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YBoaHAa HAIOMEHA

Toouwru uzeewmaj o monemapnoj norumuyu, y3 odpasiIokeme CBUX (akTopa KOjU Cy yTHUIAIN Ha
cnposoljerse MoHeTapHe nonmTrke, Haponna 6anka Cpouje noxHocu HaponHoj cKyNnIITHHN HajKacHHje 10
30. jyna Hapenue rogune. Takohe, Hapoana 6anka Cpouje, HajkacHuje 10 30. centemOpa Tekyhe roause,
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 MOojaTKe U aHaJIn3e O
CTpaTeruju MOHETapHE IOJUTHUKE, MaKpOCKOHOMCKHM KpeTamnma (Meh)yHapogHOM OKpyXemy,
IUTATHOOMJIAHCHUM KpeTambHuMa, MeljyHapoaHO] WHBECTHIIMOHO] IO3UIUjH 3E€MJbE, CIIOJbHOM JYTY,
MOHETApHUM arperaruma, KpeTamy IeHa, 3apajaMa M 3aloCIeHOCTH, Ka0 U JIPYTUM MaKpOCKOHOMCKHM
KpeTamnMa), 0 yTBpHEHO] M CHpOBENCHOj MOHETApHO] MOMUTHIH (YTBPHEHH M OCTBapeHH IMJHEBU
MOHETapHe TOJINTHKE, TPUMEHEHH HHCTPYMEHTH U MEpe MOHETapHE TIOJUTHKE U JIpyra MUTamba y Be3H C

MOHETAPHOM MOJIMTHKOM), Ka0 ¥ O IIAHUPAHOj MOHETAPHO] MOJIUTHIIH.

THonyzoouwnu uzeewmaj o monemaproj noaumuyu — janyap—jyn 2011. pa3MOTpeH je W YCBOjeH Ha
cennuiy M3epmiHor onbopa Haponue 0anke Cpouje 28. cenremopa 2011. roguse.

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

W3zBpuman onbop Hapoaue 6anke Cpowuje:

Hejan lomkuh, ryBeprep

Amna ['muropujeBuh, BuIleTyBepHEp
Bojan Mapkosuh, BumerysepHep
Juana [lparytunosuh, BUnieryBepHep

Mupa Epuhi Josuhi, BurieryBepaep

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



CKPAREHHUIIE KOPUII'REHE
Y OBOM U3BEIUTAJY

BAII - 6pyTto momahu nmpousBos

0.11. — Oa3HU MOCH

JC3. — IECE30HUPAHO

ELB — EBporicka neHtpanHa 6aHka

EMB — EBporicka HHBECTUIIHOHA OaHKa

EMBI — unziekc 00Be3HHUIA TPXKHUIITA Y YCIIOHY
XoB — xapTuje o1 BpeHOCTH

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

MAT — mehybaHKapcko IEBU3HO TP)KHIITE

MT. — Mehyrojuime

MJIH — MHJIMOH

MJIpJL — MUJTHjapaa

MM® — Melynapoaau MOHeTapHU (OHIT

H/IB — HenossonpuBpeHa 1o1aTa BPEIHOCT
OPEC — Opranusanyja 3eMajba U3B0O3HHUIIA HA(TE
IT — nonmyrozumre

ILII. — TIPOLIEHTHHU NTOEHU

CU — crpaHe TUPEKTHE UHBECTULIM]E

SDR — crnenyjasiHa npasa Byuerma

T — Tpomecedje

He HaBozie ce apyre omnmrenosHare ckpaheHuile.
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Haponta Oanxa Cpouje

I. CTpareiiku OKBUP MOHETAPHE

HHOJIMTHKE

[ortnyno nwipawmwe uHbnanuje (eHra. fully fledged
inflation targeting) npencTaBiba MOHETAPHY CTPATETH)y
Haponue 6anke Cpbuje moues ox 2009. rogune, ¢ TuM
LITO Cy €JIEMEHTH OBOT PEXHMa IOCTEIIEHO Y TpaKcy
yBohenn ox 2006. VY  neuem6py 2008.
Mowuerapau onbop Haponne 6anke Cpouje’ je ycBojuo
MemopaHayM o ibawky (TapreTupamy) HHpIAIMje Kao
MOHETApHO] CTPATeruju, KojuM ce nedunuiie hopmanHa
MpUMeHa pexuMa WHEOIAIMOHOT TapreTupama o 1.
janyapa 2009. rommHe. MeMopaHAyM je CauWmbeH Y
ckiaany ca Cnopasymom Hapopne Oanke Cpbuje u
Bnane Penybnuke CpOuje o nmibamy (TapreTupamy)
uH(anuje, KOjU je YCBOjeH Ha celHMIM Buane
Penyonuke Cpouje 19. neremopa 2008. Haponna Ganka
Cpbuje u Bmama Pemybmuke CpOuje cy oreHmie na
nubamke WHOIANHje y TMmocTojehmM OKOJIHOCTHMA
MpeICTaB/ba HajaJeKBATHUJU PEXHUM MOHETapHe
MOJUTHKE.

TOJMHE.

PexuM 1nusbama WHGIAIM]E TPUXBATHO j€ BEIUKH OpOj
LEeHTpaTHUX OaHaka® Kao MparMaTH4aH OATOBOpP Ha
HEJOCTaTKe APYrHX pe)KHMa MOHeTapHe nonutuke. Tome
j€ JOTIPHHENIO0 CXBaTame Jia MEPMaHEHTHO BHUCOKE CTOIE
uH(Ianyje yTudy Ha CMamemhe EKOHOMCKOI pacra H
3aMoCIeHOCTH M 12 (OKyC MOHETapHe MOJUTHKE Tpeda
IIOMEPUTU C KPATKOPOUHOI YIIpaBjbamba TPaKHOM Ha
CPEmOPOUHY IIEHOBHY CTAaOWIHOCT, KOja Cce Hajasu y
OCHOBH pexHMa LWbatba HH(Ianuje. Pexxum unsbama
nH}Ianyje je BUIIe OKBUP HETO CKYIl PUTHAHMX MpaBHiIa
MOHETapHe TOJUTHKE: Y OCHOBU Cy HYMEPHUYKH LIWJb 32
UHOIAIM]y HA CPEABU POK U TUCKPCIHOHO IPaBO Yy
pearoBamy Ha eKOHOMCKe nopemehaje Ha Kparak pok.

PV ckmany ca 3axonom o usmenama 3axona o Hapoonoj 6anyu Cpouje
(,,Cityx6enn rmacuuk PC*, 6p. 44/2010), M3Bpunu oxdop, kao opran Hapomne
6anke Cpbuje, npeyseo je ca opnamhema 10TaalmBer MoHeTapHOT 0100pa.
* TlormyHo umbame HHOIALMje je TPEHYTHO MOHETapHa cTparteruja 27
LEHTPAIHUX 0aHaKa, KaKo Pa3BHjEHHX 3eMajba TAaKo M 3eMajba y YCIIOHY, JOK Ce
jOII HEKOJIMKO LEHTPAIHUX GaHaKa HAIa3M y PEKUMY HMIUTUIUTHOT [HJbarba

Hwse 3a wunbmanujy Hapomue Oanke CpOuje je
neuHMCaH  Kao ykynHe wuHGmanuje (¢
JO3BOJBEHHM  OJCTYIameM) MepeHa  TOJUIIHBOM
MIPOLICHTYAJIHOM POMEHOM MHEKCAa IIOTPOLIAYKHUX LIeHA.
HwbeBn 3a wHOMANUjy cy yTBpheHH y capalmu C
Brnanom, Ha OCHOBY aHanm3e TeKyhmx M OYEKMBaHHMX
MaKpOEKOHOMCKHX KpeTama ¥ HyMepHUKUX CMEpHHUIA 3a
pacT IeHa NpoM3BoJa M yciiyra Ha koje Bnama yrtuue
nupekTHOo win uHAupekTHo. Kpajem 2009. romumme,
W3spman ogbop Hapomne 6anke CpOmje je ycBojuo
nuiseBe 3a mHGIAMjy mo kpaja 2012.° KOH3UCTEHTHE C
moTpeboOM  TOCTH3ama  CPEAmOPOYHE  LEHOBHE
crabunHoctu. llnpeBn 3a mnHbmanujy cy yrBphenn y
BUIY
OJICTYTIaIbeM) 32 CBAKH IOjeTUHAYHN MECEIl y TOIUHM, a
3a Kpaj TOAMHE Cy YTBpeHH Ha HUBOY:

cToma

JEIMHCTBEHE BPeAHOCTH (C  JA03BOJHCHUM

- neremdap 2009. roqmae: 8+2%,

- neuembdap 2010. roqune: 6+£2%,

- neuem6Oap 2011. ronune: 4,5+1,5%,
- nenemOap 2012. roqune: 4+1,5%.

HwbeBu 3a uHGUIANK]y OApakaBajy HaMmepy ga ce
CTaOWIIHOCT IIeHa NOCTHIHE IOCTENICHUM CMambHBamEeM
nHpnamuje 06e3  M3a3WBama ~ MAaKPOCKOHOMCKHX
nopemehaja. VY CcKiagy ¢ TPOIECOM IIOCTEICHE
nesnH(uanyje, nujbaHa MHQIANKjA je joIl YBEK H3HAL
HUBOA nehunuIIje
CTaOMJIHOCTH U HUBOA LMJbaHe MH(IAIM]jE Y Pa3BHjCHUM
semsbama (2,0% wmm 2,5%) U ompas je YMImeHHIE na
IpoLec ieperyanyje HeHa Hije 3aBPILeH, Kao HH POoLeC
CKOHOMCKE KOHBEpreHIMje, a TUME M KOHBEpPIEHIIH]je
HHUBOA IIeHa Hallle 3eMJbe Ka 3eMJbaMa EBporicke yHHje.

KBAaHTUTATUBHC ICHOBHC

uH]IanyMje, Tj. PEeKHUMY KOjH NpeTxomu (OPMAIHOM IIPENacKy Ha IIOTIYHO
LUJbarbe HHpIanmje.
> Memopanoym Hapoone b6anxe Cpouje o ymephusarsy yumeane cmone unguayuje

3a nepuod 00 2010. 0o 2012. 200une ycBojeH je Ha ceaHun MoHeTapHOT o160pa
14. neuem6Gpa 2009.




Hapomsa bamxa Cpouje

[oyeodurou uzgeumaj o monemaptoj nonumuyu — janyap—jyu 2011.

Tpeba wmaru y BuAy JAa je Iu/baHa wuHQIANMja
CPeImOPOYHH 1IHJb, Tj. a4 OCTBapeHa MH(pIamuja MoXe
KPAaTKOPOYHO OJCTYNAaTH OJ LUJbaHE 300T er30reHHx
nopemehaja. Kao u 1o cana, monerapHa nonutuka Hehe
pearoBatn Ha mnpumapHe edekre mopemehaja, Beh Ha
IbUXOBE CEKyHIapHE e(eKTe.

Haponna 6amka CpOuje nmipaHy crormy WHGIAIHje
MOCTIDKE MPOMEHaMa pe(epeHTHEe KaMaTHE CTOIe Koja ce
IpUMemyje y JBOHEISJBHHM peIo omnepanujama. la
KamMaTHa CTONa TPEACTaB/ba TJIABHH HHCTPYMEHT
MOHETAapHE IIOJUTHKE, a OIyKe O HCHOj BHCHHHU C€
3aCHHBAjy Ha aHAJIW3U EKOHOMCKE CHTyalHje, OLEeHH
Oymyhnx KpeTama U CpeIOpOTHO] ITPO]jeKITHj1 HH IAIHje.
Ocrany WHCTPYMEHTH MOHETApHOT Pperyiucama HMajy
nomMohHy yiory — JONpPHUHOCE HECMETaHO] TPAaHCMHUCH)H
yTunaja pedepeHTHe KamaTHe CTOIE Ha TPIKHIITE, Kao U

pa3Bojy (uHaAHCHjCKMX TpKMIUTa, O3 YrpoXKaBamba
CTaOMITHOCTH (PUHAHCH]CKOT CHCTEMA.

Hapomna 6anka Cp0uje cipoBOIM PeXUM pPyKOBO)EHO
mBajyher meBH3HOT Kypca, KOju Toapa3yMeBa IMpaBo
MHTEPBEHIIMja y CIIy4ajy 3HAaTHHUX JHEBHUX OCLMJIALH]ja
Ha JEBM3HOM TPXKUILUTY, YIPOXKCHOCTH (PUHAHCH]CKE H
LIECHOBHE CTAaOWJIIHOCTH W 3allTUTE aJCKBaTHOI HHBOA
JIEBU3HUX PE3EPBH.

Pany jauama TpaHCIIAPEHTHOCTH MOHETApHE MOJIUTHKE
epukacHe KoMyHHKaiuje ¢ jaBHomrhy, V3Bpuran oxbop
Hapomue 6anke CpOuje, mpema yTBpheHOM pacriopeny
CeIHMIIA, JIOHOCH OJUIyKE O MOHETApHO] MOJUTHIH H
peIOBHO 00aBelTaBa jaBHOCT O OCTBApeHy YTBphHEHHX
OUJbeBa 32 MHOIAIM)y W MepaMa Koje Ipeay3umMa C
[UJbEM EbHXOBOT OCTBapHBama y OyayhHOCTH.
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Haponta Oanxa Cpouje

II. MoHeTapHa MOJIMTHKA H

OCTBapem¢ HWJbaHe HH(IALHje

1. MoHeTapHa MOJUTHKA y IEPHOLY
janyap—jyn 2011. roqune

Opn aBrycra mpouuie o ampwia oBe roamHe Hapomna
O6anka CpOuje je MOHeTapHy MOJMTHKY 3a0llTpaBala,
Bonehm pauyHa na ce HWHOIAHja y CPEeImeM pPOKY
cTabmmsyje oko musba. Y jyHy je 3armodeTo yonakaBame
MOHETapHe IOJIUTHKE ¢ 003UPOM Ha TO Jia je MPOLCHEHO
na he, ¢ HOBOM MOJHOIPUBPETHOM CE30HOM U I13/I0M IIeHa
XpaHe, y HapeIHOM IepHoay IpeoBiahuBatu
JIe3UH(IATOPHH TPUTHCIIH.

Hapomna 6anka CpoOuje je on janyapa o ampma 2011.
pedepenTHy kamarHy crory mnosehama 3a 100 6. m., ca
11,5% na 12,5%. MoHeTapHa mosuTHKa je 3aolTpaBaHa
Kako O ce CIIPEYMIIN CeKyHIapHU e(DEKTH, Tj. TPEIIUBALE
HEOYEKMBAHO BHCOKOT PAcTa IeHa XpaHe Ha OCTaje ieHe
MpeKo pacta MH(IANNOHUX OYeKHBama. PacT rieHa xpaHe
(mpexpaMOeHN TMPOW3BOAM U moBphe)
MIPOY3POKOBAH je CBETCKUM KpETambiMa, alld U 3aTCICHUM
CHCTEMCKUM pelIekhHMa Koja yTHIy Ha (pyHKIMOHHCAHE
TpkumTa xpane. [Ipu JoHOIIeHY 0/UTyKe 0 3a0IITpaBaby

Bohe wu

MOHETapHe IOJUTHKE Y3eTO je y 003up nAa HHCKa
arperaTHa Tpakm\ba UMa Ae3WH(]IATOpaH yTUIA] U TIOpEen
OZMp3aBama IeH3Wja U 3apajia y jaBHOM CEKTOpY, Kao M
Jla IeHE YBO3HHUX IIPOM3BOJAa HE BpIIE NPHUTHUCAK Ha
nH(uannjy 3axBasbyjyhu jadamy nauHapa on Kpaja
HpOILIe TOAUHE.

¢ KipyuHe HOBHHE OfIHOCE ce Ha: a) AudepeHLujanjy crone o0aBe3He pesepse
mpeMa POYHOj CTPYKTYPH M3BOpa (IO ABE M MPEKO ABE TOAHMHE), IITO je Mpakca
ELlb, n 0) auHapcko wu3ABajame Jela JEBH3HE O0aBe3He pe3epBe IO
mudepeHnrpannM cronama. Judepennupane crone AMHApCKe 00aBe3He pe3epse
cy: 5% Ha W3BOpPE A0 ABE TOOWHE U 0% Ha HU3BOPE IMPEKO ABE TOAUHE.
Jludpepenunpane crome aeBu3He obaBe3He pesepse cy: 30% Ha u3Bope 10 Be

VY ckimagy ca ompenesbemeM Ja Ce KOPUCTE CBHU
PACTIONOKMBU MHCTPYMEHTH MOHETApHE TOMHUTHKE KaKo
O0u ce uH(IaNUja JOBeJA y TPAHUIE LUbA Y CPEIELEM
poky, Hapoana 6anka CpoOuje je y janyapy 2011. qonena
HOBY O[UTyKy 0 00aBe3HOj pe3epBu. Mepe MpeioKeHe y
OKBUPY HOBE peryjaTMBe HHUCY 3HAYMJIC MOBIAYCHHC
JUKBHHOCTU HAa HUBOY OaHKApCKOT cHcTeMa, Beh marme
ocnobahame TUKBHIHOCTH y OJHOCY Ha IPETXOAHO
Baxxehy Omiyky.®

C 0031MpoM Ha HEOYECKMBAHO BHCOK pacT IICHA XpaHe,
nHOmamja ce ox movyerka 2011. romwHEe Kperana W3HAL
TOPHE TPaHUIIC JT03BOJEECHOT OJCTyMama OJ] IMJba H Y
MapTy je TO OJCTYName Tpajajo MICCT Y3aCTOIMHUX
Mecer. Haponna Oanka CpOuje je cTora, Kao IITO je
npensuherno Cropazymom ¢ Briagom’, y anpuity mucMoM
obaBectuiia Biaay o pas3no3uma TOT OJCTYyMamba, O TOME
y KOM TIEpHOy cC€ OYeKyje IMOBpaTak HWHOIAIHje y
TpaHUIlC J03BOJBCHOT OJCTYyINAama O [WJba, Ka0 U O
MepaMa SKOHOMCKE TONHUTHKE 3a Bpahame uHpnanuje y
TpaHUIle J03BOJLEHOT OJCTyNarma OJf IHJba (BHICTH
Jonarak 1, ctp. 33).

Ha cemnumm y wmajy, M3Bpuman ombop Hapomne Oamke
Cpbuje je omnyuno na pedepeHTHY KaMaTHY CTOIMY HE
Mema. TakBa oiTyKa ce 3aCHHBaAJIA Ha MajCKOj MPOjeKIHjH
nHIanyje, npema xojoj he nHdnanmja, HAKOH JOCTHU3AbA
MaKCUMyMa y alpuily WIA Majy, ONajaTh Ka LUbY U Yy

roguHe, y3 15% auHapckor u3naBajama, u 25% Ha H3BOpe MPEKO JBE TOAWHE, Y3
10% nuHapcKor 3aBajama.

7 Cnopasym Haponne Ganke CpOuje u Bmane Peny6nuke CpbOuje o nmbamy
(tapretupamy) unduanuje ycBojen je Ha ceauuim Bmane 19. neuembpa 2008.
TOJMHE.
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rpaHullaMa J03BOJbEHOT ojacTymama ce Hahu y II1
HapenHe roxube. To he ce 3acHMBaTH mHpe cBera Ha
ciiabJbey TPOLIKOBHHUX NPHTHCAKa Ha PacT LEHa XpaHe
pu yoOm4ajeHo Jo00poj MOJFOTPUBPEIHO] CE30HU, Kao U
HHUCKO] arperatHoj Tpaxmu. Mmajyhu y BuIy kibyuHe
pU3HMKE OCTBapema IMPOjeKIHje — KpPETame IpeMuje
pHU3MKa 3eMJbe, LIeHEe XpaHe W (HUCKAIHY TOJUTHKY —
W3Bpman ombop je Tama omeHmo Oa je pedepeHTHa
KaMaTHa CTOIa HpPU BpPXy MM Ha BPXY TPCHYTHOT
UKIIyca. YKa3ao je Takole Ja MocToje W pU3UIU KOjH
3aXTeBajy Ja ce€ y HapeIHOM IEPHOLY PECTPHUKTUBHOCT
MOHETapHe MOJUTUKE BPJIO ONPE3HO cMamyje, y3umajyhu
y 003Mp CBE pPACHONIOKHMBE HHCTPYMEHTE MOHETapHOT
peryincama.

bynyhu na je mpouemeno na he y HapemHoMm mepuomy
npeosnaljuBaty Ae3MH(IATOPHU TPUTUCLH, y jYHY je
3a104eTo yonakaBamhe MOHETapHE MOJUTHKE CMambCHEM
pedepentHe kamarHe crore 3a 50 6.11.. [Tax nHpIaTOpHUX
MPUTHCAaKa IO OCHOBY II€HAa XpaHe je HM3paKCHHUjU O
OYCKMBAHOT, a HHUje HWCKJbyueHa HM MoryhHoCcT ma c
HACTyIalbeM HOBE IOJHOIIPUBPEIHE CE30HE LIEHE XpaHe
nesuH¢aropHo aenyjy. [lopen Tora, u name je HaraneH
JIe3MH(IaTOPHE yTHUIIAj arperatHe TPaXkibe, Maja ce ca
OIIOPABKOM TIPUBPEIHE AKTUBHOCTU OYEKYje MOCTEHEHO
cMameme Jae3nH(IaTopHOr aejctBa oBor Qakropa. C
AaJPUM omajameM Mehyromummux croma wHEIanuje
OYeKyje Ce M CMameme HHQIANMOHUX OYEKHBama H
nH(IaTOPHUX TPHUTUCAKA 10 ToM ocHOBY. MHdnammja he
ToxoMm 112 2011. roguHe HACTaBUTH Aa Maja, C TUM IITO he
Ce BEPOBATHO KPETaTH H3HAJA TOPHE TPAHUIE LHIbA.
Bpahame y rpannie nuspa ¥ IpHONMKaBamke IICHTPATHO]
BpemHOCTH ouekyje ce y 11 2012.

2. UHCTPyMEHTH MOHETAPHE MOJIUTHKE

OCHOBHM HMHCTPYMEHT MOHeTapHe noiuthke HapomHe
banke CpOuje je pedepeHTHA KaMaTHA CTOIA, Tj. KaMaTHa
CTOma Koja ce TpUMEmYje Y CIpoBol)emy ABOHEICIHHUX
pemo omeparyja.
Haponna Oanka CpOuje y crnpoBoljery MOHeETapHE

[Topex OCHOBHOT HWHCTPYMEHTA,

MOJIUTHKE KOPUCTH M OCTaJie MHCTPYMEHTE MOHETapHOT
perynucama, 1pe cBera o0aBe3Hy pe3epBy M omeparuje
Ha IEBU3HOM TPIKUILTY.

Onepaumje Ha OTBOPEHOM TPKHUIITY

JIBoHeieIbHE Pero TpaHCaKIHje 1Mo peepeHTHO] KaMaTHO]
crornn Haponue Oanke CpOuje cy OCHOBHM HHCTPYMEHT
cripoBolera oneparyja Ha OTBOPEHOM TPIKULLTY.

[pacukoH I1.2.1. PedhepeHTHa kamaTHa
cTona u Kopyvaop KamMaTHUX cTona
(AHEBHMW Nojauu, Ha roauwHeM HUBOY, y %)

5 |
7
3
2

212345678 91 MN122 123 456
2009. 2010. 20M.

PedepeHTHa kamaTHa cTona
KamaTHa cTona Ha Aeno3uTHe onakwmue
KamaTHa cTona Ha KpeiMTHe onakumue

WN3Bop:HapoaHa 6anka Cpbuje.

W3ppiiau onbop Hapomne Ganke CpOuje, y Ckiagy ca
aKTyeJTHUM EKOHOMCKHM KpeTamhMa W TPOjeKIIHjOM
nH(pIanuje, TOHOCH OMIyKe O TPOMEHH BHCHHE
pedepeHTHE KaMaTHE CTONE C I[UJbEM [OCTH3aba
CTAa0MJIHOCTH LI€HAa Yy cpenmeM poky. PedepeHTtHa
KaMaTHa CTONa j€ OINEpaTWBHHM IMJb 32 KPaTKOpPOYHE
KaMaTHE CTOIe Ha TPXKUIITY HOBHA. HbeHy ymory kao
OIEPaTHBHOT 1[1Jba MOJPIKaBA KOPUIOP KAMAaTHUX CTOMNA
Ha JICTIO3UTHE W KPEJUTHE OJIAKIIIHIIE.

VY toky 2011. ronuHe pedepeHTHa KamaTHa CTOIA je ca
11,5% romumme Ha kpajy 2010. memana cienchom
JTIMHAMHKOM:

— nosehaBaHa je ox janyapa o ampuia 3a ykynHo 1,0
ILIL, ¥ TO: Yy janyapy Ha 12,0%, y mapty Ha 12,25% u
noueTkoMm ampuia Ha 12,5%;

— cMmameHa je y jyny 3a 0,5 ma., Ha 12,0%, n Ha TOM
HUBOY je octaia 1o kpaja 11 2011.

Omneparje Ha OTBOpeHOM TpPXHUIITY Hapomna OaHka
Cpbuje je cripoBoamia cBojuM XoB. Pamgu crepunmzaruje
BUIIKA JIMKBHHUX CPEACTaBa y OAHKAPCKOM CHCTEMY, Y
2011. roguHM je 3a morpebe pero IMpojaje eMUTOBaHA
jeaHa cepwja OnarajHMYKHX YKYITHO]
HOMHUHAIIHO] BpeanocTu ox 500 mupa nuHapa. Emucuja
jenHe cepuje OnarajHHYKUX 3amica BHCOKE HOMHHAITHE
BPEIHOCTH HACTaBaK je Npakce M3 MPETXOAHHX TOAWHA
Koja OaHkama omoryhaBa [a ageKBaTHHjE PaCIIONAXy

3amnuca, y
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padukoH I1.2.2. Ctarse npopaTux XoB
(y Munujapaamva auHapa)
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N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

XoB y OKBHpY HCTE cepuje, Ka0 U Ja jeIHOCTAaBHH]E
yIpaBsbajy JTUKBHIHOMINY.

Tokom I11 2011. opranu3oBaHo je 26 ayKIUjCKUX PEIIO
npoaaja XoB. Aykumje 3a JBOHEIEIFHE PETIO OTepaIlije
Omie cy OpraHW30BaHE jEJHOM HEHEJHPHO IO MOICTy
(ukcHe kamarHe crore. YKynHa npojaja XoB m3Hocnia
je 802,8 mupa nuHapa. OcTBapeHH 00MM Mpojaje Ouo je
Behu y omHocy Ha obuMm mpozaje y [12 2010. (762,5
MJIpJI TUHApa).

VY cknany ¢ pactom mponaje XoB Hapoxue 6anke Cpouje,
y 11 je 3abenekeH pacT MPOCEYHOT CTama y MOPTQesby
Oanaka ca 60,8 mupa Ha 61,1 Mupa quHapa. Y ogHOCY Ha
kpaj 2010. romune, crame XoB y moprdespy OaHaka je
KpajeM jyHa nosehano 3a 27,0 mupa u nzHocwmio je 73,9
MJIpJ] TUHApA.

I[CHO?.I/ITHC U KPCAUTHE OJTAKIINIE

Banke cy y I11 2011, y cknagy ca OamykoM 0 yCIoBUMaA U
HAYMHYy JICTIOHOBama BHIIKOBA JIMKBUJIHUX CpeEICTaBa
O0anaka kox Hapomue Oanke CpOuje, HacTaBWie C
MIPEKOHONHUM JIETIOHOBAKkEM CPEJICTaBa. Y TOM MEPUOAY
momenyTa OmIyka Hje MemaHa.

[Ipoceuyno crame cpeacraBa OaHaka NEMOHOBAHUX KOJ
Haponune Oanke CpOuje y mocMaTpaHOM IEPUOLY

H3HOCHJIO je 2,3 Mipx AuHapa, ¢ THM MITO je
MHHHAMAJHO IIPOCEYHO MECEYHO CTame 3a0eNekeHO Y
Mapty (1,28 mapa aquHapa), a MakCUMaIHO y Majy (3,44
MJIpJ JUHAPa).

Y Mmapty je nonera Ojuryka o u3MeHHu U gomyHH Omiyke
0 YCJIOBMMa W HauuWHy ojo0paBama KpeauTa 3a
OJlp)KaBar¢ JHEBHE JIMKBUJHOCTH OaHaka Ha OCHOBY
3amore XoB. Tom Opnykom cy, y ckKiamgy ca
onpenesbereM Haponmune Oanmke Cpbmje ma akTHBHO
y4ecTByje y Tpolecy AWHapu3anuje (QUHAHCH)CKOT
cucrema, aeBusHe ayropoune XoB PemyOmmke CpOwuje
UCKJbYYEHE Kao Koyarepan Ipu Kopuinhemy KpeauTa.
Tume ce moryhu konarepai xapTHja CBEO UCKJbYYHBO Ha
nuHapcke XoB.

VBaxaBajyhu ummennny na ce PemyOmuka CpOuja
OTIpeZIeIINIIA 1 33 N3/1aBarbe KyIMIOHCKUX JHHAPCKUX X0B,
n3menom Opyke je Oankama Takohe omoryheHo na,
rnopeJ JUCKOHTHUX X0B, Kao 3a10ry 3a y3umMame Kpeaura
MOT'Y KOPUCTUTH U KamMaToOHOCHE X0B.

[Topexn Tora, mpoxyxeHa je, ¢ jeqHe Ha TPU TOAWHE, H
mpeoctaysia poyHocT XoB koje mory OuTH mpeamer
3ajore, ¢ TUM WITO 3a KYyINOHCKe JuHapcke XoB
Penybnuke CpOuje orpaHuueme y MOmIeay IHpeocTale
pouHocTH HHje yTBpheHo. M3MeHOM Cy mpeuusupaHe u
onpeznde koje yTBphyjy MpoLeHTe HOMUHAIHE BPEIHOCTH
3aJI0KEHUX XapThja J0 KOjUX ce MOry oj00paBaTu
KPEANTH 3a JHMKBUIHOCT, Y 3aBHCHOCTH OJ IIpeocTale
POYHOCTH XapTHja.

Kopumheme kpemura 3a IHEBHY JTHUKBHIHOCT OaHaka
noBehano je y II1 2011. rommume. Banke cy oBy
OJIaKIIMIly MOIJIE Ja KOPHCTE Kao JHEBHM (CHIII.
intraday) KpenuT WU Kao MPeKoHONHU (eHII. overnight)
KpenuT. JIHEeBHM KpeauT je kopucTtwio 16 OaHaka, a
npexoHohHM 1rect, u To y T1. banke cy AHEBHHM KpeauT
KOPUCTHIIE Y YKYITHOM H3HOCY o 390 Muip AuHAapa, JoK
je xopumheme mpekoHOhHOT KpeauTa OWIO 3HATHO
HUXKe, 5,5 MIIpA 1UHApa.

O0aBe3Ha pe3epBa

IIpema Ilporpamy wmoHeTapHe mosnutuke y 2011.
roguau, Haponna Oanka CpOuje KOpuCTH CBe
pacronoKUBE MHCTPYMEHTE M3 CBOje HAIJICKHOCTH Ja
0m ce mmib yTBpheH 3a WHOIANMjy HA CPEIHBH POK
ocTBapHo. Y CKJIaly C THM je, Kao IIOMONHU HHCTPYMEHT
MOHETapHOI' peryiucama, HacTaBWia Ja KOPHCTH

00aBe3Hy pe3epBy.

wn
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Jla 6u ce uH(aKoHa oYeKknBamba 00y3aaia U CIpPEeUnIIn
CEeKyHJapHU IPEHOCHU e(EeKTH IopacTa IeHa XpaHe Ha
ocraie IeHe, V3BpuHu onoop je, Ha CeTHUIMN OIpIKAHO]
18. janyapa, ycBojuo OmiyKy o 006aBe3HOj pe3epBHu OaHaka,
KOjoM je moBehaHa pecTpUKTUBHOCT MOHETapHE ITOJIUTHKE.

Y HoBoj Omynu (koja je rodena jia ce npumMemyje o 17.
¢bebpyapa) yBeneHe cy nudepeHIpane cTone 00aBe3He
pesepBe M Ha JHMHAPCKY M Ha JCBH3HY OCHOBHILY, Yy
3aBUCHOCTH OJ1 pouyHOCTH 0OaBe3a. Ha qunapcke obaBese
ca yroBOpeHOM povHomhy /10 JIB€ TOAWHE NPUMEIbYje ce
croma obaBe3He pes3epBe ox 5%, a Ha obaBe3e ca
YTOBOPEHOM pOYHOIINY HPEeKo ABE TOIMHE IIPUMEbYje ce
Hy/iTa ctoma obaBe3He pesepBe. lcroBpemeHo, Ha
JeBH3HE 00aBe3e ca yroBOPEHOM povHomhy 1o IBe
roguHe yTBphena je croma obase3ne pesepse ox 30%, a
Ha 00aBe3e ca yrOBOPEHOM pouHOIIfy MPEeKo JIBE TOANHE
ctoma ox 25%.

Taxohe, yBenmeHa je ob6aBe3a TUHAPCKOT M3Bajama Jeia
obOpadyHaTe o0OaBe3He pe3epBe Yy €BpHMa, H TO IO
mudepeHpanuM crornama. banke y TuHapuma us3Bajajy
15% obaBe3He pe3epBe y eBprMa o0padyHaTe Ha obaBe3e
ca yroBOpEHOM poOYHOIINy 10 JBE rOAMHE, JOK ce Ha
o0aBe3Hy pe3epBy y eBpuMa oOpadyHaTy Ha obaBese ca
YTOBOPEHOM pOYHOIIhY TPEeKo J[BE TONWHE IMpUMEHbYje
10% nmHApCKOT U3/1Bajamba.

300r HeyjeqHaYeHUX cdekara Koje Cy MOMEHYTe Mepe
npou3sBese Kox OaHaka, YBEICHHU Cy Tpeia3HH TEPHOIH

[padukoH I1.2.3. O6um cTepunusaumje
WHCTPYMEHTUMA MOHeTapHe NMosiuTuke
(y Munujapaama guHapa)
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N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

(18. ¢pedpyap — 17. mapt u 18. mapt — 17. anpui), y TOKy
KOJjUX je BPIICHO IMOCTENEHO yckiahuBame oOpadyHa U
n3nBajama obaBe3He pesepse. Oxg 17. ampuma HoOBa
Oputyka je modesa y HOTITyHOCTH J1a Ce IIPUMEbY]e.

OobaBe3Ha pe3epsa Koja ce u3/iBaja y JMHapuMa rnoBehaHa
jey Il 3a 4,9 mupn nunapa — ca 60,4 Mipz y jaHyapcKoM
oOpadyHCKOM Tieprony Ha 65,3 Mipa IuHapa y jYHCKOM
nepuoxy. McrtoBpemeHo, o0aBe3Ha pe3epBa Koja ce
n3iBaja y nesuszama (0e3 JM3uHra) cMameHa je 3a 374,7
MJIH eBpa — ca 3.250,1 muH eBpa Ha 2.875,4 MiH eBpa.

Jlmsunar obaBesHa pesepsa je y I11 cmamena 3a 34,3 muH
eBpa — ca 90,7 miH eBpa Ha maH 17. janyapa Ha 56,4 MiH
eBpa Ha gaH 17. jyHa.

Onepaumje HA 1€BU3HOM TPKUIITY

VY cknany c¢ [Iporpamom MoneTapHe noiutuke 3a 2011.
ronuny, Hapoana 6anka CpoOwuje je cpoBOAMIA PEIKUM
pyxoBoleHo mmBajyher qeBU3HOT Kypca, y3 MoryhHOCT
kopuirhema UHTEPBEHIHja HA JACBU3HOM TPXKHIITY Kao
moMohHOT MHCTPYMEHTa MOHETAapHE MOJUTHKE.

Tako je y Toky npBux mect mecernu 2011. Ha 1eBU3HOM
TpXUIITY, Hacrojehu na yOmaxku mnperepaHe JHEBHE
ocIuIIanyje Kypca quHapa npema epy, Haponna Gamka
Cpbuje Gamkama mpomana 30 MIH eBpa, OIXHOCHO O
Oanaka Kymmia 45 MITH eBpa.

Anpenujanujcky MPUTUCIA HA JTUHAD, 3aII0YETH KpajeM
MPEeTXOAHE TOAUHE, HACTaBJbeHH cy U TokoMm T1 2011.
Ha rtakBa kperama yrtunanu cy, y Hajsehoj mepm,
CMamekhe TNpeMHje pHU3UKa 3eMJbe W BehW TpHiInB
KanuTajga y BHAY MOPT(OINO HMHBECTHUIHjAa. Y OBOM
nepuoay O0aHke cy 3a0eleKuie 3HaTaH OTKYII JIEBU3a OJ
HepesujeHara. HepesnaeHnTtu cy aunape nprubaBibeHe Ha
Taj HAYMH KOPUCTHJIM YIJIABHOM 3a KymnoBUHY XoB
Pemry6nuke Cp6uje. Ha jagame nunapa y T1 yrumnane cy
U PECTPUKTHBHE MEPE MOHETApHE TMOIUTHKE —
noBehame pedepeHTHe KaMaTHE CTONE W H3MEHa
perynaruBe o o06aBe3HO] pe3epBu Oanaka. IIpoceuna
HOMHHAJHA ampelyjaiuja AMHapa Yy OBOM MEPUONIY je
n3nocuia 2,5%.

Haponna 6anka Cpbuje je y T1 Ha J€BU3HOM TPKUIITY
MHTEpBEHHUCANa CcaMoO jEJHOM, W TO Y jaHyapy,
KyIIOBUHOM 5 MJIH €Bpa.

VY anpuiy je HaCTaBJ/bCHO javyame AMHAPA, TAKO Ja je Y
[pBa YETHPU Mecela JMHap NpemMa €BpPY HOMHUHAIIHO
anpenupao 5,9%.
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Haponta Oanxa Cpouje

Hapoana 6anka CpOuje je y Majy kymwia ox 6anaka 40
MJIH eBpa. Ampenujandja AUHApa IpeMa eBpy Yy OBOM
Mecely je nznocuna 2,7%.

[ToBehana HeuW3BeCHOCT Ha TPXKUIITY Yy ]yHY,
y3pOKOBaHa IY)KHUYKOM KPH30M y HEKOJIHMKO 3eMajba
30HE €Bpa, Kao W TmoBehame MpemMuje pu3nuKa 3eMJbe H
olycTajale Jp)KaBe Of eMucHje
nrectoMecedHnx XoB MHACKCHpaHUX €BpHMa, yTHIAIH
cy Ha Behy Tpaxmy OaHaka 3a JeBMU3amMa U I0jaBy
JIeTIperMjalijCKuX PUTHCAKa, Ma je JUHAp TOKOM jyHa
ocnabuo 5,4%. Pagu yOnaxaBama rnpeTepanux JHEBHUX
ocruianja Kypca auHapa, Haponna 6anka Cpouje je,
mpBu nyT y 2011. rogwHM, Ha ACBU3HOM TPXKUIITY
WHTEPBEHHCANIa MPOJajoM JIeBH3a — y jyHY yKymHo 30
MJIH eBpa.

oOHaBJbamba

Haponna 6anka CpOuje je AcBHU3HE HHTCPBCHIIH]C
peanmu3oBana UCKIJBYUNBO MOCPEnCTBOM Reuters Dealing
System-a, IpuXBaTambeM KypceBa Koje Cy Hyamiie OaHKe
(ynora — price taker-a).

VY rtoky mpBux mect Mmeceuy 2011. rogmHe auHap je
mpeMa eBpy HOMHHAIIHO ampernupao 3a 3%.

JleBM3HU CBOI

ITouetkom Mmapra Hapomma 6amka CpOuje je MOHOBO
royena Jia, jeAHOM HeNleJbHO, OpraHH3yje CBOII ayKIlHje
npojaje, OJHOCHO KYyIOBHHE [€BU32, POYHOCTH TpPH
Mecella, Koje Cy IpejicTaBbaje peryjapad HHCTPYMEHT
00e30ehema ieBu3He, OHOCHO AMHAPCKE JIMKBUIHOCTH.
np BHUXOBOT OpraHW30Bama OHWO je TOACTHIAE
JaJber pa3Boja MehyOaHKapcke CBOI TPrOBHHE JieBH3aMa
1 pa3Boja TPXKUINTA MHCTPyMEHATa 3aIlITUTE OJ] pU3UKa
IPOMEHE JIEBU3HOT Kypca.

On 1. mapra mo kpaja jyHa Haponna Oanka CpOuje je
opranm3oBana 13 aykmuja cBom mpomaje aeBmsa m 13
ayKIIMja CBOII KyIIOBHHE JieBu3a. Ha aykuujama y kojuma
y TIpBOM Kpaky Mpojaje JeBu3e yKyMmHO je OaHkama
npozaia 33,5 MiiH eBpa (MPOIIeHAT pealu3aluje MoHyIa
Oanaka 43,8%), 10K je Ha ayKlMjaMa KylIOBUHE AEBH3a Y
NPBOM Kpaky cBonl Kymwia 79 miuiH eBpa (IpolieHar
peanuszanuje 38,5%).

AYKIHjCKM KPATKOPOYHHU THHAPCKHU
KpeIuTH

On ¢ebpyapa je Hapomma Oamka CpOwuje jemHoM
MECEYHO OpraHM30BaJla  ayKLIHje KpPaTKOPOUYHUX

JMHAapCKUX KpeauTa Ha OCHOBY 3anore XoB, a paau
olpXaBama JIMKBUIHOCTH OaHaka. Ha ykymHo mer
OJpKaHUX ayKIlFja HUCY OMIN 0M0OpeHH KPaTKOPOUHH
JMHAPCKU KPEAUTH.

OcTaJjie KaMaTHe CToIle

Kamarne crtome mo kojuma Hapomna Oanka CpOwuje
Hartahyje kamary Ha KpeauTe U Apyre IiacMaHe, Kao u
Ha JApyra [OTpaXkuBama, U 110 KojuMa Iutaha kamary Ha
cpenctBa 6anaka xkox Hapoxne 6anke Cpbuje, yrBpheHe
cy OmrykoM 0 KaMaTHHM cTomama koje Haponna OaHka
CpOuje nmpuMemyje y MOCTyNKYy cripoBol)era MOHETapHe
HOJUTHKE.

VY npyroj nonoBunu jyHa 2011, M3Bpurau ondop je, paau
yckiahuBama Baxehux mpomnmca u3 CBOje HaAJNC)KHOCTH
ca m3MmeHama 3akoHa o Hapomnoj 6anmu Cp6Ouje, 1oHeo
HOBY O/uTyKy 0 KamaTHUM ctornama. HoBom Ourykom je
nocebHo mpomnucano na he ce Hapogna G6anka CpoOwuje
npu yTBphuBamy BHCHUHE KaMaTHHX CTONa Koje
npuMemyje y TMOCTyNKy chpoBolema MOHETapHe
PYKOBOAMTH pPEePEPEHTHOM KaMaTHOM
CTOIIOM, TIPH YEeMY je KOHIICTIT 0 Tana Bakehe Ommyke
y Tomeny BUCHHE M PEJaTUBHOT OJHOCAa KaMaTHHUX

IIOJINTHUKE

CTOITa 3aAprKaH.

VY jyny je noHera u HoBa OJylyka O Ha4MHYy OOpavyHa,
Harutate W mahama kamare Hapomme Gamke CpOwmje.
Pasyior 3a BEHO JOHOLICHE Cy HOMEHYTE H3MCHE
3akoHa, KOojuMa je y HajuiexxHocT M3BpmHor ondopa
CTaBJbCHO W YTBphHBame HauMHa OOpadyHa, HAIUIaTe
maharma KaMare Ha TUIACMaHe W APYra MOTPaKHBarbha
Haponane 0anke Cp6uje. Caapxuna HoBe Omiyke HUje
OuTHHje W3MEHmEHa y OJHOCY Ha A0 Tazxa Baxkehy
OmyKy.

3. OcTBapewe uu/baHe HHEIALH]jE Y
nepuony janyap—jyu 2011. roqune

Mehyromumma wHpIanuja je Tokom I11 Omma wm3HAm
rOpie IPaHMIE JO3BOJBEHOI OJCTYyMAama OJf LUba M
uMala je pasiuudTe MpaBlle KpeTama. HakoH pacra y
MpBa YETHPH Mecela U TOCTH3abha MAKCUMyMa Y arpuiry
on 14,7% wr., unduiaiyja je moyesna jaa omnaga 1 y jyHy je
usnocwia 12,7% (uusb 3a jyu 5,3+£1,8%).

Bucok pact mena xpaHe (mpexpaMOeHH NPOW3BOAU U
Bohe u moBphe), almu W perymucaHux IIeHa, OWOo je
OCHOBHHM Y3pOK OJcTymama HH(pmanuje on nmspa. Pacrt
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padumkoH 11.3.1. KpeTarse nidpnaumje
(mehyroanwmwm pact,y %)
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3B op: Peny 6nuyku 3aB og 3a ctatucTuky U Hapoana
baHka Cpbuje.

norpomadkux nena y I11 je msnocuo 6,8%, ¢ TvM 1mTO je
undnarmja y T1 Ouna 3HatHO Buina y nopehemy ca T2
(5,5% w 1,2%, pecreKTUBHO).

Wndnammja y Tl je Omma y Hajehoj mepu onpehena
nosehamem neHa xpane oz 10,6%. Llene npexpambennx
npousBosa mnosehane cy 3a 8,0%, mpe cBera Kao
MoCJIe[INIla TPOUIKOBHUX IPHUTHCAKA Yy HHUXOBO]
MPOU3BOJIIbM 110 OCHOBY BHCOKHMX II€Ha MPUMapHHUX
MOJbOTIPUBPETHUX IPOU3BOAA (IIIEHHUIE, KyKypy3a H
ci.). C mpyre cTpaHe, KoA HenmpexpaMOeHHUX TPOU3BOIa U
ycIIyra je, y MCTOM IepHOY, JIONIIO IO CMUPUBamka pacTa
nena® ycien crabwimsanyje MHQIATOPHUX OYCKUBAIba,
anperyjanyje JAUHApa C Kpaja NpPETXOAHE W TOoYeTKa
Tekyhe rofivHe, Kao U naja TpaXmbe 3a THM IPOU3BOANMA
n yciyrama 300T Mamer PpacIoJIOKHBOT JOXOTKa 3a
KyMOBHHY J100apa U yciyra u3 oBe rpyne npounssozaa. Kao
MocJIeanIia TMOCKYIUbEHha XpaHe, MOopacT IpexpaMmOeHe
KOMITOHEHTe Oa3He MH]uanuje je OMo M3paKeHUjH HEro
naJi HbeHe HernpexpamOeHe KOMIIOHEHTE, 11a je Yy LEIUHH

6as3na un(auja y T1 yop3ana pact.’

Craxan pacty T1 ox 25,3% 3abenexeH je kox rieHa Boha
u moBpha, IITO je 3HATHO BHIIE OJf PacTa CE30HCKHU

* Henpexpambena 6a3zxa un¢ranuja naia je ca 2,6% y T4 2010. va 0,7% y T1
2011. rogune.

IpachukoH 11.3.2. BasHa nHdpnaumja no
KOMrMoOHeHTamMa
(meceyHu pacT, y %)
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N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

yoOu4ajeHor 3a oBo jo0a roguHe. Y OBOM IEpuoay, U
WHJIEKC CBETCKHX I[eHa XpaHe je JIOCTHUrao peKopJaH
HUBO, HaJIMallMBOIX TaKO MNPETXOAHH I/ICTOpI/IjCKI/I
MakcumyMm u3 cpenunae 2008. ronure. Y T2 je mommo mo
ciabJbeha TPOLIKOBHHUX NPUTHCAKa Ha IEHE XpaHe.
3ajenHo ca edexToMm 0asze, TO je O Maja IOTPHUHOCHIO

najty Mr. uaguanyje.

C 003upoM Ha TO Jia Cy LieHE MOjeAMHUX MPUMAPHUX
NPOU3BOJA, IIOMYT MIISHUIIE W KYKYypy3a, KO Hac pacie
Op>Ke Hero CBETCKe, U Ja Cy IieHe Boha u moBpha Onie Ha
N3y3€THO BUCOKOM HHBOY, ¥ T2 je HacTymnmo MpeoKpeT y
KpeTamy IIeHa XpaHe U naj] HH(IaTOpHUX TPUTHCAKA I10
0BOM OCHOBY. IloBOJbHE BpEMEHCKE MPUIHKE CY
JOIpHHENe Ja IeHe
MOJEOTIPUBPEIHO] CE30HM TamHy Beh y ampuiy, mTo je
ATUINYHO 3a TO 100a roAuHe.

Boha wu moBpha y HOBOj

3ajelHO ¢ THUM JOLUIO je W J0 Taja IeHa NpUMapHHUX
MOJBOIPUBPENHUX MPOU3BOAA'’, MITO je JOBEJIO JI0
CMamelha TPOIIKOBHHMX IIPUTHCAKa KOJ INpou3Bohada
npexpaMOCHUX  MPOU3BOJA. KpeTame, Y3
UCHPIUbUBahE e(eKara MPOLUIOTONUIIBHX TTOCKYTUBCHA
MOMEHyTe Tpyle Npou3BoAa, yTuuaio je y T2 Ha

TaxBo

’ Bazna nn(ranmja je nokasaresb Kperama leHa Koje ce hopmupajy cioboaHo, Ha
Tpxury. [Ipu iseHOM 00padyHy HCKIbY4Yjy Ce aAMHUHUCTPATHBHO KOHTPOJIHCAHE
LieHe, lieHe aepuBara Hadre u nene Boha u nospha.
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cTabuiam3anujy  IeHa
[ITaBumre, rieHe XpaHe (MpexpaMOeHH TIPOM3BOIH U Bohe 1

noBphe) mvane cy y T2 nesundnaropan yrumaj (—0,3 m.i.).

MpexpaMOCHUX  NPOU3BOAA.

VY ckimamy ¢ THM, 3HATHO je yCIOpEHa yKymHa U 0a3Ha
uHpnanmja y T2. Pact neHa npexpaMOCHUX MPOU3BOMA Y
okBUpY OasHe mHbuanuje je usHocuo 1,0% u 6mo je
3HaTHO Mamu y nopehemy ca T1 (8,0%).

Llene HempexpaMOECHHX MPOW3BONA U YCIyra y OKBHUDY
6azHe wHOnmanuje umane cy y T2 MCTH pacT Kao ILieHe
npexpambennx npoussoaa (1,0%), anu je y nopehemy ca
T1 (0,7%) wuxoB pact 6uo Herro Behu. [Tocmarpano Ha
MECEYHOM HHUBOY, PACT LIeHa HelpexpaMOeHUX IIPOU3BOA
n yciryra Ouo je cradbumnan (0,3-0,4%).

Pact mena mnpexpamOeHHMX NpPOW3BOAA Y MNPBHX IIECT
mecern 2011, wm3Hocwmo je 9,1%. Pacr 1enHa
HerpexpaMOeHUX IMPOU3BOa M yciayra OHO je 3HaTHO
HIDKH, H3HOCHO je 1,7%.

Perymucane nene cy y I11 nosehane 9,1% (zonpunoc 1,9
IL.I.), IITO je W3HAaJ TOpHE TIpaHHlEe JIOTOBOPEHOT
pacriona 3a 2011. roguny on 7+2%. ['oTtoBo momoBuHA
pacra 1ieHa OBe IpyIie POU3Bo/ia OCTBAPEHA je 110 OCHOBY
anpwiickor noBehama 1ena enexrpudne eHepruje (0,8%
1.1.). 3HaTHUjU pacT 3a0elexeH je KON IIeHa ITUTapera,
caoOpahajHuX yciyra, JICKOBa M KOMYHAIHHX YCIyTa.
Wako ce n0 kpaja roguHe HE OYEKyje 3HATHUJH PacT
peryimcaHux IieHa, CacBUM je M3BecHO na he one, Beh
Tpehy rofiMHy 3apeoM, MpeMalIiuTH JOTOBOPEHH pacT.

Ilene nadrHux nepusara cy y I11 mopacne 3a 11,1% (0,4
I.1.) ¥ BuxoB pact je y T1 u T2 6mo mpuOmmxHO HCTH
(5,6% u 5,1%, pecniekTrBHO). Mako Cy MOYETKOM T'OIUHE
aKiu3e Ha Ha(THe JepuBare nosehaHe W IIEHE CHUPOBE
Hapte TokoM T1 mopacne 3a 25,1%, HuUje mOUUIO IO
3HaTHHjET pacTa IeHa JepuBara Hadre 3axBasbyjyhm
aTperjaniju IrHapa IpeMa Iojapy U JIuOeparn3aiiji
yBO3a HaTHUX JepuBara y ToM mepuomy. O anpuia 10
Kpaja jyHa LieHe cHupoBe HaTe Cy YCIOpEHe, 4ak M
CMambeHe, i Cy, U TT0pe]l jadarba IMHapa Y TOM I1EPUOY,
y T2 uene nadtHux nepuBara mnopacie. Kpajem T2
akmu3e Ha jomaha u cTpaHa ropuBa Cy u3jeIHaueHe.

[TpouenuBnM 12 MHGIATOPHU IPUTHCIIN IO OCHOBY II€HA
XpaHe jemaBajy, y3 MOryhHoOCT aa, ¢ HacTynameM HOBE

' [leHe miIeHMLE HA CBETCKOM TPXKHIUTY Cy Y jyHy maje oko 25%, a KyKypy3a OKo
20%. TproBame HOBUM POJOM IILICHHUIE U KyKypy3a Ha jomahoj G6ep3u 6uio je mo
LIeHaMa HIDKUM 3a 25-35% y oIHOCy Ha LieHe IPOILIOTOUIILEr POjia.

"padmkoH 11.3.3. [lonpMHOCY KOMMOHEHTH
UMLU mefhyroauwtsoj uHd nauvju

(y npoyeHT HUM noeHnma)

%
%
?

212345678910 M12212345¢6
2009. 2010. 20M.
Bohe v nosphe
e ||eHe xpaHe y okBuUpYy 6a3He uHbnaLuje
s [lepuBatv HadbTe
LleHe Henpexpam 6 peHux nponssofa 1 yeryra
e PeryrivicaHe LjeHe
Linrbara cTona nHcbnayuje
[o3BosrbeHo ofcTynake
——s—— /HAeKC NoT poLuayk X LieHa

M3sop:HapogHa 6aHka Cpbuje.

Tabena 11.3.1. PacT n LONPUHOCU KOMNOHEHTU
pacTy noTpolaykux yeHay N1 2011.

Crone pacta [JonpvHocu

(y %) (y %)
YKynHo 6,8 6,8
BasHa uHdnaymja 5,2 3,6
Bohe u nosphe 13,9 0,8
PerynucaHe yeHe 9.1 1,9
EnektpuyHa eHepruja 13,5 0,9
[ac 3a gomahnHCcTBO 0,0 0,0
KomyHanHo-ctambeHe ycr 51 0,2
Ycnyre gpywTBeHe 3alTu 0,3 0,0
CaobpahajHe ycnyre 137 0.1
(perynucaHe)
MTT yenyre 0,0 0,0
Liurapete 16,0 0,6
TlekoBn 6,4 0,2
OcTano 0,3 0,0
HadpTHu gepusatu 11,1 0,4
WM3Bop: Penybnunyku 3aBog, 3a cTatucTuky u HapopgHa 6aHka

Cpbuije.

MOJBOTIPUBPE/IHE CE30HE, [ICHE XpaHe MMajy M HeraTHBaH
yrunaj Ha uadnanujy, Haponna 6anka CpOuje je y jyHy u

9
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jyny pedepeHTHy KamarHy cromy cHu3mia. Mmajyhm y
BUIY A2 je MH(}IaNWja Ha CHIA3HO] MyTamH, C JaJbUM
olmaJameM MI. CTONAa O4YeKyje Ce U CMamemhe
MHOIALNOHUX OYCKHBaKa, IITO e J0AaTHO DONPHUHETH
npouecy aesuHdianuje. Mudnanuja he Toxkom I12 2011.

TOAWMHE HACTAaBUTH Ja 1ajga, ¢ THM IITO he CC BCPOBATHO
KpeTaTH H3HAJ TOpe IpaHuune Muba. Bpahame y
TpaHUIle IJba U MPUOIIDKABakhe IIEHTPATHOj BPEIHOCTH
ouekyje ce y I11 2012.

10
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1. MakpoeKOHOMCKH YCJI0BH

cnposol)era MOHETapHE MOJTUTHKE
y nepuoay janyap—jyH 2011. roqune

1. MehynapoaHo okpy:keme

[ocTkpH3HU OMopaBak I0OaIHE EKOHOMH]E HACTaBJbEH je
y II1 2011. roguue, anu crnopujum Temnom Hero y [12
2010. Hnak, KapaKTepHUCTHKA
MPUBPETHOT pacTa M Jajbe je HeyjeIHadeHOCT I10
pernoHnma. 3emMibe€ KOje Cy KpH30M Ouiie HajMame
noroeHe, T3B. TPXKHIUTA y YCHOHY (emerging markets),
Oenexe BUCOKE CTONE pacTa, JOK CE Yy pa3BHjeHHM

OCHOBHA CBETCKOT'

eKkoHoMHujama e(eKTr (HUHAHCHjCKE KPU3C U JaJbe CHAXKHO
ocehajy — He3amoCIeHOCT je BUCOKa, a IPUBPETHH pacT (ca
m3y3etkom Hemauke, u To camo y T1), nHBecTHIIMOHA
AKTUBHOCT W TOTpPOIIaYKa TPaKmka Cy YCHOPESHHU.
HlraBume, cBe xyOJba Ay)KHWYKA Kpu3a 30HE €Bpa H
CTpaxoBame 0J] MOryhHOCTH HEHW3BpILaBarmba JOCHEINX
obaBe3a TOjeIMHUX 3eMasba ojBpaha MOTeHIH]jaTHEe
HMHBECTHUTOPE OJ1 yiarama. TakBe OKOIHOCTH yTHIIAJIE CYy Ha
MOpacT HECUTYPHOCTH HWHBECTHpama y 30HY €Bpa H
moBehame pasnuke y cromu HpuHOCAa Ha OOBE3HUIIE
Hemauke u pu3nyHHjuX 3eMalba.

Bbpyto momahu npoussox CAJ] je y IT1 pacrao criopuje o
odeknBama. OCHOBHH Y3pPOK TOME Cy BHUCOKE IICHE XpaHe 1
ropuBa Ha OCH3WHCKUM IIyMIIaMa Koje Cy yTHIIaje Ha
MTOTPOIIAYKY TPaKEy, OCHOBHHU TeHepatop pacta b/II-a y
CAJl. Taj pact je, nmpemMa NPBUM IIpOLIEHAMa, HU3HOCHO
Mame on 1% y omgnocy y I11 2010. rogune. OH ce MOxe
cMarpaTH ciabuM | Jajeko O MpaBOr OIOpaBKa.
HenmoBospaH je ma 3aTBOpH PENAaTHBHO BHUCOK HETATHBAaH
MIPOM3BOIHM ja3, a TOTOTOBO Ja P MPOOJIeM BHUCOKE
HE3aI0CIICHOCTH (CTOTa He3anociaeHocTH o arnpiia 2011.
MOCTEIEHO pacTe U y jyHy je noctunia 9,2%, miro je Mame
o MmakcuMmyma u3 oktodpa 2009 — 10,1%, anu 3abpumana
TpeHa pacrta). YmpaBo u3 Tor pasznmora ®EJ he myxe
BpEMEHa BOJUTH EKCIAH3MBHY MOHETapHY IOJIUTHKY.
®EJl je memaBHO caommTio na he mo cpeamne 2013.
pedepeHTHy crolry 3aapxkatu Ha HuBOy o1 0,25%. VY 30HH
eBpa IpHUBPEAHH pact je ono auHamuyan y T1, ay T2 je

"pacdukoH lll.1.1. KpeTae ekoHOMCKe
aKTUBHOCTM MO pernoHnma
(cTone pacta B[ilM-a, y %)

1

5 /"\ ~—
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1
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2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 6

2011

Ceer
3o0Ha eB pa

LienTpanHa n uctoyHa Es pona
Asujcke 3eMrbe y y CnoHy

N3sop:IMF Outlook .

ycnoper. Hajcnaxamjm y T1 je 6mo y Hewmauxoj,
3axBaJjpyjyhu  mopacty
[ToGospmrame crama Ha TPXKUIITY paga y Hewmaukoj je
taxohe mozacrakio nomahy ekoHomujy. Mehyrum, Beh y T2
HeMauka IpHUBpeNa MpPakTHYHO crarHupa. [lo3uruBHa
kperama y T1 cy octBapena u' y @paHITycKoj, Tae je T01uIo
0 T1moOoJplIama WHBECTUIMOHE (amm  je
HE3aIoCcIeHOCT OcTajia BUcoka). Pact y ®dpaniyckoj je y
T2 3aycraiben. llITo ce Thue mojequHUX 3eMasba 30HE
eBpa, moceOno I'puke, Mpcke u Ilopryrama, one cy ce
Halpie y (UHAHCHJCKMM IMOTeIIKohaMa y3pOKOBaHHM
BHUCOKMM HHMBOOM jaBHOT Jyra. Te Tpu 3emibe Cy
3aTpaxuine W Jo0mne makere (uHaHCHjcke TomMohm 3
crabmmmsanuoHor Gorna EBporicke yauje popmupanor 3a
Te HaMeHe. Pasmepe Iy)XKHHUKe KpH3€ Y 30HH €Bpa MOIJe

HU3BO3a u I/IHBeCTI/ILII/Ija.

KIIUME
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Ou OuTH TpoIIMpeHe W Ha BeJHKe 3eMibe — Mranujy u
[mannjy. I[lpuHOCHM Ha npkaBHE OOBE3HHIIE OBUX
3eMasba 3HATHO Cy Mopaciu 300T pacTa pu3HKa, Ma je
nenaBuo Ellb Mopana na uHTEepBEeHULIE KyNOBHHOM
npxkaBHUX oOBesnmna HWrammje um lllmanuje, xoja je
JIOTIPHHEA CMamey npuHoca. Cutyarnmja y Asuju je,
MelyTum, moTmyHo apyraddja. [lpuBpennHu pact y
pPETHOHY je y eKCHaH3MjH, a HmeH MpeaBonHuK je Kuna
(ouexyje ce 9,5% y 2011. romunan). CHaXKHA TpaXXKmba W3
Kune pompuHena je NpUBpPEIHOM pacTy H3BO3HO
OpHMjEHTHCAHUX EKOHOMHM]a jyrouctoune Asuje. Y Janany
ce y I11 2011. oyekyje HeraTMBaH IPUBPEIHHU PACT, KAO
MOCIIeMIIAa PAa30PHOT 3eMJBOTPECa KOjU je YTHI[A0 Ha
3aCTOj y IPUBPEAHO] AKTHBHOCTH.

[Mputncum  mpOy3pOKOBAaHU KpU30M
TMIOjeIMHKX 3eMaJba Y 30HH €Bpa Iojadaiy cy ce y Toky 11
2011. 360r pacra OyueTcKux ae(HUIMTA U JaBHOT Iyra y
THM  3eMmJbaMa, pacTe 0OojazaH
(UHAHCHjCKUM TPXKUINTAMA Ja 7T he OoHe Ha Bpeme
W3BpIIaBaTh Jocrene obOaBese. Ha QuHaHCHjCKIM
TPXKMIITHMA j€ 3aKkjbydyeHo na je Ipukoj, Kao
HajyrPO’KEHUjO] 3eMJbU PETHOHA, HEOIXO/IHA HeKa BPCTa
pecTpyKTypHupama ayra. HenaBHo je MOCTUTHYT JOTOBOP
0 HOBOM makeTy momohu I'pukoj y uzHocy ox 159 mupn
eBpa, rae Om meo TepeTa CHOCWIM W TIPUBATHH
WHBECTHTOPH (MaXOM €BPOIICKE KOMepImjaiHe OaHKe) y
rpuke oOBe3Hue. Y nakety 3a ['puky yuecrByje 1 MMO®.
OH je paHHje YMNO30pUO @ jE€ HEOMXOJHO XHUTHO
JIeNIOBabe J1a He OM JIOIUIO JI0 MPOLIMpema Kpu3se Ha Behe
3eMJbe, IITO O MOTJIO M3a3BaTH HOBY PELIECH]Y M Kpax Ha
(UHAHCHjCKUM TPXHUIITHMA. 300T JYy)KHHYKE KpH3E Yy
PETHOHY, 3ajeJHIYKA €BPOIICKA BATyTa, €BPO, U3TryOuIa je
Ha BPEJHOCTH y OJHOCY Ha IIBAjIApCcKH (paHaK Kao
curypHocHo yrounite (oko 10% ox mouetka 2011). Espo
je TmpeMa aMepuyKoj BalyTH, M Opea ocumnupama y I11,
3aJIp>Kao PETaTUBHO BUCOK HUBO BPEAHOCTH 3aXBasbyjyhu
pecTpukTHBHOj MoHeTapHO] monutniu EIb y oqHOCy Ha
®E]] (pact ox oxo 7% ox moueTka 2011).

AYKHUYKOM

y4ecHHKa Ha

Mehyronnmma nHOIAIM]a, MEPeHa IPOMEHOM HHJIEKCa
NOTpOIIaYKuX LeHa, TokoM T1 je y BehunHm 3emarpa
nopacrna, y Hajsehoj Mepu 1o OCHOBY pacTa IieHa XpaHe
enepruje. Kpajem T1 pact 1ieHa xpaHe je 3aycTaBJbeH.
Mebhytum, edexTr TOr BHIIEMECEYHOT pacTa OCTAIH Cy
npucyTHU Uy T2 Kako y pa3BHjeHHM 3eMJbaMa, TAKo U Ha
TPXKHIITHMA Yy ycnoHy. Kox mocmenmux cy mosehamy
uH(IanMje JOUPHHENH M CHa)XaH CGKOHOMCKH pacT |
CMamemhe MPOM3BOIHOT ja3a. Koxm pa3BHjeHHMX 3emalba,
koHkpetrHo CAJl u Benuke bpuranuje, 6asna nadnanuja
je ocraja HHMCKAa M IIOpeJ HacTaBKa pacTa yKyIHe
uHdanyje. To je BUXOBE MOHETApHE BJIACTH HABEJIO HA
3aKJbydaK Ja je IopacT ieHa XpaHe MPOJIa3HOT KapakTepa
U J1a MOHETapHa NOJIMTHKA Tpeba Ja OCTaHe eKCIIaH3MBHA.

"pacpukoH Ill.1.2. KpeTarse ueHa HadTe
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(y CAl nonapuma)
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3B op: by mbepr.

Lentpanne Oanke BehwHE pa3BHjEeHUX 3eMajba, OCHUM
Ellb-a, 3ampxane cy u y II1 2011. excnaH3uBHY
MOHETAapHYy IIOJUTUKY. Y YCIOBMMa HHUCKe Oa3He
uHpnanuje U BUCOKe HeszamocieHoctu, PEJ] je cBojy
pedepeHTHy CTOIy 3aApKao Ha PEKOPIHO HHUCKOM HHBOY
(0,25%). ®EJ] je mouerkom HOBemOpa 2010. 3amoueo
JPYTH JIeO TporpamMa T3B. KBAaHTUTATHBHOT NOMYIITaka, y
OKBHUpY Kora je KymsbeHo 600 mupx monapa oOBe3HHUIIA
aMEpPHUYKOT TPe30pa, U Taj MporpaM je OKOHYAH JI0 Kpaja
jyHa 2011. CauuHy MOHETapHY MOJUTHKY BOAH U
eHIJIeCKa I[eHTpaiHa 0aHka. 3a pasnuky ox mux, ELD je
3arouena 3a0IITpaBamke  MOHETapHE
MIONTUTHKE, OoOpasnaxyhu To HacTojameM Jna 3aapiKu
CTaOMJIHOCT LIeHA y 30HH €Bpa U U30erHe NpeHolICHe Ha
yKynHy WHQIanMjy cexyHIapHHX edekara Koju MOory
HacTaTH 300r pacta LeHa XxpaHe u eHepruje. Crora je
ELIb y anpuity u jyiy pedepeHtHy cromy mosehasa 3a mo
0,25 n.m. m oHa caga m3HOCH 1,5%. LleHTpamHa GaHka
Janana HacTaBmiIa je @ BOAW TOJIUTHKY HYJTE KaMaTHeE
crorie. OHa je HENoXoJHa Kako OM ce CTUMYIHCaIH
MOpacT IIeHa W EKOHOMCKa AaKTHBHOCT, KOja TpIH
nocjeauie pasopHor 3emiborpeca. C japyre crpase,
LIEHTpaJIHE OaHKe 3eMasba C TPXKHUILTA Y YCIIOHY, CyOuEHE
C jaunM eKOHOMCKHM PacToM M TToBehaHUM WHIATOPHIM
MPUTUCIIMA, 3amodenie cy jorr kpajem 2010. rommHe
3a0lITpaBambe MOHETapHe nosnmTHke. L{eHTpanHa Oaxka
Kumne je y I11 2011. cBojy pedepenTny cromy nosehasana
U Tpeays3ena aJMUHUCTpaTHBHE Mepe C IIHJbEeM
CrpedaBama NPETEPAHOI PacTa KPEAUTHE aKTUBHOCTH,
JOK je HamWOHallHA BaIyTa, pPEHMHHOH,

IMOCTCIICHO

Omaro
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[padukoH Ill.1.3. UHOEKC cBETCKUX LEeHa XpaHe
(2002 — 2004 = 100)
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Homunanuo
PeanHo
N3sop: ®PAO, YH.
ampernupana mpema pomapy. IlojenmHe 3emibe

neHTpaiHe u ucrouHe EBpome cy, 30or mopacra
MHQIATOPHUX MpPUTHCAKA, IOYeNe Ja 3a0lITpaBajy
MOHETapHY IOJHUTHKY. Y TOME Mpemhadn I0JbCKa
neHTpaiaHa 6anka ¢ Tpu nmosehama y I11 2011, ma meHa
pedepeHTHa cTona TpeHyTHO u3HOoCcH 4,50%.

Ilena Hadre je y IIl Owmma HecrabwiHa. Y jeaHOM
TPeHyTKy m3HOCcHiIa je 120 momapa, W3 MINMEKyTaTHBHIX
pasiora, amu je TOKOM mepuofa manaixa u ucmox 100
Jloapa y OKOJHOCTHMa HEU3BECHOCTH OKO OJPKHBOCTH
00aTHOT  MPHUBPEIHOT VYnpaBo Ta
HEU3BECHOCT j€ TocTalla joUl akKTyeJHHja HaKOH

OropaBKa.

o0jaBibMBama I0O/IaTaka O O030MJPHOM YCIOpaBamby
MIPUBPEAHOT pacTa y 30HU €Bpa y T2 u 0 MameM pacTy
amepuuke npuspeze y 111 y onnocy Ha ouekuBanu. Kan
ce ToMe JI0/1a M 3a0IITpaBar-e MOHETapHE IMOJHUTHKE Y
Kunu ¢ musbem ycriopaBama HBEHOT pacTa, CTEKIN Cy Ce
CHa>XHU YHHHUOLH KOjI/I JOMPUHOCEC OYCKHBambUMa Iaja
tiere Hadre. TpeHyTHa 1ieHa Oapena HadTe THa ,,ypai
m3HOCH OKo 109 momapa.

Iena 6akpa je cpenuHoM (edpyapa TOCTUIIIA PEKOPI O/
10.148 momapa mo ToHHM, a OM HaKoOH Tora, 10 Kpaja T1,
mana 3a oko 8%. Y T2 max mene 6akpa je m3Hocuo 2,4%.
OCHOBHHM y3pOK HACTaBKa CHIXKCHA IieHe Oakpa jecte
cmameHa Tpakma u3 Kune, 300or Mmepa koje Kumna
npenysuma  C CMamemha IMPErpejaHoCcTH
CKOHOMH]E.

MUJbEM

CnnuuHa Kperama 3a0eliekeHa Cy M KOj IIeHe TBOXDa,
KOja je, HAaKOH JTOCTH3ama MakcuMyma y (ebpyapy, 10
kpaja I11 onana 3a 9%. Pa3no3u cy nuctH Kao u Kox 1ieHe
Oakpa — cMmameHa Tpaxma u3 KuHe, koja je HajBehu
CBETCKM YBO3HMK TBOXDa, ma JOMHHAHTHO YyTHYE Ha
LIEHYy OBE CHPOBHUHE.

Ilena 3yara je y ucroM nepuoay nopacia 3a oko 10%,
300r Behe Tpaxme HMHBECTHTOpA Yy YCJIOBUMA jadama
aBepauje npemMa pU3KMKy U Ciadibeba MoBepema y J0ap
u eBpo. Hemosepemwe TpKuINTa y MOMIEAY OAPKUBOCTH
jaBHOT JIyTa IOjeIUHHUX WIAHWIA 30HE €Bpa M CHIDKCHHE
kpemutHOr pejTiuHra CAJl momaTtHO cy HMOACTAaKIM pacT
LleHe 3y1aTa, Koja je modeTtkoM [I2 nmocrturia cBoj
HCTOPH]CKU MAKCUMYM.

HakoH BHIIEMECEYHOT pacTa, WHICKC CBETCKHX IIeHA
xpane je y mapty 2011. 3abenexuo nan. Y toxky T2 nene
XpaHe ¢y ce cradbuin3oBajie u 10 kpaja 2011. ce He ouekyje
mHxoBo nosehame. Ha ocHOBy Tora, kao M OYeKHBamba
HIDKHAX LIeHa TOpUBA, MOXKE CE NPEIBHICTH yCIOpaBame
pacta uH(}IaIMje Kako y pa3BHjeHHM 3eMJbaMa, Tako U Ha
TpXKUIITHMA y ycroHy y [12 oBe romuHe.

2. Mehynaponne TpaHcakuuje

InaTHOOW/IAaHCHA KPeTamha U eBU3HE
pe3epBe

Kapakrepucruke miarHor Omranca Perryonuke Cpouje y
I11 2011. romuHe Owie cy: ompkame Tekyher nedunmra
Ha HUBOY M3 UCTOI' IEpUO/a IPETXOAHE rojuHe, Oyaro
nosehame poOHor aeduiuTa u Onaro noseharme nprIuBa
M0 OCHOBY TeKyhMX TpaHCakifja U CTPaHUX JUPEKTHUX
yiarama; 3HaTaH pacT MopTdoInNo yiarama 1Mo OCHOBY
mpojaje JIp)KaBHUX 00Be3HHINA; moBehame OJJIMBA IO
OCHOBY JIyTOPOYHUX W KPAaTKOPOUHUX KpeauTa OaHaka u
npenyseha, y3 u3BecHO kopumnihema
IyTOPOYHHMX KpEOuTa ApP)KAaBe M IMOPacT AEBU3HHUX
pesepsu Hapomnue 6anke Cpbwuje.

nosehame

Hedunur texyher Ommanca je OMo Ha TOTOBO HCTOM
HuBOy kao y I11 nperxoxne ronune (1.382 npema 1.375
MJIH eBpa), y3 Onar mopact pobnor nedpunura (7,9%),
KOju je 3alelie)keH W Topeln OpKer pacTa H3BO3a
(23,3%) onm pacra yBo3za (17%). V ogHocy Ha HUCTH
MIEPUOA NMPETXOAHE TOANHE, TIOKPUBEHOCT yBo3a pobe u
yciyra n3Bo3oM je nosehana 3a 3,1 m.a., Ha 68,6%.
Pact m3Bo3a je Owmo pesynrar pacta TpPaxmbe Ha
n3Bo3HMM TpxkumTuMa CpOuje, mpe cBera EBporcke
yHH]€, aJli ¥ pacTa IieHa HallluX U3BO3HUX IPOHM3BOJA.




Haporma 6anxa Cpomje

[lonyeoduwrsu ussewimaj o moremaproj nonumuyy — janyap—jyu 2011,

HajOpxe je y OZHOCY Ha HCTH TMCPUOI IMPETXOIHE
rofMHEe pacTao YBO3 ompeMme. BpemHoct yBo3a
penmpomarepujana je moBehana kako 1Mo OCHOBY pacra
¢dusnuKor 0O6MMa, TaKo U MO0 OCHOBY PacTa I€HA, Y YeMy
je Hajehm pacT YyBO3HUX I[eHa 3a0CleKeH KOJ
€HepreHaTa M MeTaa. 3aHeMapJbuB pact, o1 cBera 3%,
3a0€eJIe’)KeH je KOJI YBO3a MOTPOIIHUX J1o0apa.

C mopacToM o00WMMa CIIOJBHOTPTOBHHCKE pa3MeHE
MIOCTETICHO Cy CE ONOPaBJbAIM M MPHUXOAU O YCIyTa.
OHu cy ¢ pactom o 15,4% npemammunu pacxone 3a 40
MJIH €Bpa.

IIpunuBu mo ocHOBY kamaTra Ha jeno3utre u XoB
CMameHH cy 3a 17 MIH eBpa, yriaaBHOM 300T cMamema
npuxojga o wHocTpaHux XoB. Ilmahame pemoBHUX
Kamara Ha nHokpexaute je nosehano 3a 20,6 mMiH eBpa,
JIOK je OJITMB 110 OCHOBY IOBJIaYetha JOOUTH CMahEeH 3a
43,4 mun eBpa. To je yTumano na ce HEraTUBHU Cajjio
noxomaka (364,6 MIH eBpa) OApKHM HA HHUBOY Kao y
Heto Texyhu
Tpanchepu (yrmaBHOM ngo3Hake) ox 1.487 muH eBpa
nosehanu cy 3a 8,8%, Tako na je mokpuhe nedunura
OunaHca poOe W yciyra ¥ KaMara HETO IIPUIIMBOM

UCTOM TIEpUOAY TPOIUIE TOAMHE.

Tabena lll.2.1. MnaTHu 6unaHc Cp6uje
(y M1nvuoHuma eBpa)

1=V 1=-Vi
2010. 2011.

TEKYRE TPAHCAKUWJE - CANAO -1.375 -1.382

TEKYRE TPAHCAKUWJE BE3 3BAHNYHE 1,424 1,471

NMOMOTRU - CANOO : :

1. Po6a (1.1-1.2) -2.357 -2.544
1.1. N3Bo3 pobe f.0.b BI8E5 4113
1.2. YBO3 pobe f.0.b. -5.691 -6.657
2. Yenyre (2.1 -2.2) -13 40
2.1. Mpuxopun 1.171 1.352
2.2. Pacxogn -1.185 -1.312
3. BunaHc poGe u ycnyra (3.1 - 3.2) -2.370 -2.504
3.1. N3Bo3 pobe un ycnyra 4.506 5.465
3.2. YBo3 pobe u ycniyra -6.876 -7.969
4. loxogak =372 -365
4.1. Mpuxogu 215 201
4.2. Pacxogun -587 -566

5. Tekyhu TpaHccepu 1.367 1.487

5.1. Mpuxogu 1.501 1.661
5.2. Pacxogu -134 -174

KAMUTAIHU PAYYH 0 -1

S®UHAHCUJCKN PAYYH 1.294 1.194

1. JupeKTHe nHBecTuumje — HeTo 420 566
1.1. Y MHOCTpaHCTBO (NoTpaxuBarsa) -102 -30
1.2. Y Cpbujy (obaBese) 522 596

2. MopTdonuno nHBecTULmje — HeTo 73 766

2.1. AkTuBa (noTpaxusara) -2 14
2.2. Nacuea (obaBese) 75 752
3. OcTane nHBecTuUuje 114 62
3.1. AKTuBa (NoTpaxusar-a) -150 217
3.2. [Nacuea (obaBese) 264 -155

4. CpepfcTtBa pesepsu 688 -200

FPELLUKE U MPOMNYCTU 81 189

YKYMNAH BUJNTAHC -688 200

WMsBop: HapogHa 6aHka Cpbuje (ITRS), P3C.

cpezcTaBa mo ocHoBy Tekyhux Tpancdepa (52,0%) Behe
HETo y UCTOM Iepuofay nperxonue roguae (50,3%).

Crpana aupexkTHa ynarama y CpOujy cy nmosehana 3a
74,5 MJIH eBpa y OJHOCY Ha MCTHU IEpUOJ] MpOoIIe
ronuHe. Y CTPYKTYpHM CTPaHUX OUPEKTHUX Yyiarama,
Kao M MPETXOJHE TOfuHe, MpeoBial)yjy HHBECTUILIH]E Y
npousBoamy Merana (18,8%), y nekpernune (15,5%),
tprosuny (13,2%), noxanuranusanujy Oanaka (11,0%)
n y renexkomyHnukanuje (3,4%). I[lo ocaoBy noprdonno
ylnarama 3a0CJIe)KCH je U3Pa3uT MOPaCcCT HETO MPHUIINBA,
Ha 751,5 wmuH eBpa, 300or mpomaje 0OBe3HHIIA
Penry6iinke CpOuje HepesuaenTuma (733,4 MitH eBpa).

Hero kopumiheme ocrammx HWHBECTHIHja (KpeauTa U
Jermo3uTa) cMameHo je 3a 52,0 MiuH eBpa, 300r
noehaHor HeTo pa3ayxuBama OaHaka u npexyseha mo
OCHOBY AYrOpOYHHMX M KPaTKOPOYHHMX KpeauTta. banke
cy ce HeTo pasmyxmie 3a 824,4 MuH eBpa, TOTOBO y
MOTITYHOCTH 110 OCHOBY KPaTKOPOYHUX KPEIHUTA, TOK Cy
ce mpenyseha HeTo pasmyxwmia 3a 383,3 MuH eBpa 1o
OCHOBY JIlyrOPOYHUX KPEIHTa.

TakBa kpeTama y GUHAHCH]CKOM OWIIAHCY, Y3 OApPIKAHE
Texkyher pedumura Ha HHUBOY H3 HCTOT IEpHOIA
MPETXOJHE TOAWHE, YTUIANa Cy Ha IOpacT ACBU3HUX
pesepBu (IIpemMa METOJOJIOTHjH IUIATHOT OWIIaHCca) 3a
200,0 maH eBpa y I11 2011. ITo Texyhem kypcy, neBu3He
pe3epBe cy cmamene 3a 34,8 muH eBpa. JleBuzHe
pesepBe Oanaka cy cMmameHe 3a 405,3 MiH eBpa.

Jesuzne pesepse Hapoxue Oanke Cpbuje cy 30. jyHa
2011. uznocmie 9.967,0 mutH eBpa u obezbOehuBaie cy
MMOKPUBEHOCT mace M1 ox 431,1%,
kparkopoyHor ayra o 1.031,6% u cenam u Mo Mecenu
yBO3a pobe 1 yciyra.

HOBYaHC

VY cTpykTypu neBU3HHX pe3epBH Ha naH 30. jyHa ®
nasse je HajBehe ywemrhe, 84,4% (8.408,6 muH eBpa),
nHoctpanux XoB, ciexe cpencTtBa Ha padyyHUMa y
MHOCTPAHCTBY (Jeno3uTu W Tekyhu pauynm Haponne
6anke Cpbuje y mHOCTpaHcTBy), 9,1% (907,7 ™miun
eBpa), edexTuBHU cTpaHu HoBam, 2,0% (194,2 mmH
eBpa), u 3maro u SDR, 4,6% (456,5 muH eBpa).

Haponna 6anka Cpo6uje je y I11 2011. no ocHOBYy kamara
Ha nemo3ute, SDR, pauyne no Buljemy u Tekyhe padyHe
npuxofosaina 2,9 MIIH €Bpa, a 10 OCHOBY KyIlOHa Ha
WHOCTpaHEe XapTHje Ol BpeAHOCTH 73,3 MIIH eBpa.

On npoxaaje XoB Peny6muke CpOuje 1eHOMUHOBAHUX Y
eBpuMa ocTBapeH je mpwiuB ox 395,01 MuH eBpa 3a
¢uHaHcHpame Oymerckor nedumura. [lo ocHOBY
kopumihema kKpeamra 3a Pemybmuky CpOujy, mpexo
JeBU3HUX pe3epBu Hapomne Ganke CpOuje je octBapeH
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N3B op:HapoaHa 6aHka Cpbuje.

yKymaH npwiuB ox 336,9 muH eBpa, m TO o OaHke
Cocwujere sxenepain, [lapus, y3 rapannujy Cercke OaHKke,
292,6 MiH eBpa (3a mporpamMcKy noapiuky oyuery) u ENb
44,3 maH eBpa (32 pa3Boj MaIUX M CpeAmUX npeayseha,
0oOHOBY myTeBa, MOCTOBA, MIKOJIa W PETHOHAIHY H
OIIITHHCKY HHPPACTPYKTYPY).

JleBH3HM NPHIMB IO OCHOBY IOBJAa4eHa IOCICIbE
TpaHIe KpeauTa y OKBHPY CTEHI0aj-apaH)KMaHa C
MM®-om usHoCHO je 51,7 mutH eBpa.

Behn pgeBu3HM TPHWIMB OCTBapeH je IO OCHOBY
o0aBJbara MPUBPEMEHOT IUIATHOT ITpoMeTa ¢ KocoBoM 1
Metoxujom (136,4 mMuH eBpa), npemMa 3aKoHY O
MIpUBpPEMEHOM 00aBibamby oapeleHnx mociosa TIaTHOT
npomera Ha teputopuju CPJ", mo kome cy Oanke
00aBe3HE Ja ICBU3HU MPUIIUB KOJH PE3UIACHTH OCTBAPE y
nocnoBamky ¢ KocoBom n Metoxujom npozajy Hapomnoj
6annu Cpouje.

JIeBU3HM IPWIKB [0 OCHOBY JIOHAIMja U3HOCHO je 39,2
MJIH €Bpa, WITO je 3a 7,7 MIJIH eBpa BHIIE HErO y MCTOM
MEepHOJy MPETXOIHE TOJIHE.

"' ,,Cyx6enn mmact CPJ, 6p. 9/01.

ITo ocnoBy wunrepBeHuuja Hapoane Oanke CpOuje Ha
M/T-y, og modeTka TOAWHE IO Kpaja jyHa, OCTBapeH je
HETO NMPWINB Of 25 MIIH €Bpa, JI0K je Y UCTOM NepUoay
MIPETXO/IHE TOANHE IO OBOM OCHOBY M3 JICBU3HUX PE3EPBHU
3abernexeH ofuB o7 1,4 Mipa eBpa.

banke cy mo ocHOBy o0aBe3HEe pe3epBe Of MOYeTKa
TOIMHE 10 Kpaja jyHa Heto moBykie 407,1 MiH eBpa, 10K
Cy TIO OBOM OCHOBY Y MCTOM HEPHOJY ITPETXOIHE TOIUHE
Heto u3aBojuie 182,2 MiH eBpa.

W3 neBu3HUX pe3epBH je 1O OCHOBY H3MHUpHBamba
o0aBe3a TpeMa WHOCTPAHUM KPEAUTOpHMa HCIUIaheHo
220,4 MuH eBpa, a IO OCHOBY CTape JCBU3HE IITEIHE
168,1 miuH eBpa.

MehynapoaHa nHBeCTULIMOHA
MO3UIMja 3eMJbe

Hero mehynaponna uaBecTunroHa mnosunuja Cpouje je
Ha Kkpajy jyna 2011. rogunae usHocmna —25.865,8 miH
eBpa, 3a KOJIIMKO cy (HUHaHCHjcKe o0aBe3e pe3maeHaTa
Cpbmje mpemamriie W3HOC (UHAHCHJCKUX CpeIcTaBa
KOja Cy OHHM HWHBECTHPAJIH y HHOCTPAHCTBY. IbeHo
yuemthe y B/II1-y y mpBuX 1ecT mecenn OBe TroiuHE
n3HOCHIIO je 85,2% 1 cMambeHo je 0] IoYeTKa rojInHe 3a
0,5 m.om.

[MoBehame Hero mosmmmje w3HOcwio je 1.041,1 muH
eBpa, miu 4,2%. To je pe3yaTar HETO MPUIMBA KalMTaIA
W3  HMHOCTPAaHCTBAa II0 OCHOBY  pEajJM30BaHUX
TpaHcakiuja (—1.171,6 MiH eBpa), MPOMEHE BPEAHOCTH
WHOCTPAHUX IYKHHYKUX XapThja y KOjUMa C€ IPIKH
pesepBHa akTHBa 3eMJbe (—53,4 MIIH eBpa) W OCTAIHX
MpOMEHa MOCJIEeINIIA
peBanmopu3anuje, pekiacupukanuje, HacTaHKa WU
HecTaHKa 00aBe3a Koje HUCY IIOCleulla TpaHCaKIuja
(—12,6 muiH eBpa), HITO je JACIMMUYHO HEYTPaIHU30BaAHO

HacCTallux Kao OTIIHCA,

TO3UTHBHUM BaIyTHUM mpomeHama (196,6 muH eBpa).

Crame cTpaHe (UHAHCHjCKE aKTHBE KpajeM jyHa Of
15.641,0 muiH eBpa Mame je y OJHOCY Ha Kpaj MmpoIlie
rojuHe 3a 279,6 maH eBpa. OB KanuTaja Mo OCHOBY
peaqM30BaHUX TpaHCakKiMja OHO je TMO3UTHBAH, ald
3aHemMapspuB (4,5 MIH eBpa), a BaJyTHE IPOMECHE,
MpoMeHe IIeHa HWHCTpyMEHara y KOjuMa ce dYyBa
pe3epBHA aKTHWBa, Kao W OCTayle IpoMeHe (Hacraie

p—
n
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pacukoH Ill.2.2. MpomeHa MellyHapoaHe
MHBECTULMOHe nosuumje Cpbuje
(y Munujapaama eBpa)
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3B op:HapoaHa 6aHka Cpbuje.

YIIABHOM Kao TMOCJeIuIa Hamiare TProBUHCKUX
KpeauTa IyTeM KOMIICH3aluje, npebujama U CI.) C
HETATHBHUM MPEA3HAKOM, yTHIAE Cy HAa CMamCmhe
cTpaHe (MHAHCH]CKE aKTHBE.

Crame CIIM pesumeHaTa y HHOCTPAHCTBY M3HOCHIIO j&
2.959,5 mmH eBpa u moBehano je 3a 20,7 muH eBpa y
MpBUX MIECT MECEHU OBE [Moprdonmo
WHBECTHIIMje cy u3HOcmie 71,8 MIIH eBpa u cMameHe cy
3a 4,2 muH eBpa. Ocrajic MHBECTHIIM]C HU3HOCUIIC Cy
2.642,7 MiH eBpa W cMmameHe cy 3a 261,1 miuH eBpa,
YIJTaBHOM Kao TOCJEWIla TOBJauema Jero3uTa
momahmx OaHaka W3 WMHOCTpaHCTBa. JleBW3HE pesepse
n3Hocuie cy 9.967,0 muH eBpa, a HUXOBAa HEraTUBHA
IpoMeHa JI0JIaTHO je JONpPHHEJIa CMamelby YKYyITHE
cTpaHe akTtuse 3a 35,0 MIIH eBpa.

TrOJHHE.

Crame cTpaHe (DUHAHCHjCKE IacHBE j€ KpajeM jyHa
2011. usnocwio 41.506,8 muH eBpa u mosehaHo je y
MpBUX IIecT Mecelu 3a 761,5 miH eBpa. [lopact ctpane
[IacHBe HACTAo je Kao pe3yiaTaT NPWINBA KalUTajaa I0
peanm3oBaHuM TpaHcakmujama (1.176,1 mutH eBpa), auju

je edexar AENMMHUYHO HEYyTpalHcaH HETaTHBHUM
BaJlyTHUM M OCTaiIuM mpomeHama (—378,6 u —36,0 miaH
eBpa, PECIIEKTHBHO).

VY onmnocy Ha kpaj 2010, crame CJIU HepesuueHara y
Cpbwujy mznocmio je 16.238,9 min eBpa u mosehano je
3a 499,0 man eBpa. [loprdonuo wuHBECTHIHjE CYy
n3Hocuie 2.055,9, niam 3a 672,0 MaH eBpa BuLIE, Kao
pesyiaTar ydemiha HepesHacHaTa y KynoBUHH XoB
Peny6nuke CpbOuje. OcTanie MHBECTHIMje U3HOCWIIE Cy
23.212,1 muH eBpa u cMmameHe cy 3a 409,5 muH eBpa
3001, ¢ jegHe CTpaHe, 3HATHOT pa3AyXKUBama IO
WHOCTpPaHUM Kpenutuma (3a 943,3 miH eBpa, o dera ce
cMmameme on 836,0 MIH eBpa OJHOCH Ha IMOBIAYCHE
OpOYCHUX KPATKOPOUHHUX JICMIO3UTA ¥ KPEIUTHUX JINHUja
Hepe3uJeHara) W CMamema Jyra I0 TOBYYCHO]
anokanuju SDR onx 21,8 mMaH eBpa (HacTtaioj Kao
pe3yaTaT BaXyTHUX IPOMEHa). TProBUHCKHA KPEIUTH U
JICTIO3UTH 110 Buljemy Oenexe nopact ox 423,9 mitH eBpa
u 131,7 maH eBpa, peCrneKTUBHO.

CnosbHM ayr

Cnossau ayr Penmyonuke CpOuje je Ha kpajy jyHa 2011,
ToIMHEe M3HOCHO 22.734 MIIH eBpa M y OJHOCY Ha Kpaj
2010. mamu je 3a 1.052 muH eBpa, win 4,4%. CMmameme
CHOJBHOT JIyTa Pe3yJITar je CMambermha KpaTKOPOUHOT yTra
Oanaxa n yKymHOT nyra npexyseha. [To ocHOBY KypcHHX
pasnuka, Tj. ampeldjaidje eBpa y OJHOCY Ha joJjap,
SDR wu nmpyre BairyTe, CIIOJBHU AYT je, Y MTOCMaTPaHOM
nepuoay, cMameH 3a 257,5 miH eBpa. OgHOC CIIOJBHOT
nyra n B/II1-a Ha kpajy jyHa je usHocuo 74,8%, mrto
MpenacTaBiba Modosbmame o 7,3 TL.II. Y OJHOCY Ha Kpaj
MIPETXOHE T'OJIMHE.

CroJpHHU YT jaBHOT CEKTOpa'” je y MPBUX IIECT MECEIN
2011. nosehan 3a 61 muH eBpa, uinu 0,7%, U Ha Kpajy
jyHa je m3Hocuo 9.138 muH eBpa, miu 40,2% yxkynmHOT
nyra. tberoso yuenihie y B/AIl-y je cmameno Ha 30,1%,
wii 3a 1,2 ..

CrioJbHU JIyT TPUBATHOT ceKTropa HM3HOCHO je 13.596
MJTH €Bpa Ha Kpajy jyHa U cMameH je 3a 1.113 murH eBpa,
wiu 7,6% y 0OIHOCY Ha Kpaj npeTxoaHe roauHe. heroso
yuemthe y B/II1-y je cmameno Ha 44,8%, wimu 3a 6 1.1

2 CnospnM 1yrom PemyOmuke CpOuje oOyxBaheHe cy u obaBese 10 jaBHOM Jyry
npema metozponoruju MM®-a, y kojuma ¢y, opet penporpaMUpaHiX CTapyx JAyroBa u
HOBUX 3a/Ty’KeHba JIprKaBe, IpukaszaHe 1 obasese Hapoane 6anke Cpouje, HeperyiucaHe
obasese PeryOmike Cpbuje ykibydyjyhu KIMpHHIIKK IyT, KQO U €0 Iyra JIOKaIHe
caMoyTIpaBe u IpykaBHUX (DOH/I0BA U areHIMja 0e3 rapaHiuje IpKase.
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3B op:HapoaHa 6aHka Cpbuje.

Cnoseau yr 6aHaka (4.308 MIIH eBpa) TOKOM ITPBHX IIECT
meceru 2011, mamwu je 3a 785 muH eBpa, win 15,4%, y
oxHocy Ha kpaj 2010, 3axBasbyjyhu cmamemy jayra mno
OCHOBY KpPaTKOPOYHHUX JIeT03uTa U JnHuja (ca 1.731 mMiuH
eBpa Ha 895 muH eBpa). [lyropounu ayr 6anaka mosehan
je 3a 51 mMiH eBpa U Ha Kpajy jyHa je u3Hocuo 3.413 muH
eBpa. Crame criospHOT ayra npeayseha (9.288 mutH eBpa)
Ha Kpajy jyHa Mame je 3a 329 muH eBpa, win 3,4%, y
oxHocy Ha kpaj 2010. roguse.

[locMarpaHo TO JENaTHOCTHMA, HETO 3aJyKCHe I10
OCHOBY Aayropounux kpeaurta (Behe xopumtheme on
oTIIaTe TJIaBHUIE) y TNPBUX M[IECT Mecenuu je
3a0esexkeHo y OaHKapckoMm cekropy (40,8 muH eBpa),
cektopy caobpahaja u ckimagumrema (36,0 MIH eBpa),
cekTopy pymapctBa (33,8 MIH eBpa) W CEKTOpYy
rpaljeBuHapcTBa (7,2 MITH €Bpa), IOK je HETO Pa3IyKemke
(Mame kopunrheme o1 OTILIATE TIIABHHULIE) 3a0€ICIKEHO Y
CBUM OCTAJIUM CEKTOpHMa.

VY BaJyTHOj CTPYKTYpH CIIOJBHOT IyTa, Ha Kpajy jyHa,
eBpo je yuectBoBao ca 77,3%, momap ca 9,4%, SDR ca

"pacukoH lll.2.4. CnorbHu ayr Peny6nuke
Cpbuje no MHOKpegUTOpUMa
(cTare Ha gaH 30. jyna 2010)
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N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

8,5%, mBajuapcku ¢panax ca 4,1% ¥ KIMPUHIIKK gK0Iap
ca 0,1%. Yuemwhe ocranux BaiyTa je n3nocuio 0,6%.

CTpyKTypa CIIOJBHOT JIyTa [0 POYHOCTH j€ Y MPBUX LIECT
Mecenu moOoJblllaHa — ydemfie AYyropoyHOr mayra y
YKyITHOM CIOJGHOM AYyTY je moBehano 3a 3,5 m.m. u Ha
Kpajy jyHa je mocturno 95,7%. IloGosmmanu cy ce u
WHAUKATOPU KOjJU yKa3yjy Ha CIOCIOOHOCT 3eMJbe Ja
pPeOBHO cepBHCHpa 00aBe3e 0 CIIOJBHOM YTy, Tj. Ha
EKCTEPHY JIMKBUIHOCT 3€MJbE — OJIHOC CIIOJBHOT JyTa M
u3Bo3a pobe u ycayra je usHocuo 206,3%, mTo
mpeacTaBjba CMameme o 29,9 m.a. y ogHOCy Ha Kpaj
nperxonHe roguHe. OJHOC YKYyHMHUX OTIIaTa MO
CIIOJBHOM JIyTY M M3B03a poOe M ycIyTa je Ha Kpajy jyHa
n3nocuo 30,9%.

VYkynHu ayr npemMa MmehyHapoJHUM (UHAHCHjCKUM
opraHm3amyjamMa KpajeM jyHa je m3Hocmo 6.585 MmiH
espa, wim 29,0% yxynHor nyra. KoHcommmoBanu ayr
npema [lapuckoM kiyOy moBepuiana uzHocuo je 1.547
MIH eBpa, uwiu 6,8% ykynmHor ayra, a Ayr Inpema
JlongoHnckoM KkiyOy moBepuiama 667 MIIH eBpa, HIH
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2,9% yxynHor ayra. JIlyr mpeMa CTpaHHM Blajama H
pa3BojHNM OaHKaMa CTPaHUX BIaga U3HOCHO je 989 mitH
eBpa, wimu 4,3% yKymHOr 1yra, IOK je IOyr y
HEKOHBEPTHOMITHO] BaNYTH (KIUPUHIIKA TyT) U3HOCHO
21 mun eBpa, win 0,1% ykynHor ayra. Jyr mpema
OCTaJIMM CTPAHUM KpeIuTopuMa u3Hocuo je 12.925 miaH
eBpa, unu 56,9% yKymHOT ayra, a OJHOCU C€ Ha JIyT
mpemMa OamkamMa W ocTalIMM  (PUHAHCH]CKUM
MHCTUTYyLHjaMa, no0aBspaunMa, CTpaTeIIKNM
nmapTHEpUMa U OCTAINM rpeay3ehuma.

3. Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY
U Kypc AHHapa

Junap je y toky Il HOMHHAIHO Ojagao mpema eBpy
3,0%. Jagao je cBe 10 Maja (ykymHO 8,8%), na Ou y jyHy
YCIICAUIIO BEroBO cliabibeme (5,4%). Ha jauame nunapa
HajBHIIE j€ YTUIA0 MPHIMB KaluTaua, Ipe CBera Io
OCHOBY mopTdonno wuHBecThHja. [loBoJbaH KamaTHU
nmudepeHImjai, nan npeMuje pu3uka 3eMibe i oBehame
KpenutHor pejtuara Cpouje y Mapry" (pejTHHT areHuuja
Standard & Poor's), ka0 W Npenopyke MHBECTHIHOHHX
kyha nma ce ymaxe y amHape W guHapcke XoB,
pesyntupaiy ¢y nopehaHuM MPUIMBOM JEBHU3a [0 OBOM
OCHOBY. Jauamy JHMHAapa JONpPHUHENE Cy U Tpeay3eTe
PECTPUKTHBHE MEpPE MOHETApHE MOMUTHKE — roBehame
pedepeHTHE cTOle M M3MEHa peryjiaThBe O 00aBe3HO]
pe3epBu OaHaKa.

Jempenujannjcku TMPUTUCHH Y jYHY TOCJIEAHNA CY
noBehane TpKWIIHE HEW3BECHOCTH, Yy3POKOBAaHE
Jy’)KHUYKOM KpHU30M y HEKHM 3eMJbaMa 30HE €Bpa M
noBehameM MpeMuje pus3nka 3eMibe, Kao U OyCTajara
JIp’kaBe o OOHaBJbakha EMUCH]E IECTOMECEUHHX 3aImca
nHACKcUpaHux espuMa (oko 200 MiH eBpa), y3 HajaBy
emucuje XoB neHoMnHOBaHUX y eBpuMa. [liHAp je v jyHy
npema eBpy ocnabuo y mpoceky 1,6%.

[Ipemuja pu3muka 3eMJbe'* HACTABWIIA j€ Ja Tafga y MPBHUX
et Mecern 2011. AxTyenuzamuja Kpus3e jaBHOT Jyra y
TIOjeIMHAM 3eMJbaMa 30HE €Bpa OJf Maja yTHIajla je Ha
IEeH NOHOBHU pacT. Bpennoct nnnexca EMBI je 3a cse
3eMJb€ y TpaH3ulMju nosehana, nmpu yemy je pacT oBoOr
nHaekca 3a Cpbujy 6mo Hemmro n3paxkenuju. Kpajem jyHa
BPEIHOCT OBOT MHIEKcA je m3Hocwia 415 6.1

¥ Arenuuja Standard & Poor's je mapry nosehana kpemurau pejrunr Cpouje ca
Bb— na Bb y3 3ajpkaBare cTabMIHUX U3ITIea.

"pacdukoH l11.3.1. MokasaTesb npemuje pusmka —
EMBI no semmama
(MeceyHu npoceuy, y 6a3HMM noeHUMa)
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By rapcka MaRhapcka
Morbeka Ty pcka
Cpbuja EMBIG komn. uHaekc

N3 op:JP Morgan.

"pacdukoH Il.3.2. KpeTare KypceBa ogpeheHunx
HauMoHarlHUX BaryTa npema eBpy*
(30. 6.2010 = 100)
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Yewxka Py My Huja Morbeka

MaRhapcka Cpbuja Ty pcka

* PacT npeAcTasrba anpeuujauujy .

N3sop: HapoaHa 6aHka Cpbuje u Beb cajToBu
LeHTpanHux 6aHaka.

' Mepena unnexcoM EMBI (Emerging Markets Bond Index).
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Haponma 6amxa Cpomje

IIpoceuna nueBHa TproBuHa usmelhy G6amaka na M/IT-y
(6e3 Hapomgue 6anke Cpbuje) y II1 je m3nocmma 65,9
MJIH €Bpa. 3a pa3iIuKy OJ NPETXOAHUX TOAMHA,
Jenpenrjannjy AHHapa HUje MpaTUiIo CMamkemke o0nMa
tpropune Ha MJ/IT-y. Hamporus, ox maja ce Oenexu
pact oOuMa TpProBHHE, WITO yKasyje Ha eduKacHUje
¢yHkumonucame aesusHor tpxkumra y Cpouju. Behn
obuMm TprosuHe Omo je mpahen BehuM mHEBHHM
ocriianyjama Kypca nuaapa. One cy, mehytum, y 2011.
TOIMHHU W JlaJb€ Mame Ol OCIMIalMja JAPYTHUX BalyTa
YHuju ce Kypc GpopMupa ciao001HO, HIIP. ITOJBCKOT 3JI0Ta,
mahapcke ¢opunte wu Typcke nupe. Iloehame
mukBugHocTH M/JIT-a 1 Hemrto Behe ocrmanuje Kypca
JIuHapa Tpedano OM MO3UTHUBHO Ja yTHYY Ha KOpUITheme
WHCTPYMEHATA 3aIUTUTE OJ] IEBU3HOT PU3UKA M IIPOIIEC
nuHapusanuje. Ha TpomMecedyHHUM J€BU3HHM CBOI
aykiujama®, Haponna Ganka CpOuje je cBom Kynuia
79,0 muiH eBpa, a cBom npojaia 33,5 MiH eBpa. Y TOKY
I11 Haponna 6anka CpOuje je unrepBeHucana va MJIT-y
KynoBuHOM 45,0 MITH eBpa M MPOJajoM JIeBU3a Y U3HOCY
ox 30,0 muH eBpa.

C 003upoM Ha jadame aAuHapa npema eBpy Tokom I11,
eBpa IpeMa Jojapy, OCTBapeHa je
ampenujanuja auHaApa mpema nponapy ox 12,2%. V3
HOMUHAJIHY alpendjanujy eQeKTHBHOT Kypca IWHapa
(4,8%)' u Opxm pact gomahnx IeHa O WHOCTPAHUX, Y
11 je 3abenexkeHa edeKTHBHA anpenyjalyja JUHAPA O
9,9% (8,2% mnpema eBpy u 16,4% npema gonapy).

HOMHWHAJIHa

4. Kperama Ha TPKUIITY HOBLA

KamatHe cTome

Kamarna croma BEONIA ce y Ttoky IIl kxperana
YIJIABHOM HCIOJ pe(epeHTHe KaMaTHE CTOoIle, IUTO je
yKa3uBajgo Ha 3HATHO MOOOJbIIAKE JIMKBUIHOCTH
OaHKapckor cekrtopa. Kpajem mepuona oHa je Omna y
mpoceky 3a 0,8 m.m. Hmka on pedepeHTHe crorme'’.
[Ipoceuan nHEeBHH OOMM MPOMETA Ha TPHKUIITY HOBLA je
y II1 u3nocuo 7,3 mupn nuHapa, unu 3a 8,2% mame y
OJJHOCY Ha HCTH IEPHOA IPOLUIE TOAMHE. Y TaKBUM
yCIIOBUMA JIONIIO je W IO pacTa MHTEepecoBama OaHaka
3a ynarame y perno XoB.

Kperawme kamaruux ctona BELIBOR 3a «kpahe

POYHOCTH OWMIIO je JeTepMHUHHCAHO KpeTameM

" Aykumje ce INOHOBO, jEJHOM HEJEeJbHO, OPraHu3yjy O Mapra C ILHJbeM
MoACTHIAka MelhyOaHKapcke CBON TProBMHE JEBM3aMa M pa3Boja TPIKMINTA
HWHCTPpYMEHAaTa 3allITUTE OJ1 IEBU3HOI PU3HKA.

"pacpukoH 1ll.4.1. KpeTarba Ha NpeKoHOhHOM
MeRy6aHKapcKOM TRXXULITY HOoBLA U
KpeTakte pecdepeHTHe cTone HEC

(noHaep. npocek, y % (y mnpa
Ha roj. HUB Oy ) AuHapa)
3 2
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lMpoceyaH HEB HM NPOMET Ha NPEKOHONHOM TPXUIITY
(pecHa ckana)
KamaTtHa ctona BEONIA (nesa ckana)

PedepeHTHa kamaTHa ctona HEC (nesa ckana)

WN3Bop:HapoaHa 6aHka Cpbuje.

pedepenTre kamatHe cTome. Y omHOCY Ha kpaj 2010, e
crorie Oejeske Onar pacT, 1ma cy ce Ha Kpajy jyHa KpeTraje
y pacnony ox 12,4% 3a BELIBORTN no 13,1% 3a
pouHOCT on ABa Mecena. Jly’ke pOYHOCTH Cy IpaTHiie
KpeTame M3BPIIHUX CTOMA Ha TPE30pCKe 3amuce, a Ha
Kpajy nepuoza cy mznocuie 13,2% 3a podHOCT 0 TpH
Mecena u 13,4% 3a po4HOCT O IIECT MECEIIH.

W u3BpuIHe cTONE Ha TPE30OPCKE 3aMHCE POYHOCTH JI0
jemHe romumHe cy TokoM II1 Owmie y mamy, u3ys3eB y
anpuiy, kajga je pedepentra crona nosehana u kana cy
€KOHOMCKH TIpOONeMH y MOjeIWHUM UYJaHWIIaMa 30HE
eBpa zaomTpenu. O Maja je yciaeawo majJ THUX
W3BPIIHUX CTOMA, KOJH j€ JeJIOM pEe3ydTaT CMamemba
o0uMa eMucHje KpaTKopouHHX 3anuca. Ha rotoBo cBum
ayKlydjama y TOM IEepHOAY Tpax<iha je Haauia3zuia
MOHYY, Tako 1a cy Kpajem 111 m3BpmrHe cTome Ha OBe
3anmce Ome HIbKe o] pepepeHTHE cToTe — H3HOCHIIE CY
12,0% 3a pounoct on Tpu Mecena u 11,9% 3a pounoct
O] IIECT MECEIIH.

VY ogHocy Ha Kpahe pOYHOCTH, U3BpIIHE CTOIE Ha
IpkaBHE X0B MyXHX pOYHOCTH OeNeKuiie cy OpxKH mas

Ha MMO4YCTKY T'OAUHE, MNOACTAKHYT HOj a4yaHuUM

'* Kopumthenn nonzepu: 0,8 3a eBpo u 0,2 3a nonap.
"7 TIpoCeYHO TPOMECEUHO OJICTYNAE Y MPETXO/HE J[BE FOANHE H3HOCUIIO je
—0,2 ..

19
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"pachukoH I11.4.2. U3BpLHe cTone Ha Tpe3opcke
3anuce v pedepeHTHa KaMaTHa cTona
(noHaepucaHu npocek, y % Ha roaullkeM HUB 0Y)
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PedepeHTHa KamaTHa cTona
=@ V13B plLlHa cTONa 3M
W38 pwHa ctona 6m
WN3B pwHa ctona 12m
W3B pwHa ctona 18m
=@ 3B pllHa cTona 24m
3B pwHa ctona 36m

3B op: MuHucTapcTs o dmHaHcuja 1 HapoaHa 6aHka Cpbuje.

HHTEPECOBAEM CTPAHUX MHBECTHTOpA. 300T Tora je U
KpuBa mpmHOCa KpajemM T1 y jemHom nemy umaia
nHBep3aH Harub. OOuM emucuje nyropodux XoB je
tokoM T2 mosehan. Mehytum, 3amaxa ce Mame ydenthe
CTPaHUX MHBECTUTOPA, IITO j€ JONPUHEIIO 3ayCTaBIbaby
naja M3BPIIHUX CTOMa Ha oBe xaprtuje.'® Jpxkama je y
MapTy NOpBU NyT emuToBaja XoB pouHocTH Onl TpuU
ronuHe. MHBecTHTOpPHM HMCY 3a BUX MOKa3aau Behe
MHTEPECOBakE, TAKO J]a Cy CTOIE Ha oBe X0B m3HoCHIiIe
14,1%, ©wa mpBoj, omuocHo 14,3% wu 13,9% =Ha
[IOHOBJHCHUM ayKIMjaMa y Majy | jyHy.

VY ckmamy ¢ TakBHUM Kperamuma, kpajem II1 je
¢dopmMupaHa KprBa MPUHOCA C HOPMAJTHUM HarmboMm Ha
3HATHO HIDKEM HUBOY Of OHE u3 meremMoOpa 2010.

VY hebpyapy cy o HpBH IyT OPraHU30BaHE U AYKI[Hje
XoB nenomuHoBaHe y eBpuma. Peannzanuja Ha ayKiuju
3a pOYHOCT o7 53 Hexesbe je Omila MakCHMalHa, JTOK je
3a pogHOCT of 15 romuHa Omma monoBmyHa. Te xapTuje
Cy IIOHOBO MpojaBaHe y jyHy, mo cromu ox 5,9%, ca
CIIMYHOM peajM3alijoM Kao Ha MPETXOAHO] ayKUuuju. Y
Majy je OpraHu30BaHa U ayKIMja TPOTOAUIIBUX XapTHja,

' Kpajem jyHa u3BpIIHE cTOIE Cy ce KpeTaie ox 12,5% 3a Xxaptuje pouHocTs 53 Heaesbe
110 13% 3a xapTHje pOYHOCTH JBE TOJMHE.

"pacpukoH Il1.4.3. KpeTatba Ha NnpuMapHOM
TPXULWITY AUHAPCKUX ApXaBHUX XoB u
KpeTakte pedepeHTHe KamaTHe cTone

(y %, Ha roaulubeM HUB oY) (y mnpa audapa)

15 90
14 80
13 L~_|"°
12 §| 60
11 %0
40
10 30
9 20
8 10
7 0
12123 4567 8 91011121 2 3 45 6
2009. 2010. 2011.

I HomuHanHa B peJHOCT eMUcUje 3a npojajy (aecHa

cKana)
HomuHanHa B peAHOCT npoJaTux TPe3opcKux 3anuca

(necHa ckana)
[poceyHa noxaepucaHa WU3B plHa cTona Ha

JMHapCcKe Tpe3opcke 3anuce (neBa ckana)
lNpoceyHa noHaepucaHa pedepeHTHa kamMaTHa cTona

HBC (nesa ckana)

3B op: MMHUCTapcTB O MHaHcKja.

mo cronu ox 5,0%, kaga je MPoaaTO HEIITO BHIIEC O
monoBuHe moHyhenor m3uHoca. Toxom 2011. rommHe
HUje OWJIO eMHcHja 3amuca HWHACKCHUPAaHWX CBpUMA.
XapTuje koje cy emuroBaHe kpajem 2010. rogmHe
nmocmene cy 1. jyna.

VYKynaH MpoMeT Ha CeKyHAapHOM TPXKHIITY U3HOCHO je
43,9 mapn nunapa u 202,6 muin eBpa. On tora ce 21,7
MJIPJ] IMHApa OTHOCH Ha XapTHje Koje Cy Mpojare Ha JIaH
cainupama NpUMapHOT TproBama. Crome mpHHOCA 10
nmocrieha ¢y ce KpajeM IoCMaTpaHoT Mepuoja KpeTaie y
pactiony ox 11,8%, 3a mpeocramy podHOCT OX IBa
Meceua, 10 12,4%, 3a npeoctaiy pouHocT oz 10 meceuu.

Kamarne crome Ha HOBOOMOOpEHE IUHAPCKE KPEIUTE
CTaHOBHMIUTBY cy TokoMm II1 cmamene 3a 0,3 m.m. u
n3Hocuie cy 21,5%. llena kpenuta HMHIEKCHPAHUX
espuMma je nosehana ca 8,3% Ha 9,7%. Kamatne ctone
Ha HOBOOJIOOpeHe cTaMOeHe W MOTPOIIauKe KpEeIuTe
Hwke cy 3a 0,3% u 2,5%, pecneKTuBHO, IITO Ce& MOXE
JIOBECTH Yy BE3y M Ca MHTCH3WBHUjOM aKTHBHOIIhY Ha
CyOBEHIIMOHNCAHOM CETMEHTY KPEINTHOT TPXKUIITA.




[onyeoduwrou uzgewmaj o monemaptoj nonumuyu — janyap—jyu 2011.

Haponma 6amxa Cpomje

"pacukoH Ill.4.4. KpeTatbe kamaTHUX cTona
6aHaka Ha HoBooobpeHe Kpegute
(Ha roamwrem HuBoy, y %)
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KpeauTu npus peau y AuHapuma

3B op:HapoaHa 6aHka Cpbuje.

lena nuHapckuxX KpenuTa MNpUBpenu moBehaHa je y
omHocy Ha kpaj 2010. 3a 1,7 mm., a WHAESKCUPAHUX
espuma 3a 0,4 m.m. Hajsehe moBehame, mocmarpaHo
npema Oenexxe KamMaTHe CTOIE Ha
MHBECTHULMOHE KPEJHTE.

HaMcHaMa,

Kamarne crtorme Ha HajCcKyIJbe OONHKE 3ay)KUBamba
(peBOJIBHHT KpEIHTe, YT 1O KPSAUTHHUAM KapTUIlama 1
npekopadema no tekyhem pauyHy) cmameHe cy Koj oba
CEKTOpa, MPU YeMy j€ CMamCHhC HAjYOUbHUBHjC KO
KPEOUTHHUX KapTHIIA.

Ha «xpajy II1 xamare Ha JWHaApCKe JICMO3HTE
CTAaHOBHHMIITBA Omie ¢y roToBo HerpomemeHe (10,7%) y
omHocy Ha kpaj 2010, mox cy kamare Ha OpOYCHE
JIETIO3UTE Y €BPHMa M OPOYCHE ICTO3UTE WHICKCHpPAHE
eBpuMa Owmire Hemto Huxke (3a 0,4 I.I1.) U U3HOCUIIE Cy
4,2%. Kamarne cTorne Ha JUHAPCKE JIETIO3UTE MPUBPEE
nosehane cy 3a 1,0 m.m. (Ha 12,4%), a Ha HOBE JICTIO3UTE
y eBpuMa WM WHICKCHpaHe eBprMa Cy OMiIe Ha HEIITO

BumeM HUBOY (3,8%) Hero Ha kpajy 2010.

"pacukoH I11.4.5. KpeTatse kamaTHUX cTona

Ha AUMHapcKe Kpeaure npuepeau
(Ha roguwrsem HuB oY, y %)
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MHB ecTULMOHMN OcTtanu

MoHaepucaHu npocek

N3 op: Hapoana 6aHka Cpbuje.

MoneTtapHu arperatu

IIpumapHu HoBaNY

YkynaH mpumMapHH HoBan je TokoMm II1 HOMUHaAITHO
cMameH 3a 9,2%, unu peanno 3a 15%. Ilocmarpano y
arcoJIyTHOM M3HOCY, YKYIIaH IIPUMapHU HOBAIL je CMambeH
3a 49,5 Mapa AuHApa, a caMo TUHApPCKH 3a 5,6 Mipj.

Toxom Il nmuHAPCKM TpPUMapHU HOBAIl jeé EMHTOBAaH
MyTeM JAEBU3HUX TPAaHCAaKIMja, JOK Cy y CYHNPOTHOM
CMepy JieJIoBajie JMHAPCKE TpaHCaKIuje.

[IpuBpemenn mmatan mpomet ¢ KocoBom 1 MeToxujom,
MOHETH3aIlHja CPECTaBa C AEBU3HUX padyHa JpKaBse, y3
00HaBJbaEkHE TPOMECECUHUX JICBU3HUX CBOI TPAHCAKIM]A U
HeTo OTKyn aeBm3a Ha MJIT-y, yrumamu cy Ha pact
MIPUMapHOT HOBIIA.

Hajsehn neo mpumapHOT HOBIA IMOBYYEH j€ IyTeM
orepaija Ha OTBOPEHOM TPIXKHUINTY. Yiarame y pero
XoB 6110 je aTpakTHUBHO 32 OaHKE TOKOM LIEJIOT MIEPHOJIA.




Tabena Ill.4.1. Bunanc HapoaHe 6aHke Cp6uje
(y MunnoHuma guxapa)

HeTo noTpaxuBarba ofi MUHOCTPaHCTBa
HeTo peBusHe pesepse
BpyTo feBusHe pesepse
Kpegutn og MM®-a
OcTana HeTo noTpaxwueatba of NHOCTPaHCTBa
HeTto nomaha aktusa
Heto gomahu kpegutn HEC
HeTo noTpaxueatsa og Apxase’
Kpeautn gpxasu
[enosutu apxase
Heto notpaxueama o 6aHaka
KpeauTtn 6aHkama
Peno onepauuje
[pyre XoB
KpeauTwn jaBHum npeaysehuma
KpeauTtn HebaHkapckum cbuHaHCHjckuM opraHusalmjama
KpeauTyn octanum cektopuma
OpoYeH 1 orpaHnyeHn 4enosnTi
LreaHun 3anucu HEC
OcTana HeTo akTuBa
MpumapHu HoBay
[lMHapcku NpuMapHu Hoealy
[oToB HoBay y onTuuajy
BaHkapcke AnHapcke pesepse
ObapesHa pesepsa
CnobogHe pesepse
OcTanu fenosnTi ocTanux cektopa
[lenosuTtu nokarnHe camoynpase

)

[eBn3Hu genosutn 6aHaka

"' Hucy ykrbyuyeHn opraHm nokarnHe camoynpase.
W3Bop: HapogHa 6aHka Cpbuje.

banke cy, m mopen jyHCKOr cMamema pedepeHTHe
KaMarHe crorre, moBehane mmacmane y pero XoB'. Pact
cpeincTaBa Ha JUHAPCKUM padyyHHUMa JpKaBe KO
Haponue 6anke CpOuje Takohe je mompuseo (y Mamoj
MepH) MOBJIaueHy MPUMapHOT HOBIIA.

Kan je ped o cTpyKTypH IMHApPCKOT IPHMapHOTI HOBIA,
TOTOB HOBAI| y ONTHIAjy je CMameH 3a 7,5 MiIpJl AuHapa,
a JITIO3UTH JIOKaJHE camoynpase koj Hapopne OaHke
CpoOuje 3a 3,0 mupn auHapa y omHocy Ha kpaj 2010.
bankapcke pesepse nosehane cy 3a 4,8 Mipn nuHapa, mpe
cBera 300r pacta cIOOOAHUX PE3epBH, OK je H3HOC
oOpauyHaTe o00aBe3HE pe3epBe Koja ce H3ABaja y
JIMHAapUMa 0CTao TOTOBO HENPOMEHEH y OJHOCY Ha Kpaj
2010. rogune.

Hosuyann arperatn M1, M2 u M3

[Tonyna voBma je y I11 2011. cmameHa y ogHOCY Ha Kpaj
2010. romune, mTO je u yoOHJajeHo ¢ 003MpOM Ha TO 1a
j€ HUBO HOBYAHE Mace KpajeM rOIMHE BHUILIH.

" 3aroyeTy nporec yonaxasarmba PecTPUKTHBHOCT MOHETAPHE TIOTMTHKE HHje YTHIIA0
Ha ompeie/bere OaHaka na ynaxy y perno XoB. Hamporus, mpocedne mecedne
BPEIHOCTH CTama pero XoB Kckasyjy nopacr.

Heuembap JyH MpomeHe y
2010. 2011. M1 2011.
892.721 866.392 -26.329
893.497 866.204 -27.293
1.055.151 1.021.233 -33.918
-161.654 -155.029 6.625
-776 188 964
-355.382 -378.585 -23.203
-149.570 -206.472 -56.902
-106.392 -137.684 -31.292
1.319 1.310 -9
-107.711 -138.994 -31.283
-46.504 -69.191 -22.687
404 5.102 4.698
-46.900 -73.880 -26.980
-8 -413 -405

0 0 0

5.519 5.069 -450
3.404 2.500 -904
-5.597 -7.166 -1.569

0 0 0
-205.812 -172.113 33.699
537.339 487.808 -49.531
188.162 182.512 -5.650
91.750 84.286 -7.464
87.412 92.181 4.769
65.079 65.355 276
22.333 26.826 4.493

1 0 -1

8.999 6.045 -2.954
349177 305.296 -43.881

Junapcku moHeTapuu arperatd M1 u M2 HoMuHaIHO Cy
cMmameHu 6,5% u 2,1%, a peanno 12,4% wu 8,3%,
pecriektuBHO. ToMe je HajBHUIIE JONPUHETO CMambCHE
TOTOBOI HOBLA Y cpeincraBa Ha
TpaHCAKIMOHUM pauyHHMa. CpeacTBa Ha TUHAPCKUM
IITETHUM ¥ OPOYEHHUM padyHHMa cy mosehana, pe cBera
10 OCHOBY pacTa CpeJicTaBa Ha padyHHUMa JIOKAJTHOT HUBOA
BJIACTH ¥ JPYTruX (PMHAHCHjCKHUX opraHu3anuja. Cpeacrsa
Ha JIMHAPCKUM padyyHHMa TPHUBPENE Cy CMarbeHa, JOK je

ONTUIAJY W

HUBO AWHAPCKE INTECAHEC CTAHOBHHUIITBA OCTA0 T'OTOBO
HEMPOMEEH y oHOCY Ha kpaj 2010. rogune.

Hajupu HoBuanu arperar, M3, HomuHaiHO je Tokom 11
cmameH 3a 1,2%, omgHOCHO peanHo 3a 7,5%, demy je
JOTIpUHENIa W amperujaiyja auHapa. PacT neBH3HHX
JIETIO3UTa pe3yaTar je y Hajsehoj Mepu pacra IITeame
CTaHOBHUINTBA, KOjU je OMO MOCEOHO HM3pakeH y jyHY,
KaJia je 3armovelia ucrJiaTa HoBe cepHje 0OBe3HHIA CTape
neBu3He wmTenme. Ocurypapajyha JpyiiTea U NEH3UOHU
(GboHIOBU Cy CpeACTBa IUIACHpPAIM Yy KYNOBUHY 15-
TONIMIIBHX AP)KaBHUX 3aIKca ICHOMUHOBAaHNX Y €BPHMA,
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IITO CE OAPA3UIO HA CMAILEHE ICBU3HUX JIETIO3UTA OBHUX
OpraHu3aIyja.

[ToxpuBeHocT HOBYaHEe Mace M3 neBH3HHM pe3epBamMa
Hapoxane 6anke Cpbuje je cmamena ca 77,5%, KOJUKo je
usHocuiaa kpajem 2010, Ha 75,9% y jyny 2011, a 3ajenHo
C JIeBU3HMM pesepBama Oanaxka ca 90,6% na 84,9%.

Hero nomaha aktuBa nenoBana je y mpaBlly Kpeupamwa, a
HETO MHOCTpaHa aKTHBa Yy TNpaBlly MoBilauema M3.
KpenuTnparme NpuBpele W CTAHOBHHIITBA Ol CTpaHE
OaHaka HajBHIIIE je JOIpHHENo Kpeupamwy M3. JIpxasa je
BPIIMJIA YTUIQ] ¥ CYIPOTHOM CMEpy — Mpe cBera 300r
pacta nemnos3uta kon Hapomne Ganke CpOuje, Kako
JIeBU3HUX Tako u quHapckux. C apyre crpane, nosehano
3aIy)KUBalkbe Yy CTPaHO] BajdyTH (HAjBHIIE IO OCHOBY
emucuje XoB IeHOMHHOBaHHMX y €BpHMa M KOopHIIhema
kpenuta 6anke CocHjere jkeHepall 3a MOAPIIKY OyneTy)
KOMIIEH30BaHO je CMamelkeM 00aBe3a y ANHAapHMa, TaKo
Jla IO OBOM OCHOBY JIpyKaBa HHj€ yTHIAJIa Ha Kpeuparme
M3. Cmameme HETO HHOCTpAaHE aKTHBE OaHaka M
Haponne 6anke Cpouje Takole je HeraTMBHO yTHIIAJIO Ha
Kpeupame M3.

Tabena ll.4.2. MoHeTapHu npernepq
(y MUnvMoHuma aunHapa)

HeTo noTpaxusara of MHOCTPAHCTBA
HeTo notpaxuvsara 6aHaka of MHOCTpaHCTBa
Heto pomaha akTusa GaHkapcKor cekTopa
HeTo nomahu kpegutn
HeTo notpaxuvsara of Apkase
Kpeputn gpxxasu
[enosuTtn apxaee
Kpeautu octanum pesuaeHTHUM cekTopuma
Kpepautu opyrum dpuHaHcujckum opraHusayujama
Kpeantun npuepeamn
KpeauTu cTaHOBHULLTBY
Kpenutu opraHusatujama nokasnHe camoynpase
Kpeoutn HenpoutHUM 1 Apyrum opraHusauujama
OcTana HeTo akTuea

Hos4aHa maca M3
HoBuaHa maca M2
HosyaHa maca M1
[oTOB HOBaL y onTuuajy
TpaHcaKLMOHN AenosunTn
[IMHapcky LUTEAHU U OPOYEHN AENO3NUTU
[leBn3HN fgenosutn

MsBop: HapogHa 6aHka Cpbuje.

Kpenutu 6anaka

KpenutHa aktuBHOCT Oanaka Tokom II1 2011. pacna je
CIIOPHUjUM TEMIIOM Yy OfiHOCY Ha ucTH repuox 2010.

Kpeaurtu npuBpean u craHoBHUIITBY ¢y y 11 ocTBapuin
peamau pact ox 4,5%. Y omHOCY Ha HCTH TEPHONT
MPETXOJHE TOIUHE, KPEIUTH IPHBPEId Cy HMaJH
ycropenuju peannun pact (ca 8,4% wna 4,9%) Hero
KpEeIUTH CTaHOBHUIITBY (ca 5,6% Ha 3,6%).

[NoTpaxuBama GaHaka MO OCHOBY KpPEAUTa U KamaTa Of
He(h)MHAHCHJCKOT CEKTOpa HOMHMHAIHO Cy ToBehaHa 3a
47,2 mupn aunapa (2,9%), wim 3a 75,8 mupn auHapa
(4,7%) ako ce UCKIbY4H edeKaT MpoMeHe Kypca JTUHapa.

banke cy ce mpeBacxoqHO ociamalie Ha gomahe u3Bope
¢unancupama. Hajsehn neo cpeacrasa obe3behen je mo
OCHOBY pacra JIENO3uTa, Mpe CBera JeBH3HE IITE/IHe
CTaHOBHUINTBA. DUHAHCHUPAY KPEIUTHE aKTHBHOCTH j€
JEJHUM JIE]IOM JIOTIPHHENIO0 U ocliobalhame cpejcrasa 1o
ocHoBy m3MeHe OJyke 0 00aBe3HOj pe3epBu OaHaka, JOK
j€ y CYIpOTHOM CMepy [esioBajio moBehaHo yiarame y
pero xaprtuje. MHHHMAJHU pacT HETO 3aayXKemha Yy

[Oeuembap JyH MpomeHe y
2010. 2011. M1 2011.
507.330 488.003 -19.327
-385.391 -378.390 7.001
853.448 856.770 3.322
1.722.550 1.736.194 13.644
65.644 35.946 -29.698
193.983 194.303 320
-128.339 -1568.357 -30.018
1.656.906 1.700.248 43.342
35.433 39.780 4.347
1.030.758 1.056.932 26.174
571.946 584.032 12.086
18.106 18.574 468
663 930 267
-869.102 -879.424 -10.322
1.360.777 1.344.772 -16.005
410.495 401.969 -8.526
253.286 236.880 -16.406
91.750 84.286 -7.464
161.536 152.594 -8.942
157.209 165.089 7.880
950.282 942.803 -7.479

* lenaripoHnpano uHGIaLMjom, o UCKIbyUery edekra mpomMeHe Kypea.

[N
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Tabena Ill.4.3. CybBeHUMoHUCaHU KpeauTu y 2010.
n 2011.

(y Munujapaama guHapa)

2010. ZIC-)I:II 1.
Mporpam mepa Bnape 3a yonaxaBahse HeraTMBHUX
ecdekaTa cBeTCKe PMHAHCHjCKe KpUse
YKynHo peanusoBaHo 185,1 86,0
JlukBuaHocT 124,6 75,3
MHBecTuumje 24,2 8,4
MoTpowayku 9,2 2,4
[MHapcKn roToBUHCKMN 271 0,0
Cy6BeHUMOHUCaHN cTaM6GeHU KpeauTu
8,4 2,2

CyGBeHUMOHUCAHN cTaMGeHU KpeaUTH 3a BojHa nuua

09 0,2
CyGBEeHLUMOHUCAHUN KPEeAUTM 3a NOrboNpUBPEfHUKE

8,1 5

M3Bop: MuHMCTapcTBO €KOHOMMUjE U perroHarnHor pa3eoja,
HauvmonanHa kopnopauyja 3a ocurypawe ctambeHnx kpeaura
1 MuHMCTapCTBO LWyMapcTsa, NofbonpuBpeae u
BOAONpUBpese.

WHOCTPAHCTBY Takolje ce (anu y Mam0j MepH) MMO3UTHBHO
0JIpa3fo Ha PacT KPEIUTHOT ITOTEHIINjaa.

Kpenntu 3a nukBumHoCT ¢y 1y [11 Omin Haj3acTyIUbeHUjH
Mehy kpemuTrMa Koju ce onmoOpaBajy mpuBpenu. Pact
HOBOOJIOOPEHHX HMHBECTHIMOHHX KpeIuTa NPEACTaBIba
MO3WTHBAaH CHTHAN Yy Tonieny Oyayher kperama
NpHUBpPEIHE aKTUBHOCTH, a Takole u moehaHno omoOpaBame
n3B03HUX kpenuTa. [locMarpano mo cekropuMa, y HajBehoj
MepH cy KpeauThpaHa rnpeayseha n3 obnactu caodpahaja u
UHIYCTpUje. Y OKBHPY KpeIuTa CTaHOBHUILTBY,
HAaj3aCTYIUBCHU]H Mel)y HOBOOTOOPEHIM KpeTuTUMa OMITH
Cy cTaMOCHM KpeOuTH. 3aIyKHBame CTAHOBHHUILTBA I10
OCHOBY MOTPOLIAYKHX KPEeIuTa, KOpHIIhema KPSAUTHHX
KapTHlla ¥ MHHYCHOT caiijia Ha TeKyliuM pauyHHMa Ha
CJINYHOM je HUBOY Kao M paHuje.

Brana je y anpuity JoHena npenopyke 0aHkama ¢ [H/beM
MPUBPEMCHOT CMamelkha TepeTa OTIUIaTe KpeauTa
CTAHOBHHUIIITBY, & ¥ JYHY C I[UJbEM [IOMarama MPUBPEIH Y
MpeBasWwIaKeHy MpodIeMa HEITMKBUIHOCTU. baHkama ce
Cyrepucago jJa KOPUCHHIIIMAa KpeauTa Ofo0pe Mepuo
MmovyeKa (CTaHOBHUINTBY 10 JBE, a MPHUBPEAU 10 jemHE
TOIMHE) TOKOM Kojer Oum ce mahama camo kamara, ¢ THM

[padukoH Ill.4.6. PeanHa noTpaxuBata 6aHaka
no KpeauTMMa M AUPEKTHO 3aAyKUBaH-e
npeayseha y MHOCTpaHCTBY

(mehyroauwie ctone pacta,y %)

50
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KpeanTu cTaHoB HUWTBY *
Kpeautu npus peau*

[ MpeKTHO 3aAy XuB ake npeay 3eha 'y UHOCTP.
* [lecnaumoHupaHo UHMIaLMjoM, NO UCKIbY Yely edekTa
npomeHe Ky pca.
3B op: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

mTo OU ce 3a HUCTH nepuoa Mnpoay’Kruo pPOK OTIIIATE
Kpeaura.

Pagn cmamema pu3uka y (UHAHCHJCKOM CHUCTEMY,
Hapogna 6anka CpOwuje je y Majy ToHela ceT Mepa KojuMa
ce MMOCTaBJbajy JONATHH 3aXTEBH Yy IOINIENY JEBH3HOT W
JICBU3HO HMHJCKCUPAHOI KpeOUTHpama (DU3MYKUX JHLA.
Jlo3BosbeHa je MHJIEKcalMja KpeauTa caMo y eBpHMa,
o0aBe3aH M3HOC [€IO3MTa, OJHOCHO yuemha 3a
HectambeHe kpeaure, nuzHocu 30%, 10K je MakCUMaIHU
U3HOC XUIOTEKAPHOT JEBU3HOT M JAEBH3HO MHICKCHPAHOT
kpeauta orpanndeH Ha 80% BpegHOCTH 3al0XKeHe
HEKpETHHHE.

VYuemrhe quHApCKUX IUIacMaHa y YKYNHHUM IUIaCMaHUMa
je ToxkoMm II1 pacmo cBe g0 jyHa, Kajga ce, Mocie JayXKer
BpeMeHa, cMammio Ha 31,4%. Ilaxy oBor yudemrha
TOTIPHHENA je Aenpendjanuja auHapa y jyHy. Kama ce
UCKJbYYH edeKaT HpoMeHe Kypca y jyHy, yudemrhe
JUHAPCKUX IUIacMaHa y YKYNHUM IUIacCMaHuMa Owu
nsHocwio 32,5%. Hacrtojame na ce y MOCICABEM
TPEHYTKY M30€rHY JI0JIaTHU 3aXTEBU Yy MOMVIEAY JCBU3HOT
U JEBH3HO HMHIEKCHpAHOT KpeauTupama ox 30. jyHa’
morpuHeno je Behem onoOpaBamy cramMOeHUX, amdm M

*' Tarym moderka npumene Omryke Haponue 6anke CpOuje 0 Mepama 3a OdyBambe 1
jadame cTabMIHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.
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MOTPOIIAYKHX KPEANTa, W pacTy ydemha NEeBU3HHX U
JICBU3HO WHICKCHPAHUX KPEANUTa CTAHOBHHUILUTBY Y jyHY.
Takohe, Mamu H3HOC OJOOPEHUX CYOBCHIIMOHMCAHUX
JMHAPCKUX KPEANTA IIPUBPEAHN 32 JIUKBHIHOCT JOIPHUHEO
Kpeaura y

je cmamemy yuemha JUHApCKHX

HOBOOJOOPEHUM KpPEIUTHMA.

AKTHBHOCT Ha CyOBEHLIMOHHCAaHOM CEIMCHTY je
HactaBsbeHa y [11, a Omiia je noceOHO TMHAMUYHA TOKOM
T2. On moueTka roaune, baHke cy ogoopuie 88,4 miupxa
JMUHapa CyOBCHIIMOHUCAHUX KpeauTa. HajBuie kpenura
0II0OpEHO je y ckIiomy mporpamMa Biane 3a yonaxaBame
HEraTHBHUX e(dekara CBETCKe eKOHOMCKe Kpuze (86,0
MJIpJ TAHApPA), TAE Cy HAaj3aCTYIUbHHjH OMIIM KPSIUTH 32
mukBuHOCT (87,6%). C 003upoM Ha TO J1a Cy CpelcTBa
KaMare Ha Te KpeauTe
MOTPOILIEHA, Y HAPEIHOM IEPHOIY MOXKEMO OYEKHBATH
HIDKY CTEIIeH aKTHBHOCTH Y OBOM CEIMEHTY, OCHM Y
cnydajy ma ce pebamancoMm Oymera omoOpe momaTHa
CpeICTBa 3a OBE HAMCHE.

3a CyOBCHIIMOHHCAHE

5. ArperatHa Tpaxma

ArperatHa Tpaxma 3abenexuna je nopact y Tl wu
crarHanujy y T2 — croma pacra B/Il1-a je u3nocwmna 1,4%
nc3.y Tl u 0,0% y T2 2011.%

Pact B/IIT-a y T1 pesynrar je pacra momahe Tpaxkme
(morrpuHOC 5,4 T.II.), TIpe cBera pacTa HMHBECTUIHOHE
AKTUBHOCTH TIPUBAaTHOT CEKTOpa, JOK je HWHOCTpaHa
Tpakiha HeraTMBHO yTHiana Ha pact B/II1-a (mompuHoc
—4,0 .1.).

[pouemyje ce na je y T2 nomaha Tpaxma 3a0enexnia
wesnatan max (0,2%), npBeHcTBeHO 300r maja
¢unanue morpomme. C mpyre cTpaHe, HEIITO OpKH
naji Tpakike 3a YBO3HUM JI00pUMa U yciryrama oJi naja
W3B0O3a pe3ynTupao je 6marum nosehameM HETO M3BO3a
(1,6%). Ca cranosumTa ytumaja Ha kperame b/II1-a y
T2, mo3uTHBAH JONPUHOC MO OCHOBY HETO EKCTEpHE
tpaxkme (0,2 m.m.) O6Mo je HeyTpajducaH HEraTHBHUM
JIOTIPUHOCOM IO OCHOBY nomalie Tpaxkme (—0,2 m.i.).

Ha mehyromgummem HEUBOY mocmarpaHo, pact B/III-a
je, mpema momannma P3C-a, mznocmo 3,4% y Tl u
2,2% y T2%. Pact y o0a TpoMecedja je 6mo oapehen
pactom nomahe Tpaxme, 0JIHOCHO HHBECTHUIH], JIOK je
YTHIIA] HETO EKCTEPHE TPaKihe OO HeraTHBaH.

* IIponena Haponre 6anke Cpouje 3a T2 Ha 0CHOBY NpENMMHHAPHE IIPOLIEHE MT. CTOIE
pacra P3C-a.

# IIpemimunapua nporena P3C-a.

Ta6ena lll.5.1. Pacnogena BAl-a

TpomeceyHe cTone [lonpyHOCK TPOMEC.

pacTa pacty B[iM-a
(y %) (n.n.)
2011.

T1 T2* T1 T2*
T i1 00 14 00
[omaha Tpaxta 49 -0,2 54 -0,3
YkynHa vHanHa noTpoLlHa -0,9 -0,9 -0,9 -0,8
WHBecTuumje 425 2,6 68 0,6
HeTo n3Bo3 (13803 - yBO3) &5,3) -1,6 -4,0 0,2

*MpoueHa HapogHe 6aHke Cpbuje.
M3Bop: Penybnunyku 3aBopg 3a ctatcTuky un HapogHa 6aHka Cpbuje.

Jomaha Tpaxma

Jomaha Tpaxxma je 3abenexwmia pacty T1 (4,9%), nok je
y T2 ne3narno onana (0,2%).

Pact nmomahe Tpaxme OWO je pesynrar pacta
MHBECTHIMja TPUBATHOT CEKTOpa (M y OCHOBHE U Y

pacdukoH l11.5.1. OonpuHocu pacty B[M-a
— pacxoaHa cTpaHa
(y NpPOLEHTHUM noeHuma)

2

-4

-6
| 1l 1 \% [ 1
2010. 2011.

mm HeTo u3B 03
WNHB €CTUUUOoHa noTpolkba
OuHanHa noTpollkba
e BT (%)

* MNpouena Hapoaxe baHke Cpbuje.

WN3Bop: Peny 6nuyku 3aBoj 3a ctaTUCTUKY U HapoaHa GaHka
Cpbuje.

[
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00pTHE (OHIOBE), MOK Cy MOTPOIIHa JoMahnHCcTaBa U
WHBECTHUIIH]E JPKABE CMAHEHH.

Ha man momahe tpaxkme y T2 ytumao je HactaBak maja
¢uHamHE CBera  IMOTPOIIEKE
nmomahuucrasa. I[lopen Tora, mam cy 3a0enexmie u
MpUBaTHE WHBECTUIMje y ocHOBHe (onmose. C mpyre
CTpaHe, MHBECTHIIHje y 0OpTHE (DOHIOBE HACTABMIIE Cy 1A
pacty, JOK je WHBECTHIIMOHA AaKTHBHOCT JpKaBe
CTarHupaia.

HNOTpOLIKkE,  Mpe

Heto excTepHa Tpaxkma

VY T1 je octBapeH Opku Ac3. pacT yBO3a OJ] M3B0O3a, YHME
j€ CIIOJbHOTPTOBHHCKA pa3MeHa HEraTWBHO yTHIANa Ha
kperamse b/IIl-a. Pacty poOHor u3Bo3a HajBuIIEe Cy
JIOTIPUHEM OCHOBHU MeTaiu (rBoxhe 1 4enuk n 060jeHu
MeTanu) u xpana. C pyre cTpaHe, pacT yB0o3a 3aCHHUBAO
ce Ha yYBO3y CpeIcTaBa 3a INPOU3BOAKY (OmpeMe H
pempomMarepujana), 0K je yBo3 pode MHPOKe MOTPOIIHE
6mo y many.

Hemiro Opyxu 1c3. maja yBo3a O] M3BO3a MO3UTHBHO je
YTHIIA0 Ha KpeTame eKOHOMCKe akTuBHOcTH y T2. Ilamy
poOHOT W3BO3a HAjBHINE je IONPHHEO NajJ H3BO3a
OCHOBHUX MeTaia (rBoxha u uenuka) u xpane. [lax yBosa
je pesynrar, y Hajehoj Mepu, Mamer yBo3a cpencTasa 3a
IpOoM3BO/bY (Mpe cBera penpomarepujaia). [lax yBosa
pobe HMIMpOKe MOTPOLIHE j& HACTABIBEH.

6. ExoHOMCKa aKTMBHOCT

BAIT je y Tl 2011. ocrBapmo pact om 1,4% nc3.,
HajBUIIE MO0 OCHOBY pacTa y CEKTOpHMMa MHJIYCTPH]CKE
npousBoame (3,6%), mobOIpPUBpPESHE MPOU3BOAHE
(3,3%) wm caobpahaja wu cximagummrema (1,3%).
HeraruBan yTumaj Ha pacT eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, C
Ipyre CTpaHe, MMao j¢ HacTaBaK Iaja IpoMeTa Yy
CEKTOpY TPrOBUHE Ha BeNHKO U Maio (—1,2%), 3amouet
Kkpajem mponure roxuHe. H/IB je octBapuo pact on
1,1% pnc3., mok je Ha MehyroguiimeM HHBOY pacT
yop3ao Ha 3,0%.

Ha pact unaycTpujcke IpOM3BOIGE je YTHILAO TIPe CBera
cekTop TmpepahuBauke WHIyCTpHje, amu je pacT

"padukoH II1.6.1. DonpuHocu pacty BAM-a

— Npou3BofAHa cTpaHa
(Y NpOLEHTHUM MoeHuma)

2

-1

| 1] 1 I\ | 1n*
2010. 2011.
lMopesn MUHY ¢ cy 6B eHLMWje Ha NPou3B oje
 FISIM
I Ycrny re

WHay cTpuja u rpafes HapcTB 0
Morbonpus peaa, Ly MapcTBo U pubapcTs o
e B 1T
* MNpouena HapoaHe 6aHke Cpbuje.

3B op: Peny 6nuyku 3aBoj 3a ctaTUCTUKy U HapoaHa
b6aHka Cpbuje.

AKTHBHOCTH 3a0€JeKEH M Yy OcCTajla JBa CEeKTopa —
CEeKTOpy pyJapcTBa M CcHalpeBama eIEeKTPUYHOM
€HEPrujoM, racoM M IapoM.

YV oxBupy npepaljuBauke HHIYCTpHje, HajBehu TompHHOC
pacTy Aaie cy IpoH3BOa OCHOBHHX MeTalla, MOTOPHHX
BO3WJIa W TIPHUKOJIMIA, KA0 M METAIHMX Ipou3Boja. Ha
pacrt npepaljuBauke HHIyCTpHUje HETaTUBHO j€ YTUIIA0 Ta]]
MIPOM3BO/IIbE JYBAHCKUX MPOW3BOJA, HAMEITaja, Kao W
KOKca U JepuBara HadTe (pemMoHT Paduuepuje Hadre y
[TanueBy, 3a1104€T y MapTy, YTULIAO j€ Ha I1aJ1 IPOU3BOAE
Hadtre nagycrpuje Cpouje).

Y T2 je, mpema mpouenn Hapomue 6anke CpoOwuje,
CKOHOMCKa aKTUBHOCT crarHupaia (croma pacra B/II-a
0,0% pnc3.). HAB je ycmopuo pact Ha 0,6% nc3.
Mehyromumime nmocmarpano, pact b/II1-a je ycropeH Ha
2,2%, nok je pact HIB-a m3nocno 1,4%. Kao mocnenunma
TaKBUX KpeTarba, CKOHOMCKA aKTHBHOCT j€ U J1ajbe UCTION
HUBOA Ha KOMe je Omia mpe Kpmse.™

CrarHamuja eKOHOMCKEe akTUBHOCTH y T2 mocienua je, y
HajBehoj MepH, Majia IPOU3BOLE Y OKBUPY MpepaljuBauke

** [Iperkpu3Hum nepuonom cmarpamo I11 2008. roqune.




uraycrpuje (1,8%), kao u gasper majaa npoMeTa y TPrOBUHH
(2,1%). 36or maga mnpomsBoamE Yy TpepaluBaukoj
WHIYCTPUjU, W YKyITHA HHIYCTPH]CKA IPOHM3BOIHA j€
zabenexwna naf (0,9%). Nmak, pact, npe cBera y majy, y
ocraja JBa CeKTopa — cHa0jeBamby EIEKTPUYHOM
€HEpPIujoM, racoM M IapoM U PyIapcTBy — JIONPHHEO je Ja
aJi MHIYCTPHUjCKE TPOU3BOILE HE Oyie Behu.

Ha manx mpepahuBaduke WHAyCTpHje YTHUIA0 je TIpe CBera
naJ y MpoMu3BOAKBH MOTOPHUX BO3MJIA M NPHUKOIUIA H Yy
MIPOM3BOIBY  IIpeXpaMOeHNX MpousBozaa. [IpomsBonma
OCHOBHMX MeTaja Takohe je cMameHa, YINIaBHOM Kao
MocJIenuIla raiiemka jenHe Bucoke nehu y cMenepeBckoj
xkenesapu US Steel mouerkom Mmaja. C npyre cTpase, y
TIPOM3BOIHH KOKCA W JIepuBaTa HaTe je OCTBApPEH PacT
(majsehn), ka0 W 'y TPOW3BOAKH OCHOBHUX
(bapMarieyTCKUX POM3BO/A U Mperapara.

Haxko je pacT ekoHOMCKe akTHBHOCTH MepeHe HJIB-om y
T1 yka3uBao Ha CMambCHE HEraTHBHOT IIPOM3BOIHOT ja3a,
oueknBaHO ycnopaBamwe HJIB-a y T2 cyrepuiie na taj ja3

Tabena I11.6.1. EkKOHOMCKa aKTUBHOCT

BpyTo gomahu npoussog

Morbonpuepeaa, LyMapcTBo U pubapcTBo

PynapcTteo

MpepahuBayka nHgycTpuja

CHabpeBarbe en. eHeprujom, racom, NnapoM 1 knumaTusauuja
CHabpeBate BOAOM; ypaBibake OTNagHUM Bofama
['paheBnHapcTBO

TproBvHa Ha BEMUKO W Maro; nornpaska MOTOPHUX Bo3una
Caobpahaj 1 cknaguTere

Ycnyre cmewTaja n ucxpaHe

MNHdopmucare n komyHukauumje

DuHaHcwHjcke lenaTHOCTU U fenaTHOCTW ocurypara
MocnoBake HekpeTHUHama

CTpyYHe, Hay4YHe 1 TEXHWYKE [enaTHOCTH
ALMUHUCTPaTMBHE U MOMONHE YCRyXHe AenaTHOCTH
[pxaBHa ynpaBa 1 ogbpaHa; o6aBe3HO coLujaniHO ocuUrypare
ObpasoBare

3papaBcTBeHa U coLyjanHa 3aluTuTa

YMmeTHocT; 3abaBa 1 pekpeaunja

OcTane ycnyxHe f,enaTHocTu

[enaTHocT goMahnHCTBa Kao Nocrop,. ; MPOU3B. 3a CONMCT. NoTpebe

[lenaTHOCT ekcTepuTOopujanHux opraHusauyvja v Tena
BpyTo fopata BpegHocT Aen.

FISIM

BpyTo foaara BpefHOCT

[Mopesan MuHyc cybBeHLuje Ha npousBoge
*MpoueHa HapopHe 6aHke Cpbuje.

WM3Bop: Penybnunyku 3aBog 3a ctatuctuky u HapopHa 6aHka Cpbuje.

padukoH II1.6.2. MpousBogHu jas*
(NpoueHTyanHo oAcTynawe o4 TpeHAa)

-4

-8

2005.

2006.

2007.

2008.

* MNpoueHa HapoaHe 6aHke Cpbuje.

TpomeceyHe cTone pacTa

(y %)

T
14
33

538

2,4

2,3

0,7

0,8

=12

1,3

0,4

0,0

1,2

0,9

0,3

0,9

1,0

0,0

03]

03}

0,6

=251

1,2

1,5

1.1

3.4

T2*
0,0
2,3
09
18
06
0,1
0,0
2,1
19
3,0
14
12
03
06
0,1
0.2
0,2
0,1
15
2,1
07
0,1
0,7
0,0

-05

2009.

2010. I
2011.

[onpuHocu Tpomec. pacTy BM-a

2011.

(n.n.)

T1
1,4
0,3
0,1
0,3
0,1
0,0
0,0
-0,1
0,1
0,0
0,0
0,0
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
1,0
0,0
0,9

06

T2*
0,0
0,2
0,0
-0,2
0,0
0,0
0,0
-0,2
0,1
0,0
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,1
0,0
0,0

-0,1
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nocraje ay0Jeu 1 1a he arperarHa Tpaxma U 'y HapeTHOM
neproy OWTH TIaBHU Ae3UH(IaTOPHA (hakTop.

7. 3apaje u 3a110CJI€HOCT

Homwunanne 3apane cy octBapuie pact Tokom I11, 1ok cy
peanto nocMarpano y T1 OGmaro mopacie, a 3atum y T2
cTarHupalie.

Pact mommuuananx 3apaga y T1 je 3abenexen y Behunu
JlenaTHoCTH M u3Hocuo je 6,2% nc3. Hajsehm pact
OCTBapuiie Cy HETO 3apaJe y CEKTOpy pyaapcTBa H
CEKTOpY CHa0JieBama JICKTPUYHOM CHEPrHjoM, TacoM H
[1apoM, y CEKTOPY CTPYYHUX, HAyYHUX, HHOBALMOHUX U
TEXHUYKUX [JEJNaTHOCTU U y CEKTOpPYy IIOCIOBama C
HEeKpeTHHHama. Peanne 3apane cy mopacie 2,3% nacs.,
Takol)e y BehuHM enaTHOCTH.

Homunanue 3apajie Cy y MPUBAaTHOM CEKTOpY moBehaHe
3,5%, a'y jaBaoM 4,2%. PeasiHo mocMaTpaHo, pacT je ouo
He3HataH y 06a cekropa (0,3% u 0,6%, pecriekTHBHO).

Pact nHommuannux 3apaza y T2 ms3nocmo je 2,9% nc3.
[TopacT oBux 3apaja je 3a0eneXeH W y MPUBATHOM U y
jaBHom cektopy (1,9% wu 4,6%, pecniektuBHO). Peanne
3apaze cy, ¢ Apyre cTpaHe, cTarHUpaje Kao IOCIEeAUIa
majia peaJHuX 3apaja y npuaTtHoMm cektopy (0,6%) u
pacTta peaJHHX 3apaja y jaBHoM (2,2%). Pact 3apana y

padukoH lI1.7.1. 3anocneHocT n
cTona He3anocneHoCcTH

(y xubagama) y %)
2.100 25

1.800
20

1.500

1.200 i

900 10
600

300

0

12 3 6 9
2008. 2009. 2010.  2011.

12 3 6 9 12 3 6

I YKy naH 6poj 3anocrieHux (nesa ckana)

CTona He3anocnieHocTH No AHKETU O pajHOj CHa3u
(necHa ckana)

N3Bop: Peny 6rinykn 3aBoj 3a CTAaTUCTUKY .

JaBHOM CEKTOPY OHO je YCIOBJbEH OMP3aBamCM ILIATa,
Ka0 M HCIIaTaMa TPOMECEYHHX OOHyca, perpeca H
3a0CTallNX 3apaja.

Hako je pacT HOMHMHAIHMX HETO 3apaga y 12
perucTpoBaH y BehuHM 1e1aTHOCTH, peaiHo MOCMaTpaHo
oHe cy y HajBehem Opojy nenarHocTu cmameHe. Hajsehe
CMameHe 3apajia PETUCTPOBAHO je y CEKTOPY PyAapcTBa,
MHOBAallHOHUX W TEXHUYKUX
JIeNIaTHOCTH, Kao M 'y CEKTOPY TPrOBUHE.

CTPYYHHX, HAayJHUX,

IIpoceuna Hero 3apana y PemyOmuuu Cpouju y I11 je
n3Hocwia 36.540 nuHapa.

I'mo6anHa eKOHOMCKA KpH3a je OrOANIIA TPXKHUIITE paja y
CpOwuju, a onopaBak €eKOHOMCKE aKTUBHOCTH C€ jOII HUje
MO3UTHBHO OJ[pa3ro Ha KpeTama Ha TPXKHUIITY. Bpoj
3arocyieHux je TokoMm I11 omao 3a 21.433 numa, wm 1,1%.
Jo maga je momuro mpe cBera 300or mama Opoja
CaMOCTaJHUX Mpeny3eTHUKa. [lag Opoja 3amociieHHX
3a0erexxeH je Takohe 'y CEeKTOpy  pynapcTBa,
nmoJborpuBpezic U (uHaHCHUjCKOM cekTopy. Behum pact
3aIOCICHOCTH OCTBAapeH je Yy CeKTopy o0pa3oBama,
TProOBHHE Ha BEJIHMKO U MaJO M Y CEKTOpy MH(pOpMHUcama
1 KOMYHHUKAIIH]ja.

IIpema ampuinckoj AHKETH O pajHO] CHa3H, CTOMNa
HesarociieHoctH je nosehana ca 19,2% y okrodpy 2010.
Ha 22,2% y anpwiy oBe roauHe. bpoj He3amociacHUX je
mopactao 3a oko 84.000. Iloropmrana je W CTpyKTypa

pacdukoH l11.7.2. KpeTame npoceyHmx
HeTo 3apaga
(Aece3oHMpaHu nogauu, TpoMeceyHu pacT, y %)

12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6
2008. 2009. 2010. 2011.

HomuHanHo - npus aTHu cekTop
= = = =PeanHo - npusaTtHu cektop
HomuHanHo - jaB HM cekTop
PeanHo - jaB HU cekTop

N3sop: Peny 6nnykn 3aBop 3a CTaTUCTUKY .
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Haponma 6amxa Cpomje

HE3aloCIeHNX JIMIA MpeMa TY)XUHH Tpa)kema IMocia —
CTOMa IYropodHe HE3aloCICHOCTH (TOANHY JaHa U TY)Ke)
Yy YKyInHOM Opojy aKTUBHEX JIMIa je moBehana 3a 2,5 m.mm.
(ca 13,8% Ha 16,3%).

8. Uuduiaumona oueKkuBama

OuekrBama (PUHAHCH]CKOT CEKTOPa y IMOMIEHy KpeTama
uHanyuje y Hapeanux 12 mecenu ¢y y Toky I11 mopacna
W MpeMalliia ropmby TPaHHIly JT03BOJEEHOT OJICTYIMamha
OJT IIFJbA 32 Taj IEPHO.

[Ipema anketn arenuuje bmymOepr, koja ucnuryje
aHanuTU4Yape (QUHAHCHjCKOT CEKTOpa, HH]IaHoHa
OUeKHBama Ccy Oemexmia pact TokoMm T1 —ca 7,2% y
nerem6py 2010. na 8,3% y mapty 2011. ¥V ampuy cy
8,0% m nmo xpaja T2 cy ocrana
HEIpOMEHCHa.

OoIrajla Ha

Pesynraru areuiuje [anyn ykasyjy Ha HELITO Ipyraduje
KpeTame HH(IAINOHUX
(UHAHCHjCKOT CEKTopa Cy TOKOM TIpBa YETHPU Mecera
2011. wmsnHOCHna 7,4%, 1ITO je HIKE Y OAHOCY Ha Kpaj
2010. roqune (8,7%). Ilopacrt je ycrnenuo y Majy u jyHY,
Tako Ja Ccy ouekuBama Kpajem [11 wu3HOocmia 9,4%.

ouyeknBama. OuekuBama

Wudanuona oueknBama npuspeze u cunaukara cy y I11
omana, JOK Cy KOJI CEKTOpa CTaHOBHMINTBA OCTaja
HEIPOMEHEHA.

pachukoH 11.8.1. OyeknBaHa u uwbaHa
vHcnaumja 3a HapeaHy roguHy
(y %)

1

o = N W OO N ® © O

121 2 3 456 7 8 91011121 2 3 4 5 6
2010. 2011. 2012.

®OuHaHc. cekTop (areHu. anyn u Ctpateyuk)
®OuHaHc. cekTop (areHy. TomcoH Pojtepc)
®uHaHc. cekTop (areHu. by mbepr)

Linmbana ctona uHdmaumje

[103B 0JybeHO 0ACTY Nate

N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

M nopexn Tora mro ce, HAKOH JOCTUTHYTOI MakCUMyMa y
anpuiry, M. HHQIANMja Hajda3W Ha CHIA3HO) ITyTamH,
WH}IANNOHA OYeKUBamka HUCY Oenexnna man. MehyTtum,
OYCKMBAKA YYCCHHKA HAa (DMHAHCH]CKOM TPIKUILUTY HHUCY
mpaTwia KpeTambe HHOIANUje HCTHM TEMIOM HH Y
nepuony kazia je oHa pacia. Cmarpamo na he ¢ gabum
na oM HHIIaIMje eKOHOMCKH Cy0jeKTH CBOja OUCKUBAA Y
rorieny Oyayhe mH}Manuje peBUIUpaT HaAHWKE, MTO he
JOIIPUHETH TPOLecy Je3uH(IaLije y HapeIHOM IIePHOY.

9. duckaJaHA NOJUTHKA

Koncomunosanu Oyner y I11 2011. roguae je 3abemexno
nepurut ox 64,7 mupn nuHapa, wim oko 4,2% B/I1-a.
VYKyITHO ocTBapeHM Npuxoau cy Ha kpajy I11 usHocumm
604,3 mupn nuHapa, a pacxoam 669,0 mupn auHapa.
pxkaBa ce y OBOM IEpHOAY HETO 3aayKuBaja KOJ
qoMahmx KpeawTopa, INTO je YTHIAJO Ha CMambermhe
MOHETapHOT e(ekTa (PUCKATHE TTOIUTHKE.

Kag je peud o ¢uckamHuM mNpUXoANMa, HUX CY
KapakTepHcaia JIONHNja KpeTama Hero y UCTOM Mepuomy
MPETXOHE TOAMHE. YKYyNHH HPHUXOaU cy y omaHocy II1
2010. ocTBapuIn HOMUHANAH pacT of 5,9%, anu peanaH
nax on 4,6%. HajsnauajHuja kareropuja mpuxoma —
npuxogu o I1/IB-a — 3abenexunu cy peanaH maj of
5,0%. Peamnu pact on 5,8% ocTBapuiam cy MpUXOAU O
aKIM3a.

"pacoukoH 111.9.1. JaBHM npuxoau U pacxogu*
(y % BAlk-a)

60
50

40
30
20
10

0

10 -1,8 42 51-35 .41 -3,5 -2,9
-6,5 -6,8 aat

-20

[\ v ol I u v o0
2009. 2010. 2011.

I YKy naH Npunue U JoHauuje
YKy naH oAnuB 1 HeTO 3ajy Xetbe
®uckanHu cy dmuuT/aedmunt

* MeTogonorvja MM®-a.

MN3Bop: Mpepayy HaTo Ha OCHOBY MojaTaka MuHUCTapcTBa
dmHaHcuja PC.
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U pacxonu cy y 111 2011. rogune 3abenexunn pearHu
najg. Y OZHOCY Ha HCTH IIEPHOI MPETXOAHE TOIMHE,
KOHCOJIMJIOBAaHM PAacXoau cy peanHo omamu 3a 4,0%.
W3zpanm 3a 3apajie 3amocieHuX pealiHo Cy CMambeHU 3a
4,4%, a TpaHcdepn cTaHOBHMIITBY (yKJbyuyjyhu
nieHsuje) 3a 8,2%. MeljyyTum, uzganu 3a kKamare peaiHo cy
nopaciu 3a 23,4%, TMpBEHCTBEHO 300T peasHor pacTa
u3garaka II0 OCHOBY Kamara Ha Jomahe wu3Bope
¢duHaHCHpama (42,2%).

Tokom 2011. HacTaB/beHE Cy €MHUCH]E Ip)KaBHHX XOB ¢
UbeM (pUHAHCHparha OY[IETCKOT neUINTa, TaKo 1a je
CTame JaBHOT Jyra 110 TOM OCHOBY Ha kpajy I11 nzHocuio
304,9 mapn nuaapa.” Pounoctn amHapckux XoB

» CraTHCTHKA jaBHOT JIyra 3aJy)KHBare JpiKaBe EBUJICHTHPA 10 HOMHHAIIHO]
BpeaHoctH XoB. ITo JUCKOHTHO] BPEIHOCTH, CTambE jaBHOT Jyra 1o 0CHOBY X0B
Ha Kpajy jyHa je u3Hocuno 273,8 mapx quHapa. Pasznuka noctaje cee Beha kako ce
noBehaBa pouHocT emuToBaHHX X0B.

noeehare cy Ha mepruo 10 36 MecelH, IITO je JOIPUHEI0
JaJbeM Pa3Bojy (PUHAHCH]CKOT TPKUIIITA.

VYkyna# jaBau ayr Penyonuke Cpouje Ha kpajy jyHa 2011.
roguHe je wusHocwo 13,3 mapnm eBpa, uimu 43,7%
nporewmernor bJI[1-a y mocnenma yetupu Tpomecedja.’
On mnoueTka rofivHe, CTambe jaBHOr Jayra je noBehaHo 3a
1,1 mapx eBpa, wnn 3a 1,8 m.m. B/II1-a. [oToBo nenokymHo
moBehame jaBHOT nyra OJHOCH ce Ha TmoBehame
YHYTpalllber jaBHOI Jyra (emucuje apkaBHHX XoB).
Cnoseau jaBHHM ayr je noBehan 3a cera 74,1 muH eBpa.
[ToBehame cTama jaBHOT Iyra je OYCKUBAHO C 003UPOM Ha
norpedbe  ¢uHaHCHpama IUIAHUPAHOT  OyIETCKOT
nedpunura y 2011. roguan, y Bucunu ox 4,5% BIIT-a.”

26

Crame jaBHOT ayra y jyHy Om Omno mame 3a 1,0 m.m. npouewmenor BJII1-a
(42,7%, ymecto 43,7%) na ce XoB eBujeHTHpajy IO AMCKOHTHOj, a HE IO
HOMMHAJIHOj BPEIAHOCTH.

 Bynercku nedunur ox 4,5% BIII-a y 2011. npeaBuljeH je HOBUM aparmkMaHOM
(T3B. apaH’KMaHOM M3 HPeAocTpoXHOCTH) ¢ MM®-oM.
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Haponta Oanxa Cpouje

IV. MoHeTapHa moJIMTHKA
Yy HApeAHOM NepPHOay

Mouerapua mnonutuka Haponne Oanke CpbOuje y
HapeIHOM TIepuoly 3acHuBahe ce Ha MemopaHaymy
Haponne 6anke CpOuje 0 MOHETapHO] CTpaTerwju™ u
Mewmopanaymy Hapomue 6anke CpOuje 0 IHIbaHUM
cromama wH(pmammje om 2010. mo 2012. rommue™, a
cnpooauhe ce npema [Iporpamy koju je M3Bpurau on6op
Haponue 6anke Cpbuje yBpauo kpajem 2010. rogune.™

Mepe MoHeTapHe MonuTHKe he OUTH ycMmepeHe Ha
MMOCTH3amke IIJbaHe HHIANNje y cpeameM poky. Lnis je
Ia ce MH(}IaIMja MOCTENCHO cMamyje 0e3 M3a3mBama
MakpoekoHoMckux nopemehaja. Haponna Oanka CpoOwuje
Hactojahe nma umiep yTtBpheH 3a HWH(QIAIUjy OCTBapH
MOMONy OCHOBHOT MHCTPYMEHTa MOHETapHE TOJUTHKE —
KaMaTHE CTOIE Koja Ce IpHMEmYje y crpoBohemy
JBOHEICJFHUX pero omepanuja. Bucuna Te ctome he ce
MEHATH Ha ONpPXKHB, JOCICHaH W TPEIBHIMB HAYMH,
3aBHCHO O] CEKOHOMCKHX KpeTama U IpojeKiyja
unduanuje. [lopen tora, Hapomna Oanka CpoOuje he
KOPHCTHTH CBE pACIIOJIOKHBE HHCTPYMEHTE M3 CBOje
HAJJICKHOCTH 1a Ou ce 1usb yTBphieH 3a uHbIanmjy Ha
CpeIbU POK OCTBAPHO.

Y HapeaHOM IIepUOJYy C€ OdYeKyje HacTaBak Iaja
mehyrogunime uHIANMje ¥ BEH MOBpaTak y IpaHUIle
JI03BOJREHOT OficTymama on musba y I11 2012. rogune.
HajcHaxxamnju ne3uH(IaTOPHN MPUTUCIH OYEKYjy C€ I10
OCHOBY IleHa XpaHe. [1o ocHOBY crabibema quHApa y jyHY
U jylly HE 0YCKYjy ce MH(IIATOPHU MPHUTUCIH C 003HPOM
Ha TO Ja ja4yame AWHapa y TPBOj MMOJOBUHU TOJIUHE HUjE
YTULAJIO Ha Maj lleHa YBO3HHX IIPOU3BOJA, IITO yKasyje

* YeBojen Ha cetnn MoneTapHor on6opa Hapoxue 6anke Cpouje 22. neriembpa
2008. roauHe.

Jla je Kypc AWHApa KOjH Cy HETO YBO3HUIIH YIPaIWIHd Y
CBOj€ MIPOM3BOJIC BEPOBATHO BUILH O]l F,ETOBOT Ca/IAIIEHET
HuBoa. Hucka arperatHa Tpaxma he y cpeamem poky
Jie7ioBaTH JIe3MH(IIaTOPHO, Ha IITa yKaszyje HeraTHBaH
npou3BOAHM ja3. Mmak, ca OnopaBKOM €KOHOMCKE
aKTHBHOCTH JE3MH(IATOPHO JEjCTBO OBOT (pakropa he
craburn. [lag naManmje y HapeAHUM MecerMa Tpedato
Ou 11a JonpuHece naay HHGIAHMOHUX OYeKHBama, To he
JIOJIaTHO JIOTIPUHETH Iporecy aesuHnanumje. Perymucane
ueHe he, HakoH cHakHor pacra y II1 2011, no kpaja
TOIMHE UMATH YMCPCHH]JU PACT.

Pact 3a0puHyTOCTH OI HETaTHBHHX e(eKaTa KOjH MOTY
HACTATH y CIIy4ajy Ja ce OCTBApe PU3HULH y MOjEIUHUM
pa3BHjEeHUM 3eMJbaMa M BAIyTHHUM 30HaMa pe3yJITupao je
CHOKHUM TIaJI0OM IICHA aKI[fja Ha CBETCKUM Oep3ama,
PAcTOM LieHE 3J1aTa U [1aJIOM [ieHa IPUMapHUX IPOU3BOIA
Ha CBETCKMM TPXXHUIITHMAa. THMe je HEU3BECHOCT Y
nonieny Op3uHe aJber eKOHOMCKOT' OIopaBKka noBehaHa
n xon Hac. bynyhum na he Tpxkwumra Outm moceOHO
oceTsbMBa Ha Boheme (QuckamHe MOMUTHKE, HCKa3zaHa
cnpemMHocT Brane na ¢uckaiHa moiauTHKa OCTaHe Y
OKBHUPY JOTOBOPEHUX INPaBHJIA, Ka0 M 1a 3aKJbyYd HOBH
apamkMaH (T3B. apamKMaH W3 MPEIOCTPONKHOCTH) C
MM®-om,
MOHETapHEe IMOJUTUKE U OYyBame MAKPOCKOHOMCKE
CTaOMITHOCTH.

Ol KJbYYHE je BaXXHOCTH 3a Boljeme

[Ipema mpouenn M3Bpmuor omdopa Hapomme OGamke
Cpbuje, xperame pedepeHTHE KaMaTHE CTOlE Y

HapenqHoM mepuoxy he 3aBucutH  ox  Moryhmx

# VeBojen Ha cenauim Monetapsor onbopa Haponue 6anke Cpbuje 14. neriembpa
2009. rogune.

* Qonyka o ymephuearsy npoepama monemapre norumuxe Hapoone 6anke Cpouje
v 2011. 200unu, ,,Cinyx6enu rmacauk PC, 6p. 95/2010.
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UMIUIMKAIMja BE3aHUX 3a PHU3HKE Yy TOjeJUHUM
pasBHjeHHM 3eMJbaMa M BaJyTHHM 30Hama, Kao |
Moryhux QHUCKaIHHX pHU3HKAa Y 3EMJBH. YKOIHKO
¢UCcKaTHAa TONMTHKA OCTAaHE y OKBUPY JOTOBOPEHHUX
mpaBWJia, Kao IITO c€ HajaBJbyje, TO OM OCTaBHIIO
opocTopa  3a
nonutuke. Haponna 6anka Cpouje he naxsbuBo nparutu
KpeTamba y MehyHapogHOM OKpyXemy, Kao W
peanu3anujy IUIaHUPAHOT OYLIETCKOT OKBHpa, W, Y
CKJIagy C mpoueHama edekra Ha CpICKYy EKOHOMH]Y,
JIOHOCHUTH ofiroBapajyhe omyke.

J0OaTHO y6na>1<aBaH>e MOHCTapHE

Haponna Oanka CpOuje he, y capagwu ¢ Briagowm,
HACTaBUTH Ja CIIPOBOIH IPOIIEC TIHAPHU3AIH]je, Koju je Beh
J1a0 pe3yirTare M JOIPUHEO jadamy KaHajla KaMaTHHX CToma
U e(UKACHOCTH TPAHCMHCHOHOT MEXaHH3Ma MOHETapHE

nonutuke. [lopen oqyBama MaKpOEKOHOMCKE CTAOUITHOCTH,
akTUBHOCTH he OWTHM ycMepeHe W Ha JaJbil Pas3Boj
JMHAPCKOT HOBYAHOT TPIKHIUTA U TPXKUILTA KalUTasa, Kao
1 MHCTPYMEHATa 3allITHTE O AEBU3HOT PU3HKA.

CrabuiaH U KOHKYPEHTaH (MHAHCH]JCKH CHUCTEM jecTe
IpegycioB e(pHUKacHOr JeJI0Bama TPAHCMUCHOHOT
MeXaHHU3Ma MOHeTapHe mnosutuke. Haponna Oanka
Cp6uje he n nasbe npeay3uMaTi cBe HEOIXOAHE Mepe Aa
O0u o6e30enmia IocTOjame 3ApaBUX U CTaOMIHUX
(UHAHCH]CKMX WHCTUTYLHja U TOBEPEHE y YKyNaH
(duHaHCH]CKU Kako ©Ou ce eduKacHo
MoOMIHcana mTeAlka U atouupaine HHBectunmje. Tume
he nmompWHOCHTH jadamky OTIOPHOCTH Ha pPHU3HKE
CBOjCTBCHE (MHAHCH]jCKOM TIOCIOBamYy, Kao W Ha

CHCTEM,

MOTpece U3 OKPYyKema.
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Honarak 1. IIncmo Haponne 6anke Cpouje Biragu Peny6imke Cpouje 300r
oacrynama uidaanuje ox yrephenor unspa

=5

HAPODIHA BEAHEA CPEHIE
rYBEPHEP

KI 6p. 993 Beorpax, 12. anpua 2011

BIANA PENMYEIHEKE CPEHJE

Mupko HpeTroonh, npeaceanns

Nowrrosann rocnoguse Liperkosuhy,

Bvayhn ga je wednausja wecT VIACTONHAX MECOIN HIHAA JOIBOMLEIION ORCTYTIALA Of LMJLE,
ofpahamo Basm ce y cxnany ca Cnopaaymos o wiaany (raprerupamsy) nnduaunje (Tassa 6, cras 4)
waselyy Brane PenyGmuxe CpGuje w Hapoawe Gamxe Cpbuje, ca ofpoumomerhest 3armo MH(UIAL]a
OICTYIA 0 IHAD BHIDE Of JOINOULEHOr, ¥ KoM nepiogy odekyjemo aa he oo oHB BpaTiiTM ¥ OKnMpe
AOEBOREHOT ONCTYTANA O IWH/AA, KA0 K Koje Mepe je noTpeliio npemyseTs in 01 ce TO OCTRApHNO,

Paznoan ogcrymama nuduanmmje 0 0asanor Huse

Mehyromunsa wndunaiia je ¥ zpyroj nononwmse 2010, u nowerkom 2011, roanke sabercaivi
cHaan nopact, W To ca 4.2% v jymy 2010. na 14,1% y mapry 201 1. roanue.

Hampmmm onfop npoueyje aa je pacT HHGIAOM)E ¥ 0BOM NEPHODY ¥ Hajaeho] MepH nocaeamin
HIYIETII0 RHCOKOP PACTA LCHA XPAHE, 4 ¥ MAMO] MEPH ACOPCCHjiilie AMEApL M CHEMIOr pacTa
PETYMACAHHX LICHL

O 9.9 NPOUCHTHIX NOCHA KOANKED j& HHocko pact meljyroamumee miduiaunje oa jyna 2010, oe
mapra 2011, gonpiioc xpase wmock wak 9,0 npousiminx noena. To 3HaUM A8 jo B wedanusfy ¥ ToM
MEpHONY NPECYIHO YTHIAO PAcT LeHa Xpake, Xoju je GHO NOCHCHMUA HMCEE NOSONPHBPCIHE
APOMIBOILE ¥ MPOULIO] CEIOHM, KAD H INATHO! PacTa cRETCKMX Lena xpane. C ofiHpos Ha neCOKC
yuecinhe Xpane ¥ HHICKCY noTpoinasxx e, o 37,8%, nnduanmia y Cpiuju je nocelno oceTrenna
UEHOBHE WoKORe ohe rpyne npowssona. [lopen Torn, 300r ITEWCHIK CHCTEMCKIX PEINCEA, LSHE XPakl
y CpBujn cy maTio HecTafiatHje O HOTHX LISRE ¥ 3CM/BAMA ¥ OKPYREIY, H TO & YCIOBHIO Mo
BHIIN PACT ¥ NOCACAILA TPH KEAPTANA.
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Pacty mHGuaIM]E, HAKO ¥ MAILO] MEpH, MPEKD PACTA YBOTHHX LEHDL, TPHEPEMEHO j& T0NpHHEND
casfineihe Juiapa v neplony saj - jya 2010, rogase, o je v pajseho] seepl nocaenn eckatge
KPHIE JARHOT JAYTA ¥ MOjeIHEEs IesEasn EBpoione M3 Haller HENOCPemor OKPYEEIa I NOCTEHIor
PACTR MpeMHje PHIHKA periona jyroncrouiie Expone, ma w Cphuje.

Takolie, pacty MudaMje JOMPUHCD je M PacT PETYAHCANHXN LEHA, HEPOYHTO WIpamen of
MOYETER 0BC Fodiine. T8 anpHACKHM KOpeKusjama, Npe CBETT SMEKTPHYHE CHEPIH|E, PACT PeryaHCaiK
uena neli y npsa weTHpH oBoroMImEED Meceua Gulie y ropEO] NOSCRNIN MARHNPANOT PACHIONA PACTA 38
weay 2001, {T£I¥%).

Hapoasa Ganka CpGuje je ¥ wivky ofyinasnsa HishnaTopHex MPHTHCAKS ¥ NOCICIRMHK ocam
MECOUH MODIITPRAR MOHETApHY MouHTHky. Melivrus, ¢ o0aMposM o jasmHy W KAPAKTOP LKL, KAD W
HIPEECHY BOBATIIIROCT B0 XPaiic, MiQaamnis jo W TAC WRas IPAHHIE A0IRMEEHOT OACTYIAND 01
IS,

Mepmoa ¥ wome ce owexyje noppatax wndaanuje ¥ okBRpe J0IBOLEHOT OICTYNALE O

Haspusw onbop Hapojie Gaske Cphuje npeayrehe cae wimo je v mwerosoj HALesmocTH 18 ce
HHIpPAMIM S Y Cpetibest POXY BPaTH V OXBHPE JOIBQULEHOT OACTYTIRGE O3 Wwied, Yeonuxo pe sobe ao
HenpeaHlpeHAX WokoRa, ovexyjeso gn be undaninga noverw ga ce spaha ka WRdUALEOROM WULY 01
Tpeher xeaprana 2011, an he co spaTHTH Y rPAHMIE A0IBOMEHOT ORCTYTIAND O/ IWLULA ¥ MPBO] MOMOBHIN
2012, n aa he ce npubmoeyTi cpeaibG] BPEANOCTH WILLA 30 Kpaja To rogrke (s 3a kpaj 2012, je
4%).

Bpawrta  npahama  swhasumje ka sy sasmcHlie ¥y BEAHKO] MEpH 00 VCNCUIMOCTH
nosonpispenie celone 2011 - 2012, Yxonuko moka nomonpanpeiun  cesoun Gyvioe yobimnjora
WAjHe cMakerke MRjuanHje ovekyje oo seh on cpeamse 2011 rogmme. Esewryanwo mommja
DOUBGNPHIPEINE CEI0HA 04 NPOEACrOANmILEe Morna G I8 QLNOMH M YCNOPH [POLCC CMORCHS
sHdanje,

Mepe exonoMcRe ROARTHEE 32 Bpabame wndIANNje ¥ OKBEPE AOIBOLEROT OACTYIAMLA 01
L e

Hopoaem Gamka Cplije je on anryera 2010 nowenn [a npeqyiusia pecTpHxTHONe Mepe,
CyRUecHERNM nosehasinn pedseperTue crone, ca 8% na 12,5% 1 wasenom ognyee o ofaseino] pesepan

KOjoM je IaycTaRken npouec weHe penakcatte. Ca nasoM Mpesije PHIMKE H NOSOLHHTHM KPEAHTIENM
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pejmurros, awiap je xpajes 2010, u noverxom 2011, roguse ojasac npesa enpy, wrro he nosohu 3
NpoUecy CMareisa Wiaaiije.

Yowkasijyhn ga je sapakTep aKTYENHHX WHGUSTOPHIN NPITHCAKA NPECYIND ONpeaces
wecTabiamomby ua TpaHWTY Xpase, BepyjeMo Aa peamsMo cras ga Gu Gea opnarmisa Tpefano an ce
YTBPIC W PEATIIY]Y CHCTEMCKE MCPC M AKTHEHOCTH Koje Gi aonpusens cralumnaisii oBor TPk o
BHTHOM CMmILELY HECTADHTHOCTI Leka xpane, Y5 OQEEanaie ITANHPLHE MOANTHKE ToXOARKE, oBis Gy
¢ A0NpHIEH0 cPHKRCHOCTH MEPa MOHETAPHE NOAMTHKE # 0erae HAMIe NpoMele HEHOr KApaKTeps
ianane aykTyauMjaMa wHgoause B unduauHoONNX OYeKHBAMA, WTO GH J0LATHO JONPHHOCHAD
MEAKPOSKOIOMCKO] CTAGHAHOCTH, DUYBAHY PACTE CKOHOMCKE AKTHEHOCTH H SANOCASHOCTH,

Ouexyjeso a3 he ce mynw edekTH [0 CATA NPEAYICTHX MEPA MOHCTAPHE DONNTHES 1A
nuduaumnjy ek wenomir, a Hapoana Ganka CpGife he v mapeasom nepHoay NpomeHyT® ga am jo
NOTPEGHO AOASTHO 3B0LITPARAILE MONETAPHE NoaiTHRE, yinMajyhn ¥ ofsnp cee mHCTPYMEHTE Koje HMa
Ha pacnosaramy aa Gn ce obesbemno spahnme wdnamje Ha Wk ¥ CPemeM PoKY.

C nowrmonailkes,
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