJIpJ AMHapa (0J1 4era ce Ha CMamberhe YKYITHE BPETHOCTH
aKnuja JUCTUPAHUX Ha prime W standard cerMeHTHMA
onHocwio 22,2 mipa auHapa), Ha 280,8 mupza auHapa.
Kanuranuzauuja MTII” cermenTa nosehana je 3a 14,9
MJIpZ TUHApa, Ha 238,2 Mipa nuHapa.

4. HoBau u kpeautu

Mounerapau arperatu M1, M2 u M3

KpenutHa W ekoHOMCKa aKTHBHOCT HacTaBWie Cy
TokoM I11 mo3uTHBHO Aa HONMpPUHOCE PACTYy MOHETApHHUX
arperata. 3axBajbyjyhm oCTBapeHOM MO3HMTHBHOM
¢uckamnom pesyarary u tokom [I1 Texyhe rommme,
nosehame Jerno3ura ApkaBe y OaHKapCKOM CHCTEMY
JeJI0BaJIO je Y CYIPOTHOM CMEpY.

" MTII mpencTtaBba MyNTHIATepalHy TProBauky miardopmy. Opranusyje ra
Oep3a M Ha BEMy Cy TPEHYTHO JMCTHPAHE aKIMje KOMIaHHja Koje He HCITymhaBajy
YCIIOBE 3a JIUCTUPAbE HA PETYIHCAHOM TPIKHUIITY.

IHocmarpano Ha HuBoy II1, monerapum arperar Ml
cMameH je 3a 2,4%, ok je M2 mosehan 3a 1,3%, a M3 3a
0,1% ycuen yoOudajeHor
JVKBUIHUJUX KOMIIOHEHTH 1 yOp3aHOT pacTa ANHAPCKUX
OpOYCHHX JICTIO3UTA.

CC30HCKH CMamkCHha

AKo ce mocMarpa JMHApPCKa KOMIIOHEHTAa HOBYaHe
Mace, TOTOB HOBAIl Yy ONTHIAjy je O IMOYETKa TOAWHE
nosehan 3a 3,5 mupa auHapa, JOK Cy JeMO3MTH IO
Bulewy cmamenu 3a 22,3 mupa aMHapa — IITO je
MOCIIE/INIA CE30HCKH YOOMYajeHOI CMamerma CTama Ha
padyHHMa HpUBpeAe MoYeTKoM roauHe.'* McroBpeMeHo,
CTaHOBHHUINTBO j¢ moBehamo cBoje TpaHCakmuOHE
nmemo3ute 3a 14,6 mupa mwHaApa, JOK Cy CTama Ha
padyHHMa OCTAJIMX CEKTOpa Ha CIMYHOM HHUBOY Kao
kpajem 2018. ronune. OpoyeHn THHAPCKH AeMO3UTH Cy
y 111 mosehanu 3a 32,0 mipn AuHapa, mpU YeMy je pact
3a0eme’keH Ha padyHHMa KOJ TOTOBO CBHX CEKTOpa, IITO

Tabena I11.4.1. MoHeTapHu npernen
(y mripa RSD)

Oeu. JyH MNpomeHe
2018. 2019. y 2019.
HeTo noTpaxuBatwa
o0& MHOCTPAHCTRA 1115637 1216935  101.299
Heto noTpaxueaka HaHaka 223.347 224151 -804
0O MHOCTpaHCTBa
Heto aomaha aktuBa 1490216 1.392.174  -98.042
5aHKaDCKOr CeKTopa
HeTto nomahu kpeautun 2.607.225 2.509.996 -97.229
Heto noTpaxwsat-a 345646  184.466 -161.180
on Apxase
Mnacmaxu gpxxasmn 646.691 637.370 -9.320
[flenosutin apxase -301.045  -452.904 -151.860
Motpaxvearea of 2261579 2325531  63.951
HeBnagnHnX cektopa
CTaHOBHULWITBO 1.017.998 1.052.007 34.010
Mpuepeaa 1.188.180 1.208.48L  20.301
Ap. dunanchicke 27.068 32.595 5.527
Kopriopaumje
Tlokanku Hisou 26.730 30.396 3.666
BnacTmn
HenpodutHe u 1.603 2.052 449
[p. opranusaumje
OcTana HeTo akTBa -1.117.009 -1.117.822 -813
HoBuaHa maca M3 2.605.853  2.609.109 3.256
HoguaHa maca M2 1.017.826  1.031.002  13.176
HoguaHa maca M1 792.332 773513  -18.820
roros Hosau y 182.615  186.143 3.529
onTuuajy
Renosimu 609.717  587.369  -22.348
no Buhewy
AvHapcku wTean 225494  257.490  31.996
OpOYeHn genosnTn
[eBusHn genosutu 1.588.027 1.578.107 -9.920

W3sop: HBC.

"V T1 cy cmamenu 3a 47,8 mipj auHapa, a 'y T2 nosehanu 3a 16,5 mupa tunapa.
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Haponta 6anxa Cpouje

TOBOPH Yy TPWIOT pacTy IMoBepewma y jgomahy BayTy.
JluHaMu4daH pacT AWHAPCKE INTEHE CTAHOBHMIITBA W3
2018. (kana je moehana 3a 22,2%) HaCTaBIJbEH je U TOKOM
2019. romgmue. Toxom IIl craHoBHUImITBO je ToBehamo
CBOje JMHApCKe IITEHE JENO3WTe 3a 8,2 MIIpX JUHapa,
KOjH Cy Y JyHYy JOCTUIIM HUBO 0J] 68,6 mMipx qunapa.” Y
npuiior Behe UCIUIaTHBOCTH IITENbE Y JoMaho) BalyTH U
y AYroM H Yy KpaTKOM pOKYy TOBOpM U AHanmsa
WCIUIAaTUBOCTU JWHAPCKE W JIEBH3HE MITEAmE, KOjy
penoBHO o0jaBibyje Hapomna Oanka CpOuje (HajHOBHja
aHammu3a oOyxBara mepuon ox jyra 2013. no jyna 2019).
Bumie xamarHe crtorne Ha JMHAPCKY IITEJHY HEro Ha
HITEIbY Y JIeBU3aMa, TOBOJbHHjU TOPECKU TPETMaH, Kao 1
OYyBaHa [ICHOBHA CTAOMIIHOCT W peNlaTUBHA CTAOMIHOCT
IEBU3HOT Kypca, (aKToph Cy KOjH IOMpPUHOCE pacTy
aTPaKTHBHOCTH LITEEbE y 10Mahoj BalyTH.

JeBu3nu aeno3utu cy y I11 cmamenu 3a 53,1 mMiH eBpa
107l YTHIIjeM ITIPeHOca CPE/CTaBa JpPXKAaBU W HCIIIATH
JUBHJICHIYN 110 OCHOBY KoHIecHje Aepoapoma ,,Huxoma
Tecna” (neBU3HU JEMO3UTH jaBHUX Hpeny3eha cmamenn
cy 3a 555,7 mun eBpa). C npyre crpane, 3axBasbyjyhu
J0OpHUM M3BO3HUM pe3yiTaruma, kao u npuwimsuma CJIU
U 3aJy)KUBalby Y HHOCTPAHCTBY, ICBHM3HH JCIO3UTH
MIPUBPEAHUX ApyIITaBa moBehanu cy 3a 117,1 miH eBpa.
Taxole, moBehaHa je u 1eBH3HA MITEIHa CTAHOBHUIITBA,
koja je Tokom I11 mosehana 3a 418,0 muin eBpa, na 10,1

MJIpA eBpa Kpajem jyHa (1j. Ha 10,4 Mip/ eBpa YKOJIHUKO
ce YKJbyUe W CPE/ICTBA HEpE3nIcHaTa).

Kpeautn 6anaka

Ykynuu aomahu kpeautu cy, uckbyudyjyhu edexar
npoMeHe ieBu3HOr Kypca,”™ y II1 nosehanu 3a 3,2%,
BoheHn pactom Kkpeaura mpuBpenn (2,3%) wu
cranoBHHIITBY (3,8%). Yuemhe nomahux kpemura y
ouewenoM b/II1-y nosehano je 3a 0,2 m.m. y ogHOCy Ha
kpaj 2018. roguue u kpajem I11 usnocwmiio je 43,6%.
IMocmaTpaHo Ha MI. HUBOY, pacT foMahux kpeauta, 6e3
eexTa IpoMeHe NEBH3HOT Kypca, M3HOcHo je 9,4% y
jyay (9,9% nenem6ap 2018) — npu yemy Cy KpeauTu
npuBpean yopsamu Ha 8,9% (ca 8,1% xpajem 2018), a
KpeIUTH CTAaHOBHUIITBY ycropwiu Ha 9,7% (ca 12,5%
kpajem 2018).

AKTHBHOCTH 0aHaka y MOTJIeNy pemlaBama muTama NPL
HacTaBJbeHe ¢y v 2019. ronuau — TokoM I11 orrmcano je
7,0 mapn guaapa NPL, a naunuma BaH OaHKapcKor
CeKTopa JWPEKTHO W3 OwmmaHca mponaro je 3,1 mupn
nuHapa. Mckibyuyjyhn edexar ormuca u mnpoaaje
NPL,” mr. pact nomahux kpeaura y jyny 2019.
uzHocuo je 10,5%, y3 pacT KpeauTa CTAHOBHUIITBY
o1 10,2% wmr. u pact kpeaura npuspeau og 10,6% wmr.

padukoH 111.4.1. MoHeTapHu arperatu n
noTpoluayke LieHe
(mr. cTone, y %)
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WN3Bop: P3C n HBEC.

padukoH 111.4.2. KpeauTHa aktuBHoCT v BAMN
(mr. cTone, y %)
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YkynHo gomahu kpeamtn*
e Peannxn 6O
YkynHo gomahu Kpeautu*/**

WsBop: HBEC 1 P3C.
* MickrbyyeH edbekaTt NnpoMeHe [EeBU3HOT Kypca.
** WckrbyveH edpekat otnuca v npogdaje NPL oa novetka 2016.

'7 Ako ce yKkibyde M CPEICTBa Hepe3njeHaTa, AMHAPCKA MTe/ba je Ha Kpajy jyHa
n3Hocuna 69,3 mipa auHapa.
" O6padyHaTo 1Mo Kypcy JUHApa Ipema eBpy, IIBajIapcKoM (paHKy U aMepuuKoM

nomapy Ha gan 30. cemremOpa 2014, npu uyemy ce y3uma y o03up BaiyTHa
CTPYKTypa IIOTPaKUBaEba [0 OCHOBY KPEAHTA.

' Ucksbyuen je edexar ornuca u nponaje NPL ox moderka 2016. 3akibydqHo ¢
jynom 2019, Ganke cy ormmcane 189,3 mupn aunapa NPL (ox gera 140,4 mupxn
nuHapa oA mpuspene, a 44,0 Mupa AuHapa O CTAaHOBHMINTBA), a mpopane 91,9
wipa auHapa NPL, Koju €y ce 'y TOM TPeHYTKy Hala3WiIN y IBUXOBUM OMIaHCHMA.
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padomkoH 111.4.3. CTpyKTypa HOBOOJ06peHUx
KpeauTa npusBpeau
(y mnpg RSD)
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3a obpTHa cpeactBa  ® Octanu
H 13B03HU NHBecTMUMOHN
B KpeauTu 3a yBo3

N3eop: HBC.

banke cy ce npu ¢puHaHCHpamy KpeJAUTHE aKTHBHOCTH Y
2019. roguHu 1 AaJbe IPBEHCTBEHO Ociamale Ha jomahe
U3BOpE, IIPE CBEra JCMO3HUTE NPUBPEJIE U CTAHOBHUINITBA,
a'y Mam0j MepU U Ha KPeIuTe y3eTe U3 HHOCTPaHCTBA.”

HakoH ce30HCKM yoOWuajeHe Mame peannsalnuje

MMOYETKOM TOAMHE, KPeAUTH NPHUBPeAUu Cy, IO

pacukoH I11.4.4. YTnuaj nojeamHux cpakropa Ha
NpoMeHy KpeauUTHUX cTaHAapAa y ogobpaBakby
KpeauTa U KpeauTHUX NUHWja npeaysehuma

(y HeTO NpoueHTMMma)

TpoLukosn
u3sopa 3a
Kpeaute**
KoHkypeHuuja
ocTanux
GaHaka**
OvekvBatba y
norneay
onwre
eKoHoMCKe
aKTUBHOCTU**
CnpemHoCT Ha
npeysumarse
puanka**
Mpo6nematunyHa
noTpaxwvBatba**

YkynHo*
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WaBop: HBC.

* [o3anTMBHE BPEAHOCTM YyKa3dyjy Ha noowTpaBarke, a
HeraTvBHe Ha ybnaxaBare KpeaUTHUX cTaHaapaa y OAHOCY
Ha NPeTXoAHO Tpomeceyje.

** [lo3NTWBHE BPEAHOCTU YKasyjy Ha AONPUHOC AaTor dakTopa
noowiTpaBaty, a HeraTvBHe ybGnaxaBaky —KpeaUTHWX
cTaHaapaa.

" UckibydeH je edekar ormuca U nponaje NPL ox mouderka 2016. 3akby4HO ¢
jynom 2019, Ganke cy ormmcane 189,3 mupn qunapa NPL (ox yera 140,4 miupn
JuHapa oa mpuspene, a 44,0 Mipa AMHApa O]l CTAaHOBHMINTBA), a npopane 91,9
wipy auHapa NPL, Koju €y ce 'y TOM TPEeHYTKY HAIa3UIId Y IBUXOBUM OHIIaHCHMA.

UCKJbyuey e(eKTa NpoMeHe JaeBu3Hor kypca, y II1
nmosehanu 3a 26,3 MiIpa quHApa, BOhEHH pacToM KpenuTa
MPUBPEAHUM JpyIITBAMA. IMocmaTpano no
AenaTHocTHMa, Hajsehm pact je 3abenexxeH KoJ
npenyseha w3 obnactu rpaleBuHapcTBa, MmocnoBama
HeKpeTHUHaMma, caoOpahaja u Tprosuse. [locmarpano no
HaMeHaMa, MHBECTHIIMOHHU KPEAUTH CY O]l Maja TOCTaJH
Haj3aCTyIUbCHHja KaTeTopHja KpenuTa TPHUBPEAH, TPH
4yeMy je BHXOBO ydemhe y YKyDHHM KpeIuTHMa
npuspenn kpajem 111 m3nocmino 41,9%. Kpenuru 3a
¢uHaHCHpame OOpTHHX cpencraBa unHWIN cy 41,2%
YKYIHHUX KpeAuTa NpHUBpPEAM Yy JjyHY, HOOK ce Ha
HeKaTeropucane kpenute onHocuso 11,3%.

O0uM HOBOO/TOOpeHUX KpeauTa nmpuBpean y [11 (509,8
wiIpa auHapa) Behu je 3a 29,7% Hero y MCTOM MEPHOIY
mpomuie roauHe, omHOocHO 3a 20,2% ykommko ce w3
oOpadyHa HUCKJbyde pedUHAHCHPAHH KPEIUTH KO HCTE
Oanke. IIpemy3zeha cy wu nmasme
3aMHTEpecoBaHa 3a Kpenure 3a (puHaHCHpame OOPTHHX
cpeacrasa (237,7 mupn auHapa), koju cy y I11 unnunmm
46,6% yKymHHX HOBOOJOOpPEHHX KpeauTa HpHUBPENH,
Opu YeMy Jjeé CEerMEeHTy TpXKHIITa
Mukporpenyseha, mMana u cpeama npemy3eha omoOpeHo
roroBo 70% oBux kpeauta. M3HOC MHBECTULUHMOHUX
kpenura ogodpenux y I11 ox 176,0 mupn nunapa Behwu je
3a 67,3% Hero y HCTOM MEpUOJy MpOIIe TOAMHE,
omHocHO 3a 62,5% mo KpeauTa
peduHaHCHpaHUX Yy HCTOj OaHIM — IMITO yKaszyje Ha
HAacTaBaKk TEHICHIWja y TOTIeay
MHBECTHUIIMOHE aKTUBHOCTH npeny3eha. buxoso yuemthe
Y YKYITHUM HOBOOJOOPEHHMM KpEANTHMA IIPUBPEIU pacTe
n y I11 je uznocuno 34,5%, ok ce Ha HeKaTeropucaHe
kpenute ogHocuio 15,9% omobpenux kpenura.

HajBumie Owira

KOoja dYuHE

UCKJbYUCHY

ITO3UTUBHUX

Pesyaratu ankere Hapoanne ©Oanke CpoOuje o
KPeIMTHOj AaKTHBHOCTH OaHaka® moOKasyjy na cy
KPEJUTHU CTaHAApPAU HPHUBPEIH, IMOCICAba YETUPH
TpoMecedja, OCTald TOTOBO HENpPOMEHmeHU. baHke
OLEHYjY J1a je KOHKypeHIMja y OaHKapcCKOM CEKTOpY H
tokoM I11 nenoBana y cmepy yOnaxaBama cTaHaapia, a
Jla Cy YCJIOBHM N0 KOjUMa Cy OJ0OpaBaHU KpEIUTH
NpPUBpPeaAX OWIM TOBOJHHHMJH 110 OCHOBY CMAambCHUX
3axTeBa y MOIVIeAy Koiarepana u rnosehama MakCHMaiHe
POYHOCTH, Y3 OJary KOpeKI|jy HaBHUIle KAMATHUX Map:Ku
Ha JIeBU3HO UHJEKcHpaHe kpeaute. [Ipema oleHn 6aHaka,
pacT Tpaxme IMPUBPEAE 3a KPEAUTHMA BOheH je TpaKboM
MalluX M Cpelmux Tnpenyseha, a 3aTUM BEIHMKHX, Y3
3HauajaH JONPUHOC M TOJHONPUBPEIHHKA TOKOM T2.

» [Tokazaresb ogHoca kpeaurta u jenosura (LTD xoedpuumjent) y IT1 2019.
nosehaH je 3a 2,5 m.11., Ha 94,9%.

' Tlomenyty ankery Haponna Ganka CpOuje CripoBOM TPOMECEYHO, O MMOYETKa
2014. rogune. Yuemhe y aHkeTH je 100poBOJbHO, @ 0131B je rotoBo 100%.
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Haponta 6anxa Cpouje

padhmkoH 111.4.5. CTpykTypa HOBOOAOOpEHuX
KpeAuTa CTaHOBHULLTBY
(y mnpa RSD)
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MoTpowavkn ® OcTtanu*

Wasop: HBC.

* [lo peuembpa 2014. roavHe y kateropuju ,Octanu kpegutn®
nogpasymeBasnu Cy ce roTOBUHCKW W OCTanm KpeauTu 3ajeHo.

[Totpebe 3a GuHaHCHpamEM KalWTATHUX WHBECTHIHjA U
OOpTHUX cpecTaBa Mperno3HaTe Cy Kao IIaBHH (haKTOpH
KOjU Cy YTHIAIU Ha pacT Tpaxime IpUBpelne 3a
KpEIUTHMA.

Kpeantu cTaHoBHMIITBY Cy, 10 HCKJbyuewy edekra
IpoMeHe JIeBU3HOT Kypca, y 11 moehanu 3a 38,6 mupa
OuHapa — BOhEHHM pPacTOM TOTOBMHCKHX U CTaMOEHHX

padukoH 111.4.6. YTMUaj nojeanHux daktopa
Ha NPOMeHy KpeaAUTHUX cTaHAapaa y
ofoGpaBakby kKpeauTa U KpeaUTHUX NUHKja
CTaHOBHULLTBY

(y HeTO nNpoueHTUMa)
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N3eop: HBC.

* [03NTMBHE BPEAHOCTM yKa3yjy Ha NooliTpaBatbe, a HeraTuBHe
Ha ybnaxaBatbe KpeAuTHUX CTanAapaa y 0O4HOCY Ha NpeTXodHo
Tpomecevje.
** Tlo3WTVBHE BPEeAHOCTW ykasyjy Ha AonpuHOC AaTor dpaktopa
noowTpaBaky, a HeraTuBHe  ybnaxaBary  KPEAUTHUX
cTaHaapaa.

KpenuTa, KOju Cy W y jyHy OWIM JBE Haj3acTyIJbCHH]C
kareropuje, ca ydemhem ox 41,8% u 36,5% y ykymHum
MoTpaknBambUMa OaHaka O CTAHOBHUINTBA. [ OTOBHHCKH
kpenutu ¢y y I11 nopacnu 3a 28,4 Mapza quHapa, OTHOCHO
3a 4,2 MiIpZ TMHApaA Marbe HEro Y HCTOM ITEpUO/Ly TPOIILIe
rofuHe, mTo notTBphyje na mepe Hapoaue Oanke CpOuje
yCcMepeHe Ha OrpaHiyYaBarbe HEHAMEHCKOT KpeTUTHpPatbha
CTAHOBHMIITBA 110 HEOIPABJAHO JyTUM pPOKOBHMA,
noHete y nerem6Opy 2018, majy pesyarare. MictoBpemeHo,
pact crambeHux kpexuta nzHocuo je 1,0 mupn nunapa,
YeMy Cy JONPUHEIHM ONOpaBaK TPXKHINTA HEKPETHHHA,
[IO3UTUBHU TPEHAOBH Ha TPXKUILITY paja U HUKE KaMaTHE
CTOIE Ha KpeJHTe, JOK je y CYIPOTHOM CMEpy JernoBaja
KOHBEp3Wja KpeauTa HHACKCHPAHUX Y IIBajIapCKUM
(paHIIIMa y KpeouTe y eBpuMa, ¥ CKIaxy ca 3aKOHOM O
KOHBEpP3HMjH CTaMOCHHX KpEAWTAa WHACKCHUPAHUX Yy
mBajuapckuM (QpaHnuma, ¢ 003MpoM Ha TO Ja ce
ornucyje 38% BpeIHOCTH OBUX KPEIHTA.

O0uM HOBOOAOOpeHHX KpeauTa cTaHOBHMIITBY y I11
HW3HOCHO je 263,9 mupa auHapa, mTo je 3a 10,7% Bume
HETO y MCTOM IEpHOy MpOoIuIe ToanHe, Tj. 3a 1,7% 1o
HCKJbYUCHY KpenuTa pe(uHaHCHpaHUX KOJ McTe OaHKe.
Haj3actymbeHnju cy Onim roTOBUHCKH KPEAUTH, KOJH Cy
ypHUIu  51,3% yKymHUX HOBOOJOOpPEHHX KpeauTa
craHoBHuIITBY y I11. MelhyTtum, u3HoCc HOBOOIOOpEHMX
roroBuHcKux kpeaura y I11 2019. mamu je 3a 4,5% Hero
y I11 2018 — mTo mokasyje ma cy mepe Hapomne Ganke
Cpbuje u3 menem6Opa 2018. rogmue yTHnane Ha Onaro
ycliopaBame pacTa TOTOBHHCKHX Kkpeauta. OOum
HOBOOI00peHnX ctamOeHux kpeauta (73,0 Mipa quHapa)
CKOPO je ABOCTPYKO Belin o M3HOCA y HUCTOM IEPHOILY
mponuie roauHe, opHocHO 3a 20,2% N0 HCKIby4YeHY
peduHaHCHpaHUX KpeauTa Kox ucte Oanke. [loehan
W3HOC HOBOOJOOPEHHX CTaMOCHUX KpeauTa jeTHUM
JICJIOM je pe3yiTaT ONopaBKa CTaMOCHOT KpeIuTHpamba 1
TPXKMIITA HEMOKPETHOCTH, a BehuM jenoM KoHBep3auje
KpeAuTa HWHICKCHpPAaHUX Y IIBajuapckuM (paHimuma y
KpEIUTe NHICKCUPAHEe Y eBpUMA.

Pesynratn ankere Haponne 6amke CpOuje 0 KpeauTHO]
aKTUBHOCTH OaHaKa IoKa3yjy Ja cy KpeIUTHH CTaHIapIu
CTaHOBHUINTBY, HAKOH MooluTpaBama y T1, koje ce
OZIpa3swiIo Ha CMambCHE MAaKCHUMAJIHE POYHOCTH KPEAnTa,
TokoM T2 Ounu Gnaro yonaxenu. LleHoBHM yciioBH Ot
Cy TIOBOJbHM]H M 3a IMHAPCKE U 33 AEBU3HO UHJCKCUpPAHEe
KpEAnTe, a CMalkEeHU Cy M YCIIOBH Y HOTJIEy 3aXTE€BAHOT
kxomatepana. OmeHa OaHaka je Ia je CTaHOBHHUINTBO
noBehano Tpaxmy 3a KpeIUTHMa, NPBEHCTBEHO TOKOM
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pacpukoH 111.4.7. Yuyewhe NPL y ykynHum
KpeauTuma, 6pyTo NnpuHUUN

(y mnpa RSD) (v %)
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W3sop: HBC.

padhmkoH 111.5.1. Yyewhe gnHapckmnx
nnacMada y yKynHuMm nnacmaHuma 6aHaka
npuBpeau U CTaHOBHULLTBY

(y mnpa RSD) (y %)
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e Y4elwhe AVH. NNacmMaHa y yKynHum nnacmanuma (a.c.)

W3sop: HBEC.

T2, npu uemy cy mnorpebe 3a peduHaAHCHUpABEM H
KyHOBHHOM  HENOKPETHOCTH  Tperno3Hare  Kao
JIOMHHAHTHH (paKTOpU KOjU Cy TOME JOIPUHEIH.

Opnnuau  pesyaratu CrpaTeruje 3a pemaBambe
nuramba NPL, y3 pacT €KOHOMCKE M KpeIUTHE
AKTUBHOCTH, JONPHUHEIN Cy TOME Ja C€ 32 Mame Of
4YeTUpH rojuHe of ycBajama Crpareruje m3noc NPL y
0GaHKapCKOM CHCTEMy CMamH 3a mpeko 71%, a yderrhe
NPL y yxynauM kpeautuma 3a 17,2 m.a. [Tocmarpano Ha
HuBoy 11, yaemthe NPL y yKynHAM KpeaUTAMa CMambCHO
je 3a 0,5 1., Ha HOBM MUHUMYM 01 5,2% Yy jyHy, 01 4era
je yuenthe NPL y cektopy npuBpese cMameHo 3a 0,4 1.1,
Ha 4,6%,” [TOK je KOJl CTAHOBHHUIITBA 3aAp>kaHo Ha 4,4%%.
IMokpuseHoct NPL W najbe je Ha BHUCOKOM HHBOY —
UCTIpaBKa BPEAHOCTH YKYITHUX KPEAnTa y jyHy H3HOCHIA
je 79,5% NPL, nox je ncnpaska BpeaHoctu NPL 6una Ha
nuBoy ox 60,8% NPL. Taxohe, HakoH yBolhemwa
cragaapaa bazen III,* mnokaszaresr agekBaTHOCTH
Kanutaia jgonarHo je noBehan u kpajem I11 usHocHO je
23,2%, mTO YyKa3yje Ha BHUCOKY KamUTaJIW30BaHOCT
nmoMaher OaHKapCKOT CEKTopa.

5. Iloka3are/bu CTENeHA IMHAPU3AIHjE

V I11 Haponna 6anka CpOuje HacTaBuIIa je Ja CpOBOIN
AaKTHUBHOCTH Koje UMajy 3a 1inJb Behe kopumrheme nuHapa
y ¢uHaHCcHjckoM cuctemy Cpouje.

» O0yxBara MpUBpEIHA JAPYIITBa U jaBHa mpenyseha. Ako mocmarpamo camo
npuBpeHa ApymTsa, yuemhe NPL y yKyImHHM KPeIUTHMA y jyHy HU3HOCHIIO je
4,7%, mrro je 3a 0,5 m.I. HuKe Hero y geueM6py 2018.

Mepe MoHeTapHe MOJUTHKE KOje je CIpoBOaMIIa
Haponna 6anka CpOuje JonpuHese Cy O4yBamby IICHOBHE
CTaOMITHOCTH, pPEeNaTHBHE CTaOMIIHOCTH Kypca AuHapa
mpeMa eBpy, Kao ¥ CTa0MIHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA,
ITO NpPEJACTaB/ba [JABHU MOPEIyClIOB 3a jadarbe
MOBEpeba y AMHAp.

[MonutukoM obaBe3HE pe3epBe HACTaBJ/BCHO  je
cTuMynucame Oanaka nga y Behoj mepu kopucrte
JUHApcke u3Bope (QuHaHcHpama. Haume, crore

obaBe3He pe3epBe Ha JUHAPCKE U3BOPE U J1aJbe Cy 3HATHO
HIKE O AeBU3HMX, a Haponna 6anka CpOuje u 1ajbe He
miaha 6GaHKaMa KaMaTy Ha U3BOjEHY JIEBH3HY 00aBE3HY
pe3epRy, 3a pa3iuKy Off IUHAPCKE.

Haponna 6amka CpOuje HacTaBuia je na pa3BHja
OCHOBHE MHCTPYMEHTE 3aIlITUTE O] JCBU3HOT pu3uKa. 1
y npBoM jeny 2019. roguHe peoBHO Cy OpraHM30BaHE
JIBOHEJICJbHE M TPOMECEUHE CBOII ayKIUje IeBH3a, YNMe
ce nojcruye MehybaHkapcka CBOII TProBUHA JeBHU3aMa U
pa3Boj MHCTPYMEHATa 3a YIpaBJbarke JIMKBUIHOMINY U
3aIITUTY Of JEBU3HOT PHU3HKA.

Crenien auHapuszanvje, MepeH ydemhem auHapckux
IacMaHa y YKYOHHM IJIacMaHHMa 0aHaka
NMpUBpPeId M CTAaHOBHUIITBY, nosehan je y I11 3a 0,2
L. W KpajeM jyHa je wu3Hocuo 33,2%. Pact
nuHapu3angje miacmana y 2019. rogmHU pesyaTar je

KpeauTupamkba CTAHOBHUILITBA, KOje CC U AaJbC MPCTECIKHO

* AKo ce yKJbyue Npely3eTHHIM U pHBaTHa nomahuHCTBa, yuemrhe je Takohe Ha
HCTOM HHMBOY Kao KpajeM mpouuie roaune — 4,4%.

* Perynaropuu okBup cranaapaa basen Il npumemyje ce ox 30. jyna 2017.
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Hapommra Ganxa Cpomje

padhmkoH 111.5.2. CekTOpCcKa CTPyKTYypa padoumkoH 111.5.3. Yuewhe anHapckux
nnacmaHa 6aHaka AenosunTa y ykynHum genosvtuma
(y Mnpa RSD) %) npuepene U CTaHOBHULLTBA
2.400 51 8 i 55 0 60 (y mnpa RSD) (y %)
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> > > > 0
31.12.2017. 31.12.2018. 31.3.2019. 30. 6. 2019. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018.
@ QuHapckn nnacmanu (n.c.) (00 OnHapcku aenoautu (n.c.)
B/leBM3HO MHAEKCMPaHN U IGBU3HN NNacMaku (n.c.) @R [1eB13HO UHAEKCUMPaHU W AEeBU3HM Aeno3unTu (N.c.)
—Yyewhe AvH. NnacmMaHa y yKynHum nnacmanuma (4.c.) Yuelwhe AuH. AEN03UTA Y YKYNHUM AEMO3UTUMA (4.C.)
W3sop: HBC. W3sop: HBC.
oJBUja y nuHapuMa. J[eBU3HH W BadyTHO HHJICKCHPAHHU
IJJACMaHU CTAHOBHUIITBY CY Y OBOM Iepuoy moBehanu FpacpukoH I11.5.4. CeKTopcka CTPYKTypa
y HEe3HATHO] MEpH, Ha IIITa j¢ yTUIala ¥ MIPUMEHa 3aKOoHa Aeno3uTta 6aHaka
0 KOHBEP3WjU CTAaMOCHHX KpeauTa HWHACKCHPAHUX Yy (y Mnpa RSD) (v %)
. . 2.400 80
IIBajIIapcKuM (paHInMa, y CKIAAy ¢ KOjuM cy OaHke
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kpeauta. HaBenena kperamwa YyclioBWIa Cy pacT 1.600 - e 50,3 — 50
JMHapu3alyje TJacMaHa CTAaHOBHMINTBY, Ha 55,0% Ha 1.200 s %0
. . . . 8
Kpajy jyHa, ca 53,6%, konuko je nuzHocuna kpajem 2018. 800 30
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. 400
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s s e )
. . g ¢ fl¢ 4 £lo d )9 4 2
CrerneH aMHapu3alMje IlacMaHa MPHUBPEIU je Y UCTOM EEe 558558658656
. . . . > > > >
HepHO}]y HaCTaBHO Ja c€ CMaH)y-]e' Kpa-]eM JyHa OBa-] 31.12.2017. 31.12.2018. 31.3.2019. 30.6.2019.
rmokasareJb je usHocuo 14,3%, mto je 3a 1,1 m.m. mMame
. @ OuHapckn genosutw (n.c.)
HEro Kpajem 2018. TOOUHE. CMameme CTeleHa @ [1eBM3HO UHAEKCUPAHU U [IEBU3HW Aeno3uTy (N.c.)
JUHApU3alldje IIaCMaHa IPUBPEIM pe3ylTaT je pacTa —Yuewhe AuH. AenosuTa y yKyHum aenosutuma (A.c.)
BaIyTHO HMHAEKCUPAHUX M JEBM3HMX KPEIUTa, KAo U Wseop: HBC.

CMamermha JTUHAPCKHUX TUIacMaHa. Y CTPYKTYPH KpenuTa
NPUBPEAN, HAJUHTEH3MBHUJU PacT Oelie)ke KPEeIuTH 3a
WHBECTHUIM]E, KOJU Yy OKBUPY TeKyher MHBECTHIMOHOT
LOUKITyca TPENCTaBJbajy 3HadajaH M3BOp (PHHAHCHUpAmA
WHBECTHIMja y ompeMy. Takohe, cmamemy crTeneHa
JUHApH3alyje TlacMaHa MPUBPEIN U Jlajbe JIOTPHHOCE
AKTHBHOCTH OaHaka ycMmMepeHe Ha pemaBame NPL
OTIIMCOM U HpO}IajOM Jcjla TUX MOTpaKuBabkba JIUIHUMa
BaH 0AHKAPCKOT CEKTOpa, C 003UpOM Ha TO Ja 10dap xeo
THX KpeIuTa UMa AUHAPCKHU MPea3HaK.

AKO ce mocmarpa CTENeH JWHapu3aluje Jerno3uTa,
yuemhe aguHapckux JAemo3uTa Yy  YKYNHUM
JeNno3uTHMA NMPUBPeAe U CTAHOBHUIITBA KoOJ 0aHaKa

Y jyHY je oCTalo Ha JI0 caja HajBUIIEM HUBOY OTKal ce
npare nofauu: 32,2%, mTO je HEMPOMEHEHO y OIHOCY
Ha kpaj 2018. rogune.

[TocmaTpaHO MO CEKTOPCKO] CTPYKTYPH, HAKo je yuerihe
JUHAPCKUX  JCTO3UTa y YKYINHHUM  JICIIO3UTHMA
CTAaHOBHUINITBA U J1aJbe PENATHBHO HUCKO (Ha Kpajy jyHa
nzHocwio je 20,0%), To je 1o casia HajBHIIM HABO OJT jyHa
2008. roxgmHe, OTKax ce OBaj NOKaszaresb mparu. Of
moyerka 2019. roguHe 0OBaj MOKa3zaTesb je mopacrao (3a
0,8 1.11.), 3axBasbyjyhu pacTy TUHAPCKUX TPAHCAKIIMOHUX
JIETI031Ta CTAaHOBHHUIIITBA, KA0 W HACTABKY JWHAMUYHOT
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pacta auHapcke wmrtenme. CTeleH aWHApU3AIje
nmeno3uta npuspene mosehan je y Il (3a 1,9 m.m.) Ha
55,0% wm pesynTar je 3HATHHjET CMamema JICBU3HUX

JACNOo3uTa O JUHAPCKUX ACTIO3UTA.

6. Tp:xxuIITE HEMOKPETHOCTH

[TokazaTesbn TOHYJE M TPaXmE yKasdyjy Ha TO Ja je
TpkuIITe HeKpeTHHHA y [11 HacTaBuo Aa ce onopasiba.

[Ipema mnomanmMa Hamumonamne kopropamuje 3a
ocurypame cTaMOCHUX KpeauTa, IpocedyHa IieHa
HekpetHuHa y CpOuju, mepena uniaexkcom DOMex,” y
I11 2019. 6una je 3a 1,6% Bumia wero y 12 2018, a 2,9%
HEro y MHCTOM Hepuoay mpouuie roauHe. lLlene
HEKpETHHHA Cy MpeMallnuiie IeHe U3 TMPETKPU3HOT
nepuona, na je y ognocy Ha [11 2008. rogune, mpoceuna
neHa HekpetHuHa y I11 2019. Buma 3a 10,8%.

3a0paHy NpPOMETOBama HEIOKPETHOCTU KOje CY ¥
MPOIIECY 03aKOCHA, JI0 TOHOIICHA KOHAYHE OJITYKE.

Ha omopaBak TpiKuIliTa HEKpPETHHHA yKasyje U Opoj
3aBpiieHnx craHosa y 2018, koju je 3a 28% Behu Hero y
2017. m m3rocu 18.051, mTo je HajBehn Opoj 3aBpIIeHNX
CTaHOBA y MOCHEIBIX celaM ToauHa (IPUOIMKHO Opojy
u3 NpeTkpu3Hor nepuoaa ox 19.815 y 2008. ronunn). Y
omHocy Ha [I2 2018, Opoj YyKymHO U3IaTUX
rpaheBunckux no3sona y I11 2019. nosehan je 3a 7,6%
nc3. (y cranorpanmu 3a gak 30,8% nc3.), a 3a 4,0% wmr.
(y cranorpanmu 3a 11,6%).

OrnopaBKy TP>KHIITa HETIOKPETHOCTH JONPUHOCH U Behe
omobOpaBame crambeHux kpemuta. [Ipema AHKeTH O
KpEINTHO] aKTHBHOCTH, OaHKe oueKkyjy ma he ce pact
TpaXke CTAaHOBHHUINITBA 3a CTaMOCHHM KpeauTHMa
HACTABUTH U Y HAPEIHOM IEPHOMY, IITO OU Tpedaso na
HaCTaBH Jla Ce OfipakaBa Ha PacT MPOMeTa HEKPETHUHA.

"padpmkoH 111.6.1. UHAeKcH LeHa HENOKPEeTHOCTHU
DOMex n 6poj npoMeToBaHUX HEMOKPETHOCTU

(vHaekc, M1 2008 = 100) (6poj, Ac3.)
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110 4.000
3.500
100 3.000
2.500

2.000
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70 0

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

[os]
o

mmm— 5poj NpOMETOBaHUX HEMOKPEeTHOCTH (A.C.)
= Cpbuja DOMex (1.C.)
Beorpaacku permoH DOMex (n.c.)

W3Bop: HKOCK.

pacukoH I11.6.2. UHaekecu Gpoja nspgaTmux
AO03BOJ1a 3a HOBOrpagkwy
(TpomeceyHu npoceuy Ac3., 2018 = 100)
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3rpage (n.c.)
CraHosu (g.c.)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

IIpema mopamuma PemyOauykor TeomeTcKor 3aBoja,
nmpocevHa 1eHa cranoBa y beorpany y T1 2019. Beha je
on mpoceune meHe crtaHoBa y 2018. 3a 8,7%. Ha
noBehaHy I[eHy CTaHOBA jEJHUM JICJIOM yTHIANE CYy
M3MEHE U JOMyHEe 3aKOHa 0 03aKOCHhY 00jeKara, Koje cy
cTynmwie Ha cHary y HoBeMOpy 2018. u mpensubajy

* OBaj uHIeKc 00jaBibyje HanpoHarHa Kopropaiyja 3a OCHIypambe CTaMOSHIX
KpeInTa, a OHOCH CE CaMO Ha HEMOKPETHOCTH YHja je KyIOBHHA (MHAHCHpaHA
OCHI'ypPaHUM KPEIUTHMA.

7. Uudranmona oyeKuBama

OUHAHCH]CKH CEKTOp W NpHUBpEeAa OdYeKyjy na he
nH}IaMja U y HapeJHOj TONUHH, aJTH U Y CPEIHEM POKY
oCTaTd HHUCKa M cTabuiHa, y rpaHuiiama nusba HaponHe
oanke Cpouje (3 = 1,5%). Yeuapenoct mH(PIAMHOHUX




[oyeoduwrou uzgewmaj o monemaptoj nonumuyu — janyap—jyn 2019.

Hapona 6anxa Cpouje

padukoH 111.7.1. UHdpnaumoHa oyekuBarba
chuHaHCcHjcKor ceKkTopa 3a roguHy AaHa yHanpen
(mr. cTone, y %)

12

10

0
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

DduHaHCHjCkn cekTop — MeanjaHa

Hajeehe/Hajmarbe BpegHOCTM oaroBopa ucnutaHuka*
W3Bop: Bnymbepr.
*¥Y pacnoHy og 10. go 90. nepueHTuna.

pacpukoH I11.7.2. Tekyha uncpnaumja n
nHdpnaunoHa oyekuBamwa 12 meceum yHanpea*
(mr. cTone, y %)
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Tekyha nHdnauuja
e DUHAHCWjCKN CEKTOP*
e [puBpena*
duHaHcujckn cektop — BriymGepr

M3Bop: Manyn, Mincoc/HuHameauja, Bnymbepr n HBC.

* AreHumje Uncoc u Manyn go aeuem6pa 2014, areHumja
HuHamepguja og aeuembpa 2014, areHuuja Mincoc oa jaHyapa
2018.

OueKHMBama, mopel Tora mTo  mnoTBphyje
kpennounanter Hapoane 6anke CpoOuje, mMo3uTHBHO
JONPHHOCH e(pMKACHOCTH MOHeTapHe MOJHTHKE H
Behoj ormopHocTn qomahe ekoHomuje HA pU3HKe U3
Mel)yHapoaHOT OKpY:Kemba.

[Mocmarpano Ha HuBoy I11, KpaTkopoyHa HHpIALHOHA
oueKkHBama (UHAHCHjCKOT ceKkTopa Kpehy ce Onu3zy
HeHTpajdHe BpeaHoctTu nuba on 3,0%. Ilpema
pesyiararnma aHkere arenuuje Hncoc, mHbmannona
OoueKkmBarma (UHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a TOAWHY JaHa
yHanpen TokoM T1 Ouna cy cradbunna Ha HUBOY o1 2,7%,
ok ¢y ce y T2 kperana y pacnony oxa 2,8% no 3,0%.
Pesynraru aunkere arenuuje baymOGepr ynyhyjy Ha
CJIMYHE 3aKJbyuke — (PMHAHCH]CKU CEKTOp oueKyje Ja he
ce mHpmanuja TokoMm II1 2020. kperaTu y OKBHpY
rpanuna nuiba Hapomme Oamke CpOuje, Ha HHUBOY
2,5-3,0%. ITocmarpaHo y my>kKeM BPEMEHCKOM IIEPUOY,
¢uHaHCHjcKM cekTop Beh CKOpo miecT rojwHa, Tj. Of
okToOpa 2013, ouekyje na he undnanuja 3a ronuHy 1aHa
yHampesx OMTH ycuapeHa y TpaHMnIamMa usba Hapomxe
6anke CpoOuje. IloBepeme (pMHAHCHjCKOT CeKTOpa y
OuyBame IEeHOBHe CTA0MJHOCTH orjieJa ce U Yy
CMambeHOj JAUCIEeP3Uju MNOojeJMHAYHUX OYeKHUBaha
Mpe/ICTABHIKA OBOT CEKTOPA.

Pesynratun ankere arennuje Mmcoc mokasyjy ma cy ce
uHdIAIMOHA OYEKMBAKka CEKTOpa NpuUBpexe 3a
ronuHy naaHa yHarpen TokoM II1 kperama y 1omoj

padbmkoH 111.7.3. MepunnupaHa n oyekuBaHa
uMHcnauymja ctaHoBHUWITBA*
(Y HOEKCHUM MoeHuMa)
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e [peTX0OHUX 12 Meceum
Hapeghux 12 meceum
M3asop: Mncoc/HnHameauja n HBC.

* AreHumja Vincoc go aeuem6bpa 2014, areHuvja HuHameaunja on
neuemb6pa 2014, areHumja Uncoc of jaHyapa 2018.

MTOJIOBIHH IMJBAHOT paclioHa — y jaHyapy u debpyapy,
HajBepOBaTHH]E
uH}IanMje KpajeM npoiuie roguHe, usHocuna cy 2,1%,

MoJ YTHIAjeM YyclopaBama ML

JIOK Cy of MapTa crabmiHa Ha HuUBOy m3mehy 2,5% u
2,6%. KpaTrkopouHa HH(JIANMOHA OYeKHBaHa
CTAHOBHHUIITBA YOOHMYajeHO Cy BHWIIA O] OYCKHBamba
ocranux cekropa u TokoM II1 kperama cy ce usmely
5,0% wu 6,0%. Mehytum, mnpema pe3ynraruMa
KBaJIMTaTUBHC AHKCTC O I/IHq)J'IaLlI/IOHI/IM OUYCKHUBamkbUMa

o
n
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padukoH 111.7.4. OuekmBaHa MHnaumja 3a gBe
roguHe yHanpep*

(mr. cTone, y %)
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DUHaHCHjCKN cekTop

MpuBpena

CTaHoBHULITBO

[lo3BorbeHo ofcTynawe uHdnauuje og unrba
Linrbana ctona uHdnaumje

W3Bop: Uncoc/HuHameauja n HBC.
* AreHuuja Mncoc no Aeuem6pa 2014, areHunja HuHamenuja og,
Aeuembpa 2014, areHumja Mincoc of jaHyapa 2018.

padumkoH 111.8.1. ByyeTcku npuxoau, pacxoam

n pesynrtart
(y % BAr-a)
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Mpumapxu 6anaHc (a.c.)
Mnahana kamara (a.c.)
e [pyxoau (n1.C.)
Pacxogu (n.c.)

M3Bop: MuHucTapcTBO dhmHaHcuja.

CTaHOBHUINTBA, WHIEKC TEPUHIUPAHEe WH IANN]jE
HAcTaBUO je Ja OeJeKH BHIIE BPEIHOCTH O]l MHJIEKCA
oyekuBaHe WH(uanuje, mro ymyhyje Ha 3akibyuyak Ja
CTAaHOBHMIITBO cMarpa ja he nHdnanuja y Hapeauux 12
Mecely ONTH HIKa HETO Y MPETXOHO] TOIMHHU.

CpenmopoyHa oveKMBamba (UHAHCHjCKOT CEKTOpa
yCHApeHa cy y rpanuiama nuba Haponue 6anke Cpouje
otkan ce mpare (mapt 2014) m om oxToOpa mpormie
TONWHE Haja3e ce Ha IEHTPANHOj BPSTHOCTU IHJbA O
3,0%. UHduiannoHa oueKMBamba CEKTOPA NpUBpee 3a
ABe TOAWHE YHAIPeA OJ NOYeTKa T'OJMHE MTOCTEIEeHO ce
cMamyjy, ca 3,0% y janyapy Ha 2,8% y jyHY, JIOK Cy
O0YeKHBamkha CTAHOBHUINTBA TOKOM [11 Omna crabuiHa
Ha HUBOY o1 5,0%.

8. duckajiHa KpeTama

Kao u mperxomHe ase rommue, y 2019. octBapeH je
Cy(HUIUT KOHCOMHIOBAHOT Oy1ieTa, koju je y I11 usnocuo
17,3 mapn auHapa, oxHocHO 0,7% mpouemenor b/III-a.
AKo ce n3y3My pacxo/iu 3a KamaTe, KOju Cy y OJHOCY UCTH
nepuos mperxopHe roauHe mnosehanm 3a 5,8 mupa
JHapa, npuMapHu cybunut je y 111 usnocno 87,3 mupn
nuHapa, onHocHo 3,4% npouemenor bJ{I1-a.

Koncoanposanu npuxoau cy TtokoM II1 peanno
nosehanwm 3a 5,1%, npu yemy HajBehu nonpuHOC MOTHYE
on yBosHor I1/[B-a (1,7 1m.m.), mTo ce MOXe JOBECTH Y

* JleraJbHHje O KBAIMTATHBHHM OYCKHBAKMMa CTAHOBHUINTBA BUJCTH Y
WsBemrajy o naduanunju — pedpyap 2016, Ocspr 2, crp. 15.

BE3y C pacToM MOTPOIIIkHE U yBo3a. [lopen Tora, mosehanu
Cy M NPUXOAU II0 OCHOBY JONPHUHOCA 32 COILMjAJTHO
ocurypame (1,7 mn.) u mopeza Ha jgoxonak (1,3 m.imw.),
yclie]] HacTaBKa MO3UTUBHUX KpPeTarbha Ha TPXKUIITY paja,
KOja ce omrenajy y pacty (opMmaiHe 3amoCiIeHOCTH U
3apaja. [ToBehanu cy u mpuxoau Mo OCHOBY Mope3a Ha
noouT on 0,7 mm) ycuexn
npodurabunHocTH noMahux mpuBpenHux cybjexara. C
npyre cTpaHe, uako je Hapomna Ganka CpbOuje y mapty
yIatuia y oyner HepacropelheHy T00UT Y HOMUHATHOM
n3Hocy on 9,3 mupn IOWHApa, YKYIHH HEMOpPECKH
puxoan ounm cy Mamu 3a 5,6% ycnen ¢asHor ykunama
Mepe Koja ce OJIHOCH Ha 00aBe3y yIuiaTe CpejcTaBa y
OyueT ox cTpaHe jaBHUX npeny3eha.

(mommpuHOC Behe

Konconmnaosanu pacxoau tokom I11 peanHo cy nopaciu
3a 7,1%, mpe cBera ycien Opker pacra KarlWTaTHHX
pacxoma, Koju cy peamnHo mnosehanm 3a 27,2%, y3
JIONIPUHOC pacTy YKyIHHUX pacxona of 2 r.ai. [Topex Tora,
Ha roBehame pacxosia yTHIA0 je U pacT IeH3Mja U 3apaja
y jaBHOM cekropy (y3 mompunoc o 1,6 mmn. u 1,4 ..,
PECIIEKTHBHO), & y HEIITO Mamk0j MEPH U PacT pacxoja 3a
HabaBKy pobe u ycmyra (0,9 m.a.) u pacxoma 3a kKamare
(0,4 mn.). C mpyre cTpaHe, CMamkCeHE Cy aKTHBHUpPaHE
rapaHiyje, LITO je JONPHHEIO CMamemy YKYIHHUX
pacxoza ca 0,4 m.m.

Nako je duckamHOM cTpaTerdjoM TpenBul)eH AeGuInT
koHCconmuaoBaHor Oymera oxm 0,5% BAIl-a y 2019,
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padoukoH 111.8.2. JaBHM pyr*

(y mnpa EUR) (y % BAn-a)
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YHyTpallki AuHapcku ayr (1n.c.)
mmmm CriofbHU Ayr (n.c.)
JaBHu gyr (a.c.)

M3sop: MMHucTapcTBo huHaHcuja.
* LleHTpanHu HMBO OpXaBe.

kperama u3 [11 ykasyjy Ha TO Ja je u3BecHo 1a he u oBe
rofiuHe OWUTH OCTBapeH 00JbM (DUCKAIHU PE3yaTar Of
TTAHUPAHOT.

JaBHH YT je KpajeM jyHa u3HOcHo 23,55 Mipz eBpa, mTo
je 51,4% npojexroBanor B/I[1-a. Uy 2019. HacraBsbeH je
TPEeHI cMamema yaena jaBHor nyra y BIIIl-y, koju je
kpajem 2015. rogune u3Hocuo 75% W KOjU je 10 Kpaja
2018. cmamen Ha 53,8% B/II1-a.

Cmameme yuemha jaHor ayra y B/III-y tokom II1 y
notnyHoctu ce ayryje pacty bJIT-a (ca 3,5 m.m.).
MelyyBanyTHe IpoMeHe HUCY yTHIAJIe Ha KPETarmhe jaBHOT
nyra. Toxowm I11 jaBHE ayT je HOMuHaTHO ToBehaH 3a 0,54
MIpI €Bpa, on dera ce 66% OxHOCHM HA EMHCH]Y
TUHAPCKUX apxkaBHUX XoB. Ha Taj HauwmH je moBehano u
yuemrhe JUHAPCKOT Jieia jaBHOT Jyra y YKYITHOM jJaBHOM
nyry 3a | m.im., Ha 27%, KOJIMKO je H3HOCHJIO KpajeM jyHa.

VY jyHy je eMHUTOBaHa JIeCETOTOMUIIHA €BPOOOBE3HAIIA Y
eBprMa y u3Hocy ox 1,0 MIpx eBpa M HCTOBPEMEHO je
W3BpLIEH IIPEBPEMEH JeIUMHYaH OTKyIl paHHje
EMHUTOBAHUX CBPOOOBE3HMIIA Y JTOJIApUMA KOje TOCIICBajy
2020. u 2021. y UCTOM H3HOCY, YNME j& CMameH PH3HK
pedunaHcupama. Kako cy HpeBpeMEHO OTKYyIJbEHE
ckymibe XoB (kymoncka croma ox 4,875% wu 7,25%),
CMaH-EHH CYy PACXO/IH 32 KamMaTe Y Hape/JAHe ABe FoauHe.
Takohe, cmameHo je u yuemhe Jronapckor aena jayra, ca
26,5% y 2018. na 22% xpajeM jyHa, UuMe je you1axeH H
BaJIyTHU PU3HK.

9. ArperatHa Tpa:Kma

Pacty exonomcke akrtuBHoctu y I11 on 2,8% Mr. HajBuiIe
j€ IOTPHHEO PACT MOTPOIIHE, KOjH Ce TPe CBEra MOXKe
JIOBECTH y B3y C HACTABKOM MO3WUTHBHHUX TPEH/IOBA HA
Tpkumty pana. [lopex Tora, MO3UTHUBAH JOMPUHOC
MOTHYE W Off pacTa WHBECTHUIIM]a, KOje CE OIIe/ajy Kpo3
nosehan npuwnmuB C/AM1 M WHTEH3WMBHY peanu3alujy
uHppacTpykTypHux mnpojekara. C japyre crpase,
JIOTIPHHOC HETO n3B03a TokoM [11 6mo je HeratnBau ycien
OpoKer pacTa yBo3a oJ1 U3B03a.

IIpema Hamoj TpomeHH, IO Kpaja TOAMHE OYEKYjeMO
yOp3ame pacTa eKOHOMCKE aKTUBHOCTH, Koje he, kKao u'y

O6utn BoheHo momahoM TpaXmHOM, ali M HEMITO
Op>KMM pacToM M3B0O3a MO0 OCHOBY pacTa M3BO3HE ITOHY/E
Ka0 pe3yNiTar HHBECTHIIU]a U3 TIPETXOIHOT IePHoIa, TAKO
nma 6u pact B/IIT-a y 2019. Tpebano mxa uznocu 3,5%. Y
CpeAmeM pOKy, [0 OCHOBY HAacTaBKa ITO3UTHBHOT
JIeTI0Bamkba MOMEHYTUX (haKTopa, OYEKyjeMO 1a Ce pacT
B/II1-a y6p3a Ha oko 4%.

Jdomaha Tpaxma

Y 2019. HacTaBjbeH je OAPXKHUB pPacT MOTPOIIHE
nomahmHcTaBa, Koju je, npema Hamioj mnpoueHu, y I11
usHocuo 3,3% wMr., 1ro je gomnputeno pacty b/II1-a 3a 2,2
IL.I. PacT moTpomme CTaHOBHMINTBA pE3yiTaT je, Tpe
CBera, HacTaBKa IO3WTHUBHHUX TPEHI0BA HA TPXKUIITY
pana, Koju ce orieaajy y pacTy 3apaia M 3aloCICHOCTH.
To motephyje u moBehame Mace 3apama y NpHBaTHOM
cextopy ox 14,2% Mr., Kao U pacT pacxoja 3a MeH3uje Of
8,3% y II1. C mpyre cTpaHe, HETO MPUJIMB JO3HAKA W3
MHOCTpaHCTBa cMameH je TokoM I11 3a 2,1% mr, 1ok je
M3HOC HOBOOJOOPEHMX KPEOUTa HAMECHEHHUX ITOTPOIIHHI
MamH 3a 6,8% Mr. ycnen npumene mepa Haponne 6anke
Cpbuje ycMepeHMX Ka oOuyBamy (QHUHAHCHjCKE
CTaOMITHOCTH.

Ha pact moTpourme CTaHOBHHINTBA yKa3yje M KpPETame
IIABHUX TIOKa3aTesha aKTHBHOCTH YCIYXXHHUX CEKTOpa
tokoMm I11. Tako je peasHu pact npomera y TProBUHU Ha
maino u3Hocuo 8,1% wmr., a Behu je u Opoj nonazaka u
Hohewa nmomahux typucra (5,7% wmr. u 5,1% wmr,
PECIIEKTUBHO).

Toxom I11 nosehana je n morpomma apxase 3a 2,5%
Mr., y3 mompunoc pacty B/IIl-a ox 0,4 mm. Tome je
JonpuHeso rnoehame pacxosa 3a 3arocieHe Koje MoTHYe
on nmoseharma 3apaja y jaBHOM CEKTOPY, 10K j¢ HACTABJbCH
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TPeHI cMambea Opoja 3amocieHux (—0,9% wmr.). Tokom
11 moBehanm cy u W3maM 3a KYMOBHHY poOe | yCIyra.

[TosutuBan pompuuoc pacty Bb/Il-a y II1 (0,5 m.m.)
MOTEKao je 0] NMPHBATHUX HMHBECTHIHja, KOje Cy
mosehane 3a 3,2% wmr. Ha pact WHBECTHUIHOHE
AKTMBHOCTH IIPUBATHOI' CEKTOpa yKa3yjy Ipe CBera pacT
yBo3a ompeme on 12,4% wmr. u mosehame NMpOM3BOAE
KanmutamHX npomsBoma on 4,0% wmr. Behm mompuuOC
pacty Bb/lI1-a nmorekao je on Ap:KaBHHUX MHBECTHIHja
(1,1 m.m.), xoje cy, mpemMa HallUM IpolleHaMa, PeajHO
noehane 3a 33,2% wMr, Ha mTa ykKasyje W yoOp3aHa
peanusanuja HHPPACTPYKTYPHHX IMpojeKara Koje
¢uHAHCHpA OpKaBa.

Ha pacr ykynHe WHBECTHIMOHE aKTUBHOCTH YKazyje H
KpeTame IoKa3aTejba u3 00jacTu rpaljeBUHApPCTBAa,
nomro je TokoM II1 moBehana BpeaHOCT W3BEICHHX
pamoBa 3a 16,1% wmr, a mpousBonma rpaljeBHHCKOT
Mmarepujana 3a 3,5% wmr. Tokom I11 perucrposan je u Behu
Opoj m3narux rpaheBuHckux no3Boia (4,0% Mr.), DOk je
npesiBul)eHa BpEAHOCT PajoBa Ha OCHOBY THX J03BOJIa
OuJa BHIIE HETO YIBOCTPYUYEHA Y OJHOCY Ha UCTH MEPUOJ
nperxonue roxune (102,7% w™r), mTo Yykasyje Ha
M3BECTaH PacT aKTHBHOCTH y oOacTu rpal)eBHHapCTBa U
y HapeIHOM IEPUOLY.

Jame yHampeheme WHBECTHIMOHOT amOWjeHTa U
MIOBOJbHU YCIIOBH 3a/1y)KHBakha MIO3UTUBHO CY YTHIAIN Ha
¢buHaHCHpame WHBecTUIMja. Hamme, mpoduraOuiiHOCT
MPUBpPENHUX ApyIITaBa TNoBehaHa je YETBPTY TOIMHY
3apemoM u 'y 2018. Hero mobut mM3HOCMIA je TroToBO 500
MJIpJ IMHapa, 10K je Heto npuius CAM y nucrom nepuomny

nosehan 3a 27,7% wr., Ha 1,8 mapn eBpa. [Topen Tora, neo
WHBECTHIIMja je (MHAHCHPAH W HOBHUM HHBECTHUIIMOHUM
kpeautuma (134,8 mupa nuHapa HaKOH HCKJbydema
peduHAHCHUpAaHUX KpeauTa Koj HcTe OaHke), HITO
npejcTaBba pacT of 62,5% mr.

Toxom IT1 nosehane cy u 3anmxe, Koje Cy, IpeMa Haiioj
nporend, gonpuHene pacty b/I1-a ca 0,1 m.m.

Herto excrepHa Tpaxkma

N3Bo03 pobe u yeayra je y I11 peanno nosehan 3a 9,2%
MI., BoheH pacTomM H3BO3a yciyra, upepahuBadke
UHAYCTpHUjEe W Wnak, tekyhwu
WHBECTHLIMOHU IUKIYC, a JeJOM M BHUIIM YBO3

HOJBOIPUBpEC.

eHepreHara M OIOpaBaK IPHUBATHE MOTPOIIHE YTHIIAIH
Cy Ha TO Jla peaHu pacT yBo3a pode u ycayra (10,4%
Mr.) Oyme Behm o pacta M3BO3a, TAaKO J1a je JOMPHUHOC
HeTo m3Bo3a Kperawy BJII1-a m y 11 Omo HeratuBaH
(-1,5 mm.).

[Ipema mnIaTHOOMJIAHCHUM IOjalMMa, H3BO3 poOE
n3pakeH y eBpuMa u 'y [11 ocTBapmo je pernaTuBHO BUCOK
pact (8,5% Mr.), yIpKOC yCIOpaBamy €KCTEpHE TPAXKIHE
u JenoBamy crnenn(puuHuX (akropa, MOmyT KBOTa Ha
n3Bo3 venuka y EY m Takca Ha umcmopyky pobe Ha
KocoBo u Meroxujy. Ilpema momanmma O CHOJBHO]
TPrOBUHHU, PAcTy H3BO3a je& HajBUIIE [OIpPUHEIa
npepahuBauka HHAYCTpHja, YUju je n3Bo3 y 111 mosehan
3a 5,3% wmr. Pact m3Bo3a mpepaljBauke WHIYCTpH]je
0CTa0 je IMHPOKO pacmpocTpameH (pact y 16 om 23
obnacTu), a HajBUIIE Cy My JONPHUHEIH H3BO3
eJIEKTPUYHE OIIpeMe, MaIllMHa U OIIPeMe M MPOHU3BO/IA OJF

padukoH 111.9.1. lonpMHOCK roauLWH0j CTONU
pacTta B[llM-a — pacxoaHa cTpaHa
(yn.n)

N
—
o
N

2010.
2011
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2015
2016.
2017
2018
2019.*

. HeTo 13BO3
VHBecTMUMje npuBaTHOr cekTopa
mm [JOoTpOLWH-a U MHBECTULMje ApXaBe
MoTpowa gomahuHcTasa
ey 5111 (%)

M3sop: P3C u npepauyyH HBC.
* MNpouexa HBC.

pacbukoH 111.9.2. U3Bo3 1 yBO3 pobe n ycnyra
(y cTanHum ueHama npeTxoaHe roguHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y mnpa RSD)
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e /3803 (N1.C.)

WN3Bop: P3C n npepayyH HBC.
HanomeHa: npoueHa HBC 3a T2 2019.
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padcmkoH 111.9.3. KpeTarse rmaBHMX KOMMOHEHTH
yBO3a

(monpuHocy Mr. pacTy, y n.n.)
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= [oTpoLIHA poba
Penpomatepvjan
Onpema
YB3 (y %)

M3Bop: P3C v npepayyH HBC.

"pachmkoH 111.9.4. KpeTawe nokasaTterba

eKcTepHe Tpaxhe 3a M3Bo3om Cpbuje
(TPOMeCceYHN NOKPETHM Npocek, AC3.)

(2008 = 100) (myropo4Hu npocek = 100)
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2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018.

e Y/KyNaH U3BO3, TPOMECEYHMN MPOCEK (N.C.)
Ba3Hu 13B03,* TpomeceyHn npocek (n.c.)

e EKCTEPHA TPaXH-a U3 30HE eBpa (A.C.)
EkctepHa Tpaxwa ns LIVE (a.c.)

M3sop: Eeponcka komucuja, P3C n HBC.

* basHu U3B03 ce ,ElOGI/Ija HaKOH WTO Ce o4 YKynHOr ussosa
UCKIby4n M3BO3 NOSbonpuBpeaHUX NpoM3Boga, OCHOBHUX meTana,
MOTOPHUX BO3Wna, AepusaTta HadTe U enekTpudHe eHepruje.

ryme u tactuke. C J1pyre cTpaHe, PEMOHTH Yy
padunepuju Hadre y [TanueBy u [leTpoxemuju oxpazuiu
Cy ce Ha maj u3Bo3a Ha(THUX JepuBaTa W XEMHjCKUX
npousBoia. HeraTuBaH OONPHUHOC TOTEKAO je M OJ
W3BO3a MOTOPHUX BO3WJIA, IPH YEMYy je H3BO3
ayTOMOOWJICKHUX JIeJI0Ba 1 Iprubopa yop3aH, J0CTUTaBIIH
14,8% yxynsor usBo3a pobe y I11, u y nmornyHoctH je
KOMIIEH30Ba0 HIDKM HM3B0O3 ayTomMoOuia. 3axBasbyjyhu
06poj MIPOIITIOTOIHII 0] Ce30HH,
MOJFONPUBPEIHUX IIPOM3BOJA HACTABUO je Ja pacTe U y
IT1 (33,3% wmr.), npe cBera mo ocHOBY Beher n3Bo3a
KHUTApHIIA.

HU3BO3

[loBosbHE TEHAEHIMje HACTaB/BEHE Cy U y H3BO3Y
ycmyra, koju je y I11 nosehan 3a 16,7% wmr. Kao u pannje,
TOM pacTy je HajBUIIE JONPHUHOCUO
MHPOPMAIIMOHO-KOMYHHUKaMjckux yciyra (30,8% wmr.) u
nocnoBHUX yciyra (23,4% wr.). Ilopex Tora, BHCOK
JOIPUHOC IOTEKA0 je M O] M3BO3a TPAHCIOPTHHX,

HU3BO3

TYPUCTHUYKUX U Tpal)eBUHCKUX yciyra.

PoOHn yB03 m3paxen y eBpmma mosehan je y IIl 3a
10,2% w™r., Ha mTa je HajBHINE YTUIAO pacT YBO3a
penpomarepujaina (3a 6,2% wr.) 30or nosehanux norpeda
y mnpepahuBaukoj MHAYCTpUju W rpaljeBUHAPCTBY, MpH
4yeMy ce JIeo Tor pacTa ayryje Behem yBo3y eHeprenara
(3a 105,6 wmmH eBpa). Y ckmamy c¢ Tekyhmm
WHBECTUIIMOHUM IIUKIYCOM, YBO3 ompeMe moBehan je 3a
12,4% wr., a BUIM yBO3 norpoiHe pode (3a 14,1% wmr.)
yKasyje Ha JiaJbil OIopaBak IOTPOLIkE JoMahnHcTaBa.

CnnuyHa KpeTama NOTBphyje M CTPyKTypa yBO3a IO
namenu EY, rae je Hajeehin mONpUHOC yBO3Y MTOTEKAO O
HHTEPMENHjapHAX MPOU3BOAA U HETPAJHUX MOTPOITHUX
nobapa, 3aTUM OJ CHEepreHara, a y MamO0j MepH M Of
KalMTaJIHUX Jo0apa.

[TokpuBeHocT poOHOr yBO3a H3BO30M y jyHy 2019.
n3Hocwuia je 73,9%, a mo ykipyuemy yciyra 83,2%, mro
je mpubnmkHO Kao kpajem 2018. 13803 pobe y jyHy 010
je 3a 135,0% Bumm ox CBOT MPETKPU3HOT HUBOA”, a
pobun yBo3 3a 39,4%.

10. ExoHOMCKAa aKTHBHOCT

PacT exoHOMCKE aKTHBHOCTH je HacTaBlbeH Uy 2019. my
IT1 je, mpema Hamoj nupoleHu, u3HOCHO 2,8% M.
OmnopaBak Jomahe TpaKme y MOTIIYHOCTH j€ OIPEAEIINO
pact B/I[1-a, xoju je y IIl 6uo Bohen mnosechamem
AKTHBHOCTH y Tpal)eBUHAPCTBY U YCIY)KHUM CEKTOpHMA.
C npyre cTpaHe, HAaKOH HATIPOCEYHE IPETXOIHE
MOJbONPUBPEAHE CE30HE, AKTUBHOCT Y CEKTOpY
noseonpuBpezie je Tokom Il crarampana. [lopex Tora,
MHJIyCTPHUjCKa MPOM3BOMAba je Owia y magy TokoM [11
300r
MoCTpojehba y Ha)THO] W XEMHJCKOj HHIYCTPUJU H
YBEIEHUX Takca Ha MPOM3BOAC KOjU CE€ HCIOPYUyjy Ha
KocoBo m Metoxujy, mTo ce mpe cBera Oxpasmio Ha
HIDKY TIPOM3BOARY Y npexpambenoj naayctpuju. [lopen
HacTaBKa pacTa y YCIYXHHM CEKTOpHUMa H
rpalyeBUHApPCTBY, /10 Kpaja rOAMHE OYEKYjeMO U OIopaBaK

ycrmopaBamba CeKCTEPHE TPaXme, pPEMOHTa

* Huso u3 I11 2008.
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padomkoH 111.10.1. [lonpuHOCKU M. CTONU
pacta B[lM-a — npon3sBoaHa cTpaHa
(yn.n.)

2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Mope3sn MuHyc cybeeHuUmje
m—— Ycnyre

WnaycTtpuja
mmmm [pafeBnHapCTBO

Morsonpuepeaa, pubapcTBo U LyMapCTBO
et 5111 (%)

W3Bop: P3C u npepayvyH HBC.

padbukoH 111.10.2. Kpetawse nokasaTerba
€KOHOMCKE aKTMBHOCTU
(acs3. nogauwm, M1 2008 = 100)
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— B (1.C.)
HAOB (n.c.)
WHpycTpujcka npoussoara (4.c.)

W3Bop: P3C v npepayyH HEC.

WHIYCTPHjCKE TIPOU3BOAHE, TAKO Ja MporemyjeMo aa he
pact BJIIT-a y 2019. usHocutH 3,5%.

Hunycrpujcka npousBoama cmamena je y 11 3a 1,7%
MT., y3 HeratuBaH pomnpuHoc pacty B/III-a ox 0,4 m.um.
Ou3nukn 00MM WHAYCTPHjcKe mpou3Boame y [11 6mo je
HIKH 3a 2,0% ML, a y npepauBadyko] WHIYCTPHUjH 3a
2,8% wr. [Topern cMamema eKCTepHE TPAKELE, Marbiu 00MM
MIPOM3BO/IbE y TIpepaliBauKoj MHIYCTPHjH MOCIEAMIIA je
U PEeMOHTa Ha(DTHUX M XEMHUjCKUX TIOCTPOjeHha, Y KojuMa
je cMameH (pu3uyukd 00MM TPOHM3BOAKE 3a 25,6% MI. U
17,8% ML, pecneKTHBHO, y3 YKyNaH JIONPHUHOC Maxy
¢u3mIKOr 00MMa MHIYCTPHjCKE MPOU3BOAKE o 1,9 ..
U takce Ha mpomeT pobe Ha KocoBy m Meroxuju ytuiane
Cy Ha a1 00uMa MpoM3Bo/he pexpaMOCHNX MPOU3BOIA
n nuha, mMTO ce O0Apa3uio Ha CMameme oduMa
npou3Bohe y uHaycrpuju 3a 0,9 m.m. C apyre crpane,
0bum mpou3Boamke oBehan je xox 11 oxn 24 mematHOCTH
npepahuBauke WHAYCTpHUje, TpH dYeMy je HajBehu
MO3UTHBHU  JIOIPUHOC IIOT€Ka0 Of IPOU3BOAMC
(apmarieyTCKuxX MpoMu3Bo/Ja 1 OCHOBHUX MeTala.

V I11 Gnaro je cMameH U PU3HYKHA OOMM IPOHM3BOAE Y
cektopy pymapctBa (0,9% wMr.), ycmenq Mmame
eKcIuToaramuje  pyne Ousznukn  00UM
MPOU3BO/IEE y CEKTOpPY CHabJeBama eJIeKTPUYHOM
€HEprujoM, racoM M IapoM OHO je TOTOBO HENIPOMEHEH Y
onnocy Ha I11 2018.

METaliaa.

Toxom Il HacTaBbEH je CHaXXaH pacT aKTHBHOCTH Yy
rpaheBuHapcTBy, Koju je, mpema mnpoueHu P3C-a,

[pacpmkoH 111.10.3. lonpuHoCcK Mr. pacTty
c¢pusnykor o6umMa nHAycTpmjcke NPon3BoaHe
(yn.n)

16
12

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

CHabpeBatse enekTPUYHOM EHEeprjoM, racom 1 napom
mmmmm [pepafuBavka nHAycTpuja

PynapcTtso
=== |/lHaycTpUja ykynHo (%)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

n3Hocuo 14,1% mr. (mompunoc pacty B/AII-a ox 0,5 m.m.)
U KOjU C€ MOXE JIOBECTH y Be3y M ca yOp3aHOM
peanu3zanujoM HWHPPACTPYKTYPHUX TIpojexara M ca
OTOpPaBKOM TPXKUIITA HENOKpPEeTHOCTH. Ha mo3uTnBHA
KpeTama y Tpal)leBHHApCTBY yKa3yje W PacT MPOU3BOIHE
rpaheBuncKor Marepujana y I11 ox 3,5% wmr., xao u pact
BPEIHOCTH M3BeleHUX TpaleBnHCKHX pagoBa ox 16,1%
mr. Toxom I11 nosehan je u 6poj popmanHo 3amocneHnx
y rpaheBunapctsy 3a 10,1% wmr., koju je, 3axBasbyjyhu u
Npeay3eTHM MepamMa Ha CMamelhy CHBE EKOHOMH]E,
JIOCTUTA0 HajBHUIIN HUBO ox 2012. rommHe.

40
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padpmkoH 111.10.4. NMokasaTersun
rpafjeBMHCKe aKTMBHOCTU
(TPomeceyHn npoceun Ac3., 2017 = 100)
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Mpounssoatrsa rpafeBuHcKor matepujana
Bpoj nspatnx rpahesuHckMx go3sona
e 3anuxe rpafjeBuMHCKOr MaTepujana

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

"padbmkoH 111.10.5. lonpuHOCK roauLLH0j cTONN
pacta BAMN-a — npon3BogHa cTpaHa
(yn.n)

2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019.*

Mope3an muHyc cybseHumje
m— Ycnyre

WHpyctpuja
mmm [paheBNHapCTBO

Morsonpuepeaa, pubapcTBo 1 LLyMapcTBo
et 5111 (%)

M3sop: P3C n npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC.

Hajsehn mompmuoc pacty BII-a y II1 morekao je on
pacTta aKTUBHOCTH Y YCJIYKHUM CEKTOPHMA (JIONPUHOC
pacty B/II1-a 2,0 m.m.), koju Oenexe pact OpyTo gomare
BpenHoctu oxn 3,8% wmr. To motBphyje u kperame TOTOBO
CBHX [OKa3zaTejba U3 YCIYXHUX MACJNaTHOCTH, KOjH
Oenexe pact y II1 3axBaspyjyhm omopaBky nomahe
Tpaxmbe. Tako je mpoMeT y TProBHHU Ha MaJI0 PEaHoO
nosehan 3a 8,5% M, a MPOMET y YTrOCTHUTEJCTBY Yy
nepuony janyap—maj*® peanno 3a 9,2% wmr. U 6poj

* TIpenmamuHapHy nofarak P3C-a.

TYpHCTa U OCTBapeHUX Hohemwa Ouo je 3a 5,3% u 5,8%,
PECIIEKTHBHO, Bl HEro y MCTOM IEpHOAY MPETXOIHE
TOUHE.

Hako cy TOKOM IpEeTXOAHE TMOJbONPHUBPEIHE CE30HE
OCTBApECHU HATIPOCEYHU pE3YNTaTH, NpeMa IPOLECHU
P3C-a, u Tokom II1 2019. HacTaB/beHH Cy TO3UTHBHH
TPEH/IOBH y MNOJbONPHUBPEIH, IOMITO je aKTHBHOCT Yy
OBOM CEKTOpYy OHIIa TOTOBO HEMPOMEH-EHA Yy OJHOCY Ha
I11 2018.

11. 3apapne u 3anocaeHocT

On cpemmne 2014. rTommHE TpPXKUINTE paga y
KOHTHHYHUTETY O€JIe)kKH MO3WTHBHE TPEH/IOBE, KOjU Cy
HactaBibeHu 1 y I11 2019. To ce onHoCcH mpe cBera Ha
CEKTOPCKU PAacCIPOCTPAlmEH pacT IPOCEUHHX 3apaja U
CMambeHhE CTOINE HE3alOCICHOCTH HAa HAjHW)KH HHBO.
[Ipemaa HEWTO CIIOPUjUM TEMIIOM HETO y IPOTEKIE JBE
roauHe, YKymHa (opMarHa 3amocCiIeHOCT Takole
HAacTaB/ba Jla pacTe, MOJACTaKHyTa AabuM mosehamem
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH.

Pact B/II1-a ox moyeTka roguHe IJIaBHHU je MOKpeTa4
pacTa yKynHe HOMHHAJIHe HeTO 3apaje, koja je y I11
2019. 3abenexmia TOTOBO IBONH(PEH pacT y OXHOCY Ha
uctu nepuox mponuie roxuHe (9,8% Mr) u y jyHy je
nocruria 53.633 nuHapa, Tj. 455 espa. Y 111 cy nmopacne
Y HOMHHAJIHE HETO 3apajie y npuatHoMm cektopy (10,5%
Mr.), noapxane Behom penrtabuiaHomhy npeayseha y
2018, xao u 3apane y jaBHOoM cektopy” (9,4% wmr.), Ha
ocHoBy omryke Brmane PC.

Ilopehame HeTo HOMuHATHUX 3apaja y II1 ocTBapeHo
je y cBMM NpHBpEIHHM eJIaATHOCTHMA, TIPH 4YeMy je
HAajBUIIM AIICONYTHU U MPOLEHTYaIHH PacT Ha MI. HUBOY
3a0enekeH y yeayrama nHpopMHCcamka 1 KOMyHUKAIHja U
CeKTOpHMa pPylapcTBa M EHepreTuke. Bumie 3apane cy
peructpoBaHe M y yciyrama caobpahaja W TprosuHe,
3aTUM Yy IOJHOIIPUBPEIH, MpepahuBaukoj MHIYCTPUJU |
rpaljeBUHAPCTBY, Kao U y (UHAHCH]jcKOM cekTopy. [Topen
JeITaTHOCTH Y KOjMa JOMUHUpA IIPUBATHYU CEKTOP, 3apae
Cy mopacJje U y oblacTuma Ap>kaBHE YIpase, 31paBCcTBa U
o0pa3oBama, y KOjuMa IPeoBIaiaBa jaBHU CEKTOP.

[ToBOJbHM TPEHIOBH Ha TPXKHUIITY paja y MPETXOJHHUX
HeT roJIMHa OJ[p)KaBajy ce M Ha PacT yKyIlHE HOMUHAJIHE
HETO Mace 3apaza, xoja je y IT1 2019. 6una 3a 14,2%
Buma Hero y uctom mepuoxy 2018. HcropemeHo,

* 3a norpebe obpadyHa npocedHnx 3apaja, P3C y jaBHH CEKTOp CBpCTaBa: jaBHa
apxaBHa mpemyseha, jaBma sokanHa mnpeiyseha, aiMHHHCTpALHjy HAa CBHM
HHMBOMMa, JPKaBHE YCTAHOBE Koje 00aBIbajy JEIATHOCT 3]]PAaBCTBEHE M COLMjaHE
3airure, 06pa3oBama i KyiType.
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[pacpmkoH 111.11.1. MpoceyHa HOMUHaNHa
HeTOo 3apaja

(y RSD)
YKynHa 49,3
3apaga 541
MpusathK 463
ceKkTop 511
JaBHn 554

o

10 20 30 40 50 60 70
M12018. =M1 2019.

Wasop: P3C.

pacbmkoH 111.11.2. HoMnHanHe HeTO 3apage

no genatHocTuma
(y xvwrb. RSD)

Yen. cmelTaja n ucxp.
TprosuHa

Morsonpuspena
[paheBnHapcTBO
MpepahuBayka nHaycTpuja
Caobpahaj u cknaguwtewe
3npaBcTBO

Ob6pa3soBare

[pxasHa ynpasa

PynapcTso

WHdOpM. 1 KOMYH.

EHepreTuka

®urHaHCHjCKV CeKTop

[«

20 40 60 80 100
M1 2018. =M1 2019.

WN3Bop: P3C.

HOMHHAIIHA HETO Maca 3apa/ia je Iopacia U y IpUBaTHOM
(17,7% mr.) u y jaBHOM cektopy (8,3% Mr.).

[Tpema npennmunapuoj npouenu, y I11 je mosehana u
MPOAYKTHBHOCT YyKymHe ekoHomuje 3a 0,7% Ha ML
HUBOY, 3axBasbyjyhin Opxxem pacty b/II1-a ox mosehama
Opoja 3amocieHux. PacTy npoJyKTHBHOCTH Y HapeIHOM
nepuony Tpebamo OM na IONpHUHECY M TOACTHIIAjU
NPBEHCTBEHO YCMEPEHH Ha IPHBIIAYCH:E KaIllMTaTHHX
WHBECTHIIMja W (QUHAHCHpame TNpojekara c Behom
JI0ZIATOM BpeAHOIINy, a IITO TOBpPAaTHO Jelyje W Ha
OTBapame HOBHUX PAJHUX MECTa.

[TocTurayT  pesynrarm Ha  IOJbY
HE3aroCICHOCTH U oBeharma 3arocieHOCTH yTUIAH Cy
Ha HEIITO CHOPHjy JMHAMHKY MI. CTOIIE pacTa yKyITHE

CMamkCHlha

¢dopmanne 3amocnenHoctu y I11, koja je y mpoceky
n3Hocuna 2,1%. Tome Tpeba q0maTH 1 peaTHBHO BHCOKE
crome pacTta (GopMalHEe 3amOCICHOCTH y paHUjUM
roguHaMma. [Ipema momarma P3C-a, moOujennm u3 6ase
LlenTpanHor  perucrpa 00aBe3HOT  COILMjaJIHOT
ocurypama, ocrBapenom mnosehamy ykymHor 6poja
3an0C/JeHUX JIONPUHENIO0 je Jajbe 3aloll/baBambe KoJ
NPaBHUX JIMLA M MpPeIy3eTHHUKA, HACYNPOT MambeM
0pojy MHIANBUIYATHUX MTOJHOIPUBPEIHNKA.

[epuon janyap—jyn 2019. kapakrepucao je M HacTaBak
3arolbaBamka y ACNaTHOCTHMA MPUBATHOT CEKTOPA, Mpe
cBera y mnpepahuBaukoj WHAyCTpHjH, Tpal)eBHHAPCTBY,

VY ckany ca 3aKOHOM 0 HauMHY ofpehuBama MakcuMaaHOr Gpoja 3aroCieHux y
JAaBHOM CEKTOpY.

Tabena Ill.11.1. KpeTamwa chopmanHe
3anocyieHOCTU N He3anocreHoCTn
(mr. cTone pacta, Npocek Nep1oaa)
2018. 2019.
T3 T4 T1 T2
YkynaH 6poj chopmanHo
3anocrneHunx
3anocneHu koA NpaBHMX
nvua
MpuBaTHK
npeayseTHALM 1 6,7 6,4 53 2,8
3aMNOCNEHM KO HoUX
Wnavsuagyanum
NorboNpUBpeaHULIN
Hesanocnenu -105 -108 -9.1 -9,3
MpBu nNyT Tpaxe
3anocnete
Bunny pagHom ogHocy -10,3 -10,5 -12,7 -243

Wasop: P3C 1 HaumoHarnHa cnyx6a 3a 3anoLurbasare.

33 34 2,7 1,6

3,2 34 2,6 19

-8,2 -8,3 -8,3 -8,7

-109 -115 -16 21,1

TPTOBUHH U OCTAIMM YCIYKHUM AenatHocTuMa. C mpyre
CcTpaHe, MamU OpOj 3alOCICHHX PETHCTPOBaH je y
CEeKTOpHMMa TIOJbOTIPUBPEIE U CHEpPreTHKe, Kao WU y
obOjacTuMa 31paBCTBAa W Jp)KaBHE yImpaBe, yclen
HACTaBKa PalMOHATHN3AIIH]e Y jaBHOM CEKTOpy.*

Pacr Opoja HoBo3anocaenux npahen je 1amum nagom
perucrpoBaHe He3anociaeHoctu y IIl, y ycnoBuma
CHpoBOheba aKTUBHHUX Mepa U Iporpama 3arobaBamba
Ha TPXKHUIUTY paja,’’ Kao M yHalpeheHor MOCIOBHOT M
nHBecTUOHOHOT amOujenra y Cpouju. Ilpema

31

' AKTHBHE Mepe M HpOrpaMH 3alolijbaBamba YKIbY4yjy: YCIyre mocpelioBama y
3aI0lUbaBalby, KAPUjePHO BOljeIbe M CaBeTOBAIbE, MOJPIIKY CaMO3aIOILbABAIbY,
Jo11aTHO 00pasoBare 1 00yKe, moceGHe mporpame 3a MIIajie y mpoLecy TpaH3Hiuje
U3 cucTeMa o0pa3oBarba Ha TPXKUIITE Paja U Jap.
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padukoH 111.11.3. CTpyKkTypa Mr. pacta

c¢hopmanHe 3anocneHocTu
(y n.n., npocek nepvoaa)

5,0

4,0 335, 33 %
24 27 27 28

3,0
18

15 1,6

2,0 13

1,0
0,1

0,0

2016. 2017. 2018. 2019.

JaBHu cekTop
MpuBaTtHu cekTop
e Y/KynHa opmanHa 3anocneHocT (%)

M3Bop: P3C v npepayyH HBC.

padomkoH 111.11.4. NMoka3saTerbu TpXKULWTA
paaa npema AHKeTU O pagHOj CHa3u
(y %)

54 70
46 68
38 66
30 64
22 62
14 60

6 58

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

@ CTOM@ 3aMOCMEHOCTU (N.C.)
Crona HedopmarnHe 3anocneHocTu (n.c.)
CTona HesanocneHocTu (n.c.)

e CTOMNA NapTuumnaumje (a.c.)

W3Bsop: P3C.

esuieHIju Hamumonanne cmyxOe 3a 3amombaBambe,
He3anocjaeHocT je y II1 3a0esie:knia HOBH HAJHHKHU
HHUBO OTKA/l MOCTOje YIOPeANBH MOAANM, TaKo 12 je Yy
JyHy Opoj HezanocieHux rnao Ha 527.208 nuia, mrTo je 3a
51.864 nuna mame Hero y uctoM nepuoay 2018. TTopen
tora, y IIl je y mpoceky perucrpoBano Ommzy 233
XWbaJe Marme HE3allOCICHUX HEr0 y HCTOM MEepHOmy
2014. Tlpurom, HE3amOCIEHOCT j€ CMamkeHa y CBUM
rpynaMa 3aHMMama, HajBHIIe yHyTap mnpepahuBadke
WHIYCTpPHUje, TPrOBHHE, YTOCTUTE/HCTBA U TypH3Ma, a
HOTOM M KOJ 3aHHUMama y O0JacTH IOJbOIPHUBPENE,
rpaljeBuHapcTBa u caobpahaja.

AHKeTa O paJHOj CHa3W, Koja INpaTH KpeTama U Ha
He(OpMaJIHOM CErMEeHTy Tp)KUIITa paja, ynyhyje Ha
CIIMYHE pe3y/TaTe Kao  Iojaiu u3 GpopMasHux U3Bopa.
C TuM y Be3HW, CTONMA MapPTHLHUMAIN]EC CTaHOBHHIITBA
pamHOT y3pacta (15—64 roguHe) 3aapiKana je pernaTHBHO
BUCOK HHUBO U3 mperxogHe roguHe u y T2 2019.
mHocuina je 68,2%. Croma yKymHE 3amoCICHOCTH

octBapmia je Mr. pact ox 0,6 m.m., Ha 49,2% y T2, 1ok je
y MCTO BpeMe CToNa YKyIHe He3aroCICHOCTH CITyIITeHa
Ha 10,3%, a croma AyropoyHe HE3aMOCJIEHOCTH Ha
6,1%, 1WTO Cy HBHUXOBU HAjHIKHM HUBOM OTKAa]| IIOCTOjE
ynopeausu mnopanu. HaBeneHo roBopu y mnpuior
KOHTHHYHPAHOM CMamemy Opoja He3aloCiIeHHX, U TO
MPBEHCTBEHO MO0 OCHOBY moschama Opoja dopmanrHo
3al0CIICHNX W Taja ynesna He(OopMalHO 3aroCieHUX
(19,3% y T2). Ha ucropujckn muaumyM y T2 maze cy u
CTOIAa HE3amoCICHOCTH Miajae mnomynamnuje (24,4%) u
13B. crona NEET (14,1%), Tj. mpoleHar MiIaaux Koju
HUTH pajJie HUTH Cy Y 00pa30BHOM IPOIIECY.

Wmajyhn nperxoqHo y BuIy, ouekyjemo aa he namu pact
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH UM MO3UTHUBHU pE3yJITaTH
npenyseha
JEeNIaTHOCTH HACTaBUTH JAa JONPHHOCE IOBOJEHUM
TPEHJIOBUMA Ha TPXKHIUTY Pajia ¥ y IEepUoay Mpes Hama,
mpe cBera Kpo3 mnosehame 3apaja M 3amociICHOCTH H
CMarberhe CTOME HE3aMOCICHOCTH.

[10CJIOBamka y BehuHM TpHUBpeIHHX

2 Crora JlyropoyHe He3arnoCIeHOCTH TPEeJICTaBIba MPOLEHAT HE3aIOCICHUX TOUHY
JIaHa 1 Jy)e Y yKYITHOM Opojy akTHBHUX CTAHOBHHKA.
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PedepenTHa kamaTHa cTona U KOPUIOP KaMaTHUX CTOMA
Crame npoaarux/kymbenux XoB Hapomaue 0anke Cpouje
O6uM cTepunn3anije JNKBUIHOCTH HHCTPYMEHTHMA MOHETapHE TIOJTUTHKE

ﬂOHpI/IHOC MI. CTOIIK pacTa NOTPOHIAYKUX IICHA

PeBu3uja mporuosa peanHor pacta b/II1-a 3a 2019. u 2020. MM ®-a
Kperame xapMOHHU30BaHOT UH/IEKCA MOTPOIIAYKUX [[EHA [0 3eMJbaMa
Kperame kypceBa oapeh)eHUX HAMOHAIHUX BaTyTa pemMa Joyiapy
Kperame niena Hadre u 6akpa

WHneke cBeTCKuX LieHa XpaHe

[Moxpusenoct Texyher pedumura CAN

Crpykrypa (puHaHCHjCKOT OHMIIaHCca

JleBu3HE pe3epBe U MOKPUBEHOCT KPATKOPOUHOT CIIOJHHOT Jyra
MeljyHaponHa HHBECTHIIMOHA TTO3HIINja

JluHapcka JTMKBUTHOCT

Kperame kamaTHuX cTona

Kamarhne cTomne Ha mpuMapHOM TPXKHUILTY ApkKaBHUX XoB

Crame npojaTux JMHAPCKUX JpKaBHUX XoB

Kperame kaMaTHUX CTOIA HAa HOBE JMHAPCKE KPEIUTE U JETIO3UTE

Kperame kaMaTHHX CTOTIa HAa HOBE €BPO M €BPOWH/ICKCHPAHE KPEIUTE U JICTIO3UTE
[Mokazaress npemuje pusuka — EMBI 1o 3emibama

Kperame kypca nunapa u unrepsenuuje Hapoaune 6anke CpOuje Ha JIEBU3HOM TPIKHUIITY
Kperame kypca AuHapa u eBpa mpemMa aonapy

Kperame kypceBa oapel)eHHX HaMOHAIHKUX BalyTa IIpeMa eBpy

Wnpexc BELEX15 u npomet Ha beorpazckoj 6ep3u

MoHeTapHH arperat 1 NOTPOLIAYKe [IEHEe

Kpenutna akruBnoct u B/II1

CTpyKTypa HOBOOJOOPEHHX KPEAUTa IPUBPEIN

Yrunaj nojenquHux axropa Ha MPOMEHY KPEJUTHHX CTAHIapAa y oJo0paBamy KpeauTa u
KPEIUTHHX JIMHMja Tpeay3ehnma

CrpyKTypa HOBOOJIOOPEHHX KpEeIUTa CTAHOBHUIITBY

VYTuiaj nojeauHux Gaxkropa Ha MPOMEHY KPESAUTHUX CTaHAApa Y 000paBamy KpeauTa u
KPEIUTHHX JINHN]ja CTAHOBHUIITBY

VYyeuthe NPL y yKymHUM KpeauTAMa, OpyTO TPUHITHIT

VYuenrthe AuHAPCKUX IUIaCMaHa Y YKYITHUM IJIaCMaHUMa OaHaKa MIPUBPEIU U CTAHOBHHIITBY
CekTopcka CTpyKTypa miiacMaHa OaHaka

yqemhe JUHApPCKUX JICMO3UTa Y YKYIIHUM JICIO3UTHUMA ITPUBPEIC U CTAHOBHUILITBA
CekTopcka CTpyKTypa Jerno3uTa OaHaka

Wupnekcu niena HenokpetHoct DOMex u Opoj IPOMETOBAHUX HEIIOKPETHOCTH
Wunexen O6poja u31aTix J03BOJIA 32 HOBOTPAlbY

WHprnannoHa ouekrBamba GHHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a TOAUHY J[aHa YHAIPE
Texyha nadnanuja n nadnanrona oueknBama 12 Meceny yHanpe[
[epuunupana u ouexkuBaHa HHQIIAIMjAa CTAHOBHUIITBA

OuekuBaHa HH}IANN]a 32 IBC TOAUHE YHAIPE]
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