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YBoaHAa HAIOMEHAa

Toouwru uzeewmaj o monemapuoj norumuyu, y3 odpasiokeme CBUX (akTopa KOjU Cy yTHUIAIN Ha
cnposoljerse MoHeTapHe nonmTrke, Haponna 6anka Cpouje nonHocu HaponHoj CKynIITHHN HajKacHHje 10
30. jyna Hapenne rogune. Takolhe, Haponana 6anka CpoOuje Hajkacuuje 10 30. centemOpa Tekyhe rogaune
nogHocH HapomHOj CKyNIUTHHY nOay200uwiblt U36ewimaj o MOHemapHoj noaumuyu, y3 o0pasiiokemhe
cBUX (paKTOpa KOjU Cy YTHUIIAIH Ha CIIPOBOl)eHe MOHETapHE TOIHUTHKE. '

Craryrom Hapoane 6anke CpOuje’ yTBpheHo je Ja HaBeJeHH M3BELITAjU CaJpiKe MOojaTKe U aHaIu3e o
CTpaTeruju MOHETapHE IOJUTHUKE, MaKpOCKOHOMCKHM KpeTamnMma (Meh)yHapooHOM OKpyXemy,
IUTATHOOMJIAHCHUM KpeTambHuMa, MeljyHapoaHO] MHBECTHIIMOHOj IO3UIUjH 3E€MJbE, CIIOJBHOM JyTY,
MOHETApHUM arperaruma, KpeTamy IeHa, 3apajaMa M 3aloCIeHOCTH, Ka0 U JIPYTUM MaKpOCKOHOMCKHM
KpeTamnMa), 0 YTBphEHOj U CIPOBECHO] MOHETAPHO] IMOMUTHIHN (YTBP)EHUM U OCTBAPEHUM LUJHCBIMA
MOHETapHe MOJUTUKE, NMPUMCHECHUM HHCTPYMEHTHMA W MepamMa MOHETApHE MOJUTHKE U JPYTHM

MUTakUMa Y BE3W ¢ MOHETAPHOM IOJHUTUKOM), K20 ¥ O TUIAHHPAHO] MOHETAPHO] IMTOJUTHIIH.

Toouwmu uzeewmaj o monemapnoj norumuyu y 2011. pa3MOTpeH je ¥ ycBojeH Ha ceaHuiy M3BpiHor
ombopa 25. jyna 2012. ronuse.

W3BemTaju 0 MOHETApHO] MOJMWTUIM JOCTYIIHH Cy jaBHOcTH Ha cajty Hapomne Oankxe CpoOuje
(http://www.nbs.rs).

W3prau o00p Hapomaue 6anke Cpowuje:

Hejan omkuh, ryBepHEep

Amna ['muropujesuh, BUIIETYBEpHED
bojan MapxkoBuh, BuierysepHep
Juana JlparytuHoBuh, BUIIETYBEpHED

Mupa Epuh JoBuh, Bumerysepaep

' 3axon 0 Hapoznnoj 6anun Cpowuje, ,,Ciyx6enn rmacuux PC*, 6p. 72/2003, 55/2004, 85/2005 — np. 3axon u 44/2010. (wraun 71. ct. 2 n 3).
?,,Cayx6enu rmacauk PC*, 6p. 71/2010. (unan 38).



CKPAREHUIE KOPULIIREHE
Y OBOM U3BEIITAJY

B/II - 6pyTo nomahu mpou3Box

0.1m. — 6a3HM 1OeH

J€3. — JIECE30HUPAHO

ELB — EBporicka LeHTpaiHa 6aHka

EUB — EBporicka HHBECTHLIMOHA OaHKa

EMBI — unziekc 00Be3HHMIIA TPXKUIITA Y YCIIOHY
XoB — xapTuje ox BpeqHOCTH

®EJ — Cuctem denepannux pezepsu CAJ]
HIILL — uHJeKC MOTPOIIaYKUX LeHa

MAT — mehybankapcko 1EBU3HO TPHKHUIITE

MI. — Mehyroaumime

MJIH — MHJIHOH

MJIpJ — MUJTHjap/a

MM® — Mehynaponnu MOHETapHH (OHT
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OPEC - Opranusaiija 3eMajba H3BO3HHIA HapTEe
II — nonyroaumte

ILII. — TIPOLICHTHH [IOCH

CJIM — cTpaHe qUpEKTHE HHBECTHIIH]E

SDR — crienyjajHa 1npasa Byuermba

T — tpomeceuje

He naBoze ce apyre onmireno3Hare ckpahenuie.
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Haponta Oanxa Cpouje

I. Crparemiku OKBMP MOHETAPHE MOJTUTHKE

[ornyno uwmwawe undnauuje (enra. fully fledged
inflation targeting) npencTaBjba MOHETAPHY CTpATErujy
Haponue 6anke Cp6uje moues ox 2009. roause, ¢ THM
LITO Cy €JIEMEHTH OBOI' PEKHMa Y IPaKCy IIOCTENCHO
yBohern om 2006. Y mememb6py 2008.
Momnetapuu on6op Hapomue 6anke CpOuje’ ycBojuo je
MeMmopaHayM 0 1MJbamy (Tapretupamy) HHOIANHjE Kao
MOHETAPHO]

TOJIMHE.

cTpareruju, KojuM je U (HOpMallHO

neduHucaHa nHQIAIUOHOT
Tapretupama ox 1. janyapa 2009. roqmae. MemMopanayMm
je caummeH y ckimany ca Crmopasymom Hapomne Ganke
Cpbuje n Brmage Penybnmuke CpOuje o nuspamy
(Tapretupamy) uHQuIanuje, yCBOJEHHM Ha CEIHHIH
Bnane PC 19. nenem6pa 2008. Haponua 6anka Cpouje u
Biaga PC omenuie cy ga nubame uHbaanuje, y
moctojehum oKomHOCTHMMA, TIpeICTaBJba HajaleKBaTHUJU
PEKHM MOHETapHE MOJUTHKE.

ImpuMeEHa pexuma

PexxuM 1nmibama WHGIAIM]E TPUXBATHO j€ BEIUKU OpOj
HeHTpajJHuX OaHaka' Kao HparMaru4yaH OJrOBOp Ha
HEJIOCTaTKe JIPyTruX pexrMa MOHeTapHe mojutuke. Tome
j€ JIOTIPHHENIO CXBaTambe Jla MEPMAHEHTHO BHUCOKE CTOIE
vH}IANMje YTHYY HA CMambermhe MPHUBPEIHOr pacta
3aII0CICHOCTH U Ja (OKyC MOHETapHE MOJUTHKEe Tpeda
MOMEPHUTH C KpPAaTKOPOYHOI YIIpaBJbama TPAXKEOM Ha
CPEAmOPOYHY IICHOBHY CTAaOWMJIHOCT, KOja j¢é Y OCHOBH
pexxuMa Iuibama  uHbanumje. HUJbarba
nH(IIAIM]e BHUIIE je OKBUP HETO CKYI PUTHIHUX IpaBHIIa

Pexnm

'V ckmagy ca 3akoHOM O u3MeHama 3akoHa o Hapoxuoj Ganum Cpouje
(,,Cityx6enn rmacuuk PC*, 6p. 44/2010), M3Bpunu oxdop, kao oprad Hapomane
6anke Cpbuje, npeyseo je ca opnamhema J0TaalmBer MoHeTapHOT 0100pa.
* TlormyHo umbame HHOIALMje je TPEHYTHO MOHETapHa cTparteruja 27
LEHTPAIHUX 0aHaKa, KaKo Pa3BHjEHHX 3eMajba TAaKo M 3eMajba y YCIIOHY, JOK Ce
jOII HEKOJIMKO LEHTPAIHUX GaHaKa HAIa3M y PEKUMY HMIUTUIUTHOT [HJbarba

MOHETapHE IMOJHUTUKE: Y OCHOBH Cy HYMEPHUYKU Wb 3a
UHOIAIM]y HA CPEABU POK U JUCKPCIHOHO IPaBO Yy
pearoBamy Ha eKOHOMCKe nopemehaje Ha Kparak pok.

s 3a uaduanujy Hapoaue 6anke CpOuje neduaucas je
Kao croma ykynHe wHHGuanuje (C  J03BOJEEHUM
OJCTyNameM) MEpEeHa TOJHIIBOM IPOLEHTYaIHOM
NPOMEHOM HWHJIEKCa MOTPOIIaYKhX IeHa. lluibeBu 3a
uHbnanujy yrBphenu cy y capansu ¢ Bmamom PC, Ha
OCHOBY Texkyhux u
MaKpOEKOHOMCKHX KpeTama M HyMEpHYKHUX CMEpHHUIIA 3a
pacT LieHa Ipou3Boja U yciyra Ha koje Binaga PC yruue
JUpekTHO win uHampekTHo. Kpajem 2009. romune
Wzppiaun ogbop Haponne Oanke CpOuje ycBojuo je
ubeBe 3a nHQuanujy g0 kpaja 2012.° KOH3UCTEHTHE C
noTpedom CPEImbOpPOYHE  IICHOBHE
crabmrHoCcTH. [lnsbeBu 3a nHGIAM]Y yTBpheHH ¢y y BUILY
JEIMHCTBEHE BPEIHOCTH (C 103BOJHEHUM OJICTYIIAHEM) 32
CBaKH IOjeIMHAYHN Mecell y TOIUHY, a 3a kpaj 2010, 2011.
u 2012. rogune yTBphEeHH Cy Ha HUBOY:

aHaJInu3e OYCKHUBaHUX

IIoCTHU3ama

nenem6ap 2010. rogune: 6+2%,

nenem6ap 2011. romqune: 4,5+1,5%,

nenem6ap 2012. ronune: 4+1,5%.
HuipeBn 3a mH(uanujy onpaxkaBajy HaMmepy J1a ce
CTaOMJIHOCT LIeHa MOCTHIHE MOCTENEHUM CMambHBaHbEM

uHbnanuje  Oe3
mopemehaja. Y ckimagy ¢ TpomecoM TOCTEIeHE

Hn3a3uBama MaKpOCKOHOMCKHUX

nHOIanMje, KOju nperxond (OpMaTHOM MpeNacKy Ha IOTIYHO IHJbame
nH}Ianmje.

* Memopannym Hapoxue 6anke Cpouje o yrBphuBamy nmbaHe ctone nHdanmje
3a iepuon o 2010. 1o 2012. roquue ycBojeH je Ha cenHuuu MoHeTapHOT o1060pa
14. neuem6Gpa 2009.
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nesuHbanyje, ubaHa WHOIAIM]a je oIl YBEK H3HA.
HUBOA neduHUIIje IIEHOBHE
CTaOWITHOCTH M HUBOA IIMJbaHEe MH(]IANN]jE Y Pa3BHjeHUM
3emsbama (2,0% mimm 2,5%) u onpa3 je uUMIEHHIE Ja
TIpolLIeC Jieperyianyje [eHa Hije 3aBpIleH, Kao HY IPOIiecC

KBaHTUTAaTHUBHE

E€KOHOMCKE KOHBEpIeHIIMje, a TUME W KOHBEPICHIH]e
HHBOA 1IeHa Halle 3eMJbe Ka 3eMJbamMa EBporncke yHuje.

Tpeba wmmatu y BuAYy JnAa je IWbaHa WHQIANmja
CPelOPOYHH IMJb, Tj. Ja OCTBapeHa MH(Ianuja Moxe
KpaTKOpPOYHO OJCTYNaTH OJ LUJbaHe 300T er3oreHux
nopemehaja. Kao u 1o cana, monerapHa nonutrka Hehe
pearoBaty Ha mpumapHe, Beh Ha cekyHaapHe edekre
mopemehaja.

[wwany cromy wundnammje Haponna Oanka CpOuje
MOCTHIKE IIpoMeHaMa pe)epeHTHE KaMaTHe CTOIe Koja ce
IpUMelbyje y JABOHEINESJbHMM pEeHo omepaundjama. Ta
CTOlla TPEACTaBba IIaBHH HMHCTPYMEHT
MOHETapHe TOJUTHKE, 8 OITYKE O FeHOj BUCHHH JIOHOCE CE
Ha OCHOBY aHaJTH3¢ eKOHOMCKE CUTyalHje 1 oLeHe Oymyhux

KaMaTHa

KpeTama, Ka0 W CPEAmOpOYHE MpojeKirje HH IaImje.
OcTany WHCTPYMEHTH MOHETAPHOT peryjiHcama uMajy
MOMONHY yJIOTYy — JONMPHUHOCE HECMETAaHOj TPaHCMHUCHjU
yTHIaja peepeHTHe KaMaTHe CTONE Ha TPIXKHILUTE, KAo U
pa3Bojy (MHAHCH]CKMX TpXKHIITa O€3 yrpoxkaBama
CTaOMITHOCTH (PUHAHCHJCKOT CHCTEMA.

Hapomna 6anka CpOmje crpoBOmM peXuM pPyKoBO)eHO
Bajyher nesusHor kypca. OH moppasymeBa IpaBo
MHTEPBEHIIMja y CIIy4ajy 3HATHHUX JHEBHUX OCLMJIALHja
Ha J€BM3HOM TPXKHUILTY, YIPOKEHOCTH (pUHAHCH]CKE H
[ICHOBHE CTaOMJIIHOCTH M MOTpede na ce 3allTUTH
aJIeKBaTaH HUBO JEBU3HHUX PE3EPBH.

Panu jauama TpaHCIIAPEHTHOCTH MOHETAPHE MOJIUTHKE U
epukacHe KoMyHHKaruje ¢ jaBHomrhy, V3Bpuran ombop
Haponue 0anke CpOuje (mpema yTBpheHOM pacriopeny
CelHHIA) JIOHOCH OJJIyKE O MOHETapHO] MOJUTHLHU H
penoBHO 0OaBemTaBa jaBHOCT O OCTBapemy yTBpHEHHX
OUJbeBa 32 MHOIAIM)y W MepaMa Koje Mpeay3uMa C
LHJbEM EbHXOBOT OCTBAPHBAA.
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Haponta Oanxa Cpouje

I1I. MoHeTapHa MOJIMTHKA U OCTBapese

HWbaHe HHQJIauje

1. Monerapna noiautuka 'y 2011.
TOAUHU

Y Toky 2011. rommue Hapomuna Oamkxa CpOwuje je
3aBpIIMia IMKIYC MOOLITpaBama M 3armoyeia IHKIYC
yOiaxkaBamkba MOHETapHe TOJUTHKE, Kako Oum ce
HHOIAIMja Y CPEABHEeM POKY CTaOMIM30BaIa OKO ITHJbA.

VY npBux Hekonuko Mecern 2011. ronruHe HacTaBibeH je
LUKJIyC MOOLITPaBamba MOHETApHE IMOJIHUTHKE, 3aII04YeT Y
asrycry 2010. PedepentHa kamarHa crorma je oJ jaHyapa
o ampmiia mosehana 3a 100 6.m., ca 11,5% ma 12,5%.
ArperarHa Tpakma je OniIa HUCKa M MOPEA OAMp3aBamba
NeH3Mja W 3apaja y jaBHOM CEKTOpY, a IIeHE YBO3HHX
MPOM3BO/Ia HHUCY BpPIIWIE IMPUTHCAK Ha WHOIALNHU]Y
3axBasbyjyhu javawy auHapa on kpaja 2010. roawuhe.
MelyTum, MOHETapHa TOJUTHKA je IMOOIITpaBaHA Kako
Om ce cmpeymnHm CEeKyHIAapHU e(eKTH HEOUYEeKHUBAHO
BHCOKOT pacTa IIeHa XpaHe, Tj. IPEeJIUBamke TOI pacTa Ha
ocraje 1eHe mmpeko nmosehama HHIAINOHNX OUYCKHBAbA.
Pact mena XxpaHe (MHIYCTPHjCKO-IIpeXpaMOeHH
NpoM3BOM M Bohe W moBphe) y3poOKOBaH je CBETCKUM
KpeTamKiMa, alyd ¥ 3aTeYeHUM CHUCTEMCKHUM pelliemhuMa
Koja yTU4y Ha (YHKIIMOHHCAE TPXKHUILTA XPaHE.

Y ckiagy ca omnpenesbemeM Ja Ce KOPUCTE CBH
pacIoNoKMBH HHCTPYMEHTH MOHETApHE MOJINUTHKE Jia Ou
ce nHbIaIyja 1oBesa y TpaHulle Iijba Y CPEIHEM POKY,
Hapomna 6anxa CpOwuje je y janyapy 2011. noHena HOBY
Omnyky o 06aBe3H0j pezepBu OaHaka ko Hapoxne Oanke

¢ Buiie o Tome y zieny 0 00aBe3HOj pe3epsH, cTp. 6.

7 Cnopasym Haponne Ganke CpOuje u Buage PemyGmuke CpOuje o musbamy
(Tapretupary) uHdIanuje ycBojen je Ha cequuim Biage PC 19. nerem6pa 2008.
TOJIMHE.

Cpobuje. Mepe npemnoxene y oxupy Ojuryke HHCY
MoJpasyMeBase MOBJAUYCHE JIMKBUIHOCTH Ha HHUBOY
ociobahame
JIUKBUJIHOCTH Y OTHOCY Ha MPETXOAHO Baxkehy omryky.®

OaHkapckor cuctema, Beh  Mame

C 0031MpoM Ha HEOYCKMBAHO BHCOK pacT IICHA XpaHe,
uHOnanmja ce ox movyerka 2011. romuHe Kperana W3HAT
ropmke TpaHHIe J03BOJBCHOT OACTyINama O IHba.
bynyhu na je y mapry TO OICTymame M3HOCHIO ILECT
y3acTomHux Mecenu, Haponna 6anka Cp6wuje je (kao mro
je To mpexsuhero Cropasymom ¢ Bragom PC’) y anpury
Brmany PC mumcmom o6aBecTmina o pas3io3uMma TOT
OJICTyIIama, 0 TOME Y KOM IIEpHOJly CE OYeKyje HMOBpaTaKk
nH]IIanyje y rpaHnle J03BOJbEHOI OJCTYIama, Kao U O
npeay3eTuM Mepama 3a Bpahawme wH(Ianuje y TpaHuIe
JI03BOJBEHOT OJICTyMama.”

Ha cegaumm y majy M3spmau omdop Hapomne Oamke
CpOuje je omrydno a pedepeHTHy KamMarHy CTOIy He
Mema. TakBa ojiTyKa 3aCHHBaJIA Ce Ha MajCKOj POjeKLIUjH
uHdIanyje, mpema kojoj he nHdnanmja, HAKOH J0CTU3AbA
MakCHUMyMa y anpuiy WIM Majy, ONaJaTH Ka IHUbY U Y
TrpaHUIIaMa T03BOJEEHOT OfcTymama ce Hahm y I11 2012.
roguae. OdekmBano ce na he Ha omamame WH IaNUje
YTUIATH Cla0JbehEe TPOIIKOBHUX MPHUTHCAKa Ha pacT
LIeHa XpaHe, Kao U HHUCKa arperaTHa Tpaxmwa. Mmajyhu y
BUJIy KJbYYHE PU3HKE OCTBapeHa MPOjeKIHje — IPeMUjy
pHU3HKa 3eMJbe, IIeHe XpaHe M (HCKAJIHY IOIUTHKY —
WzBpmran ombop je omeHno na je pedepeHTHa KamarHa
CTOIa MPH BPXy WM Ha BPXy TPEHYTHOr uKiyca. OH je

* Bugeru Jlogarax 1, ctp. 35.
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yKa3zao Takohe na pHu3MIM HaJaxy JAa ce y HapeIHoM
MEPUOLy PECTPUKTUBHOCT MOHETApHE MOJIUTHKE BPIIO
ONPE3HO cMamyje KOpUIINemeM CBUX PACIOIIOKHUBHX
MHCTpyMEHaTa MOHETAPHOT PEryJHcama.

[MpouenuBnM Aa cy HMHQIATOPHU TNPHUTUCLIU Yy TMaay,
Hapogna 6anka CpOuje je om cpeamne 2011. roaumne
3aroyenia Ipolec MOCTEIEeHOr yOiakaBama MOHETapHe
MIOJIUTUKE. YCIIOBH 32 TO CY CTBOPSHHU PaHHje MPEIy3eTUM
Mepama MOHETapHE IOJIMTHKE, KOjHUMa je CIIPEYeH pacT
WHQIIAMOHUX OYEKHMBamka M THME [PEHOLICHE
uH(]IaTOPHOT yaapa C IieHa XpaHe Ha octaje neHe. On
jyHa ma g0 Kpaja romuHe, Hapomna Oanka CpOuje je
pedepeHTHy KaMaTHy CTOIy CHH3mWia 3a 275 06.m. — ca
12,50% na 9,75%.

Hako je Owia Ha Cwia3HO] myTamM, MH(IANKja ce Of
arnpuiia 0 cenremMOpa Kperana HM3HaJ TOpHE I'PaHHUIe
JI03BOJBEHOT OJICTyTMama Ol 1nJba, na ce Haponna Oanka
Cpbuje y okrodpy mmcmom obparmma Bmamgm PC. YV
MUCMY je HaBella pasjiore 3a TO OJCTYIame, Mepe Koje je
npeaysena ¥ OueKHBama kajaa he ce uHIanuja BpaTutu
y TpaHHILIE JI03BOJEHOT OJICTyIIama o]l 1i1Jba.’

HcroBpemeHo, y  umuekuBamy  oarosapajyher
CHCTEMCKOT pelllelhba 3a KpPU3Yy jaBHOT Jyra y HEKUM
YJlaHuI[aMa 30HEe €Bpa, HEeCTaOMIHOCT Ha CBETCKOM
(UHAHCH]CKOM TPXHUIITY HHje C€ CMHpHUBaia. 300T
BHCOKHX jaBHUX IyTOBa, IpKaBe HHUCY OMIe y CHUTyalluju
Jia pearyjy (puckasHUM CTHMYTaHCHMA y OHOj MEPH Kao y
NIPBOM HaJIETy KpH3€e, IITO je MOJACTULAIO0 (PUCKAIHY H
¢uHaHCHjcKy Hen3BecHOCT. To je yTunano Ha ojjiarame
OIIOpaBKa PeaHOT CEKTOpa y 30HH €Bpa U yCIIOpPaBame
MPUBPEAHOT pacTa Ha TI0OAJIHOM HHUBOY. PeBusmje
MPOrHO3a MPUBPEIHOT pacTa HAHMIKE KO/ TIABHUX
CHOJPHOTPrOBUHCKUX TiapTHepa CpOuje ycioBmie ¢y aa u
MPOjeKINjy pacTa EKOHOMCKE akKTHBHOCTH 3a CpOujy
PEBHIAMPAMO HaHMKE.

V ycrnoBuma moBehaHe HEM3BECHOCTH y MehyHapomHOM
OKpY)XE€Iby, MOJAPIIKY OYYyBamky MaKPOEKOHOMCKE H
(rHAHCH]jCKE CTAOMIIHOCTH Y 3€MJBH JIAJIO j€ 3aKJbyUeHe
cTeHa0aj apaHyKMaHa U3 IpeaocTpoxHocti ¢ MM®-om y
centemOpy 2011. On apamxMaHa ce OUECKHUBAO OIIPHUHOC
1o0oJbllIaby MHBECTHUIMOHE KIMME W J0JaTHa 3allTuTa
O]l HETaTWBHHUX CIOJPHHUX yTHIaja Kpusze. Of KibyuHe
BaXHOCTH 32 CIPOBOlCH-Ee apamKMaHa OWJIO je Boheme

* Buneru [lonarak 1, crp. 35.

(ducKanHe MOJUTHKE y CKJIaAy ¢ MpaBwinMa (UCKaIHe
OITOBOPHOCTH, Oymyhn ga 6u 0HO MOHETapHO] MOTUTUITN
OCTaBHJIO BHUILIE IIPOCTOPA Jla pearyje Ha Ae3uH(IIaTOpHH
YTHIa] ycriopaBamba eKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

[Ipojexuuja wuHpIaNKMje 3a HOBeMOap MOTBpIWIA je
npensuhama W3 TPETXOAHUX TIpojeknuja — na Ou
HHOIAIMja y TPaHWIe T03BOJHEHOT OJICTyIarma O] IHJba
Tpebano ma ce Bpatn 'y T1 2012. roguHe, a HaKOH ToTa J1a
ce kpehe y rpaHunama TOT OICTyHama. TOKOM Iienor
nepuoaa mnpojekiuje npeonialyjyhu nesumHdaTopHU
¢dakTop OWia je HHCKA arperaTtHa TpaXKkba, a JojJaTaH
JIOTIPUHOC TIpoLecy JAe3uH(IaIuje O4YeKHBa0 ce Of
3anoueTor maja uHQIaMoHuX o4YekuBama. [lopen Tora,
npeiBulaio ce CMamemhe TPOIIKOBHHUX TMPHUTHCAKA Ha
neHe xpane. Ha cemnrui M3BpimHor ondopa y HoBeMOpy
pedepeHTHa KaMaTHa CTOMA je JIOJATHO CHIDKCHA 3a 75
0.n. Kipy4HH pH3MIM ocTBapema IpojeKiuje Omimm cy
pa3Boj cuTyarnuje y MehyHapogHOM OKpYyKewmYy |
EKCIIaH3MBHOCT (DUCKAJIHE TIOJIUTUKE.

Jo cemnune M3BpmiHOT ombopa MOYETKOM JereMOpa
YCIIOBU Yy Mel)yHapoJHOM OKpYXeHy IOCTaIN Cy jOII
HEIMOBOJHHU]U.
OJPKMUBOCTH jaBHOT JAyTa y TIOjeIMHUM 3eMJbaMa 30HE
eBpa HEraTHBHO je YTHIIAa0 Ha KpeTama Ha CBETCKOM
¢unancujckoM Tpxumry. [lpemuja pusuka 3a Cpoujy n
BehuHy 3emaspa y pernony je y HoBemOpy nosehana, kao
U JCTHpelHujalijCKi MPUTUCIH. M3rienu y peanrHoMm

N3ocranak pemiema 3a mpobiiem

CEKTOPY TOTOPIIIAIK Cy CE HEe CaMO y 30HHU ¢Bpa Beh 1 Ha
robamHOM HEBOY. Y Cpouju je, mpema mogannma P3C-a,
peamsu mr. pact B/lIT-a y T3 u T4 2011. 6uo ycmopeH.
HacraBpen je max wHGumanmuje w mag HWHOIAMHOHUX
OUEKHBaba.

W3Bpmau ombop je Ha CemgHUNM y HAeneMOpy, HakoH
pa3Marpama akTyelIHMX eKOHOMCKHUX KpeTarbha U MpolieHa
3a HapeJHU MEPUOJ, OUTYYHO Ja pedepeHTHY KamaTHy
cromy cMmamu 3a 25 0.n1. Kao nmesundnaropre dakrope
HABEO je OCIabJbeHE TPOIIKOBHE IPHUTUCKE HA IICHE
XpaHe, YCIIOPEH PacT PeryjJucaHux LeHa, Kao U HHCKY

arperatHy Tpaxmy. Mcrakao je ga mporecy
nesuH(manyje  JAONPUHOCH ¥ HAcTaBak  Iajna
UHQIAMOHUX  OYCKHBamba. BHCHHY  CMamberba

pedepeHTHE KaMaTHE CTONE OfApenuia je W Jajbe
u3paxkeHa (QuckaiHa U (UHAHCHjCKA HEM3BECHOCT Ha
17100aJTHOM HHBOY 300T KpU3€ jaBHOT Jyra y 30HHU €Bpa.
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2. MHCTpYyMEHTH MOHETAPHE MOJIUTHKE

OCHOBHH HWHCTPYMEHT MOHETapHe moiuTuke Hapomue
6anke CpOwuje je pedpepeHTHa KaMaTHA CTOMA, Tj. KaMaTHa
CTOTIa KOja ce TpHUMEmYje Yy CIpoBohemy TIaBHUX
orepaiuja Ha OTBOpPeHOM TpkuinTy. [lopes OCHOBHOT
uHCTpyMeHTa, Haponmuna Oanka CpOuje y crpoBohemy
MOHETapHe MOJUTHKE KOPUCTH W Jpyre HWHCTPYMEHTE
MOHETapHOT peryiucama, pe cBera 00aBe3Hy pe3epBy U
orepalyje Ha JeBU3HOM TPIKHUIITY.

Omnepanuje Ha OTBOPEHOM TP KUIITY

[maBHe orneparyje Ha OTBOPEHOM TpXKuInTy Hapomme
6anke CpOuje cy peBep3HE pero TpaHCaklHuje, Tj. Pero
TpaHcakuuje mponaje XoB ¢ pokom pocneha om nmBe
Henesbe.
OTIEPATHBHOT IMJba 338 KPATKOPOUHE CTOTIC Ha TPIKHUIITY
HOBI[A, TIOAp)KaHa je KOPHIOPOM KaMaTHHX CTOTa Ha
JETO3UTHE W KPEJAWTHE OJNIAKIIMIE W JIPYTHM
oreparijama Ha OTBOPECHOM TPIKHIITY.

Vrmora pedepeHTHE KamaTHe CTOMe, Kao

VY toxy 2011. ronune M3ppmuu oxbop Haponmne Ganke
Cpbuje je BucuHY pedepeHTHE KamMaTHE CTOIE MEHao
neser myrta. PedepeHtHa kamarHa croma je ca 11,5%
TOJIMIIbE, KOJIHMKO je n3Hocwmia kpajem 2010, o anpuina
nosehana 3a ykynuo 100 6.1, u TO y jaHyapy, MapTy u
anpuy. Y jyHy je 3aloueT HUKIYC CMambeba peepeHTHE
KaMaTHE CTOIIe, TAKO Jia je OHa J0 Kpaja TOAWHE YKYITHO

pacmkoH I1.2.1. PedhepeHTHa kamMaTHa
cTorna u Kopuaop KaMaTHUX cTtona
(AHeB HM Nojauy, Ha roauwWwHkeM HUBOY, y %)
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PedepeHTHa kamaTHa cTona
KamaTHa cTona Ha Aeno3uTHe onakwmLe
KamaTHa cTona Ha KpeAWTHe onakiwuLie

WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

cmameHa 3a 275 6.m. — go 9,75%. Y mocmarpaHoM
nepuoxy, pedepeHTHa KaMaTHa CTOMa HHUje MemaHa
JEAMHO y aBTYCTY.

Hapomna Oanka CpOuje je omepainuje Ha OTBOPSHOM
TPXKUIITY crpoBofuia cBojuM XoB. ¥V 2011. rogunu je,
3a morpebe pero mpojaje, eMUTOBaHA jejHa cepuja
OnarajHUYKUX 3aMMca YKyInHe HOMHHAIIHE BPEIHOCTH Off
500,0 mnpn nunapa. Emucuja jemne cepuje 61arajHIIKuX
3ampca BHCOKE HOMMHAIHE BPEJIHOCTH HACTaBaK je
npakce U3 MPETXOAHMUX TOiHA, Koja 6aHkaMa oMmoryhasa
Ja aJieKBaTHHje PACIONaxy XapTHjama y OKBHPY HCTE
cepuje U jelHOCTaBHUje yIpaBJbajy JUKBUAHOLINY.

TokoM TromuWHE OpraHW30BaHE Cy 52 ayKIHjCKe pEIo
nponaje XoB. Aykiuje 3a ABOHENCI/PHE PEIIO OICpaIldje
OpraHM30BaHE Cy jEIHOM HENE/bHO MO Mojeny (ukcHe
KaMaTHe cTome. YKymHa mpoaaja XoB wusHocuia je
2.136,1 mnpn nuHapa. 3a pa3iuKy on kpetama y 112 2010.
ronune, y [11 2011. 3abenexeH je MOCTEeNeH pacT Mpojaje
XoB. Ykynan o6um nponaje y I11 u3nocwuo je 802,8 mupn
JquHapa, mro je 3a 40,3 mupa auHapa BuIIe of obuma
octBapenor y [12 2010. rongune. Y oxHocy Ha kpaj 2010.
ronuHe, crambe XoB y moprdesby OaHaka je KpajeM jyHa
2011. mosehano 3a 27,0 mupn 1 u3HOCHIO je 73,9 mupx
JIMHApa.

[Toeehame nponaje XoB HacraBibeHO je Uy 112 u opex
cMamema pedepeHTHe KamarHe cromne. Y HOBeMOpy je
3a0e/Ie)KeH HAJBHINM MECEYHHM H3HOC mpomaje (267,4

pacukoH I1.2.2. Ctakse npogaTtux XoB
HapogHe 6aHke Cpbuje
(y mripa RSD)
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mipa nuHapa) y 2011. romuHu, a HajBHIIE CTambe
mponaTux XoB perucTpoBaHo je TOYETKOM JereMoOpa
(125,4 Mapn nuHapa). TokoMm nemeMOpa mpozaja je 6maro
CMareHa y OJJHOCY Ha HOBEeMOap M CTame rnpojarux XoB
Ha Kpajy roamHe m3Hocwio je 120,6 mupn nunapa. Y
onnocy Ha kpaj 2010. rogune, noprdess XoB kox 6anaka
nosehaw je 3a 73,7 mupn aunapa. Ilosehame noprdessa
XoB y II2 y najehoj mMepu je mociemuiia TPOIICHa
JICBU3HUX JICTIO3NTA JIPKaBe.

VY 2011. romuan Haponna Ganka CpOuje HHje TpajHO
npozgasasia XoB.

I[el'[O3I/[THe U KPECAUTHE OJIAKIINIE

HenosutHe onakmmie Hapomne 6anke CpoOuje ypehene
cy OTyKOM 0 yCIOBUMA U HAYKHY JACTIOHOBAEha BUIIIKOBA
JUKBUJIHUX cpelacraBa Oanaka kox Hapoxne OaHke
Cpbuje. OBa omryka y 2011. ronnHu HHEje MEHaHa.

[Ipocedyno  gHEBHO cTame cpeicTaBa  OaHaka
JertoHoBaHuX Kox Haponne 6anke CpOuje o HaBeaeHOM
ocHoBy y 2011. roguHu U3HOCWIIO je 2,7 MJIpA AuHapa, ¢
TAM IITO jeé MHUHHMAaJIHO IPOCEYHO MECEYHO CTambe
3abenexxeHo y Mapty (1,3 mupn nuHapa), a MAaKCUMaIHO Y
nmeremopy (7,3 Mupa AuHApa).

Kpenutae onakmmiie Haponue 6anke Cpouje ypehene cy
OmtykoM 0 yclIOBUMa U HAuMHY 07100paBama KpeauTa 3a
OJlp)KaBarme JIHEBHE JIMKBUJIHOCTH OaHaka Ha OCHOBY
3amore XoB. OBa omryka je Tokom 2011. rommHe
U3MEHEHA JIBa MyTa — Y jaHyapy ¥ MapTy.

Nzmenama Omiyke yTBpheHO je 1a ce Kao Koiarepas 3a
o7100paBame Kpeaura MOry KOPHUCTUTH CamMO JIMHApPCKE
XoB 06e3 nmeBmw3He Kiay3yne, INTO je y CKIamy ca
omnpenebereM Hapomue ©Oanke CpOmje ma MOAPKHU
npoliec AnHapu3anyje GUHAHCH]CKOT CHCTEMa M aKTHBHO
yuecTByje y nporecy. C 063upoM Ha To 1a je PemyOnuka
Cpbuja y 2011.
KyIHOHCKUX auHapckux XoB, wusmenom Opiyke je
omoryheno ma 6aHke, mope IMCKOHTHUX X0B, kao 3ajory
3a y3UMambe KpeuTa MOry KOpUCTUTHU U KynoHCKe XoB. Y
CKJIaJy C THM, NPOAYKEHA je M HpeocTaja POYHOCT
JIICKOHTHUX XOB Kkoje Mory OMTH IpenMer 3ajiore ¢ JiBe
Ha Tpu ropuHe. [Ipenusupanu Ccy U NpOLEHTH HOMUHAIIHE

TOAWHU 3a104cjia CMHTOBAKLEC H

BPEIHOCTH 3aJI0)KEHUX XapThja JI0 KOJUX Ce€ MOry
07100paBaTi KPEIUTH 3a JMKBUAHOCT, Y 3aBHCHOCTH Of
mpeocTasne poyHOCTH XapTHja. Tokom roauae 17 6aHaka je
KOPUCTHJIO KPEAWTHE OJAKIINIE Kao YHYTapJHEBHH
KkpeauT (y YKyIHOM H3HOCY ox 532,4 mupn nuHapa), a
mect 6anaka, u To camo y T1, kao npekoHohHuU Kpeaur (y
YKYITHOM H3HOCY O[] 5,5 MIIpZ AWHApa).

O0agBe3Ha pezepBa

VY ckiany ca onpenesbemheM J1a KOPHCTH CBE HHCTPYMCHTE
MOHETapHe NOJNTHKE Kako OW WH]Ianujy poBena y
TpaHUIE JJ03BOJHEHOI OJICTYIama Of LUJba Y CPEAEM
poky, Hapomna Oanka CpOuje je y jamyapy 2011.
ycBojuita HoBy OmIyKy 0 00aBe3HOj pe3epBr OaHaKa KoJ
Hapomne 6amkxe Cpbuje, koja je cTymmia Ha cHary 17.
(bebpyapa ucre romuHe.

Omiyka je 3aapikaja OCHOBHHM KOHIICHIT KOJUM CE
perysuiie odbaBe3Ha pesepBa OaHaka. [J1laBHE HOBHHE CY
MPOIMCHBake MU epeHITMpaHuX CToa 00aBe3He pe3epBe
Ha JAMHAPCKY U JIEBH3HY OCHOBHUIY (Y 3aBHCHOCTH Off
poYHOCTH THX O0aBe3a), ka0 W yTBphuBame obaBe3e
JUHApCKOT  M3JBajamka Jena obaBe3HE pe3epBe
oOpauyHare y €BpHMa, y3 NpHMEHY Au(epeHIMpaHNX
cTora.

Ha nunapcke obGaBese ca yroBOPEeHOM podYHOIINY 10 JBE
TOJIMHE TpUMembyje ce crona of 5%, a Ha obaBese ca
YTOBOPEHOM pouHOIIhy HPeKo JBe TOJMHE HyJTa cTona
obaBe3He pesepse. VcToBpemMeHo, Ha ieBU3HE 00aBese ca
YTOBOpPEHOM pouHoIhy 10 Be rOAMHE yTBpljeHa je cToma
obase3ne pesepse ox 30%, a Ha o0aBe3e ca yrOBOPEHOM
pouromhy npeko ABe roauHe croma ox 25%.

Taxohe, yBeneHa je ob6aBe3a TUHAPCKOT M3/Bajama Jeiia

obpauyHate o00aBe3HEe pe3epBe y eBpUMA IO

['pacukoH 11.2.3. O6um cTtepunusaumje
JIMKBUAHOCTU UHCTPYMEHTMMA MOHeTapHe
nonuTuke

(y mnpa, RSD)
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Onepaupje Ha OTB. TPXULITY - KyNoBHa LieHa
[JunHapcka obaBesHa pesepBa

H [leBu3Ha obaBe3Ha pesepBa

M3Bop: HapoagHa 6aHka Cpbuje.
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JudepeHIMpaHuM cTorama. baHke y AMHapUMa U3/aBajajy
15% obaBe3He pesepse y eBprMa oOpadyHaTe Ha o0aBe3e
ca YroBOpeHOM podvHomihy 10 JiBe TrOAuHE, JIOK Ce Ha
obaBe3Hy pe3epBy y eBpuMa oOpauyHary Ha oOaBe3se ca
YTOBOPEHOM pouHOIIhy MpPEKo JBE TOAWHE TPHMEHY]je
10% nuHapcKor u3zBajama.

Pamm amoprusanumje pasnuuuTux edekara Koje je
ycBajame OJulyke MOIIO Ja HW3a30Be Koj OaHaka,
OmiykoMm je
oOpadyHa W wW31Bajarba 00aBE3HE pE3EpBE IOYEB O
oOpauyHa Ha gaH 17. ¢pebpyapa 3aKJbydHO ca 00paTyHOM
Ha jaH 17. anpuna 2011. rogune.

yTBph)eHo mocTeneHo yckialupame

VY 2011. ronuan oOpadynata obaBe3Ha pe3epBa Koja ce
n3Baja y auHapuMma mosehaHa je 3a 6,2 Mipa OuHApa,
oOpadyHaTa 006aBe3Ha pe3epBa Koja ce n3/1Baja y JieBu3ama
(Oe3 nu3unTra) cMameHa je 3a 101,1 MiH eBpa, a cMameHa
je u Jm3uHr obaBe3Ha pe3epna 3a 55,8 MIIH eBpa.

Onepanuje Ha JeBU3HOM TPKUIUTY

YV cxiany c IlporpamomM MOHETapHE IOJIUTHKE 3a
2011. romguny, Haponma Gamka CpOuje je TOKOM
TOAMHE CIPOBOJMIA PEXUM pykoBoleno mumBajyher
JICBU3HOT Kypca, y3 peTKe HHTCPBEHI[MjE Ha JIEBU3HOM
TPIKUILTY.

VY 2011. romuan Hapomna 6anka Cpbuje je nHa MUT-y,
HacTojehm ma yOnmakm mpeTepaHe JHEBHE OCHWIIAIHN]E
Kypca IHWHapa Ipema eBpy, YKyIHO OaHKama Ipojaia
90,0 miH eBpa u ox Oanaka kymmma 45,0 MiH eBpa.
JleBU3HE MHTEpPBEHIMjEe Cy pealli30BaHE MCKIJbYYHBO IO
TPXKUIIHAM YCJIOBHMA, IPUXBaTakbeM KypceBa Koje Cy
Hynuie 6anke (ymora price taker-a).

CMmameme TpeMHje pHU3nKa 3eMJbe W Behm TpuiIuB
KamuTana y BUAYy NopT(oIno WHBECTHIIN]a, Ka0 ¥ 3HATaH
OTKYII JIeBHM3a OJi HEpe3WJeHara, IOMPHHEIN Cy jadamby
ampeIyjalnjcCKuX MPUTHCAKa, TaKO Jia je Y TOKY IpPBUX
net mecery 2011. quHap HOMUHAIHO anpenupao 3a 8,8%
y omHocy Ha eBpo. Hapomna Ganka CpOuje je y ToM
MepPHOy MHTEpBEHHCcaIa KynmoBUHOM 45,0 MITH eBpa.

IToBehana HEW3BECHOCT Ha TPXKHUIITY y jyHYy (300r
TyKHHYKE KpU3e Y 3eMJbaMa 30HE €Bpa), MOpacT MpeMuje
pHU3HKA 3eMJbE U OAYyCTajare ApkaBe Of (OYEKMBAHOT)
oOHaBJbamba emMucHje IIECTOMECCUHUX XoB
WHJIEKCHPAHUX €BPHMa, MOJICTAKIIN Cy TPaKiby OaHaka 3a
JieBH3aMa, Tako Jia je IMHap Yy OBOM Mecelly ociiabuo 3a
5,4% y omHocy Ha eBpo. Haponna 6arka CpOuje je y jyHy
Ha M/[T-y uatepBenucana npomgajom 30,0 MitH eBpa.

VY HapemHuM MeceluMma TPXKHUIITE ]
CTa0MIN30BaHO 3axBajbyjyhnm mpuiamBy KamuTana IO
ocaHoBy CJIIM, xao W MOCTH3amy OOTOBOpa O CTEHI0a]
apamKMaHy U3 nperocTpoxHoctu ¢ MM®-om. Tpxuiire
je Taxkohe MO3WTHMBHO pearoBaji0 Ha EMHTOBAambE U
YCHEIIHY MpoAajy IeCEeTOTOMHUIIBUX €BPOOOBE3HHUIIA
Cpbuje Ha
Tpkumry. Hapomnna 6anka CpOuje je y OBOM TEpHOIY,
paznm yOnaxaBama IpEeTEpaHUX IHEBHHUX OCIMIALNja
Kypca JAuWHapa TpeMa eBpy, WHTEpBEHHCAJa IIPOJAjoM
30,0 mnH eBpa.

JCBU3HO

Penybnuke CBETCKOM  (hHHAHCH]jCKOM

VYV mocnenma aBa mecena 2011. rommHe, y ycimoBHMa
pacra mpemuje pu3MKa 3emJbe W mnoBehaHe nuHapcke
JMKBHUIHOCTH, JWHAp je cinabuo mnpema eBpy. Hawwme,
Jp>KaBa je y HOBEMOpPY M HApOUUTO JereMOpy TpOIIuia
CpezcTBa ¢ IeBU3HUX padyHa ko Hapomaue 6anke Cpouje
n TUMC IMoJACTUlalla pacT JAUHAPCKEC JIMKBUJIHOCTH.
Taxolje, y npyroj monoBHHU nerieMOpa, morpeda miahama
yBO3a eHepreHara ojpa3uia ce Ha Behy Tpaxmby
pe3unenTta 3a nesBuszama. Ja Ou yOnmaxiia mpekoMepHe
JMHEBHE ocImianuje Kypca, Haponna 6anka CpOwuje je y
nereMopy uHTepBeHucana mnpogajom 30,0 MitH eBpa.

JleBU3HH CBOII

Hapoagna Oanka CpOuje je om mapra 2011. romuue
oOHOBHIIAa CIIPOBOhEHE PENOBHUX TPOMECEYHUX CBOII
ayKlMja Mpojaje, OJHOCHO KyNOBHHE JAEBH3a, Kao
perynapHor HHCTpyMeHTa o0e30elerba 1eBU3HE, OTHOCHO
JUHApCKE JMKBUAHOCTH. AYKIHMje Cy OpraHH30BaHe
JEIHOM HEJIEeJbHO 1O TPXKHIIHUM YCJIOBHUMA, ajld ca
panu
MelybaHKapcke CBON TProBHHE JEBH3aMa H pa3Boja
TPIKHIITa WHCTPyMEHATa 3aIUTHTE Of JICBH3HOT PHU3HKA.
On Mapra 70 Kpaja ToAMHE OAPKAHO je YKYIHO 88 cBom
ayknuja, Ha kojuMa je Hapomua 6anka CpOuje y mpBoM
Kpaky O0aHkama cBor npojaia 179,5 MiH eBpa, 0HOCHO

OTpaHUYCHUM KOJIMYnHamMma, NOoACTHIIaKka

oz 6anaka ceon kynuia 185,0 muH eBpa. Ha kpajy ronuse
CTame JIeBU3HUX MOTpakuBama Hapomne 6amke CpoOuje
IO OCHOBY CBOI Ipojaje neBu3a m3Hocwio je 111,0 mma
€Bpa, a cTame JIEBU3HMX 00aBe3a IO OCHOBY CBOII
KynoBuHe feBu3a 49,0 MiH eBpa.

AYKIHjCKM KPATKOPOYHU TUHAPCKHU
KpeIuTH

Y 2011. romuan Haponna Ganka CpOuje je jemHOM
MECEYHO OpraHu3oBajla  ayKlHje KpPaTKOPOYHHUX
JIMHAPCKUX KpeIuTa Ha OCHOBY 3ajore XoB, kao Mepy 3a
oIpKaBame JHUKBUIHOCTH OaHaka. Ha oapxanum
ayKIjama Hije Onino ogoOpeHnX KpeauTa.
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OcraJjie kKaMaTHe CTOoIe

V jyay 2011. romure, y TOCTYIIKY ycariamnaBampa Iporrca
Haponne 6anke CpOuje ca onpendama 3akoHa 0 ©3MeHaMa
u noryHama 3akoHa o Haponnoj 6aniu CpOuje, 1oHeTe cy
HOBE OJUTyKEe O KaMaTHMM CTollaMa M HauuHy OOpadyHa,
Hamare u miahama Kkamare.

HoBom OmmykoM o kamaTHHM cromama kKoje HapomHa
O6anka CpOuje mpumemyje y IOCTYIKY cIpoBolema
MOHETapHE IMOJUTHUKE TOCEOHO je mpomucaHo nga he ce
Haponna 6Oanka CpOuje mnpu yTBphHUBamy BHUCHHE

KaMaTHUX CToma Koje TpHUMEmYyje y TOCTYIKY
cnpoBoherba  MOHETapHE  MOJUTHKE  PYKOBOIUTH
pedepeHTHOM KaMaTHOM CTOMOM, Y3 3aJp)KaBambe

KOHIICIITa 40 TaJa Bakehe OJIYKC Yy Morjieay BHUCHUHC U
PCIaTUBHOT OAHOCA KaMaTHUX CTOIIA.

WU y nHOBOj Omnymm o HauymHy oOpadyHa, Haruate M
mrahama kamare Hapomue Oamke CpOuje 3ampikaH je
OCHOBHHM KOHIIENT W3 TpeTxonHe omiayke. Onpende o
HaYMHYy W pOKOBHMMa oOpadyHa, Hamiare M Iulahama
Kamare, ka0 U (GopMmysic 3a HBCH 00padyH, OCTajie Cy
HEMPOMEEHe, JIOK cy Opucane oapende o oOpadyHy
JTUCKOHTOBAaHE BPETHOCTH 3aJokeHHX XoB y ciydajy
Haruiate Kpenura u3 THX XapTHja.

3. OcTBapewe nWbaHe uHdIanmnje
y 2011. roauHu

Melhyrogumma wunpaanuja ce Tokom 2011. romuHe
KpeTajia U3HaJ TOpHe TPAaHUIIE T03BOJHEHOT OCTYIama
o nmiba. Pas3mos3m 3a To Cy BHCOK pacT IIeHa XpaHe 300T
nosporipuBpenHor Imoka w3 2010. rommHe W edekar
HUCKHX MECEYHHMX CTona WH(]IaIMje H3 IMPETXOTHE
ronuHe. HecraOwiHocT 1ieHa XpaHe Mocienuua je
HEJOBOJHHO  Pa3BUjCHOT
CHCTEMCKHX pellema y OBOj 00JacTH, Ka0 U BHUCOKOT
ydemrha XpaHe y WHAEKCY MOTPOIIAYKHX IIeHa. AKO ce
MMOCMaTpajy HelpexpaMOeH! IPOU3BOIU U YCITyTe YHje Ce
neHe (opMupajy TpPXKUIIHO, 3amaxa ce Ja je HBUXOBO
KpeTame TOKOM TOTOBO YHTaBOI Mepuona Ouio y
rpaHuIaMa JI03BOJBEHOT OJICTYTakha O INJba.

TpXULOITa U 3aTCUYCHUX

Mehyroqumma unbnanuja je, ¢ HuBoa ox 10,3% y
neuemopy 2010. ronune, nosehena Ha 14,7% y anpwuiy,
KaJia je JI0CTUIIIa MaKCUMyM, a HaKOH Tora je Iodelsia Ja
omaja uy jyHy ce cuyctiia Ha 12,7%. [1an je HacTaB/beH
110 Kpaja roguHe ¥ uHIAIMja je y aereMOopy M3HOCHIIA
7,0% (b 4,5+1,5%).

Kibyunn ¢axrop TakBor KpeTama M. HH(uanuje ouie cy
neHe xpane. Haume, 300r Jiolie No/bONPUBPEHE CE30HE

padmkoH 11.3.1. KpeTarse ueHa
(mr. pacT, y %)
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MoTpowayke LeHe

LleHe HenpexpambeHWX Npon3BoAa U ycnyra Koje ce
dopmupajy Ha TPXULTY

3B op: Peny 6nnyku 3aB oj 3a ctaTUCTUKYy U HapoaHa
6aHka Cpbuje.

y 2010. rogmaM, BHCOKMX yBO3HMX onrtepehema u Beher
u3Bo3a (TMOACTAKHYTOI PAacTOM I[eHa NPUMapHUX
MOJBOIIPUBPEHUX IIPOM3BO/IA HA CBETCKOM TPIKUIITY),
npousBohaun npexpamOeHUX NPOU3BOAA OWIIM CY JIyiKe
M3JIOKEHU TOBehaHWM TPOIIKOBHUM IMPHUTHCLUMA, KOjH
Cy ce, Hapo4uTo TOKOM T, y BeTHKOj MEpPH MpPETHiIN Ha
MOTPOIIAYKE IICHE.

[IpomeHa mpaBIia KpeTama, Tj. CMakCHE M. HHGIAU]C Y
Majy M jyHy pesyiatar je, y Hajehoj Mepm, ciabibema
TPOIIKOBHUX IpHUTHCAaKa Ha pacT I[eHa XpaHe 300r
UCHpIUbMBakba edekaTa TMOCKYIUbeHha MPUMAPHUX
MOJbOMPUBPETHUX IMopen
JIe3UH(IIATOPHO je JIeoBajia U arperatHa TPaXma, Koja
je, W mopen OoAMp3aBama IICH3Wja W 3apaja y jaBHOM

npouns3oBaa. Tora,

cektopy noderkom 2011, ocrana Ha HUCKOM HUBOY.

Pact morpomrauknx nexa y IIl usnocmo je 6,8% u y
HajBehoj mepm je Omo oxmpeljeH KpeTamem IIcHa
WHAYCTPHjCKO-TpexpaMOeHUX Mpon3BoAa (IOMPHHOC
yKynHoj uHGuanuju 3,0 M.I.) U peryaucaHux LeHa
(mompunoc 1,9 m.m.). Ilene Boha m moBpha umaie cy
HeyoOmJajeHo kpetame TokoM I11 (Hajmpe Beoma BHCOK
pact ToxoM T1, a TOTOM BENHMKH 1a] TOKOM T2) ¥ BBHXOB
pact Ha kpajy [11 u3nocwuo je 13,9% (nonpunoc 0,8 m.11.).
JlonpuHOC 1eHa XpaHe YKYyIHO] MHQUIAIMjH y TPBHUX
miect mecer 2011, u3nocuo je 3,8 m.11., mTo 3Hauu 1a je
56% ykymHor pacta 1eHa y I11 mocnenuma pacra 1eHa
XpaHe. 3HaTaH IOMPHUHOC pacTy yKymHe uHOmanuje y
OBOM IIEPHO/y TIOTHYE U Off TTOBehaHMX IIeHa eTIeKTPHYHE




"padmkoH I1.3.2. KpeTtarse LieHa
(meceyHu pacT,y %)
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N3Bop: HapoaHa baHka Cpbuje.

eHepruje, murapera, JiekoBa W HapTHHX nepuBara. C
Ipyre cTpaHe, majg yBo3He HHpnanuje Tokom I11

['pacukoH [1.3.3. OlonpuHocu komnoHeHTn UL}
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Emm— |HaycTpujcko-npexpambenun npoussoan
= HacbTHU aepuBaTtu
HenpexpambeHu npoussBoau u ycnyre
ynje ce LeHe chopMupajy Ha TPXRULITY
mmm—— PerynucaHe UeHe
=== []oTpoLiauke LueHe (y %)

Linmbana ctona uHdnauuje (y %)

[losBorbeHo oacTynawe (y %)

MaBop: HapoagHa 6aHka Cpbuje.

Tabena I1.3.1. PacT 1 JonpMHOCU KOMMNOHEHTU pacTy
NoTpPOLWAYKUX LeHa

Crone pacta [onpuHocu

v %) (y n.n.)
YKynHo 7,0 7,0
::::;;z:j:xo-npexpamseﬂu 9,5 3.1
Henpexpam6eHu nponseoan n
ycriyre uuje ce LeHe 4,8 1,7
chopmMupajy Ha TPXULWITY
Bohe u noBphe -11,0 -0,6
PerynucaHe ueHe 10,5 2,3
EnektpuuHa eHepruja 13,5 0,9
['ac 3a JoMahuHCTBO 10,3 0,1
KomyHanHo-ctambeHe ycn. 10,1 0,3
Ycnyre gpywTBeHe 3awWTuTe 0,8 0,0
MNTT ycnyre 9,2 0,2
Linrapete 12,8 0,5
JlekoBu 4,0 0,1
Octano 1,0 0,0
HadbTHun gepuBatu 13,4 0,5

MsBop: Penybnuuku 3aBog 3a ctatuctuky u HapogHa 6aHka
Cpbuje.

(HajBuIIE 300T amperyjanrje HOMUHAIHOT S(PEKTHBHOT
Kypca InHapa) yTHUIao je Aa pacT IeHa HelpexpaMOeHIX
npousBoga u ycmyra Oyme Hmxu (1,7%) om pacta
OCTaJIMX IICHA.

Mehyronuiima uH}pIaNMja je HaCTaBUIA Ja CC CMambYyje
TokoM 1ienor 112 u y geremMOpy ce MpHOIMKHUIA TOPHO]
TPaHUIM JT03BOJHEHOT OACTyNama — m3HOcwiIa je 7,0%
(ms  4,5+1,5%). Ha man wundmanmje yrtumamm cy
c1abJberbe TPOIIKOBHUX MPUTHCAKA HA PACT [IEHA XpaHe U’
HHUCKa arperatHa TPaKiba, Kao M paHuje mpejy3ere Mepe
MoHerapHe mnoiutuke. C majgom ML crone uHuanuje
JIONIIO je M JI0 CMamemha WH(IAUOHUX OYCKUBamba M
UH(IATOPHHUX MPUTUCAKA 10 TOM OCHOBY.

Hene xpane cy u y [12 umane noMuHaHTaH yTHIla] Ha
KpeTame MI. MHQIAlKje, ajld je BUXOBO JICjCTBO OMIIO
CYIIPOTHO 011 OHOT Koje cy umane y [11. Crabuinzamuja
[[CHA HHAYCTPHjCKO-IIpeXpaMOCHUX TMpou3Boaa (300r
ncupIbMBama edekaTa MOCKyIUbEHha NPUMapHUX
MIOJBOIIPUBPEIHUX POU3BOJIA U3 IIPETXOIHE TOAUHE), Kao
U 100pa MOHyJa NMPOHM3BOAA M3 HOBE IMOJHOIPHBPEIHE
Ce30He, YTHILAJU Cy Jia HH(PIATOPHU IPUTHCIH 110 OCHOBY
IeHa XxpaHe HactaBe jaa ciabe. [lax mHdnanmje xpajem
rondHe OWoO je Hermro Op)KH Ox ouekuBama Hapomhe
6anke CpOmje, mpe cBera 300T jeqHOKpaTHHX edekarta
METOJIOJIONIKOT 0OpadyHa IieHa Boha u mospha. 3a 4,5 on
7,7 1.1, KOMMKO W3HOCH TaJa MT. MH(]Ianuje ox jyHa 1o
neriemOpa (wm 3a 80%), Ouite ¢y 3aciyXHe IICHE XpaHe
(I'pa¢uxon 11.3.3).



Hapomsa bamxa Cpouje

Toduwrou usgewmaj o monemaptoj nonumuyu y 2011

Pact nmorpomaukux neHa y I12 usnocuo je cera 0,2%.
Hucka wmadmanmja 6una je nHajsehum pmemom pesyarar
nasa nexsa Boha u nmospha ox 21,9% (nonpuHOC YKyIHOj
nadramuju y 112 —1,4 n.11.). Y3 HUCKY arperatHy Tpaxmby,
JIe3UH(IaTOPHO Cy JeJoBajle M IEHEe HWHJIYCTPH]jCKO-
-npexpamMOeHUX MpPOM3BOJA, 300T IMaja LieHa WHIyTa Y
bUXOBOj IIPOU3BOIGH, KA0 U YCIIOPEH PacT peryncaHnx
mena. C apyre cTpaHe, pacT IleHa HEMpexpaMOCHHX
Mpou3Bo/a 1 yciyra 0mo je pumm y mopehemy ¢ I11, Tako
Jla je HHUXOB JIONPHUHOC YKYHMHOM pacTy IOTPOIIAYKHX
nena y 12 usnocwo 1,1 mm. Tom pacty mompusemno je

HEKOJIMKO Belinx MOCKymberma: KyliHe xemuje, onche u
o0yhe, yibenrka, yripa U JpBa U aJIKOXOTHUX Trha.

Ha undmanyjy y 12 ytunanu cy, y Mamb0j MEpH, U YCIOBH
y wMelhyHapogHOM OKpyxemwy. M3ocTaHak pemiema 3a
mpoOJIeM OPKUBOCTH jaBHOT Jyra y II0jeJUHUM
3eMJbaMa 30HE €Bpa HEMOBOJHHO CE O/Ipa3no Ha KpeTarmba
Ha CBETCKOM (DMHAHCHjCKOM TpXHITy. HakoH yBo3HE
nednanuje y I11, y I12 je 3a0enexena ypo3Ha uHdamnmja
Kao mocienuna pacra neHa y Espornckoj yamju u CAIL
JIETIpeIHjarije HOMIHATHOT e(peKTHBHOT Kypca TuHapa.
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Haponma 6amxa Cpomje

III. MakpoeKOHOMCKHM YCJI0BH CIIpOBOl)ema

MOHETAPHE MMOJIUTHUKE

1. MehynapoaHo okpyxeme

Y 2011. rogwmHM AOIIIO je [0 3HATHOT YCIOpaBama
mI00aHe TPUBpEIHE aKTHBHOCTH y oxHocy Ha 2010.
ronuHy, Hapounto y [12. Tome je mpe cBera QONPHHEIO
poay0OJbMBake KpHU3E jaBHOT JAyra y 30HH e€Bpa.
3a0pUHYTOCT y TIOMIEAY OIPKHBOCTH jJaBHOT Jyra
NOje/IMHUX 3eMalba 30He eBpa W Moryhux ryOuraka
3armagHOeBPOIICKMX OaHaka yTHWIaida je Ha moBehame
pasnmuke y mpuHOCcHMa m3Mely Ip)KaBHUX OOBE3HHIIA
IIOMEHYTUX 3€Majba M HEMAUKUX JIPXKABHUX OOBE3HMIIA,
kao pedepeHTHHX. 300r TOTOpIIAHUX  yClIOBa
¢uHaHCHpama W y3ApXKAHOCTH OaHaka Ipema
onoOpaBamy HoBuX IutacmaHa, ELIB je kpajem romune
moyena O6aHkama Ja omoOpaBa TPOTOAWIIGE 3ajMOBE Y
HEOTPaHWYEHOM W3HOCY Mo (UKCHO] (pedepeHTHO))
kamatrHo] ctonu'’. ELIb je Ha Taj HaYMH ACTMMUYHO
yTHLIaJa Ha CMamemhe NpHHOCA HA OOBE3HUIE
BHCOKO3a/Iy)KEHUX 3eMalba 30HE €Bpa.

MehytuM, maketu mnoMohm koje cy wmelyHapogHu
kpenutopu 06e30emmmn I'pukoj, Upckoj u Ilopryramy
HHUCY Janu odekuBaHe edekre. [Ipema HMHIUKAaTOpHMA
MPUBPEIHOr pacTa, HpUBpena 30He eBpa je y T4
3abenexuna mazg oxn 0,3%, a Ha HuBoy 1ene 2011. rogune
nporewyje ce pact ox 1,6%. ToMHKH MPUBPEIHU PACT

HHje OWo [0BOJBAH Ja yTHYE HA CMarmbembe
HE3aIloCICHOCTH Y 30HH €Bpa.
[pusBpena CAJl je, 3axBaspyjyhm excmaH3MBHO]

MOHETapHO] MOJIUTHIIH, (PIEKCHOMITHOCTH TPXKHIITA paja
U CTPYKTYpHOM IpmiarohaBamy, ocTaja pelaTHBHO

' T3B. tyropouna onepanuuja pepunancuparma (LTRO).

OTIIOPHA Ha YTHILAj MpENUBamba KpH3e U3 30HE eBpa.
[puBmiernja gonapa kao peepBHe Banyte omoryhuna je
CA/l na ce n nasbe 3ayyjy TOJI TOBOJGHUM YCIIOBHMA.
IIpouewyje ce ma je amepuuka npuspena y 2011.
octBapmia pact on 1,8%. TokoM romawHe MOCTENEHO ce
CMamHnBalla HE3aloCIeHOCT, Koja je y Jemnemopy
n3Hocuia 8,5%.

[padukoH Ill.1.1. KpeTanse ekoHOMCKe
aKTMBHOCTM MO pernoHumMa
(cTone pacta B[lM-a,y %)
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WNsBop: IMF Outlook, janyap 2012.
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"pachukoH lll.1.2. KpeTawe ueHa HadTe
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N3Bop: By mGepr.

3emsbe LeHTpanHe M HcTo4yHe EBpore Hamuie cy ce Ha
yaapy MpeliiBamba KpH3e jaBHOT Jyra M3 30He eBpa, 300T
Yera je pacT MHOTUX ekoHomuja y 2011. 6no H1XM HEro y
2010. roguan. CmameH 00UM M3B03a Y 3€MJbE 30HE €Bpa
W HWKU TPWIKB KamuTtana OWwid Cy IaBHH (hakropu
ycrmopaBama TpuBpeaHor pacra. Mmnak, Oynyhw na
HajBehn Opoj 3emaspa eHTpaHE U NcTouHe EBpore nma
CONCTBEHY  BAIYTy y  pPEXHMY  pyKoBOheHO
¢duykrynpajyher xypca, mnpuiarohaBame NpuBpena
W3BEJIEHO e Jakue 3axBalbyjyhm penpenujauuju
nomahux BalyTa mpema eBpy, yMMe je m3dernyto Behe
yCIIOpaBamke MPUBPEIHOT PaCTa.

3eMJbe  a3MjCKO-TAIM(HUIKOT pEerHoHa HACTaBHIEC CYy
CHa)XHY NpHBpeAHy ekcnansujy u 'y 2011, mama nHemro
ycropeHujuM Temnom. [lpensomnunm cy Oownn Kuna u
Wunuja, ¢ pactom ox 9,2% u 7,4%, pecriektuBHo. Ha Tum
TPKUIITHMA HHje ce y Behoj Mepr oceTno yTHIaj Kpuse u3
30He eBpa. CyIIpOTHOCT TAKBUM KpETamHMa IPEACTaBIba
naj b/{I1-a Jamana o 0,9%, koju ce mpunucyje MpUpoIHOj
karactpou Koja je 3a/iecuna OBy 3eMJbY.

IenTpasne 6anke pa3BujeHUX 3emMasba ¢y y 2011. roguan
BOJIWJIC CKCHAH3WBHY MOHETapHY MOJUTHKY. To ce
moce6Ho omHOocu Ha DE]] n banky Enrmecke koju cy, y3
peKOpaHO HHCKe pedepeHTHe crole, CIPOBOAMWIH M
nporpame T3B. KBaHTHUTaTHBHOTr nomymrama. ELB je y
anpuity 1 jyny noehana pepepeHTHy cToIy 3a 1o 25 0.11.
300r pacta mH}IATOpHUX NpuTHcaka. Mmak, Tokom T4
ELIb je, 300or wu3BeCHWjUX WU3TIEOA 3a pEIECH]Y,

"padukoH lll.1.3. UHOeKc cBeTCKMUX LeHa XpaHe
(2002 — 2004 = 100)
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N3eop: FAO.

pedepentny cromy Bpatmiaa Ha HHBO ox 1,0%,
cMmamyjyhu je y nBa HaBpara 3a mo 25 6.m. LleHTpamHe
OaHke y HMCTOYHO] M UeHTpasHo] EBpomm, u mopen
eekara mnpesiuBama KpU3e W3 30HE eBpa, y BehunHm
cllydajeBa HHUCY yOnakaBajiec MOHETapHY MONMUTHKY. Heke
cy vak (kao meHTtpanHa Oanka Mabhapcke) moBehaBaie
pedepeHTHy CTOMy paau on0paHe BPEAHOCTH BalyTe.

Kperama na BamytHuM TpxumTuMa y 2011. rogunu
KapakTepucaia je BHCOKa BojarTmiHocT. Toxkom IT1
JNEBU3HU Kypc €Bpa IpeMa Jonapy OAp:KaBao c€ Ha
pellaTHBHO BHCOKOM HHBOY 300T O4ekmBama na he ce
KpH3a jaBHOT Iyra y 30HH eBpa edukacHO pemmta. Y [12
je nomap ojaya0 y OJHOCY Ha €BpPO Y OKOJHOCTHMa
ToTropIIamka IPOrHO3a EKOHOMCKOT pacTa 30HE €Bpa |
pacTa
BHCOKO3/Iy’)KCHHX 3eMaJba 30HE eBpa. 300r Tparama
WHBECTUTOpA 332 CHUTYPHOCHHUM YTOYMIITEM, MOpacia je
BpPEIHOCT HE caMmo fojiapa Beh U mBajuapckor gppaHka U
jamanckor jena. llenrpamna Oanka IllBajuapcke je, pamu
OZlp’Kama KOHKYPEHTHOCTH, OJPEIWIa TOPHY TPaHHILY

pUHOCa Ha JIp’KaBHE oOBe3HUIE

jadama (panka Ha 1,20 npema eBpy u caomintwia jna he
(paHak OpaHUTH HA TOM HHUBOY.

WubratopHr MpuTHCIM Ha [T00ATHOM HHBOY MOYEIH CY
na cimabe y Apyrom Jieily TOAWHE, YeMy j€ HajBHIIeE
JOIPHUHENIO CMAlbEHE arperarHe Tpaxme 300r Kpuse
jaBHOT nyra |y
HE3arocIeHOCTH. TOKOM TOIMHE OCETHO jé CMameH U
YTHIIa] BUCOKHX I[eHa XpaHe Ha WHQIAIH]Y, IITO C€ BUAN

30HM C€Bpa W BHCOKC CTOIIC




[oouwiru useewmaj o moremaproj noaumuyu y 2011

Haponma 6amxa Cpomje

M0 KpeTamy HMHAEKCa CBETCKUX LieHa xpaHe (FAO Food
Price Index). OBaj ungexc je y 112 m3rybmno oxo 10%
BpeAHOCTH 300r mnoBehaHe moHyHe HAa TPKHUIITY
MIPUMAPHUX [TOJHOITPUBPEIHUX POU3BO/IA.

Iena Hadre je y I11 pacia, nok je Toxkom [12 Ouna y mamy.
Kpetame 1ieHe OWI0 je 1Mo yTUIajeM TPaKibe YCIOBIbEHE
TIepCIIeKTHBaMa TIPUBPEAHOT pacTa, Koje Cy ce, Kako je
roIMHa OJMHIIANa, TOropiuaBaie, Kao H O]l pa3Boja
reonoNIMTHYKE cuTyanyje. Mnak, kperame 1ieHe HadTe Huje
MMaJIO Harjle YCIIOHE U MaJI0BE KA0 MPETXOAHHUX TOINHA.

CaeTtcke 11eHe O6akpa uMaje Cy CIMYHa KpeTama: IopacT y
IT1 u max I12. Ha xperame meHe Oakpa Hajpehm yTwIiaj
HMaIT ¢y (haKTOPU Ha CTPaHH TPAXKEbE, OTHOCHO MPOTHO3E
y TorIely eKOHOMCKOT pacTa Ha II00aJTHOM HHBOY.

31aT0, Ka0 MHBECTHIINja CUTYPHOCHOT YTOYHIITA, TOOUIIO
je Ha 3Ha4ajy y 2011. u meHa My je pacia TOKOM TOJHMHE C
MOTOPIIAKEM JIy)KHUYKE KpPU3€e M HaroBelTajuMa
peniecuje y 30HH eBpa. PekopaH HUBO Ha 3aTBapamy
oepse — 1.895 momapa 3a ¢uHy yHIly — ILieHa 31aTta je
JIOCTHUINIA TTOYeTKOM centeMOpa. Y T4 1eHa 31ata je nana
300T CMameHE aBep3Hje MHBECTHTOpPA MpeMa PU3UKY H
MO3UTUBHUX y Tomieay paspeuiema
Jy)KHUUKe Kpu3se y [pukoj.

OYCKHUBama

2. MehynaponHe TpaHcakiuje

InaTHOOM/IAaHCHA KpeTama U JIeBU3HE
pe3epBe

VY toky 2011. ronuHe neduuut Tekyher padyHa miaTHOT
O6unmanca je moBehan, mpe cBera 30or moBehama
TproBuHCKOT Jeuuura. PuHancupame Beher nepunnra
tekyher pauyHa omoryhmim cy noehaH NpWIHB IO
ocHoBy CJIM, 3HaraH NpWIMB IO OCHOBY MOPT(OIHO
WHBECTHUIIN]jA, KA0 M HACTABAK 3a/y’KHBamba IP)KaBE IO
OCHOBY JYropodHHX KpeanTa. 30or Beher mpuimsa y
OKBHpPY (PMHAHCHjCKOT padyyHa HEro mTo je 6uo neduiur
tTekyher padyHa, neBusHe pesepBe Haponne Oanxe
Cpouje octBapuiie ¢y pact y 2011, roqusu.

Hedumur Texyher pauyHa ruatHor Omianca OWo je 3a
42,5% summ vero y 2010. u m3HOCHO je 2.967,8 MitH eBpa.
Pact Tor geduumra OMO je ToOcieqMma IopacTa
TproBuHckor nedummra (15,5%) u nedunura Ha padyHy
noxotka (13,1%), xao m Mamer NpUIUBA IO OCHOBY

Tabena l11.2.1. MnaTHu 6unaHc Peny6nuke Cp6uje
(y mriH EUR)

2010. 2011.

TEKYRE TPAHCAKUWJE - CAJA0 -2.082 -2.968
TEKYHE TPAHCAKUWJE BE3

3BAHWYHE MOMORMW - CANAO 2.275 3174

1. PobBa (1.1 -1.2) -4.774 -5514

1.1. N3Bo3 pobe f.0.b 7.402 8.438

1.2. YBo3 pobe f.0.b. -12.176 -13.952

2. Yenyre (2.1 -2.2) 5 161

2.1. MNMpuxoau 2.667 3.032

2.2. Pacxogu -2.662 -2.872

3. BunaHc po6e u ycnyra (3.1 - 3.2) -4.768 -5.353

3.1. M3B0o3 pobe u ycnyra 10.070 11.470

3.2. YB03 pobe u ycnyra -14.838 -16.823

4. loxoaak -670 -758
4.1. MNpuxogu 438 428
4.2. Pacxoaun -1.108 -1.186
5. Tekyhu TpaHccpepu 335 3.143
5.1. lNpuxogu 3.624 3.494
5.2. Pacxogu -268 -351
KAMUTAJTHU PAYYH 1 -3
®UHAHCUJCKU PAYYH 1986 2.752
1. [upekTHe uHBecTULMje — HETO 860 1.827
1.1. Y nHocTpaHCcTBO (MOTpaXuBaka) -143 -122
1.2. Y Cpbujy (obaBese) 1.003 1.949
2. MopTchonuo nHBecTULIMjE — HETO 39 1.619
2.1. AktnBa (noTpaxwuBarba) -30 67
2.2. MNacuBa (ob6aBese) 69 1.552
3. OcTtane uHBecTUumje 158 1.107
3.1. AkTuBa (NOTpaxxuBama) -792 458
3.2. MNacuBa (obaBese) 950 649
4. CpenctBa pesepBu 929 -1.801
FPELWLKE U MPOMYCTU 96 219
YKYMNAH BUITAHC -929  1.801

N3Bop: HapogHa 6aHka Cpbuje (ITRS) n Penybnuuku 3aBog
3a CTaTUCTUKY.

tekyhux tpancdepa (6,3%) Hero y mpeTxoaHoj TOIUHU.
Haxo cy u3B03 1 yBO3 poOe OCTBApMIN MPUOIIKHO UCTH
pact (14,0% u 14,6%, pecreKTUBHO), TOKPUBEHOCT YBO3a
pobe u yciyra u3Bo3oM He3HatHo je oBehana (0,3 m.im., Ha
68,2%) 3060r opacTa Impuxoa o U3B03a yciyra. Ydemihe
nedunmra Tekyher paayna y B/I1-y usnocuio je 9,5%.

Pact u3Bo3a Omo je pesynrar Behe Tpakme 3a HAIIUM
HN3BO3HUM MNpOU3BOAMMA, NPEC CBCra Ha TPXUIOTHUMA
3emaspa EBporicke yamje n Pycke @eneparmje (moBehame
on 14,9% n 40,7%, pecniektuBno). C apyre cTpane, Ha
pact yBo3a HajBHIIE je YTHIA0 HHBECTUIIMOHHU IUKIYC Y
[0jeIUHUM H3BO3HO OPHjCHTHUCAHWM TpaHaMa, 3aIlo4eT
2011. romuue. Y ckmany ¢ TuM, Hajehu pact y 2011.
roguHu 3abenexuo je yBo3 ompeme (31,6%). VYBo3
penpomarepujaia Takohe je mosehan (15,3%), kao u yBo3
norpourHux no6apa (5,0%).

' Hajsehn neo Heto Tekyhux TpaHcdepa unHe J103HAKe.




Hapomsa 6amxa Cpouje

[o0uwiru useewmaj o moremaproj noaumuyu y 2011

Y okBHpY (UHAHCHjCKOI padyHa IUIATHOT OwuiaHca,
HajBehn HeTO MpUIMB ocTBapeH je o ocHoBy C/IU, xoje
cy Omne Bumie 3a 966,8 miH eBpa Hero y 2010. roguHu.
[TocMaTpaHo MO JeNaTHOCTHMa, HpeoBilahjuBaie cy
nHBectuiyje y TproBuny (39,4%), ¢dunaHCHjcKy
JEeNAaTHOCT IO OCHOBY JOKanuTaiau3aunuje OaHaka
(15,1%), mpousBoamwy wmetana (7,3%), HEKpeTHUHE
(6,6%) u y rpaheBunapctso (4,2%). OcTBapeH je 3HaTaH
MIPWIMB ¥ TI0 OCHOBY mopTdonno maBecturmja (1.619,1
MJIH €Bpa), LITO je pe3yaTar Mpojaje oOBe3HHUIla
Penyomuke Cpbuje.

Jpxasa ce 'y 2011. roquau HeTo 3aayxuina 687,5 MiTH eBpa.
HcroBpemeno, Oanke u mperny3eha cy CMamHIN CBOje
obaBe3e TpeMa WHOCTPAHCTBY — OaHKE Cy ce€ HETOo
pazmyxwune 710,8 miH eBpa®, a npemyseha 416,6 miH eBpa.

TakBa KpeTama y (UHAHCHJCKOM padyHY ILJIATHOT
Ommanca yrtumana cy na, u mopen Beher nedurmra
tekyher padyHa, meBusHe pesepe y 2011. romuHun
octBape pact o 1.801,5 MutH eBpa (TIpeMa MEeTOHOIOTHjU
riatHor Owianca). Ha kpajy 2011. rogune neBusHe
pesepse Hapoaune 6anke Cp6Ouje musnocuie cy 12.057,7
MJIH eBpa. McroBpeMeHO, HETO JEBH3HE pesepBe’ cy
n3Hocmie 6.664,0 muH eBpa, wim 3a 1.591,0 mmH eBpa
BHUIIIEe Hero Ha Kpajy 2010. rogune.

Haponna 6anka CpOuje je y 2011. romuHu ucmyHHIa
KPUTEPHjYM O MHHHMAaJHOM H3HOCY HETO JIEBHU3HHUX
pE3epBH KOjH je TOTOBOPEH (TEXHUYKUM MEMOPAHIYMOM
0 pasymeBamy) ¢ MM®-om. Ilpepauynato 1o
MPOrpaMCcKOM Kypcy'* M0 KOME C€ MPaTHIIO H3BPIICHE
nporpama MM®-a, HeTo neBu3He pesepe cy 31.
neriem6pa 2011. uzHocuie 6.456,0 MiIH eBpa, WITO je 3a
1.956,0 MiIH eBpa W3HAI KpUTEpUjyMa 3a Kpaj JeiueMopa
Te roguHe opeheHor nporpamom ¢ MM®-oMm.

Ha xpajy 2011. romune, neBu3He pesepBe Haponne Oanke
Cpbuje cy 00e30ehuBane mokpuBeHOCT HOBYaHE Mace M 1
on 429,6%, xpatkopounor ayra ox 1.860,8% u yBoza
poGe u ycnyra on 8,6 meceny.

XoB cy y okBUpY NIeBU3HUX pe3epBu MMane Behe ydernrhe
HETO CpeJCTBA Ha padyHMMa y HMHOCTpaHCTBY. Ha kpajy
2011. ronune, uHocTpane XoB unnune cy 71,3% neBu3Hux
pe3epaH,
(meno3ut u Texkyhm pauyHun Hapomne Oanxe CpOwuje)
21,9%, edextuBHN cTpanm HOoBam 2,1%, a 3maro m SDR

CpelcTBa Ha padyyHUMa Y HMHOCTPAaHCTBY

"> TIputom, GaHKe Cy ce 0 OCHOBY KpaTKOPOUHHUX KpeauTa pasayxuie 1.148,53 miun
€Bpa, JIOK Cy Ce [0 OCHOBY JIyTOPOYHHUX KpeIuTa HeTo 3aayxuie 437,8 MiIH eBpa.

"padukoH Il.2.1. MokpuBeHoOCT yBo3a
[eBU3HUM pe3epBamMa

(y meceuuma) (y mnpa EUR)
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WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

4,7%. Ilpuxon koju je Hapomna Oanka CpOuje y 2011.
TOZIMHN OCTBapuiia 10 OCHOBY Kamara Ha aenosure, CIIB,
padyHa 1o Buhewy U Tekyhux padyHa u3HOCHO je 7,9 MitH
eBpa, a IMpUXOJ MO0 OCHOBY KylOHa Ha MHOCTpaHe XoB
n3HocHo je 148,5 muH eBpa.

On nponaje XoB Peny6nuke CpOuje JeHOMHHOBaHUX y
€BpUMa OCTBapeH je MPUINB Y JICBU3HE PE3epBe y U3HOCY
on 1.257,8 mun eBpa (ox Tora je 533,5 muH eBpa Ouiio
peanm3zoBano Ha gomahem, a 724,3 MiH eBpa Ha
MelyHapomHOM (PUHAHCH]CKOM TPIKHIITY ).

[MpummB y neBusHe pesepBe Hapomue Oanke CpOwuje
OCTBApEeH je M IO OCHOBYy Kopuinfiema Kpeaura 3a
PenyOnuky CpOwujy, y yKynmHoM H3HOCY of 586,7 MiH
€Bpa, U TO 3a:

- TIpoTpaMcKy MOApHIKY Oyuety on Banque Société
Générale Paris, y3 rapannmjy Ceetrcke 6anke (292,6 mutH
eBpa), u ox Esporncke yamje (100,0 mia eBpa);

- pa3BOj MajJMX U cpeamux npeayseha, 0OHOBY IyTeBa,
MOCTOBa, WIKOJA ¥ PErHOHANHY W  OIIITHHCKY
uHppacTpykrypy, on EVB (86,3 MmuH eBpa);

" Hero jmeBH3HE pe3epBe MPEACTaBibajy OpYTO AEBU3HE pe3epBe yMarbeHe 3a
JIeBH3HA CPEICTBA OaHaKa [0 OCHOBY 00aBe3HEe pe3epBe M CPENCTBA MOBYUYEHA OF
MM®-a.

" Kypcna sucra Haponue 6anke Cpouje Op. 143 ox 29. jyna 2011. roxuse.
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- ympaBJbahe jaBHUM (uHaHcHjama, oj CBeTcke OaHKe
(72,4 mua eBpa) u banke 3a pas3Boj Casera Espone (17,5
MJTH €Bpa);

- Mayia u cpenma npenyseha, o Biage PenyOnvke
Uranuje (15,0 mmH eBpa), n

- puHaHCHpame Keae3Huie, ox Eurofime (2,9 miH eBpa).

JIeBU3HU MPUIMB OCTBAapeH je W MO OCHOBY 00aBJbamba
MIPUBPEMEHOT ITIaTHOT ITpoMeTta ¢ KocoBom n Meroxujom
(277,3 muH eBpa)®, Kao 1o ocHOBY AoHanuja (102,7 miaH
eBpa) W TOBIavema (MOCHeAmhe) TpaHIIe KpeauTa y
OKBHUpY CTeHA0aj apamkmana ¢ MM®-om (51,7 mmH
espa). [lopex Tora, 6aHKe Cy 10 OCHOBY 00aBe3HE pe3epBe
y Toky 2011. ronune Heto u3aBojuie 236,9 MiH eBpa.'

JpkaBa je y TOKy TOJMHE PEIOBHO U3MHpHBaia obaBe3e
npema uHOKpeauTopuma. OJUIMB U3 JEBU3HUX PE3EPBU
10 TOM OCHOBY m3HOCHO je 463,4 muH eBpa. Ilo ocHOBY
cepBHCHpama CTape ACBH3HE IITEAbe U3 JCBU3HUX
pesepBu je wucmaheno 225,9 muH eBpa. Omnue u3s
JNICBU3HUX pE3CpBU je 3a0Clie’KeH W MO0 OCHOBY
unrepBeHnuja Haponue 6anke Cpouje na M/IT-y.

MehynapogHa HHBeCTHIIHOHA MO3MIHja
3emJ/be

Cpbuja je Toxom 2011. rommme mnosehama crpany
¢unaHcHjcKy akTuBy 32 9,1%, Ha 19.484,0 MiH eBpa, a
cTpaHy nacuBy 3a 8,8%, Ha 44.290,9 muH eBpa.

bunancHo mocmarpano, MeljyHapogHa HHBECTHIIOHA
mo3unmja CpOuje ka0 HEeTO MyXXKHHWKA IoBehaHa je TOKOM
2011. rogune 3a 1.948,1 muH eBpa, Ha 24.806,9 muH eBpa.
Hero npuiauB kamuraja I0 OCHOBY peEajM30BaHUX
TpaHCaKlMja yTHIAO j€ Ha IOpacT IYKHHYKE HETO
no3urje Cpbuje 3a 2.675,0 M eBpa. CynmpoTHO TOME,
BalyTHE TIPOMEHE, IpOMEHe IleHAa ()HHAHCH]CKHX
WHCTpyMEHaTa M OCTajJe NpPOMEHE YTHIAJe Cy Ha
cMameme Ty)KHHUKe HeTo ro3uiuje Cpouje 3a 42,5 muH,
144,8 muH u 536,9 MiIH eBpa, PEeCIEKTUBHO.

Ha pact mehynaponne unBectuimone nosunuje Cpouje
Kao HETO NY)XKHWKa HajBUINE je YTHUIAJO0 3aIyKUBambe
JIp’)KaBe y MHOCTPAHCTBY 3a 2.392,8 muH eBpa, Ha 9.915,6
MJH €Bpa, NIpe cBera NpojajoM JpkaBHHX XoB
HepesuneHnTuma (3a 1.518,3 mun Ha 2.322,4 MuiH eBpa).

" TIpema 3aKoHy O IPUBPEMEHOM 00aBIbamy OApeheHNX I0CIoBa IIATHOT IPOMETa Ha
teputopuju CPJ, GaHke cy 0OaBe3He Ja IEBH3HH TMPHIIMB KOjH PE3UICHTH OCTBape y
nocnoBary ¢ KocoBom 1 Metoxujom nposiajy HapoaHoj 6anum Cp6wuje (,,Coryxoenn
smer CPJ, 6p. 9/01).

3a1y)KeHOCT AprkaBe oBehaHa je 1 o 0CHOBY KPETUTHOT
3ayXKemha, YIIIABHOM II0 MPOTPAMCKHM U IIPOjeKTHUM
3ajMoBUMa  ox  MelyHapomHuUX — (DHHAHCH]CKHX
WHCTHTYLIMja M Pa3BOjHMX OaHaKa CTpaHHX Bilajaa, 3a
13,8%, Ha 7.133,8 muH eBpa. [loBchame 3amykeHOCTH
JpKaBe HajBHIIE je YTUIAJO HA PacT Pe3epBHE aKTHUBE
Haponue 6anke Cpowuje (3a 2.055,7 min Ha 12.057,7 muH
eBpa), C 003UPOM Ha TO Jla je TPUXOJ PEajM30BaH Of
mponaje  eBpooOBe3Hmna Pemyomuke CpOuje Ha
MehyHaponHOM (QuUHAHCHjcKOM TpxuITy moBehao
JeBU3HE pe3epBe.

Meljynapogna (HUHAHCHjCKA I[O3MIMja OaHKAPCKOT
CeKTopa Kao HeTo aykHuKa mosehana je y 2011. ronuan
3a 3,5%, Ha 9.084,7 muH epa. Crpana akTmBa OaHaka
cmameHa je 3a 28,8%, Ha 1.479,9 muH eBpa, 300r
CMamCHha JUCIIOHUOWIHUX pe3epBu noMmalinx OaHaka y
WHOCTPAHCTBY M CMamema ylarama y HHOCTpaHe
nyxHudke XoB. CTpana macuBa OaHaka cMameHa je 3a
2,7%, na 10.564,6 MiH eBpa, ITO c€ MOXKE MPUITHCATH
3HATHOM CMameihy KPaTKOPOYHOT Ayra OaHaka IpemMa
HMHOCTPaHCTBY, 3a 606% Ha 581,7 mnH eBpa. Cmameme

"pachukoH ll1.2.2. MehyHapogHa MHBeCTULIMOHA
nosuuuja Peny6nuke Cpb6uje

Nno MHCTpyMeHTUMA

(y mnpa EUR)

20

2009. 2010. 2011.

I C1N (neBa ckana)
MopTchonuo UHB . (NeBa ckana)
OcTane uHB. (NeBa ckana)
PesepB Ha akTuBa (neBa ckana)
——MWT1 (aecHa ckana)

N3 op: HapogHa 6aHka Cpbuje.

' Panyn ucrymema kpurepujyma Haponne Ganke CpOuje y Besu ca msioxkeHohy
TOCIOBHE OaHKe MpeMa MOBE3aHNM JiiMa, GaHke cy y jerem6py 2011. nosehane
obaBe3Hy pesepBy y aeBu3ama ko Haponse 6anke Cpouje 3a 555,4 MutH eBpa.

p—
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[padukoH I11.2.3. MehlyHapogHa MHBECTULMOHA
no3uuuja Peny6nuke Cp6uje

Mo ceKTopuma

(y mnpa EUR)
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N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

CTpaHe TacuBe OaHaka MCTUMHYHO j€ HEyTPaJIHCAHO
moKamuTanmanmjoM agoMahmx OaHaka o CcTpaHe
HMHOCTPAaHUX BIIACHHKA, 32 6,7% Ha 5.465,4 MiH eBpa.

OduHaHCHjcKa TO3MIMja OCTAJIUX CEKTopa Ipema
HHOCTPaHCTBY (IIpe CBera IpuBpene Kao Hajeeher Hero
nyxHuKa) nosehana je 3a 8,2%, na 16.177,4 mnH eBpa.
Crpana akTHBa NPHUBpEEC W CTAHOBHHUIITBA moBehana je
3a 3,0%, Ha 5.946,5 MIH eBpa, a CTpaHa acuBa MIPUBPEE
je nosehana 3a 6,7%, Ha 22.123,9 mun espa. CIU y
Cpo6ujy mosehane cy 3a 15,3%, na 12.211,5 muH eBpa.
AKIIM]CKH KaluTaJl HHOCTPaHUX HHBECTUTOPA MoBehaH je
3a 1.273,3 mmH, Ha 9.082,7 MiH eBpa, mTo ce HajBehum
JIEIOM MOXKEe NpUNIHCATH Tpozaaju mpexyseha ,,/lenta
Maxkcu Tpyne”, 1oJaTHOM yiaramy y KoMmnanujy ®wujar
ayromobuiu CpOuja, kao u nokanutanuzauuju HUC-a.
[Mopen Ttora, mehykommanujcke oOaBese GUPMHU U3
Cp0uje mpemMa HUXOBUM CTPaHUM BJIACHUITUMA ITOBehaHe
cy 3a 300,4 mmm, Ha 2.541,5 MuH eBpa. [loptdommo
ynarama nosehana cy 3a 49,6, va 449,8 miH eBpa.

IIpenyzeha cy ce TOKOM TOOMHE HETO pa3myKuia IO
WHOCTpPaHUM KpeauTuMma 3a 6,5%, ua 8.988,0 muH eBpa,
JIOK Cy TPrOBUHCKH KpenuTu mosechanm 3a 347,6 muH
eBpa, Ha 474,6 MJIH eBpa.

Cno/bHH AyT

Cnosea 1yt PerryOnuke Cp6uje je Ha kpajy 2011. rogune
nu3HocHo 24.125,4 muH eBpa u y omHocy Ha Kpaj 2010.
nosehan je 3a 339,0 muH eBpa, win 1,4%. Ilo ocHOBY
KypCHHUX pa3yiika (Tj. Jemperujaiudje eBpa y OIHOCY Ha
OCTaJie BaIyTe) CIOJbHU YT Y MIOCMATPAHOM TIEPHONY je
mosehan 3a 155,5 muH eBpa, nnn 0,6%.

VYuemthe criossHOr nyra y B/II1-y Ha xpajy 2011. rogune
u3HOCHIIO je 77,5%, mito mpencrassba Mo00JbIIaKkE 011 7,4
..y oxaHocy Ha kpaj 2010. Muaukatop ekcTepHe
JMKBUJHOCTH 3€MJbE — OIHOC CIIOJBHOT Iyra M H3BO3a
pobe u yciyra — Ha Kpajy ronuse je nznocno 210,3% u'y
omHocy Ha kpaj 2010. cmameH je 3a 25,9 m.m. OmHOC
YKYIHHX OTIUIaTa IO CIIOJBHOM JIyTy W HM3B03a pobe u
ycinyra Ha kpajy 2011. roguue usHocuo je 35,5% u y
oxHocy Ha kpaj 2010. mosehan je 3a 1,7 m.m.

CrioseHE ayT jaBHOT cexTopa'’ je y 2011. roguuu nosehan
3a 1.696,8 muH eBpa, win 18,7%, u Ha Kpajy roauHe je
nzHocwo 10.773,3 miH eBpa. TuMe je CTpyKTypa COJFHOT
JIyra u3MemeHa y npasiy rnoseharma yuenrha gyra jaBHOT
CEKTOpa y yKYITHOM CHOJbHOM Ayry Ha 44,7% unu 3a 6,5
ma. Y omHocy Ha kpaj 2010, yuemhe croseHOr mIyra
jaBHor cektopa y Bb/III-y mosehano je 3a 2,2 m.m. u
nzHocuio je 34,6%.

CrospHH IyT TPUBATHOT ceKkTopa m3Hocmo je 13.352,1
MJIH €Bpa Ha Kpajy TOIWHE W cMameH je 3a 1.357,9 mumH
eBpa, wm 9,2%, y onnocy Ha kpaj 2010. beroso yuermthe
y BAIl-y cmameno je Ha 42,9%, uiu 9,6 ..

Crospan ayr Oanaka (4.364,1 MUIH eBpa) CMameH je 3a
728,5 muH eBpa, win 14,3%, MPBEHCTBEHO MO OCHOBY
CMambemha KPATKOPOUHUX OAHKAPCKUX JIMHHUja 1 ACHO3UTa
(ca 1.730,7 mun eBpa Ha 581,7 miuH eBpa). lyropounu
nyr Oanaka nosehan je 3a 420,4 mMuH eBpa M Ha Kpajy
roguHe je u3Hocuo 3.782,4 muH eBpa. CrnosbHH Iyr
npeayseha (8.988,0 miH eBpa) cmameH je 3a 6,5% y
oxHocy Ha kpaj 2010. romune.

"7 CiossinM yrom Pemy6mike Cp6Ouje oOyxBahene cy o6aBese 1o jaBHOM Iyry Hmpema
metononoruju MM®-a. OHe, MOpea perporpaMHpaHHX CTapHX IyroBa U HOBUX
3ayKema Japiase, oOyxsarajy u obasese Hapomme Ganke CpOuje, Heperymmcane
obaBe3e PemyOmmke CpOuje ¢ KIMPUHIIKMM JyTOM, Kao M J€0 Qyra JOKaIHE
caMOyMpaBe U ApJKaBHUX (h)OHIOBA M areHIuja Oe3 rapaHIuje IprKaBe.
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"padukoH Il1.2.4. CnorbHu ayr Peny6nuke
Cpbuje npema ceKkTopy Ay)XHUKa

(y mnpa EUR) (y %)
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N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

Herto 3amyxeme 1Mo 0OCHOBY QyropodHux kpemuta (Behe
xopumrheme o1 oTmuiare maBHuIe) y Toky 2011. rogune
3abernexeHo je y bankapckom cektopy (411,1 muH eBpa),
cektopy pynapctBa (201,3 MaH eBpa) M CEKTOPY
caobpahaja u ckmagumrema (53,5 MiTH eBpa), TOK je HeTOo
pasayxeme (Mame KOpHIINEHEe O OTIUIATe TIaBHUIIC)
3a0€eIIe)KEeHO Y OCTaINM CEKTOPHMA.

CTpyKTypa CHOJBHOT Jyra [0 POYHOCTH HACTABHJIA je 1a
ce noOoJpIIaBa — yuemhe KpaTKOpO4HOT JIyra y YKYITHOM
CIIOJBHOM JIYTy CMameHo je 3a 5,0 m.u. u Ha kpajy 2011.
TOJMHE je u3HOCUIIOo cBera 2,7%.

Oyt nmpema Mel)yHapogHuM (uHAaHCH]CKUM
opraHm3anvjamMa Ha Kpajy 2011. rommuHe W3HOCHO je
7.701,6 mnH eBpa, unu 31,9% yKymHOr CHOJBHOT Jyra.
KoncomunoBann ayr mpema [lapuckom  kiy0Oy
noBepmiaia 6uo je 1.582,0 miH eBpa, wiun 6,6% yKymHOT
nyra, a npema JlonmoHckom kiyOy moBepuiamna 720,4
MIIH eBpa, win 3,0% ykynHor ayra. [Iyr nmpema cTpaHum
BJaJaMa M Pa3BOjHUM OaHKama CTPaHUX BIIA/Ia M3HOCHO
je 1.189,6 muH eBpa, mwiu 4,9% yKyImHOT Iyra, I0K je IyT

["pacdukoH I11.2.5. CnormsHu ayr Peny6nuke
Cp6uje no MHOKpegUTOopUMa
(cTane Ha paH 31. geuembpa 2011)
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49%

3.2%

319%

M®O

Mapucku kny 6 - KOHCONUAOB aHu Ay ©

JloHzOHCKM KiTy 6
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CT1paHe Bnaje u pa3s ojHe 6baHke cTpaHUX B naja
M EB poo6B e3HuLe

MN3Bop:HapoagHa 6aHka Cpbuje.

Yy HEKOHBEPTHOWIIHO] BAYTH (KIUPUHIIKH JyT) U3HOCHO
23,8 muH eBpa, unu 0,1% yxynHor ayra. ITo ocHoBy
emucuje eBpooOBesHuna PenybOnuke CpOuje, ayr Ha
MehyHaponHOM TpkUIITY H3HOCHO je 772,8 MIIH eBpa,
nmn 3,2% cnoseHOr gyra. Jlyr mpeMa OCTalllM CTPaHUM
KpeauTopuMa u3HocHo je 12.135,2 mun eBpa, nimn 50,3%
YKYIHOT Jyra, a OIHOCH ce Ha OaHKe M ocTale
(¢uHaHCHjCKE WHCTHTYyLHje, aobaBibade, CTpaTEIIKe
napTHepe U ocTala mnpexnyseha.

3. Kperama Ha 1eBU3HOM TPKMIITY
U Kypc q1uHapa

Junap je y 2011. roqHu HOMHHAIHO 0javao Ipema eBpy
(3a 0,8%), 3a pasnmmky on BaidyTra BehwHe ocTammx
EBPOICKUX 3eMajba Ca CIMYHUM PEKUMOM JCBU3HOT

Kypca.

Jauame pgmHApa OWJIO je Haju3pakeHHWje y TPBOj
MIOJIOBMHU TOAMHE, TaKo Jia je CPEeAMHOM Maja JUHAp
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padmkoH I11.3.1. MokasaTers NpemMuje pusmka
— EMBI no semrnama
(MeceyHn npocely, y 6azHUM noeHnma)
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N3sop: JP Morgan.

3abenexno HajBumy BpenHoct y 2011. romunn (96,7
eBpo/nuHap). TakBa Kperama [IO0BOJAC CE Yy Be3y, y
HajBehoj MepH, ¢ majgoM IpeMuje pusuka u noehamem
kpenutHOT pejTuHra CpbOHje’, mTO je mompuHEIo
aTpaKTHUBHOCTH JAMHApa M JAMHApckux XoB 3a
WHBECTHUTOpE. Jauamy TUHApa TONPHUHENE CY U IPeIy3eTe
PECTPUKTHUBHE Mepe MOHETapHEe NOJUTHKEe — roBehame
pedepeHTHE KamarHe CcTole /0 ampuia U H3MeHa
perynaTtuBe o 00aBe3HOj pe3epBu OaHaka.

[ToBehamwe TpKHUIIHE HEU3BECHOCTH Ol jyHa, Kao
MOCIIE/INIIA OTopIIamka Ty)KHUYKE KpU3€ y 30HH €Bpa U
noBehama rnpemuje pusnka 3a Cpoujy U 3eMJbe y PETHOHY,
OJPa3nII0 Ce Ha CIa0JbeHE AMHApa 10 Kpaja jyaa, a y
HapeJHa TPU Mecela TaKBa KpeTama Cy IPEOKpeHyTa
3axBasbyjyhn mpe cBera mpminBy CHAUW. Crabunmsanuju
Kypca IHHapa JONPHHENO jé W IOCTHU3ame J0TOBOpa O
cTeH/10a] apamXMaHy U3 mpenocTpoxxHoctH ¢ MM®-om.

Toxom HOBeMOpa u penemOpa CMEHBHBAIH Cy Ce
ampenyjanjcKl 1 JeNperujalnujcKu MPUTUCIH, §
KpajieM HCXomy pesyaTtupajyhm crmabmpemeM ImHApa
Kpajem romamHe. KibydHH (aKkTOpH KOjU Cy WILIH Yy
IPUJIOT alpenMjaluju JAWHapa OWIM Cy NPWINB MO

"% Arenumja Standard & Poor's je mapty nosehasa kpexutau pejtunr Cpouje ¢ Bb— na
Bb, y3 3anpxaBarme cTabWIHNX U3IIIe/a.

"padukoH IlIl.3.2. KpeTate KypceBa ogpeheHux
HauMoHarIHUX BanyTa npema eBpy*
(31.12.2010 = 100)
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Yewxka Morbeka

Py my Huja

MaRhapcka Cpbuja

Ty pcka

* PacT npeAcTassba anpeuujauujy .
N3sop: HapoaHa baHka Cpbuje u B e6-cajToB U LeHTpanHux
6aHaka.

ocHoBy C/IU1 u Behu npuius geBusa oj no3Haka. J{p:xasa
je y HoBeMOpY M HapouHTo JeueMOpy TPOIIIIa CPEACTBA
¢ JICBU3HUX padyHa, YMME je YTHIaJa Ha PacT JMHAPCKE
JUKBUAHOCTH. Jlempenujaujcku IpUTHCIN TI0jadaHu Cy
Kpajem nmeriemOpa 300r moBehane Tpaxme pe3naeHara 3a
JIeBU3aMa, Koja je IeJIoM OMila M CE30HCKOT KapakTepa, Tj.
IpOy3pOKOBaHa IOTpedoM Ja ce 00e30es1e IeBHU3e 3a YBO3
eneprenara. [lorBphuBame kpexutHor pejrunra BB- on
cTpaHe areHije Fifch yTtumano je Ha MOBOJBHH]Y
nepuenmujy pmuka CpOuje y ogHOCY Ha IpyTe 3eMJbe Y
PErHOHY M JEIMMHYHO YONIaKuio cliabibeme IuHapa
mpemMa eBpy.

Haponna 0anka Cp6uje je ma MJIT-y y 2011. roguuu
HHTEpPBEHHCATa POIajoM NeBu3a y u3Hocy ox 90,0 muH
eBpa u KymoBmHOM 45,0 miH eBpa. [Ipocedan mHeBHU
npometr usmely 6anmaka Ha MIT-y (6e3 Haponue Oanke
Cpbuje) 6uo je 3a oko 80% Behu y omnocy Ha 2010.
TOJMHY W M3HOCcHO je 77,2 muH eBpa. [loBehanu mpomer
Ha MJIT-y xoju ce Oenexuo ox Maja 6uo je mpaheH u
BehmM JHEBHHM oOcCIUIanjamMa Kypca amHapa. Behe
OCIIMJIAINje JEBU3HOT Kypca CTaOWIN3yjy KamuTaiiHe
IpUiIuBe U JECTUMYJINILY TIPUINB
IINEKYJIATUBHOT KalluTala.

OITUBE, Tj.
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Haponma 6amxa Cpomje

Huuap je y 2011. roamuu 3a0enexno HOMHUHAIHY
Jenpenyjanjy npema gonapy oxn 2,0%. 30or jadama
JMHApa y OAHOCY Ha €BpPO U ciabibemha y OJHOCY Ha
monap, y 2011. rogmHM je AOIUIIO 1O ampenujaruje
HOMHHAJIHOT e(heKTHBHOT Kypca auHapa'® on 0,3%. Taksa
Kperamwa, y3 gomahy uupnamujy omx 7,0% u HIKY
unpanujy y 3ouu espa u CAJl (2,7% u 3,0%,
PECIEeKTUBHO), PE3yATHpana Cy pearTHoM e(eKTHBHOM
anpenujanujom anHapa ox 4,4% (5,0% mpema eBpy u
1,8% mpema nonapy).

4. Kperama Ha TPKUIITY HOBIA H
KANMTAaJIa U KpeauTH 0aHaKa

KamarHe cTome

Kamarna croma BEONIA ce y 2011. roguau kpetana
YIJIaBHOM HCIOA pedepeHTHe KamarHe cTore. AKO ce
1ocMaTpajy IMpocedyHe MECEYHE BPEIHOCTH, KamarHa
crona BEONIA je Ttokom meine roaumHe Oenexuia
HeraTuBHa ofcTynama on pedepentre crome ox 0,1 m.m.
mo 1,3 mm. Ha To je mpecyaHo yTHIIA0 BHCOK HHBO

[pacpukoH lll.4.1. Kpetatba Ha NnpekoHohHOM
mehybaHKapcKOM TPXKULITY HOBLIA U
KpeTake pecdepeHTHe KamaTHe cTone

(npoceyHe NoHaepucaHe B PeAHOCTH,

Ha roNILLEM HUB OY , Y %) (y mnpa RSD)
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lMpoceyaH AHeB HM NPOMET Ha NPeKOHORHOM TPXULTY
(necHa ckana)
KamatHa ctona BEONIA (nesa ckana)

e P€CDEPEHTHA KAMATHA CTONA (NEBA Ckana)

WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

" Kopunthenn nonzepu 0,8 3a epo u 0,2 3a omap.

JUKBUJAHOCTH OAHKApCKOT CEKTOpa, O YeMy CBEIOYH U
maj, TpoMeTa Ha NPEKOHONHOM TPXKHIITY HOBIA.
IIpoceuan queBHM npomerT je y 201 1. ronuau nzHOCHO 6,6
MIpI AuHapa, wid 3a 18,9% mame nero y 2010. roqunu.

VY npBa JBa Mecena Harub KpuBe MPUHOCA je CMarbEeH, Jia
Ou ce o1 MapTa JI0 Kpaja rofAHe PAacCIiOH KaMaTHUX CTOIa
BELIBOR crabmnm3oBao Ha HHBOY ox oxo 1,0 m.m.
Kamarre crore BELIBOR cBux podHOCTH Cy ce 10 Kpaja
TOJMHE KpeTaje y CKIaxy ¢ IpoMeHaMa pedepeHTHe
KaMaTHe CTOTIIe.

IIpoceune meceune Bpennoctr kamatHe crorie BELIBOR
cy ce y menemOpy 2011. romgmHe KpeTanie y pacroHy of
10,1% 3a najkpahy mo 11,2% 3a pounoct ox miect
Mecely, To je 3a 1,6 M.I. u 2,4 .11, peCIICKTHBHO, HIDKE
HETo y AeneMOpy MpeTXOoHe TOHHE.

Kperama kamMaTHHX CTONa HA IMPUMAPHOM TPXKHIITY
npxaBHUX X0B je y Toxy 2011. rogure y HajBehoj mepu
6uno oxpelheHo TpaKHOM Hepe3HJeHaTa U KpeTambuma
Ha CBETCKOM (UHAHCHJCKOM TPXKHUIITY. YIpPKOC
nosehamwy pedepeHTHEe KamaTHE CTOINe Yy TpBa YETHPH
Mecela, KamarHe cTole Ha apxkaBHe XoB cy y II1

["pacukoH l1l.4.2. KamaTHe cTone Ha NpMMapHOM
TPXUWTY apXXaBHUX XoB

(NpoceyYHe NoHAepucaHe B peAHOCT U,

Ha roguvwHem HuBoy, Y %)
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3B op: MuHUcTapcTB O gMHaHcKja.
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pacdukoH I11.4.3. KpuBa npuHoca Ha
ceKyHAapHOM TPXULWTY ApXXaBHMX XoB*
(npoceyHe noHAepucaHe B pegHoCTH,

Ha roguiwkbem HUB oy, Yy %)
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[Oeu. 2010. Mapt 2011. & JyH 2011.
Cenr. 2011. Oeu. 2011.

* TlpukasaHa cBa TproBawa Beha oA neT MNH AuHapa Ha
ceKy HOapHOM TpXuWTy ApxaBHuWX XoB, obGaBrbeHa Ao ABa
pajHa AaHa HaKOH MpUMapHe Ky MoB UHe.

3B op: MHUCTapcTB O dMHaHcHja, Ha OCHOBY MojaTaka
LlenTpanHor pernctpa XoB.

['pacpukoH Il.4.4. KpeTatbe kamaTHUX cTona
6aHaka Ha HoBooflOGpeHe KpeauTe NpUBpeau
N CTAaHOBHUWTBY*

(npoceYHe noHaepucaHe B peJHOCTH,

Ha roauibem HuB oy, y %)
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Kpeautn y avHapuma ¢ AeB U3HOM Knay 3y oM U KpeauTu
Yy cTpaHoj Bany Tu
PedepeHTHa kamaTHa cTona

[ uHapcku KpeauTu

* VICKIby YeHU PeB OB UHT KpeaUTH, TpekopaYetsa no Teky iem
pavy Hy W Ay T no KpeAUTHUM KapTulama.

3B op:HapoaHa 6aHka Cpbuje.

3abenexwune Behu max wero y II2, xama je ormouer
npolec yoiaaxaBama MOHETapHE MOJIUTHKE. Pasior 3a To
JMEKH y ecKaJalMju KpU3e jaBHOT IOyra y IOjeAHHUM
YIaHWIama 30He eBpa y [12, mto je moBemo 1o pacra
aBep3mje TpeMa pPHU3UKY W MOCIECIUYHOI CMamberbha
WHTEpPECOBakba CTPAaHUX HMHBECTUTOpA 3a yiarame y
npxaBHe XoB.

HpxaBa je y 2011. mpBm myT eMuTOBaja TUHApPCKE
oOBe3HHIlE C (HUKCHOM KYNOHCKOM CTOIOM H
MOJIYTOAMIIELOM HMCIUIATOM KYIOHA 338 POYHOCT ON TPH
roguHe. Tako je mopen eMucHja TPE30pPCKHX 3aruca
royera v ca EeMUTOBambeM 00BE3HHIIA, YUME j€ HACTABIbCH
pasBoj TpxkwumTa apxxaBHuX XoB. Takohe, popmupana je
pedepeHTHaA IUHApCKa KpUBa PHHOCA 32 POYHOCT 10 TPH
TOAMHE, ITO je TIO3UTHBHO YTUIIAIO Ha Pa3B0j TMHAPCKHX
(hUHAHCHjCKUX WHCTPYMEHATA.

[TpBu myT cy opraHu3oBaHe W ayKIuje JApkaBHHX XoB
JICHOMHUHOBaHe y eBpuMa. EMurtoBane cy XoB pouHocTu
on 53 wmemesbe, 18 mecenu, Tpu roamHe W 15 roamHA.
Peanmm3anmja Ha aykmujama 3a kpahe podHocTH je Omia
TOTOBO MakKCHMallHa, JIOK je 3a JyKe POYHOCTH Ouia
nosioBuuHa. M3BpiiHe crone Ha Te XoB kperaie cy ce y
pacnony of 4,48% no 5,85%.

padukoH l11.4.5. KpeTae kamaTHUX cTona
6aHaka Ha HoBoooGpeHe AMHapcKe Kpeaute
npuBpegun*

(NnpoceyHe NoHaepuUcaHe B pegHOCT U,

Ha rogulibem HUB oy, y %)

20
19
18
17

AN
:]Ig | ‘\/\/ \/
14
13

12
11
10
9
8

12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010. 2011.

3a obpTtHa cpeacTBa (67,9%)
3a uss o3 (1,8%)

WHB ecTuupoHm (3,5%)
OcTanu (26,7%)
MoHaepucaHu npocek

“UcKrby YeHU peB oniB MHT KpeaAUTU, Npekopaverba no Teky hem
pavy Hy W Ayr no KpeaUTHUM KapTuuama.

HanomeHa: Y sarpagama cy Aata ydelwha BpcTe kpeauta y

Y Ky MTHUM HOB 0406peHUM Kpeautuma y 2011. roauHu.

N3Bop: HapoaHa 6anka Cpbuje.
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Haponta Oanxa Cpouje

Y Toky 2011. romune je 3abenexeno mnoBehaHo
MHTEPECOBAkbE HHBECTUTOPA 3a TProBambE APKABHUM
XoB Ha cekyHZapHOM TPXKHUILUTY, IITO j& JOTPHHEINO
noBehamy cTerneHa pa3Boja OBOT TPXKHUIITA. YKyIaH 00um
rpoMeTa quHapcKuM XoB je m3nocuo 58,3 mupa nuHapa.
Hemrro Buie o mojoBuHE ocTBapeHor mpomera (29,9
MJIPJ] IMHAPa) MHUIIMPAHO j& TPUMapHUM TPrOBAbEM, Tj.
OJTHOCH C€ Ha TProBam-e KOje je 3aKJbyUeHO J0 JBa pagHa
JlaHA HAKOH IPUMapHE KyHOBHHE.

Kamarne crome Ha HOBOOJOOpEHE IHHAPCKE KPEAHTE
OaHaka nparuiie cy Kperame pe)epeHTHE KaMaTHE CTOIIe.
To je KpeauTa
CTAaHOBHHINTBY, 4Mja je kamarHa croma y 2011. rommaN
cMmamena 3a 2,1 n.m. Kamarhe crtome Ha auHapcke
KpeauTe TPHUBPEIN Cy y HCTOM IIEpUOAy 3abelieKuiie
Hemto Mawu naf (0,5 M), mWTo ce ASTMMUYHO MOXKE
00jacCHUTH YHMILEHUIIOM Jla Cy CpelCTaBa HaMeHmheHa

nmoceOHO OWII0O W3paKEHO KOII

CyOBEHIIMOHUCAky KaMaTHUX CTONA Ha JIMHAapCKe
KpeauTe MPUBPEIH MOTPOIICHA y MIPBUX MET MECEIIH.

Kamarne crore Ha HOBOOJJOOpEHE KpenuTe y AMHAPUMA C
JICBU3HOM KJIay3yJIOM WJHM y CTPaHOj BaJIyTH Cy TOKOM
Hene rojuHe OWJie Ha CKOpO HCTOM HUBOY, y3 Ojare
ocimnamnyje. Mehytum, y mocienma IBa  Mecera
3abenexwie Ccy 3HaTaH Majl, KOjH je MPBEHCTBEHO
pes3yiTar MmoveTKa MPUMEHE HOBOI 3aKOHa O 3aliTHTH
KOpHCHHKaA (puHAaHCHjCcKuX ycimyra. CMameHe cy KaMaTHe
cTore Ha BehnHy paHuje ooOpeHux Kpeaura, a Hajpehu
JONIPUHOC TOM CMambely IOTHYE Of M3MEHE YCJoBa
KpeanTa MHICKCUPAHHX IIBAjIapCKuM (paHIIMa.

[TacuBHE KamaTHe CTOIE Cy OCTBapHJIe CIMYHA KpeTama
Kao W aKTHBHE KamarHe crore. KamarHe crore Ha
OpoueHEe JMHApCKE AENO3UTE Cy CMameHe 3a | ILIL., Ha
9,7%, MOK Cy Ha OpOYEHE ICBH3HE [EMO3HUTE OCTaje
TOTOBO HENPOMEHCHE Ha TOAMIIkEeM HHBOY, 4,7% (y
neuemOpy 2010. rogune m3nocune cy 4,6%). Hajsume
KamaTHe crole OaHKe Cy Hynwie y HOBeMOpYy Y TOKy
»Heneme mreame . Tako je KkamaTHa CcTONa Ha
HAaj3aCTyIJbEHH]U BH/| LITE/EHE — Y €BPHMa 332 POYHOCT JI0
jenHe roxumHe — y HOBeMOpy usHocwmia 5,2%, na 0u y
neuemOpy Omna cmameHa Ha 4,7%.

Kperama na 0ep3u

Bpeanoctu 00a uHaekca beorpancke Oep3e cMameHe Cy y
2011. romquan. Maaexc HajmukBraaujux akimja BELEX 15
cMarbeH je 3a 23,4%, a ormrri mHAekc BELEXline 3a 23,8%.

[Touerak rogune OMO je 00CIEIKEH MAIOM IIPEMH]jE PU3UKA
3eMJbE M NMO3UTUBHUM OlLleHaMa arcHIja 3a yTBphuBame
KPEIUTHOT pejTHHTa, IITO je JONpuHENo BeheMm

['pacukoH I11.4.6. Kpetawse uHaekca BELEX 15
M aKTUBHOCT CTpaHUX UHBecTUTOpa
Ha Beorpagckoj 6ep3u

(y % ykynHor npomMeTa akuujama) (Y VIHAEKCHUM NnoeHuMa)
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N HeTo KynoBuUHa akuuja CTpaHUX MHBeCTUTOpa
(neBa ckana)

BELEX 15 (gecHa ckana)

M3Bop: beorpaacka 6epsa.

HHTEPECOBabY CTPAHUX MHBECTUTOPA 3a aKiujama. 300r
tora cy u manekcu BELEX 15 u BELEXline o xpaja
Maja ocTBapwiIn pact of 26,6% u 16,6%, pecriekTHBHO.

Mebytum, y Apyroj MOJOBHHU TOIWHE JIOULIO j€ JIO
npoayOJbHBaba KpU3e jaBHOT JIyra y 30HH €Bpa, IITO je
yTHIag0 Ha mnoBehame aBep3dje MHBECTUTOpA IpeMa
PHU3HKY U TOCICAUYHOI CMamberha BPEIHOCTH HHAEKCA
BELEX 15 u BELEXIine (39,5% u 34,7%, pecrieKTHBHO).

VYkynan npomer akuujama y 2011. nznocuo je 24,4 mipn
nuHapa, uid 3a 33,4% sume "ero y 2010. roquau. Ha
TproBame axiujama u3 uHAekcHe koprne BELEX 15
oxHocH ce 47,4% ocTBapeHOT IpoMeTa.

Y TproBamy OOBE3HHMIIaMa CTape JCBU3HE MITE/IHE
3abenexeH je max npometa ox 10,4% y ogHocy Ha 2010.
roauHy. Buie of monoBuHe npomera octBapeHor y 2011.
TOIMHHU OJHOCH CE Ha Cepujy OOBE3HHMIIA KOje JOCIICBAjy
2016. rommue (51,9% ykymHor tproBama). Crome
nprHOCa 70 focneha ¢y ocTBapmiie pacT U KpajeM rofanHe
cy ce kperane y pacnony ox 4,5% no 5,8%, a xpajem
2010. rogune ox 4,0 no 4,3%.

Tpxunina kanurtanusandja beorpamncke 6epse je y 2011.
TONWHY cMambeHa 3a 116,0 muipan anHapa U KpajeM roauHe
je msHocmna 817,5 mmpn mmaapa (25,7% BAII-a). Ilan
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["padukoH I11.4.7. CTpyKkTypa npomeTta
Ha Beorpaackoj 6ep3u
(y mnpa RSD)
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ObBe3Huue
® OcTane akuuje
Akuuje 13 nHaekcHe kopne Belex 15

W3Bop: beorpaacka 6epsa.

TPXKUIIHE KamuTalu3alyje MOCIeauIa je Tmajga IeHa
akuuja u gocreha jeHor aena oOBe3HMIA CTape ICBU3HE
wrene (cepuje A 2011).

MoHeTapHu arperatu

VYkynan npumapiu HoBall je y 2011. roquH1 HOMHHAIHO
noseha 3a 13,1%, wim peanso 3a 5,7%. [Tocmarpano y
aliCOJTYTHOM M3HOCY, YKyIaH MHpHMapHH HOBaIl je
nmosehan 3a 70,4 muip quHApa, a caMo AWHAPCKHA 3a 38,9
MJIpJ] IMHApA.

Toxom 2011. rogwHe mpuUMapHU HOBAIl je E€MHUTOBaH
JICBU3HUM, a TIOBJIQYEH AMHAPCKUM TPaHCAKIHjaMa.

Hero nnocrtpana axktrBa nosehana je 3a 198,1 mupa muHapa.
Pacty neBusHuX pesepBu je y HajBehoj MepH JTOMPHUHENO
3ayKCHE IpXKaBe IyTeM Ipojaje eBpOOOBE3HHMIIA Ha
MehyHapoqHOM (MHAHCH]CKOM TPXKHINTY W OOBE3HHMIIA
JNCHOMUHOBAaHMX y eBpuMa Ha JomaheM TpxuITY
kopumhemeM — KpeauTa MeljyHapoIHHuX
¢uHaHcHjcknX WHCTHTYHWja. [IpuamB je OWo BHIE HEro
JIOBOJbAH Jia TIOKpHje€ peloBaH OJJIMB IO OCHOBY
n3MMpUBama o00aBe3a Ap)KaBe IMpeMa HHOCTPAHCTBY H
o0aBe3a IO OCHOBY CTape MIEBH3HE IUTENbE, Kao |
nnaTepBeHnuja Haporae 6anke Cpouje Ha MAT-y.

OaHaka H#

Heto nomaha aktmBa cMameHa je 3a 128,2 mupxa nuHapa.
JInHapCcKy MpUMapHU HOBAII, KOJH je EMHTOBAH y HajBehoj
MEpH TPOIICHEM CpEJCTaBa C JIEBU3HHUX JCIO3HUTa

JApiKaBe KpajeM TOAUHE, TIIOBJIAYCH je IMPETEIKHO

oreparyjama Ha OTBOPEHOM TpxkuiuTy. Mako je y jyHy
3amoueT IMKIYC CMambema pe(epeHTHEe KaMaTHE CTOIIe,
ynarame y 3anmce Hapomgne Oanke CpOuje myteM pero
omepanyja OWIO je MPHUBIAYHO 3a OaHKE TOKOM IIelie
ronuHe. Tako je crame THX X0B Ha Kkpajy romuHe
n3Hocuso 120,6 muipa auHapa, i 73,7 MiIpA BUILE HETO
Ha kpajy 2010. roaune.

Kan je ped o CTpyKTypH AMHApPCKOT NPHMapHOr HOBLIA,
rOTOB HOBAI y ONTHUIA]y je moBehau 3a 22,4 Mipa auHapa,
a pesepBe Oamaka 3a 17,2 mupn auHapa, mpe cBera 300r
pacra cnoboxHuX pesepBu OaHaka. CpeicTBa Ha padyHHUMa
JoKanHe camoynpase kox Hapomne Ganke CpbOuje HUCY
3HaTHHje IPOMEEeHa y oHocy Ha kpaj 2010.

[Tan nonyne HoBuLA je 3aycraBibeH TOokoM 2011. rogmue.
Junapcku MoHeTapHu arperatu M1 u M2 HoOMUHAIHO Cy
nosehanu 3a 16,0% u 18,9%, a peanno 3a 8,4% u 11,1%,
pecniektuBHO. Taj pact je pesyiarar kako moBehama
cpercTaBa Ha JWHAPCKUM padyHHMa, Tako W ToBehama
TOTOBOT HOBIA y omnrtuiajy. CpencTBa Ha JWHAPCKAM
pauyyHHMa CBHX cekropa cy mnosehana, HajBumie Ha
pauyHuMa npuBpene U craHoBHUIUTBA. Y 2011. roguHu
OCTBApCH je JI0 calla HajBUIIHM TOAUIIKBU PACT TUHAPCKE
MTeIkHe CTAHOBHUIITBA (6,0 MIp IMHAPA), MPEBACXOTHO
y HOBEMOpY U Aenemopy.

Hajmupu wmonerapuu arperar, M3, HOMHHaIHO je
mosehan 3a 10,3%, omHocHO peamno 3a 3,1%. Hero
MHOCTpaHa aKTHBa OAaHKAapCKOT CEKTOpa JeloBaia je y
NpaBlly KpeWpama, a HeTo jaoMaha akTWBa y IpaBIly
nopinauema M3. V okBupy Hero nomahe akTHBe, pacT
JIero3uTa qpkaBe U nosehawe Kanurana u pesepBrcamba
3a TyOMTKE [eNoBali Cy Ha IOBJAYCHe, a KPEAWTHA
akTHBHOCT OaHaka, Tpe CBera MyTeM KpeauTHpamba
MIpUBpPEIE U CTAaHOBHUIITBA, Ha Kpeupawe M3. U nopen
TOTa LITO j€ KpajeM ToJIMHE TPOLIMNIIAa CPEACTBA Ca CBOJUX
pauyna kon Hapomue Oamke CpOwuje, apxkaBa je Ha
TOJIMIIELEM HUBOY JICJIOBAJIa Y TIPaBIly MTOBJa4eha HOBIIA.

Pact neBu3HHMX Jemo3uTa HEMOHETAPHUX CeKTopa
pesyinTar je pacTa IITeme CTAaHOBHUILITBA, AU U
cpeacTaBa Ha  JIGBU3HUM  padyHHMa
MIPUBPEIHUX APYIITABa, AETIOM 300T MPIIUBA O TIPOJIaje
npenyseha ,,Jlenta Makcu rtpyne”. Ocurypasajyha
JIPYLITBA U TEH3MjCKN (OHIOBHU Cy IIaCHUpaN CPEACTBa
y  KymoBuHy  l5-rogummux  ApxaBHUX  XoB
JICHOMHHOBHHX Y €BPHUMa, LIITO CE OJJPA3UII0 Ha CMAFmCHE
JICBU3HUX JICTIO3MTa OBUX OpraHu3aluja.

nosehama

[MTokpuBenoct HoBuane mace M3 neBM3HHM pe3epBama
Haponne 6anke Cpbuje je mosehana ca 77,5%, koiuko je
n3Hocwia Ha kpajy 2010, na 84,1% na kpajy 2011. romune,
JIOK je IOKPUBEHOCT YKYIIHUM JCBU3HHM pe3epBamMa
GaHKapckor cekropa cMameHa ca 90,6% Ha 89,7%.

(3]
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Tab6ena 11.4.1. BunaHc HapoaHe 6aHke Cpbuje
(y mnH RSD)

Heto noTpaxunBawa o MHOCTPaHCTBa

HeTo peBusHe pesepBe
BpyTo nesusHe pesepse
Kpeautn og MM®-a
OcTana HeTo noTpaxwuBawa oj UHOCTPaHCTBa
HeTto pomaha aktuea
Heto pomahu kpeautn HBC
HeTo notpaxuBatba op, Apxase’
Kpeautun apxxasu
[enosutun apxase
Heto notpaxuBatba og 6aHaka
Kpeantn 6aHkama
Peno onepauyje
[pyre XoB
Kpeautn HebaHkapckum chmHaHCHjcKUM opraHusauvjama
Kpeautn octanum cektopuma
OpoyeHn 1 orpaHUYeHn Aeno3nTu
OcTana HeTo akTuea
MpumapHu HoBay
[nHapcku npuMapHu HoBal,
[oTOB HOBaLL y onTULajy
BaHkapcke AMHapcke pe3epBe
ObaBesHa pe3epBa
CnoboaHe pesepse
OcTanu geno3nTu ocTanux cektopa
[lenosuTtu nokanHe camoynpase
[eBusHu aeno3utn baHaka

)

" Hucy yKrbyueHn opranm nokanHe camoynpase.
WsBop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

Tabena Il.4.2. MoHeTapHM npernes
(y mnH RSD)

HeTo noTpaxuBawa o MHOCTPaHCTBa
HeTo notpaxuBata 6aHaka oA MHOCTpaHCTBa
HeTo aomaha akTuBa GaHKapcKor cekTopa
Heto pomahu kpeantu
HeTo noTpaxusata o, Ap>xaBe
Kpeautu apxasu
[enosutun apxase
KpeauTn octanum pesuaeHTHUM cekTopuMa
Kpegutu apyrum comHaHcujckuM opraHusaumjama
KpeauTu npuspeau
KpeauTn cTaHoBHULWITBY
KpeauTun opranusaumjama nokanHe camoynpase
Kpeautu HenpodUTHUM 1 ApyrMM opraHu3auujama
OcTana HeTo aKkTuBa

HoBuyaHa maca M3
HoBuaHa maca M2
HoByaHa maca M1
['oTOB HOBaL, y onTuuajy
TpaHcaKuMoHn aenosuTu
[InHapcKu WTeQHN N OPOYEHU AENO3UTH
[eBusHu genoauntu

MsBop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

[euembap
2010.

892.721
893.497
1.055.151
-161.654
-776
-355.382
-149.570
-106.392
1.319
-107.711
-46.504
404
-46.900
-8

5.519
3.404
-5.597
-205.812
537.338
188.162
91.750
87.412
65.079
22.333

1

8.998
349.177

[euembap
2010.

507.330
-385.391
853.447
1.722.549
65.644
193.983
-128.339
1.656.905
35.433
1.030.757
571.946
18.106
663
-869.102

1.360.777
410.495
253.286

91.750
161.536
157.209

950.282

[euembap
2011.

1.091.348
1.091.587
1.261.730
-170.143
-239
-483.625
-267.380
-147.501
1.275
-148.776
-120.245
350
-120.550
-45

5.565
2.486
-7.685
-216.245
607.722
227.067
114.190
104.625
71.247
33.378

0

8.253
380.654

[euembap
2011.

670.091
-421.257
830.353
1.817.840
29.538
199.356
-169.818
1.788.303
43.758
1.115.437
602.630
25.714
765
-987.488

1.500.444
487.914
293.694
114.190
179.504
194.220

1.012.530

[MpomeHe y
2011.

198.627
198.090
206.579

-8.489
537
-128.243
-117.810
-41.109
-44
-41.065
-73.741
54
-73.650
-37

46
918
-2.088
-10.433
70.384
38.905
22.440
17.213
6.168
11.045
-1

-745
31.477

lMpomeke y
2011.

162.761
-35.866
-23.094
95.291
-36.106
5.373
-41.479
131.398
8.325
84.680
30.684
7.608
102

-118.386

139.667
77.419
40.408
22.440
17.968
37.011

62.248



Haporma 6anxa Cpomje

Toduwrou usgewmaj o monemaproj nonumuyu y 2011

Kpeautn 6anaka

[Ipema KOMIO3WTHO] MepH*, YKYIHO 3aJyXXHBambe
HEMOHeTapHuX cexTopa je y Toky 2011. pacio ciopujum
TEMIIOM HEro y MpPETXOAHOj TOIMHHU, TPU 4YeMy je
ycrnopaBame pacta Owrio mipaxenuje y I12. Pact je
ocTBapeH 3axBalbyjyhm pacty momahux xpenwura.
Buxoso yuemhe y BIl-y cmameno je 3a 1,3 mu. u
U3HOCWIO je 54,2%.

Jlomahu KpeauTH HEMOHETapHUM CEKTOpHMa OCTBapHIIN
cy peannu pact o 7,8%'. TakBa kpeTawma pe3ynrar cy
CHopHWjer pacra KpeauTa MPUBPEIHUM JApYLITBUMA
(5,4%) n cranoBHUITBY (5,5%) 1 OpiKer pacta KpenuTa
jaBHUM mpenysehuma (42,6%). 3anyxuBame opraHa
JIOKAJTHHUX BJIACTH OMIIO je cnmgHo kao y 2010. roguHu.

[TorpaxuBama  OaHaka 1O  OCHOBY  KpeauTa
HEMOHETapHUM CEKTOpPMMa HOMHHAIHO Cy moBehaHa 3a
121,6 mapn muHapa, uiau 3a 123,4 mupa nuHapa ako ce
UCKJbY4H edeKar mpoMeHe Kypca.

banke cy mperexxHo xkopuctmie pomahe wu3BOpe
¢unancupamwa. Hajpehu neo cpeacrasa o6e3deheH je mo
OCHOBY pacTa JIeTI031Ta MPUBPEJIE U CTAHOBHUIITBA, U TO
JICBU3HMX HEIITO BUIIE HETO JIUHAPCKHUX. YCIIOPEH PacT
KpEIUTa Pe3yiITHpPao je TOTOBO HENIPOMEHEHUM OTHOCOM
KpeauTa mpema aenosutuma — ca 125,4% y 2010. Ha
125,6% y 2011. roquan. C npyre ctpaHe, OaHKE Cy JIe0O
pPacHojIOKUBUX CpelicTaBa yYCMEpWIIE Yy CHUTYpHHje
(pemo u gpxasHe XoB). [lompunoc
MHOCTPAHUX M3BOpa KPEAUTHO] aKTUBHOCTH OaHaka je Ha
TOAMIIKHEM HHBOY OHMO ITO3WTHBAH, Maja MamH Of
nomahux. 30or wmamer kopumhema HWHOCTPAHHUX
KpeauTa, HeTO 3a/y’KHBame OaHaka y WHOCTPAHCTBY je
CMamheHO, MAaKo Cy W HbHXOBa IOTPAXKHMBamka IpemMa

ImIacMaHe

HWHOCTPAHCTBY CMamh-CHA.

[Mpeny3eha cy HajBuIilie KOPUCTHIA KpeauTe 3a OOpTHA
CpelcTBa, Ha KOje ce y MPOCEKYy OIHOCHIA TOTOBO
MOJIOBUHA HOBOOJOOPCHUX KpeAaWTa MpUBpeaun. Y
BEJIMKO] MEPH KOPHIINEHHU CYy U MHBECTHUIIMOHH KPEIHTH,
gyje je ydemhe y HOBOOJAOOPEHHM KpEeIuTHMa pPacio
TokoM 1ene romuue. Y II1 je Owmmo momehano u
omoOpaBame KpemuTa 3a W3B03. Mako ce Hajehm meo
MOTpaKUBamka OaHaKa W Jlajbe OIHOCH Ha mpenyseha w3
obracTi MHAYCTpPHje M TProBHHE, HUXOBO yuemhe je
CMameHO y omHocy Ha kpaj 2010, mok je ymeo

* Kao mokasaresb YKYIIHOI 3ayKHBama, o0yxBara aoMahe KpemuTupame
HEMOHETapHUX CEKTOpa M AUPEKTHO 33/yXKuBambe npeay3eha y MHOCTpaHCTBY.

padukoH 111.4.8. Kpegutu n AN
(TpomeceyHe cTone, y %)

14
12 '
10

o N 2 O

L 1 2 1 1 V2 1 AV R | O 11 A
2008. 2009. 2010. 2011.

KomnosuTHa Mepa 3ajy XuBatba HeMOHeTapHOr cekTopa*®
KpeauTu cTaHoB HULTBY *

= = = =/lomahu kpeauTu Npus pean*™

= = = =J]lUpeKTHO 3ajyXuBate npeay 3ehay MHOCTpPaHCTBY
BAMN acs.

* [NednauuoHupaHo MHGYIaLWjOM, MO UCKIbY Yelby edekTa
npomeHe Ky pca.

N3Bop: HapoaHa baHka Cpbuje.

nmoTpakWBama TIpema mpexyzehmma w3  cekropa
caobOpahaja u komyHuKauja nosehan. Y okBupy kpeaura
CTaHOBHHUINTBY, Haj3acTYIUbEHU]H Mel)y HOBOOIOOpEeHHM
KpenutuMa Omnn cy crambenn kpeautu. Kopumrheme
MOTPOINAYKMX KPEIUTa j€ HE3HATHO CMAameHO, JOK je
3aly’)KHBAak€ 110 OCHOBY TOTOBHHCKHX KpeauTa u
MHUHYCHOT cajijia Ha TeKyhum padyHnma rnosehaHo.

VY Ttoky 2011. roquHe JOHETO je HEKOJIHMKO Mperopyka 1
Mepa Koje Cy IMaJie YTHUIlaj Ha KPeOUTHY aKTHBHOCT. Paan
MPUBPEMEHOT CMamema Tepera OTIIaTe KpeauTa
NMPUBATHOT CEKTOpa ¥ I[IOMarama MPUBPEIA Y
npeBasuiIaXKeny npoodiaeMa HenmkBuaHOCTH, Briana PC je
JIOHEJIa Tpernopyke, Koje Ou OaHke
MpUMemkUBale Ha J00pOBOJFHO] OCHOBH. baHkama ce
Cyrepucasio Jia KOPUCHHIIMMA KpeIuTa O100pe MepHon
noveka (CTAaHOBHHUUIITBY JO JBE, a MPUBPEIH [0 jeIHE
TOIIMHE), TOKOM Kojer Ou ce rurahanma camo kamara, ¢ THM
TO OM Ce 3a UCTU TIEPHO/] MPOLYXKHO POK oTiuiare. Paan
cMamema pusuka y (uHaHcHjckoM cuctemy, Haponna
6anka CpOuje je y Majy AOoHeNna ceT Mepa KojuMa ce
MOCTaBJbajy JOAATHU 3aXTEBH y TMOMIEAY JEBH3HOT M

y Ttoky IIl

! Jlemanponupano MHGIALMjOM, 110 UCKIbYYeHY edeKTa IpoMeHe Kypea.




[oouwiru useewmaj o moremaproj noaumuyu y 2011

Haponma 6amxa Cpomje

JCBU3HO HHJIEKCHUPAHOI KpeauTHpama. Jlo3BosbeHa je
HHJEKCallMja KpeauTa CaMoO eBpUMa, 00aBe3aH H3HOC
Jeno3ura, Tj. ydemha 3a HecTaMOeHe KpeauTe, M3HOCH
30%, MOK je MaKCUMAaJIHU U3HOC XUITOTEKAPHOT JIEBU3HOT
W JICBU3HO HMHJIEKCHpAHOT KpeauTa orpanuyeH Ha 80%
BPEIHOCTH 3aJI0)KEHE HEKPETHUHE. Y CKIIaay C MOYETKOM
IIpUMeEHe 3alITUTH KOPHCHHUKA
¢uHaHCHjcKUX ycmyra (mememOap 2011), m3MemeHH cy
yCIIOBH KopuInhema jeOHOT [eia paHHje Om00peHHX
CTaMOEHMX KpENTa, a Y MOHYyIU OaHaka Cy ce I10jaBHIN
U CTaMOGHM KpEeIUTH y AWHAapHMa 0e3 JIeBH3HE Kiiay3yJie

HOBOr 3akoHa O

C JIy’KMM POKOBHMa OTILJIaTe.

Vuemhe nuHapckmx Kpenuta OaHaka OIOOpPEHHX
MPUBPEN j€ CMameHOo, JelloM M 300T mpecTaHka
o7100paBama CyOBCHIIMOHUCAHUX JUHAPCKUX KPEIUTa 3a
JJUKBHUJIHOCT
CTAHOBHMIIITBA JIEBU3HOM PH3UKY je cMameHa Oynyhu na
j€ ymeo IMUHApCKUX KPEOuTa OTOOPEHHUX CTAHOBHHIITBY
moehan y ogHOCY Ha Kpaj 2010.

CpE€aANHOM TOOAUHC. N3noxenoct

AKTHUBHOCT Ha CyOBEHIIOHICAHOM CETMEHTY je TIOCEOHO
Omna HarmameHa TokoMm T2 2011, Tako nma ¢y 1o cpenuHe
TOJIMHE CPEICTBA HAMCH-CHA CYOBCHIMOHHUCAKY Kamare

Tabena 11.4.3. CyoBeHLUMOHUCAHN KpeauTH
(y mnpa RSD)

2010. 2011.

Mporpam Mepa Bnage PC 3a yonaxaBate HeraTMBHUX
edhekaTa cBeTCKe chMHaAHCUjCKe KpUse

YKynHo peanuzoBaHoO 185,1 93,9
JlvkBuaHocT 124,6 74,2
WHBecTuupje 24,2 16,8
MNoTpolayku 9,2 3,0
[nHapcKn roToBUHCKM 271 0,0

Cy6BeHLMOoHNCaHN cTamGeHn KpeauTu

8,8 6,3
CyGBeHLMOHUCaHN cTaMGeHU KpeAuTH 3a BojHa nuua

0,9 1,2
CyGBeHLMOHUCAHN KpeAUTU 3a NorbonpuBpeAHUKe

8,1 6,5

3Bop: MUHUCTapCTBO €KOHOMMjE 1 permoHariHor pa3soja,
HauuoHarnHa kopnopauyja 3a ocurypatbe ctambeHux kpeaurta u
MuHucTapcTBO WymapcTBa, Nosbonpuepese U Bogonpuspeae.

» Kao jomaTHH IOKa3aTesby 3a npalice cTereHa QuHapu3anuje GHHAHCHjCKOT
cHcTeMa KopHcTe ce: ydemhe JUHAPCKUX KPEANTa Yy YKYIHHM HOBOOZOOPCHHM
KPEAMTHMA HPUBPE/IN M CTAHOBHHUIITBY, ydenihe IMHAPCKUX JACTO3HTa Y YKYITHHM
JICTIO3UTHMA TIPUBPE/C H CTAHOBHUINTBA H yuelnhe AHHAPCKOT Jyra y yKyITHOM

3a BehuHy kpenuTa yriaBHOM Owia notporiena. Y 2011.
TOAWHU YKYIHO je omobpeno 107,9 mupn nwmHapa THX
KpenuTa, IITO je HABOCTpyko Mame Hero y 2010. C
003MpOM Ha TO JIa je 32 CyOBCHIIMOHHCAHO KPEIHTHPABE
y 2012. npeasuljen Mamu oOuUM cpesncTaBa, yTHIA] TOT
CerMEHTAa Ha KPEIUTHY aKTUBHOCT Ouhie 0CETHO MamH
HEro y NpeTXoHUM TofMHAMa.

CriocoOHoCT oTmiate kpeaurta, MepeHa yuermhem NPL y
YKYITHUM KpeauTuma, roropmana je y 2011. YkymnHo
yuemthe NPL, padynaro nmo 6pyro npunuumny, nosehano
je3a 2,1 mm uy neuemopy je usHocuio 19,0% (o Heto
npunnuny 10,4%). VYuemhe NPL xoxm mpuspene
moBehano je 3a 1,6 mm., Ha 22.3% (camo Kof
MpUBpeNHUX ApymTaBa moBehano je 3a 2,8 mm. u
u3Hocwio je 24,6%). Kammewme CTAaHOBHHUIITBA Y
ormiatu Kpeaura nosehano je 3a 0,1 m.o. u y geueMopy
je m3Hocuimo 7,9% (3ajenHo ¢ mpelny3eTHUIUMA
nosehano je 3a 0,2 .. u u3HOCHIIO je 9,4%).

5. lunapu3zaumja

Crparernja nuHapm3anuje y CpOuju 3acHMBa ce Ha
AKTUBHOCTMMA KOje Cce€ MOry OOjeIMHUTH Y TpH
MelhycoOHO moBe3aHna ctyOa. [IpBu cTyO cTpareruje
JUHapu3alnje yKIJbydyje aKTHBHOCTH YyCMEpeHe Ka
YCIIOCTaBJbalby MaKPOCKOHOMCKOT OKpYXema Koje
KapakTepuIle HHUCKa W cTabwiHa WH]Ianuja, cradrmiaH
(DMHAHCH]CKH CHCTEM M OAPKHB NMPUBPETHU pacT. Apyru
cTy0 crpareruje oOyxBara Mepe ycMepeHe Ha aKTHBHO
MIPOMOBHCAkE AMHAPCKUX MHCTPYMEHATa W TPIKUIITA, C
MOCEOHUM aKIIEHTOM Ha pa3BOj TPXKHINTA JUHAPCKUX
o6Be3numa. Tpehm cTtyd mma 3a nmsb yHampeheme
3aTHTE  Of NEBU3HUX pH3UKA Y
HEOAHKAPCKOM CEKTOPY M ACCTUMYJIHMCAE TaJbeT jayarbha

mocrtojehux

THUX PU3UKA.

Kao xmyunu mnokazaresb 3a mnpahewme crerneHa
TUHapHU3ayje (UHAHCHjCKOT cucTema, HapomHa Oanka
Cpbuje xopuctu yduemhe HIWHAPCKUX IUTACMaHa Yy
YKYTTHUM NpUBpeI U
cTaHOBHHIITBY.” CTeNeH AMHApH3alHje MEPEH OBHM
mokasaresbeM cMameH je ca 30,5%, KOJTMKO je H3HOCHO Ha
kpajy 2010, Ha 29,3% Ha kpajy 2011. ronune. Mehytum,

TOKOM TOAMHE Cy 3a0elexeHa IUBEpPIeHTHAa KpeTama.

IjracCMaHuMa OaHaka

VYuemhe nuHapCKUX IUIacMaHa y YKYIHHM IUIaCMaHHMa

JaBHOM JIyTy, ¢ MOCEOHUM OCBPTOM Ha BAIYTHY U POYHY CTPYKTYpY Ip:KaBHHX
XoB. Buznern UsBemraj o auHapusanuju ¢puxaHcujckor cucrema CpOuje, xoju
Hapoana ©Oanka CpOuje TpomecedHo myOnuKyje Ha CBOM Beb-cajTy:
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/90/dinarizacija.html.

[
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Hapomsa 6amxa Cpouje

[o0uwiru useewmaj o moremaproj noaumuyu y 2011

padukoH I11.5.1. Yyewhe guHapckux
nnacmMaHa y yKyrnHvMm nnacmaHmma 6aHaka
npyBpeau U CTaHOBHULLTBY

(y mnpa RSD) vy %)
2.700 36
2.400 32
2.100 28
1.800 24
1.500 20
1.200 16
900 12
600 8
300 4
0 0
12 2 4 6 8 10 12 2 4 6 8 10 12
2009. 2010. 2011.

JuHapcku nnacmaHu (nesa ckana)

N [1eB U3HO UHAEKCUPaHU U AeB U3HM NlacMaHu (NeBa ckana)

Yyewhe AuH. nnacmaHa y Yy Ky MHUM niacMaHuMa (decHa ckana)

N3Bop: HapoaHa banka Cpbuje.

0OaHaka TPUBPEIM W CTAHOBHMINTBY j€ PAacio 10 Maja
(kama je 3abemekeHa meroBa HajBeha BpemHOCT of
33,3%), na 6u moce Tora MOCTENEHO Maaaio (M3y3eB y
okTo0py). Crenen anHapu3alyje je 10 aBrycra 6uo sehu
KOJI CEKTOpa IPHUBPE/IEC HEro KO/ CEKTOpa CTAHOBHMIIITBA.
HaxoH Tora je JoIuIo 10 CynpoTHUX KpeTama, Tako J1a je
y 2011. roguHM CTEICH IUHApH3AIFje KOX CEKTopa
cTraHOBHHUINTBA moBehan 3a 4,9 1.1, 10K je KoJ cekTropa
TpuUBperie cMameH 3a 4,7 .11

Ha rtakaB TpeHa KpeTawma MNOCEOHO Cy YTHIAIH
CYOBEHIIMOHUCAHU JIMHAPCKU KPEIAMTH JApKaBe M Mepe
Haponaue Cpouje. porecy
nmuHapu3anuje Hapomna 6anka CpOuje je mpykana Kpo3
MHCTPYMEHTE MOHETapHEe INOJUTHKE (00aBE3HY pe3epBy,
KPEAUTE 3a JIMKBUIHOCT, ACBH3HHU CBOII), MPYyICHIHjATHE
Mepe (IpOoLIMpene JTHKBHIHUX MOTPaKHBamba OaHKe
npBor pena”, obaBesa nosarama ydeirha wiv Jeno3ura

OaHke [Mogpuiky

KOO HACBU3HOI' M ACBU3HO HWHIACKCUPAHOI KpEauTa,

OrpaHUYCHE MAaKCHUMAJIHOT HM3HOCAa XHWUIIOTECKAapHOT
JACBU3HOT n JCBU3HO HUHACKCUPAHOT Kpeaura,
I/IH)_'IGKCZIIII/Ija Kpeaurta CcaMO €BpuMa, TMPCAHOCT

JUHAPCKUX KPEAWTa TMPUIMKOM TOHYIAE KJIHjeHTY,
cj1000HO JeBU3HO Iutahame MO0 OCHOBY IOCJIOBA C

» YkspyunsameM 1 90% ¢ep Bpennoct auHapekux XoB Pery6nnke Cpouje umja
je MurnMaiHa pouroct 90 nana (XoB KojuMa ce Tpryje U Koje Cy pacroliokuBe 3a
npoajy).

padukoH I11.5.2. CekTopcka cTpykTypa
nnacMaHa 6aHaka

(y mnpa RSD) y %)
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[ uHapcku nnacMaHu (nesa ckana)
B [1eB U3HO MHAEKCUPAHU U AeB U3HU NNacMaHu (NeBa ckana)
=Yyeuwhe AuH. NlacmMaHa y y Ky NHUM niacMaHuma (aecHa ckana)

N3sop: HapogHa 6aHka Cpbuje.

(MHAHCHjCKUM JIepUBaTHMa) U €IyKaTUBHE aKTUBHOCTU
(xoH(epeHIHje 0 3aIMTUTH O] ACBU3HOT PH3UKA).

6. ArperatHa TpaKma
HpeMa IMMpOLCHU PeHy6J'II/I‘~IKOF 3aBoJla 3a CTaTUCTHUKY,

BAIT Penyonmuke CpOuje je y 2011. romunu octBapuo
pact ox 1,6%.

Tabena Ill.6.1. Pacnogena BAM-a y 2011. roauHu*

Crorepeoms e
(yn.n)
BN, y TPXUWHAM UeHama 1,6 1,6
[omaha Tpaxiba 21 2,4
YKynHa chmHanHa notpoLita -2,0 -1,9
MHBecTuumje 24,2 4,3
HeTo n3Bo3 (13B03 - yBO3) -5,4 -0,8

* MNpouena HapoaHe 6aHke Cpbuje.
WM3Bop: Penybnuuyku 3aBog 3a ctatcTuky u HapoagHa 6aHka Cpbuje.
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Pacty Bb/l[1-a je HajBuIIE MONPUHEO PAaCT YKYIHHX
WHBECTHUIIMja, Tpe CBEra WHBECTHIMja MPHUBATHOT
ceKkTopa. YKynHa (MHaJIHa HOTPOILUKba U HETO M3BO3 CY
Owmy y mamy.

Jdomaha Tpaxma

Honpunoc nomahe tpaxmwe pacty b/I[1-a y 2011. rogunu
usHocuo je 2,4 m.m. Pact momahe Tpaxee OCTBapeH je
3axBaJjbyjyhm TOpacTy HWHBECTHIIMOHE aKTHBHOCTH. C
Jpyre cTpaHe, pUHAIHA MOTPOLIKHA je NcKasana maa. Ha
TO je YTHIIA0 MaJi MoTpolkhe fomahuacTaBa y Behoj u maz
HOTPOLIE JApXKAaBE Yy Mamoj Y  okBupy
WHBECTHI[MOHEC AKTUBHOCTH, OpYyTO HHBECTHUILIH]C Y
OCHOBHE (DOHJIOBE NMPUBATHOI CEKTOpa Cy 3adeiexuie
pacT, 10K Cy WHBECTHIIN]E JIPKaBE CMAbCHE.

MEpH.

Heto exkcTrepHa Tpaxma

Criopuju peamHu pacT M3BO3a pobe M yciyra o pacra
yBo3a y 2011. rogunu (4,1% nactipam 4,5%) pe3yatupao
je HEeraTMBHUM JONPHHOCOM HETO EKCTEPHE TPaXKbe
pacry B/I1-a (0,8 m.m.).

"pacdukoH II1.6.1. QonpuHocu pacty B[M-a
— pacxoaHa cTpaHa*
(y n.n.)
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WHB ecTULMOHA NOTPOLbA
duHanHa noTpoLba
e BT (%)

* MNpoueHa HapoagHe 6aHke Cpbuje.

N3 op: Peny 6rinuku 3aBoa 3a ctatucTuky U HapogHa 6aHka
Cpbuje.

111 2008. roxuse.

N3Bo3 pobe m3paxkeH y eBpuma mosehan je 3a 14,0%.
300r ycnopaBama SKOHOMCKE aKTHBHOCTH KOJ TJIaBHHUX
CIOJFHOTPTOBUHCKHUX MapTHepa CpOuje, u3B03 je y APYToj
MOJIOBUHHM TOJIMHE UMAO0 yCIOpeHuju pact. HajBuie cy ce
W3BO3WJIM XpaHa, OCHOBHU METAJIM M XEMH]jCKH
NPOM3BO/JM, a HajBaKHMja M3BO3HA TpXKUIITA OMia Cy

Hemauka, Utanuja, bocna u Xeprieropusa.

Pact yBo3a pobe m3paxeHor y espuma (14,6%) Ouo je
HE3HaTHO OpXKHM O]l pacTa W3B03a. Y OKBHPY YBO3a
JOMUHUPAO je, Kao W paHHje, yBO3 CpeIcTaBa 3a
penpoaykiujy (63,0% ykymnHor yBo3sa). Hajeehu pacrt y
OIHOCY Ha TPETXOIHY TOAMHY 3a0eJIe)XHOo je YBO3
ompeMe, TPBEHCTBEHO Ka0 PE3yNTaT WHBECTHIMOHOT
OUKIyca y TOjeJUHE H3BO3HO OpHjEHTHCAHE TpaHe,
3anoueror y 2011. ronqunu. Ilopen onpeme, 3HaTaH pact
OCTBapHO je M yBO3 CPENICTaBa 3a PENpoLyKIHjy.

Ha xpajy 2011. ronune u3Bo3 pode 6mo je 12,4% usnazg
MIPETKPU3HOT HUBOA , & yBO3 pode 6,1% mcrox Tor HUBoA.

7. EKOHOMCKA aKTUBHOCT

ExoHomcka aktuBHOCT je y 2011. octBapmia pact of
1,6%, HajBUIIE [0 OCHOBY pacTa y CEKTOpHMa
WHIYCTPHUjCKe TpousBoAme (mompuuoc 0,5 mm.) u
nHpopmucama u kKomyHmkamuja (0,6 m.m.). Pact
AKTHBHOCTH je 3a0eJeXeH U y CeKTopy rpaljeBHHapCTBa
(mompuroc 0,3 m.m.), cekropy caobOpahaja wu
CKJIQJIMIITEHa, I0CI0Balkba HEKPETHUHAMa, OCTAIUX
YCIYXKXHHUX JenaTHOCTH (gompuHoc mo 0,1 m.m.), kao u'y
CEKTOpY MOJHOTIPUBpPEAHE IMpOou3BoAmke (mompunoc 0,1
m.n.). Hajsehn HeratmBaH mOMpPHHOC pacTy E€KOHOMCKE
AKTHBHOCTH TIOTHYE OJI CEKTOpa TPrOBHHE Ha BEIHMKO W

Mano (ronpunoc —0,7 m.o.).

IMocmarpano Ha Tpomeceunom HuBoy, BJII je y Tl
octBapuo pact (1,4% nc3.”). ¥ T2 u T3 oH je 3abenexno
max (—0,2% u —0,6% 1c3., pecrieKTHBHO), na 6u 'y T4 man
omo yomaxen (—0,1% nc3.). Ha ycnopaBame eKOHOMCKOT
pacta y TOKYy TOJHMHE YTHUIAJO j€¢ IOOIITPABAKkE
JIYKHUYKE KPU3€e y TMOjeIUHIM WIaHUI[AMa 30HE €Bpa.

Pact Opyro J1omate BpEeIHOCTH  HMHAYCTPHjCKE
MPOU3BOAE pE3ylTaT je pacta OpyTo J0JaTHX
BPEIHOCTH y CeKTopuMa mpepahuBauke WHAyCTpHjE,
pyaapcTBa M CHabjeBama EJIEKTPUYHOM EHEpPIHjoM,

racoM U Iapom.

» CBu ac3. nogauu y aeny ExoHomcka aktuBHOCT mpouene cy Hapogue Oanke
Cpbuje.




["pacukoH l1l.7.1 JonpuHocwu pacty BOIM-a
— Npou3BoAHa cTpaHa
(y n.n.)
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[Mopesn MuUHy ¢ cy 6B eHUUje Ha NPou3B oae
s FISIM
. Yenyre
WHay cTpuja 1 rpafieB uHapcTB o
Morbonpus peaa, Wy MapcTBo U pudapcTs o
——DB[T1 (y %)
* MNpoueHa HapoaHe 6aHke Cpbuje.

N3eop: Peny 6nnuku 3aBop 3a ctatucTuky U Hapogha
banka Cpbuje.

Wnnnkatop dusndxor obuma npepahuBadke HHAYyCTpHje
3abenexno je max y 2011. roquau. Hajsehn neraTuBan
JOTIPUHOC KpeTamy (QHU3NYKOT O0MMa IOTHYE Of
MIPOM3BO/IbE KOKCAa M JiepuBata Hadre (Kao mocieanma
pemoHTa padunepuje Hapre y [laHueBy), Hamemraja u
octanux caoOpahajHux cpeacTaBa, [OK IO3UTHBAH
JIOTIPUHOC JI0J1a31 OJ1 TIPOU3BO/IHE METAJICKUX MPOU3BO/IA
OCHM MaIlMHA, Ka0 M IPOU3BO/IKE (apMaleyTCKux
MIPOM3BOJA U Iperapara.

Hakon mama y 2010, GpyTo nmomata BPEIHOCT CEKTOpa
noseonpuBpene je y 2011. octBapmma pact oxm 0,9%.
Hajsehu pacrt je 3a6enexen y BohapcTy, a Hajehu mag y
MPOU3BO/IEGY JKUTA M UITYCTPHjCKOT OUIba.

bpyro momara BpemHOCT cekTopa HHpOpPMHCA®BA H
komyHuKanuja je y 2011. ocrBapmima pact on 8,4%,
3axBasbyjyhu mpe cBera pacTty caoOpahaja y MOOWITHO]
Tesie)OHM]H U TPOU3BOBH coTBepa. Pact je 3abenexno
u cexTop rpaheBunapctsa (7,7%).

Hajsehu weratmBan mompmuoc pacty b/II[1-a motmue of
CEKTOpa TPrOBHHE Ha BEJIMKO M MaJo, KOjU je 3a0esexuno

Tabena l11.7.1. EkoHoMcka akTuBHocCT y 2011. roguHn*

JonpuHocu
CTo(ne o})?CTa pacn? Bir-a
y 7o (yn.n.)
BAan 1,6 1,6
MNorbonpuBpeaa, WymapcTBo M pubapcTBo 0,9 0,1
PynapctBo 9,0 0,1
MNpepahuBauka nHaycTpuja 0,6 0,1
CHabpeBate efl. eHeprujom, racomM, napom v knumaTusaumja 9,7 0,3
CHabpeBate BOAOM; ynpaBrbawe oTnagHuM Bogama 1,9 0,0
I'paheBuHapcTBO 7,7 0,3
TproBuHa Ha BENUKO U Marno; nonpaeka MOTOPHUX Bo3una -5,5 -0,7
Caobpahaj u cknaguwterwe 3,1 0,1
Ycnyre cMmeluTaja u ucxpaHe 1,8 0,0
WNHdopmMucame n koMyHukaumje 8,4 0,6
OuHaHcujcke AenaTHOCTU U AenaTHOCTU ocurypama 1,0 0,0
[NocnoBawe HekpeTHUHaMa 0,5 0,1
CTpyyHe, HayyHe U TEXHUYKEe JenaTHOCTU 1,5 0,0
AaMUHUCTpATUBHE U NOMOhHE ycnyxHe AenaTHOCTU -0,2 0,0
[pxaBHa ynpaBa u ogbpaHa; 06aBe3Ho coLmjanHo ocurypamwe 0,8 0,0
ObpasoBatse 0,7 0,0
3apaBcTBEHa U coumjanHa awTuTa -1,8 -0,1
YMmeTHocT; 3abaBa u pekpeaumja 5,6 0,1
OcTane ycnyxHe aenaTHoOCTH 14,7 0,1
[enatHocT gomahuHCTBa Kao nocnoaasLa; NPOM3B. 3a CONcT. noTpebe 1,9 0,0
BpyTo noaaTta BpeaHOCT AenaTHOCTH 1,5 1,3
FISIM 0,3 0,0
BpyTo poaata BpeaHocT 1,6 1,3
[Nope3un MuHyc cybBeHLMje Ha NpousBoae 1,9 0,3

* MNpoueHa HapoaHe 6aHke Cpbuje.

WM3Bop: Penybnuuku 3aBog, 3a ctatuctuky u Hapoata 6aHka Cpbuje.
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MpacukoH l1l.7.2. MponsBogHu jas*
(npoueHTyanHo oacTynake oA TPeHAa)

N W b
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* MpoueHa HapogHe 6aHke Cpbuje kopuwherem
KanmaHoB or dmnrepa.

man ox 5,5%. Ilag mpomeTa y TProBuHH Ha Majo je 6uo
Hajuzpakenuju y [12 u tokom nene 2011. rogune je ocrao
Ha HHUCKOM HHMBOY (KpajeM roxuHe O0uo je 26,7% wucrof
MIPETKPU3HOT HABOA™).

IIpema nponienn Haponue 6anke CpOuje, mpou3BOIHH ja3
je 'y 2011. rommnm mnponayOsbeH,
JIe3UH(IATOPHU TPUTUCHK 110 OCHOBY HUCKE arperarHe
TPaXKEbE MPOLECHY]Y Kao U abe CHAXKHU.

300r yera ce

8. 3apane u 3anocyeHocT

VYkynHe HOMUHaNHE HeTo 3apajge cy y 2011. roamuu
octBapuie pact ox 11,2%. Pact HOMUHamHUX HETO
3apazna OMo je HemTOo Op)KM y MPUBATHOM HETO y jaBHOM
cexropy (11,0% n 9,3%, pecnextnBHO). PeamHe Hero
3apage cy mnopacae 3a 0,1%, mro mnpencrassba
ycrnopaBame y onHocy Ha 2010. ronuny (1,0%). Hajeehn
pacT je ocTBapeH y CEeKTOpy cHal/eBama EIEeKTPUIHOM
EHEeprujoM, racoM M I[apoM, CEKTOpY pyaapcTBa H
ceKkTopy MH(pOpMHUCamha U KOMyHHKAIIH]a.

[IpoceyHa HOMHHAJIHA HETO 3apaja 3aloCICHUX Y
Peny6numum Cpbouju y 2011. je usHocmia 37.976 nuHapa,
JIOK je TIPOCEK Y jaBHOM CeKTopy n3Hocuo 43.503 nunapa.

2 111 2008. roguse.

"pacukoH I11.8.1. 3anocneHocT n
cTona He3anocrieHoCTH

(y xubagama) y %)
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I YKy naH 6poj 3anocrneHux (nesa ckana)

CTona He3anocneHocTU No AHKETU O pajiHOj CHa3u
(aecHa ckana)

N3 op: Peny 6rinuku 3aBoj 3a cTaTUCTUKY .

W3paxkeHo y eBpmMa, IpoceyHa HETO 3apaja je Omia
372,5 eBpa, WITO NpeAcTaBiba mopacT y onHocy Ha 2010.
roxuny (330,1 eBpo).

[Tag OpyTo peanHux 3apajga U pacT MPOJYKTHBHOCTH Yy
2011. rommHM pe3yATHpPANH Cy TMaJoM jeIUHUYHHUX
TpomkoBa pajaa y wunaycrtpuju ox 3,9%. Ilax je
3a0eJexeH y cBa TP CEKTOopa MHIYCTpHje, IPH YeMy je
CeKTOp pyZapcTBa Jao HajBehm HeraTMBaH IONPHHOC,
300r majga TPOIIKOBA IPOU3BOAIE y EKCIUIOAaTalUju
crpoBe Ha)Te U IPUPOAHOT raca.

HeratuBHM TPEHIOBH Ha TPXKUIITY pajia HACTABIBCHH CY U Y
2011. romgunu. Ilpema momanmma Harmonanue ciyxOe 3a
3arolUbaBake, OpPoj He3arocueHux y aeriemopy 2011. 6uo je
Behu 3a 15.667 nmma y omHOcy Ha neriemdap 2010. roguHe.
Taxkol)e, moBehan je n Opoj NMIa KojuMa je mpecTao pagHu
OJIHOC, Kao 1 Opoj JIlia Koja MPBH ITyT TPAKE 3aIr0CIICHE.

VY ucto Bpeme, npema nojanuMa Penmyonmukor 3aBoja 3a
CTaTUCTHKY, OpOj 3amoCICHHUX je cMameH 3a 39.094, wiu
2,2%. Hajeehm man 3amocimeHOCTH 3a0enekeH je KoM
Tpeay3eTHUKA U Y TipepaljiBaukoj HHAYCTPH]H.

Crona He3arnocJIeHOCTH, NpeMa MoAaMa U3 AHKETe O
panHoj cHasu, y HoBeMOpy 2011. je usnocuna 23,7%, mro
npeacTasba nmosehame ox 4,5 T.II. y OAHOCY HA OKTOOap

29
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['padukoH I11.8.2. Kpetarbe npoceYHUx
HeTo 3apaga
(acs. nogauu, M 2008 = 100)
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3B op: Peny 6nuyku 3aB of 3a CTaTUCTUKY .

2010. rogune. TloBehamy He3amoCICHOCTH JOIPHUHEO je
nopacT Opoja JuIa KojuMa je Ipectao pajHu oxHoc (2,8
ILIL.), K20 ¥ JIUIA KOja Cy IPBH IyT TPAKUIIA 3aI0CIICHE
(1,7 m.m.).

IIpema Amnkern, crtoma QopMaiHEe 3amMOCICHOCTH je
cHmkena ca 37,7% y oxrtobpy 2010. ma 35,3% y
HoBeMOpy 2011, a crona HedopmaiHe 3arocaeHoCcTH ca
19,6% nHa 17,8%. Y Toky 2011. rogune mosechana je u
cToma Ayropodse HesamociaeHoctu™ ca 13,8% nHa 17,6%.
OugunieaHo je Aa yMepeH! eKOHOMCKHU omopaBak y 2011.
HHUje OO0 TOBOJBAH JIa MIPEOKPEHE HeTaTHBHA KpeTama Ha
TPXKUIITY paja.

9. Unduranmona ouyekuBama

Wudnanmona ovyekmBama CBUX cekropa cy ce y 2011.
TONMHU KpeTalla W3HAJ TOpEHE TPaHUIE JTO03BOJHEHOT
olicTynama o usba. Tokom T4, cBU cEKTOpH Cy MOYeNH
Jla KOPHUTYjy CBOja OYCKHBaKka HAHWKE, YEMY je, MOpel

7 Croma HedpopMaiHe 3aroCICHOCTH OOyXBaTa 3aloClICHE y HEPErHCTPOBAHO]
(upmH, 3arocieHe y perucTpoBaHoj GUpMH, aim 6e3 (opMaTHOT yroBopa O pajiy u
6e3 COLMjalHOr M TICH3MOHOI OCHIypama, M HerulaheHe mnomakyhe uiaHoBe
JioMahMHCTBA.

I'padukoH [11.9.1. OyeknBaHa u uwbaHa
MHcpNaumja 3a HapegHy roguHy
(y %)
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e D UHAHC UJCKM CEKTOP (areHu,. anyn u CTpaTeymk)
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= == =OuHaHCcHjcKM ceKTop (areHu. Mncoc)
OuHaHcujcku cekTop (areHu. TomcoH Pojtepc)
LiurbaHa ctona uHdnaumje
J103B 0OybeHO OACTY Natbe

WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

OCTAJor, AONPUHEO M KOHTHHYHPAHU MHaj MHOIauuje u
BCHO MpUONIMKaBame by, TuMme je pasnnka usMehy
OYEKMBAHE U [IUJbaHe CTOIe MH(IAHje CMambeHa, Tako 1a
Cy OueKHWBama y TMOIIeAy KpeTama HHOIanuje y
HapegHHUX 12 Mecery KpajeM roguHe Omiaa BeoMa Oim3y
TOpH-E TPAHUIIE JI03BOJLEHOT OJICTYIamha O 1IMJba 32 Taj
TIEpHOI.

IIpema anmketn areHnmje bmymbepr, koja oOyxBaTa
MpeACTaBHUKE (MHAHCH]CKOT CEKTOpa, HH(IAIHOHA
OYEKMBarma 3a HapeIHy rofuHy nana cy y T1 3abenexmuia
pacrt, 1a Ou ce y HapeHa JBa TpoMecedja CTaduiIr30Baia
Ha HUBOY o7 8,0%. YV T4 je 3amouer mam HHQIAIMOHUX
OYEKMBama U KpajeM roJuHe oHa cy nzHocmia 6,0%.

OuekuBama (QUHAHCH)CKOT nmpema
pesyinTaTuMa aHkKeTe areHuuje [amym, TOKOM mpBa
yetupu mecena 2011. uznocwmna 7,4%, na 6u ce, HAKOH
Bapupama y pacnony oz 8,1% no 9,4% y HapenHux mer
MecCelH, Y OKTOOpY IIOHOBO BpaTHiia Ha HUBO C IIOYSTKA
roguae. [Ipema pesynararuma ankete Mmcoc”, xoju cy

CeKTopa Cy,

* Croma JyropoyHe He3aroCIeHOCTH HPEACTaB/ba MPOIEHAT JIMILA HE3aMOCICHUX
TO/IMHY JlaHa U JIy)Ke Y YKYIIHOM OpOjy aKTUBHUX CTAHOBHHUKA.

» On HoBemOpa 2011, ymecto areHmuje Iamyn, aHketry o HHQIAIMOHHM
ouexuBarbiMa 3a Hapozry 6anky CpGuje cipoBojm arenimja Hiicoc. AHKeToM ¢y 1
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PacCIoONOXKUBH O] HOBeMOpa, WHGIAIMOHA OYCKUBabHA
(uHAHCH]CKOT ceKTopa cy y AeneMOpy usHocumna 7,6%.
OuekuBama NPUBPEE, CHHANKATA U CTAHOBHUIITBA CY
Ouna BapujaOMiIHA TOKOM TOJMHE, alH je M KOJ IHUX
3aroueT TpeHJ najga y Toky T4. Tako cy kpajem roxune,
npeMa pesyartaruma areHuuje Mmcoc, ouekuBama Ta
Tpu cekropa wusHocuna 8,5%, 9,3% wu 10,0%,
PECTIEKTHBHO.

10. ®uckajaHa MOJUTHKA

Konconmunosanu Oyper y 2011. romunu je 3a0enexuo
nedurmt ox 158,4 mapx aunapa, wm 5,0% b/II1-a, mTo
je 3a 0,3 m.m. Bume Hero y 2010. Peaman man OyyeTckux
npuxona 6mo je Behu ox nmanga pacxona.

VYKynHO OCTBapeHM npuxoau cy m3Hocwin 1.302,5 mupna
muHapa u'y onHocy Ha 2010. ronuHy peanHo cy HIDKH 3a
4,1%. Peannu majg mpuxoza MOCIIEINIA j€ PEATHO HIKHIX
mpuxona on [1/1B-a (-3,4%), mope3a Ha noxonak (—2,3%),
napuna (-21,1%) u Henopeckux npuxona (—9,5%).

VYkymHu pacxoau cy uznocwin 1.460,9 Mapa nuHapa u'y
OIHOCY Ha IPETXOJHY FOAUHY peasHo cy onaiu 3a 3,2%.
Peanmno cy mamm xamuramHu  pacxomu  (—4,7%),
cyosenuuje (—6,9%) m pacxoam 3a KyHOBHHY J00apa u
yeayra (—0,9%). PeanHu pacT y OfHOCY Ha MPETXOIHY
roNMHY 3a0enexmin ¢y pacxoau 3a 3amocieHe (0,1%) u
pacxonu Mo ocHOBY oTiuiate kamara (18,0%).

Byuercku nedumur y 2011.
¢uHaHCHpaH JoMahnuM 3a/y’)KUBaEM, IITO je 32 Pe3yirar
UMajo HelmTo Mamu edekar (UCKalHe IOJUTHUKE Ha
Tpaxwpy. TpxumHa BpeNHOCT YKYIHO NPOAATUX
TUHAPCKUX JpkaBHUX XoB je wm3nocmma 2774 wmupn
muHapa (y3 moBehame Hajayke podHOCTH ca 24 Mmecemna
Ha 36 MeceIn).

TOAMHHU JEJOM  je

Ha kpajy 2011. ronune, npema nporenn Haponne 6anke
Cpouje, yuemihe jaBuor ayra y BIIl-y je u3HOCHIO
47,7%.° Ilpema 3akoHy O jaBHOM JIyTY, IIOJlaTaK O CTamy
jaBHOT nyra Koju o0jaBipyje MuHHCTapcTBO (hHMHAHCH]a

nabe 00yxBaheHH ()MHAHCHjCKM CEKTOp, CEKTOp INPHBPENE, CTAHOBHMINTBA H
CHHJMKATa, C THM INTO (PMHAHCHjCKH CEKTOp Ccaja, TMOpei MpelCTaBHUKa OaHaka,
o0yxBara M MpeCTABHUKE OCUTypaBajyhux apyriTaBa.

* Crame jaBHOT ayra mpema nojanuma MuHuCTapcTBa (DHHAHCHja W HPOLEHA
BAAI1-a Haponue 6anxe Cpbuje.

padmkoH Il1.10.1. JaBHM NnpuxoAu u pacxogu*
(y % BArt-a)

10 680752384586 5,39 505257
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2009. 2010. 2011.

. YKy THU PUXOAMN U AOHaLMje

YKy NHU pacxoamn
duckanHu cy guuut/aeduuut

* MeTtoponoruja MM®-a.

M3Bop: Mpepauy HaTo Ha OCHOBY MojaTaka MuHUCTapcTBa
dmHaHcuja.

HE caapXu Iyr (OHIOBA COLHUjaTHOT OCHTypama M
JOKaJHe caMmoylpaBe. Paau mpoueHe HCHYHEHOCTH
¢uckanHor mpasmia o ydemhy jaBHor myra y B/Il-y
(3akoH 0 OyIETCKOM cHUCTeMY), MOTPEOHO je JOoJIaTH |
nyroBe (hoHIOBa COLHMjaTHOT OCHTypama M JIOKAaJIHE
camoyrmpase Oyayhu na ce ¢pucKaiHa mpaBuiia OJHOCE Ha
ommTH HHUBO Apxase. Mmajyhu To y Bumy, PuckamHn
CaBeT je ymo3opuo ja je Ha kpajy 2011. rogmHe He camo
IpeKopadeHa 3akoHcka rpannia on 45% BII1-a Beh u na
he jaBHU JIyr HACTABUTH Jla pacTe M 'y CPEIHEM POKY aKo
ce y 2012. rommHum He [oHecy Mepe (UCKAIHE
kouconupamnuje.” C o03upoM Ha TO, DUCKATHH CaBET
cmarpa na je Bmama PC myxHa ma ycBoju mporpam 3a
CMameHe jaBHOT Iyra Ipu pedanaHcy Oyieta Pemyomuke
CpOuje 3a 2012. romuny. TakBy mpernopyky nana je u
mucrja MM®-a u Hammacuia Jla oxMmax Iociie u3bopa
Tpeba yCBOJUTH CPEIOPOYHH (PUCKATHHU MPOrpaM Koju
MMa 3a b J0BOhEE jaBHOT yTra Ha OJP)KHUB HUBO.*

*' Caommirerse PUCKANHOT CaBeTa O MCIYHEHOCTH (uckamHux npasuia y 2011,
roxuny, 21. dedpyap 2012, u Ipemior 3a yekinahupame MeTogonoruje o0yxsara u
Mmepersa jaBHor gyra CpOuje, Puckamuum caser, 24. ¢ebpyap 2012;
http://fiskalnisavet.rs/lat/.

* Memopanaym MelhyHapogHor MonerapHOr (OHAA MOCIE pasroBopa ¢
npencraBHurMa PeryGmke Cpouje, 9. debdpyap 2012.
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Haponta Oanxa Cpouje

IV. Monerapna noautuka y 2012. roquau

Pedepentna xamarHa croma je y jamyapy 2012. rommae
cHIKeHa 3a 25 0.1, Ha 9,5%, 1 HaKOH TOra HUje MCHh-aHa.
VYcropeH omnopaBak EKOHOMCKE AKTHBHOCTH W Taj
MH(IIAIMOHKUX OYeKHBamba OMIIM Cy OCHOBHH (haKTOPH KOjU
cy ynyhwuBanum Ha Jajbe yOnaxkaBalkbe MOHETapHE
nonuTrke. Mel)yTum, HEM3BECHOCT y TIOIIEAY KpeTama y
Mel)yHapomHOM OKpyKemY, pPacT YBO3HHUX IeHa |
(brcKaTHa MTOJINTHKA Y 3eMJBH HaJIarallu Cy ONPE3HOCT IPH
JIOHOILICHY OJITYKa O BUCUHHU pe(epeHTHE KaMaTHE CTOIIe.

Pamn o6e36ehuBama HecMeTaHOT (QYHKIHOHUCARHA
neBU3HOT TpkumTa, Hapomma Oanka CpOuje je on
(ebpyapa WHTEpBEHHCaNa MPOAAjOM JIeBH3a Ha
mehybankapckom aeBusHoM TpkuiuTy. Ilopen Ttora, y
anpuiy je usmernmwia OyKy o 00aBe3HO] pe3epBu OaHakKa
xox Haponne 6anke CpOuje Tako MITO je CMambuia CTOIY
JeBu3He obaBe3He pesepse (3a 1 m.ar., Ha 29%, Ha u3BOpe
POYHOCTH 10 JIBE TOIWHE, a 3a 3 ILII., Ha 22%, Ha H3BOpE
POYHOCTH TIPEKO JBE roguHe) W mnosehana eo AEBH3HE
obaBe3He pe3epse OaHaka KOjH ce n3/Baja y AMHapuma (3a
no 5 m.im., Ha 20% Ha u3BOpe POYHOCTH JI0 JABE TOJIMHE U
Ha 15% Ha u3BOpe pOYHOCTHU MpeKo ABe roxune). [use Te
Mepe je Omo mga gompuHece O7aroj cTaOMUIM3andju
KpeTrama wuHOIanuje, OxaroM CcMamemy TPOIIKOBA
(buHaHCHpama KPEIUTHE AaKTUBHOCTH M OJAKIIAHOM
peduHaHCHpamy, CTAOMIM3AMjU KpeTamba Ha JIEBU3HOM
TPXKUILUTY, Ka0 W Ja JOJaTHO CTUMYyJUIIe OaHKe na
npru0aBIbajy IyropovyHHUje H3BOPE (PHHAHCHPAIHA.

[Ipemy3etnm MepaMa MOHETapHE IMOIUTHKE je TTOApIKaHa
MaKpOEKOHOMCKa crtabunHocT u omoryheHo Oymayhoj
Brnagu PC na oOHOBM M WHTEH3UBHpA (QUCKAIHY
KOHCOJIMIAIN]y W CTPYKTypHE pedopme. Y ckiagy ca
OYEKHBAHOM (buckamHoM KOHCOJTUAAIN]OM u
CTPYKTypHUM pedopmamMa Koje he DOnmpHuHETH cCMamemy

eKCTEpHE HEPABHOTEXKE y HApeTHOM Tieproay Ou Tpedano
ma nohe o cMupHBama JACMPENHjalljCKUX TPUTHCAKA,
all M KPAaTKOPOYHO MAamber MPUTHCKA TPaKibe, Tj.
KPaTKOPOYHOT YCIOpPaBamkha OYCKHBAHOT IMPUBPEIHOT
pacra.

Kperame pedepeHTHe KamaTHe cTONE y HapegHOM
nepuony he y Bemmkoj MepH 3aBHCHTH Off Op3uHE U
¢uckamHe KOHCONMAamuje Kojy he
npeaysumMaru Oyayha Biana PC, y3 HacTaBak apankmaHa
¢ MM®d-om. OcrTBapuBame ICHOBHE U (hUHAHCH]CKE
crabunHoctn Ouhe Moryhe y3 Mamy pecTPUKTHBHOCT
MOHETapHE IOJUTHKE aKo (DUCKaJHA KOHCOJUIAIMja U

CTpyKTypHE pedopme Oymy eduracHHje.

HWHTCH3UTETA

Monerapra nomutuka Hapomne Oanke Cpouje y 2012.
roauuu cripoBoxuhe ce npema [Iporpamy koju je M3Bpiau
onbop Hapomne Oanke CpOuje yrBpaumo kpajem 2011.
roguae.” OmIyKe 0 MOHETapHO] MOJUTHIM Koje ce Oymy
JoHOCcHIe Ouhe ycMepeHe Ha ITOCTH3amke HIUCKE U CTaOWITHE
nHQmanmje y cpemmeM poky. e 3a wHnmanujy ce
MOCTeIeHO cMamyje ca 4,5% + 1,5 mm. Ha 4,0% + 1,5 m.m.
no kpaja 2012. rommHe. YT1BplheHa myTama HWJbEBa 3a
urpmamjy mo 2012. roguHe yckialjeHa je ¢ moTpeboM
MIOCTH3aba CPEIHOPOYHE CTAOMIHOCTH LIEHA M OfipakaBa
HaMepy Jla Ce OHa IIOCTUTHE IOCTCIICHUM CMarbeHheM
nHayje, 0e3 n3a3rBama MAaKPOSKOHOMCKUX rmopeMehaja.

Haponna 6anka CpOuje he HacTaBUTH Ja pa3BHja U jada
TPIKHIITHE UHCTPYMEHTE MOHETApHOT PeryJncama 1 Jia, y
capazmy ¢ 6aHKaMa, CTBapa yCIIoBe 3a Jajbe yHarpeheme
MelybaHKapcKoT TpKUIITa HOBIA. Takole, y capammu ¢
Brnagom PC axrtuBHO he ywecTBOBatm y pany Ha
yHanpehewy TpXKHIITa AMHAPCKUX JPXKABHUX XapTHja U
Pa3Bojy JMHAPCKOT TPIKUIITA HOBIIA.

* Omnyka o yrBphuBamy mporpama MoHeTapHe nonutuke Haponue 6anke
Cpbwuje y 2012. ronunw, ,,Ciyx6enu rmacauk PC*, 6p. 93/2011; Bunern Jonarak
3, crp. 35.

2
“






Toduwrou usgewmaj o monemaptoj nonumuyu y 2011 Haporra Ganxa Cpomje

Honarak 1. [lucmo Haponaue 6anxe Cpouje Baamu PC 300r oncrynamwa unduianuje
ox yrephenor umiba, 12. anpua 2011.

HAPOJHA BAHKA CPBUJE
. T'YBEPHEP

KI. 6p. 593 /11 Beorpan, 12. anpun 2011

BIAJNA PEITYBJHUKE CPBHJE

Mupxo IIserkoeuh, npeacexnui

[Towrrosanu rocrnoaute L[perkosuhy,

Bynyhu na je uudnauuja mrect ysacTOIMHMX MECEUM M3HA JO3BOJHEHOT OACTYMNama Off LMbaA,
obpahamo Bam ce y cxiamy ca CriopazymoM O IHJbamy (TapreTHpary) wH(nauyje (Tauka 6, cras 4)
usmel)y Bnage PenyGnuke CpGuje u Hapoxue Ganke Cpbuje, ca obpasnoxermem 3amuTo uHbuauuja
OZICTYMNa Ofl H/ba BHIUE O] AO3BOJEEHOr, ¥ KOM IEpHOAY OueKyjemo fa fie ce oHa BpaTuTu y OKBHpE

NO3BOJBEHOT OJICTYMAha OJ1 IIHJba, Ko U Koje Mepe je noTpebHO npemy3eTn Ja GH ce TO OCTBApHIIO.

Pasuiosn oacrynama uHpianuje of IHbAHOT HEBOA

Mehyromuuma Hnanmja je y apyroj nonosiau 2010. u moyerkom 2011. roaune 3abenexuna

cHa)kaH nopact, u 1o ca 4,2% y jyny 2010. na 14,1% y mapty 2011. ropuse.

Hsepiny onGop npolemnyje Aa je pacT nH(almje y OBOM Neproay y Hajsehoj MepH noc/ieuia
H3Y3eTHO BMCOKOP pacTa I1leHa XpaHe, a Y MamO0j MepH JeNnpecHjauuje AuHapa W CHaXHOTr pacTa

PETYJINCAHHX LICHA.

Ox 9,9 NpoUEeHTHUX ToeHa KOHKO jé H3HOCHO pacT Mehyroauumse nudnauyje on jyna 2010. no
mapra 2011. gompuHOC Xpate usHocH Yak 9,0 npouenTHux noeHa. To 3HauM na je Ha MHIAUM]y Y TOM
MepHOAy IIPeCYQHO YTHMIIA0 pacT LieHa XpaHe, Koju je OWMO moc/ie[Mlia HHCKE MOJbONPHBPE/IHE
POM3BOH-E Y MpOILTOj CE30HH, KA0 M 3HATHOI PAacTa CBETCKMX LeHa xpane. C o03upoM Ha BHUCOKC
yueuthe XpaHe y MHEKCY MOTPOLIAYKKX LieHa, oa 37,8%, undnaimja y Cpbuju je noceGHO oceTibHBA Ha
LIEHOBHE [IOKOBE OBe rpyme npouseona. Ilopes Tora, 360r 3aTeYeHHUX CUCTEMCKHX PeLleka, LICHE XPaHt
y Cpbuju cy 3HATHO HecTaOWIHMje O MCTHX LiEHA Y 3eMJbaMa y OKPYXKemY, H TO j€ YCIOBHIO HHXOE

BHIIH PAacT Yy IIOCCeaba TPHU KBapTala.
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Hapomra Ganxa Cpmje Toduwrou usgewmaj o monemaproj nonumuyu y 2011

Pacty nndaanyje, Hako y Mam0j MEpH, MPEKO PacTa YBO3HHX LiEHa, IPHUBPEMEHO j€ ONPHHENO
cnabibere JuHapa y nepHony maj - jya 2010. rogure, wro je y Hajsehoj MepH MOCIEAMIA ECKaNAlHje
KpU3€ jaBHOT [yra y Noje/IMHuM 3em/bama EBpO30He U3 Halller HEMoCpPe/HOT OKPY/Ker:a M MoCIeAHYHOr

pacTa mpemHje pu3Mka peruoHa jyroucrouse Eepone, na u CpOuje.

Takobe, pacty undnanuje ROMPHHEO je M PACT PEry/JUCAHMX LEHA, HAPOYHTO M3PaXKEH O
noyerka ose ronuHe. Ca anpH/ICKHM KOpeKIIHjama, Npe CBera eJeKTPHYHE EHEPruje, PacT PeryiucaHux
uena seh y mpea ueTHpH OBOroaMuIrba Mecela Guhe y ropH0j NONOBHHY MIAHKPAHOT PacrioHa pacTa 3a
uery 2011, (7£2%).

Hapopna Ganka CpGuje je y muipy ofy3znaBama HHOIATOPHHX MPHTHCAKA Y MOCHCARBHX OCaM
Mecely NOOWTPHIA MOHETAPHY NOMUTHKY. MeljyTium, ¢ 003upoM Ha jaumHy M Kapakrep IIOKa, KAo H
M3paXEHY BOJATHIIHOCT LUEHA XpaHe, MH(Nanyja je ¥ Jake H3Ha)[ IPaHULIC [O3BOJEEHOT OACTYMAaA OX

IHJbA.

Ileprog y xome ce ouekyje moBpaTak HHQIanuje vV OKBHPE H03BO/LEHOI OACTYNAMLA O/

InbLa

HUsspiinn onbop Haposane 6anke Cpbuje npenysehe cBe 1UTO je y HWeErOBOj HAANEKHOCTH Jia ce
HH(}IaMja y cpeareM poKy BpaTH Y OKBHPE J03BOJBCHOI OACTYMama Ol Liiba. YKOMHMKO He aohe 10
HenpejsuleHUX WOKOBA, o4eKyjeMo na he uudaumja noyerr na ce Bpaha ka MH(IAUMOHOM LMIbY O1
Tpefier keaprana 2011, na fie ce BpaTUTH y rpaHuLe 103BOBEHOT OJICTYIAbA OJL LKA Y PBO] TIOJOBHHHU
2012, u na he ce npubawxMTH CpeaR-0j BPEAHOCTH LMJba IO Kpaja Te roauHe (Wb 3a kpaj 2012, je
4%).

bpsuna Bpahama wundnawmje xa wwby 3aBucuhe y BENMKO] MEpPH OfI  YCIELIHOCTH
nojbonpuspente cesone 2011 - 2012. YkonMko HOBa MOJbONpPHBPE/HA ce30Ha Oyae yobuuajeHa
3HAYajHO cMamewe HHDIauuje ouekyje ce Beh on cpenune 2011. ronume. Ementyanno nowmja
NOJONPHBPEIHA CEe30HA OA MPOLUIOrOAMINILe Morna OM Ja OMIOXKH W YCIMOPH TPOLIEC CMAHEHa

nH(Ialmje.

Mepe exonomcke moanTHKE 3a Bpahame HH(pIaNHje Y OKBHpE 103BO/HEHOT OCTYNAMA 01

HH/bA

Hapopna Ganka Cpbuje je om aerycra 2010. nouena na npejy3uma DeCTPUKTHBHE Mepe,
CyKLecHBHHM Tosehatrma peepentre crone, ca 8% Ha 12,5% u usmeHoM outyke 0 06aBe3Hoj pesepeu

KOJOM je 3ayCTaBJbeH MpoLEeC ieHe penakcannje. Ca nagom npemuje pusuxa v TOBOJGHUJHM KPEIHTHHM
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pejrunrom, auHap je kpajem 2010. u modetkom 2011. roguHe ojayao npema espy, wTo hie momohu y

npoliecy cMamera uHGJIaLHje.

VYBaxasajyin na je KapakTep akTyeJHHX HH(JIATODHHX NPHUTHCAKA MPECcyNHO Olpe/esben
Hectabunaomwhy Ha TpXMIITY XpaHe, BepyjeMO [a JeiuMo craB aa Ou Ges omnarama Tpefano aa ce
YTBpJI€ H peasusyjy CHCTeMCKe Mepe M aKTMBHOCTH Koje G JonpuHeNe cTabuIn3aLiji OBOr TPHKHMIITA M
GUTHOM cMamberby HeCTAOHTHOCTH LiEHA XpaHe. V3 oapiKaBame IL1aHMpaHe MONUTHKE JOX0AaKa, OBUM GH
ce JonpuHeno euUKacHOCTH Mepa MOHeTapHe MONUTUKE W u3berse Harjle IpPOMEHe HEHOI Kapakrepa
uzassane QuykryaudjaMa uHGIalMje M UHGIANMOHMX OYEKHBarba, WTO GM AOJATHO AONPUHOCHIIO

MaKpOCKOHOMCKOj CTaﬁPIJ]HOCTH, OUYBalkhyY pacTta €EKOHOMCKE aKTHBHOCTH U 3all0C/IEHOCTH.

Ouekyjemo na he ce myHHM edekTH Jo cafga Tpedy3eTHX Mepa MOHETapHE IOJIMTUKE Ha
unnaunjy Tek uenosbuTH, a Haponna Gamka CpGuje he y HapefHOM repuomy NMPOLECHUTH Aa 1M je
noTpeGHO JOAATHO 3a0LUTPAaBAE MOHETApHE MONHTHKE, Y3uMajyhu y 003Hp cBe MHCTpPYMEHTE Koje MMa

Ha pacriosiaramwy na ou ce o6esbenuno ppahame HHOIAUM]je Ha LB Y CPEILEM POKY.

C nowrropamem,
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Honarak 2. [lucmo Hapoaue 6anke Cpouje Baamu PC 3060r oncrynama nunduianuje
oa yrephenor nmwna, 12. okrodap 2011.

a5

HAPOJIHA FAHKA CPBEMJE
I'YBEPHEP

Kr.% 593/ 2| M. Beorpaz, 12. okro6ap 2011.

BJIAIA PEITYBIIUKE CPEHJE
Mupko IiBerxosub, npexcenunx Buanxe

Veaxkenu rocniogute L{setkopuhy,

Uudnaumja ce M y nNpOTEKNIMX WIECT Y3aCTONHHX MeCEUM KpeTala H3HAJ TIOpHe TIPaHHMIe
N03BOJbEHOr OficTyrara of uumba. Crora Bam ce obpahamo, y cxiamy ca CropasyMoMm O Lbamby
(taprerupamwy) uHbnauumje usmehy Brnane Peny6nuke Cp6uje u Hapoase 6anke CpGuje (Tauka 6. ctas
4), ca objauImemeM pasiora OACTyNawha HH(IALHje O rOPHE rPaHHULIE LWIba, MEPa KOjE CMO Mpeay3enH

H Halller OYEKHBamba Y MOredy BpeMeHa y koM fie ce unbnanuja BpaTHTH Y OKBUPE LH/bA.

Mehyroaumma uHdnatgja je y apyroj nonoeuau 2010. v noyerkom texyhe rogune 3abenesxuna
pact, ¥ To ca 4,2% y jyny 2010. na 14,7% y anpury 2011. Pact ueHa xpaHe W peryJiHCaHMX LieHA
YCIIOBHO je na Meljyroaummsa uHdIanumja y anpuiy JOCTUrHE CBOj BPXYHALl, HAKOH Yera je yc/e1o naj
uH(IaluKje, Kao IWITO je U HajaB/beHO y HamieM mucMmy on 12. ampuna 2011. roguse. V cenremGpy je

unbnauuja uzHocuna 9,3%, WTo je u Aasbe U3HAJ FOpPH-E TPAHHLIE T03BOJEEHOT OACTYNAkA Ofl LIKJba.

Ha nan undnauuje y nmpoTeriux LIeCT Meceld yTHLage Cy IO caga Npeay3ere Mepe MOHETapHe

TMOJIHTHKE, crnabiberme TPOIIKOBHHX MNMPHTHCAKA HA pacT LICHA XPaHE H HUCKA arperaTHa TpaKiba.

Mepe MOHeTapHe IOJMTHKE Y MNPOTEKNIOj] TOAWHM [aHa Npeqy3HMaHe CY OMNpe3HO Kako Ou ce
undnanmja y cpeameM poky, 0e3 MpeBelIMKHX OCLMIIALMja, BpaTHIa Ha UMb, Ilpeiy3eTHMm Mepama
crpedeH je pacT HHGIAUMOHHX OYEKHBAHA M THME MPEHOLIEene WH(IATOPHOr 1OKA ca LieHa XpaHe Ha
ocTaje LeHe. Pesynratu cy BUIUBUBH M y Majly MeCEYHHX CTOMa MHIIALM]e Y MOCHeIbHX [ECT MECELH,
na u onaroj aednaunju y tpehem tpomeceujy. C 003HMpoM Ha TO, KA0 M HA OMJIOKEHO EjCTBO Mepa
MOHETApPHE INOJIMTHKE, CTBOPHJIH CY C€ YCIIOBH 3a MOCTENEHO CMamkCHhEe pe(bepeHTHc KaMaTHE CTOoIme o4

jyua 2011. roguse.
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Hucka arperaTHa Tpaskiba fie  y HapeIHOM NepHoAy OMTH Je3uH(BIaTOpHH (akKTop, WTOo NoTBphyjy
aKTYe/IHa M OYeKHBAHA KpeTarba KO Hac M Y okpy:xkemwy. Ouekyjemo na he uene xpane 6utu crabunse, a
pact peryaucanux uena crnopuju. Takohe, npoueryjemo na he npouecy nesundnaunje JONPHHETH M
3aMo4eTH naj MHGIAIHOHUX OYeKHBalba, KA0 M MOBOJbAH YTHLA] 3aK/bYHeHOr cTeH10aj-apaHKMaHa U3

NpenocTpoXKHOCTH ¢ MeljyHapoTHUM MOHETAPHHM (OHIOM.

Hzepman onbop Haponne 6anke CpOuje ouekyje na he nndnaumja HacTaBuTH fa nana u na he ce y
rpaHuiiamMa uba Hahu y npeoM nomyroaumTy 2012, roauHe, Kao WITO je HAjaBJbeHO Y MHCMY KOje CMO
Bam ymyTunu 12. anpuna 2011.

Ouemyjemo na 64 y cpeirbeM pOKY HHCKOj M cTaGunHOj uHbnaumju takohe HONPUHEO M HACTABAK
3aMOYeTHX CTPYKTYPHHX Mepa, Koje 6u Tpebaso aa obesbene sehy cTaGUIHOCT LieHa MOJBONPHBPENHUX H
npexpamMGeHHX MPOM3BOAA, KA0 W MPOLEC PEecTPYyKTYpHpara jaBHMX mpenyszeha u paBHOMepaH pacT

peryjyMcaHmx L€Ha y yHarnpeJ J0rosOpeHHM OKBHpHMa.

C molToBameM, <
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Honarak 3: Omnyka o yrephuBamy nporpama monerapse nojutuxke Haponne 6anke Cpouje y
2012. roqunu u [Iporpam monerapHe nosmmtuxke Haponne 6anke Cpouje y 2012. roqunu

Ha ocHoBy unana 14. ctaB 1. tauka 1. 3akona o HapomHoj 6aniu Cpouje ("CnyxOenu rmacauk PC", Op.
72/2003, 55/2004 u 44/2010), U3purau onbop Hapomane 6anke Cpouje noHOCH

ONJUYKY
O YTBPBUBAIY TPOTPAMA MOHETAPHE MOJIMTUKE
HAPOJHE BAHKE CPBUJE VY 2012. TOAUHA

1. Y1Bphyje ce IIporpam monerapHe nonutuke Haponne Ganke CpbOuje y 2012. romunu, koju je
CacTaBHHU JI€0 OBE OJJIYKE.

2. OBa omnyka oOjaBipyje ce y "CmyxOenom macHuky PC" u cryma Ha cHary 1. jamyapa 2012.
TOJTUHE.

NO HBC 6p. 87 [Ipencenasajyhu
8. menem6Opa 2011. roguae WzBpmHOT 0160pa Haponue 6anke CpoOuje
beorpan I'yBepnep

Hapomue 6anke CpbOuje

Hejan Hlomkuh, c.p.
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NPOI'PAM
MOHETAPHE ITIOJIMTUKE HAPOJAHE BAHKE CPBUJE V¥ 2012. TOAUHA

1. OcnoBHu 1nJb MOHeTapHe nonutuke Hapomne 6anke CpOuje je mocTuzame nnjbane uHdIanuje,
YUMe c€ JONPUHOCH OJpKaBaly CTAOMIHOCTH (UHAHCHJCKOI CHCTEMa M OCTBapHBamy OAPKHUBOT
€KOHOMCKOT pacra.

2. Monetapna monutuka Hapomue 6anke Cpouje y 2012. ronnnan 3acHuBahe ce Ha MeMopaHIyMy
Haponne 6anke Cpbuje o MoHeTapHO]j crpareruju’ u Memopanaymy Haponne 6anke CpOuje o uibaHUM
cronama uHpnarnuje ox 2010. go 2012. ronune’.

3. s monetapHe nonutruke Haponne 6anke Cpouje y 2012. ronuHu U3paKeH je HyMEpHUKU — Kao
TOJMIIIHA TPOIEHTYATHA IIPOMEHA NH/ICKCa TOTPOIIAYKHX [IeHA: [IMJbaHa HH(EIIAIN]a TOCTEIIEHO CEe CMambyje
ca 4,5% + 1,5 n.n. ¢ kpaja nperxonHe rogune Ha 4,0% + 1,5 m.o. Ha kpajy 2012. ronune. bynyhu na je
yTBpheH y BUIy KOHTHHYHpaHO omanajyhe BpeqHOCTH (C J03BOJBEHUM OJCTYNAHEM) TOAMIIBUX IPOMEHa
MOTPOIIAYKUX IIeHA — b 3a MH(Iauujy oapeheH je 3a cBakM Mecell, IITO JAONPUHOCH OATOBOPHOCTH U
KpeaIuOMINTeTy MOHETAPHUX BJIACTH, & TUME U CTA0MIN3alMju HH(IAINOHUX OYEKUBAbA.

4. Toxom 2012. romure M3Bpmam ogdop Haponue 6amke CpOuje mornocmhe omiyke 0 MOHETapHO]
MIOJUTHIIN Koje he OUTH ycMepeHe Ha MOoCTH3ame HUCKE W cTa0miHe nHpIanuje y cpeameM poky. Llwp 3a
nH}IaKjy ce nocreneHo cmamwyje ca 4,5% + 1,5 n.m. na 4,0% =+ 1,5 n.o. go kpaja 2012. rogune. YTBphena
myTama nuibeBa 3a uMH(mauujy mo 2012. rogmue yckialjeHa je ¢ moTpeOOM MOCTH3ama CpPeIHOPOYHE
CTaOMIIHOCTH IIeHa M OJ[pakaBa HaAMEpy Jia c€ Ta CTAOMIIHOCT MOCTUTHE TMOCTEIICHIM CMambemheM HHpIaluje,
0e3 M3a3nuBama MaKPOSKOHOMCKHX mopemehaja.

5. Haponna 6anka CpOuje Hactojahe ma mmib yTBpheH 3a mH(NaImjy octeapu nmomMohy OCHOBHOT
MHCTPYMEHTa MOHETapHE MOJUTHKE — KAaMaTHE CTOIIE, KOja ce MPUMEmbYje Y CIpoBol)erby IIaBHUX ONepaluja
Ha OTBOPEHOM TpPXKHUIUTY. BucuHa Te crome he ce memarn Ha JOcieqaH W MPEABUIUB HAYHMH, 3aBUCHO OJ
EeKOHOMCKHX KpeTama ¥ npojekunuje undunamnuje. [Topen Tora, Haponna 6anka CpbOuje he xopuctutu cBe
JIpyTe MHCTPYMEHTE M3 CBOj€ HAUIC)KHOCTH Ja Ou ce b yTBpheH 3a nH(IaIM]jy Ha CPEeaBbU POK OCTBAPHO.

6. lenyjyhu TpaHcapeHTHO U OAroBOpHO npema jaBHocTH, Hapoana 6anka CpOuje ce o0aBe3asia Ha
KOMYHUKaIH]y ¢ jaBHOIINY Ha ciieaehin HaYMH: a) cCaoNIITehbUMa 3a jaBHOCT, 0) KoH(pepeHIMjama 3a IITaMILy,
B) M3BEIITajeM O MHQIIAIMjH U T) APYTUM IyOIHKalUjama.

7. Haponna 6anka Cpbuje HacTaBuhe 1a cipoBOAu pexuM pyKoBoh)eHO TumrBajyher 1eBU3HOT Kypca.
WutepBennuje Ha aeBu3HoM TpxkuinTy Hapoana 6anka CpOuje cripoBojaulie pagd cMamemha MPEKOMEPHHUX
JHEBHUX OCLHJIalMja Kypca W/HIM CTUMYyJUCama o0uMa MpoMeTa ¢ LUJBEM HECMETaHOT (YyHKIMOHHCAha
JEBU3HOT TPXKUILITA, Ka0 M paad OvyBama CTaOWIHOCTH (MHAHCHjCKOI CHCTeMa W IieHa Ha JoMahem
TPIKUILTY.

8. Haponna 6anka Cp6Owuje he y 2012. TonnHM HACTaBUTH J1a pa3BHja U jaya TPXKHUITHE WHCTPYMEHTE
MOHETapHOT peryircama 1 J1a, y capalmby ¢ 0aHKama, cTBapa ycioBe 3a jajbe yHanpeheme mel)ydankapckor
TP>KUILTA HOBIIA.

' Memopanym Hapozre 6anke CpOuje 0 MOHETapHO] CTpaTeriji ycBojeH je Ha cenuim Mouetapror onbopa Hapoane 6anke Cp6ouje 22. neuembpa 2008. romume.
? Memopanaym Hapoxre 6anke Cp6uje o musbanum cronama uHduarmje ox 2010. no 2012. roxuHe ycBojeH je Ha cexuuin Monerapror oxoopa Haponue 6anke Cpouje
14. neriem6pa 2009. roauue.
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9. Haponna 6anka Cp6uje HacTaBuhe 1a CIpOBOAM CTpaTeTHjy TUHAPU3AIUje KOja ce 3aCHIBA HA TPU
cTy0ba: Ha OuyBamby MaKpOEKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH, Ha Pa3BOjy AMHAPCKOT HOBYAHOT TPKHUILTA U TPKHUILTA
KanuTajla U Ha pa3Bojy MHCTpyMEHaTa 3allTHTE Of JeBU3HOT pu3uka. [loBehame cTemeHa auHapusanuje
norpunehe Behoj epUKACHOCTH TPaHCMHCHOHOT MeXaHM3Ma MOHETapHE IOJIMTHKE, Ka0 U CMambemhy
OCETJLUBOCTH TPUBPEJIC U CTAHOBHUIIITBA HA MTPOMEHE Kypca JHHapa.

10. ¥V ciyuajy notpebde, Haponna 6anka Cpbuje he camocranno, kao u 'y capagmu ¢ Brnagom PC,
MpeAy3uMaTH HEOMXOJHE MEpe Paayl OuyBamba CTAOMITHOCTH (PMHAHCHjCKOT CUCTEMA.

11. V pexuMy mubama HHOIANM]e 3HaYajHA je KOOpAWHAIMja MOHETapHE W (PUCKATHE TMOJUTHKE.
Hapomna 6anka Cpowuje he ny 2012. roguan capahuBatu ¢ Bnagom PC. Biaga PC ce CriopazymoMm o 1TuJbamy
(tapretupamy) uH(pIanmje’ odaBe3ana qa he crpoBOIUTH OPKUBY W MPEIBUIANBY (DHUCKATHY MOIUTHKY Y
CKJIaay ¢ OUJbaHOM HH(]IALN]OM.

12. V cnyyajy na onacrtyname uH(anuje of yTBpheHOr muiba Tpaje Jy*ke O IIeCT y3acTOIMHHX
Mecen — Haponna 6anka Cpouje he Biraxy PC miucmeHo o6aBecTUTH 0 pa3io3uMa TOT OACTyIIamha, Mepama
KOj€ ce MOpajy Tpeay3eTH U BpeMeHy TOTpeOHOM fa ce nH(Iannja BpaTu Ha yTBPHEH! TUJb.

* Cnopaszym Haponne 6anke Cpouje u Biage Peryonuke Cp6uje o nusbamy (Tapretupamy) HH(IAIMje yeBOjeH je Ha cexuuim Bruane 19. nenem6pa 2008. roanne.
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II1.5.2.  Cexropcka CTpyKTypa IiacMaHa OaHaka

I1.6.1. Hompunocu pacty bBJII1-a — pacxonHa ctpana

II1.7.1.  Jompuuocwu pacty B/II1-a — mponsBonHa cTpana

1I1.7.2. TIpomsBomuwu ja3

II1.8.1. 3amocieHoCT U CTOMa He3anoCICHOCTH

I1.8.2. Kperame nmpoceyHnx HETO 3apaja

II1.9.1. OuexuBana U IMJbaHA UHOIANN]jA 32 HAPESAHY TOIUHY
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