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YBoaHAa HAIOMEHAa

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

Craryrom Hapoane 6anke CpOuje’ yrBpheHo je Ja HaBeJeHH M3BELITAjU CaJpiKe MOjaTKe U aHaInu3e o
CTpaTeruju MOHETapHE IMOJUTUKE, MaKpOCKOHOMCKHM KpeTamnma (Meh)yHapooHOM OKpyXemy,
IUTATHOOMJIAHCHUM KpeTambHuMa, MeljyHapoaHO] WHBECTHIIMOHOj IO3UIUjH 3E€MJbE, CIIOJBHOM JYTY,
MOHETApHUM arperaruma, KpeTamy IeHa, 3apajaMa M 3aloCICeHOCTH, Ka0 U JIPYTUM MaKpOCKOHOMCKHM
KpeTamnMa), 0 YTBpheHOj U CIPOBECHO] MOHETAPHO] IMOMUTHIHN (YTBP)EHUM U OCTBApPEHUM LUJHCBHMA
MOHETapHe MOJHWTHUKE, NPUMEHEHHUM HHCTPYMEHTHMa M MepaMa MOHETapHE IOJUTHKE H APYTHM

MUTakbUMa Y BE3W ¢ MOHETAPHOM IOJUTUKOM), Ka0 M O TUIAHHPAHO] MOHETAPHO] IMTOJUTHIIH.

Toouwmu uzeewmaj o monemapnoj norumuyu y 2013. pa3MOTPEH je U yCBOjeH Ha ceqHuuu M3BpiHor
omoopa 12. jyna 2014. ronuxe.

W3Benmtaju 0 MOHETApHO] MOJWTUIM JOCTYIIHH Cy jaBHOcTH Ha cajty Hapomgne Oankxe CpoOuje
(http://www.nbs.rs).

W3zepuiau og60p Hapoaue 6anke Cpowuje:

JoproBanxka TabakoBuh, ryBepHep
Amna ['muropujeBuh, BuIIeTyBepHEp
Becenun [Tjerruuh, Bumerysepaep
Juana [lparytuHosuh, BUnieryBepHep

‘Bophe Jepruh, qupekrop Ynpase 3a Haa30p HaJ PUHAHCH]CKHM HHCTHTYLHjaMa

' 3akon 0 HapozHoj 6anuu Cpbuje, ,,Ciyx6enu rmacuuk PC“, 6p. 72/2003, 55/2004, 85/2005 — ap. 3akoH, 44/2010 u 76/2012 (4nxan 71. ct. 2. u 3).
?,,Cayx6enu racauk PC*, 6p. 71/2010 (unan 38).



CKPAREHUIE KOPULIIREHE
Y OBOM U3BELITAJY

B/II - 6pyTo nomahu mpou3Box

0.1, — 6a3HU NOCH

JC3. — JICCE30HUPAHO

ENb — EBporcka 1ienTpanna 6aHka

EMBI — unziexc 00Be3HHMIIA TPXKHUIITA Y YCIIOHY
XoB — xapTuje o1 BpeIHOCTH

®EJ — Cuctem denepannux pezepsu CAJ]
MIILI — nHieKc NOTPOMaYKUX [IeHa

MAT — mehybankapcko 1eBU3HO TPIKHIITE

MF. — Mehyroaumuime

MUIH — MUJIHOH

MJIpJ — MUJTHjapa

MM® — Mehynaponuu MOHETapHH (OHT
M®O — mehynaporHe GpUHAHCHjCKE OpraHHU3aNuje
H/IB — HernosbonpuBpeHa 10aTa BPEAHOCT
NPL — npoGiemaTndHu KpeauTi

II — monyroaumte

ILII. — IPOLICHTHH MTOCH

CJIM — crpane JUPEKTHE HHBECTHIIH]E

T — Tpomecedje

He HaBozie ce apyre ommTenosHare ckpahieHuILe.
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[o0uwru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2013.

Haponta 6anxa Cpouje

Pe3ume

Haxon 3natHOr nmopacra y 2012, xao nocnenuue Jionie
MOJBONIPUBPETHE CE30HC W THUME Y3POKOBAHOT pacTa
I[eHa XpaHe, alu M cilabJbema AMHApa H3a3BaHOT
MPEKOMEPHUM TPOILICHEM Ip)KaBe Yy MPeau300pHOM
nepuoxay, Mmehyrogumma nHpmanuja je y 2013. ronuau
3abenexnina 3HaTaH nax — ca 12,8% y janyapy Ha 2,2%
y nmenemOpy. Beoma HUCKM WH(IATOPHH TPUTHUCIH Y
2013. rommHU pe3ynTar Ccy I00pPO OIMEPEHUX Mepa
MOHETapHE IOJIUTUKE KOje Cy IOMpPHHENE PEIaTUBHO]
CTaOMJIHOCTH Kypca AWHapa W maay HHOIAHOHUX
OYCKHBama, Kao M 1M00pe TOJHONPUBPENHE CE30HE H
HHCKE arperaTHe TPaxmbe.

[Man mehyromumme nnpnaunje Tokom 2013. rogune 61o
je upahen mamoM u©HDIANMOHMUX OYCKHUBAEKA CBHUX
CeKTOpa, Tako Jia Cy Ce OHAa y TPaHUIle J03BOJHEHOT
OJICTyTIaFha Of IMJba KOJI (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa BpaTHia
y OKTOOPY, @ KOJI IPHBPEJIC U CTAHOBHHMIITBA Y HOBEMODY.

Haponna 6anka CpoOuje je mouetkom 2013. HacTaBuia 1a
nopehaBa CcTeleH PECTPUKTUBHOCTH
MOJINTHKE, KOjU je 3amouena y jyHy 2012. YV janyapy u
(hebpyapy pedepeHTHa KaMaTHA cToMa je moBehana 3a 1mo
25 6aszHux moeHa, Ha 11,75%, kako Om ce ocurypaio
Bpahame wMehyrogumime wuHIANMje Yy TpaHUIE
JI03BOJBEHOT OJICTyNama Off IHJba y JPYroj IOJIOBHHH
roguHe. CMHUpHBambe MHPIATOPHUX MPUTHCAKA YTHILAJIO
je Ha omyky Haponue 6anke Cpbuje na o mMaja 10 Kpaja
roguHe pedepeHTHY KaMaTHy CTOMy cMamu 3a 225
O0azHmx moena — ca 11,75% wna 9,5%. Hako cy
WHGQIATOPHU TPUTUCHM OWIM HUCKH, MOHETapHa
MOJMTUKA j€ OINpe3Ho yOiakaBaHa umMajyhu y Buay
PHU3UKE KOjU MPOUCTHYY M3 MOTCHIHjATHUX HEaTUBHHUX
eexara kperama Ha MelyHapogHOM (HHAHCH]CKOM
tpxumry Ha CpOujy, mpe cera omnyky PEJl-a o
MIOCTETIEHOM CMambHBakhy KBAHTUTATHBHUX OJIAKIINIA.

MOHETapHe

MakpoeKOHOMCKH YCIIOBH CIIpOoBOhjera MOHETapHe
nojutrke TokoM 2013, 6uiu ¢y moBoJebHHUjU Hero y 2012.
roguHu. EXOHOMCKa akTHBHOCT 30HE eBpa 6uina je 0,4%
HIDKa Y OJHOCY Ha MPETXOTHY TONMHY, ald je perecuja
TOKOM JIpyTOT TpoMmecedja okoHdaHa. OmopaBak y Apyroj
MIOJIOBUHM TOAMHE MOKa3a0 CE Kao OJAPKUB, WLITO Ce
JEITMMUYHO Ipesio 1 Ha omahe Tpkumre. Pact Opyro
nomaher mpowsBoma CpbOuje om 2,5% ocTBapeH je
3axBasbyjyhu omopaBKy MOJBONIPUBPETHE U HHIYCTPH]jCKE
npousBoame. [lossompuBpenna mpousBoama je y 2013.
nopacna 20,4%, yriaBHOM ycnes JIOMMX pe3ydarara y
2012.
npexpaMmbene MHAyCTpHje y aApyroj mnojoBuuu 2013.
Kibyunu ponpuHoc omopaBky uHmyctpuje y 2013. name
cy ayromoOuiicka u HadTHa uHIycTpHja. C apyre cTpase,
CHa)kaH TMaJ CeKkTopa TpaljeBHHApCTBA HETAaTHUBHO je
JIOTIPUHEO E€KOHOMCKO] akTHBHOCTH ca 1,0 mporeHTHHX

TroaAuHC. To ce oApasnjio W Ha OIopaBak

noeHa. IlocMarpaHo ¢ pacxoiHe CTpaHe, pacT OpyTo
nomaher mpousBoza y HOTIYHOCTH je OMO BOheH HeTo
H3BO30M, JIOK je jgomaha moTpoiimha Ouia y mamy.

[lo3uTHBHA KpeTama yodeHa Cy M Ha TPXKHUINTY pajga —
CTOMa HE3aroCIeHOCTH je, TMpemMa AHKETH O paJiHOj
CHa3W, cMameHa y ofgHocy Ha 2012. romuny 3a 1,8
NPOLEHTHUX IoeHa, Ha 22,1%, a 3aycraBibeH je maj u
dbopmainHe u HeopMalTHE 3a0CICHOCTH.

HajBehim momak je ocTBapeH y CMamemy CIOJbHE
HepaBHOTe)Xe. Texyhu neuumuT je mpenonoBbeH y
onHocy Ha 2012. ronuny u cBefieH Ha 5% MPOLEHEHOT
opyto nmomalier mpoussoga. lllto je jom BaxkHH]e,
CHOJFHOTPTOBUHCKH NEUINT je€ CMameH 3axBasbyjyhu
pacty m3Bo3a. To je CTBOpPHIIO MOBOJFHH]Y OCHOBY 3a
OIP)KMUBY €KCTEpPHY IO3WIM]y CKOHOMHjEe M CTalmiIaH
Kypc nuHapa. 3a pasznuky onx 2012. romuHe, ocTBapeH
Hero npwiuB Kanurtana y 2013. 6uo je Behu ox Texyher




Haporma 6anxa Cpomje

L[oduwrou uzgewmaj o monemaptoj nonumuyu y 2013.

gedunuTa, IITO je Pe3yITHPAIO PACTOM AEBH3HUX
pesepsu Haponue 6anke Cpowuje.

[TpBy mnonoBuny 2013. roguHe KapakTepucao je pacT
¢uckanHor aeduUTa M3HAJ MPOjeKTOBaHUX 3,6% OpyTO
nomaher mpou3Bozia 300T MPElEHhEHNX jaBHUX MPUXO/a.
IToyetkom okT0Opa Bitana je ycBojuia HOB IakeT Mepa 3a
crabnim3anyjy jaBHUX (GUHAHCH]a U OMOPaBaK MPHUBpEE,
kojuM je 3a 2013. mpenmBulleH ymeo KOHCOIHIOBAaHOT
nedumura y Opyro momahem mpousBomy ox 5,6%,
omHOcHO 5,5% y 2014, a mapajieiHo je TpeAcCTaBIbCH
JIoflaTaH MakeT Mepa KoHconuanuje 3a nepuon ox 2014,
1o 2016. romune. Y 2013. roguam 3a0enexeH je HUXKH
¢uckamHn OeUIUT OF MPOjEeKTOBAHOT pedaTaHCOM
(4,9% Opyro momaher mpomsBoma), ITO je IMOCIEAUIA
HEeM3BpILICHA I0jeJMHNX CTAaBKU pacxoja y npeaBuleHom
u3Hocy. Kpajem romune jaBHu Iyr je mocturao 63,6%
OpyTto momaher mpousBoa.

JeBusnu kypc je Tokom 2013. TomuHE y BENIHKO] MEpU
6mo mon yrumajeM riobamHuxX (akropa. Jlo kpaja Maja
jaqao je Kao IIOCIEHIla pacTa HHTEpecoBarba
Hepe3uJeHaTa 3a yjaramba y Jp)KaBHE XapTuje Of
BPEIHOCTH Yy YCJIOBMMa BHUCOKE JIMKBUIHOCTH Ha
Mel)yHapoqHOM TPXKHMIITY KamuTaixa, PECTPUKTHBHUX
Mepa MOHETapHe MMOJIUTHKE U IMO3UTHBHHUX TEHICHIH]ja Y
CIOJEHOTPTOBHUHCKO] pa3MeHH. Kpajem Maja jaBipajy ce
Jenpeuyjanujcku nputuciy y CpOuju, kao n 'y Behunu
3eMajba y PErHOHy, IIpe cBera 300r Ha3Haka Moryher
CMamerha JIMKBUIHOCTH Ha Mel)yHapogHOM TpIKHUIITY.

BaxBasbyjyhu ommaramy omiyke ®EJl-a o cmamewmy
o0MMa KBaHTHTAaTHBHOT IIONYyIITamba,
TEHJICHIMjaMa Yy CIOJFHOTPTOBHHCKO] pa3MEHH, HajaBU
HOBUX Mepa (HCKaJIHE KOHCOJNMIALMjE, TMamy IpeMuje

ITO3UTUBHUM

pH3HKa 3eMJbC U PACTY yJarama Hepe3uaceHaTa y ApiKaBHe
JIMHApCKe XapTHje OJf BPEAHOCTH, Yy TMOCIEIHBEM
Tpomecedjy 2013. jaBuam Cy ce anperujanujcKu
nputuciy. Ha HuBOy ronune nunap je nenperupao 0,8%.
Hapomna ©Oanmka CpOuje je mociemHo pearoBaiia Ha
JICBU3HOM TPXKHIUTY W CIpeyaBaja Kako MPEKOMEPHO
KpaTKOpPOYHO  cla0Jbeme, Tako W MPEKOMEPHO
KpaTKOpOYHO jauame auHapa. Ha HuBoy romune HaponHa
6anka CpOuje Omiia je HeTo Kymnail aeBu3a y usxHocy 180,0
MJIH €Bpa.

W3Bpurau o100p Hapomue 0anke CpOuje odekyje aa he
nmomaTtHe Mepe (HCKalHe KOHCONMHIANHje U CIpOBOleme
CTPYKTYpHUX pedopmu momnpuHeTH Behoj oTmopHOCTH
Cpbuje na ™Moryhy HecrabmnmHocT wMelyHapogHor
(UHAHCH]CKOT TPXKMIITA, JaJbeM CMambelmhy CIOJbHE
HEpaBHOTEXKE, Kao W Ja he MO3UTHBHO yTHLATH Ha
nepueniujy pusuka ymaramwa y Cpoujy. Tume 6m ce
OTBOPHO JOJAaTHH IPOCTOp 3a Jajbe yOllaKaBame
MoHeTapHe monuThke. Hapomna Oanka CpOuje he
MOHETAapHY TOJHTHKY YyCMepeHy Ha obe3beheme
CTaOMIIHOCTH LIEHA Y CPEAEM POKY M JlaJbe CIIPOBOAUTH
JIOCJIEAHO W Ha TMpeIBUIUB HAUMH, y CKJIagy ca
CKOHOMCKHNM KpE€TambnuMa H I/IHq)J'laTOpHI/IM nmpuTruCcuruMa,
mro he mompuHETH CTAOWIHOCTH IIOCIOBHOT H
WHBECTHIIMOHOT aMOHWjeHTa.




[o0uwru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2013.

Haponta 6anxa Cpouje

I. CTparemiku OKBHP MOHETAPHE MOJIUTHKE

[ornyno uwmwawe undnauuje (enra. fully fledged
inflation targeting) npencTaBjba MOHETAPHY CTpATErujy
Haponue 6anke Cpouje moue ox 2009, ¢ TuM 1mTo Cy
SJIEMEHTH OBOT PEXKNMa Y IIPaKcy IOCTEIeHo yBoheHu ox
2006. rommae. Y nmenemOpy 2008. Mownertapuu ombop
Hapoxne ©Oankxe Cpb6uje’ ycBojuo je MemopaHaym o
nuibamy (Tapretupamy) HHQUANMje Kao MOHETapHOj
CTpareruju, Kojum je u opMaiHo JeHuHUCaHa TIPHMEHa
pexnma HH(IAHOHOT TapreTupama of 1. janyapa 2009.
MemopasayMm je cadmmbeH y ckimagy ca Cropasymom
Haponne Cpbuje uw Brmage o numamy
(Tapretupamy) wuH(UIanuje, yCBOJEHHM Ha CEIHHIH
Bnage 19. menem6pa 2008. Haponna Ganka CpOuje u
Biiaga omenmne cy ga y mnoctojehum OKOJIHOCTHMA

OaHke

IJbathe HQIIAIHUje PeACTaBIba HajaIeKBaTHUJH PEIKIM
MOHETapHe IOJIUTHKE.

Pexxum mwpama uH(]IanMje CIPOBOAM BEIUKH OpoOj
HEHTpaJHNX OaHaka Kao NparMaTd4yaH OJArOBOp Ha
HEJIOCTaTKe JPyruX pekruMa MOHETapHe mojuThke. Tome
je IOIPHHENIO CXBaTambe 1a IMEePMaHCHTHO BHUCOKE CTOIIE
nHOIaje yTH4y Ha CMambeme NPUBPEIHOT pacTa U
3aII0CIICHOCTH M Ja (POKyC MOHETapHe INOJUTHKEe Tpeda
IIOMEPUTH C KPaTKOPOYHOI YIPaBJbarkba TPAKHOM Ha
CPeBOPOUHy 1IEHOBHY CTAaOMJIHOCT, KOja jé y OCHOBH
uHbanuje.
uH(IanUje BUIIE je OKBUP HEro CKyI PUTHAHUX MIpaBHia
MOHETapHe MOJIUTUKE: y OCHOBHU je HyMEPHUYKH LWJb 3a

pexuMa LHJbamba Pexum nuspama

'V ckmagy ca 3akoHOM O u3MeHama 3akoHa o Hapoxuoj Ganum Cpouje
(,,Ciyxx6enn rmacuuk PC*, 6p. 44/2010), M3BpuHn onbop, kao opran Hapojue
6anke Cpbuje, npeyseo je ca opnamhema J0TaalmBer MoHeTapHOT 0100pa.

UH(IANK]Y Ha CPE/bU POK, Y OKBUPY KOra ce 3ajpikaBa
JUCKPEIMOHO TMpaBO y pearoBaky Ha EKOHOMCKE
nopemehaje Ha KpaTrak pokK.

Hwm 3a uadmanujy Haponne 6anke CpOuje nedunucan
je kao croma ykynHe wHH(uanuje (C JT03BOJbEHUM
OJCTyNamkeM) MEpeHa TOAMIIHLOM MPOICHTYaTHOM
IPOMEHOM eHa.
nehuHuCcama OKBHPA 3a OMIYyYHMBAKE O MOHETAapHO]
MOJUTULM HAa CpPEeamU POK U ,ycuapaBama“ U
crabmnmm3anyje WHQIANHOHUX OYCKWBama, M3BprrHN
onoop Haponre 6anke Cpouje je y okroopy 2013. ronune
YCBOjHO IHJbEBE 3a nHGIaImjy mo kpaja 2016.* I{ussesu
3a uwHOuanujy yTBpheHu cy y BHIY jeIUHCTBEHE
BPEIHOCTHU C JO3BOJEHUM OJICTYHAEM.

HHAEKCAa IOTPOIIAYKUX Panu

Haponna 6Ganka CpOwuje je, Ha OCHOBY IPOjEKIIHje
MaKpOCKOHOMCKHX KpeTama, YTBpIWIa LUbEBE 3a
nHpmannjy Ha HUBOy ox 4,0% c 103BOJBEHUM
oictynameMm * 1,5 m.m. 3a cBe Mecene 1o kpaja 2016.
rogure. Ilyrama nuibane uHGIanMje oxpaxkaBa Hamepy
Ja ce CTa0WIHOCT IleHa NOCTHrHe 0e3 H3a3uBama
MakpoekoHoMcKuX nopemehaja. Iluspana uaaiuja je u
JlaJbe N3HAJ HUBOA KBAHTHTATHBHE Ne()UHUIIM]e LICHOBHE
CTaOMITHOCTH M HWBOA MUJbaHEe MH(]IANN]e y pa3BHjeHUM
3emsbama (2,0 wmmm  2,5%). IlocraBbeHH mWJb 3a
uH(anyjy npousnasu u3 ouexe jxa 10 2016. ronuHe Hehe
OWTH 3aBpIICHE CTPYKTypHE pedhopMme U nubepain3aiuja

* Memopantym Haposae 6anke CpOuje o 1imibanuM cronama Hmnamuje 1o 2016.
rOjlMHEe yCBOjeH Ha cexHuuy M3BpumHor onbopa Hapopue Ganke CpOuje 18.
okrobpa 2013. Buzeru Jloxarax 1 Ha ctp. 38.
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IeHa, Tj.
KOHBepreHnyja npema EBporickoj yHuju.

HOMUHAJHA, pealHa H

CTPYKTYypHa

Tpeba wmmaTu y BuAy JOa je Iu/baHa uHbIanuja
CPEeNOPOYHH IHJb, Tj. Aa OCTBApeHa WH(IANNja MOXKE
KPaTKOPOYHO OJCTYNATH Of LUJbaHE 300T er30reHHx
nopemehaja. Kao n no cana, Hapoana 6anka Cpouje he
JIO3BOJIUTH TPUBPEMEHO OJACTyIame uHbIanuje of
yTBpheHor mmipa ako Bpahame uH(IanUje HAa Wb Y
KpaTKoM mepuoay Oyae
MOHETApHO] MOJHUTHIM KOoje OW m3a3Baje IoJaTHE
MakpoekoHoMcke mopemehaje. To ce omHOocH Ha
CllydajeBe HarlIMX MpoMeHa [[eHa IPUMapHHX MTPOU3BOIa
WIM Ha OJCTyName Y IUIAHUPAaHOM pacTy IieHa
MPOU3BOAA KOje Cy MOJ AUPCKTHUM KM UHIAUPCKTHUM
yTHIajeM ojiyka Brame.

3aXTEBAJO IPOMEHE Yy

Huany crtonmy wunbuanuje Hapomuna Oanka CpoOuje
HACTOJM [1a TIOCTUTHE NpOMeHaMa pe()epeHTHE KamaTHe
CTOTIE KOja Ce TIpHUMemYyje Yy CIpoBOhemYy TIIaBHUX
orepanyja Ha OTBOPEHOM TpxHIUTy. Ta kKamarHa croma
IIPE/ICTaBJba OCHOBHU HHCTPYMEHT MOHETapHE TIOJIUTHKE,
a OJIyKe O HCHO] BUCHHHU JIOHOCE CE HAa OCHOBY aHAJIM3e
EKOHOMCKE CUTYyalije U oreHe Oynyhux kperama, Kao u
CpelmOpOoYHEe  Mpojeknuje  uHGUanmje.
HHCTPYMEHTH MOHETApHOT peryiaucama HMajy TTOMOhHY
yJI0ry — JONPHHOCE HECMETAaHOj TPaHCMHUCHjH yTHUIaja

Ocrann

pedepeHTHe KaMaTHe CTOIEe Ha TPIXKHIITE, Ka0 U Pa3Bojy
(UHAHCHjCKUX TPXKUIITa 0€3 yrpoXkaBama CTaOWITHOCTH
(bUHAHCHjCKOT CHCTEMA.

Hapomna 6anka CpOuje CnpoBOIU PEKUM PYyKOBOH)CHO
rumBajyher nesusHor kypca. OH mojpa3ymeBa IpaBo
MHTEPBEHLMja y Cly4ajy 3HaTHUX JHEBHUX OCLUJIALH]ja
Ha JICBU3HOM TPXKHUINTY, YIPOXKCHOCTH (pUHAHCHjCKE U
[ICHOBHE CTaOWIIHOCTH M IOTpede Ja ce 3allTUTH
aJIeKBaTaH HUBO JICBH3HHUX PE3CPBU.

Cager rysepuepa Hapoane 6anke CpOuje je Ha CeTHUIU
onprxkanoj kpajeMm Mapta 2013. ronune noneo Crparerujy
yIpaBjbamka [eBU3HHM pesepBama Haponne OaHke
CpOwuje. Tom crparerujom yTBplyjy ce TyropodHu OKBUD
3a ynarame JCBH3HHUX pE3CpBH, Hayela U OCHOBHH
LMJbEBH yJlaramba, HHCTPYMEHTH Y KOje Ce yllaKke, HauuH
MPOLICHE PU3MKA M MEperba MPHHOCA U M3BEIITABAKE O
yJaramy JEBH3HHX PE3CPBH.

Pajin jayama TpaHCIIApEHTHOCTH MOHETapHE IOJUTHKE U
OTBOpEHE KoMyHHKauuje c¢ jaBHomhy, M3BpuHu omdop
JOHOCH OXAJTyKEe O MOHETapHOj MOIUTHUIU HpeMa
yTIBpheHOM pacropeny CeJHHIAa U PELOBHO 00aBeIITaBa
JaBHOCT O OCTBapemy yTBp)eHNX MHJbeBa 3a HH(IAIN)jy 1
Mepama Koje Ipeay3umMa ¢ [HJbeM
OCTBapUBamba.

BUXOBOT
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Haponta 6anxa Cpouje

II. MoHeTapHa MOJIMTHKA H

OCTBapem-¢ HJbaHe UH(IALUje

1. MoHeTapHa NOJMTHKA
y 2013. roquuu

VY 2013. roguan Haponna Ganka CpOuje je 3aBpmimia
muKIyc mnoBehama W 3amoyena IUKIYC CMamberba
pedepeHTHE KamaTHe CTOIIe.

Ha mouetky 2013. Haponna 6anka CpOwuje je HacTaBmia
na mosehaBa cTereH PECTPUKTUBHOCTH MOHETapHE
TIOJINTHKE, KOJU je 3arovena y jyHy 2012. ronqune. Hanwme,
W3ppuiau onbop Haponne 6anke CpOuje omnydro je na
pedepeHTHY KamaTHy cromy moBeha y janyapy u
(hebpyapy 3a mo 25 0.m., Ha 11,75%, xako Om ce
ocurypano Bpahame wMr. wuHbIamuje y TrpaHHUIE
JIO3BOJBEHOT OJICTYIama OJ] LHJba y JPYroj MOJOBHHHU
romuHe. bwio je m3BecHo pa he Mr mH(nanwja u y
HapeIHUM MecelMa OUTH BUCOKA M 3HATHO U3HA[] TOPH-C
OJCTymama Of  LuJba.
HcToBpeMeHO, OYCKMBAaH je PpEJaTHBHO BHCOK pacT
PETYJIMCaHUX LIEHA Y HAPEIHOM MEPHOY.

rpaHUIC JO03BOJCHOT

Wnak, y oBOM mepuoy BHCHHY NoBehama pedepeHTHE
KaMaTHE CTONe OrpaHuYWiia je YUHbEeHHIAa aa Cy
UHOIATOPHU TIPUTUCIHM yOmaXeHH 3axBajbyjyhu paHuje
MpEeay3eTUM PECTPUKTHBHMM MepaMa MOHETapHE
MOJINTHKE, CMAmbEHy TPOIIKOBA Yy NMPOM3BOIBH XpaHe,
HHUCKO] arperatHoj TPaXmbH, Hagy INpeMHuje pU3HKa |
MOCTUTHYTO] CTaOMIIHOCTH JIEBU3HOT TpikuIITa. Mako cy
kperamwa y T4 2012. nHajaBwiia mouerak oOIopaBKa
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, HUje Ommo mwieme na he Hucka
arperaTHa Tpaxma W yOyayhe ocrtatm KIibydaH
nesuH(aropan dakrop. [lopen Tora, odexusano ce Ja
nporpaM (UCKaJlHE KOHCOJMAALMje ITOKaKe BHIHH]C
pesynrare y Toky 2013. roauHe M THpyXd TONPHHOC
CMambHBalky MI. HHOIIAIH]C Y HAPSTHOM TICPHOLY.

[ponewmyjyhu ma mocrojehum cTermeH pPeCTPUKTHBHOCTH
MOHETapHe MoJuTHKe o00e30ehyje nma ce y oacycTBy

WHTEPHUX U eKCTePHUX ImopeMehaja Mr. wHOpanmja BpaTti
y rpanuie nuba o1 4 + 1,5% y npyroj noJoBHHU TOMHE,
W3Bpiian on00p HHje MeHmao BHCHHY pedepeHTHe
KaMaTHe cTole y MapTy u ampumiay. Hucke meceune
cTore uH(pIAIKje OCTBAPEHE Y MEPHOLy HOBEeMOap—MapT
noTsphuBame cy na mpegy3eTe Mepe MOHETapHe
TIOJINTHKE 1ajy pe3yiTare.

VY Majy je mpojekiuja uHbIanUje Ouiia HIKa y LEIoM
MEepUONy TMPOjeKIHje y OIHOCY Ha IMPOjeKIHjy Hu3
(hebpyapa, mpe cBera mo ocHOBY Beher o oueKHBaHOT
CMamema [eHa  OPUMapHUX  MOJbOMPHUBPEIHUX
npousBoja. OuekuBaso ce jaa he g00pa mosponpuBpeHa
Ce30Ha M TOBOJbHA KPETaha HA CBETCKOM TPXKHIITY
MOJHOTIPUBPETHHUX ITPOU3BOJA YTUIATH Ha TIOje(PTHIHEHHE
XpaHe Ha joMahieM TpxumTy U Aa he To OUTH KJby4yaH
ne3nH(IaTOpHA (GaKTOp Y KpaTKoM poKy. MctoBpemeHo,
OUYEKMBAIO C€ Ja KJbYYHHU JIe3uHGIaTopHH (akTtop y
CPellbeM POKY U jiajbe Oylie HHCKa arperatHa TPaXiba,
HAa I0Ta CYy YKa3WBalld YCIOPaBaWke KPEIUTHE
AKTUBHOCTH W MHHHUMAallaH pacT 3apaja U IIeH3Hja.
ITopen Tora, onemeHo je aa he mamy Mr. uHbIaNHje U
IbCHOM TOBPATKY y TPAHUIIE JI03BOJLEHOT OJICTYTamba Off
muska o 4 + 1,5% 1o oxToOpa IOTIPHHETH U MW3Ja3ak u3
o0OpadyHa BUCOKMX MECEUHHX CTOIA HH(IIAIM]E Y UCTOM
nepuony 2012. ronune.

V3umajyhim y  0063up nH}IATOPHUX
nputucaka, M3spmHN ombop je o Maja 3amodeo
y0iaxkaBame MOHeTApHe NOJUTHKE U pedepeHTHY
KAaMaTHY CTOIY 10 Kpaja roaMHe cMamuo 3a 225 o.m.,
ca 11,75% na 9,5%. Mako cy unH]raTopHH NpUTHCIH

Ownu Hucku, M3BpiiHM 0700p je ompe3Ho yOnaxapao

CMHUpUBAKE

MOHETapHy NOJUTHKY UMajyhul y BUly HeratiuBHe eexTe
Ha Cpbmjy Koju MOTy Ja MPOUCTEKHY W3 KpeTama Ha
MelyHapomHOM (QUHAHCHjCKOM TPXKHINTY, MpPE CBEra
omnyky ®EJl-a o0 1mocTeneHOM — CMambUBaBY
KBAaHTUTATUBHUX OJIAKIIHIIA.

(9]
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L[oduwrou uzgewmaj o monemaptoj nonumuyu y 2013.

Hakon cmamema y Majy ¥ jyHy, pedepeHTHa KamarHa
CTOlla y HapeiHa TPU Mecela HHje Memana. Ha camy
Hajay @EJ[-a o wMoryhem cmamemy
KBaHTHUTATHBHHUX  OJAKIIWIA  WHBECTUTOPH  Ha
Meh)yHaposHOM (MHAHCHJCKOM TPXKHIITY pearoBalil Cy
CMameHheM CIIPEMHOCTH Jia IPUXBATEe PU3HKE, IITO je

obuma

M3a3Bajio pacT MpeMHje pHU3UKa U, MOCIEAHYHO,
JIETIpEITHjanijcKe MPUTHCKE y BehWHN 3eMasba y YCIIOHY,
ma u y Cpobuju. CIudHO peakuuju APYTHX MEHTPATHUX
Oanaka y Tom mnepuony, Hapomma OGanka CpOuje je
MHTEPBCHHCANA HA JCBU3HOM TPXKHUIITY Kako OH
yOnaxuia ociuiauje
neBusHOr Kypca. O Kpaja Maja 10 CpeauHe cenTeMOpa
Haponmna Oanka CpOuje je WHTEpBEHHCala IPOIAjoM

neBu3a y u3Hocy of 425,0 MutH eBpa.

IMPEKOMEPHE  KPATKOPOYHE

HemsBecnoct Ha MehyHapogHoOM — (UHAHCHjCKOM
TPXKUIITY OMJIa je Mama off cenrteMOpa HakoH oJylarama
omnyke ®DEJ/[-a nga cmamu 00MM KBaHTHTATUBHHX
omakmmna. [TosutusHO je 6mo u To mTo je ELIb Bommma
€KCTIaH3MBHY MOHETApHY NOJIMTHKY U HajaBJbUBala Jajby
EKCITIaH3MUBHOCT JIOKJIE IO TO OyJe HEOIIXOAHO, YHME je
peakuuja mHBectntopa Ha noreze @®EJ[-a BeposarHO

Ouia yonakeHa.

WHbnaTopHy OPUTHCHM Cy HACTaBWIM Ja cliabe
3axBasbyjyhu 10Opo ycammameHuM u OOMEpEeHIM MepamMa
MOHETapHe najgy IieHa T[pPUMapHUX
MOJbOMPUBPEAHUX MPOU3BOJA, HHUCKO] arperarHoj
TPaKibH, CTAOWIIHOCTU JIEBU3HOT Kypca U CMarbemy
HHQIAIMOHNX OYeKHBamka. Mehyronuima nndnanuja ce
0/l OKTOOpa MPUBPEMEHO HaJa3Wja UCIIOJ J0HE IPaHUIIe

MTOJIUTHKE,

JTO3BOJHEHOT OZICTYIama off Iuiba. CMameHu ¢y Omnn u
pU3MLIM y Be3W ¢ (QUCKAIHUM KpeTamHMa MOcie
HajaBJBCHUX Mepa (PICKATHOT IpriiaroaBama y OKToOpY.
3axBaspyjyhu Tome, cmamuBame pedepeHTHEe KamarHe
CTOIC je HACTaBJbCHO Yy Tociemma Tpu Mecera 2013,
roauHe, 3a mo 50 6.1m.

C 003upoM Ha TO J1a Cy Y TOM MEPUOIY ACTPELH]jalHjCKH
NPUTHCIM OWIM 3aMEHeHU amnpenujanujckum, HapomHa
Oanka CpOuje je MHTepBEeHHUCAa KYyMOBHHOM 525,0 MIH
eBpa u npozaajom 10,0 MJIH eBpa Ha AEBU3HOM TPIKHIITY
Kako 01 yOmaxusia mpeKoMepHe KPaTKOPOUHE OCIIMIIAIIN]e
JIEBU3HOT Kypca. ATIPenujalijcKu MPUTUCIH Cy, u3Mely
OCTaJIOf, OMJIM Pe3yNTaT maja MpeMuje pH3uKa 3eMibe U
noBehaHoOr MHTEpecoBama HEpe3njeHara 3a yjarama y
nuHapcke XoB Hakon cenrembapcke ominyke PE/[-a o
ojlaralby CMalkbElbha KBAHTUTATUBHUX OJIAKIIIHIIA. Hemro
Behm mpmmme CJIU, pemaTMBHO MOBOJbHA KpeTama y
CIIOJEHOTPrOBHHCKO] Pa3MEHH U JIOHOLICHE HOBOT MAKeTa
Mepa (UCKaHe KOHCOJMHUAALMje TOAATHO Cy TOIPHHEIH
arnpenunjanyjcKiuM IPUTHCIIMA.

VY3 mpernocTaBky O yCICHUIHOM CIpoBohemy (ucKaiHe
KoHconuaanuje, kpajem 2013. roquHe je 3aKJpydeHO 1a
he HacTtaBak yOnmakaBama MOHETapHE IOJUTHKE Y
HapeAHOM IIEPHOJy 3aBHCHUTH Ipe CBera OJl jauyuHe
MOTCHIIMjaTHUX HETaTHBHUX e(dekara cMamema o0uma
KBaHTUTAaTUBHUX ojakiuunna @EJl-a Ha neBU3HU Kypc U
MIPEMUjy pH3HUKA 3eMJbE.

2. I/IHCprMeHTI/I MOHETApPHE MOJIUTHUKE

OCHOBHHM HMHCTPYMEHT MOHETapHe INoiuTHKe Hapomne
6anke CpOuje je peepeHTHA KaMaTHA CTOTa, Tj. KaMaTHa
cToma Koja ce NIpHMEmYje Yy CIpoBOohemy TIIaBHUX
orepalyja Ha OTBOPEHOM TPIKHUINTY. Yiora pedepeHTHe
KaMaTHe CTOIIe IO/pyKaHa je KOPUJI0pOM KaMaTHHUX CTOMNa
Ha JCNMO3UTHE W KPCAUTHE OJAKIOHUIE W APYIrUM
olepamnyjamMa Ha OTBOpEeHOM Tpkuty. [lopen ocHoBHOT
nHCTpyMeHTa, Hapomna Oamka CpOuje y cmpoBolemy
MOHETapHE MOJIUTHKE KOPUCTH M JPYre HHCTPYMCHTE
MOHETapHOT Peryjncama, Ipe cBera 00aBe3Hy pe3epBy U
oreparyje Ha JeBU3HOM TPXKHUILTY.

Omnepannje Ha OTBOPEHOM TPKUIITY

I'maBHe omepaiyje Ha OTBOPEHOM TpxkuIITYy HapomHe
Cpb6uje Tokom 2013. rogumHe Owmie cCy
jeAHOHENEeIPHE pPEBEp3HE PETo TPAHCAKIHje, Tj. PEro
TpaHcakuyje npoaaje XoB (moBiIaYeme TUKBUIHOCTH).

OaHke

Peno Ttpancakuuje mpomaje xaptuja Hapomna Oanka
Cpbuje je cnpoBoamia ceojuM XoB. 3a morpebe perno

padmkoH I1.2.1. PechepeHTHa kKamaTHa cTona m
KOpuaop KamaTHUX cTona
(oHeBHM Nogaum, Ha roauLLHEM HUBOY, Y %)
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PedepeHTHa kamaTHa cTona
e KaMaTHa CTOMa Ha AEMNO3UTHE OnaklunLe
KamatHa cTona Ha kpeauTHe onakiuue

M3Bop: HBEC.
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npomaje 'y 2013, emuroBaHa je jemHa cepuja
OmarajHMYKMX 3amnuca, y YyKyOHOj HOMHHAIHO]
Bpeanoctu ox 500,0 mupm muHapa. Emucuja jemne
cepuje OnarajHUYKMX 3amMuca BHCOKE HOMHHAJIHE
BPEHOCTH HACTABaK je Mpakce M3 MPETXOAHUX TOAWHA
koja OaHkama omoryhaBa Ja ajeKBaTHHjE DPACIOJaKy
XapTvjamMa y OKBHPY HCTE CepHje U jeJHOCTaBHH]eE
YIpaBJbajy TUKBUIHOIINY.

Toxom 2013. roguHe opraHu30BaHe Cy 53 ayKIUjCKe Pero
npogaje XoB. Aykiuje cy OpraHH30BaHE jEIHOM
HE/IeJHHO TI0 MOJAETY BapHjaOWiIHe BHUIIECTPYyKEe KaMaTHE
cTome. YkymHa mponaja XoB m3Hocuna je 4.247,2 mipx
nuHapa. OcTBapeHH 0OMM Ipojaje OMo je 3HaTHO BUIIHN
Hero y 2012. romunan (1.273,2 mupn aumuapa), jep je
Haponna Ganka CpOuje om cpeauHe jyja IO CpPEAHUHE
neremOpa 2012. rommHe Kao IIaBHE oOfepaluje Ha
OTBOPEHOM TP)KHILUTY CIIPOBOIMJIA TpPAHCAKIHjE Perio
kynoBruHe XoB (00e30eheme TMKBUAHOCTH).

IIpoceuno crame XoB Hapomue 6anke CpOuje y
noprdesby 6anaka tokom 2013. ronune je uznocuio 79,5
MIIpa AuHapa. Y ogHocy Ha kpaj 2012, ctame Tux XoB je
Kpajem penembOpa mosehano 3a 70,2 mupa amHapa, Ha
110,0 muipa nuHapa.

Oo6um npoxaje XoB mocreneHo je pactao TOKOM TOAWHE.
Pact npomaje y I11 6uo je y najsehoj mMepu mocieauia
noBehama AWHAPCKE JTUKBUAHOCTH 300T KOHBEp3Hje
JICBU3HUX JICTIO3UTA JApXKaBe Yy JUHAPE W HHUXOBOT
Tpomewa, J0K je y II2 mpBeHCTBEHO OHO pesyiarar
kynoBuHe neBu3a Hapomne Oanke CpoOumje Ha MJT-y.

pacpmkoH 11.2.2. CTake npoaaTnx/KynibeHnX
XoB HapopgHe 6aHke Cpbuje

(y mripa RSD)
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B CTare npogatunx XoB
Cratbe KynrbeHux XoB

WN3Bop: HBC.

Tako je ykymHa mpomaja XoB y I11 usnocuna 1.669,1
MIIpA auHapa, a 'y 112 2.578,1 mapa nuHapa.

,Z[CIIO3I/ITHC U KPEAUTHE OJIAKIINIE

Y ckmagy ca OJulykoM O YyclloOBUMa W HauuHy
JICTIOHOBAba BUIIKOBA JIMKBUIHUX CpeJicTaBa OaHaka KoJ
Haponue Ganke CpoOuje, Oanke cy u y 2013. roguuu
HacTaBHJIE C IPEKOHONHUM JIETIOHOBAEM CPEACTaBa KOJI
Hapomne 6anke CpOuje. [lomeHyTa omiTyka HUje MEHaHa
y 2013. roguHu.

[IpocedHo nHEBHO CTame JACTIOHOBAaHWX CpeIcTaBa
Oanaka xon Hapomne Oanke CpOwmje y 2013. roquan je
u3Hocwio 34,7 mupa auHapa, wTo je 3a 21,3 mupxg
nuHapa Bumie y mnopehewy ca 2012, roguHOM.
MHHUMAIHO TPOCEYHO MECEYHO CTarhe JCHOHOBaHUX
cpezncraBa 3abenexeHo je y oktoopy (14,7 mapxa aunapa),

a MakCHMAJTHO y Majy (83,5 mupn auHapa).

Hapomna Gamkxa CpOuje je m y 2013. HactaBmima na
npumMerbyje OIIyKy O YCIOBHMa M HauMHY 0100paBarba
KPEIUTa 33 OJpIKaBarbe JTHEBHE JMKBUIHOCTH OaHaka Ha
ocHOBY 3anore XoB, kojom cy ypeheHe kpemauTHe
onakmmuie. M3menama Omiiyke y anpuiy, mopes 0CTalior,
IpoIrpeHa je jaucra XoB koje ciryske Kao Kojarepas mpu
ono0paBamy KpenuTa 3a JHEBHY JIMKBHUAHOCT, U TO
nuHapckuM XoB  0e3 BamyTHe Kiaysylne YHjH CYy
n3naBaony MmehyHaponHe (uHaHCHjCke MHCTUTYLHjE H
pa3BojHe OaHKe WM (pUHAHCH]CKE WHCTUTYLHjE YUjU je
OCHHMBAY CTpaHa JIp)KaBa, M0l yCIOBOM Jia U3/1aBaoll THX
XapTHja UMajy HajBUINN KPSIUTHU PEjTHHL.

Y nocMarpaHoM Iepuony, OaHKe Cy KOpHCTHIIE
KpPEIUTHE OJIAKIIHUIE KA0 THEBHH KPEIWT, y YKYITHOM
n3Hocy on 40,2 mipn muHapa. I[IpekoHohHM KpemuT, y
yKynHoM m3Hocy ox 0,3 muipn aumHapa, xopumiheH je

camo y jaHyapy.

OobaBe3na pesepBa

Haponna Ganka CpOuje je m y 2013. nHacraBmia c
npuMeHoM Omiyke o 00aBe3HO] pe3epBU OaHaka KoOJ
Hapomue 6anke CpOuje, koja je ycBojeHa y janyapy 2011.
ronuHe. TokoM ronuHe Ta OJuTyKa je MpoMemeHa jeaHITy T
— Y jyny, Kazia je 3a TOAWHY JaHa MPOAYKEH KpajihH POK
BaXema u3y3eha m3 ocHoBuue 3a oOpauyH oOaBe3HE
pe3epBe 3a JAWHApPCKE U JeBH3HE 00aBe3e MpUMIbEHE M3
HHOCTpaHCTBa y mepuony of 1. oxroopa 2008. mo 31.
mapra 2010. rogure. Y ckimaay ¢ TUM, OaHKE HHUCY Yy
obaBe3n na oOpauyHaBajy 00aBe3Hy pe3epBy IO OBOM
OCHOBY 10 TpBOOMTHO yTBpleHOr poka mocreha THX
obaBe3a, a HajkacHuje g0 31. mememOpa 2014. rommue.
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pacukoH 11.2.3. O6um cTepunusaumje
JIMKBUOAHOCTU MHCTPYMEHTMMa MOHeTapHe
nonuTuke

(y mnpz RSD)
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Onepauyje Ha OTBOPEHOM TPXWLLTY — KyrMOBHa LieHa
[OuHapcka obaBesHa pesepsa
H[leBn3Ha obaBe3Ha pesepsa

WsBop: HBC.

[Moctynajyhu Ttako, Hapomna Oanka CpOuje Huje
OACTyNWJIa Ol OIpelesbeha Aa He MPOLIMpYje JIUCTY
n3y3eraka u3 obaBe3He pesepse, Beh je camo mpomyxKria
pOK Baxemwa nocrojeher M3y3eTka W3 OCHOBHIE 3a
00pauyH 00aBe3HE pe3epBe.

O6pauynara o0aBe3Ha pe3epBa Koja ce u3aBaja y
nmuHapuMa y 2013. je mosehana 3a 4,7 mupn nuHapa, mMTO
je y Hajeehoj mepu mocneamna moBehama AMHAPCKHUX
JIeTo3UTa MpHUBpPEAE M CTAHOBHHUINTBA Koj OaHaka
POYHOCTH JI0 JBE TOAMHE. Y MCTOM NEpHOLY, OOpadyHaTa
00aBe3Ha pe3epBa Koja ce u3/iBaja y JeBH3aMa CMambeHa je
3a 18,2 MIH eBpa, HajBUIIE 1O OCHOBY pa3/iy’KHBarba
0aHaka HpeMa HHOCTPAHCTBY M CMambelmha IUHAPCKHX
obaBe3a OaHaka WHICKCHUPAHUX y CTPAHO] BayTH.

Onepanuje HA 1eBU3HOM TPKUIITY

VY cknagy c Ilporpamom MoHeTapHe nonuTuke 3a 2013.
roguny, Hapomna Oanka CpOuje je HacTaBwia Ja
CIIPOBOAM PEXKUM pykoBoheHO muiuBajyher meBU3HOT
Kypca. HMHTepBeHLHje Ha JIEBU3HOM
KOpHCTHTA je paaum yOmakaBama MPEKOMEPHUX
KpaTKOPOYHHUX OCIWIANHja JCBU3HOT Kypca Kako y
CMepy ampenujanmje, Tako W y CMepy JACTpeIjarije
JIMHapa 1pema eBpy.

TPXKUIITY

VYV toky 2013. romune Hapomgma Oanka CpOuje je Ha
M/T-y wnTepBeHmcana Heto kKymoBwHOM 180,0 MiH
€Bpa, IPU YeMy je y JAEeBU3HUM MHTEPBEHIMjaMa KyIHia
615,0 mau eBpa u nponana 435,0 maH eBpa. JleBusHe

WHTEPBEHIIMje Cy peain30BaHe
TPXKHIIHEM YyCJIOBHMa, NPUXBATalEM KypceBa Koje cy

Hynuie 6aHke (ymora price taker-a).

HUCKJbYYHBO 10

bnaro jauame auHapa, 3amodero kpajem T3 2012,
HacTaBJbeHO je y mpBux met meceuu 2013. romune. Ha
Onary ampenujanujy IMHapa JeJOoBald Cy IIpe CBera
noBehame PECTPUKTUBHOCTH MOHETapHE IOJHUTHKE,
M0jayaHO HHTEPECOBambe CTPAaHMX HMHBECTUTOpa 32
yiarame y JAMHapcke JapxkaBHe XoB u cMameme
neuuura texyher padyHa rutatHor OmnaHca. Kpajem
arnpuiia M MOYETKOM Maja arperujalijcku MPUTHCIH CY
rojayaHu HaKOH IMpernopyke EBporicke komucuje o
OTBapamy IperoBopa o WiaHCTBy Pemybmmke CpOuje y
EBpomnckoj yauju. Hapogna 6anka Cpbuje je ox modeTka
roguHe 710 29. Maja UHTEPBEHHCANIA KYIIOBUHOM YKYITHO
90,0 muH eBpa.

Jlenpernjanujcke MPUTHCKE KpajeM Maja TOKPEHYIH CY
rmobamHu QakTopu, Tj. ouekuBama ma he DEJ] ox
cenrreMOpa 3aroyeTH C MOCTENEHNM CMambemheM obnma
KyrnoBuHe X0B, IITO je yTHIANo Ha MOBJIAYCHE CTPAHNX
HHBECTHTOpa W3 yinarama y XoB 3emama ¢ pactyhum
TpkumTuMa. JloaaTHo, criabibemhe AuHapa n3a3Balie cy
JIoIe BECTH Y TIOTNIEAY CTama y jaBHUM (pMHAHCHjaMa,
HEW3BECHOCT y Be3W C (DHUCKAIHOM KOHCOJHIAIN]OM,
HajaBe Moryher cHI KaBara KPEAUTHOT PEjTHHTA 3eMJbE,
Kao M HeraTMBHE IIPEeNoOpykKe HEKHUX CTpPaHuX
MHBECTUIMOHUX OaHaka y Be3u ca yiarawmeM y auHap. [la
Ou yOnaKuiIa MPeKOMEPHE THEBHE OCIMIIAIM]E ICBU3HOT
Kypca, Haponna 6anka Cpobuje je ox 30. maja 10 kpaja
jyHa WHTepBeHHcaNa mpoxajoM ykymHo 305,0 miH eBpa.
[Mocmatpano kpajeM nepuona, auHap je y I11 y omHOCy Ha
2012. nomuHanHO JAemnpenupao npema espy 3a 0,4%.

3a paznmuky on T2, kama cy KpeTama Ha JIGBU3HOM
Tp)kumTy Ouia HecrabunHa, y T3 je gouwio no
crabmim3anuje KpeTama Ha JACBH3HOM TPXKUIITY.
Hapomna Oamka Cpbuje je y TOM Tpomecedjy
nHTepBeHucana Ha MJ[T-y camo mpomajom neBusa, y
ykymHOM u3HoCy ox 120,0 mitH eBpa. [Tocmarpano kpajem
nepuona, AuHap je y T3 HOMUHAIHO Jerpenupao mpema
eBpy 3a 0,4%.

V toxy T4 npeoBnanaBany cy amperyjariijcKi MPUTUCIIH,
KOJH CY KPaTKOTPajHO OWUTH 3ayCTaBJEEHH Y MPBOj ACKA TN
JeneMOpa 300r moBehaHe KynoBHHE JieBHM3a 32 YBO3
eHepreHara ojl CTpaHe pe3uaeHara. ANpenujalujcKu
MIPUTHCIH PE3YyJITaT Cy Mpe CBera MaJjia MpeMuje pu3ruKa 1
nosehaHor yrmarama CTPaHUX HHBECTHTOpA y AWHAPCKE
XoB Pemyb6nuke Cpbuje nakoH ommarama DEJl-oe
O/UIlyKE O CMamemy I[porpama
OJIAKIIMIIa W YycBajama Mepa Biane o ¢uckannoj

KBAHTUTATUBHUX




Toduwrou usgewmaj o monemaproj nonumuyu y 2013.

Haponma 6amxa Cpomje

koHcommmanuju. CrabuimHoM Kperamy Kypca y T4
norpuHene cy nHTepBeHmje Hapoxne Oanke Cpouje —
kynosuHa 525,0 mutH eBpa u npozaaja 10,0 ma eBpa. Ha
kpajy T4 BpemHOCT muHapa mpema eBpy Ouiia je TOTOBO
HEeNpoMemeHa y OonHocy Ha kpaj T3 (HOMHHANHO je
nenpenupao 3a 0,03%).

Ha xpajy 2013. nuHap je HOMHHAIHO JETPeIpao mpeMa
eBpy 32 0,8% y omHOCY Ha Kpaj MPEeTXOHE TOHHE.

JleBM3HU CBOMI

Haponna Oanka Cpbuje je y 2013. nacraBmia ca
OpPraHM30BaEM PEIOBHUX TPOMECEYHHX CBOII ayKIIH]ja
npolaje W KYMOBHHE NIEBM3a 3a JUHAPE, YUjU Wb je
CTUMYJIHCAkE pa3Boja MeljybaHKapcke CBON TPrOBHHE U
oMoryhaBame OaHKama /1a epHUKacHHUje yIIPaBibajy CBOjOM
TUKBUAHOMmMNY. AYKIHje Cy OpraHW30BaHE jeIHOM
HEJIeJbHO, M0 TPXKMIIHUM YCIOBUMA U y OTPaHHYCHUM
konmunHaMa. Kao nopatHy Mepy MOApIIKE y YIpaBibamby
JUKBUAHOMINY panu
npeBasuIaxKema npodlieMa y Be3U ca OrpaHUYCHHMa Y
MelyybaHKapckoj TPTOBUHH Ha TPXKHUIITY HOBIA, HapomHa
O6anka CpOuje je moueB om 22. mapra 2013. jemHoM
HEJIeJbHO OpraHu30Bajia U JBOHEJEJbHE CBOI ayKIHje
npozaje ¥ KyIOBHHE J€BU3a 110 TPXKUIITHUM YCIIOBHMA.

OaHKapcKOor  cHCTeMa |

OpranuzoBane cy 104 Ttpomeceune, kao wu 80
JBOHECJbHUX aykauja. Ha TpomeceuHuM
aykijama Hapomaa 6anka Cpouje je cBom mponana 42,0
MJIH €Bpa M CBOII KYITHJIa UCTU W3HOC JIEBH3a, JIOK Cy Ha
JIBOHEJICJbHUM ayKIlMjaMa CBOII ITpojiaja ¥ CBOI KyITOBHHA
neBu3a u3Hocwie mo 82,0 miH eBpa. Ha kpajy roause,
CTame JAEBHU3HUX MOTPAXHBAaKka M CTame JAEBU3HUX
obase3a Hapoxne 0anke CpOuje Mo 0CHOBY TPOMECEYHUX
CBOII ayKII¥ja H3HOCHIIH Cy 110 6,0 MIIH eBpa, a 0 OCHOBY
JIBOHEJIEJbHUX CBOII ayKiuja 1o 2,0 MJIH eBpa.

CBOII

AYKIHUjCKH KPAaTKOPOYHH IUHAPCKH KPeIuTH

Y 2013. roguan Hapomna Oanka CpOuje je jemHOoM
OpraHu3oBajia  ayKOuje  KPaTKOPOYHHUX
JMHAPCKUX KpeanuTa Ha OCHOBY 3ajore XoB, xao mepy 3a
OZlp)KaBame JHMKBHIHOCTH OaHaka. Ha aykuujama Huje
0110 0JJ0OOPEHUX KPEenuTa.

MECCYHO

3. OcTBapeme HU/baHe HHIALHjE
y 2013. roquHu

Haxkon 3natHOT mopacta y 2012. roguHu, Kao MocCieane
JIOIIE ITOJEONPUBPEIHE CE30HE U THME y3POKOBAHOT pacTa

1eHa crnabibema  JuHapa
MIPEKOMEPHOM TIOTPOIIBOM JIpJKaBe y IMpean300pHOM
nepuony, MI. uHpuanuja je y 2013. roaunu
3abesiesxniia 3HaTaH majg — ca 12,8% y janyapy Ha
2,2% y neuemopy. [Ipoceuna meceuna crona unduarmje

y 2013. u3nocuna je 0,2%. Beoma Hucku uHdiIaTopHHU

XpaHe u HU3a3BaHOT

nputucty y 2013. roquHu pe3ynTar cy 100po oIMepeHuxX
Mepa MOHETAapHE TIOJUTHKE KOje Cy IOIpUHETe
penaTHBHO] CTAaOWJIHOCTH Kypca JAWHApa W Tany
WHQIAMOHUX OYCKUBaMba, Ka0 U J0OpE TOJOIIPUBPEIHE
CE30HE U HUCKE arperatHe TPaxibe.

Wnax, Behu A€o mporiie roquHe MT. nHGIamja Kperaia ce
BaH TPAHUIIA JI03BOJEHOT OJCTyMama Of ILiba. Mako je
olajaja, OHa je J0 aBrycra OcTaia U3HAJ TOPHE TPaHHMIEe
LWJba, HPBEHCTBEHO 300I BHCOKOT MECEYHOT pacTa
MOTPOIIAYKUX IeHa Yy Jpyroj nososunu 2012, xoju ce y
oOpauyHy Mr. uH(anuje 3aapxaBa TOAMHY JjaHa. Y
centeMOpy je MI. mH]IIaNKja yIria y TpaHuIle Iiba, 1a Ou
y T4 HeouexknBaHO CHAXKHO TIOjepTHILEH-E Boha y3poKoBaIo
FCHO TMPUBPEMEHO CITyIITar€ UCIIOZ JI0FE TPAHHUIIE IUJbA.

Kao u 2012. rogune, kperame unammje y 2013. 6mio je
Ipe CBEra yCJIOBJbEHO KPETAEM LIEHA XPaHE — CMAbCHbY
mr. umH(pmammje ox 10,6 m.m. ox jamyapa mo aenemOpa
TPOLLUIE TOJMHE LICHE XpaHe Ccy JONpuHeNe ca 7,5 .11 (Wiu
71%). Y3 10, neHe Henpepalene xpane omasne cy 3a 6,1%
(monpunoc mH(umarmju —0,8 m.a.), a nexHe mpepalene
xpane 3a 0,4% (nonpunoc undmanuju —0,1 m..).

Ilam mewa xpaHe OWO je pesyiarar BpiIo go0pe
MPOLLIOTOUINE MOJHOIPUBPEIHE CE30HE KAKO Yy

Tabena I.3.1. PacT u LONPUHOCU KOMMNOHEHTU
pacTy noTpoluaykux ueHay 2013.

CTone pacta [onpuHocu

(y %) (y n.n.)
MoTpowauke ueHe (UML) 2,2 2,2
HenpepaheHa xpaHa 6,1 -0,8
MpepaheHa xpaHa -0,4 -0,1
WHay cTpujckn npomlas oan 57 17
6e3 xpaHe 1 eHeprvje
EHepruja 3,5 0,5
Yenyre 4,5 0,9
WUHankaTtopu 6a3He nHdnaumje
WMLl 6e3 eHeprvje 2,0 1,7
WMLl 6e3 eHepruje un 35 25
HenpepaheHe xpaHe
WLl 6e3 eHepruje, xpaHe, 4.2 18
arnkoxorna u uurapeta
Perynucaxe ueHe 10,4 2,1

WM3asop: P3C n npepayyH HBC.
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Toouwru l/)‘()’(’ll/”lt(f 0 ,1/()1/(’”1[{]71/()/ noaumuyu y 2013.

CpOuju, Tako U I00ANHO, IITO je YTUIAIO Ha MMaj [IeHa
MOJBOTIIPUBPEIHNUX Tipom3Boaa. Y 2013. rieHe npuMapHUX
MOJEOTIPUBPEAHNX MPOU3BOJA Ha JoMaheM TpXKHIITY
cHIKeHe ¢y 3a ckopo 30%°, a MajonposajHe 1eHe Boha u
nospha 7,4%. Huckm TpOmWIKOBM CHpPOBMHA Yy
MPOM3BO/KBU XpaHE OJpaswiid Cy ce Ha Maj IleHa
npepaliere xpaHe, a Ae3UH(IATOPHH yTHIA] THX IIEHA
Tpebao Om ma ce 3aapkud Oap JO HACTymama HOBE
MIOJBOTIPUBPE/IHE CE30HE.

3a pasnuky oj LieHa XpaHe, octajne komrnonente UIIL-a
cy 3a0eleKuiie pacr.

Ilene y okBupy rpymne enepruje cy y 2013. nopacie 3,5%
(mompurOoc wHbmanmuju 0,5 1), mpe cBera 300T
MOCKYIUbEHA EJIeKTpUYHE eHepruje 3a aomahuHCTBa,
NIPUPOJTHOT raca u rpejama. Hajsehu nonpunoc nnduanuju
y OKBHpY OBe rpyre jaajia je enekrpuuHa enepruja (0,7
ILIL.), 4Mja je 1eHa y aBrycty nosehana 3a 10,8%. C apyre
CTpaHe, [IeHe Ha)THUX JepHBaTa Cy CMambeHe.

Nupycrpujckn mpousBoau 0e3 XpaHe W eHepruje
3abenexwm cy y 2013. pact ox 5,7% (mompuHoC
uHdrauuju 1,7 n.m.), xoju je y Hajehoj mepu Oumo
MocJIeinlia TOCKYIJbCHha Lurapera u Jyexosa. Llene
murapera nosehane cy 15,6% (mompuuoc 0,7 m.m.),

padukoH 11.3.1. KpeTawe LeHa
(mr. cTone, y %)

16
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o N A O
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Motpowwauyke ueHe (UMLL)

WILL 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona u uurapeta
WMLl 6e3 eHepruje n HenpepaheHe xpaHe

WML 6e3 eHepruje

Trimmed mean 15%

Linrbana ctona nHdnauuje

[o3BorbeHo oacTynawe nHdnauvje og unrba

W3Bop: P3C un npepauyH HBC.

* lena xykypy3a Ha IIpoxykrroj 6ep3n y HoBom Cany y nenemOpy 2013. 6una je
HiDka 3a 31% y omHOCcy Ha aeriembap 2012, a nena nurenunue 3a 24%.

MIPBEHCTBEHO 300r moBehama aknn3a, a IIEHE JIEKOBa
14,6% (mompunoc 0,4 m.m.).

Hene ycayra y 2013. mopacne cy 4,5% (mompuHoc
nHdramuju 0,9 1.I.), TPBEHCTBEHO 300T MOCKYIJbEHa
yciIyra 3a OfpXaBamke U OIpaBKy CTaHOBa U HoBehama
LIEHA TYPUCTUYKUX apaH)KMaHa.

Perynucane ueHe, Tj. IleHE 4Mje Cy HPOMCEHE IIOA
KOHTpOJIOM JpkaBe, mopacie cy 10,4% wu roroso y
MOTIYHOCTH (mompuHoc 2,1 IM.I.) oOmpenenusie ML
uadnammjy y 2013. (2,2%). Melytum, Taj pact je 6uo
CJIMYaH OHOM Yy TPETXOAHE JIBE TOAWHE U y CKIAIy je
MIPOLIECOM IICHOBHE KOHBEPICHIHMjE Ka 3eMJbaMa 30HE
eBpa. Kao u y 2012. ronuHu, pact peryiucaHux LeHa y
HajBehoj mMepu je Ono Bol)eH MOCKYIJEHEM LUTapera.
[Topen nurapera, 3HaTHUjH IONIPUHOC MHGIIALN]U IOTHYE
U O/l TOCKYIUbCH-A CJIEKTPUYHE EeHEepruje, JIeKoBa H
KOMYHAITHUX YCITyTa.

ba3zna unduianumja’, xao neo UIlll-a Ha koju MoHeTapHa
nonuTUka wMma HajBehw yrtunaj, y nmememoOpy 2013.
n3Hocwna je 4,2% wr. (mompmHoc Mr. mH(pmammjn 1,8
n.a.). Hajsumm wmBo y 2013. mocturna je y jaHyapy
(8,2% wmr.), a y TpaHHUIIe JO3BOJECHOT OJCTYIamka Off INJba
BpaTWiia ce y HoOBeMOpy. VYcmopaBamy ML 0a3He

pacpukoH 11.3.2. [lonpuHOC Mr. cTonu pacTta
NOTPOLLAYKUX LieHa
(yn.n.)
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LleHe Boha u noBpha
| |eHe npexpambeHnx npoussoaa
LleHe HenpexpambeHux npou3soaa u ycnyra
I PerynucaHe LieHe
Emm—— | |eHe HadTHUX AepuBaTta
g [JOTPOLIAYKE LiEHE (Y %)
Linrbana ctona nHdnauvje
[o3BorbeHo oacTynamwe nHdnauvje oa unrba

MsBop: P3C n npepayyH HBC.

¢ UIIL] mo uMcKibyyerwy I€HA EHEpruje, XpaHe, ajJKoXojla M LMrapera, Koju
npezcrasiba Hajuemhe kopuihieny Mepy OasHe unduanumje.




Toduwrou usgewmaj o monemaproj nonumuyu y 2013.

Haponta 6anxa Cpouje

uHbIanKje JoNpUHEe Cy Ipe cBera IeHe KyhHe xemuje
W yCIyTe MpeBo3a MyTHUKa M MOOWITHE TenedoHwmje.

Bynyhu na ce nndnanuja y nepuony janyap—jyn 2013, 1j.
LISCT MECEIH 3ape/ioM, KpeTana H3HaJ TOpHke TPaHHIe
JI03BOJACHOT OJICTyMama Oa Hujba, HapomHa GaHka
Cpbuje je, y ckiany ca Crnopasymom Hapomxe Oanke
Cpbuje m Bmame PemyOmuke Cpbmje o0 mubamy
(Tapretupamy) uHbIaIMje, TICMOM obaBecTmia Biamy o
pasno3uMa TOT OICTYyNama, MepaMa Koje je mpeaysena u
Koje Tpeba mpemy3eTd ga Ou ce obe30eamia HUCKA U
cTaOuiHa HH(IANKja y CPeIbeM POKY, Kao M O TOME Kaja
ce oueKyje MmoBparak Mr. HHQuamuje y rpaHuie uuba’. Y
MUCMY je MCTaKHyTO Jia Cy IMpeay3eTe Mepe MOHeTapHe

" Bugeru Jloparax 2, ctp. 39.

nojutuke Beh mane edekre, ¢ 003MpOM Ha TO Oa je
nananuja y 111 m3nocuna csera 3,0%. H3snera je u
mporeHa na he ce MI. WHQIaNMja BPaTHTH y TPaHUIE
LMJbA 0 OKTOOpa, IITO CE U AECHIIO.

burna xapaxrtepuctuka Mr. uHpnanuje y CpoOuju
MIPOTEKJIIMX HEKOJUKO TOIUHA jecy ICHE BEIHKe
OCLWJIAIIMje Y3POKOBaHE IPOMEHaMa I[eHa XpaHe Ha
momahem Tpxkummry. Mmajyhu o v Buay, Haponna 6anka
CpOuje he, y capagwmu ¢ Biagom, pagurtu Ha mepama
yja e TpHMeHa MONPHUHETH CMamCHhy OCHHINPAkha
[IeHA MOJFONPUBPEIHAX TMPOU3BOA U CTAOHITH3AIN]H
TPXKUIITA XpaHe, a THME M CMameiby OCLUINpamba
YKyTIHE WH}IaImje.







[o0uwru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2013.
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III. MakpoeKOHOMCKHM YCJI0BH CIIpOBOl)ema

MOHETAPHE MMOJIUTHUKE

1. MehynapoaHo okpy:xeme

HemaBawa y wMelhynapogHom okpyxkewmy y 2013.
obeJie)Kuiia je HEU3BECHOCT OKO MOHETapHE IOJHTHKE
®OE/I-a, 10k je HacTaBak pacta eKOHOMCKE aKTMBHOCTH Ha

mobamHoM HEHBOY (3,0%) 3ampikao CIWYHY IWHAMHKY
kao y 2012.

ExoHoMcKka aKTHBHOCT y 30HH eBpa je y 2013. Owmia
0,4% Hmwka y ogHOCY TpeTxXonHy roauHy. Hakon manma
aktuBHOCcTH y T1, ox T2 noma3um mo Giaror omopaBka U
OKOHUama perecuje. Taj omopasak, maxko cmad, y I12 ce
MOKa3a0 Kao OJApXKWB, Oyayhm na je mpuBpemHH pacT
3abenexeH y BehumHM 3emasba wiaHuna, ykpydyjyhn u
oHe Bucoko3anyxkene (MUramuja, [llmanuja u [lopryran).
Tokom 2013. cmameHM Cy PHU3HIM IIOBE3aHU C
(MHAHCH]CKUM TPXXHUIITHMA, a HACTaBJbeHE Cy W
aKTHBHOCTH ycMepeHe Ha (popMupame OaHKapcKe YHH]E,
mTo Om Tpebamo nmomaTtHO na yTude Ha Bpahame
rnoBepema y GpuHaHcHjcku cucteM. CMambeHa eKOHOMCKa
aKTUBHOCT  pesyirupana je mnosehamem crorme
HE3aroCICHOCTH, KOja C€ TOKOM IIeJie TOJIMHEe KpeTaya Ha
HUBOY 01 oko 12,0%. Bucoka He3amociieHOCT M HHUCKa
TpaXbha JONPUHENE Cy M CMamehy HHOIATOPHUX
MIPUTHCAKA TOKOM TOJIMHE, TAKO Jia je MI. nH(Ianuja nana
3a 1,4 m.m. u y nenem6Opy je uznocuia 0,8%.

Kparkopouny Hem3BeCHOCT Ha (PMHAHCHjCKOM TPXKHUIITY
VHeJIO je u3dujame Kpu3e y OaHkapckoMm cucteMy Kumpa
MOYETKOM TroauHe. 300r mpobieMa HECOIBEHTHOCTH
GaHkapckor cekropa, Kunap je 6uo npunyhen na 3arpaxu
¢unancujcky nomoh o EI[b-a u MM®-a, o6aBe3aBiiu ce
3ay3BpaT Ha OIIOPE3MBambe OaHKapCKUX JeIO3UTa, a
yYBEIICHa je W CTpOora KOHTpoJda (PMHAHCH]CKHX TOKOBA.
Cropazym m3Mel)y KHIapcKux BiacTH W Mel)yHapomHHX
Kpeauropa o GpruHaHCHjCKOj TOMOhH IMOCTUTHYT je KpajeM
Mapra, YUMe Cy TeH3HUje yMarbeHe.

IMpuspena CAJl je y 2013. ocrBapuia pact oz 1,9%, anu
je oH ycmopeH y omHocy Ha 2012, mpe cBera 300r
HETaTHBHUX KPAaTKOPOYHHX edekaTa mepa (uckamHe
mrenme. [IpuBpenHn pact, Hako YCHOpPEH, JIONPUHEO je
Jla ce CUTyallMja Ha TPXKHIITY pajia MMoNpasH, I1a je cToma
HeszarocieHocTn ca 7,9%, KOJIMKO je M3HOCHIIA TOJIUHY
naHa pasdje, y nernem6py 2013. cmamena Ha 6,7%.
WHbnaTopHu NPUTHCIH CY, CIMYHO Ka0 y 30HHU €Bpa,
CMamCHU 1 HH}Ianyja je y aeuemopy usHocuina 1,5% mr.

3arnoueTy OMOpaBak 30HE €Bpa MPEIHO CE U HA PErHoH
nmeHTpajgHe W ucroune EBpome, koju je y 2013.
3a0eJIe)KH0 pacT EKOHOMCKE aKTHUBHOCTH 011 2,5%. [Topen
noBehaHe EKCTEPHE Tpaxibe, Ha yOp3ame MPUBPECIHOT

['padchukoH 111.1.1. PeanHu pact BAM-a 3a 2013.
M nporHo3sa 3a 2014.
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Toouwru useewmaj o moremaproj notumuyu y 2013

pacTa peruoHa IOBOJBHO j€ JEJI0BaJO M MOHETAPHO
nmomymramke EL1b-a, koje je omoryhumo Behy moctymHOCT
MHOCTpaHMX M3BOpa puHaHCHpama. [IpenBonHuK pacra y
peruony 6mia je Typcka, umja je mpuBpena nopacna 3,8%
y ogHocy Ha 2,2% u3 2012.

Caabbeme HH(JIATOPHUX NPpUTHCAKA oMOoTyhuIo je 1a
ELIb toxom 2013. nomaTHO y6/1a:KM MOHETapHE yCJI0Be
cMamelkeM pedepeHTHe cTore y JBa HaBpara (y Majy u
HOBeMOpy) 3a mo 25 6.m. To je TpeGano momarHo na
MOJICTAKHE OIOPaBaK CKOHOMCKE AaKTHBHOCTH, KOJH je
3armouer y T2, ka0 W Ja CMamM PHU3UK ylacka y
neduianujy, koju ce mojaBuo TokoMm [I2. Takohe,
HajaBjbeHA jé W MOTyhHOCT IOJAaTHOT TIOMyIITama
MOHETapHE TIOJINTHKE YKOIUKO ce e(IIaTOPHHU TPUTHCITH
nHTeH3uBHpajy. Llenrpanna Oanka Exrnecke je y 2013.
oJprKaBaja KapakTep MOHETapHe TIOJIUTHKE
HENPOMEHEHNM, ¢ pe(epeHTHOM CTOIOM Ha HHUBOY Of
0,5%, y3 KynmoBHHY aKkTHBE y yKYITHOM H3HOCY ox 375
wiIpa gyHTH. YOnakaBame MOHETapHE MOJIUTHKE TOKOM
2013. 3abenexeHo je n y BehwHU 3eMasba IICHTpaHE U
uctoune EBpore. [{enTpanne 6anke Mahapcke, [losecke
n PymyHuje cHusmie cy cBoje pedepeHTHe crore 3a Io
275 6., 175 6.m. u 125 6.m., PECHEKTHBHO, IOK je
neHTpaiHa 0anka Yelke WHTEPBEHIIMjaMa Ha JEBU3HOM
TPXKUIITY AJBAHO JCTIPenrpaiia BPSAHOCT CBOje BaTyTe.

Hajsehy Hem3BecHOCT Ha CBETCKOM (UHAHCH]CKOM
TpkumTy TokoM 2013. m3asBano je Moryhe cMmameme
nporpama kBaHtutatuBHux onakimia ®EJ[-a. Hajase o
Moryhem odeTKy cMamerma TOT TIporpama 1o kpaja 2013.
y Majy | jyHYy y30ypKaiie cy (pHUHAHCHjCKa TPXKUIITA, IITO

pacumkoH 111.1.2. AHAEeKc cBeTCKUX LieHa XpaHe
(peanHo, 2002 — 2004 = 100)
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MsBop: ®AO, YH.

j€ 3a IoCIeanIy NMaIo KoJeO/bUBOCT TOKOBA KalUTala u
JeTmpelyjanrjcke MPUTHCKE Ha BadyTe TPXKHIITA Y
HacTajamy. MIak, JIOmMjH MaKpOEKOHOMCKH IOJand O
CTamy NpUBpPEIE O oueKUBaHUX yTuuaimu cy na OEJly
centeMOpy O/UIOXKH CMamemhe 0O0MMa KBaHTHTATHBHOT
nomymrama 3a 2014, mTO je YMHUpPUIO KpeTama Ha
(DMHAHCHjCKUM TPXKHUIITUMA.

[Ipy momoBuHy 2013. KapakTepucano je CMCHHBAmbE
nepuosa jayama M ciaad/bema Kypca eBpa mpema
nojapy. Ha ciabieeme eBpa yTunaie cy OaHKapcka
KpHu3a Ha KuIlpy M HEM3BECHOCT OKO MapiaMeHTapHUX
n3bopa y Utanuju, 10K je jadame eBpa MOYeTKOM TOMHE
MIPOY3pPOKOBaIa HEU3BECHOCT OKO pelllaBama (hruckamTHux
mpobiema y CAJl. TToues ox [12 eBpo je KOHTHHYHPAHO
jadao y oxHoCy Ha jpoiap. [ maBHu (pakTopu TOr jayama cy
ojJIarame MovYeTKa CMamemha IporpaMa KBaHTUTaTHBHUX
onmakmmna PEJ[-a 3a 2014. u mocremneHu ornopaBak
eKOHOMHje 30He eBpa. llocmarpaHo KpajeM mepuona,
eBpo je y 2013. anpenmnpao 4,5% y omHOCY Ha qomap.

Caercke mnene xpane cy, mepeHo ®AO wungekcom, y
2013. omane 3a 3,8%. Ilamy meHa XxpaHe HajBUILNC je
JIoTmpuHEeOo max IeHa skurapuna (23,1%), koju je
MoCJIe/MIA PEKOP/IHE JKETBE TIIABHUX PATAPCKHUX KYATypa
Ha mobanHoM HuUBOY. [lopen mbHX, CMambeHa je W IeHa
mehepa (14,3%). C npyre crpane, IieHe MiIeKa 1 MIICUHUX
Mpou3Boa 3a0eiekKuIe ¢y cHaxaH pact (28,9%) ycuen
roBehaHe Tpaxbe, pe CBera ¢ TPIKUIITA y HACTajatby.

Iena nadre THna Opent je y 2013. cumxkena 1,0%,
MOCMaTpaHo KpajeM IMephoja, ajld je TOKOM TOIHHE

"pachukoH 111.1.3. KpeTawe LeHa HadTe
n 6akpa
(npoceyHe meceyHe LeHe, y USD)
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== [IpOCEYHA LieHa BpeHT HadTe no 6apeny (n.c.)

Llena 6akpa no ToHu (a.c.)

W3Bop: briymbepr.
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Hapona 6anxa Cpouje

Oenexxmiia Benuke ocumianyje. Hakon mouetHor pacra y
jaHyapy u ¢ebpyapy n3a3BaHor moBehaHIM ONITUMH3MOM
y Torniey T1o0aHOT IPUBPEIHOT PacTa, ieHa HaTe je
JI0 Kpaja arpwuiia majaia ycies caadhjux ol O4eKHBaHUX
nepdopMaHcH Hajpa3BHjeHUjUX npuBpena. Hosu tanac
pacra, KOju je 3amo4eT y jyily 300T 3aouITpaBama
reonoNMTHYKUX TeHsuja y Erunty u Cupuju, npekuHyT
jey cenremOpy HakoH noBehama HEM3BECHOCTH Y BE3HU C
¢uckamanm kperauma y CAJl. Ox cpenuHe HOBeMOpa
1eHa HadTe MOHOBHO pacTe, MITO je MOBE3aHO ¢ 0OJEUM
MaKpOEKOHOMCKUM Tokazaresbuma y CAJl u HajaBoM
noyeTKa nporpamMa

CMambUBakha KBAHTHUTAaTUBHHUX

OJIaKIIHUIIa.

Lena 3mara je y 2013. umana cHaxkan man ox 28,5%.
[Tan meHe mpoy3pokoBaja je Mama TPaXKEa 3a 371aTOM
300T HMKHUX WHQIATOPHUX TPUTHCAKa Ha TII0OATHOM
Koje je
pe3yaTHpaso TPEOPHjeHTANMjOM WHBECTHUTOpa Ka
ynaramuMa y PU3NYHHU]y akTuBy. CpeanHOM ampwuia,
[IEHa 3I]1aTa je y TOKY HeJesbe 1aHa cMameHa 9ak 12,0%
30or HajaBe 0 Moryhoj mposjaju KMHapckux pesepBH
351aTa Kako Om ce o0Oez0enmia CpeacTBa 3a pellaBambe
OaHKapcKe Kpuse.

HUBOY, Kao UM CMalbCHhE HCEU3BCECHOCTH,

Hena 6axpa je y 2013. cmamena 6,6%, mocmarpano
KpajeM NepHosa, y3 TajJ y TNpBOj M pacT y JAPYyroj
NOJIOBMHU roiuHe. [naBuu akropu cmamema nene y 11
Ownn cy HWxka Tpaxma u3 Kune (300r crmadujux
pacra) u
mpousBoama y Ymney, Bogehem mpomsBolady Oaxpa.
Toxom II2 3abemexxkeH je pacT meHe 3axBajbyjyhu
OTOpaBKy Tpaxme U3 KuHe, Kao W TOBOJEHUJUM
HepcreKTUBaMa I100aJHOT pacTa.

WHJIUKATOpa  €KOHOMCKOT noBehana

2. MehynaponHe TpaHcakiuje
Il1aTHOOMIaHCHA KpeTamba U I€EBU3HE PeE3€pBe

Vrpkoc u3azoBuMma Koje Hamehe mmo0aigHa E€KOHOMCKa
Kpu3a, ekoHomuja Cpbuje je y 2013. ocTBapuiia 3Ha4ajaH
NOMaK y CMamelmy CIOoJbHE HepaBHOTeke. Tekyhwu
JIeGUINT je MPETNONIOB/beH y onHocy Ha 2012. ronuHy U
cBejieH Ha 5% nponewenor b/II1-a.® IlIto je jour BaxkHuje,
CIIOJFHOTPTOBUHCKH NE(UINT je CMameH 3axBasbyjyhu
3HaTHO Op)KeM pacTy W3BO3a Of yBo3a. TO je CTBOPHIIO
MOBOJbHU]Y OCHOBY 32 OIP)KUBY EKCTEPHY IO3HUILHU]Y
EKOHOMHUje ¥ CTabMIIaH Kypc AnHapa. 3a pa3nuky ox 2012.
TOJIMHE, OCTBAPEH HeTo MpwinB Kanurtana y 2013. 6uo je

* V m3Bemrajy cy kopumheHH IIOJaly IUIATHOT OWJIAaHCA IIpeMa METOHONOTUjU
BIIMS.

Behu ox Tekyher geduiunTa, MITO je PE3YATHPAIO PACTOM
neBu3HUX pe3epBu Hapomne 6anxe Cpouje.

Hedumur texyher pauyna ruiarHor Omanca oz 1,6 mipa
eBpa 'y 2013. ronuuu Mamu je 3a yak 50,1% y onHOCy Ha
2012. Mawu neduuut tekyher pauyHa NpPBEHCTBEHO je
pesynrar ¢akTopa Ha CTPaHH TOHYAE, Tj. MOBOJFHHX
KpeTama y ayTOMOOWIICKOj, HApTHO] M XEMH]jCKOj
WHIYCTPHjH, Ka0 M HUCKe AoMahe Tpaxme ycien mepa
(uckaHe KOHCOIMIALH]E.

N3B03 pobe u yciryra y 2013. 6uo je Bumu 3a 21,5%, a
yBo3 3a 5,1% wmr. Kao pe3ynrar Tora, CioJbHOTPTOBHHCKH
nedumur je cmamen 3a 31,5%, Ha 3,6 mipn espa, a
MTOKPUBEHOCT yBO3a mM3Bo3oM mosehana 3a 10,8 m.o., Ha
79,8%. 13B03 je TOMUHAHTHO OMO BOh)eH ayTOMOOMIICKOM
WHJIyCTPH]jOM, aJlH je opacT u3Bo3a 3abenexuia u BehnHa
ocrayiux rpana npepahusauke ungycrpuje. [locmarpano
mpeMa CTPYKTypu TpepahjuBadke WHIycTpuje, Hajehm
MO3UTHBAH JIOMPHUHOC PacTy MOTHYE O N3B03a MOTOPHHUX
Bo3wina (14,3 m.m.). ITo3uTnBan IONMpPUHOC pacTy M3BO3a
MMOTUYE W OJ M3B03a XEMHJCKHX Mpou3Boma (2,5 m.i.),
enextpuyHe ompeme (1,6 m.u.), mpousBoAa of ryme H
wiactuke (1,5 ma.) utn. Kperame yBosa y najsehoj mepu
je Owio mox yTWIlajeM pacTa yBO3a perpomarepujana
HaMEH-CHOT ITPe CBETra MPOU3BOBY 32 U3BO3.

Jedumur Ha pagyHy noxorka ox 1,1 mapz eBpa Behu je 3a
36,9% y omHocy Ha 2012, 10K je HETO MPHIIMB MO OCHOBY
texkyhnx tpancdepa ox 3,2 mupxa espa Behu 3a 7,0%.
[IputoMm, Haj3HAYajHHUjH TPUIMB Yy OKBHUPY Tekyhmx
TpaHcdepa — IPUIUB [0 OCHOBY HETO JI03HaKa — noBehan
je3a9,6%, Ha 2,8 muipx eBpa. 3axBasbyjyhu pacTy u3Bo3a,
3HATHO MamH AeGUIuT Omanca pode 1 yciyra U JOXOTKa
TIOKpHBEH je ca 66,5% Ttexyhum Tpancdepuma, mimm 3a
18,5 n.o. Bume Hero 2012. rogune.

Ha ¢unancHjckoM padyHy IUIaTHOT OMiIaHca OCTBapeH
je Heto mpwiauB ox 2,1 Mipx eBpa, mTo je 3a 228,4 MiH
espa Bume Hero 2012. ronune. [IpuiuB je ocTBapeH no
ocHoBy moptdonuo uHBectunmja u CAU, nox je mo
OCHOBY OCTQJIMX HWHBECTUIHMja (KPEAUTH W JETO3UTH)
3a0€eJ1eKeEH OIJINB.

Hero npumis no ocroBy CZIU n3nocwo je 768,5 MiH eBpa.
[purom, crpanu kanuran je nHBecTHpaH y CpOujy y HeTo
uzHocy ox 778,5 muH eBpa, a gomalin kamurtan y
WHOCTpaHCTBO y Heto m3Hocy o7 10,0 muH eBpa. Crpanu
KamuTan je y Hajehoj MepW WHBECTHpaH y HaIry
nipepaljuBadxy nHIyCTpH]jy (24,0%), Ipe cBera Npou3BOIbLY

—
(9]
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Tabena ll.2.1. MnaTtHn 6unadc Peny6nuke Cp6uje
(y mnH EUR)

2012. 2013.
TEKYRE TPAHCAKLIUJE — CATIO -3.176,5 -1.585,5
TEKYRE TPAHCAKUWJE BE3 3BAHUYHE 50005 1 0
NoMOhM — CAIAO

1. Po6a (1.1-1.2) -5.479,9 -3.978,8

1.1. N3Bo3 po6e f.0.b
1.2. YB03 pobGe f.0.b.

8.725,6 10.955,6
-14.205,5 -14.934,4

2. Ycnyre (2.1 - 2.2) 155,9 334,4
2.1. Mpuxoan 3.103,8 3.422,7
2.2. Pacxoan -2.947,8 -3.088,2

3. BunaHc po6e u ycnyra (3.1 — 3.2) -5.324,0 -3.644,3

3.1. N3B03 pobe n ycnyra
3.2. YB03 pobe 1 ycnyra

11.829,3 14.378,3
-17.153,3 -18.022,6

4. Nloxopak -799,5 -1.094,6
4.1. Mpuxogn 538,9 485,5
4.2. Pacxoaun -1.338,4 -1.580,1
5. Tekyhu TpaHcdepmn 2.947,0 3.153,4
5.1. Mpuxogn 3.285,5 3.522,7
5.2. Pacxoau -338,6 -369,3
KANMUTAITHU PAYYH -10,6 10,8
PUHAHCUJICKUN PAHYH 3.019,5 1.392,5
1. [IvpeKTHe UHBecTMUuje — HETO 241,9 768,5
1.1. Y MHOCTPaHCTBO (MOTPaXMB ah-a) -42,3 -10,0
1.2. Y Cpbujy (obaBese) 284,1 778,5
2. MopTdonmno nHB ecTULMje — HETO 1.720,5 1.916,6
2.1. AkTuBa (MoTpaxwuBarba) 28,1 10,1
2.2. MNacuBa (06aBe3e) 1.692,4 1.906,4
3. OcTane uHB ecTuumje -80,1 -595,9
3.1. AkTuBa (MOTpaxwB akba) -936,6 -621,3
3.2. MNMacuBa (06aBese) 856,5 25,4
4. CpeacTtBa pesepBu 1.137,2 -696,7
FPELWWKE U NPONYCTU 167,6 182,2

YKYMNAH BUJTIAHC -1.137,2 696,7

WsBop: P3C n HEC.

mha (6,0%), Tprouny (22,1%), dbuHAHCH]CKY AETaTHOCT
(17,1%) u rpaheBunapetso (11,4%).

ITo ocHOBY MOPT(OINO WHBECTHUIM]ja OCTBAPEH j& HETO
npuwuB on 1,9 mupa espa. Iloprdonmo mHBecTHIIHMjE
OJTHOCE Ce Ipe CBera Ha 3a/ly)KUBame JPIKABE MPOAajoM
CEMOTOIUIIHUX U IETOTOJUIIEBUX €BPOOOBE3HUIIA HA
MelhyHaponHOM (PMHAHCHjCKOM TPXKHIITY Y Gedpyapy U
HoBeMmOpy. Jleo cpeactaBa o00e30eljeH MO OCHOBY
eMHcHje eBpOOOBE3HHIIa MCKOpPHUIIheH je y ampuiy 3a
MpeBpeMeHy OTIUIaTy Jesia jayra npema JIOHIOHCKOM
KIyOy TOBepuIIana.

I[To ocHOBY OCTanMX MHBECTHUIIH]a 3a0CIICIKEH j€ HETO OITUB
on 595,9 mitH eBpa, 3a pa3nuKy o HeTo ommBa o7 80,1 MitH
espa y 2012. romunun. IlputoM, HETO OMIMB y OKBHpPY
OCTaNMX HMHBECTUIMja 3a0elekeH je Ko (DUHAHCH)CKHX

kpenuta (1,2 Mipz eBpa), 0K je KO TPrOBUHCKHUX KpeauTa
1 TOTOBOT HOBIIA ¥ JIETIO3UTa ocTBapeH nprims (400,9 mmH
eBpa u 227,5 MJIH eBpa, PeCIIEKTHBHO).

DUHAHCH]CKU KPEAUTH M3 WHOCTPAHCTBA KOPUCTHIIH CY
cey 2013. roguHM y yKYITHOM U3HOCY Of 2,7 MIIpA €Bpa,
JIOK je OoTmiaTa DJIaBHHUIE 10 OCHOBY JIYyTOPOYHHX
KpenuTa u3HoCwmIa 3,7 Miupn eBpa. Pazmyxwmu cy ce cBU
cekropu, ocuM apxkase. Kao u y 2012. roguan, y Behoj
MepH pasayxuiie cy ce 6anke u Haponuna 6anka CpOwuje.
banke cy ce 1O OCHOBY Yy3€THX KpeauTa u3
WHOCTpaHCTBa HETO pazayxwie 3a 775,0 MIH eBpa, a
Haponna 6anka Cpbuje 3a 658,0 maH eBpa (Hajehum
kpenuta MM®-y).
[penyseha cy ce Hero pasmyxuna 3a 181,4 miH eBpa. C
JIpyTre CTpaHe, IpKaBa ce 10 (GUHAHCH]CKUM KpeauTnMa
HETO 3aayxuia 3a 433,3 MJIH eBpa, [ITO j¢ BUIIEC HErO y
2012. romqunuu (209,3 MiH eBpa).

JAC€JIOM TI0 OCHOBY OTILIATe

[Tomenyra miaTHOOMJIAHCHA KpeTama yTHLANA Cy Ja
nesusHe pesepBe Hapomue ©Oanke CpbOuje y 2013.
nopacty 3a 696,7 miaH eBpa (06e3 BaIyTHHX TpPOMEHA,
MPOMEHA TPXKUIIHUX BpeAHOCTH XOoB m 1meHe 3mara).
[IpuroMm, HeTO TpXHUIIHU edekaT je OWo HeraTuBaH U
n3HOCHO je 422,6 MIIH eBpa, IITO je 3a pe3yaTaT uMallo
Mam¢ HOMUHAIHO noBehame neBu3HuX pesepsu ox 274,1
MIH eBpa, Ha 11,2 mapxa espa. IloBehame aeBH3HHX
pesepBu Hapoane Oanke CpOuje o0e3bemmio je na
mokpuhe yBo3a pobe M yciyra JE€BU3HHM pe3epBaMa U
Jasbe Oyze BHIIE Of ceJaM Meceld. McToBpeMeHo, HeTo
JIeBU3HE pe3epse ox 7,8 mupn espa Omie cy 3a 1,2 muipna
espa Behe Hero y 2012. roguau.

V CTpyKTypH NI€BU3HHX pe3epBH, Ha Kpajy 2013. romuHe
Hajsehe yuemrhe nmajy naoctpane XoB ca 68,8%, ciene
JIEBU3HA CPEJCTBA Ha padyyHUMa Yy HMHOCTPAHCTBY
(memosutu n texyhn pauynn Haponue 6anke CpoOuje) ca
23,1%, 3mato ca 4,1%, edpexruBHu cTpanu HoBall ca 2,8%
u SDR xon MM®-a ca 1,2%. Jleo neBU3HUX PE3CepPBU je
IJ1acupaH y KparkopouHe XoB u kpaTkopoyHe Jerno3ure,
y CKiamy ¢ OPUHIUAINOM  JIMKBUJIHOCTH, paju
OnaroBpeMeHOr W3MHpHBamba obOaBeza Hapomne OamHke
CpOwuje n apkaBe IIpeMa HHOCTPAHCTBY.

Haponna 6anka Cp6uje je y 2013. roguau ocTBapuia
JIEBU3HU NPUIKB o7 npoaaje XoB Pemybonuke Cpbuje y
M3HOCY o7 2,6 MIpH eBpa, Of 4Yera Ha HHOCTPAHOM
¢uHAHCHjCKOM TpXKUIITY 1,8 MIpa eBpa, a Ha fomahem
Tpxumty 777,4 muH eBpa. [lo ocHOBy kopumrhema
kpenuta 3a Penyonuky CpOujy peannsoBaH je yKynaH
JIeBU3HU HpuiauB of 596,6 MIH eBpa, a MO OCHOBY
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pacukoH 111.2.1. MokpuBeHOCT yBO3a
OEeBU3HUM pe3epBamMa
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= [leBu3He pe3epBe HapogHe 6aHke Cpbuje (a.c.)
MokpueeHocT (n.c.)

W3Bop: P3C n HBC.
*12-MeCce4HM MOKPETHM MpoceLm.

obaBipara MPUBPEMEHOT IUTaTHOT mpomeTa ¢ KocoBom
n Meroxujom’ mpmwimuB ox 298,7 MIH eBpa.
Wnrepsennuje Haponne Oanke Cpb6uje Ha M/AT-y y
2013. ronuHu pesyntupaie Cy AE€BU3HUM IMPUIUBOM Yy
HeTto u3Hocy on 110,0 mue eBpa®. Hapomna Oanka
Cpbuje je ocTBapmiia JACBU3HU NPUXOA U 10 OCHOBY
KynoHa Ha nHocTpane XoB y m3nocy ox 109,3 muH
eBpa, a M0 OCHOBY KaMaTa Ha Jemno3ute, SDR, padyHe
o Buljewy u Tekyhe padyHe mpuxon y U3HOCYy of 2,8
MIH eBpa. [Topen Tora, IeBU3HN NPUIKMB je OCTBAPEH U
M0 OCHOBY JIOHAIUja y u3HoCy oxa 80,3 MIIH eBpa, Kao u
o nmpuBaru3amuje 17,8 MiaH eBpa.

ObaBe3e mpeMa HHOKpeauTopuma TokoM 2013. m3mupene
cy y uzHocy on 1,1 miapz eBpa, ox uera ce 305,4 MitH eBpa
OJTHOCH Ha TPEBPEMEHy OTIIATy Jejla Jgyra mnpema
KI1yOy OCHOBY
u3MUpHBama obaBe3a npemMa MM®D-y, U3 IEeBU3HHX
pe3epsu Haponue 6anke Cpouje je ucmaheno 662,7 miH
eBpa Ha MME TIIaBHUIIC U KaMaTe, a Ha IMe Jocrnennx XoB
Penry6muke Cpbuje neHomuHOBaHUX y eBpuMa 506,3 MitH
eBpa. 3a cepBUCUpamE CTape AEBU3HE INTEIHE U3

Jlonponckom nosepwiana. Ilo

° Ilpema 3akoHy 0 npuBpeMeHOM O00aBibamy oapeheHHX I[OCIOBa IIATHOT
npomera Ha Teputopuju CPJ (,,Cryx6enn muct CPJ*, 6p. 9/01).

' Peanusaiuja TpaHCaKlMja 0 OCHOBy uHTepBeHimja Haponue Ganke Cpbuje Ha
M/IT-y uckasyje ce y CKjiay ¢ pauyHOBOACTBEHHM IIPaBUINMA HA JIaH H3BPILCH:A, a HE
Ha JIaH TProBarba.

"' dunancujcky akruBy PeryGiiike CpOuje uMHe BIACHUYKH KallUTall Pe3HjieHaTa y
MHOCTPAHCTBY, HOTPAKMBaMkba O/l HEPE3U/ICHATa H JICBU3HE Pe3epBe.

JICBU3HUX pe3epBH je uciuiaheHo 255,0 mun eBpa. banke
cy y 2013. moBykie AeBu3HYy 00aBE3Hy pe3epBy y HETO
m3HOCY ox1 325,4 muH eBpa. Ha mMe oTmiare gyra napikase
nmpema OaHKamMa y 3€MJbM M3 JICBU3HUX pPE3EpBHU
ncmaheno je 94,9 miH espa.

MebhynapoaHa uHBeCTHIIMOHA MO3ULHja 3eMIbe

Mehynaponna nHBecTUIIOHA To3unHja CpOuje Kao HETO
JIy>)KHUKa TIpeMa WHOCTpaHCTBY nosehana je y 2013. 3a
1,7 muipn eBpa U Ha Kpajy roguse je usnocuia 30,5 mipa
espa. Jlo mosehama je momuio mo OcHOBy moBeharma
(mHaHCHjCcKe TacuBe 3a 2,1 Mipx eBpa, IOk je moBehame
¢uHancHjcke akTmBe 3a 450,1 MIH eBpa AenoBano y
MIPaBILy HBCHOT CMAbCHa.

Crtpana ¢unancujcka axktuBa CpoOuje' je y 2013.
roguan moBehana Ha 17,9 mupm eBpa Kao pe3ynrar
peann3oBaHMX HETO TpaHCakKHja 3a 1,3 Mipxa eBpa, 10K
Cy HeraTMBHE BAJIyTHE IIPOMEHE, IIPOMEHE I[eHa aKTHBE
U ocTase npoMeHe (HajBehuM JeyioM yeien Kallbema y
U3BEIITaBahy 10
KpeInTHMa) JIeJIOBalie y TpaBIly HCHOT CMambema 3a
165,7 mnn espa, 259,5 man eBpa u 439,3 maH eBpa,
PECIEKTUBHO.

KpaTKOpOYHUM TPTOBUHCKHUM

VY cTpyKTypn GUHAHCH]CKE aKTHUBE, JOMUHAHTHO yderrhe
ox 62,6% u nasbe nmajy aesusHe pesepse Haponaue Oanke
Cpouje, xoje cy y 2013. mosehane 3a 274,6 miiH eBpa, Ha
11,2 mapz eBpa. ['oToB HOBAIl U AETIO3UTH pe3uJeHATA Y
MHOCTPAHCTBY YMHWIH cy 22,0% yKynHEe aKTHBE HAKOH
cmamema y 2013. 3a 249,5 muH eBpa, Ha 3,9 mupn eBpa.
JlpexTHe WHBECTHUIMjE PE3WACHATa Y WHOCTPAHCTBO'
moBehane cy 3a 46,2 mutH eBpa u Ha kpajy 2013. roguae
n3Hocuie ¢y 1,8 mupn eBpa, wnu 10,2% ykynHe akTuBe.
IIpomene cy ycuen
Tpancakuuja ox 10,0 MiTH eBpa, ocTanux npomeHa ox 39,4
MIH eBpa (KOpeKIHja cTama Yycilel Kalllbema ¥y
W3BEIITAaBaKY ), IOK Cy MeljyBaryTHE IpoMeHe of 3,2 MITH
€Bpa yTHIAJE y IpaBIly HBHXOBOT cMambema. [loprdonmo
WHBECTHUIIM]jE pe3HJcHaTa y MHOCTPAHCTBO INoBehaHe cy
3a 2,5 muH eBpa, Ha 108,0 MiiH eBpa, Tako J1a 1 Jajbe YHMHE

HacTalie IUIATHOOMIIAHCHUX

MamH 1eo ykynHe aktuse (0,6%). TproBUHCKH KpenuTH

"> JInpeKTHE MHBECTHIIMjE Y METONONOTHj U MelyHapoiHe MHBECTHIIMOHE MO3UIIHje
o0yxBaTajy: a) CBe NMPOMEHE y IUIATHOM OHJIAHCY y CTaBIM CTPAaHE JHPEKTHE
MHBECTHUIMj€ — BIACHUYKHU KamuTal, 6) peMHBECTUPaHY NOOMT HEpEe3UIeHaTa, B)
cBe MehyKOMIaHHjCKe KPeIUTe M T03ajMHIIE aKO j€ JlaBajiall KpeauTa BIACHUK
Buie o] 10% kanuTana KOpHCHUKA KpeauTa (10K ¢y y miarHoM ouiancy kao CJIN
oOyxpaheHe MehykommaHujcke MO3ajMUIE M KPEIMTH KOJ KOjUX je yTBpheHa
Hamepa KOHBEp3Hje y KaluTald) M T) OcTaje NpoMeHe (BalyTHE M ILICHOBHE
NpPOMEHE, Kalllemhe y H3BemTaBamy M ci.). IIpomeHe HacTane ycien
ITaTHOOMIIAHCHUX TPAHCAKIMja Y OKBUPY MelyHapoHe HHBECTHIIMOHE TIO3HIIHjE
ycknahene cy ca CIU y natHOM OwiIaHcy.




Hapomsa 6amxa Cpouje

Toduwru l/)‘()’(’ll/”lt(f 0 ,1/()1/(’”1[{]71/()/ noaumuyu y 2013.

cy moBehanu 3a 386,8 mMmH eBpa, Ha 655,1 mMiH eBpa
(3,7% yxymHe akTuBE), JOK Cy MOTPAXXKNBamba Pe3uIeHaTa
10 OCHOBY ()MHAHCHjCKHX KpeauTa HEpe3uJeHTUMa
ocraia roroBo HenpomemeHa (0,6% yKyrHe akTHBe).

Crtpana ¢unaHcujcka macuBa Cpomje” je Ha Kpajy
2013. moschana na 48,4 mupn espa. [losehame je
pesynrar Behux peann30BaHUX HETO TpaHCAKIHja 3a 3,2
MJIPJ] €Bpa, 0K Cy BaJIyTHE IPOMEHE M OCTajle IPOMEHE
JleroBajie y MpaBlly BEHOT cMambea 3a 315,5 MiTH eBpa u
770,8 MIH eBpa, pECIEKTUBHO.

OCHOBHE TPOMEHE y CTPYKTYpPH (HHAHCH]CKE I[TacHUBE
Tokom 2013. rommHe OomHOCE ce Ha pacT obaBe3a IO
ocHoBy moptdonro maBectrnuja (ca 10,3% na 13,4%
YKyIHE TIIacHBE) W CMameme o00aBe3a 10 OCHOBY
¢unancujckux kpemurta (ca 41,6% wHa 37,7% ykynHe
nacuse). Yuemhe o0aBe3a 1O OCHOBY IMPEKTHHUX
MHBECTHIIMja OCTajJo jeé TOTOBO HempoMmemeHo (44,0%
YKyIIHE TIACHBE).

ObGaBe3e pesujaeHaTa, Mpe CBera p)KaBe, MO OCHOBY
nopt¢d oMo MHBECTUIMja Hepe3uieHaTa nosehane cy 3a
1,7 mapn eBpa, Ha 6,5 mupa eBpa. ObaBe3e pe3uieHara mo

padukoH 11.2.2. MeRyHapoAHa MHBeCTULIMOHA
nosuumja Peny6nuke Cpbuje
(y Mnpa EUR)

20009. 2010. 2011. 2012. 2013.

PesepBHa akTuBa (1.c.)
Ocrane uHB. (n.c.)
MopTdhonmo mHB. (1n.c.)
mmm— CIU (n.c.)
MU (a.c.)
= e e = BpyTO CNOMLHY AYr (4.C.)
== == == = HeTO CMoSbHM Ayr (4.c.)

M3Bop: HBC.

' @unancujcky nacusy PeryGnike CpOuje YnHe BIACHHYKU KalluTasl Hepe3uieHara y
3eMJBH U JlyroBaba IIPeMa HePE3UICHTHMA.

OCHOBY (DMHAHCH]CKHUX KpeauTa cMarbeHe ¢y 3a 1,0 miupa
eBpa, Ha 18,3 mupn eBpa. Pa3myxune cy ce y HajBehoj
Mepu Hapomna 6anka Cpbuje, kao u Oanke u mnperyseha
[0 OCHOBY Jyropovnux kpeauta. O0aBe3e MO OCHOBY
JMPEKTHUX WHBecTHMja Behe cy 3a 1,4 mupn espa u
u3Hoce 21,3 mupn eBpa. KparkopouHo 3aayxeme OaHaka
cMameHO je 3a 279,2 muiH eBpa U Ha kpajy 2013. je
n3Hocwmito 907,6 MiH eBpa.

[Tocmarpano 1o cekropuma, yuenrhe gpxaBe y yKyIHoOj
nacuBH Ha kpajy 2013. nznocuno je 28,5%, wim 13,8
wipa eBpa. ObaBese apikaBe ofHOCE ce Ha oOaBese Mo
WHOCTpaHUM (QUHAHCHjCKUM Kpenutuma (7,9 mupn
eBpa), obaBe3e Mo IyKHHYKHM XO0B koje cy y mocenmy
HepesuneHata (5,5 wmipm eBpa) um obaBese IO
kopuinheHnM cpencTeuma anokaunuje SDR on MM®-a
(433,7 muH eBpa). [loBehame macuBe apxkase y 2013.
roAvHU 3a 2,2 MIIPA €Bpa Pe3yJiTar je mpe cBera mpojaje
eBpooOBe3HuIla Ha MelhyHapoaHOM (HUHAHCH]CKOM
TPIKHUILTY.

VYuemhe Haponne 6anke Cpouje y (hMHAHCH]CKOj TTACUBH
u3Hocwio je 1,5% ykymnue nacuse, wiu 748,5 MIIH eBpa.
OHo ce HajBehinM JesoM OHOCH Ha 00aBe3e 10 OCHOBY

padukoH I11.2.3. HeTto cnorsHu ayr
Peny6nuke Cpbuje npeMa cekTopy AyKHUKa

(y mnpa EUR) (y %)
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Mpepnyseha (n.c.)
Banke (n.c.)
HBC (n.c.)
mmmmm Peny6nvka Cpbuja (n1.c.)
g Y/KynaH crnorbHn ayr y % BAM-a (a.c.)

MaBop: HBC.




[o0uwru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2013.

Haponta 6anxa Cpouje

JQyropouHor (uHaHcHjckor kpeauta MMd-a, koju je
pemoBHHM oTriatama TokoM 2013. rommHe cMameH 3a
702,4 miH eBpa.

banke cy y ykynHoj macuBM ydectBoBaie ca 19,3%,
win 9,3 muipa espa. [lacuBa 6anaka ce cactoju ox CIAU
(4,7 mupn eBpa), 00aBe3a 110 HUHAHCH]CKUM KpEIUTHMA
(3,2 wmupm eBpa), [emo3uWTa Hepe3ujacHaTa H
KpaTKkopodHOT 3anyxuBawma (907,6 mMumH eBpa) u
noptdoano naBecTunrjama (589,4 MitH eBpa), Kao u of
o0aBe3a Mo TProBUHCKUM Kpenutuma (0,2 MIH eBpa).
Toxom 2013. nmacuBa OaHaka je cMameHa 3a 699,0 MiH
eBpa, mpe cBera 300r cCMamema CTamba JIYTrOpOYHHX
¢uHancujckux Kpenurta 3a 508,2 MIH eBpa M TOTOBOT
HOBalla W Jeno3uTa 3a 279,2 MiH eBpa, JOK CE CTambe
TUPCKTHUX HHBECTHUIMja moBehamo 3a 118,6 miH eBpa
(ox gera maTHOOMIaHCHE TpaHcakiuje u3Hoce 113,60
MJIH €Bpa).

Vuenthe npeayseha y ykynmHOj MacHBH H3HOCHIIO je
50,6%, nau 24,5 mapn espa. IlacuBy npenyseha unne
npe csera CHAU (16,6 mapx eBpa) m obaBe3e Mo
¢unancujckuM Kpeautuma (6,5 Mipa eBpa), ciene
obaBe3e 1O TProBUHCKUM Kpeautuma (915,7 wmuH
eBpa), noprdonuno naectuurjama (403,2 MiH eBpa) u
octanuMm obOaBe3zama (80,5 muH eBpa). [loBehame
macuBe npenyseha y 2013. ox 1,4 mupa eBpa roToBo y
nenuHH pesynrar je moBehama crama CAU (1,3 mupn
eBpa) 300T TUIATHOOWIAHCHUX TpaHcakimuja (664,8
MJIH eBpa), peuHBecTHpane nqooutu (466,5 MIH eBpa),
Kao M TpoMeHe cTama MehykomnaHujckux kpeaurta
koje Hucy oOyxBahene kao C/IM y miarHoMm OuiaHCy
(183,2 mimH eBpa).

[opeheme wmehyHapomHe HWHBECTHIIMOHE ITO3UIIMjE HA
kpajy 2013. ¢ mosummjom Ha kpajy 2012. roBopu o
nosehawy yKymHOT HETO CIIOJBHOT Jyra 3a 868,5 MiH
eBpa, Ha 26,2 mupa espa. [Iputom, mosehan je Hero
CIOJBHU [JyT JApKaBe, JIOK j€ CBHX OCTalHUX CEKTOpa
cMmameH. [IpxaBa je HeTo myT moBehaia 3a 2,2 Mipn eBpa,
Ha 13,8 Mipx eBpa. C mpyre cTpaHe, OaHKE Cy CBOj HETO
nyr cmamuiie 3a 504,8 muH eBpa (Ha 3,2 mipx eBpa), a
npeayszeha 3a 79,7 muH eBpa (Ha 8,4 mupnm eBpa).
Otmarom kpeauta o MM®-a, Hapoana 6anka Cpouje
je MperoJIoBMIa CBOj CIIOJFHM IYT H OH je Ha Kkpajy 2013.
ronuHe W3HOCHO 748,5 MitH eBpa.

3. Kperama Ha (MHAHCH])CKOM
TPKULITY

Kamatue cTrome

IIpoceuna peno cromna' je Tokom 2013. cMmameHa 3a 2,2
L.11., Ha 7,6%, KOJIMKO je M3HOCHJIA Ha Kpajy aeremopa.
Taj max je 6uo memTo Behm ox cMmamema pedepeHTHe
kamarHe ctore (1,75 1m.im.) 300r BHCOKE JTUKBUIHOCTH
Oankapckor cekropa. [Ipum Tome, HajBehe oxctymame
MpocedyHe pemno crome o pedepeHTHe cTole
3a0eJIeKEHO je Tepuoay O MapTa 10 jyHa, Kaja je
IpoceyHa pero CTona roTOBO Ouiia M3jeqHavyeHa ca
cTomoM Ha jaemo3uTHe ojakmwume. Ox jyHa ce TO
ONICTyNalke CMamyje IOJ YyTHUIajeM HWHTEpPBEHIIN]ja
Haponne 6anke Cpbuje nponajom nesusza Ha MAT-y u
nosehama MJIaHUPAHOT U3HOCA MOBIAYCHA
JUKBUIHOCTH, Ja OM ce ox HOBeMOpa OHO Oiaro
noBehaBano BeJIMKUM AEIOM 10 OCHOBY MHTEPBCHIIH]a
KynosuHe aesusa Ha M T-y.

IIpomer Ha MeljyOaHKapCKOM IMPEKOHONHOM TPIKHIITY
HOBIIA 3HATHO j& CMambEH Y OJTHOCY Ha ITPETXO/HY TO/IUHY.

pacdukoH 111.3.1. OnHapcka NMKBMAHOCT
(HeBHa cTaka M MOKPEeTHM npoceuy, y Mrnpg RSD)
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e C110601Ha CPEACTBA HA XUPO payvyHUMa
CnobopgHa cpencTBa 1 Aeno3vTHE onakwuue
Cno6oaHa cpeacTtea, Aeno3. ofakwuLe 1 peno CToK

M3Bop: HBC.

' Croma ocTBapeHa Ha Pero ayKIjama HOHICPUCaHa H3HOCOM IpoiaTHx XoB.




Haporma 6anxa Cpomje

b

Toouwru useewmaj o moremaproj notumuyu y 2013

Y 2013. y mpoceky je u3nocuo 1,1 mupa auHapa, npu
YeMy Cy HajHIKe BpemaHoCTH 3abenexxene y T2. Kamarna
croma BEONIA je TOKOM LEJOT TepHoaa IIparuia
KpeTame TMpoceyHe perno crome. Ibena mnpoceyHa
BPEIHOCT je y jaenemMOpy u3Hocmia 7,6%, mro je 3a 1,7
IL.II. MaBkb€ HETO Y UCTOM ICPUOAY MPETXOAHEC TOANHE.

Kamarne crome BELIBOR Ttakole cy 3abemexwie maf,
Koju je OWo W3paXeHWjH 3a TyXke podHocTH. To je
pe3yNTHpalIo CMamemheM Harmba KpHBe NIpUHOCA Ha
Mmel)ybaHkapcKoM Tp)KHIITY HOBI@, TIPH YEMY j€ PacIIOH
TUX KaMaTHUX CTOMa CMameH ca 2,5 T.I. y JIeneMopy
2012. ma 1,1 mmo y genemOpy 2013. romune. Tokom
neneMOpa, NPOCEYHE BPEAHOCTH KaMaTHUX CTomna
BELIBOR xpertaie cy ce of 8,3% 3a Hajkpahy 1o 9,4% 3a
POYHOCT OJf HIECT MECEIIH.

Tokom Beher nena 11 u kamaTHe cTore Ha MPUMApPHOM
TPXKUIITY AWHAPCKHAX JApKaBHUX XoB 3abemexwmie cy
TaJi, TaKo /1a je MpocevHa ITOHAEepHCaHa KaMaTHa CToIIa Ha
oBe XoB cmamena 3a 3,1 .. n y jyny je nzHocmia 9,5%.
CMarmbeme KaMaTHHUX CTOIIa JIyTyje ce Mpe CBera 3HaTHOM
HMHBECTUpaky HEpEe3uJcHara y IuHapcKe ap:xaBHe XoB.
Tome cy ponpunenu moBehame TUKBUIHOCTH Ha
MelyHapogHOM (MHAHCHjCKOM TPIKUINTY, TOMPABIbAhE
MaKpoeKOHOMCKUX mnepdopmancu y CpOuju, xao u
yCIlelHa Ipojaja eBpooOBe3HUIa Ha MehyHapomHoM
TPXKHUIITY, YUME j& CMameH MPUTHCAK 33 MPUKYIIbAbE
cpercraBa Ha jgoMaheM Tpkuinty. Melytum, om kpaja
HajaBoM Mmoryher nporpama

Maja, ¢ cMambeha

"padukoH 11.3.2. KpeTawbe kamMmaTHMX cTona
(BHeBHM Nogauw, Ha roguLLHEM HUBOY, Y %)
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Kamatha ctona BEONIA

PedepeHTHa kamaTHa cTona
e BELIBOR 2W
e {amMaTHa CTOMNa Ha NpekoHoNHe aenosnTe
KamatHa cTona Ha kpeauTHe onakwuue
Mpocey. noHAep. kam. CT. 3a peno npogate XoB

M3Bop: TomcoH Pojtepc n HBC.

KBAaHTUTATHBHUX ®EJ[-a, omano je
HMHTEPECOBamke MHBECTUTOPA 3a yharama y CpOujy u ce
3eMJbe y peruoHy. Ha cmameme nHTepecoBamba CTpaHnuX
MHBECTHUTOpA 3a yllarame y AnHapcke XoB yrunane cy u
HeratuBHe oneHe MM®-a o cramy Yy jaBHUM

¢duHaHCH]jama.

OJIaKIIHITa

Mame wHTepecoBame CTpaHUX HHBECTUTOpPAa M pacT
KaMaTHUX CTOTa IOTpajalil ¢y cBe 10 okTooOpa. [Tocme
centembapcke omnyke @EJl-a o omraramy CMamema
KBaHTUTATHBHHUX OJIAKIIMIIA, HOBEMOApPCKOT CHIDKCHA
pedepentne crome Ellb-a, o0jaBe Mepa QuckanHe
KOHCOJHAAIM]je CPICKMX (HUHAHCHja W Maaa IpeMuje
pHU3MKa MHTEPECOBAKHE CTPAHNX WHBECTHTOPA TIOUNIHE J1a
pacte. Ilopen pacra ymarama Hepe3WIcHATa, Ha Taj
KaMaTHUX CTOMAa Ha IMPHUMAapHOM TPXKHINTY IPKABHHUX
XoB yrtunano je u cMameme pedepentHe crome. Tako ce,
3axBasbyjyhu maay KaMaTHUX CTOMa TOKoM T4, mpoceuHa
MOHJEpUCcaHa cToma Ha auHapcke XoB kpajem 2013.
BpaTHia Ha HUBO U3 jyHa (9,5%).

JluHapcka KpUBa OpUHOCA I0AATHO j€ TPOJIYIKEeHA MOIITO
je nmpxaBa y MapTy OpBU MyT eMUTOBaJa OOBE3HHIE C
poxoMm mocrieha cenam roguHa. Ha Tpum aykiuje xoje cy
OJIp)KaHEe TOKOM TOJMHE KaMaTHa CTOAa CE KpeTaja O
12,3% no 13,0%.

Toxom 2013. roguue apkaBa je Ha joMahem TPKHUIITY
opranmzoBaiia u 17 aykuuja XoB jeHOMHHOBaHHX Y
eBpUMa, IPU YeMy Cy Y alpujiy HpPBU IIyT €MHTOBaHE

['padchukoH 111.3.3. KamaTtHe cTone Ha
NPUMapHOM TPXMULUTY ApkaBHUX XoB
(Ha roamLHemM HUBOY, y %)
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M3Bop: MuHucTapcTBo dpuHaHcuja u npepadyH HBEC 3a
pOYHOCTU 3a Koje Huje Guno aykuumja y ogpefheHoM Mecely.




Toduwrou usgewmaj o monemaproj nonumuyu y 2013.

Haponma 6amxa Cpomje

oOBe3HMIIE 32 POYHOCT O MeT roguHa. M Ha oBOM
CeTMEHTYy TPXKHIITA je 3a0enekeH maJa KaMaTHUX CTOla,
YHje je KpeTame UMAaJo CINYHYy AMHAMHUKY Kao M OHE Ha
muHapcke XoB. Kamarme cTome Ha ayknmjama |y
nereMopy kpetanie cy ce m3mely 3,5% 3a podHOCT Of
jeaHe romuHe 110 5,1% 3a pOYHOCT OJ1 MET rOjIMHA.

Crome Ha CEKyHAApHOM TPXHUIITY AHHAPCKUX XoB
YIJIAaBHOM Cy MpaTHie KpeTame KaMaTHUX CTOoNa Ha
MIPUMapHOM TPXKUILNTY U TOKOM JielieMOpa Kpertaye cy ce
y pacniony ox 8,7% 3a npeocTairy po4HOCT O]l /IBa Mecela
10 10,7% 3a pounoct o 29 Meceru. YKynaH IpoMeT Ha
toM TpxkumTy je y 2013. moehan 3a ckopo 100 mupx
IUHApa W W3HOCHO je 245,8 Mupn anHapa, Ipu 4eMy ce
HajBHIIE TProBasio XoB podyHOCTH O TPH U JIBE TOJMHE.
Kana ce wuckipyde TproBama [0 JBa pajHa JaHa Of
JatymMa caljiupama HpPUMapHOI TProBama, NPOMET je
nuzHocuo 128,3 mupa nuHapa.

[Iparehn kperame pedepeHTHE KamMaTHE CTONE, A U y
CKJIaJly ¢ HI)KMM KaMaTHHM CTOollaMa Ha JHHapcKe
JICTIO3UTe, KaMaTHEe CTONE Ha HOBOOJOOpEHE JHHApCKe
kpenure cy TokoM 2013. roaune Oenexuine nan. Tako je
npocevyHa IOHAEpPHCaHa KaMmaTHa CTOIa Ha JAMHApCKe
KpenuTe cMameHa 3a 1,1 I u y geneMOpy je u3HOoCHIIa
17,1%. Ilpu Tome, KamaTHe CTOIIC Ha KPEAWUTE MPUBPEIH
cy cMamwene 3a 2,8 m.m., Ha 14,2%, mnpe cBera mnon
yTHIajeM Majla KaMaTHUX CTOINa Ha KpeauTe 3a oOpTHa
cpenctsa (3a 3,6 n.im., Ha 13,5%) u Ha ocTane kpenuTe (3a
1,7 nm., Ha 15,1%). Ilag meHe AWUHAPCKUX KpeauTa

padukoH I11.3.4. KpeTakbe KamaTHUX cTOMna Ha
AVHapCcKe KpeauTe U Aeno3uTe npuBpeaun u
CTaHOBHULITBY*

(npocequ noHagepucaHe BpeaHOCTU, Ha roguHem
HuBOY, y %)
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HoBoofo6peHn AnHapcku KPeauTy CTaHOBHULLTBY
HoBoopobpeHn anHapckv KpeauTy npyuspeamn
HoBononoxeHn AuHapckv Aeno3nT CTaHOBHULLTBA
o= == == = HOBOMOMNOXEHWN AUHAPCKW AEno3nTW NpuBpeae
PedepeHTHa kamaTHa cTona, mpocek nepvoaa

W3Bop: HBC.

* Vckrby4eHW peBONMBUHI KPEAUTM, Npekopayera no Tekyhem
payyHy ¥ Ayr no KPeAUTHUM KapTuuama.

cTaHoBHHUINTBY (3a 1,8 m.im., Ha 19,7%) pe3ynrar je maga
KaMaTHUX CTOMa Ha TOTOBHHCKE KpeauTe, Koje Cy
cmameHe 3a 1,9 mm., Ha 19,5%,
MOTPOIIAYKUX KpeauTa cMamena 3a 0,2 m.1., Ha 23,4%.

IOK je IIeHa

Kamarna croma Ha HOBOOJOOpEHE EBPOMHICKCHpaHE
KpEIUTE M KPEIUTE y €BpHMa CMAambEHA j€ Y OJHOCY Ha
kpaj 2012. roguue 3a 1,6 m.I. 1 y qeneMOpy je W3HOCHIIa
6,5%, y Hajehoj Mepm Kao pesynrar Taja KaMaTHHX
CTOIIa Ha KpeauTe MPUBPEIH, Koje cy cMameHe 3a 1,8 1.1,
Ha 6,3% y neuemOpy. [Ipu Tome, cMameHe Cy M KaMaTHE
CTOIE Ha CBE BpPCTE KPEAMTA, a HAjBHIIC 3a KpeauTe 3a
o0pTHa cpexncTBa U ocrane Kpeante. Kamarne crome Ha
KpeInTe CTAHOBHUINTBY 3a0enexuie ¢y Mamu maf (3a 0,2
., Ha 7,9%), HajBUIIE O OCHOBY Iaja CTOIlla Ha
TOTOBHMHCKE KpeauTe. [ kamaTHe CTOIe Ha IOTpOIIayKe
KpEIMTe Cy CMameHe, JI0K je IleHa cTaMOeHHX KpenuTa
He3HaTHO noBehaHa.

IIpoceuna KamarHa cToma  Ha
HOBOIIOJIOXKEHE JMHAPCKE JICTIO3UTE TPUBPE/IE CMatbeHa
je y 2013. 3a 2,7 mm., Ha 7,9% y nmeuemOpy. Konx
CTAaHOBHUIIITBA OHA je cMameHa 3a 1,6 m.im., Ha 8,3%,
KOJIMKO je M3HOCcWia y aeuemOpy. Y HOBeMOpy je Ta
croma mpuBpemeno nmosehana (0,9 m.a., Ha 9,8%) 360r

HEIITO IMOBOJPHUjUX KaMaTHHUX CTONa Koje cy OaHKe

IIoHACpHUCaHa

MOHyJIUIIE MOBOJAOM Mecena InTeime, Mpe CcBera 3a
JICTIO3UTE POYHOCTH JI0 jelHE TOAMHE U MPEKO jemHe 10
nBe roguHe. To je pe3ynTHpano U peKOPIHUM H3HOCOM
HOBOIIOJIOKEHUX U PCOPOUYCHUX AWMHAPCKUX JCIIO3UTA Y

pacdukoH 111.3.5. KpeTarbe kKamaTHMX cTona Ha
AeBU3He KpeauTe U Aeno3ute npuspeau u
CTaHOBHMULUTBY*

(npoceyHe noHAaepucaHe BPeAHOCTM, Ha FOAULLKEM
HUBOY, y %)
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HoBoogobpeHn AeBU3HN KpeauT CTAHOBHULLTBY**

HoBoopo6peHn AeBU3HN KpeanuTy npuBpeamn™*

HoBononoxeHv AeBU3HW AeN03UTU CTaHOBHULLTBA

== == == = HOBOMOMOXEHW AEBWN3HM AENO3UTUN NpuBpeae
EURIBOR 3M

M3Bop: HEC u EBponcka 6aHkapcka deaepaumja.

* Vckrby4eHu peBOSIBUHT KpeauTy, Npekopayersa no Tekyhem
payyHy 1 Ayr no KpeauTHUM KapTuuama.

**Y eBpUMa N €BPONHAEKCUPAHW.




Hapomsa 6arxa Cpouje

Toouwru l/)‘()’(’ll/”lt(f 0 ,1/()1/(’”1[{]71/()/ noaumuyu y 2013.

HOBEMOpY M pacToM CTama JUHApCKe MITeame 3a 6,7
MIIpA IUHApa.

Kamarne crome Ha opodeHy IITE/IbY CTAaHOBHHILITBA Yy
eBpuma TokoMm 2013. rogune cy cmamene 3a 1,3 m.m., Ha
2,8%. VY caonmrewny moBogoM CBETCKOT JaHa IITEAHE
Haponna Ganka CpOuje je mo3Banma OaHKe Ja CBOje
Harope y IpUBIadehy HOBHUX MITEAHUX yJloTa ycMepe Ha
mo0oJbIIake YCIIOBa W IIMPEHE JIeTie3e MPOU3BOMAa, Y3
HacTojambe Ja KaMmaTHE CTOINE HE IpeBasuiia3e 3HATHO
HUBO KOjU HYyJE TOKOM Iiese roauHe. baHke cy
MpUXBATHJIC Ta] amel, ma je y HOBEeMOpYy H30CTao
yOoOH4ajeHO OCETHHU)U pacT KaMaTHUX CTOIA HA IITEAmbY Y
espuma. Kox cexrtopa mpuBpene KamaTHE CTOIE Ha
JIETIO3UTE y €BpUMa cMameHe cy 3a 0,9 m.im., Ha 1,8% Ha
kpajy 2013. ronuse.

IIpemuja pusuka semibe

Kperame mpemuja pu3uMka 3emMajba y PErHOHY OWo je
TokoM 2013. romwHEe y BETHKOj] MEPH IOJ YTHIajeM
WIIYCKUBakha U peakirje MehyHapomHuX (pUHAHCHjCKUX
TpxkUILTa HA MOoHeTapHy noiautuky ®E]l-a. Bpennoctu
EMBI 3a Cpbujy Ccy TOKOM Iiejie TOJUHE IpaTHie
PErHOHAIHY JMHAMHUKY, Y3 HEIITO U3PayKCHHU]e IPOMEHE Y
00a cMmepa y OIHOCY Ha apyre 3emibe 300r momahmx
¢dakTopa, mpe cCBera OIEHa O CTalkby Y jaBHUM
¢uHAaHCHjaMa, HajaBe W TIpeqy3WMama Mepa (QUCKaTHe
KOHCOJIM/IAIM]€, Ka0 U TIOKPeTama IPEroBOpa O YIAHCTBY
Cpbuje y EBporickoj yHujH.

[Mpemuja pusnka BehrHe MocMarpaHux 3emMajba, MepeHa
EMBI, nocnenmer nana 2013. rompHe mMaia je HIKY
BpeIHOCT y omHOCy Ha kpaj 2012. Hajeehu man mpemuje
pu3uka 3abenexeH je 3a byrapcky (94 6.m.), 1ok je 3a
Cp6ujy Bpennoct EMBI cmamena 3a 17 0.11., Ha 374 6.11.,
KOJIMKO j€ M3HOCWJIA KpajeM romuHe. [locmarpaHo kao
TOIUINBGY TPOCEK, TPEMHje PH3HKa CBUX 3eMajba Y
pernony cy Hmke y mopehemy ca 2012. Hajsehu man
POCeYHEe TONUINE BPEIHOCTH INPEMHje pPU3UKA je
3abenexeH 3a Mahapcky (158 6.11.), a Hajmamu 3a Typcky
(44 6.11.). Y cnyuajy Cpbuje, npoceuna Bpeanoct EMBI
je Hmka 3a 119 6.1m.

Behnna 3emaspa y permoHy 3amodesna je TOXUHY OIarum
pacToM IpeMuje pu3nKa, KOju je HacTaBJbeH 10 Kpaja T1.

Toxom ampmima w BehuMm menom Maja Tpemuje pU3UKa
3eMajpa y OKpYyXKemy Omie cy y mamy, n1a Ou KpajeM Maja

Taj TpeH/1 OMO MPEOKPEHyYT 300T HEN3BECHOCTH Y TOIVIEAY
Oynyhe momerapue monmutuke PEJ[-a. Pact je Owmo
moceOHO HaITalIeH KpajeM jyHa IMoclie HajaBe MOryhmx
poKoBa YKUJaka KBaHTHTATHBHUX
oJlaKIIWIa. YMOpeago ¢ THUM HajaBama, mnosehany
OMPE3HOCT HMHBecTuTOpa mnpema CpOuju u3aszpaie cy

CMalkClha H

HETaTHBHE OIICHE O CTamby CPIICKUX jaBHUX (DHHAHCH]A.

[ToyeTkoM jyma cBu WHACKCH Oeleke Tajl, a HajBHIIC
CPIICKH I10J] YTHIIajeM BECTH O IOKpEeTamy IPHCTYIHUX
nperoBopa ca EBporickom yHujoM u oxpehuBama raryma
EUXOBOT MoueTKa. HOBU OMINITH pacT yCieauo je KpajemMm
jyna, Takohe kao pe3ynaTar WITYeKHBama HOBOT CaCTaHKA
®E/I-a, HakoH 4dera ce EMBI cTaOuin30Ba0 Ha BHUIIEM
HUBOYy CBe [0 cpeaune cenrtembpa. Tama je, mo
JIOHOIIICHY OJJIYKE O 3aapiKaBamy Imoctojeher oOmma
KBaHTUTAaTUBHUX OJIAKIINIA, YCIEAHO TMaJ MpeMHje
pH3HKa, KOjH je HACTABJbEH U y OKTOODY.

Kpajem HOBemOpa, OCeTHHjU Taja MpEeMHUje pPHUIHKA
3abenexeH je jenmHo y ciydajy CpbOuje m Moxe ce
JIOBECTH y Be3y C Tpeay3uMameM Mepa (QuckamHe
koHconmpanmje. Ynpkoc Hajasu ®E/[-a na he y janyapy
3all04YeTH ca CMambemeM O00MMa KBAaHTUTATHBHUX
onakmuIa, Bpexnoctu EMBI cy TokoM feneMbOpa ouie y
nagy, 1 TO [0 OCHOBYy pacTa INpHHOCA Ha Jp)KaBHE

padukoH 111.3.6. NMoka3saTers npemuje pusuvka
- EMBI no 3emrbama
(oHeBHM nogauw, y 6.n.)
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W3Bop: JP Morgan.
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Toduwrou usgewmaj o monemaproj nonumuyu y 2013.

Haponma 6amxa Cpomje

oboBesnunie CAJl m majga mpuHOCAa Ha EBPOOOBE3HUIIE
MIOCMAaTPaHuUX 3eMalba.

Pejrunr arenunja Standard & Poor's je mBa myTa TOKOM
2013, y mapty M OKTOOpY, NMOTBpAMJIA KPEAUTHHU
pejrunr CpbOuje Ha HHBOYy BB-—, y3 3ampxaBame
HEraTMBHUX wu3riena. ArecHiuja Moody's je y jyay
nonenuiaa CpOuju pejTHHT Ha HUBOY B1, ca ctabuiHuM
W3TIeauMa, J0K je yOp30 HakoH Tora areHuumja Fitch
moTBpauia nmocrojehn pejruar Cpouje Ha HUBOY BB—, ¢
HEraTUBHUM u3miequma. Mmnak, arenumja Fitch je y
janyapy 2014. cmamwmia kpeautHu pejruar Cpouje 3a
jeman crereH, Ha B+,

Kperama Ha 1eBU3HOM TP:KMILITY H
Kypc AMHapa

[Tocmarpano kpajem mepuoaa, nuHap je y 2013. rogunu
HOMHHAIIHO ocyiabno npema espy 3a 0,8%, 10k je merosa
npoceyHa BpemHocT (113,1 nmHapa 3a eBpo) Owmia
HernpoMmemeHa y oguocy Ha 2012. Jlo mpen kpaj Maja
JUHAp je Omaro jawao, Aa OW KpajeM Maja U MOYETKOM
jYHa YyCIEAWIO HEroBo ciabibeme. TOKOM ocTaTka
TOAMHE KypC jeé OCTao pelaTHuBHO cTaOWiaH, alud Ha
BUIIEM HHUBOY. Y CKJIQLy C THM, BPEIHOCTH Kypca y

padpmkoH I11.3.7. KpeTawe Kypca guHapa u
mHTepBeHumje HapogHe 6aHke Cpbuje Ha
OEBU3HOM TPXMULUTY
(mMnH EUR)

120 120
100
80 I 115
60 f
20 l 110
20 105
0 .( W
-20 100
-40
60 95
;80 9
-100
-120 85

1357911135791113579111357 9111368142
2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

(EUR/RSD)

e |/\HTEPBEHUMjE HBC (N1.C.)*
EUR/RSD (a.c.)**
M3sop: HBEC.

* + npopaja; - KynosuHa.
** 1 EUR y RSD.

2013. xperane cy ce y pacnony ox 110,5 mo 115,3
JIMHApa 3a eBpo.

Mame crnabsberbe JAuHapa mpeMa eBpy OJ jadama eBpa
nmpema Jojlapy YTHLQJIO je Ja JAWHAp Ipema Jojapy,
MOCMaTpaHo KpajeM IIepHojia, HOMHHAJIHO arpenupa 3a
3,7%. Y ckimagy Cc TakBUM KpeTamkuMa, HOMHMHAIHH
edextuBHE Kypc auHapa® je y 2013. ojagao 3a 0,1%.

daxropu nopehamwa  peCTPUKTHBHOCTH
MOHETapHe pacTa  HMHTEpECOBama
HepesnJeHaTa 3a yjarame y ApxkaBHe XoB n cMamema
nedumura padyHa
ompenenuin cy 6maro jagame (1,9%) momahe BamyTte
TOKOM MpPBUX TeT Mecenu. Meljytum, kpajem Maja
JjaBWIIHM Cy ce penpeunjanujcku nputuciu y Cpouju, amu
u y BehuHM 3ema’ba y pEruoHy, mpe cBera 300r
nenoBama nodanuaux dakropa. Haume, najaBa ®E/I-a o
CMalkCHYy IporpaMa KBAaHTUTATUBHHUX OJaKIIMOa Yy

momnyT
MMOJIUTHKE,
Ouianca

Tekyher IJIATHOT

Clly4yajy IOBOJBHHX MaKPOCKOHOMCKHX IIOKa3aresba y
CA]Jl mokpeHyma je TOBIIa4eHE€ WHBECTUTOpPA C
pEeNaTUBHO PU3UYHHjUX TPIKHUIITA, @ TUME U C TPXKHULITA
ueHTpanHe u uctoyHe Espome. Ilopen rnobanHux
¢akropa, Ha moBehaHy ONpPE3HOCT WHBECTUTOpA Y
cinyuajy CpOuje neroBajiie Cy U HEMOBOJHHE OIICHE O
cramy jaBHUX (unancuja. [locmenuuno, cmameHa je

"padmkoH 111.3.8. KpeTare kypceBa ogpeheHunx
HaLMOHaNHUX BanyTa npema eBpy*
(oHeBHM nogaum, 31. 12. 2010 = 100)
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M3Bop: HEC 1 Beb-cajToBK LieHTpanHux 6aHaka.

* PacT npeacraerba anpeuujauyjy.

" EeKTHBHI Kypc NPEACTaBIba IOHICPHCAHN MPOCEK Kypca AUHApa IpeMa eBpy
(monzep 0,8) 1 mpema gomapy (monzep 0,2).
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Hapomsa 6arxa Cpouje

Toouwru l/)‘()’(’ll/”lt(f 0 ,1/()1/(’”1[{]71/()/ noaumuyu y 2013.

Tpaklkha Hepe3uaeHara 3a AWHapuMa, a nosehana
Tpakma 3a JeBH3aMma, IITO je YCIOBWIO Cilalbeme
nomahe BamyTe y jyHy 3a 2,2%.

Jlenmpennjannjcku TPUTUCII OCTaOWIH Cy TOKOM jyIia,
TaKo J1a je nuHap Oyaro ojagao npema eBpy. CtabnmiHOCT
Kypca moTrpajaja je A0 CpelJuHe aBrycra, Kaja Cy ce
M0jaBWIIM JICTIPELUjallljCKH MPUTHCIH MOJCTAKHYTH
Ky[IOBUHOM JIeBH3a O] CTpaHe Hepe3uJeHara HaKOH
ncrmare guuaenan HUC-a. Kpajem wmecema TH
MIPUTHCIIN Cy TI0jadaHy ¥ HEM3BECHOMINY Ha II00aTHOM
HUBOY 300T HINYEKHBama CENTEMOAapcKOr cacTaHKa
®EJ[-a n omnryke o Moryhem cMmamemy obOuma
KBaHTHUTATUBHUX onakmuna. OIyka 1a KBAHTUTaTHBHE
onakmuie Oydy 3aapkaHe Ha mocTojeieM HHUBOY
ofpaszuia ce Ha IOMYIITalke NPUTHCAKA HA AWHAP Yy
npyroj momoBuHH cenTemOpa. M momahm daxropm —
MO3UTHBHE TEHJAEHIIH]€ y CIIOJbHOTPTOBHHCKO] Pa3MEHH,
pacT 3aayXema NpuBpee Y HHOCTPAHCTBY, HemTo Behn
npuiue C/IM, kao n HeTO OTKyN e(eKTHBE O] MeHadya 1
GU3NYKUX JIHMLA, JOAATHO CY OIpPENCTIHIIM KpeTame
Kypca AWHAapa y OBOM IEPUOLY.

On okrtoOpa 10 Kpaja TOAWHE TIPEOBIaAaBalId Cy
amperyjannjckKl  MPUTUCIH, KOjH CY TIPBEHCTBEHO
pe3ynrar moBpaTka Hepe3uJeHaTa Ha agomahe TpikumiTe
XoB. Onu cy, mocie 4eTBOPOMECEYHE T1ay3e, Y OKTOOpY
3HaTHO ToBehanu cBoja ynmarama y nuHapcke XoB, Ha
ITa je YTHILA0 MaJi IpeMHje PU3nKa Kako 300r J1esioBamba
robanHux (hakTopa, Mpe CBera HacTaBKa HEMPOMEHEHOT
kypca moHetapHe nonutuke OE/l-a, Tako u 3axBasbyjyhu
OHOWICKHY IOJATHUX Mepa Yy TMpaBIy peliaBama
npobnema nqomahux jaBHUX (pUHAHCHja. ANpenujanujcKu
NPUTHCLU TNPUBPEMEHO Cy OCIa0WIM  IOYETKOM
neneMOpa ycien noBehane Tpaxkme 3a JeBU3aMa paju
mnahama yBo3a eHepreHara.

[Tpomer Ha MJIT-y je TOKOM 1ieJie ToANHE OeJIeKNO HUCKE
BpenHocTH. [Ipocedan mHeBHE mpoMeT m3Mel)y OaHaka Ha
OBOM TPXXHMIITY'® U3HOCHO je 36,3 muH eBpa, wim 47,4%
Mame Hero y 2012. roqunu. M ocumnupame JE€BU3HOT
Kypca'l KpeTano ce y CKIaJy C KpeTameM IpoMeTa Ha
M/AT-y, Tako nma cy y 2013. 3abenexxeHe HajHUKE
MPOCEYHE THeBHE OCLMIIAIMje Kypca AUHapa y OJHOCY Ha
€BPO y TOCIIE/IE TPH TOJHHE.

' Be3 Haponue Ganke Cpbuje.

Kperama Ha Gep3u

Haxkon pacra y mpBa 4eTupu Mecera, KOju je aHyaupaH
MajioM BPEAHOCTH Y JPyroj MONOBUHM T2, WHIEKCH
Beorpancke Oepse Oenexxnin cy KOHCTaHTaH Ojar pact y
I12. Ha kpajy 2013. uHAeKC HajIMKBHIHHUjUX aKLHUja
BELEXI5 n3nocuo je 558,0 uHIeKCHUX MOEHa, LITO je 3a
6,5% Bumie y nopehemwy ¢ kpajem 2012, anu u name
HEIITO HCIOA MaKCHUMAaIHHX BPEOHOCTH W3 ampuia.
Omnmry nHnekc akyja BELEXine mosehan je 3a 9,1% u
nocienmer manHa 2013. rommHe je wm3HOcWO 956,0
MHJICKCHUX IOCHA.

Toxom TI1, a moce6HO y jaHyapy, LIEHE aKija Ha
Beorpanckoj Oep3m cy pacie, Tako Ja Cy Ha HHBOY
TpoMecedja uHAeKcH beorpajacke Oep3e ocTBapuin
HajBehn pact BpegHOCTH y peruoHy. Mmak, mo3uTuBHA
OUCKUBAKa WHBECTHTOpA Y IOMICTY MaKPOCKOHOMCKHX
Kkpetama y 2013, kojuMa je OO BOleH pacT IeHa aKiuja
y Toxy T1, cmamena cy y T2, mTo je yTunamo 1 Ha maj
BpenHOCTH MHIeKca beorpaacke 6ep3e. [lan niena akmmja
JICIIOM je U TIOCIIeInIa PeaKiiije HHBECTUTOPa Ha HajaBy

"pacukoH 111.3.9. UHaekc BELEX15
1 npomeT Ha Beorpapckoj 6epau

(y mnH RSD) (y MIHAEKCHUM noeHnma)
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M3Bop: Beorpaacka Gep3a.

'"Mepeno metonama EWMA v EGARCH. EWMA (Exponentially Weighted Moving
Average) — MeTo] TIOHJIEPUCAHUX IIOKPETHHX IIpOCEKa KOJ Kora ce
HPOIEHTYaHIM JHEBHHM IIPOMEHaMa JEBU3HOI Kypca NOJEJbYjy PasiIHduTH
HOHAEPH 3a pa3IMYNTe BPEMEHCKE TPEHYTKE, IIPU dYeMy TH IIOHIEPH
SKCIIOHCHIMjaJIHO OlajJajy yaabaBameM OJ cajaiimer Momenta. EGARCH
(Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedastic) — meToz oLeHe
YCJIOBHE BapHjaHCe KOjH IIpUKa3yje acHMeTpHuaH e(ekar IO3HTUBHHX H
HEraTHBHHX IIIOKOBA Ha OIICHY YCJIOBHE BaphjaHCe.




Toduwrou usgewmaj o monemaproj nonumuyu y 2013.

Haponma 6amxa Cpomje

Moryher cmamema mporpama
onakmuia. JIok cy HHASKCH TIOjeANHUX OEp3H Y PETHOHY,
mocie MpBOOMTHOT IOTpeca, OTIOYENIH pacT y jyHY,
oropaBak IeHa aknuja Ha beorpaackoj Oep3u ycienno je
y jyJly ¥ HaCTaBJbEH je 10 Kpaja rogune. Pact nena akuuja

MOXKE C€ NOBECTHU Y BE3Y C MOBOJbHUM MAKPOCKOHOMCKUM

KBAaHTUTATUBHUX

nokazaresbrMa 3a [12 — HuckOM HH(IAIMjOM, PACTOM
eKOHOMCKE AaKTHBHOCTH W W3B03a, KaO0 W CTaOMIHUM
KpeTameM Kypca AWHapa.

VYkynan npomer akiujama Ha beorpasackoj oep3u y 2013.
TOIMHU je U3HOCHO 28,5 MIIpJ AMHApPA, IITO MPEACTaB/ba
pact ox 38,5% y omHOCY Ha TpeTXomHy ToawHy. llpm
TOME, CKOpO IIOJIOBHHA TOT IMPOMETa peaji3oBaHa je y
HEKOJIMKO TpaHcakmwja OJIOK TproBama. lIpomer
aKIjama Koje yiase y cactaB HHICKCHE Kopre BELEX1S
nosehaH je 3a 8,1%, na 10,3 mupa qunHapa.

Toxowm I11, kao u y mocnenma aBa Mecena 2013, ctpanu
WHBECTUTOPH CY BHIIIE KYOBAJIM HETO IITO CY MPOIaBAIIH
aKngje, ajqu Cy Ha HHUBOY TOIMHE OHU OWJIM HETO
MPOJIaBIU aKI¥ja y u3Hocy ox 3,1 Mupa AuHapa.

VKynaH npomeT OOBe3HHLaMa CTape AEBH3HE IUTEAHE
W3HOCHO je 1,5 mupa nuHapa, wiu 3a 2,7 MiIpA OAuHapa
Mame Hero y 2012. HajBume ce Tpromalio cepujoMm
obBe3HMIa Koje nocneBajy 2014, ynja je cToma nmpuHOCa
no mocreha moBehana u kpajeM TOOWHE je HM3HOCHIIA
6,15%. Crome mnpunoca 3a cepuje A2015 u A2016
cMmameHe cy Ha 3,7% u 3,8%, pecreKkTuBHO.

KopnoparnBaum 00Be3HHIIaMa TProBajo Ce caMo y
jaHyapy U Majy, KajJa je y 4YeTHpH TPaHCaKIMje OCTBapeH
npomeT of 0,2 Miipa IuHapa.

TpxumHa xanmtannzanuja beorpancke 6epse je y 2013.
cMameHa 3a 3,5 Mipx AWHapa M KpajeM TOAWHE je
n3Hocuia 772,77 mupn nuHapa. Ydemhe TpikumiHe
KarnuTanuzanyje y ouemenom b/I1-y cmameno je 3a 1,8
n.1., Ha 21,3% Ha kpajy neuem6Opa 2013. ronune.

4. HoBan n KpeauTu

IIpumapHu HOBaLX

Junapckn mnpumapHu HoBan je y 2013. roguHM
HoMuHanHO noBehan 3a 11,6%, a peanno 3a 9,2%. 360r
najga JEeBU3HUX Jerno3ura OaHaka kox HapomHe Oanke
Cpbwuje, ykynaH TpUMapHH HOBall OCTBApHO j€ Marmbu

pact, u T0 2,3% HOMHHAIIHO, JIOK j€ Y PEATTHOM H3pazy
610 rotoBo HerpoMemeH (pact ox 0,1%). [Tocmarpano y
ancoNyTHOM W3HOCY, YKyNaH MpUMapHH HOBAI[ je
moehan 3a 14,6 Mipa AuHApa, MpH 9eMy je ITUHAPCKU
npuMapHU HoBal moBehan 3a 35,7 mupa quHApa, DOK je
JIEBU3HM CMambeH 3a 21,1 mipz aunapa.

JluHapcku TpuUMapHH HOBAIl jeé KPEHpaH IO OCHOBY
TpaHcaknuja raTHor npomera ¢ KocoBom n Meroxujom,

Tabena ll.4.1. Bunanc HapoaHe 6aHke Cpb6uje
(y mnH RSD)

Oeu,. Oeu,. MpomeHe
2012. 2013. y 2013.
HeTo noTtpaxuBama
oA UHOCTpaHCcTBa 1.084.691 1.204.030 119.339
HeTto neBwu3He pesepBe 1.082.987 1.202.618 119.631
BpyTo Aesusne 1.241.197 1.282.707  41.510
pesepse
Kpeaontn og MM®-a -158.210 -80.089 78.121
OcTana HeTo NOTPaXWB ara
1.704 1.412 -292
o[l MIHOCTpaHCTBa
HeTto pomaha akTuBa -457.603 -562.321 -104.718
Heto gomahu kpegutn HBC  -197.880 -348.660 -150.780
Hero notpaxuearna oa  1g5q 655 536,121  -76.496
Opxas e*
Kpeautun gpxasu 1.227 1.166 -61
[eno3uTtn gpxase -160.852 -237.287 -76.435
Hero notpaxwearna oa 39167 _109.012 -70.725
6aHaka
KpeanTun 6aHkama 654 120 -534
Peno onepauuje -39.800 -110.000 -70.200
[pyre XoB -41 -32 9
Kpeontn HeGaHKkapckum
dMHaHcHjckum 5.391 5.245 -146
opraHu3aumjama
KpeanTu 2637 2125 512
ocTanMm cekTopuma
OpOoYeHN U OrpaHnyeHn 7.09 -9.997 2.901
Aenosuntn
OcTana HeTo akTMBa -259.723 -213.661 46.062
MpumapHu HoBay 627.089 641.709 14.620
[vHapckn npumaphu HoBal,  308.757  344.460 35.703
[ GRET 110.547 122.439  11.892
y onTuuajy
Barikapcke 185.593 199.881  14.288
OVHapcke pe3epBe
Ob6aBe3Ha pesepBa 140.322  144.989 4.667
CnobopgHe pesepse 45.271 54.892 9.621
OcTanu genosuntn 5 % .
ocTanux cektopa
Aenoanw 12.612 22138  9.526
nokanHe camoy npase
[eBusHn genosuty 6aHaka 318.332 297.249 -21.083

*Hucy y Kkrby YeHM opraHu fiokasiHe camoy npase.
Masop: HBC.
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Toouwru useewmaj o moremaproj notumuyu y 2013

TpollICHka IpKaBe W HWHTepBeHIWja HapomHe OaHke
Cpbuje ma M/IT-y mperexHO KyINMOBHHOM JEBH3a, a
MOBNIAYeH pemo omeparyjama. pxkaBa je TokoMm Beher
Jlella TOAWHE, OCHM Yy OKTOOpY W HOBeMOpy Kama je
HajBehn neo cpencraBa MOOWjeHHX TO OCHOBY IPOIaje
nuHapckux XoB 3aapikana Ha JHMHAPCKUM padyyHHUMA,
yTHIANIa Ha PAaCcT JMHAPCKE JIMKBUIHOCTH, TIPE CBETa TaKO
IITO je KOHBEPTOBala CPEACTBA C JEBU3HOT padyHa y
quHape u Tpommia ux. OcMM pero TpaHcaknujama,
BEJIMKH JIEO JIMKBUIHOCTH Kpeupane TokoM I11 mosyuen
je untepBennujama Hapopne 6anke Cpbuje na MT-y
yIJIABHOM TOKOM jyHA, a Y MambOj MEPU U y CenTemMopy.
Wnak, Ha HuBOy romuue, uHtepBeHuuje nHa MJT-y cy
JIENIOBaJIC y CMEpy Kpeuparma JNKBUIHOCTH, IPBEHCTBECHO
moJ| yTumajeM KymoBuHe nesusa Ha MIT-y Tokom T4.

VY CTPYKTYypH JUHAPCKOT IIPUMapHOT HOBIa, HajBehu pact
TokoM 2013. 3abenexwuo je rotoB HoBanl y ontuuajy (11,9
mapa auHapa). CinoOomHe auHApcke pesepBe OaHaka'®
mosehane cy 3a 9,6 mipx auHapa, a oOpadyHaTa obaBe3Ha
pesepBa 3a 4,7 mapn auHapa. M3HOC cpencraBa Ha
JIeTIO3UTUMA JIOKaJIHe camoynpase koi Hapomgne Oanke
CpoOuje mosehas je 3a 9,5 muipn auHapa.

Mounetapuu arperatu M1, M2 u M3

W3paxkeH pacT TpaHCAKIMOHUX JENO3MTa, IpPE CBEra
NIPUBpEJIE, MOJICTaKao je yOp3ame pacta AMHAPCKOT Jeiia
nmoHyne HoBuma TokoM 2013. Tako cy auHapcku
MoHeTapHu arperatd M1 u M2 HomuHamHO TIoBehaHu 3a
25,8% u 13,9%, pecriektuBHO. VcToBpemeHo, yop3ao ce
U IHUXOB PEaJHH MT. PacT, KOjH je Y AeUeMOpy U3HOCHO
23,1% u 11,5%, pecnextuBHo. VcTOBpeMeHO, NEBU3HU
JIETIO3UTU CYy OCTaJI CKOPO HENPOMEHEHH, Tako Ja je
HajIIMPH MOHETAPHHU arperar OCTBAPHO HajMarbH PacT —
4,6% HOMUHAIHO, OJHOCHO 2,3% peaJHo.

[Tocmarpano mo KoMIIOHEHTama HOBUYaHe Mace M3,
HAjBUIIIC CY NIOPACTH TUHAPCKU TPAHCAKIIMOHH JICTIO3UTH
(3a 67,7 muipn), y HajBehoj Mepu 300r pacTta cpeicTBa Ha
padyHMMa CTaHOBHHIITBA M mpenyszeha u3 obmactu
cHabmeBama ENEeKTPUYHOM EHEPrHjoM, TacoM H TIapoM.
HcToBpeMeHo, MTeTHI M OPOYCHU JIETIO3UTH UCKA3AIH CY
nmax on 12,7 mupy muHapa, Ha IITa je HajBUIIC YTUIAIO
CMameHke CpejicTaBa Ha padyHUMa IPHUBPEIHUX
npymtaBa. [1o3uTHBaH TpeH[ pacTa AMHAPCKE MITCIHC
CTAHOBHHUIIITBA ITOCTOja0 je TOKOM Iiesie roaune. Tako je
IUHApCKa MTeAma CTAaHOBHUINTBA Ha Kpajy 2013.

" OOyxBaTajy cpelcTBa Ha JKHPO padyHHMa OaHaka, TOTOBHHY y OJarajHd ¥
npekoHohne nenosure Ganaka ko Hapoue Ganke Cpouje.

n3Hocwiia 33,7 Mipa IuHAapa, MTO je CKOPO ABOCTPYKO
BuIIe Hero Ha kpajy 2012. M3HOC yKyNMHUX NEBHU3HUX
JIETIO3UTA TOTOBO Ja HUje mpomereH y 2013, mpu yemy cy
JICTIO3UTH TIPUBPE/C HajBUIIE CMAambEHH, JOK je pacT
JICBU3HE LITE/-¢ CTAHOBHUIITBA OMO 3HATHO HW)KU HETO
panujux romuHa. CMmameme uHIAIMje, pPEIaTHBHO
cTabuian Kypc JUHapa, ajld ¥ MOBOJbHHU]E KaMaTHEe CTOIe
U TIOPECKH TPeTMaH AWHApCKe MITeNme y nopehemy c
IIEBU3HOM ompenenuian cy rpahane ma y 2013. nmajy
MIPEHOCT IITEABU Y AMHAPUMA.

Pact HeTro HMHOCTpaHE aKTHBE,
nHOOOABE3a, IETI0BAO je Ha Kpenpame, a majg HeTo jomahe
aKkTHBe Ha moBIadere M3. JIpkaBa je 3aqyXKuBameM Ha

MPBEHCTBEHO Taj

Tabena ll.4.2. MoHeTapHu npernen

(y mnH RSD)
Oeu,. Oeu. MpomeHe
2012. 2013. y 2013.
HeTto notpaxuBawa
o4 MHOCTpaHcTBa 673.086 846.701 173.615

HeTo notpaxwus ata 6aHaka
of MHOCTpaHCcTBa
HeTto nomaha aktmBa
6aHkapcKor cekTopa
Heto nomahwu kpeagnTn
HeTo notpaxusatrba

-411.604  -357.329 54.275

968.718 870.180 -98.538

2.053.182 1.919.806 -133.376

95.098 48.890 -46.208
of ApxaBe
KpeanTn apxasu 291.586 337.186  45.600
Lenosutn apxase -196.488 -288.296 -91.808
Kpeauut octarm 1.958.084 1.870.916 -87.168
PEe3nOEeHTHUM CekTopuma
Kpeaumu 653.586  674.534  20.948
CTaHOB HULLTBY

Kpeoutu npue pean 1.225.605 1.111.301 -114.304

Kpeavtn apy rum

dMHaHCHjCKUMm 45.601 49.809 4.208
Kopnopauujama
KpeanTu nokankmm 31.731 34.361 2.630
HUBOWMa BracTu
Kpeautn Henpodmt. u

1.561 911 -650

Op. opraHusauujama

OcTana HeTo akTBa -1.084.464 -1.049.626 34.838
HoBuyaHa maca M3 1.641.805 1.716.882  75.077
HoBuaHa maca M2 480.718 547.566  66.848
HoBuaHa maca M1 308.699 388.265 79.566
Foros Hosau y 110.547  122.439  11.892

onTuuajy
Tpancakuuorm 198.152  265.826 67.674

Aenosntun
Avwapcku ureany v 172.019  150.301 -12.718

Oopo4eHu aenosnTtn

[ eBu3Hu genosnTu 1.161.087 1.169.316 8.229

N3sop: HBC.




Toduwrou usgewmaj o monemaproj nonumuyu y 2013.

Haponma 6amxa Cpomje

noMaheM TpXKHUIITY IMyTeM emucHje XoB, kao u'y Mepu y
KO0jOj je MOHETH30BaJIa JECBH3HA CPEACTBA JOOWjeHa II0
OCHOBY €MHCHje €BPOOOBE3HHIA, eioBajla y CMepy
kpeupamba M3. Unak, tokom T4 ona je Behu neo
cpexncraa
mehyHapopHoM M jomMahieM TpXKHIITY KpajeM TroiuHe
3ampikana Ha pagyHuMa koq Haponue 6anke CpOuje, Tako
Ja y ToM mepuony Huje y Behoj Mepum nmemoBaia Ha
kperatbe M3. Haponua Ganka CpOuje je Toxom 2013.
Ouia HETO Kymnall JIeBH3a 110 OCHOBY IPHUBPEMEHOT

Koju je JnmobOmia 3adyXuBambeM Ha

riatHor npometa ¢ Kocosom n Metoxujom u Ha M/{T-y,
mro je Takohe yrunano Ha pact M3. CmameHO
KpPEINTUPAE HEBIAJUHOT CEKTOPA, TIPE CBETa IIPUBPEJE,
3a pa3NuKy OX MPETXOAHUX ronuHa, y 2013. HeraTuBHO je
JIeNoBajo Ha Kperamwe M3.

[ToxpuBeHocT HOBYaHEe Mace M3 neBH3HHM pe3epBaMa
Haponue 6ankxe Cpouje je y 2013. cmamena 3a 0,9 m..,
Ha 74,7% y neuemOpy. Kama ce ykipyue W I1eBU3HE
pe3epBe OaHaka, Taj MOKa3aresb je cMameH ca 82,9% Ha
80,8%. BpenmHnoct MoHeTapHOT MyJITHILTHKaTopa 3a M1 je
nosehana 3a 0,1 m.m., Ha 1,1, 10K je 3a M2 oHa ocrana
HenpomemeHa (1,6) y ogHocy Ha nmememOap 2012. Pact
TPAaHCAKIMOHUX JIETIO3UTA YTUNAO j& fa Op3nHa ONTHIAja
JMHAPCKUX MOHETapHHX arperara Oy/ie cMameHa, JIOK je
3a M3 ona ocrana ckopo ucra xao 'y 2012.

Kpeautn 6anaka

[Tocne myror mepwosa yCHOpEHOT pacTa, KpeIuTHa
akTHBHOCT o7 cpeauHe 2013. Oenexu Mr. man. Tume ce
Cpbuja mnpuapyxuia TIpylnd 3eMajba I[EHTPAIHE WU
nctoune EBporie koje Beh Heko Bpeme Oererke HeraTuBHE
cTore pacrta kpexuta. [lag kpeanTa yTuIao je 1a ’BUXOBO
yuerthe y onemenom B/II1-y y 2013. Oyme cmameHO 3a
6,4 m.11., Ha 50,0%.

Uckpyuyjyhu edekar mpomeHe IeBU3HOT Kypca',
nmoTpakuBama OaHaka ox JgoMahmX HEMOHETapHUX
cekTopa mo ocHoBy kpenuta y 2013. cmameHa cy 3a
5,0%, umum 3a 85,3 mupa auHapa. I[lpu Tome, man
KpEIUTHE aKTUBHOCTHU 3a0elie)keH je KO IpUBpEe, 0K
Cy KpEOWTH CTAaHOBHHUIITBY HACTaBWJIM Ja pacTy
ycnopeHuM TeMmnoM. CMmameme IMOTpaKHnBama 0
OCHOBY KpeauTa IIOCIEANLA je eJIOBama HEKOJINKO
(akTopa: Mamer M3HOCAa HOBOOJOOPEHHX KpeauTa MOj
YTHLAjeM CMambeHe TOHY/E, ajld U TPaKIbE, Oy3UMarmba
JI03BOJIA 3a paj IpodjieMaTHYHUM OaHkama, mocreha

' ObpauyHato 1o Kypcy AWHapa mpema eBpy Ha jmaH 31. aBrycra 2008, y3
TIPETIIOCTABKY Ja Cy CBH ACBU3HH M JCBU3HO WHJCKCHUPAHU KPEIAUTH O}Z[OGPCHH y
eBpuMa.

paHuje om00peHnXx CyOBEHIMOHHCAHMX KpenuTa, a
JeTIOM U YCTyNama KPEeAWTHUX NOTPaKMBarba JINIHMa
BaH OAHKApPCKOT CHCTEMA.

banke cy ce y 2013. ocnamane Ha momahe u3BOpe
¢uHaHCHpawa KpeauTHe akTuBHOCTH. HajBehm neo
cpencraBa o0e30eheH je Mo OCHOBY pacTa JUHAPCKUX
JIETIO3WTA, TIpe CBera CTaHOBHUINTBAY. OHE cy Ap)Kaje u
HEIITO Mamh M3HOC cpencraBa kon Hapoxne Oanke
CpOuje mo ocHOBY o0aBe3HE pe3epBe y JCBH3aMa, a JIeo
cpencraBa cy obOezbeamne M 1o ocHoBy moBehamwa
karnutana. C apyre crpaHe, OaHke Cy JiaBaje MPEJHOCT
HEpPU3WYHHUM IITaCMaHMMa Tako Ja cy nosehaBaie cBoja
ylaramba y perno u japxaBHe XoB, 1mTo ce, y3 HBUXOBO
HETO pa3IyXHBambEe IpPeMa HWHOCTPAHCTBY, HETAaTHBHO
O7Ipa3swiio Ha KPEAWTHY akTHBHOCT. Hamme, mako cy y
2013. nmorpaxuBama OaHaka 0] MHOCTPAHCTBA CMarbEHa,
W TO BCIUKHM JCJIOM TIOJ] YTHIAjeM CMamCHOT
KpEAUTUpamkha HEPEe3UACHATa, H3HOC pasdyXKHuBamba
OaHaka mpeMa WHOKpPEIWTOpPHMa HAJMAIIHO je OBaj IMaj
MOTPaKNBambA.

VKOJIMKO ce MCKIJbY4H eekar mpoMeHe Kypca, KPeAuTH
npuspenu cy y 2013. cmamenu 3a 107,6 mupa nuHapa,
win 10,7%. TIpenruMuHApHU pe3ynTaTd MIJIOT-aHKETE O
KPEIMTHO] aKTUBHOCTH, K0jy je Hapomna Ganka CpOuje
crposena modetkom 2014. rogwmHe, mOKa3yjy Oa ce

pacukoH 111.4.1. KpeautHa aktnBHocT u BTN
(wmr. cTone, y %)
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s KOMMO3WT. MEPA 33AYXKEHOCTU HEMOHET. CeKTopa
YkynHo gomahu KpeauTtu
Peannun BAM (a.c.)

WN3Bop: HEC n P3C.

* Pacr Jieno3nTHe 6a3e 1 OIa/[amke KPeAnTa yTHIAIH Cy Ha [1aJl OHOCA KPSAHTa 1
nenosuta (LTD xoeduimjent), koju je y nerem6opy 2013. usnocuo 115,9%.




Hapomsa 6arxa Cpouje

L[oduwrou uzgeumaj o monemaptoj nonumuyu y 2013.

y3pOlM TAaKBUX KpeTama Hajla3e y CMameHOj MOHY/IH,
all ¥ CMameHO] TpaXmu 3a Kpeautuma. I[lonyma
KpeouTa CMameHa je HajBume ycien mnosehane
nepleniuje pusnka y rmorieqy MoryhHocTu Haruiare
norpaxusama. HajBumre je onana Tpaxxma npenyseha 3a
KpeIUTUMa 3a KaluTaJIHEe WHBECTHUIIM]jE, JOK TPAKEba 3a
KpeauTrMa 3a OoOpTHA CpEJCTBA M PECTPYKTypHUpAE
nyra pacte. To moTBpl)yje 1 YNHCHAIA Ja Cy KPEAUTH 32
oOpTHa  cpencTBa CKOpO  TIOJIOBHHY
HOBOO/I0OpeHuX kpenuTa npuspean y 2013. Y oxnocy Ha
2012, xama je TOCTOjao 3Ha4yajaH CTUMYJIAHC
CyOBCHIIMOHUCAHOT KpeauTupama, y 2013. je omobpeHo
25% wmame ITopen
CyOBEHIIMOHHCAHUX KpEAWTa, TMaJ MOTpakuBama
MOCIIEANIIA je U Ofy3uMama J03Boia 3a pan Pa3BojHO)
O0anmm BojBommue u IlpuBpenmnoj Oanmu bBeorpam u
UCKJbYUMBama MHUXOBHX IMOTpakMBama H3 OWiIaHca
OaHKapCKOT' CEKTOpa. JeHUM JIeJIoM, Ha Tajl je YTUIAI0

YUHUIIA

HOBHUX KpEIuTa. nocmeha

U yCTymame AOCHENNX MOTPaKHBamba OaHaka JHIHMa
BaH (PUHAHCH]CKOT WNmax, mgyropodHo
MOCMAaTPaHO, YCTYIamke NOCHEIHX MOTPAXUBamka Tpeda
Ja JOMpHHECE PacTy KPEAUTHE AaKTUBHOCTH IyTeM
CMamemha KalWTaIHUX 3aXTeBa 32 KPEIUTHH PU3UK H
HarulaTe JieJla BpeJHOCTU YCTYIJbEHUX IOTPAXKHUBamA.

CHuCTECMa.

3a pa3nmKy OJ TpHUBpene, MOTpakMBama OaHaka IO
OCHOBY KpeIuTa CTaHOBHHIITBY ¢y y 2013. moBehana 3a
19,0 mupn nunapa, wim 4,0%. Ilpu Tome, mebhy
HOBOOJIOOPEHNM KpEeUTHMA U JIaJbe Cy Haj3acTyIIJbCHU]H
TOTOBUHCKHM KpPEIUTH M KpPEIUTH 3a pedUHaHCHpPAIbE.
Mame onoOpaBame CTaMOCHHX KpeauTa pe3yiTar je
MOOMITPEHUX KpHUTepujymMa OaHaka, amum W HajaBe
3aBpIIETKa MpoTrpaMa CyOBEHIIMOHNCAHOT KPEIUTHPAIba,
Oynyhu na Oyyerom 3a 2014. ronuny Hucy npeasubheHa
cpenctBa 3a oBe HameHe. O CKYIUBHX KaTeropwuja
Kpenura, rpaljaHu Cy KOPUCTHIIM PEBOJBHHI KPEAHTE Y
MamO0j, a MpeKopadema Ha TeKyhuMm pauyHuMa y Behoj
MEpH, JIOK j€ 3aIyKNBame 10 KPEAUTHUM KapTHIIaMa Ha
CIMYHOM HMBOY Kao y 2012.

banke cy y 2013. omobpune 43,8 wmapa auHapa
CyOBEHITMOHMCAHNUX KPEIHTa, IPH YeMy ce HajBehu meo
(35,0 MIpa quHApa) OOHOCH Ha KPEAWTE 3 JTUKBUIHOCT
n o0pTHa cpezcTBa onodpeHe TokoMm T1. 3a pasnuky oxn
nporpaMa CyOBEHIIMOHHCAHOT' KpEeIUTHPama MPHUBPENE,
KOJU je OKOHYaH y MapTy, CyOBEHIIMOHHUCAHO CTaMOEHO
KpPEIUTHPAkE HACTABILEHO j€ TOKOM ILieJIe TOAMHE, NPH
gyeMy je YKymHo onmoOpeHo 8,8 MIpa AMHapa OBHX
KpeuTa.

2! VKOIIMKO Ce YKJby4e MpeIy3eTHUIH, Kalllibetbe Y OTIUIAaTH Kpeaurta rnosehano je
3a 0,8 m.o. u usnocu 10,7%.

VYyemrthe NPL y yKymHMM KpeAMTHMA, padyyHaTo IO
O6pyTo mpuHNMITY, mosehano je y 2013. 3a 2,7 m.u., Ha
21,4% y neuemOpy. Ilpum tome, yuemhe NPL xon
npuBpene je mosehano 3a 5,3 m.m., Ha 24,5%, a kox
cranoBHuITBA 3a 0,9 m.1m., Ha 9,4%.”' Pact NPL je O6uo
Mame u3paxeHn Tokom T2 u T4 nenom 360r ony3umMarma
mo3Bosia 3a pan PasBojHoj Oannu BojBoaguHe u
[IpuBpennoj Oanmm beorpaxn, a menom u 360r mpeHoca
JIOCTIENMX TOTPaKMBama JIHIHMa BaH (UHAHCH)CKOT
cekropa. [Ipema nmoxnamnuma xoje cy pocrasmie HaponHoj
oanmm CpbOuje, Oanke cy Tokom 2013. mpenene 32,1
MIpA JHHapa JOCHeNuX KpeauTa JHIMMa BaH
(bUHAHCHjCKOT CeKTOopa.

U mopen Bucokor yuenrtha NPL y yKyIHHM KpeIUTHMA,
KOe(UIMjeHT aJeKBaTHOCTH KanuTana oj oko 20%
ykasyje na crabwinHoct nomaher GaHKapcKor cekropa
HUje HapyllcHa.
Kpenuta y paeuemOpy je msnocmma 55,8% NPL, a
perynaTopHa pe3epBUcama 32 OMIAHCHY HM3JI0KEHOCT y
MOTITYHOCTH TIOKPUBajy u3HOC OpyTo NPL n 'y neueMopy
cy usHocuna 113,8%.

HcnpaBka BpEeNHOCTH YKYIHUX

5. Innapuszanmja

Crparernja nunapusanuje y CpOuju 3acHuMBa ce Ha
AKTHUBHOCTHMA KOje Cc€ MOry OOjelMHUTH Y TpH
mehycobHo moBe3zana ctyba. I[lpBu cTyO yKIByUyje
AKTUBHOCTH ycMepeHe Ha YCIIOCTaBIbAKE
MaKpOEKOHOMCKOT OKPYXKeHha KOje KapaKTepHIIe HUCKA 1
crabniHa uH(pIanuja, cradmwiad (UHAHCH]CKH CUCTEM U
ONpKMB TIpuUBpeAHn pacT. pyrm ctyd olOyxBara mepe
yCcMepeHe Ha aKTUBHO IIPOMOBHCAlkE JHMHAPCKHUX
MHCTpyMEHaTa ¥ TPXKUIITA, C ITOCEOHMM aKIEHTOM Ha
pa3Boj TPXKUIITA AWHAPCKUX OOBe3Huma. Tpehm cTyl je
OpHWjeHTHCAaH Ha yHampelheme 3amTuTe on MocTojehmx
JNEBU3HUX pH3MKa Yy HeOaHKapCKOM CEeKTOpy W
JIECTUMYJIHCAbe JJaJbel jauarba THX PU3HKA.

[Ipemo3najyhu motpedy ma ce Behom ymorpebom muHapa
y (MHAHCHjCKOM CHCTEMYy MOJIUTHE HUBO (PMHAHCH]jCKE
CTa0MJIHOCTH 3€MJbE, YMambH PH3UK OJf HpPOMEHE
JIEBU3HOT Kypca y HajpambHBUjUM CEKTOpUMA IMPUBpEIE,
ojadya e(pUKaCHOCT MOHETapHE IOJIUTHKE U THME TIOMOTHE
CTBapamy MPEIYCIIOBA 32 OIPXKHUB M CHa)KaH NMPUBPEIHU
pa3Boj, Hapomna 6anka CpOuje u Bmama cy y ampuiy
2012. rommuHe motmucaise MeMopaHIyM O CTpareruju
JMHapu3anmje puHaHcujckor cuctema Cpouje™.

* http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/90/dinarizacija/
MemorandumVladaDinarizacija_20120406.pdf.




[o0uwru usgewimaj o Moxemaproj nonumuyu y 2013.

Haponta 6anxa Cpouje

W3epian opbop Haponue 0anke Cpouje je y HOBeMOpY
2013. roguue ycBojuo OmIyKy O YCIOBHMAa M HAYUHY
o0aBJjpama KPEIUTHHX IIOCJIOBA Ca HHOCTPAHCTBOM Y
nuHapuma. Tom omrykoM je nomahum mpenysehnma u
Oankama omoryheHo na o (IIeKCHOMIHUJUM yCIIOBUMA
Kopucte u oTiuiahyjy JAMHapcKe KpeauTe Koje Cy
onobpmiie M®O u pas3BojHe OaHke HWIH (UHAHCH]CKE
OpraHm3andje 4YWju Cy OCHHMBadM uiaHune EBpormcke
yarje u Opranu3amnyje 3a eKOHOMCKY capalmby U Pa3Boj.
Ouekyje ce na he Ta Mepa JONpUHETH TOOOJBLIAY
ycJioBa JIMHAPCKOT KpeauTupama IMpuBpeae M OaHaka,
Behoj yrorpebu TuHApCKUX U3BOpa (UHAHCUPAA, KA0 U
nopehawy KpeiuTHE M EKOHOMCKE aKTHBHOCTH.
HaBenene mepe he Ha Taj HauMH TOAPIKATH TIPOIEC
IUHapu3anuje puHaHcHjcKor cucreMa Cpbwuje, mro he ce
MO3UTUBHO OJPa3UTH Ha e(PUKACHOCT MOHETapHEe

MTOJTIUTHKE U CTA0OMIHOCT (PUHAHCH]CKOT CHCTEMA.

Kpenutu M®O mory 6utu (pMHAHCHPAHU U3 CPEACTaBa
MpuOaBEEHUX NTPUMAPHOM TIPOAAJOM TYTOPOYHHX
JUHApCKUX X0oB Ha momaheM mpuMapHOM TPIXKHIITY, TTa
ce OueKyje Jla M3JaBambe OBHUX XapTHja MMO3UTUBHO JIeTyje
Ha pa3Boj TPXKUILITA TUHAPCKUX XOB.

KomIuteMeHTapHO ¢ TIOMEHYTOM OIJIYKOM, y ampuiy je
M3MEHBEHA perylaTuBa KojoM ce ypel)yjy MoHeTapHe

padumkoH 111.5.1. Yyewhe anHapckux
nnacmaHa y yKynHuMm nnacmaHuma 6aHaka
npuBpeau U CTaHOBHULLTBY

(y mnpg RSD) (y %)
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[vHapcku nnacManum (n.c.)
N [leBMU3HO MHOEKCUPaHW 1 AEBU3HM Nnacmaxu (Nn.c.)

Yyewhe AvH. nnacmaHa y ykynHuM nnacmaHuma (4.c.)

WN3Bop: HBC.

onepanuje Hapoaue 0anke CpOuje, Tako a Cy JUHAPCKE
XoB 6e3 BanmyTHE KItay3yne koje ¢y emuToBaize MO c
HAjBUIIAM KPEIUTHUM PEjTHHIOM yBpIITEHE y mopTdhesb
XoB kojuma ce Bpiie oreparyje Ha OTBOPEHOM TPXKHIITY
Haponne Oanke CpOuje. Y3 To, OHE NpEACTaBIbAjy
NPUXBATJBUB KoJIaTepal Npu ojo0paBamy KpeauTa
Haponne 6Ganke CpOwuje 3a AHEBHY JHMKBUIHOCT U
KpaTKOPOYHMX KpeanTa Ha Oaszm 3amore XoB. Ha taj
HauuH OaHKe Cy JOMATHO IOJACTAKHYTE Ja Y CBOjHM
noprdesbuma apxke auHapcke XoB koje cy emuToBaie
M®O 3a ¢QuHancupame KpeauTa, MITO JIOJATHO
JIOTIPUHOCH Pa3BOjy TPIKHIITA KaluTasa.

Taxole, 6anke Ccy W ITyTeM MOJIHTHKE 00aBEe3HE pe3epBe
KOpHCTE  JIUHApCKe  H3BOpE
¢duHaHcHpamwa. Haume, U najbe Cy 3HAaTHO HHKE CTOIE
obaBe3He pe3epBe Ha IUHAPCKE HM3BOpE Y OJHOCY Ha
neu3He u Hapomgna Oanka Cp6Ouje turaha Oankama
KaMaTy caMo Ha U3[IBOjeHy IHHAPCKy 00aBe3Hy pe3epBy.

CTUMYJIHUCAHC Ja

HacraBibeH je W paj Ha Ja/beM pa3BOjy OCHOBHHX
MHCTPYMEHATA 3allTUTE Of JCBU3HOT pHU3MKa. Tako je,
MopeJl PElOBHOT OpPraHW30Bama TPOMECEYHHX CBOI
aykigja nesusa, HapomHa Ganka CpOuje kpajeM mapra
3aroyerna ca OpraHM30BamkEM JIBOHE/ICJHHUX CBOII ayKIHja
neBm3a Kako Om moxacrakia MehybaHkapcke CBOM

pacdukoH I11.5.2. CekTopcka CTpyKTypa
nnacmaHa 6aHaka

(y mnpa RSD) (v %)
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B[leBU3HO UHAEKCUPAHW U AEBU3HU Nnacmanu (n.c.)
=Yyewhe AWH. NnacMaHa y yKynHMMm nnacmaHumMa (g.c.)
M3Bop: HBC.
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Haporma 6anxa Cpomje

b
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TProBUHE W pa3BOj HHCTPyMEHATa 3a YIpaBJbambe
JVKBUIHOIINY M 3aIITUTY OJ] IEBU3HOT PU3HKA.

VY mapry 2013. roguHe IpBH MyT je EMUTOBAHA JMHApPCKa
oOBe3Huna Penyonuke CpOuje podHOCTH CelaM TOfvHa,
YUMe je TPOAY)KEeHA TUHApCKa KpUBa MPUHOCA, INTO je
JIOIATHO JOTIPUHEIIO Pa3BOjy MPHUMApPHOT U CEKyHIapHOT
TPXKUILTA JUHAPCKUX X0B.

Kao ocHoBHM TmOKa3zaresr CTEIEHAa JUHApU3alHje
¢uHaHcujckor cucrema, Haponna 6anka Cpbuje kopuctu
yuemrhe JTUHAPCKUX IJIaCMaHa y YKYIHUM IUIaCMaHHMa
OaHaka mpuBpeAW W CTaHOBHHIITBY.” Y 2013. rommHuU
CTEIleH JuHapu3anuje je cmameH ca 28,0%, koimko je
n3Hocuo kpajem 2012, Ha 26,8% xpajem 2013. roaune.
CMameme CTelneHa JauHapu3ainuje pesyarar je Beher
CMamera JIMHAPCKUX IUIaCMaHa y OJJHOCY Ha JICBH3HE W
JIEeBU3HO WHJEKcHpaHe miacMmaHe (3a 48,2 u 45,3 mupn
JOUHApa, pecnekTHBHO). KoMIuieraH mag AMHApCKHX
IUTacMaHa OJHOCHO Ce Ha CeKTop mpuBpene (3a 74,3 mipa
IUHapa), IOTO je JOOpPUM JelOM pe3yiTaT Mamer
omoOpaBama HOBHX Kpenuta u jocneha panwmje
0[[06peHI/lX JUHApPCKUX Kpe€auTa, ACIUMHUYHO U3
nporpamMa CyOBEHLIMOHHUCAHOT KpEIUTHpama JpiKaBe.
Kox cranoBHHUIITBA je 3a0eNekeH pacT CTama JUHAPCKAX
mracMana (3a 26,1 mupn nuHapa), y HajBehoj mepu mo
OCHOBY FOTOBHHCKHUX KPEIHTA.

Tume je cTeneH AuHapH3alje Koji CEKTopa MPHUBPEAC y
2013. ronunu cmameH (3a 4,2 m.11., Ha 20,0%), 10K je Koz
CeKTopa cTaHOBHHWIITBA NoBehaH (3a 2,8 m.m., Ha 37,9%).
VYkonuKo ce UCKIbyuH eeKkar MpoMeHe JeBU3HOT Kypca®,
cTeleH JauHapu3anuje Oesnexu man ca 28,0% Ha Kpajy
2012. na 26,9% y neuemobpy 2013.

6. ArperatHa TpaKmba

Pact arperarne Tpaxme je y 2013. usnocuo 2,5% u 'y
MOTIMYHOCTH je Omo BoljeH HeTo wm3Bo3oM. CHaxaH
IOTPUHOC HETO W3BO3a OCTBapeH je 3axBasbyjyhm
aKTHBUpPAamby PaHUjUX WHBECTHIMja Yy ayTOMOOWIICKO] W
Ha(THO] MHIYCTPUjH, a gofaTHu JonpuHoc y [12 notuye
U OJ OIIOpaBKa M3BO3a IOJHONPUBpPEIHUX IpousBoxa. C
JIpyTe CTpaHe, CBe KOMIIOHEHTE JoMahe Tpaxkime Omiie cy
y maay, mpu dYeMy je max OWo Haju3paKCHHjH KOI
Jp>KaBHUX WHBECTHULIH]a.

» Bugern HM3semraj o guuapusaumju ¢unHancujckor cucrema CpOuje, koju

Hapoana ©6anka Cpbuje TpomeceyHo o00jaBibyje Ha CBOM Beb-cajTy:
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/90/dinarizacija/index.html.

"padmkoH 111.6.1. lonprMHOCK roaULLH-0j cToNKU
pacta BilM-a — pacxogHa cTpaHa

(y n.n.) (y %)
6

-12

=3,5
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

I HeTo0 13803 (N.C.)
MoTpolwa 1 niBectTuumnje apxase (n.c.)
MHBecTuumje npuBaTHOr cekTopa (n.c.)
MoTpowra gomahuHcTBa (n.C.)

g 5111 (7.C.)

WsBop: P3C.

Tabena ll.6.1. Pacnogena BAM-ay 2013.

Crone [onpuHocun
pacTa pacty BAM-a
(y %) (n.n.)

BAN, y cranimm ueHama

npeTxoaHe roauHe & &
[omaha Tpaxta -2,2 -2,6
YKy nHa dyHanHa noTpoLkba -1,5 -1,5
MpvBaTHa NoTpoLLHa -1,5 -1,1
[pxaBHa NoTpoLLH-a -1,7 -0,3
MHB ecTuumje -5,3 -1,2
MHB ecTuumje KCHe
daounoseu oy Thil il
MpuBaTHe nHBecTuumje -2,2 -0,4
[ pxaB He UHB ecTuLuje -35,8 -1,3
MpomeHe y 3annxama - 0,5
HeTto n3Bo3 (13B03 — yBO3) 25,7 51
M3sop: P3C.

Jomaha Tpaxma

Jomaha tpaxma je y 2013. cmamena 2,2%, mrto je
nocieauna nagaa GUHaIHE TMOTPOIIHE U MHBECTHIIHjA Y
tukcHe donmoBe. McToBpeMeHo, pacT je 3a0enekeH Koi
WHBECTHIIMja Y 00pTHA cpeicTBa (MIPOMEHA Y 3aJIMXaMa).

* TTo craaHOM Kypey u3 jeremopa 2012. roause.
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[Man yxynue ¢unanne nortpoume je y 2013. uznocuo
1,5% (mompuHoc yKynHoOj Tpaxmu —1,5 m.m.) u y Behoj
MEpH je pe3ylTaT CMamemha IMPHUBATHE IOTPOMIKE O
1,5% (mompunoc —1,1 m.m.). Ha cmameme mnpuBarHe
notpomse ynyhyje Behmna mokasaresba — momanm H3
aHKeTe O IOTpPOIIKBU JoMahMHCTaBa, peajHH Maj
IIpoMeTa y TPrOBMHHU Ha MaJjio U nax npuxoza oz I1/[B-a.
Takole, TmaBHM W3BOpH MOTpOIIkHe nomMahnHCTaBa,
3apazie U CONMjaTHN TpaHchepH, 3a0eIe TN Cy pearHu
nangy 2013.

Mepe ¢duckanHe KOHCOMMIANKje YTHULNAIEC Cy Ha
CMameme ApKaBHE mMoTpomme on 1,7% (mompmHOC
ykymHOj Tpaxksu —0,3 1.11.), Ha mTa yKa3yjy maja mMace
3apajia y jaBHOM CEKTOPYy U CMambemhe pacxoia 3a
KyIIOBUHY po0e 1 yciyra.

WuBectuumje y ¢uxche ¢ongose cy y 2013. cmamene
7,7%, y3 HEraTUBaH AOMPUHOC YKYIIHO] Tpaxmu ox 1,7
na. Ha to cmameme je y HajBehoj Mepu neixoBao
CHaXXaH TMaJa JpXaBHUX WHBecTHIHUja ox 35,8%
(toprHOC YKYTHO] TpaXkmu —1,3 11.11.), KOjH je, Kao U y
ciy4ajy Jp)KaBHE IOTPOLIEKE, MOCIeANla MPUMEHE
Mepa
MPUBATHOT CeKTopa y (UKCHE (OHIOBE Cy ommaje 3a
2,2% W HEeraTHBHO JONPHHENE YKYIHO] Tpaxmu ca 0,4
.. [lag wHBecTHIMja MOXE ce JIOBECTH Y Be3y ca
CMameHOM akTuBHomhy Yy TpaljeBUHApCTBY, IITO
M0Ka3yje U KpeTambe OCHOBHUX I0Ka3arejba OBe 00J1acTH

¢duckanHe KkoHconmpaiuje. HMHBecTHIHje

— BPEOHOCT YIOBOPEHHMX M U3BEICHUX pajaoBa H
e(heKTHBHM JacoBH paja.

[TosutuBan nompuHoc nomahoj tpaxwmu y 2013. (0,5
n.n.) nornye ox nosehama uHBecTHHIHja y 0OpTHa
cpenctBa. Pact ¢dusmukor oOuma je 3a0eieKEeH KOJ
3ajuxa MHTepMEIMjapHUX M KalWTaJHUX [POU3BOA Y
MHIYCTPHjH, IIpe cBera KoJ yIriba, IPOU3BOJA O TyMe H
XEMU]jCKIX Hobpa
MOJHOIIPUBPEHA CE30HA JIONpHHENa je W moBehamy
3aJMXa MOJONPUBPEIHUX TTPOU3BOAA.

IIJTIaCTUKE n Ipon3BoOJa.

Heto excrepHa Tpaxkma

Kperama y criosbHOTproBUHCKO] pazmen cy y 2013. Guia
BeoMa MO3WTUBHA, Oyayhu nma je uM3B0o3 pobe M yciyra
3a0enexuno 3HaTHO Opku peannu pact (16,6%) om yBosa
(2,0%). Kao pesynrar tora, meduuur Texyher padyHa

cMmamseH je ca 10,7% BIT-a y 2012. Ha 5,0% y 2013, y3
TTO3UTHBAH JONIPUHOC YKYITHOj TPaXXmu ox 5,1 ..

PoOHM u3BO3 M3paxeH y espuMma je y 2013. mopactao
25,6%, y3 CHaXkaH pacT HM3BO3a Haj3HAYajHMjUX TpaHa
npepahuBauke uHmyctpuje. IIpenBomHuk pacta Ouia je
ayTOMOOMJICKA MHIYCTPHja, YHju je u3B03 moehan wak
181,6%, a 3HarHO moBehame OCTBapwiIM Cy W H3BO3
XEMUjCKUX TPOU3BOAA, HA()THHX IepUBaTa, IIPOU3BOJIA O
ryMeé W IUIACTHKE, CJICKTPUYHE OINpeMe M OJIEBHHUX
npexMera. MehyTuMm, moOBpeMeHH NpPEeKUAH y pany
CMEZIepEeBCKe JKele3ape OIpasHid Cy Ce Ha CMambeme
M3B03a OCHOBHHMX METaja, JIOK j€ JIOlIa ITOJbOIPHBPE/HA
y 2012.
MOJBONPUBPENHUX Npou3Bona 'y 2013.

CC30Ha yrunaiaa Ha MambHu HU3BO3

PoOuu yBO3 m3paxkeH y espuma je y 2013. nosehan 5,1%
u y Hajpehoj Mepu je pesyrrar pacta yBo3a
penpomarepujana on 6,4%. C apyre cTpaHe, yBO3
cpeacraBa 3a pan je cmamed 7,8%, IOK je yBO3
MTOTPOITHAX 100apa CTarHUPao.

3emsve EBporicke ynuje u CEFTA criopasyma u Pycuja cy
u y 2013. 3agpxane crTaryc Haj3HA4YajHUjUX
CIOJbHOTProBUHCKUX maptHepa Cpouje. Hajpuie pooe je
m3BeseHo y Urammjy, Hemauky, Bocuny m Xepuerosuny,
Pycujy u Lpry Topy, nok je HajBumie pode yBE3EHO W3
Uranuje, Hemauke, Pycuje u Kune.

[ToBOJBHU CTIOJBHOTPrOBUHCKHU TOKOBH y 2013. onpaszuiu
Cy ce M Ha Mo0O0JbIlake M0Ka3aTeba ClI0JbHOTPIOBUHCKE
no3unyje. [TokpuBeHOCT yBO3a pobe M yCiIyra BUXOBUM
H3BO30M, MepeHa 12-MeCceYyHHM IOKPETHHM HPOCEKOM,
moBehana je y 2013. 3a 10,8 mm. u y menemOpy je
mHocmna 79,8%. Takolhe, poOHHM H3BO3 H3pa¥eH Yy
eBpuMa y neuemOpy ce Hamasuo 45,0% wu3HaA
NPETKPU3HOT HUBOA”, a poOHU yBO3 5,4% ucnoa ox Tor
HHBOA.

7. EKOHOMCKA aKTHBHOCT

Exonomcka aktuBHOCT je y 2013. mopacma 3a 2,5%
3axBasbyjyhu omopaBky mnoseompuBpenne (1,4 mm.) u
uHaycTpujcke mnpomsBonme (1,0 m.am.). IlosuTuBan
JONPUHOC TMOTHYEe M OJ AaKTHBHOCTH Yy CEKTOpY
nHpopMucama u komyHukanuja (0,5 mm.). C npyre

» Hugo u3 I11 2008. roxuse.
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CTpaHe, CHaXkaH IaJi cekropa rpaljeBuHapCcTBa HEraTMBHO
je DompruHEeo eKOHOMCKOj akTUBHOCTH (—1,1 m.om.).

[TocmarpaHo o Tpomecedjuma, y T1 je ocTBapeH CHaxaH
pacT EKOHOMCKE aKTUBHOCTH on 2,5% nc3., Koju je
pe3ynTaT HacTaBKa CKCIIaH3Wje ayTOMOOMIICKE W Ha(THE
uHaycTpHje 3amouete kpajem 2012. Hakon Tora ycienno
je man ox 0,5% me3. y T2. Yop3ame pacta HHAYCTpHjCKE
npou3Bojbe y T3 MO3UTHBHO je ONPHUHEIO pacTy
1,4%, nok je y T4
PETrUCTPOBaH Maja eKOHOMCKe akTUBHOCTH o1 0,6%.

CKOHOMCKE AaKTHBHOCTH OI

[MossompuBpenna nmpoussoama je y 2013. mopacna 20,2%,
HaJOKHAJUBIIM TaKO JIOLIC pe3yJTare U3 IPETXOIHE
roguae. OcTBapeH je pacT IPOM3BOIILE CBHX INIABHUX
MOJBONPHUBPEAHNX KYITypa, NMpH 4YeMmy je pacT Ouo
HajU3paXeHUjU KoI KyKypy3a (67,2%) u mnmeHuie
(40,2%). J1oOpu pe3ynTaTu y MoJbONPUBPENN JOTIPHHETH
Cy OMNOpaBKYy MPOW3BOMIE IpexpamMOeHe HHIYCTpHjE Y
JPYToj OJOBUHH TOJHHE.

Y 2013. pmonwio je W A0 ONOpaBKa HWHIYCTPHUjCKE
MPOU3BO/IbE, YKja je OpyTO Joaara BPEIHOCT Iopacia
5,4%. Pact je ocTBapeH y CBUM CEKTOpHMMa WHAYCTpHje,
IpHu 4eMy je HajBehm pacT perucTpoBaH y CHaOIeBamy
CJIEKTPUYHOM EHEeprujoM, racoM u mapom (8,1%). bpyrto
JI0/1aTa BPEIHOCT CeKTopa pyaapceTsa je nosehana 5,5%, a
npepahusauke ungycrpuje 4,8%.

OmnopaBak HHIyCTpHUjcke mpomsBomme y 2013. 6mo je
Boh)eH pacToM ayToMOOMIICKe 1 HAPTHE HHIYCTPHje, YUjI

"padukoH I11.7.1. lonpuHOCK roauLLIH0j cTONU
pacTta B[AlM-a — npou3BoagHa cTpaHa
(yn.n.)

1 -3,5

2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

Mopesn MuHyc cybseHuuje

FISIM (ycnyre ¢uH. nocpen. MHAUPEKT. MepeHe)
—Ycnyre

WHpyctpuja
s [pafeBUHaApCTBO

Morsonpuepena, pubapcTBo 1 LWyMapcTBO
e 5111 (%)

M3Bop: P3C.

je  dusnuku o6um mnosehan 139,.8% wu 48,1%,
pecniektuBHO. Ilopen Te naBe oOnacTH, 3amakeH pacT
¢u3muKor 00MMa TPOU3BOIAKE 3a0elekeH je U Yy
XEMHjCKO] HWHAYCTPUJH W TPOU3BOMKBH CICKTPUYHE
Man  ¢usmukor WHIYCTPH]jCKE
NPOU3BO/IIbE PErHCTPOBAH j€ Y NPOU3BOAKHU padyHapa,
MalllHa ¥ MPOM3BO/IA O TYME U IIaCTHKE.

ompeme. obuma

Hajsehn neraruBan nonpunoc BATI-y y 2013. motude of
rajia aKTUBHOCTH y cekTopy rpaheBunapcrsa (25,7%).
[Mag aktuBHOCTH OMO je mu3paxken y I11, nok je y 12 Taj
naJ| yCIOpeH, IITO je Y CKIaay C KpeTameM (U3UUKOT
obuma IpPOM3BOAKE ITIPOM3BOJA O HEMETAITHHUX
MHHEpaia, KOju KOPUCTHMO Kao TOKa3aTesb KpeTama y
rpal)eBHHApCTBY.

TpeHn pacta U3 MPETXOAHUX TOIMHA 3a/IPIKAO0 je CEKTOP
uHpopMHCaka U KOMYHHKAIMja, YMja je OpyTo moiara
Bpennoct y 2013. mopacna 10,8%.

VY cekropy TproBune je Tokom 2013. 3abenexeH man
akTuBHoCcTH on 1,4%, CIIMYHO Kao 'y
rpaheBunapcTBy, on 6mo m3paxenuju y I11. To mokasyje
U KpeTame MPOMeTa Y TPTOBHHM Ha MAJIO, YHjH j€ MT. TIaj]
13 TpoMecedja y TpoMecedje KOHTHHYHpPAHO yCIlopaBao,
1ok je y T4 3abenexeH u MT. pacT.

anm  je

OcTanu yCiy’)XKHH CEKTOpH HMajh Cy JUBEPreHTHa
kperamwa y 2013. Cekrop caobpahaja u Behuna cexkropa
MMOBE3aHMUX C JeNATHOMINY Ap)KaBe OCTBApMIM Cy Oiar
pacTt, oK je Taj aKTHBHOCTH 3a0elie)keH y CEeKTOpHMa

'padomkoH I11.7.2. MpounsBopHu ja3
(T3 2008 = 100)
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W3Bop: P3C n npepayyH HBC.
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(UHAHCHjCKUX yCllyra W 3[paBCTBEHO] M COIMjaJHO]
3aIITHTH.

Tpenn HJIB-a je xonTuHYyHpano pacrao y 2013, mTo ce
MO)ke 00jacHUTH MoBehamkeM MPOM3BOIHKUX MOTEHIM]jaja
NpUBpEJE M0 OCHOBY aKTHBHpPAma PaHHjUX MHBECTHIIH]A
y ayToMoOWICKo] W HadTHO] MHAYCTpHju. ExoHOMCKa
akTUBHOCT, MepeHa HJIB-om, 3abenexmma je crmopuju
pacT y OgHOCY Ha CBOj TpPEHJ, INTO je JIOBEIO M0
Mpoay0JbMBaka HETaTUBHOT IIPOU3BOHOT ja3a, OAHOCHO
JIOIaTHOT MHTEH3MBUpaba Ne3UMHQIATOPHUX IMPUTHCAKA
M0 OCHOBY HHUCKE TPaXKIbe.

Tabena ll.7.1. EkoHOMCKa akTMUBHOCT y 2013.

Ctone [onpuHocu
pacTa pacty BAl-a
(y %) (n.n.)
BAOn 2,5 2,5
MorbonpvBpeaa, Ly MapcTBO U 20,2 1.4
pubapcTBo
Py napcteo 5.5 0,1
Mpepahue a4yka nHay cTpuja 4,8 0,7
CHabpeBare en. eHeprujom, . 8.1 03
racom, Napom v KnuMaTusauyja
CHabaeBane B0oOoM; 3.8 0.0
y NpaB rbake 0TnagHWM Bogama
I'paheBuHapcTBO -25,7 -1,1
TproBvHa Ha BENUKO U Marno;
-1,4 -0,1
ronpasKa MOTOPHUX BO3una
Caobpahaj n cknaguurexe 3,2 0,2
Ycnyre cmelraja U ucxpaHe -0,4 0,0
MHdopmucare 1 komy Hukaumje 10,8 0,5
duHaHcHjcke AenaTHOCTY U 13 0.0
[enaTHOCTW OCUry parba
MocnoB ake HekpeTHUHama 0,1 0,0
CTpy YHe, Hay YHe U TEXHUYKE
py y 2,8 0,1
fAenatHocTn
AQMUHWCTPaTUBHE M NOMOhHE 07 0.0
y CNy XHe AenaTHOCTM
O pxaBHa ynpaBa u ogbpaHa;
o6aBe3HO couunjanHo 2,0 0,1
ocury pame
O6pasoBate 1,0 0,0
3npaBcTBEHA U couyjanHa 06 0.0
3aummTa
YMeTHOCT; 3abaBa u
) 0,7 0,0
pekpeaumja
OcrTarne y cny xHe OenaTHocTu -23,7 -0,3
[enaTHocT AomMahuHCTB a kao
nocrnogasLa; Npou3B. 3a COMCT. -12,6 0,0
notpebe
Bpy To gogaTa BpeaHoCT 2.4 21
fAenaTHocTn
FISIM -2,3 -0,1
Bpy 10 gopata BpegHoCcT 2,5 2,1
Mope3an MuHy ¢ cy 6B eHUMje Ha 2.4 0.4

npoussone

M3sop: P3C.

8. 3apane u 3anocJsieHocT

Pact HomuHanHe Hero 3apane je y 2013. Ouo Hmxu y
ogHOCY Ha WH(IAIMjy, Tako Ja je peajHa HETO 3apaja
cmamena 1,5%. Ilag peamHe 3apanme 3abenexeH je y
jaBHOM cektopy (2,5%), IOK je mpoceyHa peajHa 3apaja
y IpuBaTHOM cektopy Onaro nosehana (0,5%).

[TocmaTpaHo MO /€TaTHOCTHMA, 3HAYAjHUjU PACT peayiHe
3apaje 3a0eexeH je jeINHO y CeKTopuMa MH(popMIcama
1 KOMyHHKallja ¥ CTPyYHNM, HAyYHUM, HHOBAIIHNOHUM H
TEXHWYKHUM JIEIAaTHOCTHMA, JIOK Cy 3apajie y TPrOBUHH U
MOCJIOBalby HEKpeTHHHama crarupaie. CMameme
peanHe 3apanme 3abenexeHo je y rpaljeBuHapcTBy,
MOJHOTTPUBPEH, (PUHAHCH]CKO] IETaTHOCTU U ICJTaTHOCTH
OCHTypama, Kao U y CBUM CEKTOpHUMa HHAYCTpHjE.

[Tpoceuna HoMuHaIHA HETO 3apana y Penyomuiu Cpouju
je y 2013. nznocuna 43.948 nuHapa, JIOK je TPOCEK Y
jaBHOM cekTopy Ouo 48.942 nuHapa.

Bpsxu pacT mpomxyKTHBHOCTH Y OHOCY Ha OpyTO peaiHe
3apajie BOAMO je Majay jeAWHHYHHMX TPOIIKOBAa paja y
uHayctpuju on 5,2% y 2013, ogHOCHO MOOOJBIIAKY
TPOILIKOBHE KOHKypeHTHOCTH TipuBpene Cpouje. CiaundHo
CMambeHe jeIUHIYHIX TPOIIKOBA pasia 3a0eexeHo je Uy
npepahuBaukoj mHIycTpuju (4,8%), KOja TPOHM3BOAM
HajBehn neo pasmeHspHBHX 100apa.

Y 2013. cy 3abesnexeHa TIOBOJbHHMja KpeTamba
IOKa3aresba Ha TPKHUITY pajga. CToma HE3anoCIeHOCTH

'padomkoH 111.8.1. KpeTawe npocevHux
HeTo 3apapa
(mc3. nogauwm, M1 2008 = 100)
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W3Bop: P3C un npepayyH HBC.
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je, mpema momanuma u3 okTooOpa, msHocuna 20,1% wu
6mna je 3a 2,3 m.m. HWKa y OJHOCY Ha okTobap 2012.
Taxole, mopacina je croma 3amociIeHOCTH 3a 2,5 ILII., Ha
39,1%, anu ce Behu meo Tor pacta ogHOCH Ha oBehame
HedopmanHe 3anocienoctd (2,4 m..). Pact crome
AKTUBHOCTH Y UCTOM IIEPHOJYy M3HOCHO je 1,7 ILIL., IITOo
yKazyje Ja CMameHe He3alloCICHOCTH HHje MOCIeAnIa
M3JacKa JieNa 3aM0CIeHNX C TPXKUIITA Paja | Ipesiacka y
HEeaKTHBHa JIUIIA.

bpoj Hezanocnennx cmameH je y 2013. 3a 61.921 nue,
aJIM je He3aIlOCICHOCT M Ja/be BHCOKa Mel)y ,,pamuBUM
KaTreropujama — miiaioM rmomynamujom (49,1%) u onnma
KOjH 1T0Ca0 Tpaxe Jyxe o roauny aana (75,7% ykymHor
Opoja HE3aMoCICHHX ).

3anocienoct je nmosehana 3a 94.910 nuna, npu yemy ce
Opxxe moBehaBao Opoj pagHWKAa C HEMYHUM pPaTHUM
BpemeroM (70.881 murie) Hero Opoj pamHUKa KOju paje
myHo panxHo Bpeme (24.029 smmna). Ilocmarpano mo
JICNIATHOCTHMA, PACT 3aroCIICHOCTH j€ Y MPETXO/IHO]
ronvHu aaHa HajBehu y mosponpuBpenu (27.384 nwuma),
IITO C€ MOXE JIOBECTH Yy Be3dy ¢ OOJbUM pe3yiraruma
oBor cexTopa y 2013. u BehnM aHTaXOBamkeM CE30HCKHUX
pagHuKa Yy Tepuomy cupoBolema aHkere. bpoj
3anocieHux nosehan je u y cekropuMa uH(GopMucama 1
komyHuKanuja (14.968 1nmna) wum  npepalmuBadkoj
uHAycTpuju (4.662 nuiia) Koju Cy, Mope MoJbOIPUBpPE/IE,
HajBHIIE JOMPUHENN pacTy eKOHOMCKe akTuBHOCTH. [lan
Opoja 3amocieHnx 3a0eNekeH je y CeKToprMa TPTroBHHE,
ycioyrama CcMeliTaja W HMCXpaHE U 3JpaBCTBY U
COIIMjaJTHOj 3aIlITHTH.

'padukoH 111.8.2. CTone akTUBHOCTH,
c¢dopmanHe un HedpopmarHe 3anocrieHOCTU
npemMa AHKeTU O pagHOj CHa3um

(v %)
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CTona aKTUBHOCTMN
=== CTONa hopmarHe 3anocneHocTn
Crtona HedopmarnHe 3anocneHocTu
=== CTOMa HE3AMOCIIEHOCTU

W3Bop: P3C.

®opmanna 3amocneroct je y 2013. cmamena 3a 21.239
numa, mpu deMmy je Behm manm 3amocieHocTH OWO Koo
npaBHUX Jmna (16.556 muia) Hero Koj Mpexy3eTHUKa
(4.683 muma). Cmameme Opoja (hopManHO 3aroCICHUX
JIMIA pe3yniTaT je maga Opoja 3aroCiIeHUX y MPUBATHOM
cektopy 3a 28.060 nuiia, 10K je 3alOCICHOCT y jaBHOM
cextopy noBehana 3a 6.821 mute.

IMpema  momanmma  HanumonamHe — cinyxbe  3a
3arnonbaBame, 0poj HezanocneHux je y 2013. nosehan
3a 1,1%, uau 8.060 nuna, u y aeuemMOpy je U3HOCHO
769.546 nopen opoja
HE3aloCcIeHUX, CMameH je Opoj mpuMarnana HOBYaHE
HakHaje 3a He3amnocaeHocT 3a 3.100 ymuna. To ce moxke
JIOBECTH y  Be3y C JyTOpOYHE
He3amocJeHOCTH, Oynyhu 1a je HajayXu MepHoj
InpuMama OBe HakHaje 12 Mmecery.

numna. U nmosehama

nosehamem

9. Unduranmona ouyeKuBama

[Maxg mr. madmammje Tokom 2013. roguae 6mo je mpahen
najoM MH(IANHOHUX OYEKHBarbha CBUX CEKTOPA, TAKO 1a
Cy ce OHa BpaTHja y TpaHHIe JO3BOJBECHOT OJICTYIaKka 01
MJba KOJI (PMHAHCHJCKOT CEeKTopa y OKTOOpYy, a KoA
MpUBpelec W CTAaHOBHUINTBA y HoBeMOpy. Hajsehe
CMameme 3a0eNekeH0 je KO CTAaHOBHHINTBA, INTO CE
MOIJIO M OYEKHBATH C OO3MPOM Ha TO Jla Cy OYEKHBaIba
CTaHOBHHMIITBA Owyia BHmAa M na ce y Behoj mepu
dopmupajy mox yrunajemM tekyhe mH(pIanuje HEro Kox
JIPYTUX Hajonaxu man wHQIAIMOHUX
OuCKHBamba 3a0CiieKeH je Koi (DPUHAHCHUJCKOT CEKTOopa,

CEeKTOpA.

Oyayhu na cy oHa Ouiia HajHIDKA U J1a CE TEHEPAIHO Kpehy
y Y’KEM pacrioHy.

[Ipema aHketm areHnmje baymOepr, wH]IaUOHA
OYeKMBamba (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa, Koja Cy Ha Kpajy
2012. ronune u3Hocuna 8,0%, cMameHa cy 0 MapTa Ha
6,9%. Y ampuny cy nosehana Ha 7,3%, a motom y Majy
cmameHa Ha 7,0% 1 Ha TOM HHUBOY Cy OCTajia Uy jyHY.
Hakon Tora, ¢uWHaHCHjCKH CEKTOp je KOHCTAaHTHO
CMamHBa0 CBOja HWH(IAMOHA OYCKHBaWKa, Na OW Of
okToOpa cmarpao jaa he ce mHmanuja 3a roauHy aaHa
yHampes Haja3uTd y IpaHuiaMa Iujba. Hamme, HakoH
JYJICKOT M aBI'yCTOBCKOT cMamema 3a mo 0,1 m.u.,
OYCKUBama (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa Cy yop3aina max 3a 0,5
.. y cenrremopy u 0,8 m.m. y okTo6py. Jlo 3HaTHOT Maga
OUCKUBaWka je JOIUIO YIPKOC HajaBJbeHOM IMoBehamy
noceOne crome I1/IB-a, Oymyhm ma cy wucTOBpeMEeHO
HajaBJbeHE HOBe Mepe (uUCKajJHe KOHCOJUAAIH]e.
3axBasjbyjyhu ToMm many,
(bUHAHCH]CKOT CEKTOpa Cy C€ y OKTOOPY HaIlIa Ha TOPH0)
TPaHMIM JI03BOJBEHOT OACTyMama of Imba — 5,5%. ¥V

uH(IANMOHA OYEeKHBaba
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HOBeMOpY U JernemMOpy nofaTtHo ¢y cMmameHa Ha 5,0% u
4,4%, pecnektuBHO. TuMe cy MHGIANNOHA OYCKHBAMA
(MHAHCH]CKOT CEeKTOpa, IpeMa aHKeTH arcHIHje
Brym6epr, Tokom 2013. cmameHa 3a 3,6 .o

CnnyHo UHIIAIMOHHUX
(bUHAHCHjCKOT CeKTopa OeleXxu ce W TpemMa aHKeTH
arenmmje Mmcoc — ykynmuo 3,5 mm. y 2013. rogmHm.
Haunwme, ona cy Tokom T1 cmamena ca 8,0% na 7,5%, na
6u y ampury 3a0enexwia jerHokpataH pact Ha 7,8%,
KOjH je aHyJIHpaH y Majy, KaJia Cy IOHOBO n3Hocuia 7,5%.
OuekuBama Cy Ha TOM HHBOY OCTajla M HapejaHa JBa
Mecena. HakoH Tora je man WH(IAIMOHUX OYEKHBaHa
yop3aH — 3a o 0,7 m.1. y aBrycTy U cenTeMOpy, a 3aTuM
3a pomatau 1,1 m.m. y oktobpy — Ha 5,0%. Taxo cy ce
OYeKrBamba (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa, W IpeMa areHUuju
Wncoc, y okroOpy Hammwia y rpaHuliama JI03BOJbEHOT
OJCTymnama Oj Iuba. Y HOBEMOpYy cy HH]IanuoHa
OYeKHMBama (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa Aabe mana Ha 4,8%, a
y neuemopy Ha 4,5%.

CMAKkCHE O4YCKHUBamka

[TpuBpena je y janyapy cmamuiia HH(IIAIIMOHA OYECKUBAba
3a 2,0 m.m., Ha 8,0%, na Ou uX y HapeaHa JBa Mecela
nosehana 3a o 1,0 1.1 1 TUME BpaTmiia Ha JeneM0OapcKux
10,0%. Ha wncrom HHUBOy oOYeKuBama Cy OCTaga H Y
Hape[HUX HEKOJIMKO MECEIH, OCHM y Majy, Kaja cy
n3Hocuna 9,5%. M3paxenuju majx o4eKrBama MpPUBpENE
3anouer je y aBrycty. OHa cy Taja cMameHa 3a 1,0 ..,
Kao M y centeMoOpy, a morom 4ak 3a 2,0 1.1. y oktoopy, Ha
6,0%. Y HOBeMOpY U JeneMOpy Cy OYeKUBarba MPUBPENE
JIOJaTHO cMmameHa Ha 5,0%, dnMe cy ce Hamuia y
TpaHUIaMa JJ03BOJEEHOT OJICTYNAba O LIHJbA.

pacdukoH 111.9.1. Tekyha nHdnaumja n
vmHcnaumoHa o4yekMBamwa 12 meceum yHanpea
— Mo cekTopuma*

(mr. cTone, y %)
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Tekyha nHdnauvja s DVIHAHCWCKW CEKTOP

== [pyBpPEAa CTaHOBHULLTBO

WsBop: MNanyn, Nncoc n HBC.

* AreHumja Mincoc og HoBembpa 2011, a areHuuja Manyn y
npeTxogHOM nepuogy.

WNHu(pnanuona odekuBama CTaHOBHHINTBA cy y 2013.
ronuHN y Hajeehoj Mepu cMmameHa, 3a 11,0 m.m. [Ipurowm,
HajBehn man je 3abenexxeH y T4. Hamme, oueknBama oBOT
cekTopa cy y janyapy nosehana 3a 1,0 m.m., Ha 15,0%, n
Ha TOM HHMBOY Cy OCTaja 0 Mapta. HakoH Tora cy nmodena
na ce cmamwyjy —3a 3,0 .. y T2 u 3a nqopataux 2,0 1.
y T3, ua 10,0%. ¥ T4 muxoB mag je Ouo moceOHO
n3pakeH — 3a 1o 3,0 m.1. y oKToOpy ¥ HOBEMOpY, a 3aTUM
3ajom 1,0 .. y nenem6py, Ha 3,0%. To je HajHMKH HUBO
MH(IANOHNX OYCKHBamba CTAHOBHUINTBA Of Kaja ce Ta
aHKeTa CIIPOBOJIH.

3HaTHA JIHCTIEp3Hja OATOBOPA MCIHMTAHUKA C MOYETKA
2013. cmameHa je 10 Kpaja ToOgUHE KOJ CBHX CEKTOpa.
Hajsehe cmameme nucrmepsuje 3a0enekXeHO je Koo
nH(IAMMOHUX OYEeKHMBamka CTAHOBHHINTBA — HAKOH
MaKCUMyMa y anpuily, 10 Kpaja rofiMHe je KOHCTaHTHO
CMamHMBaHa, alld je U Jajbe HajBeha 0J] CBUX CEKTOpA.
IIpema obe aHkeTe, Heclarame O TOME KOJWKa he
nH(pIanuja OUTH 3a TOAWHY AaHa YHAIpeI M Jajke je
HajMame KOJI HMCUUTaHWKA (UHAHCH]CKOT CEKTOpa.
Hucnep3uja wucnuTaHuka (QUHAHCHJCKOT CEKTOpa
npema aHkeTH biymbOepr Ouia je Mama HEro npema
anketn Uncoc Tokom 1ene roauHe. Mehyrum, y
neneMOpy cy, 300T 3HAaTHOT CMamema JAUCIEP3Hje
npema aHkeTH Mricoc, aucnep3uje HCHUTAaHUKA
(¢uHaHCHjCKOT cekTopa mpema obOe aHKeTe Omie Ha
CIIMYHOM HHBOY. Mely wncnuraHnnuma M3 cekropa
MIpUBpEJIe JUCTIep3Hja OUYeKHBama je, HakoH noBehama
y jyiy, y HapeJHHUM MecelrMa 3HaTHO CMarbheHa, aju je
U JaJbe U3paKeHa.

"padmkoH 111.9.2. UnrbaHa nHdnaumja n
MHdNaLuMoHa o4yekuBamwa 12 meceum yHanpen
— (puHaHCKHjCKn cekTop

(mr. cTone, y %)
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M3Bop: Bnymbepr n HBC.
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Toduwru l/)‘()’(’ll/”lt(f 0 ,1/()1/(’”1[{]71/()/ noaumuyu y 2013.

10. ®duckajaHa MOJIUTHKA

[MpBy nonosuny 2013. romune obenexuo je moadayaj
MPUXOJa Yy OMHOCY Ha IUIaH, 300r dYera je Bmama y jymy
ycBojuima pebamanc Oymera. Pebamancom je 0Owmo
npensuhen penyonmmukn nedunut y BucuuHu ox 4,7%
B/ll1-a, koju je Ha KOHCONUIOBAHOM HHUBOY Tpebayio na
pesyntupa aeduuurom ox 5,2% B/II1-a.* VYmrene Ha
PacxXoyiHOj CTPaHU IOCTUTHYTE Cy IIPE CBEra CMambeHheM
KanWTaTHAX pacxofa W CyOBEHIMja W W3MEHOM CTOIa
mopeza Ha 3apane (cMameme ca 12% Ha 10%) m
JONPUHOCA 33 TEH3UjCKO W WHBAIHICKO OCHIYPabe
(moBehame ca 22% na 24%), ynMe cy cMameHe 1oTpede
3a goranujama DOHIY 3a MEH3UjCKO U HWHBAIHJICKO
ocurypame u3 Oyuera. 3ajeqHo ¢ pedajancom Oyiera,
Brmaga je ycBojunma TwiaH 3a cmpoBoleme makeTa
CTPYKTYPHHX pe(OpMH, Kao M IUIaH OrpaHHYCHa pacTa
IUTaTa y jaBHOM CEKTOPY | TIeH3Huja 10 kpaja 2014. roquHe.

Ha movetky okto0Opa Biana je ycBojuia HOB makeT Mepa
3a crabwim3anujy jaBHMX (UHAHCHja M OINOpaBak
npuBpene. Haj3HagajHuje mpemiokeHe KpaTKopodHe
Mepe Omne cy moBehame mocebHe cTome mopesa Ha

pacukoH 111.10.1. KoHconuaoBaHu npuxoau,
pacxoau n gecpuumt
(y % BAIM-a)
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KoHconuposanu geduvumt (4.c.)
e [pUx0AM (N1.C.)
Pacxogu (n.c.)

WM3Bop: MuHuctapcteo dumHaHcuja n HBC.

* 3akoH 0 Oynery 3a 2013, xoju je ycBojen kpajem 2012. romune, npensuhao je
nepummt penyonmuxor Oynera ox 3,3% B/Il-a n neduuuT KOHCONHIOBAHOT
oyuera ox 3,6% B/III-a.

JIoJIaTy BPETHOCT, yBOheme ,,ConmMaapHOr mopes3a’ Ha
M3HAAIIPOCEYHA [IPUMarba y JABHOM CEKTOPY M YIUTENe Y
HabaBum pobe m ycmyra. Takohe, mpemmoxkeHo je
peCTpYKTypHpame jaBHHX Tpeny3eha W cMmameme
cyOBeHIMja, peUHAHCHpame paHHje y3eTUX CKYIJBbHX
Kpeauta jeTUHUJUM KpeAMTHMA M 1000JbLIAE
MOCJIOBHOT aMOMjEHTa.

Koncommmoanu Oyuer je y 2013. rommHu 3abemexno
neduuur y BucunHu oxn 178,7 mupa auHapa, win 4,9%
BAll-a, mTo je 3a 1,6 mm. wmame Hero y 2012.
Hcrospemeno, nedumur Oynpera Pemy6nuke CpoOuje
n3Hocwo je 173,7 mupn nunapa (4,8% B/I1-a).

Koncomunosanu npuxoqu y 2013. n3nocunu cy 1.467,9
MJIpA AMHApa Uy opHocy Ha 2012. romuHy peamHo cy
owu Huku 3a 3,1%. Hajsehu peasnu maj 3a0enexuim cy
npuxonu on uapwHa (15,7%) m mope3a Ha mOXOIaK
rpahana (12,4%). VYyemhe npuxoma o napuHa Yy
YKYITHUM jaBHUM TpUXoArMa, Koje je v 2013. m3Hocmio
2,2%, cMamyje ce W3 TOAWHE Yy TONUHY Kao IMOCIeauIa
HacTaBKa NpuMeHe [IperasHor TProBHHCKOT criopaszyma
ca Espornckom ynujom. Ilpuxomu on I1/IB-a takohe cy
OMIM peajHO HIDKM y OJHOCY Ha MPETXOAHY TOIWHY
(3.9%), xao m memnopecku npuxonu (9,9%). C npyre
CTpaHe, PealH! PacCT je OCTBAPEH KO MPHUXO0/a OJ1 aKI13a,
ropesa Ha JIOOHT U JIONIPHUHOCA.

KoncomunoBauu pacxonu cy y 2013. uznocunu 1.646,5
MJIpJ, JMHApa U Y OJHOCY Ha IPETXOJHY T'OJHHY PEaHO
cy onasm 5,9%. CBe kareropuje pacxona cy CMameHE y
peaHOM HM3pa3y, OCHM pacxojia 3a OTIUIATy Kamare, KOju
cy peanno nosehanu 28,6%. Hajsehe peanno cmameme
3a0eJIeKEeHO je KOJ JUCKPEIMOHMX pacxoja ApiKaBe —
kamutanHux pacxoma (38,3%), cyomennuja (16,6%) u
pacxona 3a KynoBuHy pobe u ycuyra (6,7%). Pacxonu 3a
IUTaTe 3aI0CICHUX y jaBHOM CEKTOpY W IIEH3Hje PeaHo
cy cMameHH 3a 2,8%, ogHocHo 2,5%.

W3Bpiiewe pacxona ApikaBe MOCEOHO je OMII0 yCIIOPEHO
kpajem romune. [locmarpano mo Tpomecedyjuma, jaBHH
pacxoau cy y T4 npBu myT y NOCJIEAHBUX ASCET rofnHA
3abenexxunu HoMuHamHH M. man (4,4%). Hajsehe
OJICTyNaFhe HAaHWXKE Yy OJHOCY Ha MpPOIEHY aary y
Quckannoj cmpameeuju 3a 2014. ¢ npojexyujama 3a
2015. u 2016. e2oouny, koja je yCBOjeHa Kpajem
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HOBEMOpa, 3a0C/ICKEHO je KO KalUTATHUX pacxoja H
pacxona 3a 3amociene (3a 26,8 MiIpa AuHapa, OTHOCHO
8,6 MIIpa OAuHApA).

CpenctBa moTpeOHa 3a (UHAHCHpPAmE OYLIETCKOT
nedunura, HabaBKy (pUHAHCHjCKE MMOBHHE W OTILIATY
Jocmennx KpeauTHHX oOaBe3a Omia cy o6e30ehena
3ay’)KuBameM JpkaBe Ha nomahem u MmelyHapomHOM
¢uHaHCHjcKOM TpXKUIITY. Jlyr nApkaBe IO OCHOBY
JuHapckux XoB emuroBaHux Ha jgomahem TpKHIITY
nosehan je y Toxy 2013. 3a 83,2 mupn aunapa (Ha 453,9
MJIpJ JAWHApa), IpU YeMy je Hajayka POYHOCT THX
xapTuja noBehaHa c¢ mer Ha cegaM TrojWHAa, a JAYT IO
ocHOBY XoB neHomMuHOBaHUX Yy eBpuMa 3a 234,2 MIH
eBpa (Ha 1,2 Mapn eBpa).

Wnak, najehu 1eo moTpeOHUX (UHAHCH]CKHUX Cpe/cTaBa
nprkaBa je 0o0e30enuiia 3aay:KuBambeM Ha MehyHapomHoM
¢uHaHcHjckoM TpxkumTy. Y (Gebpyapy je apxkasa
mpojiajia CeIMOTOIUINY e€BpoobBe3Huny (Eurobond
2020) y n3Hocy ox 1,5 mipx momapa, a y aeneMOpy u
MEeTOTONUIEY eBpooOBe3Hulty (Eurobond 2018) y

usznocy on 1,0 mupa nonapa. Ilputom, neo cpeacrasa o
npoxaje eBpoodBesnute Furobond 2020 nckopucTuia je
3a I[peBpeMeHy OTIUIaTy IIOJOBHHE Jyra Ipema
Jlonnonckom kiyOy mosepuiana (400,0 muH nmomapa).
VY3umajyhn y 003up W Ayr 1O OCHOBY HPETXOJIHO
eMHUTOBaHUX eBpooOBe3nuua (Eurobond 2017 u
Eurobond 2021), crame jaBHOT Jyra 10 OBOM OCHOBY j€
Ha Kpajy 2013. m3nocuio 3,8 mupna eBpa (mosehame o
1,7 mnpn eBpa y omHOCy Ha Kpaj 2012).

VYkyna# jaBuu ayr Penyonuke Cpouje nosehan je y 2013.
3a 2,4 mupa eBpa, Ha 20,1 mipa espa.”’ To mosehame je
BOIMIJIO pacty yuenrha jaBHor ayra y B/AIT-y* 3a 3,6 m.m.,
Ha 63,6%, mMTO je 3HAaTHO M3HAJ 3aKOHOM IIPOIHCAHE
rparune ox 45%. Y ombHocy Ha kpaj 2012. rommme,
BaJlyTHa CTPYKTYpa jaBHOT [yra U3MCHCHA j¢ Y MPaBILy
pacra y4enrha TUHapCKOr JIyra U Ayra J€HOMHHOBAHOT y
JoNapuMa y YKyIHOM JyT'y W CMamema ydemha Jyra
JICHOMHHOBAHOI' y eBpuMma. JlMHapcku Jieo jaBHOT jyra
nosehan je y 2013. 3a 1,3 m.m. (wa 20,3%), a qomapcku 3a
4,9 n.m. (Ha 27,7%), ok je yuemrhe ayra JCHOMUHOBAHOT
y eBpuMa cMameHo 3a 5,0 .o (Ha 45,9%).

7 TIpema MeTOOJIOTHjH MUHHCTapCTBa (hUHAHCH]A.

# TIpouewenn BT y 2013. roauun.
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Haporma 6anxa Cpomje L[oduwrou uzgewmaj o monemaptoj nonumuyu y 2013.

Honarak 1. Memopanaym Hapoane 6anke CpOuje 0 nusbanuM cronama uudJianmje
10 2016. ronune

Memopanaym Haponne 6anke Cpouje
0 HWbAHUM cTOnamMa uHpaanmje 10 2016. roqune’

Panu nedunmcama oKBHpa 3a OJTYyYHBAhE O MOHETAPHO] TIOJIUTHUIIA HA CPEIIELH POK H ,,yCHIIpaBarmba
u crabwimsanyje WHQIANMOHUX OveKkuBama — I3BpmHM oxbop Hapomune Oanke CpOuje oBUM
MeMOpaHyMOM yTBphyje b 3a unduaiujy y 2015. u 2016. ronuuu.

Y ckmany ca Cnopasymom Hapooune 6anxe Cpoébuje u Brade Penybnuxe Cpbuje o yumarpy
(mapeemuparyy) ungnayuje’ u Memopandymom Hapoone dbanxe Cpouje o monemapnoj cmpameeuju’, Kojuma
ce Haponna Oanka CpOuje oOaBe3asia ja, y capaamu ¢ Biamom, yTBphyje musbane crore uHpIauje —
W3ppuiau o00p Hapoaue 6anke CpOuje ofpeano je Hu/baHy CTONMY YKyIHe UH(JIanuje (¢ 103B0/beHHM
OICTyNaHk-€M), MEPEHE TOAUIIHH0M MPOIEHTYAJTHOM MPOMEHOM HHIEKCA MOTPOIIAYKHUX I[€HA, 33 [IEPHOJT
on aetem6pa 2015. 1o aeuem6pa 2016. rogune y BucuHu o7 4% ¢ 103BOJbEHUM OJICTyHameM +1,5 1.1

HuspeBu 3a uHbanujy yrepheHu cy y BUAY jeIUHCTBEHE BPEIHOCTU C JI03BOJHCHUM OICTYIIAEEM.
wbeBn 3a nadnanujy y 2013. u 2014. ronuan koju cy yTBpheHn paHuje — HUCY MEHaHH'.

Haponna 6anka CpOuje je yrBpania mubese 3a nadnanmjy y 2015. u 2016. roquan Ha HEBOY o1t 4%
C TI03BOJLEHUM OJICTyTameM £1,5 1.11.

[Myrama nuibane uHQIANMjEe OIpa)kaBa HAMEpy Jia ce MMOCTUTHE CTaOWIHOCT IieHa 0e3 M3a3uBamba
MakpoekoHoMckux nopemehaja. [wbana uadanuja y 2015, u 2016. rogunau hie u najbe OUTH U3HA HUBOA
KBaHTUTATUBHE Je(DUHUIM]C [ICHOBHE CTAa0MJIHOCTH M HUBOA IMJbaHE MH(IALMjE Y Pa3BUjEHUM 3eMJbaMa
(2,0% wu 2,5%). IlocraBibeHn 1KJb 3a UHQIIAIM]Y Mpousiia3u u3 oieHe na a0 2016. rogune Hehe Outu
3aBpIlicHe CTPYKTypHE pedopMme W ImbOepaim3anija [€Ha, OJHOCHO HOMHHAJIHA, peajiHa M CTPYKTypHa
KOHBEpreHija npema EBporickoj yHuju.

[TorpeOHO je umaru y Buay Ja je IvJbaHa uHQIANHMja CPEIHOPOYHHM IMJb, Tj. Ja OCTBapeHa
WH}IanMja MoXKe KpaTKOpOuHO OJICTYTATH OJ] IIMJbaHe YCIIe/ er30reHux mokosa. Haponna 6anka Cpouje he
JIO3BOJIUTH TIPUBPEMEHO OJICTyName WHQIAIMje o yTBpheHor muiba ako Bpahame uHIanMje Ha UUb Y
KpaTKOM MepHoay Oy/e 3aXTeBalio TakBe MPOMEHE Yy MOHETApHO] MOJMTHIM Koje OW HM3a3Baje JOo/aTHE
MakpoekoHoMmcke nopemehaje. To ce 0lHOCH Ha ciiydyajeBe HAIIMX MPOMEHA IIeHa MPUMAaPHUX MPOU3BOA UK
Ha OJICTyMNama y TNIAHUPAHOM PacTy IIeHa MPOU3BO/a Koje Cy TOJ TUPEKTHUM WM UHIUPEKTHUM YTHIIAjeM
omnyka Brnane.

Haponna 6anka Cpbuje, y capaamu ¢ Biagom, Moxke MewaT yTBpleHe nnjbeBe 3a nHduiaiujy. Takse
nu3Mene Ouhe npeay3uMaHe caMo y H3y3€THUM OKOJTHOCTHMA, a oOpasnarahe nx Haponna 6anka Cpouje.

' MemopaH/yM je ycBojeH Ha ceanuim M3puiHor on6opa Haponue Ganke Cpouje 18. okrobpa 2013. roauue.

? CriopasyM je ycBojeH Ha ceuuim Biazge 19. neuem6pa 2008. roguse.

* MemopaHjyM je ycBojeH Ha cexnuin Monerapror onbopa Haponne 6anke Cp6ouje 22. neuemb6pa 2008. roause.

* Buziern Memopanym Haposue 6anke Cpouje o yrBphuBamy 1msbane crone nnduanuje 3a nepuoz ox 2012. o 2014. ronuue.
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Monarak 2. [Imcmo Haponne 6anke Biagu Peny6imke CpoOuje 300r oncrynama
uH(uiammje o yrepheHor mba

§

HAPOTHA BAHKA CPBHJE
I'YBEPHEP

KC.gp 137/2)13.

Beorpan, 12. jyna 2013. roanue

BJIAIH PEIIYBJIUKE CPEUJE
I'. Ueunu Jaunhy, npencennuxy Biaage

[Mowroeann r. Jlauuhy,

Mudnaunja ce y npoTexinx WECT y3acTOIHWX MECeUd KpeTana H3Hal ropie rpaHuue 103BoLeHor
ojcTynawa of uma. Crora Bam ce, y cknaay ca CnopasymMoM o UMJbalby (Tapretuparby) vudnauuje
sakbydeHum usMely Buiane w Hapoame Ganke Cpbuje (tauka 6. cras 4), obGpahamo — apa Bucmo
objacHuny pasnore 36or kojuX je undnauuja H3Ha/l Te ropibe rpadule, ynossaiu Bac ¢ mepama koje cMo
A0 caja npeays3end H koje Ou tpebano npeayserd Aa Ou ce obesbeauna HUCka W cTabunda uudnaurja y
cpe/itheM POKY, Ka0 ¥ Haller oHekdBawa y rorieny speMena y kome he ce undranmja ppatiTH y okBupe
J03BOLEHOr OACTYNAA O UHbA.

Mehyroauinma WHGNaUKa Y NepHoAY 04 janyapa Ao jyHa 2013. roguHe Desexkuiia je BpeiHoCTH
M3HAJL FOPH:E IPAHULIE JIO3BOJLEHOT OJICTYIIAA O/ 11MJba, afu u naj ca 12,8% y janyapy Ha 9.8% y jyHy.
Y npeoj nonosunu 2013. rognne mehyroaviume crone WHdaauMje cy BHCOKe YrIaBHOM 300I BHCOKOr
MECEeUHOr pacTa MOTPOIAYKHX HeHa y apyroj monoeunu 2012. rogune. Pact unduiauuje y 1pyroj
nojosuiik 2012, roaune, ca 6,1% vy jyny na 12,2% y geuem0py, y Hajsehioj Mepu noc/ieiamua je H3y3eTHo
BHCOKOI' pacTa uena xpane. Ox 6.1 mnpouenTHOr MoeHa, KOJMKO je W3HOCHO pacT Mehyronuuimse
nHIraudje y 0BOM nNepuoay, Ha JAONPHHOC lleHa Xpave ogHocuaa ¢y ce 4,0 npouenrtna noena. [lpema
HalluM OoueKMBaibuma, nagy vHpnaumje ca 12,8% y janyapy Ha 9,8% y jyHy rtakohe cy npecyiaHo
JlonpuHene 1eHe xpaxe (1,9 npouedTHHX noeHa).

V3poun BHCOKHX OCLMIALMjE 1IeHA XPAHE CY Y HHUCKO) MOJbONPHBPEIHO] NPOH3BOMILH H 3HATHOM
pacTy ueHa xpate y 2012, rogunn y cBeTy, anu u y cneuu@uuHOCTHMA TpkULTa Xxpade y Cpbuju. 36o0r
3aTEYEHMX CHCTEMCKHX pelueiba — neHe xpaHe y CpOuju cy 3HaTHO HectabuiHMje y ofHOCY HA 3eMIbe Y
OKpYKeiby. 4eMy JIONPHHOCH M HHXOBO BHCOKO yuelwhe y Mujekcy noTpoladykux LieHa, a TO OHJAa
3HATHO JIOIPHHOCH OcllMiallijaMa yKynHe uHpnauuje. [Nopen xpade, pacty undnanije 10NpUHENO je U
nosehaise cTone nopesa Ha JOAATY BPEAHOCT W akumsza y okroOpy 2012. roaune, yuju cy edextu, npema
HallUM [polenaMa, Je[IHOKPATHH M HMXOB [ONPUHOC pacTy uHuaunje uzxHocH 1,1 MpoueHTHH NoeH.
Takohe, uH(pNATOPHU NPUTMCIK [0 OCHOBY YBO3HMX TPOIUKOBAa Cy OWJIM BHCOKH, ycien edekarta
cnabsbetba MHapa y [1pBoj IOJOBHHH TOAMHE.




Haponta 6anxa Cpouje

Haepwnn onbop Haponxe Ganke Cpbuje npeayseo je Mepe U3 CBOje HA/UTEKHOCTH J1a ce HHaumja
Y CpemmeM pOKY BpaTd Yy OKBMpe [03BOJLEHOI ojcTynawa of i/ea. [lopeliawe crenena
PECTPHKTHBHOCTH MOHETapHe MOJUTHKE, 3ano4eTo y jyHy 2012. rojiMHe, HACTARBEHO j€ W TOYETKOM
2013. roaune. PedepentHa kamarHa crona je y janyapy u debpyapy nosehana 3a no 25 GasHux noena —
Ha 11,75%. C ob3upom Ha npupony (akrtopa koju cy YTHUANH Ha pacT WHduaunje (LWOKOBH Ha CTpaHH
nonysie). pediepeHTHa kamaTHa cTona je noschasaHa pajan crnpeyaBama hHXOBHX CCKYHAapHHUX edekara,
Tj. ILUXOBOT MpenuBaiba Ha octale ueHe. [Ipenysere mepe MonerapHe nonutke Beh cy pane edexre —
undnaunja je y nppoj noJopuHn roguHe wiHocuna ceera 3,0%. [Tpouewyjyhu na he ce. y oacycTsy
MHTEPHHX W eKCTepHUX lIokoBa, Mehyroanmiba undnaunja y rpaHuie udma on 4=1,5% spatutd 10
okTobpa, pedepeHTHa KAMATHA CTONA je Y Majy H jyHY CMarbeHd, H TpenyTHo usHocu 11.0%.

Mepe moHeTapue nonuruxe koje he Hapogna 6anka Cpbuje noHoCHTH y HapeaHoM nepyioiy ouhe
vemepeHe Ha obesGelieise crabunHocTy uena y cpenwem poky. Ilosehaiy edukacHocTh molerapHe
MONHTHKE y 10CTH3aY HUCke W cTabwine uudnauunje nonpuxehie nocnenno cnposoliewe guckanue
KOHCONMALM]E i CTPYKTYPHUX pedhOpMHE, KA0 ¥ Mepe eKOHOMCKE NOJIMTHKE YCMEepeHe Ha CTabHIu3aLujy
TPWHIITA XpaHe, jadathe KOHKYPEHUM|jC H TPAHCTIAPEHTHOCT NNaHOBA W MEXAHH3IMa KOpeKimja
perynicannx tieHa. Hapoaua Ganka CpOuje MOHeTapHY MOAMTHKY M Jajbe CMPOBOAMTH JIOCHEAHO U HA
MpeABHAHE HaYWH, y CKIaZy ¢d CGKOHOMCKHM KpeTamuMa W HHQIATOPHMM MpuTHCIHMA, wTo he
JIONPAHETH CTBapary cTabHiIHNjCT OCIOBHON H HHBECTHLHOHOT aMOHjenTa.

C nomToBameM,

Ko:

— 1. Pacumy Jbajuhy, nornpenaceannky Bnane v MUHMCTPY CNOIBHE W YHYTpallthe TPrOBHHE H
TCNCKOMYHHKaLHja

—r. Maalany JluHkuhy, MunucTpy duuancuja n npuspene

— 1. Nopany Kuexesuhy, MHHHCTPY NOJbONPUBPEE. LIYMAPCTBA H BOAONPHUBPCAC
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II1.7.1. HompuHocu romuiimoj cromu pacta bJI[1-a — npou3BoaHa cTpaHa
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