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Hzsewumaj o ounapusayuju punancujckoz cucmema Cpouje Hapoona 6anxa Cpouje

YBOAHA HATIOMEHA

Beha ynorpeba nuHapa y ¢puHaHcHjckoM cuctemy CpOuje u 60sba YCKITa)eHOCT BaJIyTHE CTPYKTYpPE
MpUXo/ia M pacxoia HeOaHKApCKOT CeKTopa molosbliane OW crerneH (HUHAHCHjCKE CTaOWIHOCTH
3eMJbe, yMamHiIe PU3HK OJ] MPOMCHE JACBHU3HOT Kypca y HajparbMBHjUM CEKTOpPHUMA INPUBpEIC U
noeehasne edukacHocT MoHerapHe nosmTuke. Jla Ou ce mpolec AuHapu3anuje noapxao, HapomHa
6anka CpOuje u Bnaga PenyOnuke CpOuje mormmcane cy ampuna 2012. rogune Memopanoym o
cmpamezuju ounapuzayuje unancujckoe cucmema Cpouje.

VY cknany ¢ TuM qokymenTom, Haponna 6anka Cpbuje u Brnana Peny6nuke Cpbuje obaBesaie cy ce
Jla TIpaTe W aHAM3UPajy KpeTame CTEICHA AUMHApU3alltje, Kao U JIa PeAOBHO M3BEILITABA]y jaBHOCT O
ynotpeOu nuHapa y nomahem ¢unancujckoMm cuctemy. C tum 1mibeMm, Haponna Ganka CpOuje
TPOMECEYHO NpHIpeMa u o0jaBibyje Mssewmaj o ounapuzayuju gunancujckoe cucmema Cpouje xao
jenHo ox nmomohHMX cpencTaBa KOMyHHKaruje ¢ japHomhy. TuM H3BelITajeM jaBHOCTH ce MpYXajy
Ha YBUJ JCUIaBamka y CErMEHTY JAWHAPCKOT TPXKHINTA U YKazyje HAa MEpe W aKTHBHOCTH KOje Cy
TPXKUIIHK YYSCHHUIM U PEryJaTOPHHU OpraHH Mpeny3enu, Wik he npemay3eTH, paau MoApIIKe IPoIecy
muHapm3anuje. Ilpuctynm jaBHoctm TUM uH(popManmjama omoryhmhe na ce Oojbe pasyme
HEOITXOIHOCT 3aIITUTE O PU3HKa MPOMEHE JIEBU3HOT Kypca, Kao M HEOIMXOAHOCT Mepa ¥ aKTHBHOCTH
koje he Haponna Ganka CpOuje u Bmaga PenyOnuke CpOuje mpeay3umaTtd Kako OW ce Tporec
IuHapu3aiyje GuHaHcujckor cucteMa CpOuje moIcTakao.

WsBemraju o nuHapu3auuju (uuaHcujckor cucrema CpOuje IOCTyNHH Cy jaBHOCTH Ha CajTy
Haponne 6anke Cpouje (Www.nbs.rs).
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CKPAREHUIE KOPUINREHE Y OBOM U3BEHITAJY

0.11. — 0a3HM TIOCHU

ELB — EBporicka nieHTpanHa 6anka
MJIH — MHJIMOH

MJIpA — MUJTHjapaa

ILIL. — IPOLICHTHH MIOCH

T — Tpomecedje

XoB — xaprtuje o/ BpeJHOCTH

He HaBoie ce apyre omiureno3Hare ckpaheHulie.
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Crpareruja nuHapusaunuje

Crpareruja nuHapuzanuje y PenyOnuim CpOuju 3acHHUBa ce Ha aKTUBHOCTHMA KOj€ Ce MOTY OOjeIIUHUTH Y TPH

MmelycoOHO nmoBe3aHa cTyoa.

IIpBu cTY6 cTpareruje AUHAPH3AIIMjE je HAjOMIITHjer KapaKTepa, ajli je yjeqHO U HajBOXHHUjU. Mepe y OKBHPY
oBOr cry0a mojapa3syMeBajy aKTHBHOCTH YCMEpPEHE Ka YCIOCTaB/balby MaKpPOCKOHOMCKOI OKPYKEHha Koje

KapaKTepuIlly HUCKa U cTabuiiHa nH}Ianyja, crabuiad GUHAHCH]CKU CUCTEM M OJPXKHUB IPUBPEIHHU PacT.

Jpyru cTy6 crparermje oOyxBara Mepe ycMepeHe Ha aKTHBHO NMPOMOBHCAme JHHAPCKUX HWHCTPYMEHATa U
TPIKHILTA, C MOCEOHUM aKIICHTOM Ha pa3B0j TPIKHUIITA JMHAPCKUX 0OBe3HMIA. Pa3Boj IMHApCKe KpUBE MpUHOCA

je BaXKHa OKOCHHMIIA OBOT CTyOa.

Tpehu cTy6 mma 3a s yHarpeleme 3amrure o mocrojehnx NeBU3HUX PU3NKa Y HEOAHKAPCKOM CEKTOPY H
JIECTUMYJINCAakE Jajber jadama TUX pu3nka. Hapomna Oanka CpOuje he mpenBoanTH Hamope y OBOj 00nacTw
capalyjyhin ¢ OaHKapCKUM CEKTOpOM Ha YBOljerYy M pa3BOjy OCHOBHHMX MHCTPyMEHATa 3allITHTE OJ JEBH3HOT

pH3HKa Kako Ha MeljyOaHKapCKOM TPIKHIITY, TAKO H Y TIOCIOBAKY C KIMjEeHTHMA.
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Hseewmaj o ounapuszayuju unancujcxoe cucmema Cpouje

Hapoona 6anxa Cpbuje

I. Jlunapusanuja ¢punancujckor cucrema Cpouje

Kao ocnoenu noxazamen npaherwa cmenena ounapusayuje gpunancujcxoz cucmema Cpouje Hapoona dbanka
Cpouje kopucmu yueuwthe OUHApPCKUX NAACMAHA y YKYRHUM HAACMAHUMA KOju Cy 0000penu npuspeou u
cmanoseuuwimey. Illoped moz noxkazamena, Hapoona danxka Cpouje kopucmu u opyze nokazamesve: yueuthe
H0600000peHUX OUHAPCKUX KPeOuma y yKYRHUM HOB00000PEeHUM KpeOumuma npuepeou u CmaHoeHUumaey,
yuewrhe ounapckux denozuma y yKynnum 0eno3umuma npugpede u cmanoshuwimea u yyeuthe ounapckoz

0yza y yKYRHOM ja6HOM 0y2y.

1. IlnacManu NpUBPeI U CTAHOBHUIITBY

Cmenen ounapusayuje ¢unancujckoe cucmema Cpouje,
Mepen  yuewhem — OUHAPCKUX — NAACMAHA Y YKYHHUM
HAACMAHUMA KOJU Cy 0000peHu npuepedu u CMaHOBHUMEY,
usnocuo je 28,0% ma xpajy T4. V oomocy na kpaj
npemxooHo2 mpomeceuja, maj noxasamesn je cmaroen 3a 0,2
n.n. Axko ce nocmampa hnO CMANHOM KYpCy, CHeneH
Ounapusayuje je nomunanno cmarven 3a 0,5 n.n., na 29,6%.

YKynHU InacMaHu 6aHaka IPUBPEIU U CTAHOBHUINTBY Cy Ha
kpajy T4 nznocunu 1.879,6 Mipa nuHapa Uy OAHOCY Ha Kpaj
T3 mamu cy 3a 1,9% (3a 1,3% wuckpyumjyhu edekar
IpoMeHe JeBM3HOr Kypca). Ilagy mmacmana OaHaka
JOIPHHENIO je CMameme Kako AuHapcke (2,7%), Tako u
JIEBU3HE U BAIyTHO HHJeKcupaHe kommnoHenTe (1,5%). Taksa
KpeTama yTHIIala Cy Ha Maj crerneHa AuHapusanuje 3a 0,2
ILIL, Ha 28,0%. AKo ce UCKJbY4H edeKaT NPOMEHE JEBU3HOT
Kypca, naj AuHapusanyje je 6uo uzpaxenuju (ca 30,1% Ha
29,6%).

Y CeKTOpPCKOj CTpPYKTYpH IUlacMaHa OaHaka, JWHAPCKH
IUIACMAaHU CTAaHOBHHUINTBY cy moBehann 3a 0,3 m.m., Ha
35,1%, mTo ce y MOTIYHOCTH AyTyje eeKTy jauara JuHapa.
Vuemhe IUHAPCKUX IUIacMaHa Yy YKYIHHM IUTaCMaHHMa
IOpUBPEIH je y HCTOM IEepUOAy cMameHo 3a 0,6 m.o., Ha
24,2%. To je y BeNMKOj MEpH pPE3yNTaT WHTEH3HBHOT
CyOBEHIIMOHHCAHOT KpeauTHpama npuspeae y T4, Oynyhu
na je Hajeehm neo omoOpeHMX Kpeaura OMO HMHAEGKCHUpPAH
eBpuMa. Ha maj QuHapu3aluje je YTHLANO W THOKpEeTame
creyaja Ham HoBoM ArpoGaHkoM a.ji., 4YHjH je [I€0
MOTpaKMBarba [0 OCHOBY ITACMaHa MCKJbYUeH M3 OmiiaHca
OaHKapCKOT cucTeMa M IpedadeH Ha ATEHIH]Y 3a OCUTYpambe
neno3uta. C 003UpOM Ha TO J1a ce 3HATaH Je0 IOTPAKUBABA
OTHOCHO Ha TpHBpeny U Ja je OHO y IMHAPCKOM 3HaKy,
BHUXO0BO HCKJbydele M3 OulaHca OaHaka JIOBEIO je Jo
CMameHha CTENeHAa IMHAPHU3alIije TaCMaHa IPUBPEITH.

! O6pauynaTo o Kypcy JMHapa npema eBpy Ha jaaH 31. nenem6pa 2011,

'padmkoH 1.1.1. Yyewhe AnHapckux
nracMaHa y yKynHuMm nnacmaHuma
npyuBpeau U CTAaHOBHULLTBY

(y Mnpg avH.) (y %)
2.400 32
2.100 - - 28
1.800 - - 24
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[vHapcku nnacmanm (n.c.)
mmm— [1eBW3HO UHAEKCUPaHW U AEBU3HW NnacManu (n.c.)
Yyewhe gvH. nnac. y ykynHum nnacmanumMa (a.c.)

padukoH |.1.2. CekTOopCcKa CTPYKTypa

nnacmaHa
(y Mripa avH.) (y %)
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[vHapcku nnacmanm (n.c.)
¥ [leBU3HO MHAEKCMPaHU 1 AeBU3HW NnacmaHu (n.c.)
Yuelwhe AWH. nnacMaHa y yKynHUM nnacmaduma (4.c.)
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2. HoBoo1o0peHu KpeANTH NPUBPEIU U CTAHOBHUIITBY

Yuewhe oumapckux xpeduma y yKynHum HO800000peHUM
Kkpeoumuma je y T4 y npoceky 6uno mare y 00HOCY HA

npemxooHo mpomeceyje, y3 3HamHe meceyte ocyunayuje.

Banke cy y T4 onoOpuie npuBpean U CTaHOBHUIITBY 267,5
MJIpA JMHApa HOBUX KpenuTa, wTo je 3a 10,8% Buie Hero y
MIPETXOAHOM TpoMecedjy. On Tor m3HOCca 32,3% ce omHOCH
Ha YHCTO ITUHAPCKE KpeauTe, MTo je 3a 4,0 IL.II. Mamke Hero y
T3.

CMameme ydemha HOBOOJOOpPEHHX Kpeauta OaHaka y
JUHApUMa y YKyNHHUM KpeOUTHMa DPE3ylTaT je€ CHaXHOT
pacTa JeBU3HMX M BAITyTHO MHAEKCHpaHUX kpeauta (17,8%)
oJ00peHNx Ipe cBera mpuspenu. IIpuBpena je Te kpeaute
KOPHCTHJIA YIJIABHOM 32  OJp)KaBame JIMKBUIHOCTH,
(uHaHCHpame OOPTHHX CcpelcTaBa M HM3BO3, Y CKIAAy C
IporpaMoM CyOBEHIMOHUCAHUX KpennTa Brame PemyGmuke
Cpouje.

Ha cMmameme nuHapu3andje HOBOOJOOPEHUX KpeauTa
OaHaka y Mam0j MEpHU je YTHLA0 M TaJ{ HOBHX IMHAPCKUX
kpenuta (1,4%), mpe cBera CTaHOBHHUINTBY, U TO 3a CBE
HameHe. W mopex Ttora, ydemhe AMHApCKUX KpeouTa y
YKYITHUM HOBOOJOOPCHUM KpEAWTHMa CTaHOBHUILTBY j& U
nasbe 3HaTHO Behe Hero kon npuspexne (55,5% nHacmpam
27,6%).

IIpoceuna moHaepHcaHa KaMaTHa CTOIa Ha HOBOOJOOpEHE
JUHApCKe KPeIWTe MPUBPEAN M CTAHOBHHIITBY je Ha Kpajy
nereMbpa cMmamena 3a 0,5 m.i. u usHocu 17,4%. Tome je
JOIPHHENO CMAambemhe [eHe TUHAPCKUX KPeOuTa MpPUBPEIH
(0,7 m.m.), 1ok cy KaMaTHE CTONE Ha KpenuTe O0J00peHe
cranoBHuIITBY nosehane (0,5 m.m.). Hajeehn nman kamaTHuX
CTOIa Ha KpeIuTe MpUBpEIH 3a0eliexeH je KOoJ M3BO3HUX
kpenuta (2,1 m.m.). MehyTuM, HBUXOB IOIPHHOC KpETamy
MIpoceyHe NOH/IepHUCaHe KaMaTHEe CToIe OO je CKpoMaH 300T
Maor yJerhia y H3HOCY HOBOOJOOpEeHUX kpeaurta. CMameHe
Cy ¥ KaMaTHe CTOIIe Ha HOBE JMHAPCKe KPEAUTE MPUBPENH 32
obprHa cpencta (1,1 m.im.). C apyre cTpaHe, KamaTHa CTOMA
Ha Haj3aCTYIUbEHHj€ TOTOBHHCKE KPEAWUTE CTaHOBHHIITBY
nosehana je 3a 0,5 m.a., a KaMaTHe CTONE Ha MOTPOILIAYKE
kpenure 3a 0,1 ..

'padmkoH 1.2.1. Yuewhe anHapckux
KpeauTa y HoBooAo6peHUM KpeauTuma
npvBpeaAu U CTaHOBHULLTBY

(y Mnpa avH.) (y %)
180 - 462 - 50
L
150 37,9 <L 37,3 40
32,2
120 - 30,6
28,5 27,7 | 30
90
- 20
60 -
30 - - 10
0 A r 0
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2012.

[vHapcku kpeauTw (n.c.)
= [1eBU3HO MHAEKCUPaHW U AEBU3HW KpeauTm (Nn.c.)
Yyewhe aguHapckux KpeauTa y yKynHuM kpeautuma (4.c.)
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3. )_Iel'lO?.I/[TI/I npuBpeae 1 CTaHOBHUIITBA

Cmenen ounapuzayuje, meper yueuthem OUHApCKUX denosuma
Y YKYRHUM 0eno3umuma npuepeoe u CmaHoGHUWMEd, Ha Kpajy
T4 je usnocuo 19,3%. ¥ oonocy na kpaj T3, mo yueuhe je
nosehano 3a 0,5 n.n.

YKyIHU A€NO3UTH MPHUBPEIE U CTAHOBHUILTBA Cy Ha Kpajy T4
n3Hocwim 1.433,3 mupa nuHapa u 6 cy 3a 2,9% Behu Hero
Ha kpajy T3. Taj pact je mpe cmera pesynrar mnosehama
neBm3HuX genoszuta  (2,3%), W TO HajBHINE JETO3UTA
CTaHOBHMIUTBA Yy HOBeMOpy, TokoM Hememe mrenme.
CTaHOBHMIITBO je MPUTOM CKPAaTHJIO POYHOCT CBOjUX
JEBU3HUX JIEMO3UTa, HITO je IONPHUHENIO0 cMamemy ydemtha
JYTOpOUYHMX JENOo3uTa y YKyNHHUM Jeno3utuma ca 16,8% Ha

kpajy T3 na 14,1% na xpajy T4.

JlMHapcKu JENOo3UTH MPHUBPEIe M CTAHOBHHMINTBA KOJ OaHaka
takohe cy mosehanm (5,6%). PacTy IUHApCKHX JIermo3uTa
HajBHIIIC je JONPHUHENA NPUBPEa, Koja je TokoM T4, moceOHO
y HOBeMOpY W JeneMOpy, KpaTKOPOYHO Iojarajia JHHApCKa
CpeIICTBa Ha CBOje pauyHe KoJ OaHaka.

Kao pesynrat Opker pacta JMHAPCKUX OJ] ICBU3HUX JCTIO3UTA,
CTEIIeH IMHAPH3aLUje IEMO3UTa IIPUBPEE U CTAHOBHMIITBA j&
y T4 nosehan 3a 0,5 n.m. u kpajem roguse je uzHocuo 19,3%.
AKo ce UCKJbY4H edeKar Kypca TUHapa, CTEIeH JUHapU3allije
nerio3uta je nosehaH y penatuBHo ckpomuujoj mepu (0,3
rn.a.), Ha 20,6%, mpu 4yemy ce KOJ CTaHOBHHIUTBA OeNexu
cMmameme 3a 0,1 1.1, TOK ce KOA mpuBpee Oeyeknu pacT OBOT
mokazatespa 3a 0,7 .. (Ha 9,4% u 45,8%, peCHeKTI/IBHO).2

Y pOYHO] CTPYKTYpH IHMHAPCKUX JENO3UTa MpHUBpeae H
CTaHOBHHUILTBA JOMUHUPA]y KPaTKOPOUHHU AEMO3UTH ca 98,3%,
IITO je HENPOMEHEHO Yy OAHOCY Ha Kpaj HPETXOJHOT
TpoMecedja. M y OKBUpY MAEBH3HHUX JEMO3HUTa INpeoBnahyjy
KpaTkopouH# aeno3utH (83,0%), npu uemMy je BUX0BO yuemihe
nosehano 3a 3,2 1.1I.

Vuemhe auHApCKUX JeNo3uTa y YKYNHHM JENO3UTHMa
npuBpene je Ha kpajy T4 u pame Owino Behe Hero Kon
cranoBHUINTBa (43,9% Hacripam 8,7%). 360T pacTa AMHAPCKUX
JIeTIo3uTa npuBpeze, To yuenhe je nosehano 3a 1,0 m.am. kox
IpUBpee, JOK je KOJ CTAHOBHUINTBA OCTAJIO Ha HICTOM HUBOY.

2 ObpauyHaTo 1o Kypcy AMHApa MpeMa eBpy Ha 1aH 31. nenemGpa 2011.

pacbumkoH 1.3.1. Yyewhe anHapckux
[eno3nTa y ykynHum Aeno3vtuma
npyUBpeAe U CTAaHOBHMULLTBA

(y M1pA ANH.) (y %)
1.800 - - 24
1.500 - - 20
1.200 - - 16

900 - - 12

600 - -8

300 - -4

0 - )
12 3 45 6 7 8 9 10 11 12
2012.

[AvHapcku genosuty (n.c.)
mm— [1eBN3HO WHAEKCHMPaHW U AeBU3HU Aenos3nTu (1.c.)
Yuewhe AvH. Aenos. y yKynHiM genosutuma (4.c.)

padmkoH 1.3.2. CekTopcKa CTPYKTypa
Aenosuta

(y Mnpa AvH.) (y %)
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[vHapckn enosntu (n.c.)
¥ [leBU3HO UHAEKCMPAHW 1 AEBU3HU Oeno3uTtu (n.c.)
Yuewhe AgnHapckux genoas. y ykynHum aenos. (4.c.)

padhukoH 1.3.3. BanyTHa u poyHa
CTPYKTypa Aeno3uTta npueBpeae u
CTaHOBHMLITBA

(y Mripa avH.)
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4. JInHapcka v 1eBU3HA IITeHA

Ha «xpajy oeyembpa 2012. 200ume Ounapcka wimeorwa je
usnocuna 17,6 mapo ounapa u 6una je 3a 0,2 Mapo mara Hezo
Ha Kpajy cenmembpa. Y ucmom nepuody 0egusHa uimeord je
nogehana 3a 257,7 Mn edpa, wimo je npe ceeza pe3yiman
Hosembapckux Kpemarba. M noped moea wmo nogooom
Csemckoe dana wimeore 6aHKe HUCY HyOule CIMUMYIAMUEHe
Kamame Kao pamujux 200uma, OeusHa wmeowa je y T4
ocmeapuna éehiu pacm ne2o y npea mpu mpomeceyja.

VYV toxy T4 mrenma craHoBHUmTBA je nosehana 3a 2,1%,
3axBaJjbyjyhu pacTy AeBU3HE IUTEIHE KApaKTEPUCTUYHOM 3a
T4. TlomeHytn pact je pe3ynrar Opker TopacTa
KpPaTKOPOYHHX JICTIO3UTa Of Majga IyrOpOYHHX, TAaKo J1a je
yuemhe KpaTKOpOYHHUX JEBU3HUX Jeno3uTa nosehano 3a 3,7
mn., Ha 80,4%. Ilpoceuna mpeocrama pOYHOCT JEBU3HE
TEIHE y ACHEMOpPY U3HOCH 0CaM MECEIIH, IIITO j€ BUIIE HETO
y cenTeMOpy, KaJia je N3HOCHIIA TIeT MECEIIH.

JluHapcka mTema je Ha Kpajy roJuHe W3Hocwia 17,6 mipxa
JuHapa, uin 3a 1,3% mame y ogHocy Ha kpaj T3. CiuyHo kao
KOJ JICBU3HE IUTEAC, M KOJ AHHAPCKE IITEIE je YyOucHa
MPOMEHa POYHE CTPYKTYpe y KOPHCT pokoBa nocmeha 1o
TOAVHY JaHa. Y CTPYKTYpH IYropoYyHE JWHAPCKE IITEAE
3a0esexkeH je Maj 3a CBE POYHOCTH M3Y3€B 32 POYHOCT O JIBE
JI0 TIET TO/IMHA KOje Cy He3HaTHO mopacie. Kon kpaTkopodHe
JVHAPCKE INTE/EbE, CMAmeHme JCHo3uTa poka nocreha 1o
JEIHOT Mecella BHINE je HEro HaJOMEUITeHO ToBehameM
WITCAE POYHOCTH OJ jEIHOT Mecena A0 TOAWHY [aHa.
Ilpoceyna mpeocrasa pPOYHOCT MAMHAPCKE MLITCAHBE jE Yy
JereMOpy M3HOCHIIA TIeT Mecely, MTo je moBehame y 0AaHOoCYy
Ha cenTeM0ap, Kaja je H3HOCUIIA YeTHPU Mecela.
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5. JaBHM nyr

Yuewhe ounapckoz dyea y ykynwom jasnom oyey je y T4
cmarveno ca 19,5% na 18,9%. Tome je nocedbno donpumeno
peomesaparve emucuje eepodeesnuya Cpouje 2021 y uznocy 00
1,0 mapo oonapa u emucuja espobeesnuya Cpouje 2017 y
usHocy 00 750,0 man donapa.

Y BallyTHOj CTPYKTypH jaBHoOr ayra Hajeehe yudemhe je Ha
kpajy T4 umao nyr y espuma (50,9%) u nonapuma (22,8%).
Kao pesynraT moMeHyTHX eMucHja €BpOOOBe3HHMIA, ydelihe
JIyra y €BpUMa y YKyIIHOM jaBHOM Jyry je on kpaja T3
cmameHo (3,8 m.am), gok je yuemhe ayra y goiapuma
mosehano (5,4 m.m.).

JaBHU nyT 1m0 OCHOBY JpkaBHHUX XO0B mpopatux Ha pomahem
TpkumTy je y T4 moeehan 3a 39,4 mupn auHapa, Ha 461,9
MJIpA OWHApa, o uera ce 26,6 Miupa AWHApa OJHOCH Ha
JIUHapcKe, a 12,8 miipz anHapa Ha gesusHe XoB.

Kao u y mnperxogHoM TpoMecedjy, HajBehu pacT crama
JuHapckux XoB omHOcH ce Ha Jy)Ke POYHOCTH, IIpe CBEra
tporonuie (11,1 mipn nunapa), jeaHorogumme (5,4 Mipa
nuHapa) u neroroaumime (5,0 miupa nunapa). C npyre cTpase,
CTame KpaTkopouHnx XoB cmameHo je 3a 0,4 miupxa nuHapa,
NPBEHCTBEHO II0 OCHOBY CMamemha CTama TPOMECCYHUX
3ammca (3a 4,1 mupa nuHapa). 300r TakBUX KpeTama yuenthe
JIYTOPOYHHMX OUHAPCKHX XOB y YKyIHOM CTamy JHHApCKHX
npxaBHUX X0B mponatux Ha nomaheM TpKUINTY HoBehaHo je
3a 0,8 .. 1 u3nocu 91,9%.

Opn ykynHor pacra aeBusHux XoB y T4 62,5% ce ogHocu Ha
XoB upmja je pounocr 18 wmeceuu. Iloprdess neBU3HHX
npxaBHUX X0B u majbe unHe HCKIBYUHMBO Ayropodne XoB, a
HajBehe yuemhe nmajy XoB uwmja je pounoct 18 mecenu
(44,9%).

Ako ce mocmatpajy XoB emuToBaHe Ha moMahieM TpPIXKHIITY,
ymnpkoc BeheM amcomyTHOM pacTy, MambH pEeNaTUBHH PACT
IpOJATHX IUHAPCKUX XOB y ofHOCY Ha NEBH3HE MMao je 3a
HOCITEAUIy CMAambeHhe HBHUXOBOr yuemha y yKyITHOM jaBHOM
nyry 3a 0,8 .., Ha 76,8%, Ha xpajy T4.

CekyHIapHH TIpOMET JWHAPCKUM JpxaBHUM XoB y T4
u3HocHo je 39,9 mupn auHapa, mTo je 3a 12,3 mupna auHapa
Mame HEero y NpeTXOmHOM TpoMmeceyjy. I[locmatpano mo
MECeuHOj IMHaMuIM, oko 39,1% cekyHmapHOT Tprosama
peaM30BaHo je y OKTOOpY, NMPH YeMy je MECeYHa THHAMHKa
TproBama Ouna paBHOMEpHHje pacrnopehena Hero y T3, ¢
TEHJICHIIMjOM OJIaror naza.

'padpukoH 1.5.1. Yyewhe auHapckor
Ayra y YKynHoMm jaBHOM Ayry

(y Mnpa, avH.) (v %)
2.400 - - 20
2.000 16
1.600
1.200 -

800

400 -

12 3 45 6 7 8 9 10 11 12

2012.
[LuHapcku ayr (n.c.)
mm— [1eBW3HU Ayr (n.C.)

YAeo avHapckor Ayra y ykynHom jasHom ayry PC (a.c.)

IpachmkoH 1.5.2. BanyTHa cTpykTypa
jaBHor ayra PC (31. geuembap 2012)

USD;

22,8%

CHF;
1,2%
SDR;
- 5,6%

—~ Ocrane
Banyte *;
0,6%

EUR;

50,9% e

18,9%

* GBP, JPY, DKK, SEK, NOK

pacmkoH 1.5.3. PouHa cTpykTypa
ApxaBHuX XoB (cTara Ha kpajy meceua)

(y Mripa avH.)
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VY noriexny po4He CTpyKType, HajBelin oOMM CeKyHZapHOT
TproBama AWHApCKUM apxkaBHEM XoB (39,9% mpomera),
octBapeH je XoB pounocTr 36 Mecen.

AKO ce U3 YKYITHOT IIPOMETa UCKJBYYH CEKYHIAPHO TProBame
JTUHAPCKUM Ap>KaBHHM XapTHjama Koje je peali30BaHo J0 JBa
pagHa AaHa O [aryMma Cajaupama IPHMapHOT TProBarmba,
obum cexyHaapHor npomera y T4 u3Hocu cBera 12,6 mupn
JUHApa, IITO INpeJCcTaBjba cMameme o1 63,3% y onHocy Ha
MPETXOIHO TpoMeceyje.
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Ocsepm 1: E-Bond nnamgbopma 3a cekyHOapHO mpaosar-e OpxxasHum XoB

E-Bond mnatdopma 3a ceKyHAapHO TproBame apxkaBHUM XoB Penybnuke Cpbuje (EBND) jecre bnymbGeprosa
aruMKanuja, koja je y Cpouju nodena ¢ pagom 1. HoBemOpa 2012. rogune. EBND mnatdopma oMoryhaBa TpKUIIHAM
YUECHMIIMMA Y 3E€MJbU EJIEKTPOHCKO TproBame IpkaBHUM XoB. I'maBHm wmwb yBohewa Te miatdopme Ouo je
MOJCTHIAKE Pa3Boja CEKYHIAPHOT TProBama ApxaBHUM X0B myTeMm eukacHHUjer moBe3uBama Kylala W IpoJaBala
npxaBHUX X0B 1 noBehamwa TpaHCIIAPEHTHOCTH OBOT TPIKHIITA.

Kopucuuiu Biym6eproBor nHpopMaoHor cucteMa Hemajy 10JaTHe TPOoUIKoBe 3a Kopuithewe EBND mnatdopme,

a MPUTOM MM MpYy’Ka JIaKIIH YBHA y LICHe ApxaBHUX Xo0B mpe Tpromama, Kao U MOJAaTKE O LICHaMa 110 KOjuMa Cy
TpaHcaknuje 3akipydeHe. IIpennoctu EBND mnatdopme cy W MOryhHOCT mpHmpeMme IofaTaka O TproBamy 3a
KIMPUHT U CAIIUpame, 3aTUM MOTYNHOCT mpujaBipHBama Ha mIathopMy MOJaTaka O TPrOBUHU O0ABJECHO] ITyTEM

tenedoHa, Kao U ePUKaCHHU]e U3BEIITABAELE O TPTOBAbY.

Ha EBND nnatrdopmu Hajase ce Iojauy o ApKaBHUM X0B pacnosloxKUBUM 3a TProBambe C MOCHIeIHhUM KOTalujama
IPHHOCA, a JOCTYIHH Cy U IOJAlHU O 3aKJbYYCHHM TpaHCaKIMjaMa. YuecHUIM Ha EBND nnatdopMu cy HoJe/beHU
Ha Price Maker-e u Price Taker-e. Price Maker-u 1octaBibajy HHINKAaTHBHE WM YBPCTE KOTAlHUje IpUHOCa HAa X0B

¥ TIPEMajy 3axXTeBe 3a Te Kotauuje. Price Taker-u pearyjy Ha KOTHpaHe PUHOCE H IIaJby 3aXTEBE 33 KOTAIIHje.

TTopen Cpbuje, EBND nunatdopma 3a Tpropame Ap>kaBHUM X0B KopHCTH ce y MmojeAnHUM 3eMibama JyxkHe AMEpUKe U
Aspje, ka0 U y HekuM 3emibama y pasBojy (I'pysuja, Mabapcka, Jyxuoadpuuka Pemy6muka). YBoheme EBND
mwiathopme Ha uHaHCHjcKO Tpxumure CpOuje Tpedano OM MO3UTHBHO Aa yTHUYE HA Pa3BOj CEKYHIAPHOT TProBama

npxaBaiuM XoB 1 yHanpeljeme nporeca quHapu3sanyje GUHAHCH]CKOT CHCTEMA.
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II. Mepe 1 akTUBHOCTH 32 NMOJAPUIKY NMPOLECY JUHAPU3AIH]e

Hapoona 6anka Cpouje je ceojum mepama u aKkmusHocmuma Hacmasuia 0a noopcasa kopuutherse u pazeoj
ounapckux uncmpymenama. Taxohe, Hapoona é6anka Cpouje u Bnaoa Penyonuxe Cpouje nomnucane cy
nouemkom anpuna 2012. 200une Memopanoym o cmpamezuju OuHapuzauyuje Quuancujckoz cucmema
Cpouje.

1. MemopaHayM o cTpaTerdju IMHapu3anuje puHancujckor cuctema Cpouje

Haponna 6anka CpOuje u Bnama PenyOnmke CpOuje mormucane cy mnoderkoMm ampwia 2012, roauue
MeMmopaHayM O cTparerdju AuHapu3aluje guHaHcujckor cucrema CpOuje. MeMopanayMoM cy neduHHCaHH
IIMJBEBH, MEpEe U aKTHBHOCTH KOjU he ce mpeay3uMaTH paayl jadama IOBEpemha y HAIMOHAIHY BAIYTy U HEHY
ynotpeby y ¢uHaHCHjcKOM cucTteMy. KoMmmeran TekcT MeMopanayMa Moxe ce Ipey3eTH Ha cajtry Haponne
Ganke Cpouje’.

Ilpu ycBajamy Memopannyma, Haponna G6anka CpOuje n Bnaga PemyOmuke CpOuje carmacuie cy ce aa he
3ajeqHO YTBphHMBATH U CIPOBOMUTH CTpATerHjy IWHapu3anuje. 300p M NIpuMeHy WHCTpyMeHaTa W Mepa
MOHETapHe IOJMTHKE KOjUMa ce Jaje MoJpiika npouecy auHapusaunje Haponxa 6anka Cp6uje he BpruutH Ha
OCHOBY QHAJIN3€ aKTYEIHUX (PUHAHCHJCKHX U YKYITHUX MaKPOCKOHOMCKHX KpeTarba.

Haponna 6anka Cp6uje he, y capanmy ¢ ApyriuM HaaIe)KHUM HHCTUTYLHjaMa, HHTEH3UBHO PAJUTH Ha:

- jadamy HHCTUTYLIMOHAJIHOI M PEryJaTOPHOI OKpyXewa Koje he nompuHerd yHanpehewmy IpUMapHOr U
CEKyHJApHOT TPXKUILITA AUHAPCKUX X0B;

- CTBapamy yCJIOBa 3a JaJbH Pa3B0j U yBOleme HOBUX MHCTPyMEHATA 3alITUTE Of I€BU3HOT PU3HKA;

- eIyKaluju KOpPHCHUKA (HMHAHCHjCKUX YCIyra KOJU Cy H3JIOKCHH [EBH3HOM pHU3UKY, Kako OH TOCTajH
CBECHHUJU PH3HKA C KOjMa Ce Cyo4aBajy U OJaroBpeMeHO Mpeay3uMain oropapajyhe Mepe 3airure;

- capaamy ¢ Mel)yHapomrHHM (DMHAHCH]CKUM MHCTUTYLHjaMa Ha CTBAPamby PEryJaTOPHUX U TPKUIIHUX YCIOBa
koju hie IeroBaTH MOACTHIIAJHO HA Te HHCTHTYIH]jE J1a U3/1ajy TyropodHe quHapcke XoB u omo0paBajy TuHapCKe
KpequTe.

2. Hope3 Ha MPUX0JI 0 KaMaTe 10 OCHOBY HITCAIHE

IMopecka croma Ha MPUXOJ 0] KaMaTe [0 OCHOBY JIeBH3HE IITeqb¢ moBehana je y oktodpy 2012. rogune ca 10%
Ha 15%. C 003upoM Ha TO /1a ce Ha IPUXOJ O] KaMate 10 OCHOBY AMHApCKe IMITeAmke He Iuiaha mopes, IUHapCcKa
LITE/Ha CaJ1a MMa jOII IOBOJbHU]H IOPECKH TPETMaH Y OHOCY Ha JIEBU3HY IITEIbY.

3. I/IHCprMeHTH 3alUTUTE O I€BU3HOT PU3HUKA

Haponna 6anka CpoOuje je u 'y Toxky 2012, roaiHe HacTaBuia Jla OpraHu3yje peloBHE TPOMECEYHE CBOI ayKIIHje
JeBuza. Y nopehemy ¢ IPeTXOJHOM TOAMHOM, 0OUM pealu3alije Ha CBOI aykiujama je y 2012. ronunu 6uo
He3HaTHO Hwxu. Haponna Ganka CpOuje je ykymHo cBom mpopana 171,0 MiuH eBpa, IOK je CBOI KyIOBHHA
n3Hocuna 188,0 mutH eBpa.

3 Uurepuer axpeca: http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/30/MemorandumVladaDinarizacija_20120406.pdf.
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Y toky T4 opranusoBaHo je 26 pemoBHHX
TPOMECEUHUX CBOIl ayKIHja, Ha KOjuMa je
Hapomna 6anka CpOuje cBom mipojana 36,0 MiH
€Bpa W CBOI Kymwia HCTH wu3Hoc. OOmM
peanuzanyje je OMo HajBUIIM y OKTOOpY, Kaja je
Haponna 6anka CpOuje cBON mpojaiga W CBOII
Kynuia no 15,0 miH eBpa.

Tabena I1.3.1. CBon TpaHcakuuje HapoaHe 6aHke Cpb6uje,

TpoMeceYHU nogaum
(y mmH eBpa)

CBon npoaaja

Tpomecevje Aesu3a
2011.
T1* 29,5
T2 4,0
T3 35,0
T4 111,0
YkynHo 2011. 179,5
2012
T 100,0
T2 16,0
T3 19,0
T4 36,0
YkynHo 2012. 171,0
* Mapt

CBon KynoBuHa
AeBusa

35,0
44,0
57,0
49,0
185,0

87,0
36,0
29,0
36,0
188,0

Tabena I1.3.2. CBon TpaHcakuuje HapoaHe 6aHke Cpbuje,

MeceYHu nopaum
(y MnH eBpa)
Ceon npopaja

Meceun
AeBu3a
OkT06ap 15,0
Hosembap 13,0
[euembap 8,0
YkynHo T4 36,0

CBon KynoBuHa
AeBu3a

15,0

13,0

8,0

36,0




Hzeewmaj o ounapusayuju unancujckoz cucmema Cpouje Hapoona 6anxa Cpouje

Ocepm 2: Kopuwhere uHcmpymeHama 3awmume 00 desu3Ho2 pusuka

VY neuem6py 2011. rogune cryniia je Ha cHary HoBa Oityka o o0aBjbamy I10OCIOBa ¢ (PMHAHCH]CKUM JEPHBATHMA KOjOM
je nomahum npenysehuma, n3melhy ocranor, omoryheHo 1a, paau 3amrTuTe 0J] ICBH3HOT pU3MKa, C OaHKama 00aBJbajy
JeBu3Ha Miahama WK HAIUIaTe [0 OCHOBY TEPMHHCKE KYIONpPOAAje IEeBH3a — HE CaMo C LIMJBEM 3alITHTE KOHKPETHOT

Oynyher nocina Beh 1 3amTuTe CBOjHX OTBOPEHHX JCBU3HUX IIO3ULIH]A.

ToxoMm 2012. roxuHe pe3swaeHTH Cy ¢ GaHKaMa FOTOBO HCKJbYYHBO 3aKJ/by4YHMBAIHM TPAHCAKIMje TEPMUHCKE KYIIOBHHE
neBu3a 3a aumHape. YkynHo 94 nomaha mpenyseha cy xopucTmina MOryhHOCT 3amTuTe Ol AEBU3HOT PH3MKA IyTEM
3aKJby4rBarba (HOpBapA KyIOBHHE AeBH3a Of OaHaka. Yuemhe TepMHHCKE KYIIOBHHE AEBH3a Pe3UfcHATa Of GaHaka y
YKYIIHOj KyNOBHMHU JA€BH3a H3HOCWIO je 6,7% u 6mno je Hajsume y T1 (8%). IIpoceyna moHIepucaHa pPOYHOCT
TEPMHUHCKE KyIIOBHUHE JIEBH3a M3HOCHIIA je 38 maHa, IpH YeMy je Hajayka pouHoCT 3abenexena y T2, kaaa je H3HOCHIa

42 nana. [IpoceuHa BpeJHOCT yroBOpa O TEPMHHCKO] KYIIOBHHH JIEBH3a pe3ujieHara n3Hocuia je 0,5 MitH eBpa.

Jomaha npenyseha cy y 2012. roquHy BeoMa peTKO 3aKJbydHBala TPAaHCAKIHUje TEPMUHCKE Ipojaje AeBu3a JoMahum
6ankama. Camo mer mpezy3seha je 3akipyumino Ty BpcTy (opBapa TpaHCakidja y yKyMHOM H3HOCY ox 1,3 muH eBpa.

IIpoceuna moHaeprcana pOYHOCT TpaHCAKIHje H3HOCKIIA je 18 maHa, a mpoceuHa BpeaHoct yrosopa 0,2 MitH eBpa.

Tabena O.2.1. leBu3He chopBapA TpaHcakuuje pe3upaeHata ¢ 6aHkaMa, TPOMe Ce YHU

nogaum
dopeapp Ky NoBUHa peanaeHaTta dopBapp npoaaja peauaeHarta
" MpoceyHa Yyeuine y " MpoceyHa Yyeuhe y
Tpomecedje sHoc noHaepucaHa Y Ky MHOj sHoc noHaepvcaHa Y Ky MHOj
y MIH y MIH .
pOYHOCT Ky NOB MHN pouHOCT npogaju
eBpa eBpa
y haHuma y % y haHuma y %
™ 211,9 36 8,0 0,2 20 0,0
T2 188,3 42 6,6 0,4 16 0,0
T3 179,9 35 6,7 0,6 6 0,0
T4 174,6 40 5,8 0,1 92 0,0
YkynHo 2012 754,7 38 6,7 1,3 18 0,0

VY BaylyTHO] CTPYKTYpH TEpMUHCKE KyIONPOAaje AeBH3a JOMHUHUPA amepudku jponap (73,8%), ok je ckpomuuje yuenthe
eBpa (22,6%) u mBajuapckor ¢panka (3,6%). Bucoko yuemhe monapa Koi TEpPMHHCKE KyNOIpoJaje AEBH3a MOXKE Ce

JIOBECTH y Be3y ¢ TUM 1a GopBapa KopucTe mpeny3eha koja cy ycMepeHa Ha yBO3 eHepreHara.

VY apyroj momoBuHH roauHe 3abeneKeHe Cy JeBU3HE CBOI TpaHCakije mpeay3eha ¢ 6ankama. Ty BpcTy (GHHAHCHjCKUX
JepuBara mpexy3eha MOTy KOPHCTHTH 3a 3ALITHTY OJ PH3HKa MPOMEHE IEBH3HOT Kypca y Ciydajy BPEMEHCKOT
HETo/lyJapama MPUIKBa U OJUIMBA CPEACTaBa y oapel)eHoj BanyTH, Kao U 3a ynpaBJbamke JIUKBHIHOIINY, jep Ce BUIIKOBU
JIMKBUTHOCTH Yy je[IHOj BAJIyTH IIPUBPEMEHO MOT'Yy 3aMEHHTH 3a MOTpeOHa Cpe/IcTBa y Apyroj BainyTu. [IpoceduHa poyHOCT

THX TpaHcakuyja je y 2012. ronunau u3HOocuia 39 naHa, a IpocedHa BpEAHOCT yroopa 1,9 MiH eBpa.
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MeTogonolluke HanomMmeHe

1. Tloxm mracMaHumMa ce TOAPa3yMeBajy AWHAPCKH M JeBU3HH (y KOje Cy YKJbYYEHH M JICBH3HO
WHJIEKCUPAHN) KPEAUTH, JaTh ACTO3UTH, XapTHje O] BPEAHOCTH, aKlije npeayseha u noTpaxuBama Mo
KaMaTamMa M HakHajama. J[MHapcKW IUIacMaHW Cy IUIaCMaHH OXOOpeHH y IuHapuMma 0e3 JIeBU3HE
kiay3yine. [Toxg neBH3HOM Kiay3yJIOM ce MOApasyMeBa BAIyTHA KiIay3yla y CMHCIY 3aKOHA KOjHM Ce
ypehyje AeBH3HO MOCIOBame, Ka0 W CBaka Jpyra Kiay3yja KojoM ce yTBphyje 3amrTuTa oJl puU3UKa

MIPOMEHE Kypca JUHapa.

2. IlnacMaHu Cy MCKa3aHH IO OPYTO IPHHIMITY, [ITO 3HAYM @ HACY yMAamCHH 33 MCIPABKE BPEIHOCTH.
IIpu uckpyunBamy edexaTa Kypca y3er je y 003up Kypc AMHApa mpema eBpy, HIBajIapckoM (QpaHKy H

aAMCPHUIKOM J0JIapy.

3. IIpema meromonoruju EBporcke 1eHTpanHe GaHKe, y KaTeropHjy HOBOOJOOPEHUX KpeIuTa YKIbY4Yjy

Ce U penporpaMUpaHu KPeIUTH.

4. 'V cxuagy c¢ MmeromonorujoM EBporcke LieHTpaiHe OaHKe, y CEKTOp CTAaHOBHMINTBA YKJbYdEHE CYy

Henpo(UTHE HHCTHUTYIH]E KOje TPY’Kajy YCIYre CTAHOBHHUILTBY M MPEAY3CTHHUIIH.

5. Jeno3utu o0yxBaTajy IUHAPCKE U JeBU3HE (Y KOj€ Cy YKJbYUECHH U AEBU3HO MHICKCHUPAHH) JICTIO3HTE.
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