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YBoaHAa HAIOMEHA

Toouwmu uzeewmaj o mMonemapnoj noaumuyu, y3 odpasiiokeme CBUX (akropa KOju Cy yTHLAIN Ha
crpoBoljeme MoHeTapHe nonutrke, Haponna 6anka Cpouje momHocu HapomHoj CKyNIITHHE HajKacHHU]E 0
30. jyna mHapenne roguae. Taxohe, Hapomana 6anka Cpb6uje mHajkacuuje no 30. cenremOpa Tekyhe rognae
nogHocu HaposHoj CKyNINTUHM noiy2o0uwiibi u3geutmaj 0 MOHEmMapHoj noaumuyu, y3 o0pasioKeme
cBUX (haKTopa KOju Cy YTHLAIN Ha CIIPOBOehe MOHETApHE MOJINUTHKE.!

Craryrom Hapoane 6anke CpOuje’ yrBpheHO je 1a HaBeJeHM M3BELITAjU CaJpXKe MOojaTKe M aHaIN3e O
CTpareruju MOHETapHE IIOJIMTHKE, MaKpOCKOHOMCKMM KpeTamuma (MeljyHapoqHOM OKpyXemy,
IJIaTHOOWJIAHCHUM KpeTamnuMa, Mel)yHapoaHO] WHBECTHUIIMOHO] MO3UIMJH 3€MJbE, CIIOJFHOM YTy,
MOHETApHUM arperatuma, KpeTamy IeHa, 3apajaMa M 3all0CJIICHOCTH, Ka0 W JAPYTUM MaKpPOEKOHOMCKHM
KperamKuMa), 0 yTBph)eHo] U crpoBeieHOj MOHETapHO] MOJIUTHLM (YTBpHEHUM M OCTBApEHUM LIUJbEBUMA
MOHETapHe IOJIUTHKE, NPUMEEHEHHM HHCTPYMEHTHMAa W Mepama MOHETapHEe IONUTHKE W JPYTHM
MMUTABIMa Y BE3U C MOHETAPHOM MOJNTHKOM), K0 ¥ O TUIAHUPAHOj MOHETAPHO] MOJUTHIIH.

Honyeoouwru useewmaj o monemapuoj norumuyu — janyap—jyn 2012. pa3MOTpeH je W yCBOjeH Ha
cexnuiy M3BpmrHOT ombopa 6. cenrembpa 2012. roguHe.

W3Bemitaju 0 MOHETApHO] MOJHUTHIIM TOCTYIIHH Cy jaBHOCTH Ha cajty Hapomue Oanke CpOuje
(http://www.nbs.rs).

Wzepman on6op Hapomue 6anke Cpouje

' 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).
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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 €JEMEHTH OBOT PEXKHMMa y INPAKCY IOCTENCHO
yBohenu ox 2006. Y nmememOpy 2008. rommHe
Mowuerapuu onbop Haponne 6anke CpOuje’ ycBojuo je
MemopaHayM o Iubaky (Tapretupamy) HHpIaIMje Kao
MOHETapHO] CTpaTeruju, KOjuM je u (HopMaIHO
nebpuHUCaHA  TPUMEHAa  pexuMa  HHEOIAMUOHOT
Tapretupama ox 1. jamyapa 2009. Memopanaym je
caunmeH y ckiany ca Cropasymom Hapomne OaHke
Cpb6uje u Brnane Penybnuke CpOuje o mnusbamy
(Tapretupamy) uH(IaNKje, YCBOJEHHMM Ha CEIHHIH
Biane PC 19. nenembpa 2008. Haponna 6anka CpOuje
u Brnaga PC onenunne cy na y moctojehimm okogHOCTHMA
nubake WHQIIAIMje TpencTaBiba HajaJeKBaTHHU)U
PEKUM MOHETapHE TIOJUTHKE.

Pexxum 1usbarba WHQIAIUjE CIPOBOIU BEIHKH OpOj
[CHTpPAJHUX OaHaka' Kao IparMaTHYaH OArOBOpP Ha
HEJ0CTAaTKe JPYruX pEKHMa MOHETapHE IMOJIUTHKE.
Tome je MONPUHENO CXBaTame Jia MePMaHEHTHO BUCOKE
crore uHpIanuje yTuuy Ha CMambethe IIPUBPEIHOT pacTa
U 3aloCICHOCTH M Ja (OKYC MOHETapHE MOJIHUTHKE
Tpeba MOMEPHUTH ¢ KPaTKOPOUHOT yIPaBIbabha TPAKHOM
Ha CPEIHOPOUHY IICHOBHY CTA0OMIHOCT, KOja j¢ Y OCHOBH
pexuMa 1Wbama uWHpmanmje. Pexmm nmpama
WHQIANWje BHIIE j¢ OKBHpP HEro CKYN PUTHIHUX
MpaBua MOHETAPHE MOJIUTUKE: Y OCHOBH j& HyMEPUIKH
b 32 MHGIAIMjYy HAa CPEHU POK Y OKBHPY Kora ce
3a/p)KaBa JUCKPELUHMOHO IpaBO y pearoBamy Ha
ekoHOMCKe mopemehaje Ha kpaTak pok.

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

use 3a undnanujy Haponue 6anke CpOuje nedunucan
je kao crtoma ykynHe uH(pmanuje (¢ D03BOJHECHUM
OJICTYNameM) MepeHa TOJUIIBOM MPOIEHTYaTHOM
MPOMEHOM HHJAEKCAa MNOTPOIIAYKUX IleHa. Paju
JneduHUCAba OKBUPA 3a OJJIyYHBAHE O MOHETAPHO]
MOJIMTUIIM HA CPEIBbU POK U
crabmwin3anyje WHGIIANUMOHUX OYCKHBama, M3BpIrHU
onoop Hapomue 6anke CpoOuje je y majy 2012. rogune
YCBOjHO IIUJBEBE 3a HHOMAMjy 1o kpaja 2014.° Llnsesu
3a wHONanujy yTBpheHH Cy y BHUIY jEeAMHCTBEHE
BPEAHOCTH (C JO3BOJHEHUM OJICTYIAEEM) 3a CBAaKH
Mecell y ToauHu, 3a nepuon ox 2012. no 2014, monazehu
OJ1 ’bUXOBE BPEIHOCTH Ha KPajy MPETXOIHE FOTHHE:

»yCUIpaBama“ U

- neuembap 2011. rongune: 4,5 + 1,5%,
- neuembOap 2012. rogune: 4 £+ 1,5%,
- neuembap 2013. rogune: 4 + 1,5%,
- neuembap 2014. rogune: 4 + 1,5%.

Haponna Oanka CpOuje je, Ha OCHOBY IpOjeKIiHja
MaKpOEKOHOMCKHUX KpeTama, 3a cBe Mmecerne y 2013. u
2014. roquHM YTBpAMIIA LUJbEBE 32 MH(IIAIM]Y HA HUBOY
on 4% c mo3BoJbeHHM oxacTymameM * 1,5 ma. Ilyrama
nuJbaHe HH(IAMje ofpakaBa HaMepy Ja ce CTaOMITHOCT
[ICHa TOCTHTHE IOCTETIEHNM CMambHBamkbeM HHQIanuje
0e3 n3a3uBama MaKpOEKOHOMCKHX nopemehaja. ¥V ckmany
C TMpoIecoM IMocCTeneHe nae3uHiamnuje,
uH(Ianyja je jour yBeK H3HAJ HHBOA KBAHTHTATHBHE
JIepUHNUINje [IEHOBHE CTAOWIHOCTH W HHBOA IHJbaHE
nHnanuje y passujeHuM 3emibama (2,0% wm 2,5%).
Takole, onpa3 je unmenune na 'y Cpouju no 2014. ronune
nehe OuTm 3aBpuieHe CTpyKTypHe pedopme U

ouJjbaHa

nHIANMje KOju NpeTxXoad (OPMAJTHOM Npenacky Ha MOTIYHO IHJbamke
nH}Ianmje.

* Memopanaym Hapoznne 6anke Cpouje o nmbannm crornama uananuje ao 2014.
TOJMHE YCBOjeH je Ha cexHuuy M3spunor ondopa 10. maja 2012; Bunern Jonarak
1, ctp. 33.




Hapomsa bamxa Cpouje
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nubepanu3aiyja IeHa, Tj.
CTPYKTypHa KOHBEpreHIrja mpema EBpornckoj yHuju.

HOMUHAJHA, peajHa u

Tpeba nmaru y Bujty 1a je liujbaHa HHGUIAIHja CPEIHbOPOIHH
Wb, Tj. Ja OCTBapcHa HWH(IAIMja MOXE KPAaTKOPOYHO
OJICTYTaTH O] IMJbaHe 300T er3oreHux Imokosa. Kao u o
caja, MOHETapHa IONUTHKa Hehe pearoBaTd Ha MpUMapHe,
Beh Ha cexyHmapHe edekTe IMOoKoBa.

[upany crony wmHbnanuje Haponna Oanka CpbOuje
MOCTHIKE ITpOMEHaMa peepeHTHE KaMaTHe CTOIle Koja ce
NpUMembYje y ClipoBoljery pero omnepanuja. Ta kamarHa
cTOna MpeJCcTaB/ba IVIABHU HHCTPYMEHT MOHETapHe
nonutrke. OmITyKe 0 IeHOj BUCHHH JJOHOCE CE Ha OCHOBY
aHallM3e CKOHOMCKE CHUTyaluje © oIeHe Oynyhmx
KpeTama, Kao W CPSAmOPOYHE Tpojekiuje HHpranuje.
Ocraju MHCTPYMEHTH MOHETapHOT peryjucamba HUMajy
moMOoNHY yJ0ry — JTOMPUHOCE HECMETAHO] TPAHCMHUCH)U

yTHIaja pe)epeHTHEe KaMaTHe CTOIle Ha TPIKHUIITE, Kao U
pa3Bojy (UHAHCHjCKHUX TpPXKHIITA 0€3 yrpoxaBama
cTaOMITHOCTH (PHHAHCH]CKOT CHCTEMA.

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

Jla 6u mompuHEo jayamy TPaHCHAPEHTHOCTH MOHETapHe
MONIUTUKE W e(UKACHO] KOMYHHKALMjH C jaBHOMINY,
W3Bpman onbop Hapomue 6amke CpOuje (mpema
YTBpHEHOM pacmopeay CeOHHLA) JOHOCH OUIyKEe O
MOHETapHO] MOJINUTHIN U PEIOBHO 00aBeIITaBa jaBHOCT O
oCTBapewmy yTBph)CHUX LUJbCBA 32 MHOIAIM]Y U Mepama
KOje TIpely3uMa pajil lbUXOBOT OCTBApHBAba.
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Haponta Oanxa Cpouje

II. MoHeTapHa MOJIMTHKA H

OCTBapem¢ HWJbaHe HH(IALHje

1. MoHeTapHa MOJUTHKA y IEPHOLY
janyap—jyn 2012. ronune

Haxon cmamemwa y janyapy 2012. rogune, pedepeHTHa
KaMaTHa cTolla JI0 jyHa HHUje MemaHa. Ha odexuBaHO
jauame nHdIaTopHux nputrucaka, Hapoana 6anka Cpouje
je om jyHa pearoBaja TIOCTeNEHHUM moBehamem
pedepenTHe cTorme.

YcrnopeH omnopaBak E€KOHOMCKE AKTUBHOCTH M Maj
HHOIAIMOHNX OYCKHBama OWIM CY OCHOBHH (hakTopu
KOjH Cy ompenenunn ouryky M3spmHor onbopa Hapomue
6anke CpbOuje na y janyapy pedepeHTHY KaMaTHY CTOITY
Jajbe cmamu 3a 25 6.1, Ha 9,5%. Amm 3060r
HEM3BECHOCTH Yy IIOTIIeNy KpeTama y MehyHapoaHoMm
OKpY’KEHbY, pacTa YBO3HHUX IIeHa U (pUCKAITHE MOJIUTHKE y
3eMJbH, LUKIYC yOnakaBarba MOHETapHE MOJUTHKE je
TUMe OMO 3aBpIICH U BUCHHA peepeHTHE KaMaTHE CTOIIe
IO jyHa HHje MCHhaHa.

Amnanuse koje cy Omiie 0cHOBa 3a OjTy4rBambe M3BpirHor
on0opa y HapeHUM MecellnMa ykaszusaie cy na he Hucka
arperaTHa Tpaxmba W HaJabe KJbYyYHH
ne3nHpIaTopHu (akTop. Y3 To, HH(IAIMOHA OYCKIBAHA
Cy y TOTOBO CBHM CeKTOpuMa Ouna y mamy. Mehyrtum,
U3paKeHa je Oumila HEM3BECHOCT y IMOMIENy KpeTarmba
yBO3HUX 1ieHa. [ToBehanu cy aenperujanujcku MpUTHCIT
30or Behe Tpakme KiaujeHara OaHaka 3a JCBU3aMa,
mosehaHOT TpolIema ApXKaBe O Kpaja MpOIIe TOAWHE,
pacta TPrOBHHCKOT Ae(HIUTa, CMAmEHOT IPHINBA
KaruTana, Kao M MCHXOJOMKHX (hakTopa MOACTAKHYTHX
HEMOBOJFHUM BeCTHMA (OIIarambe PeBU3Hje apaHiKMaHa ¢
MM®-om u omnazak kommanuje U.S. Steel uz Cpouje).
ITopen Tora, (akTopy MOMYT HEHU3BECHOCTU Y TOIVIETY
HOBE TIOJbOIIPUBPEIHE CE30HE M (PUCKAIHE MOJIUTHUKE, Y3
BEPOBATHO OpKHM pacT pErylIHCcaHuX IleHa Y IpYyToj

ouTn

MOJIOBUHK TOJMHE, yTHIAIU Cy Ha ONJIYKYy Ja ce
pedepeHTHa KamMaTHa CToIIa Jlajbe He cMambyje. 3BpiHu
0o0Op je HUCTHUIA0 Ja je OCTBapUBAaKE IICHOBHE U
(duHaHcHjcke  crabuaHOCTH  Moryhe y3  Mamy
PECTPUKTHBHOCT  MOHETapHe YKOJIHKO
(hrckanHa KOHCOMHMIAIMja M CTPYKTypHE pedopme Oymy

edukacHuje.

ITOJIUTUKE

VY jyny je U3Bpurau ondop 3amodeo nukiIyc mnosechama
pedepenTHe KamarHe crome, Oyayhw ma cy aHamuse
ykasuBane Ha HemTo Behe WH(IaTopHe TPUTHCKE Of
MIPETIOCTaBIFEHUX Y TPOjeKINjH MHOIANNjE ¥ MajCKOM
WzBemrrajy o uHpnamuju. Ilpe cBera, Behu cy Oumnm
NENpenujalujcku  mpuTHCcHH  300T  3aMp3aBama
apamkmana ¢ MM®-om, Bucokor OynieTckor jaeduiuTa,
HHUCKOT TNPHJIMBA KalHWTajda W Y3APKAHOCTHU CTPAHUX
WHBECTUTOpa IIpeMa ylarambuMa Yy  yCIOBHMa
HEM3BECHOCTH KaKO y 3EMJbM — Yy ToOmIeny Op3uHe
(hopmupama Biaje 1 pUCKaIHE KOHCOIUIALH]je, TaKo U y
WHOCTPAHCTBY — Yy MOIIEY pa3penicha JyKHUIKE KPH3e
y 30HM eBpa. PacnonoxuBu mojany o KpeTamuma y
OyneTy yKasuMBaJIM Cy Ha HEOYEKHBAHO
ONCTyTama Off INIAHUPAHUX OKBHpa. Taxole, ¢ 003upom
Ha To nma je y IIl m3ocTao pact perymmcaHux IieHa,
ouekuBalo ce jaa he one nopacru y [12. ITojaBmie cy ce u
Ha3HaKe J1a 01, 300r HEMMOBOJLHUX BPEMEHCKUX MPUIINKA,
MPUHOCH Y TOJBOMPUBPEIHO] MPOU3BOAKBU MOIIH OUTH
HIKH OJ1 OYEKHBAHUX.

BHCOKa

C npyre ctpane, poremeHo je na he, nakon mama 'y T1,
BAIT y napenxom mepuogy Onaro pactu, mpe cBera Io
OCHOBY pacTa HETO M3B03a U, Y MamOj MEpH, pacTa
(huHamHe ToTpomke. PacT M3BO3a ce OUEKHBAO IO
OCHOBY 3aBpIIETKa HMHBECTHIMOHOT IHUKIyca W
MOKPETamka IPOU3BOAKE Yy HM3BO3HO OPHjEHTHCAHUM
rpaHama, pe CBera ayTOMOOMIICKO] HHIYCTPH]jH, YHjU On
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npBu eekTr Tpedaso aa ce ucrnosbe y [12 2012, a y myHoj
Mepu TokoM 2013. rommme. Y CcKIamy c THM,
JIe3UH(IATOPHH TIPUTHUCIIN 110 OCHOBY arperarHe TPaXmbe
he mocTeneHo ciabuTH.

VY toky I11 M3Bpunu ondop je y /JBa HaBpaTa M3MEHHO
Omtyky o o0aBe3HOj pe3epBu OaHaka ko Haponne 6anke
Cpbuje — y ampmiry u jyHy.* V3MeHe Cy H3BpIICHE C
IUJBEM Ja JONpHHECY CTaOWiIM3anuju KpeTama Ha
JICBU3HOM TPXKHIITY, CTUMYJHIIY OaHKe J1a NpuOaBibajy
JIyTOpOYHHja CpeACTBa (PMHAHCHPaka M yMarbe Pas3iuKy
n3mel)y Tpolka 3aayKuBama y AMHapuMa U JIeBU3ama.

Pagn yOmaxaBama TpPEKOMEPHUX THEBHUX OCIIJIAIMja
IEBU3HOT Kypca © o00e30chuBama
(yHKIMOHMCAmba JEBU3HOr TpxkwuiiTa, Hapomxa OaHka
Cpbuje je Ttokom II1
HHTEpBEHKCcaNa npoxajoMm oxko 1,3 mupa espa. M3BpiiHu
on00p je MPOIEHNO Jla Cy ACHPEIHjaIlijCKi IPUTHUCIH Y
[11 6unmm npuBpemenu u Aa he mpeTnocTaBibeHa QrcKkatHa
KOHCONMJANMja U CTPYKTYpHE pedopMe Yy HapeIHOM
TIEpHOAY JOIPHHETH CTAaOMIN3AIMjH Kypca JIHHapa.

HCCMCTAaHOTI

Ha JIEBU3HOM TP>KUILTY

2. I/IHCprMeHTI/I MOHETApPHE NMOJIUTHUKE

OCHOBHHM HHCTPYMEHT MOHETapHe moiuTHke HapoxHe
6anxe CpOuje je pedepeHTHa KaMaTHA CTOTa, Tj. KaMaTHa
cToma Koja ce TpHUMEmYyje Yy CIpoBOhemy TIaBHUX
orepamyja Ha OTBOPEHOM TpXKUIITY. [lopen ocHOBHOT
uHcTpyMeHTa, Hapomna Oanka CpOuje y crpoBolhemy
MOHETapHE IIOJUTHUKE KOPUCTU U JpPYyre HHCTPYMEHTE
MOHETapHOT PeTyJIHcama, IIPe cBera 00aBe3Hy pe3epBy U
orepanyje Ha AEBH3HOM TPIKHILITY.

Onepanuje Ha OTBOPEHOM TPKHIITY

I'maBHe omepanuje Ha OTBOpPeHOM TpxuIITy HapomHe
6anke Cpouje Toxom I11 2012. roguHe Ouiie cy peBep3He
perio TpaHCakImje, Tj. PEro TpaHcakmuje mponxaje XoB ¢
poxoM mocmeha TpaHCakImje Of IBE Hemesbe'. Yiora
pedepeHTHe KaMaTHE cTore Ouia je mojp KaHa KOPUIOpOM
KaMaTHHUX CTOIA Ha JICTIO3UTHE M KPEIUTHE OJAKIIHIEC U
JIPYTHM ofiepalyjama Ha OTBOPEHOM TP KHIITY.

VYV toky II1 WM3Bpmau ombop Hapomme Ganke CpoOuje
MEHao je JBa MyTa BUCHHY pe(epeHTHe KaMaTHE CTOIIe.

© Buie o Tome y ey o 00aBe3Hoj pesepsu Oanaka kon Haponue 6anke Cpouje,
cTp. 5.

IpadukoH I11.2.1. PecbepeHTHa kamaTHa
cTorna u KopMaop KamMaTHUX cTona
(AHeB HU NoJauyu, Ha roguwkeM HUBOY, Yy %)
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PedepeHTHa kamaTHa cTona
KamaTHa cTona Ha Aeno3uTHe oflakwuLe
KamaTHa cTona Ha KpeAuTHe onakuwwuLie

Nssop: HBC.

Pedepentna xamartHa croma je ca 9,75% ronuiime,
KOJIMKO je m3Hocmia kpajem 2011, y janyapy cMmameHa 3a
25 6.1. PedpeperTHa kamaTHA CTOIIA HUje MEFhaHa 10 jyHa,
kaza je moBehana 3a 50 6.1, Ha 10,0%.

Omnepanuje Ha oTBopeHOM TpxumTy Hapoana OaHka
Cpobuje je cnpoBoamia cBojum XoB. 3a morpebe pero
mponaje, y I11 je emuroBaHa jeqHa cepuja OmarajHUUKUX
3amuca y yKyIHOj HOMHHAITHOj BpeqHocTH o 500,0 mMipa
muHapa. Emuncuja jenHe cepuje OnarajHMUKuX 3ammca
BUCOKE HOMUHAIIHE BPEJHOCTH HACTaBaK je MNpaKkce W3
MPETXOJHUX TOAWHA, Koja OaHkama omoryhaBa na
aJ7ICKBaTHH]E PACIIONaXy XapTHjaMa y OKBUPY UCTE CepHje
W jeTHOCTaBHU]E yIPaBJbajy JUKBHIHOMINY.

Tokom I11 opranu3zoBano je 26 ayKIMjCKHUX PEIo Mpojaja
XoB. Ayknuje Cy OpraHM30BaHE j€JHOM HEIEJHHO II0
Mozeny (UKCHEe KamarHe crtone. YkynHa npoxaaja XoB
m3nocwna je 1.170,5 mmpn numaapa. OcTBapeHH 00MM
nponaje 6no je mamu Hero y 12 2011. romunre (1.333,2
MIIpJI TUHAPA).

VY ckmany ¢ magom nponaje XoB Haponue 6anke Cpouje,
y II1 je 3abenexeH maj MPOCEYHOr CTama y MOpTdhesby
Ganaka ca 100,8 Ha 92,9 Mnpx quHapa. Y omHOCY Ha Kpaj

7 Hapoxnua Ganka CpOuje ox 18. jyma 2012. miaBHe onepanuje Ha OTBOPCHOM
TPXKUIITY CIPOBOAH ITyTeM pero TpaHcakuuja KymnosuHe XoB ¢ pokom jocreha
TpaHCAKIHje Off jelHEe Helesbe.
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pacukoH I1.2.2. Ctake npogaTtux XoB
HapoagHe 6aHke Cpbuje
(y mrpa RSD)
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WNssop: HBC.

2011. rogune, crame XoB y moprdesby OaHaka je Kpajem
jyHa cMameno 3a 108,0 mipxa u usHocHio je 12,5 mupn
muHapa. CMameme noprderra XoB 6mino je y HajBehoj
MepH [MOCJEJKIla W3MEHa peryiaruBe O 00aBe3HOj
pe3epBu OaHaka W mpopaje aeu3a Hapomne OaHke
CpoOuje na MAT-y.

I[elI03I/ITHe H KPpEeAUTHE OJIaKIIHUIe

[IpoceyHo IHEBHO CTame JACTOHOBAHUX CpEACTaBa
6anaka xor Hapoxne 6anke Cpouje y 11 m3HOCHIO je 4,8
mip auHapa. [Ipu ToOM je MHHUMATHO MPOCEYHO CTabe
3abenexxeHo y mMajy (2,1 mupn quHapa), a MAKCUMAITHO Y
janyapy (7,8 mupa quHapa).

Y mnocmarpaHoM mepuoAy OaHKe Cy KOPHCTHIIE
KpeOUTHE OJAKIIMIE KAao JHEBHH U Kao NpeKOHOhHH
KpeauT. JIHeBHU KpeauT je kopumheH y YKyIHOM
n3Hocy o 153,6 mupn auHapa, 0K je mpekoHohHu
KpenuT KopuheH caMo y jyHy, y YKYIIHOM H3HOCY OJ
19,8 mupa nunapa.

OobaBe3Ha pe3epBa

Onnyka o obaBe3HOj pe3epBu OaHaka ko1 HaponHe OaHke
Cpouje y I11 usmemeHa je y ABa HaBpara.

Wsmenama Ojutyke U3 ampuiia CTOle JEBU3HE 00aBe3He
pesepBe cy cMmameHe 3a | 1., Ha 29%, Ha oOaBese
POYHOCTH 10 JIBC TOAMHE U 32 3 I.11., Ha 22%, Ha o0aBe3e

'pacukoH I.2.3. O6um cTepunusaumje
JINKBUAHOCTU MHCTPYMEHTUMA MOHETapHe
nonuTuke

(y mnpa RSD)
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Onepauuje Ha OTB OPEHOM TPXKMILTY — Ky MOBHa LeHa
[uHapcka obas e3Ha pesepBa
m /leBu3Ha obaB e3Ha pesepBa

WNssop: HBC.

POYHOCTH MPEKO JBe rofuHe. HemmHeapHO CMambeme
cTona JeBU3HE 00aBe3HE pe3epBe Yy CKIagy je ca
onpenesbereM Haponne Oanke CpbOuje na myTem
o0aBe3He pe3epBe OaHKe ycMmepaBa Ha KOpHIINCHE
JyrOpoYHHX Hu3BOpa (uHaHcHpamwa. [lopen Tora, c
IUJbeM CTaOMIIM3aIfje KpeTama Ha JEBU3HOM TPIKHIITY,
noBehaHu Cy MPOIEHTH JAMHAPCKOT H3/Bajama jeia
JIeBU3HE 00aBe3HE pe3epBe 3a 1o S 1., ¥ To Ha 20% Ha
o0aBe3e pOYHOCTH 10 JBE romuHe U Ha 15% Ha obaBe3e
POYHOCTH ITPEKO JIBE TOAMHE.

Pagun mompiuke craOMIHOCTH (PUHAHCH]CKOT CHCTEMAa,
M3MEHaMa peryiaTHBe O 00aBe3HOj PE3EPBH JOHETUM Yy
JYHY TIpOITHCaHo je na OaHke He oOpadyHaBajy 00aBe3HYy
pe3epBy Ha AMHApCKEe W JIEBU3HE o0aBe3e 0 OCHOBY
cperctaBa (DMHAHCHjCKE TOAPIIKE Koje je obe3demiia
AreHija 3a ocurypame jgeno3urta. Takohe, pamu
JIECTUMYITHCAA pacta JIUHAPCKHUX obaBesa
MHJIEKCUPAaHUX JICBU3HOM KJIAay3yJiOM, CTOMa 00aBe3He
pe3epBe Ha OBy BpCTy obaBe3a OaHaka mosehaHa je Ha
50%. a Ou ce NONpPHUHENO CTaOMIM3aLMjH KpeTama Ha
JICBU3HOM TPIKHIITY, MOBehaHU Cy TPOIEHTH THHAPCKOT
n3/IBajama Jelia IeBu3He 00aBe3He pe3epse 3a 7 ILIL, Ha
27%, Ha o6aBe3e pOYHOCTH JI0 JIBE TOAWHE U 3a 4 IL.II., Ha
19%, Ha 0baBe3e POYHOCTH MPEKO JIBE TOIMHE.

[To ocHoBy HaBeneHHX u3MeHa Omayke O 00aBE3HO]
pe3epBu Oanaka kox Haponne 6anke Cpbuje, kao u 300r
pOMeHe JAMHApCKe W JeBU3HE OCHOBHIE OaHaka,
nuHapcka obaBesHa pesepa je y Il mosehana 3a 46,9

wn
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MIIpA IHapa, JOK je AeBU3HA 00aBe3Ha pe3epBa CMambeHa
3a 658,5 muH eBpa.

Jluzunr obaBe3Ha pesepsa je y I11 cmamena 3a 5,3 miH
eBpa " y jyHy je uzHocmia 45,2 MIIH eBpa.

Onepanuje HA 1eBU3HOM TPKUIITY

V ckiany ¢ [Iporpamom MoHeTapHe noautuke 3a 2012.
ronuny, Haponna 6anka CpOuje je cCripoBOAMIa PEKUM
pykoBoheHo nuBajyher J€BU3HOT Kypca.
VHTepBeHnnje Ha JICBU3HOM TPXKHUINTY KOPUCTHIA j€
panu yOrakaBama MPEKOMEPHUX JHEBHUX OCIHJIAIN]ja
IeBU3HOT Kypca u obe30ehuBama
(GyHKIWOHWCAka JeBU3HOT TpXkumrta. Tokom II1,
Haponna 6anka Cpouje je na M/AT-y 6ankama yKyInHO
npoaana 1.288,8 miH eBpa.

HECMETaHOT

Jlempenyjanujcku mpUTHCIH, 3amodeTH kpajem 2011.
TOJIFIHE, HACTABJHEHU Cy M TOKOM HajBeher nmema 11 2012.
VY ycnoBuMa CcMameHOT TIPHJIMBA KamWTajia
HEHU3BECHOCTH Yy 3€MJbM M HMHOCTPAHCTBY, KaO W pacra
TpaXkie KJIMjeHara 3a JIeBu3aMa IOJICTaKHYTOT IIpe CBera
noBehaHiM yBO30M eHepreHara, quHap je y T1 HOMUHaIHO
JIETIPenIupao y oqHocy Ha eBpo 3a 6,0%. la 6u obe36ennna
HecMeTaHO (YHKIIMOHHCAE JIEBH3HOT  TPIKHIITA,
Hapomnna 6anka Cpb6uje je Ha M/IT-y y hebpyapy mpomana
188,5 mutH eBpa, a y mapty 310,0 miH eBpa.

3001

Jlenpenyjanujcky NPUTHCIIM Cy HACTaBJbeHU TokoM T2, a
HajU3pKCHUJU Cy OWiIM y Majy, Kaga je 3abeiexeHa
HajBeha MeceuyHa HOMHHATIHA JeTpenujalija AnHapa Of
noueTka rogaune (4,0%) n xana je Haponna 6anka CpOuje
nponaina Hajsehu n3noc nesnsa (472,7 MiH eBpa).

VY jyHy Cy JAenpenujannjcku npuTrciu yonaxeHu. Tome
cy, mopen uHTepBeHnHja Hapomue Oanke CpOuje y
MIPETXOHOM MEPHUO/Y, AOIPUHEINIE U3MEHE PEryliaTUBe O
o0aBe3HO] pe3epBu OaHaka m moBehame pedepeHTHE
kamaTHe ctome. Hamme, moBehawme nena JaeBH3HE
00aBe3HE pe3epBe KOjU Ce M3lBaja y JAMHApUMA Y JYHY
YTUILIAJIO je Ja ce OaHKapCKOM CEKTOPY ociiodose
JICBU3HA CPEJICTBA U MCTOBPEMEHO HAMETHYJIO TOTpedy
3a BehnM nauHapckuM cpenctBuMa. [lorpebua nuHapcka
cpeznctBa OaHke cy 00e30e/nie cMambemheM IIacMaHa y
peno xaptuje ox BpemHoctH Hapomne 6anke CpOuje,
anu v nponajoM nesusa Ha M/IT-y, unme ce nomatrHo
YTHUIAJIO Ha YOJIa)KaBame JACTPCIIH]jallijCKUX MPUTHCAKA.
Crora je y jyHy, IMOCMarpaHO Ha MECEYHOM HHUBOY,
JIUHAp TMPBH IMyT OBE TOJMHE HOMHHAIHO anpenupao
npema espy (0,7%).

JleBU3HM cBOM

Hapomgna 6amkxa Cpbuje je Toxom IIl HacTtaBmia ca
OpraHM30BamkEM PEJOBHHMX CBON ayKIHja MNpojaje |
KyIOBHHE JIEBH3a, YHjH j€ IIMJb CTUMYJIHCAE pa3Boja
MelybaHKapcke CBOIl TPrOBHMHE W pa3Boja TPXKUIITA
WHCTpyMEHATa 3allTHTEe O JICBU3HOT pU3MKa. AYKIIH]je
Cy OpraHM30BaHE jE€JHOM HEJEJbHO, MO TPXKHUITHUM
YCIIOBMMA M y OTpaHMYCHUM KonuunHaMa. O moyeTka
roguae no 30. jyna Hapomna OGanka CpbOuje je
opraHuszoBaja 52 aykuuje CBOI Ipojaje ¥ CBOII
KyIOBHHE JIeBH3a, POYHOCTH TPH Mecela, U Ha khuMa je
yKymHO cBoml mpoxayia 116,0 MiH eBpa u cBON Kymmiia
123,0 mau eBpa. Crame HOEBH3HHX NOTpa)XKUBama
Haponue 6amke CpOuje mo OCHOBY CBON TMpojaje
nesuza 30. jyna usHocmio je 16,0 MiH eBpa, a crame
JIeBU3HUX 00aBe3a 10 OCHOBY CBOI KYIIOBHHE JI€BH3a
36,0 muiH eBpa.

AYKIHjCKH KPATKOPOYHH IMHAPCKH
KpeIuTH

VY toky I11 Haponna 6anka Cpbuje je jeqHOM MecedHO
OopraHu3oBajia ayKIHje KpaTKOPOYHHX JIMHAPCKUX
KpeauTa Ha oOcHOBY 3aiore XoB, kao Mepy 3a
Op>KaBame JTMKBUIHOCTH OaHaka. PeannsoBaHna je camo
jeImHa aykiyja, Ha K0joj je omoOpeHo ykymHO 2,0 MIpn
JIMHApa KpeauTa.

OcTaJjie KaMaTHe CToIle

Omryka o KaMaTHUM cTomama koje Hapomna Oamka
Cpbuje mpuMemYje y MOCTYTIKY CIIpoBol)ermha MOHETapHE
monmutuke y I11 2012. HUje MemaHa, MMa Cy pellaTUBHU
OJTHOCH KaMaTHHX CTOIla npema pedepeHTHO] KaMaTHOj
CTONM OCTaJIM HenpoMmeweHu. bynyhu na je pedepentHa
KaMaTHa CTOIla U3MCHCHA Y jaHyapy U JyYHY OBE TOJIUHE,
MPOMEHEHE Cy W KaMaTHE CTOINe Koje Ccy yTBpheHe y
pEaTUBHOM OHOCY TIpeMa 10j.

3. OcTBapeme uM/baHe HHIALH]jE Y
nepuony janyap—jyx 2012. ronune

Mehyronumma wananuja ce Tokom [11 2012. rogune
KpeTaja y TpaHuIama J103BOJEHOT OACTyNama Of II1Jba,
U3Yy3€B Y anpuily, KaJia ce Hallla He3HATHO WCIIOJ JI0HC
TpaHHMLIE TOT OJCTyIama (ocTBapeHo 2,7%, 10ma rpaHnia
3a anpun 2,8%). Ilag mr. mHbnanuje, 3amoder y majy
MPETXO/IHE T'OJIMHE, HACTABJbEH j€ JO alpuia, a HaKOH
TOra je ycClIeAHO IOCTENEH PACT, HajBUIINE IO OCHOBY
pacta 1ieHa xpaHe. Y jyHy je MI. MH(]Ianuja M3HOCHIIA
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5,5% W npuOMMKKIIA Ce TOPHOj TPAHHIU T03BOJHECHOT
OJICTyTIarba O INJbA.

Pact nmorpomaykux LeHa y NepUOAY jaHyap—jyH
nzHocuo je 5,2% (2,0% y T1 u 3,1% y T2) u y najsehoj
MepH OHo je oapehen pactom LieHa Hempepalene xpaHe.
Ilene oBe rpyme nmpousBoaa mnopacie cy 3a 23,3%. buxos
JIOTIPUHOC MIECTOMECEYHO] MH(IAUjU u3Hocu 2,9 1.1,
LITO IIPEICTaBJba BHUILE OX IOJOBHHE YKYIHOI pacra y
I11. Hajsehu pact y okBupy TpyTie 3a0eiexeH je Ko IIeHa
Boha m moBpha (32,6%) kao mocienuia HEMOBOJFHHUX
KJIMMarckux yciosa. JlonpuHoc Boha u nospha ykymHoj
HiecToMeceyHoj uHbmanuju uzHocuo je 1,9 mm VY
OKBUpY rpyle HemnpepaljeHe XpaHe, 3HAaTaH PacT IeHa
3a0ernekeH je M KO CBEXKET Meca, IIITO je pe3ylTar jaqama
TPOLIKOBHHX IPHUTHCAKa [0 OCHOBY pacTa LCHA CTOYHE
XpaHe 1 noBeharmba YBO3HUX LICHA.

Llene mpepahene xpane cy y [11 3abenexwune pact on
0,3% wmako cy 70 Maja, 3axBajbyjyliu yIJIaBHOM CHUXKCHY
[IeHa MPOU3BOJA YHje Cy Map)Ke OTpaHHYCHE ypenooM
Brnage PC, mene oBe rpyrme mpom3Boma Owie y TMamy.
I'maBHm y3pok pacra je mnoBehame meHa yma of
CYHIIOKpeTa u MecHuX mpepaheBuna. [Tocmarpano mo
ueHe mupepahene xpane cy y TI
3abenexune nax ox 0,7%, ay T2 pact ox 1,0%.

TpoMecedjuma,

IleHe MHAYCTPHMjCKHX TMpou3Boaa 0e3 XpaHe M
eHepruje nosehane cy 3a 3,9% y I11 u BwuxoB KonpuHOC

"pacukoH I1.3.1. KpeTtawe LeHa
(mr. ctone, y %)
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Motpowauke uexe (UML)

WL 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona u uurapeta
WL, 6e3 eHepruje u HenpepaheHe xpaHe

WL 6e3 eHepruje

Trimmed mean 15%

Linrbana ctona uHdnauyje

[losBorbeHo oacTynarwe MHdbnauyje o umrba

MsBop: P3C n HBC.

Tabena I1.3.1. PacT 1 ONPUHOCU KOMIMOHEHTH
pacTy noTpolwayvkux ueHa y N1 2012.

Crone pacta [lonpuHocu

(y %) (yn.n.)

NoTpowauke yexe (UML) 5,2 5,2

HenpepaheHa xpaHa 23,3 29

lNpepaheHa xpaHa 0,3 0,1

MnaycTpujckn npomssoamn

6e3 xpaHe u eHepruje a4 e

Exepruja 3,4 0,6

Ycnyre 3,5 0,7
WUHaukaTopu 6asHe uHdnayuje

WL 6e3 eHepruje 5,6 4,6

WMLl 6e3 eHepruje n

Henﬂepaf]eﬂepxpjaue 25 1.7

WIL 6e3 eHepruje, xpaHe, 35 13

ankoxona u uvrapeta ’ ’
PerynucaHe yeHe 1,4 0,3

WsBop: P3C n HBC.

mecToMeceyHoj nHdmanuju u3Hocuo je 1,0 m.a. Llene oBe
rpyIe MpoH3BOAa pacie ¢y HewTo OpxkuM Temrom y T1
(2,1%) y omnocy Ha T2 (1,7%), yrnaBHOM 360Tr noBehama
aKkiu3a Ha nurapere y janyapy. [lopen unurapera, y
OKBHpPY oOBe rpymne Behm pact cy 3abenexuie IeHE
MMyTHUYKHUX ayToMoOmia (300r yckiahuBama ¢ IeBU3HUM
KypcoM), Kao U Tipou3Boja KyhHe xemmje.

Llene y rpynm eHepruje Cy y IpPBHX IIeCT MeCEUH
noeehane 3a 3,4%, ¢ THM IITO KUXOB PacT HHje OUO

padukoH 11.3.2. Kpetakbe LeHa
(TpomeceuHe cTone, y %)
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WNsBop: P3C n HBC.
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pachukoH I1.3.3. AonpuHoc Mr. cTonu
pacTa noTpolwaYvykmux LeHa

(y n.m)
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I Ycny re

Liumbana ctona uHdmauuje

[103B 0rbeHO OACTY Natwe

e [JOTPOWAYKE LiEHE (Y %)
Nssop: P3C u HBC.

paBHOMepaH. 3HatHO Behu pact (2,9%) octBapen jey T1,
Kaja je JOIUIO 10 pacra cBercke mneHe Hadre. Y T2
(0,5%) cBercka neHa Hadre je mana, anu je 300r edexra
Jenpenyjanyje IuHapa I[pemMa JoJiapy  H30CTao
OYCKMBAHM MaJ [IeHa HaQTHUX JepuBaTa (OCTBapeH je
pact ox 1,5%).

Hene ycayra cy y I11 mopacie 3a 3,4%. Hajsehu pacr y
OKBHUpY OBE KaTeTopHje IIeHa 3a0eIeKuIIe Cy IIeHe 3aKyma
TYPUCTHYKUX (360r
yckmahuBama ¢ IEBU3HUM KypcoMm). Pact meHa yciyra y
T1 je uznocwuo 1,2%, nox je y T2 ouo Bumn, 2,4%. Bumm
pact y JpyroM TpOMECEYjy pPe3yiTar je YK/bydHBama
IIeHa HOBUX JIETHHX apaHkMmaHa y oOpauyH U mnoBehama
I[eHa TPAHCHOPTHUX YCIyra M yCIIyra 3a OApKaBame U
OTIpaBKy CTaHOBA.

CTaHa H TMMaKeT-apaHXMaHa

HIIL[ 0e3 neHa eHepruje, XpaHe aJaKoxoJa H
nurapera (Hajuemhe kopumhena Mepa 0OasHe
un¢manuje) octeapuo je y Il pact ox 3,5%. Hajsehu
JONPUHOC MOJNYTOOUIIKEM pacTy Jaje cy ILeHe
mpousBoxa KyhHe xemmje, 3aKyma cTaHa, TYPHUCTHUKHAX
MaKeT-apaH)kKMaHa W MyTHHYKUX ayTOMOOWIIa, Tj. LIEHE
MpOM3BO/Ia W yciyra Koje ce yckinalyjy ¢ Kypcom
quHapa. Taj unaukarop ocrBapuo je y T2 BumM pact y
nopehewy ¢ T1 (2,2% u 1,3%, pecrieKTUBHO), JIOK je Ha
MI. HHBOY y6p3ao pact (ca 5,0% y mapty Ha 6,8% y
jYHY) W KpajeM Tepuoja ce HaIlao H3HaJ TOpHe
IPaHUIIE JO3BOJHECHOT OJCTYIIaha O LUJba.

Peryaucane nene cy y I11 nosehane 3a 1,4%. Pacr oBe
rpyne npoussoza u yciyra y T1 uznocuo je 1,3% u 6uo
je pesynrar moBehama akiu3a Ha LUrapeTe M IEHA
KOMyHaJTHHX ycayra. Y T2 pacT perynucanux rieHa omo je
He3HaraH, csera 0,1%. Ha mehyrogummem HHBOY, pacT
peryjmcaHux IIeHa je YCIOpeH y omHocy Ha kpaj 2011.
rogune (10,4%) n y jyny oBe roguse je nznocuo 2,8%.
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III. MakpoeKOHOMCKH YCJI0BH

cnpoBol)era MOHETaApHE MOJUTHKE

1. MehynapoaHo okpy:keme

VY II1 2012. romuHe IONUIO je A0 yCHOpaBama II00aHe
npuBpenHe akThBHOCTH y oxHocy Ha 2011. Tome je
HAjBHIIIC JOTNPHHENO IOTOPIIAKRE KPU3E jaBHOT Iyra y
3onHm eBpa. Haxon I'puke, Upcke u [lopryrana, u lllmannja
je 3arpaxmina u nobmna momoh ox mehyHapomHHX
Kpeauropa y wusHocy ox oxo 100 mupn eBpa 3a
JIOKarMTaIn3alyjy npodiaemMatnyHux Oanaka. HeraruBHe
MPOTHO3€ EKOHOMCKOI PacTa, IMOJACTAKHYTE MOJUTHYKHM
TEH3WjaMa M HW30CTAaHKOM TPAjHOT peIlekha 3a T0BOeHe
jaBHUX (PUHAHCHja y OIpP)KWBE OKBHpE, yTHUIIAJE Cy Ja
npxaBHe XoB BHCOKO3aqyXKeHHX 3eMasba 30HE eBpa
HacTaBe Jia OeJyiexe BHCOKe ITPUHOCE.

'pacukoH l1l.1.1. Kpetartse BAIM-a rmaBHux
CNOSbLHOTProBUHCKMX napTHepa Cpb6uje
(mr.cTtone,y %)
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Py My Huja Py cuja
LipHa lopa BbuX

3B op:MM® WEO (nocneatu pacrnosiokus U noaam).

IIpuBpena 30He eBpa je, HakoH crarHammje y T1 2012,
3abenexmna majx ox 0,2% y T2. Mnaukaropn eKOHOMCKOT
pacra ykasyjy aa Ou ce TO MOIIO OHOBUTH U y T3, unme
OU pPEervoH TEXHWYKH YIIA0 y PEIecHjy, Kojy je, 3a caja,
u30erao. 3a 1eny 2012. ronuHy BepoBartas je naja b/I1-a, u
to oko 0,5% mpema mpornosu Consensus Forecast-a,
onaocHo 0,3% mpema mnporHosm MM®-a u3 jyna.
WndnaropHu mpUTHCIM y 30HHW €Bpa IOCTENEHO cCe
CMamyjy, Tpe CBera Moj yTHIAjeM claldJbea arperartHe
TPaxee U BUCOKE cTore HesarnocueHoctr (11,2% y jyny),
KOja je HajBUIIa 0f (GopMHUpara MOHETapHE YHU]E.

Kperama 1 npojexnnje MaKpOSKOHOMCKHX TOKa3aTesba y
CAJl noBosbHHje cy y nopehemy ca 3oHOM eBpa. Mnak,
NPOTHO3€ TPUBPEAHOT pacTa M HE3aloCICHOCTH CY
HOTOpIIaHe, Yy CKJIaAy C IIOOATHUM KpeTamuMa.
Hezamocnenocrt je Grmaro cmameHa y ogHocy Ha kpaj 2011,
ny jyay 2012. je m3nocuna 8,2%. Pact mr. nadmanyje je
OCETHO YCIIOpEH M y jyHy je m3HocHo 1,7%. Ouexyje ce na
he npuBpenHM pact, mpema nocieanoj nporuozu MM®d-a,
y 2012. ronuau uzHocutu 2,0%. C npyre cTpane, pu3mK Mo
exkoHomujy CAJl morao Ou mpencraB/baTH PacT jaBHOT
nyra, koju je mocturao 101,5% BJIl-a y T1 2012, xao
rocienuna Mepa (GUCKaTHE CTHMYIanuje Mpeny3eTnx y
TIPETXOAHOM IIEPHOTY.

Kpusza y 30HHM eBpa yTHuUe Ha yCIIOpaBame pacra y
LIEHTPAJIHO] ¥ UCTOYHOj EBpormm, a y mojeanHuM 3eMibaMa
pernoHa u Ha perecHjy. [IpenBame Kpu3e n3 30HE eBpa
omrena ce Ipe CBEra y CMameby CIOJbHE TPAXKIE H
CTpaHMX IMPEKTHUX WHBECTUIIMja, KA0 M Y CMAameHO]
JOCTYITHOCTH HWHOCTPaHUX HU3Bopa (UHAHCUpamba.
IIpojekmja pactra MM®-a 3a 2012. romuHy CBHX
eKOHOMHja y PETHOHY 3HATHO je HI)Ka OJf pacTa
octBapeHor y 2011. roquHu. 3a peruoH y IEMHHA O4YEKYje
ce pact ox ceera 1,9% y 2012, y nopehemy ca 5,3% y
2011. Ipema nporuosu Consensus Forecast-a, y 2012. ce
ouekyje pact 3a Pycujy u Ilosecky, mok he Yemika,

Xpnarcka, CiioBernja u Mahapcka 3a0enexuTy naji.
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3emibe asujcko-nanupuyKor pernoHa Hacrasuie cy y T1
MpUBpPEIHY eKCHaH3ujy, koja je y T2 ycmopeHa,
NPEBaCXOMHO Kao MOCIEAMIa Iafa CIOJbHE TPaXKIbe.
Ouekyje ce 1a Hocronu pacra — ekonomuje Kune u Mnanje
— vy 2012. roguau octBape pact ox 8,0% u 6,1%,
pecnextuBHo. Hakon nana B/II1-a Janana ox 0,7% y 2011,
Y3POKOBAHOT €JIEMEHTapHHM HEeIorojama, oBe rofuHe ce
3a Ty 3eMJby O4eKyje pacT ox 2,4%.

Llenrpanne OGanke pa3BujeHux 3eMasba y I11 HacraBuie
Cy Jla BOJE EKCIIaH3MBHY MOHETapHY MOJUTUKY. Ombop
rysepaepa @EJl-a omnyuno je ma mporpam Operation
Twist 6yne mpoxyxen mo kpaja 2012, ¢ HajaBom ga he
pedepeHTHa KaMaTHa CTOIa OWTH 3alIp’kaHa Ha HUCKOM
HHBOy mn0 Kkpaja 2014. bamka Enrmecke je xpo3
KBaHTUTAaTUBHO IIONYIITalke €MHUTOBaJa aoxarHux S50
wiIpa GyHTH. 300T MOTOPIIAHKUX yClioBa (PMHAHCHPAba U
HECKJIOHOCTH OaHaka ka HOBUM Iuiacmanuma, ELIb je y
(dhebpyapy OBe TOAMHE OpTaHHM30BANA JPYTy ayKIHjy
TPOTOANIIHUX KPEANTA 3a JIMKBUIHOCT IyTEM OIepanuje
nyropounor — pedumnancupama  (LTRO).  Mebhy
LEHTpaJIHUM OaHKaMa y PernoHy MCTOYHE W LIEHTpaslHE
EBpone excnaHsuBHHMjy MOHeTapHy mnonutuky y II1
Boauie cy Pymynuja u Yeika, 10K je neHTpaiHa OaHKa
ITosbcke, 300r jayama WH(IATOPHUX MPUTHCAKA,
pedepenTHy cromy nosehana.

JleBU3HU KypC €Bpa mpemMa aMepHuKoM Jomapy Tokom T1
OJIp’KaBao Ce Ha PENAaTHBHO BHCOKOM HHBOY (Y MPOCEKY
1,31 EUR/USD) 300r ouckuBama ja hie ce Kpu3a jaBHOT

IpadukoH Ill.1.2. UHOEeKc cBeTCKUX LeHa XpaHe
(peanHo, 2002 - 2004 = 100)

310

280

250

220

190

160

130

yAe
100 [~

70
2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

YKy nHO XKutapuue
Meco MneyHu npouss oan
Yrbe e L)
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ayra y 30HH eBpa edukacHo pemutd. Y T2 je, y
OKOJHOCTMMa NoBehaHe HEM3BECHOCTH OKO OIICTaHKA
3ajeJHHYKEe €BpOIICKe BaJlyTe, MAOLLIO [0 jayama
aMepUuYKOr Joapa y OIHOCY Ha eBpo. Tparama
WHBECTUTOpA 3a CUTYPHOCHHM YTOYHMIITHMA OCHM
JloJ1apa UMala Cy Kao pesysTar pacT BPEIHOCT jarnaHCKor
jena. llentpanna ©Oanka IlIBajuapcke je Tokom II1
YCHENIHO OJpXKaBajla TOPbY IPaHHIly BPEAHOCTH (paHKa
ox 1,20 npema eBpy.

VY II1 je HacTaB/be€H TpPEH]J CMamema LeHa XpaHe
3a0eNieKeH KpajeM MpeTxoaHe roauHe. To je eBHICHTHO
110 KpeTamy MHJEKCa CBETCKHX IleHa XpaHe, koju je y I11
cmameH 3a pomatHuX 5,9%. Kpajem jyna mene
MIPUMapHUX TIOJHONIPUBPEIHUX IMPOU3BOJA HA CBETCKOM
TPXXUIITY Cy, 300I T€HEpaJHO JOLIMX BPEMEHCKHX
yCJIOBa, ToYelie Jia PacTy, WTO je 10jadyano MPUTHCKE Ha
pacT CBETCKHX IIeHa XpaHe.

Lena nagte je y T1 3abenexuna pact oxg 15%, na Ou
KpajeMm MapTa nocturia 126 nomapa mo Gaperry 3a HadTy
tumna ,,0peHt”. Iloropmame reonoJIMTHYKE CUTyanuje Ha
branckoM HMCTOKY M XJIQJIHO BpeMe OCHOBHH Cy (hakTopH
Koju ¢y monpuHenu pacty nene Hadre y T1. ITorom je
1eHa Ha)Te Toyena Ja rmaja U Ha Kpajy jyHa je H3HOCHIIa
cBera 89 momapa mo Oapeny. Llena mHadre omana je mox
YyTHLAjeM CMambeHEe TPaXmke Ha IIO0aTHOM HHBOY,
YCIIOBJbEHE CHOPHjUM OIIOPABKOM OJI OYECKHBAHOT Yy
3emsbaMa Hajsehum mnorpomaynma Hadre, aau U
nosehawem npoumsBonme o crpane wiannna OPEC-a,

"pachukoH l1l.1.3. KpeTawe ueHa HadpTe
u 6akpa
(npoceyHe meceyHe LeHe, y USD)
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Llena bakpa no ToHM (aecHa ckana)

®jyyepcu 3a bakap (aecHa ckana)

W3 op: bny mbepr, TpxuwTe dijy Yyepca u nporieHe HBC.

*Llena HadTHUX dhy yepca 3a Hadpry Tuna "y pan” uspavy HaTa
je Ha ocHOBY UCTOpUjCKUX pa3nukay LeHu Hadre Tuna "opeHT”
n Hadre Tuna "y pan”.
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Haponma 6amxa Cpomje

nocebHo Cayaujcke Apabuje, y3 CMUpPHBAE TCH3HMja Ha
Bbinckom ucroky.

Lena 3mara oxp)kaBaja ce Ha PEJIaTHBHO BUCOKOM HHBOY
Tokom Beher gmema TI1, ompaxkaBajyhim  ckioHOCT
WHBECTUTOpPA Ka CHUTYPHUJUM oOOiMIMMa yiarama. [lan
[IeHe OBOT TUIEMEHUTOT MeTajia KOjU je YCIeNnuo pe3yJTar
je jauama [mojapa, ald W CMamema HWHOIAIHje Ha
ro0arHOM HUBOY, Oynyhn &ia ce 371ato TpaJauIHOHAHO
cMarpa 3alUTUTHUKOM BpEIHOCTH CpEJACTaBa  Off
unpanuje. [Tagy nene nonpunena u je nosehana rnoxya
371aTa, MOTHBHCAHA pean3anujoM NpoduTa HHBECTUTOpA
Ha OCHOBY pa3jIHKe Yy LICHH.

Pact niene Oakpa xoju je octBapeH TokoM T'1 mpurucyje ce
(dakToprMa TpaXmbe — IOBOJFHUM HMHIMKATOPHMa C
tpxuirta paga y CAJl, ouekuBamuma 1a he kpuza y 30HH
eBpa TIOMYCTUTH M TiporieHama Aa he Kuna moHeTtapHy
monuTUKy yomaxunTtr. Toxom T2 1iena Oakpa je Oenexmia
maja, a Hajeehw je Omo, kao u y ciydajy HadTe, ¥ Majy.
TakBo kperame 610 je oxpeleHo BecTHMa 0 ycriopaBamy
NpUBpeHOr pacTa Hajehux morpomada Oakpa, KuHe u
CAJl, xao u noBehaHoM 3a0puHyTOIINY OKO JIy)KHHYKE
KpH3e y 30HU eBpa.

2. MehynaponHe TpaHcakuuje

IlnaTHOOMIAaHCHA KpeTamba U
JAeBH3HE pe3epBe

Hedumur Texyher padyna mmarHor Owmianca je y I11
2012. nosehan, npe csera 300r nosehama TProBUHCKOT
nedurmra. [loehan je u ommB 1Mo ocHOBY Iuiahama
Kamara M MoBJauetha JOOUTH, JIOK je TIPUIIUB OJ1 J03HAKa
cmameH. [lo ocroBy CJIM 3abenekeH je HETO OB
KanuTana, a Beha HEW3BECHOCT Ha (PUHAHCHjCKUM
TPXKUIITHMA CE€ Ojpa3wjia Ha 3HATHO MarmbH MPUIIHB
KaluTasa oj mopTdosno MHBecTHHHMja. baHke cy ce
pasiyxusie npemMa HHOCTpaHCTBY y Behoj MepH Hero 1mTo
j€ M3HOCHO pacT HETO 3aJy)Kerma ApiKaBe W NpPHUBPEJE.
TakBa KpeTama HMayla Cy 3a pe3ylTaT Haj JNEBU3HHX
pesepsu Haponue 6anke CpoOwuje.

Jedurur texyher padyHa miatHor OmiaHca je y ogHOCY
Ha MCTH IepHoj npeTxonHe roauue nosehan 3a 45,3% u
u3Hocuo je 1.895 muH eBpa. PoOnu nedunut je nosehan
3a 14,4% 300r 3HaTHO cropujer pacta u3Bo3a (0,5%) on
pacta yBo3a (5,7%), 10K je TOKPUBEHOCT YBO3a H3BO30M
cMmameHa 3a 3,1 mHAekcHHM moeH, Ha 59,4%. Hesnaran
pact u3Bo3a OWO je mocleauia Mmajaa TpaXme Ha
u3Bo3HuM TpxkumTuMa CpOuje, npe cBera EBpormcke
yauje. Kperame yBo3a HajBHIE je OWIO MO YTHIAjeM

Tabena Il1.2.1. MnatHu 6unaHc Peny6nuke Cpbuje

(y mnH EUR)
JaHyap—jyH

2011. 2012.
TEKYHE TPAHCAKUWUJE - CANAO -1.304 -1.895

TEKYHE TPAHCAKUWUJE BE3
3BAHWYHE MOMOT|M - CANOO 1394 1959
1. Po6a (1.1-1.2) -2.468 -2.824
1.1. N3Bo3 pobe f.0.b 4.117 4.136
1.2. YBo3 pobe f.0.b. -6.585 -6.959
2. Yenyre (2.1 - 2.2) 41 30
2.1. MNpuxogn 1.352 1.414
2.2. Pacxoau -1.311 -1.385
3. Bunauc po6e u ycnyra (3.1 - 3.2) -2.427 -2.794
3.1. N3Bo3 pobe u ycnyra 5.469 5.550
3.2. YB03 pobe u ycnyra -7.896 -8.344
4. Noxopak -365 -440
4.1. MNpuxogn 201 243
4.2. Pacxoau -566 -683
5. Tekyhu TpaHcdepu 1.487 1.339
5.1. Mpuxoan 1.661 1.505
5.2. Pacxoau -174 -165
KAMUTAIIHU PAYYH -1 -7
D®UHAHCUJICKUN PAYYH 1.132 1.680
1. [vpekTHe uHBECTULMje — HETO 566 -138
1.1. Y nHOCTpaHCTBO (NOTpakuBaka) -30 -16
1.2. Y Cpbujy (obaBese) 596 -122
2. [NopTdonuno nHBecTULIMje — HETO 766 134
2.1. AkTuBa (noTpaxuata) 14 -81
2.2. Macuea (obaBese) 752 215
3. OcTane uHBecTULUmje 1 -332
3.1. AkTuBa (noTpaxusatba) 309 =777
3.2. Macuea (obaBese) -308 445
4. CpepcTBa pesepBu -200 2.016
FPELUKE U NMPOMYCTU 173 223
YKYNAH BUITAHC 200 -2.016

MaBop: HBEC n P3C.

pacTa yBo3a perpomarepujaia, OJHOCHO CTpyje U raca y
T1 300r HENMOBOJPHUX BPEMEHCKHUX IMPHUIIMKA ITOYETKOM
romquHe. Ha pact BpemHOCTH yBO3a perpoMarepujaia,
Tope]] TopacTa HEeroBOr (HM3WYKOT O0MMa, 3HATHO je
YTUIA0 U PACT LieHa eHepreHara.

Crarnanuja oOuma pa3meHe
ofpasniia ce U Ha Opiku pact pacxoxa (5,6%) y omHOCy Ha
npuxozne ox yciyra (4,6%), Tako 1a cy OCTBapeHH HETO
NpUXOIU MamH 3a 11 MuinoHa eBpa.

CIIOJbHOTPTOBHUHCKE

[TpunuB o ocHOBY Kamara Ha aeno3ute U XoB nosehan
je 3a 11,0 muminoHa eBpa, yrniaBHOM 300r mopacta
npuxoaa on uHocTpanux XoB. Ilmahame pemoBHHMX
kamara Ha uHOKpemute (408,9 munmmnona espa) mosehano
je 3a 32,6 MmiamoHa eBpa, JOK je
moBnadema nooutn (256,3 mmunmoHa espa) moBehan 3a
76,4 mutH eBpa. To je y LeNUHU YTHUIIATIO Ja CC HETaTUBHU
canmo noxonaka rmoseha Ha 440,2 muH espa (20,7% wmr.).
Heto Texyhu tpanchepu (yrmaBHom no3Hake) of 1.339,1
MJIH €Bpa cMameHH cy 3a 10%, ma je nokpuhe nedununta

OMJIMB IIO OCHOBY




Hapomsa bamxa Cpouje
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Ounanca pobe M yciayra M KamaTa HETO NPHJINBOM
cpeactaBa 1o ocHOBy Tekyhux Tpancdepa (42,1%)
3HATHO CMAmEHO y OJIHOCY HA MCTU MEPHOJl MPETXOIHE
ronuHe (53,5%).

U nopen conuauor npumusa C/I1 y Cpoujy y I11, muxos
HETO M3HOC MMao je€ HeratmBaH mpens3Hak (—122,5 muH
eBpa), MPEeBAaCXOAHO 300T OTKyNa akiuja OX CTpPaHOT
ymaraga | Jena  ymarama oy
TeJICKOMYHHKaIHjamMa. Y CTPYKTypH CTPaHUX AMPEKTHUX
yiarama npeosialjuBaiie Cy MHBECTHIIM]E Y TPrOBUHY Ha
Benuko (29,8%), ayromobuiacky uHnyctpujy (17,2%) u
rpaheBunapctBo (12,9%). Ilo ocHoOBy mopTdonno
yhnarama OCTBapeH je Mamu Heto mpwiauB (134,0 murH
eBpa) 300T Mame HETO Mponaje ApKaBHUX X0B cTpaHuM
uHBecTHTOpUMA (07 224,6 MIIH €Bpa).

IIOBJIaYCHa

Hero kopumheme ocranmux WHBecTHIHja (KpeauTa H
JIeNo3nTa) cMameHo je 3a 331,8 mun eBpa. banke cy ce
Bume Heto pasmyxmie ( 484,4 MiH eBpa) HEro ImToO je
n3HOCHIIO TroBehame 3aayKeHOCTH Tipemy3eha U mpkaBe
IO OCHOBY OYTOPOYHHX M KPATKOPOYHHX Kpeauta (247,4,
onnocHo 109,4 mun eBpa). [leBusHe pesepBe OaHaka cy
nosehane 3a 360,1 MIIH eBpa 10 OCHOBY IIOBJIauCH-a
obaBe3He pe3epre Oanaka kox Haponue 6anke Cpouje.

TakBa kperama y TekyheM W (HHAHCH]CKOM OMIaHCY
yTHIaTa Cy Ha jadame JCMPelHjallljCKuX MpHUTHCaKa U
3axTeBalla 3HaTHHWje WHTepBeHuMje Haponne Oanke
Cpbuje Ha M/IT-y, mro je u OnMo MIaBHM pasjor maja
neBusHux pesepeu Hapomne Oanke CpbOuje. Tako cy
tokoM I11 neBusHe pesepse cmamene 3a 1.897,0 mutH eBpa
n 30. jyma wm3Hocmne cy 10.160,8 wmmH eBpa.
HcToBpeMeHO, HETO JEBHU3HE pE3epBEe Cy H3HOCHIIC
5.420,0 muH eBpa u Ouite cy Mame 3a 1.244,0 miH eBpa y
omHocy Ha kpaj 2011. ronune. Hapoana 6anka CpOuje je
y [I1 ucnyHuna Kpurepujym 0 MUHUMaITHOM U3HOCY HETO
pe3epBu (moroBopeH
MEMOpPaHIYMOM O pazyMeBamy ¢ MM®-om). [Tocnenmer
JlaHa jyHa HeTo JIeBu3He pesepBe Haponne 6anke Cpouje
cy n3Hocmite 5.227,0% maH eBpa u 6mite cy Behe 3a 1.127,0
MJIH eBpa o MUHUMaJHOr u3Hoca on 4.100,0 miuH eBpa,
Koju je goroBoper ¢ MM®-om 3a kpaj jyra 2012.

JACBU3HUX TCXHHUYKHUM

Jesusne pesepse Hapoaue 6anke CpOuje mokpuaie cy
HOBUaHy Macy M1 y nznocy ox 438%, KpaTKOpOYHH IyT
y m3HOCy ont 2.416% u 7,2 Mecena yBo3a pobe u yciyra.

# ObpauyHaro 1o mporpamckoM Kypcy MM®d-a — kypcua ymcra Haponne Gaxke
Cpb6uje 6p. 143 oz 29. jyna 2011. roqune.

[padukoH Il1.2.1. MokpuBeHOCT yBo3a
AEeBU3HMM pe3epBamMa

(y meceuuma) (y mnpa EUR)
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MNsBop: HBC.

VY cTpyKTYpH AeBU3HHX pe3epBH TokoM 11 3anpikaHo je
Behe yuenihe XoB y onHOCy Ha cpe/icTBa Ha pauyHHMa y
WHOCTPAHCTBY W3 pasjiora noBehama CHTYpHOCTH H
JVKBUJHOCTU JIEBU3HHUX DPE3EPBH Yy YCIOBHMA CBETCKE
(uHAHCHjCKE KpHU3e.

Ha nan 30. jyna 2012. unoctpane XoB unnuie cy 71,2%
JICBU3HUX PE3CpPBH, JICBU3HA CPEICTBA HA padyyHHMa y
WHOCTpaHCTBY (nenos3utn u tekyhu pauyHu Haponue
6anke Cpowuje) 16,0%, 3maro 5,9%, eheKTUBHH CTpaHU
nosai 4,3% u CIIB xom MM®-a 2,6%.

Haponna 6anka Cpbuje je 3a mpBux mect mecer 2012.
TOJIMHE 110 OCHOBY KyITOHa Ha MHOCTpaHe XoB ocTBapuia
IpUXoJ] y U3HOCY o 81,3 MIIH eBpa M IPUXOJ 110 OCHOBY
kamara Ha nenosute, CIIB, pauyne no Buhewmy u tekyhe
pauyHe y u3Hocy of 1,7 MITH eBpa.

On nponaje XoB Peny6nuke Cpbuje neHOMHHOBAHUX
y eBpHMa OCTBapeH je MPWINB y u3Hocy ox 333,1 miH
eBpa.
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Haponma 6amxa Cpomje

ITo ocHoBy kopwuihema kpenuta 3a Pemyonuky Cpowujy,
mpeko JAeBU3HHX pesepBu Hapomne ©Oankxe CpoOuje
OCTBapeH je mpwiInB y u3Hocy ox 212, 1 MutH eBpa, 1 TO 3a:

- OMILITHHCKY U PErHOHAIHY HH(PACTPYKTYPY, U3TPAIby
obunazuuie oko beorpajga, ucTpakuBame U Pas3Boj
jaBHOT CeKTopa, OOHOBY IyTeBa M MOCTOBA, Maja H
cpeama npenyseha, oOHOBY mikona u rpan beorpam — of
EBporicke nuBectuninone 6anke (202,7 MiH eBpa);

- 3a ¢uHaHCHpame Kene3nuie — ox Eurofime (8,9 min
eBpa) u

- 32 PEKOHCTPYKIHjy CTaHOBAa Ha IMOIPY4jy IOToleHOM
xmmsumTaMa — ox banke 3a pasoj Casera Espome (0,5
MJIH €Bpa).

ITo ocHOBY 00aBbara MPUBPEMEHOT IIJIATHOT MTPOMETA C
KocoBoM 1 MeToxujoM OCTBapeH je IEBU3HHU IPWINB Y
mHocy on 138,4 muH eBpa.’ Ilo ocHOBY noHamuja
OCTBapeHH JICBU3HH NPUIIUB j€ U3HOCHO 36,9 MITH eBpa, a
oJ TmpuBaruzanuje (IO OCHOBY aKTHBHpama JIBe
rapaHiije O pacKujay yroBopa 3a mponajy mnpemyscha)
17,6 muH eBpa.

V npBux mect mecenn 2012. M0 OCHOBY MHTEPBEHIIH]a
Haponne 6anxe Cpouje Ha M/ T-y 3abemnesxeH je ommms u3
JIEBU3HUX Pe3epBH y HETO m3HOCY ox 1.236,8 muH eBpa.'’

Banke cy y mocMmarpaHoOM IEpUOjy TOBYKJE 00aBe3Hy
pe3epBy y HeTo uzHocy of 730,5 MiH eBpa.

VY Toky 2012. romuHe penoBHO Cy U3MHpHBaHe obaBe3e
npemMa WHOKpEeIUTOpUMa y u3Hocy o 296,4 MiH eBpa,
JIOK je 10 OCHOBY CEpBHCHpamba CTape ACBU3HE LITE/IHE
n3 IeBU3HUX pe3epBu ucmiaheno 194,9 min eBpa.

MehyHnapoana nHBeCTULIMOHA
MO3UIMja 3eMJbe

Cpbwuja je Tokom T1 2012. romuHe cmamuia CTpaHy
¢unancujcky akTuBy 3a 5,9%, Ha 18.332,3 muH eBpa, a
cTpany nacusy 3a 0,9%, Ha 43.871,4 muH eBpa. Tume je
HeraTMBHA MeljyHapogHa WHBECTHUIMOHA MO3MIIM]ja
Cpb6wuje noeehana 3a 3,0%, Ha 25.539,1 MiH eBpa.

Ha mnoschamwe HeratuBHe Heto mosunuje CpOuje 3a
1.033,3 MuIH eBpa yTHIA0 j& HETO MPUIIMB KamuTaja o
OCHOBY peajH30BaHHUX TpaHcaknuja. CympoTHO ToMme,
BallyTHE IIPOMEHE, NHpOMeHe I[[eHa (UHAHCH]CKUX

* TIpema 3aKoHy O IPUBPEMCHOM 06aBIbarby OIpeheHHX MOCIIOBA ILIATHOT POMETa Ha
tepuropuju CPJ (,,Crryx6enu smer CPJ*, 6p. 9/01).

"pacpukoH lll.2.2. MeRyHapogHa UHBeCTULMOHA
no3uuuja Penyonuke Cp6uje

Mo UHCTPYMeHTUMa

(y mnpa EUR)
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MN3Bop:HBC.

WHCTPYMEHATa W OCTaje NPOMEHE yTHHale Cy Ha
CMamemhe HeraTuBHE HeTo mosumuje CpoOuje 3a 2925
MJIH, 2,9 MJIH 1 5,7 MJTH €Bpa, PECIIEKTUBHO.

[Tocmarpano 1o cexkropuma, mo3uTHBHA MelyHaponHa
uHBecTHIIMOHA mo3unuja Hapomue Oanke CpOuje
cmameHa je 3a 9,1%, na 9.428,5 mun espa. Crpana
(mHaHCHjCKa aKTHBa cMameHa je 3a 8,2%, Ha 11.073,1
MJIH €Bpa, II0 OCHOBY CMamema pEe3epBHE AaKTHBE
npxase. CrpaHa (uHAHCHjCKa IacHBa CMambeHA je 3a
2,5%, Ha 1.644,5 muH eBpa, Kao Mocliequia OTIIaTe
Jyra MO0 WHOCTPAaHUM KpeIuTHMa M HEraTUBHUX
BAJIIyTHUX MPOMEHA.

HeraruBHa HeTo mo3unuja jaBHOI cektopa nosehana je
3a 0,6%, Ha 9.970,8 MuiH eBpa. Yinarame Hepe3uIeHaTa y
nyxHndke XoB apkase nosehano je 3a 3,6%, Ha 2.405,5
MJIH eBpa. HeraTuBHe BalyTHEe MPOMEHE yTHIAIE Cy Ha
CMamemke CIOJBHOT Jyra jaBHOT CEKTOpa IO
WHOCTPAHUM KPEAUTHMA U 10 KOPUIITNEHUM CPEACTBUMA
anokanuje CIIB-a 3a 0,2%, Ha 7.116,4 MiH eBpa, u
2,3%, Ha 448,9 MiIH eBpa, PECIEeKTHBHO.

' Peanu3anmja TpaHCaKIMja 10 OcHOBy mHTepBeHImja Hapomue Ganke CpOuje Ha
M/T-y uckasyje ce y NpuiMBHMa M OUTMBMMA JCBU3HUX pesepBu Hapomme Gamke
CpbGuje /1Ba JaHa HAKOH M3BpILeHe MHTepBeHIHje Ha M/IT-y (T+2).




Haporma 6anxa Cpmje

[loayeoduwrsu ussewimaj o moremaproj nonumuyy — jaryap—jyu 2012.

MehyHnaponna WHBECTHUIMOHA IO3UIMja OaHKapCKOT
CEeKTOpa Kao HETO IyXHuka mosehana je 3a 0,7%, Ha
9.152,5 muH eBpa. CTpaHa QuHAHCHjCKAa aKTHBa OaHaKa
cMmameHa je 3a 12,3%, mwa 1.297,7 wmuH eBpa.
Jucnonubunne pesepBe jgomahmx  Oanaka y
HHOCTPAaHCTBY cMameHe cy 3a 233,2 muH eBpa. To
neaumudHo je (3a 51,0 wMuH  eBpa)
HEYTpPaJMCaHO I[OPAacTOM yjarama Yy HHOCTpPAHE
nyxkanake XoB. Crtpana ¢uHaHCcHjcka macuBa OaHaka
cMameHa je 3a 1,1%, na 10.450,2 mH eBpa. HeratuBHe
BaJyTHE ITIPOMEHE YTHIAJEC Cy Ha CMamelme CTarmba
ylaramba Hepe3uJeHaTa y JIHpPEKTHE M MOPT(OINO
MHBeCTHLIM]je yKymHO 3a 116,5 muH eBpa. Crame ayra
OaHaka 1o MHOCTPaHUM KpeIuTHMa CMamkeHO je 3a 64,7
MIH eBpa. CMameme je JenuMuYHO (3a 66,9 MITH eBpa)
HEYTpPaJIMCaHO TIOPACTOM TOTOBOT HOBIA U JICTIO3UTa Ha

CMamkbCHEC

padyHuMa HEpPE3uJcHaTa KO I[OMahI/IX OaHaka.

MebhyHapogHa HWHBECTHIMOHA IO3MLHUja OCTaJUX
CEKTOpa MpeMa HHOCTPAHCTBY (TIpe cBera MpHUBpeEe Kao
HajBeher HeTO Iy)KHMKA) cMameHa je 3a 2,1%, Ha
15.844,4 mnu espa. CrpaHa QuUHaAHCHjCKa aKTHBa
npuBpele U CTaHOBHHIITBAa mnoBehana je 3a 0,3%, Ha

"pachukoH 1l1.2.3. MehyHapogHa uHBeCTULIMOHA
nosuuuja Peny6nuke Cp6uje

no ceKTopnma

(v mnpa EUR)
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N3sop:HBC.

5.961,5 mun eBpa. Crame yiarawa jgomahux npemyseha
y HHOCTpaHe, yIIIaBHOM AyxHHYKe XoB mosehano je 3a
31,6 miH eBpa. CTrame MOTpaXWBamka IO TPTOBUHCKUM
KpenruTuMa cMmameno je 3a 11,5 mun eBpa. Crpana
¢uHaHCHjCKa TacWBa TPUBpPENE M CTAaHOBHHIITBA
cMameHa je 3a 1,4%, na 21.805,9 mun eBpa. Crame 1mo
CTpaHUM JHUPEKTHUM HHBECTHLMjamMa Yy jaomaha
npenyseha cmameno je 3a 3,3%, Ha 11.814,1 muH eBpa,
MIPH 9eMy je aKIUjCKU KalluTald cMameH 3a 4424 MiH,
ok cy mehykommanujcke oGaBese ¢upmu n3 CpOuje
nmpeMa HUXOBUM CTPaHUM BiacHHIMMa mnosehaHe 3a
22,9 mutH. [Toprdonuo ynarawa cmameHa cy 3a 6,6%, Ha
420,1 Crame ayra 10 HWHOCTPaHUM
¢duHaHCHjcKUM KpeanTuma mnosehano je 3a 1,4%, Ha

MIJIH eBpa.

9.113,1 muu eBpa. Crame ayra 1Mo TPTOBHHCKHM
KpeIuTHMa cMameHo je 3a 3,4%, Ha 458,6 MiH eBpa.

Cno/bHH AyT

Cnospau ayr PemyOnuke CpOuje Ha Kkpajy jyHa 2012.
ronuHe u3HOCHO je 24.085,8 MitH eBpa 'y OJHOCY Ha Kpaj
2011. cmameH je 3a 39,6 MiIH eBpa.

VYuemhe criossHOT Ayra y npouewmenoM b/I1-y y Toxy I11
CMameHO je 3a 1,5 I.I. W Ha Kpajy jyHa je M3HOCHIIO
79,0%. Wuaukarop eKCTepHE COJBEHTHOCTH 3eMJbE —
OIHOC CIIOJBHOT JyTa U W3B03a pOOE M yCIyra — CMambeH
je3a 1,8 m.m., Tako 1a je Ha Kpajy jyHa usHocuo 208,5%.
OpHOC YyKYHNHHX OTIUIaTa IO CIIOJBHOM YTy M H3BO3a
pobe u yciryra cMmameH je 3a 1,1 .. u Ha kpajy jyHa je
n3nocuo 34,4%.

CrniospHH 1yT jaBHOT cektopa'' je y I11 mosehan 3a 258,4
MiIH eBpa, win 2,4%, n Ha Kpajy jyHa je JOCTUTao
11.031,7 muu eBpa. Ilopacno je ydemrhe crospHOT Iyra
JABHOT CEKTOpa y yKYIHOM CIIOJbHOM ayTy 3a 1,1 1.1, Ha
45,8%, a yuemthe criosbHOT jyra jaBHor cexropa y BJTI-
y je mopacio 3a 1,6 m.m., Ha 36,2%.

CrossHU YT MPUBATHOT CEKTOpa cMameH je 3a 298,0
MJIH eBpa y omHocy Ha kpaj 2011. u Ha kpajy jyHa je
nznocuo 13.054,1 mutn eBpa. tbheroso yuemhe y BAIl-y
CMambEHO je y mocMmarpaHoM nepuoay 3a 0,1 mu., Ha
42,8%.

Crospau myT Oanaka (4.028,6 MITH eBpa) CMameH je 3a
335,5 MIH eBpa, NPBEHCTBEHO IO OCHOBY CMameHha

"' CriosbHu JyT jaBHOT cextopa Pery6mmke CpOuje, Koju ce npary npeMa METOOIOTHjH
MM®-a, oOyxBaTa penporpaMHpaHd CTapH JAyl, HOBH JP)KaBHH M JIPKABHO
rapaHToBaHH 1yT, 06aBese Haponue 6anke Cpouje, Heperymcane obasese PeryOimike
Cpbuje 10 OCHOBY KIMPHHIIKOI Jyra, Ka0 M €0 Jyra JIOKAJIHE CaMOylpaBe U
nprkaBHUX (HOHI0BA Oe3 rapaHiyje apiKaBe.
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Haponta Oanxa Cpouje

"pacdukoH Ill.2.4. CnorsHu ayr Peny6nuke
Cpbuje npema ceKkTopy Oy»KHUKa

(y mnpa EUR) (y %)
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N3eop:HBEC.

KpaTKOpOYHNX OaHKapCKUX JIMHUja U aenosuTta (ca 581,7
MiIH Ha 274,7 muH eBpa). [yropounu nyr Oanaka je
cmameH 3a 28,5 muH epa. CrnoseHE ayr mpenayseha
(9.025,5 muu eBpa) nosehas je 3a 37,5 MiIH eBpa.

Hajseha Heto pasmyxema 110 OCHOBY IyTOPOYHHX KpEIHTa
(Behe ormiare miaBHune on kopuihema) y Toky I11
3abenexxeHa cy y OaHkapckom cektopy (74,7 miH eBpa),
cexropy mnpepahuBauke uHIycTpuje (22,2 MIH eBpa),
cekxTopy (uHaHCHjcKor mu3uHTa (18,5 MITH €Bpa) U CEeKTopy
W3HAjMJBUBAEA U JIM3MHTA AyTOMOOMIIA H JIAKUX MOTOPHHX
Bo3mwia (14,1 miH eBpa), IOK cy HajBeha HeTo 3amykema
(Beha xopumihema oz ormiara miaBHUIE) 3a0eiexeHa y
cexropy rpaheBunapctBa (17,9 mMuH eBpa), cexTopy
caoOpahaja n ckiaaumremma (4,8 MITH eBpa), Kao U CEKTOpy
MOJHOTIPUBPENIE, ITyMapcTBa U pudapcTsa (4,1 MiTH eBpa).

CTpyKTypa CHOJBHOT Ayra IO OPHIMHAJIHO YTOBOPEHOM
nocnehy je mobospiana — yyenthe KpaTkopodHOT ayra y
YKYIIHOM CIIOJbHOM JIyTy CMameHO je 3a 1,3 m.m. u Ha
Kpajy jyHa je uznocuiao 1,4%.

Hajsehu neo cnospHOT myra YMHH OyT MpeMa OCTaINM
CTpaHUM KpeauTopuma u wusHocu 48,6% ykynHor
CIOJBHOT JIyTa, a OJHOCH C€ Ha Ayl IpeMa CTpaHUM
OaHkamMa M ocTajduM (UHAHCHJCKUM HHCTHUTYLHjama,
Jno0aBspayMMa, CTPATEIIKUM MAPTHEPUMA M OCTAIUM
cTpanuM mnpexnysehmma. Jyr mpema mehyHapomamm
(mHAHCHjCKUM oOpraHu3amnujama npeacrasba 33,4%
YKYIHOT Jyra, KOHCOJMJIOBaHM Iyr mpema Ilapuckom
KIIyOy moBepmiiana 6,5%, cCTpaHUM BiajjamMa U Pa3BOjHUM

["pacdukoH I11.2.5. CnormsHu ayr Peny6nuke
Cp6uje no MHOKpegUuTopuma
(cTarbe Ha gaH 30. jyHa 2012)

48,6%
0,1%
3,0%

6,5%

33.,4%

M®O
[Mapucku Ky 6 = KOHCONWA0B aHu Ay ©
JloHAOHCKM Kiy 6
W Knupuxr
m Kome pupjanHu kpeautopu
CTpaHe Bnaje u pa3B ojHe 6aHke cTpaHUX B naja
M EB poo6B e3Huue

N3sop:HEC.

Gankama cTpaHux Bianza 5,1%, Ayr 1Mo OCHOBY eMHCH]e
eBpooOBesnuia Penyonuke Cpouje 3,3%, myr mpema
Jlonnonckom kiy0y moBepuiana 3,0% mok ayr y
HEKOHBEPTHOMIIHO] BaJyTH (KIUPUHIIKK Jyr) HM3HOCH
0,1% yxymHor myra.

3. Kperama Ha JeBU3HOM TPKMUIITY
U Kypc Q1uHapa

Hunrap je y Toky I11 HOMHHAIHO AeTIpenupao y OAHOCY Ha
eBpo 3a 9,7%. Crnabmeme nomahe BamyTe Omio je
HapoYuTO M3PaXEHO y IMpPBHUX IET Mecenu (YKyIHO
10,3%), kao mocnemuia nosehama CIIOJEHOTPTOBUHCKOT
nedunuta, moBehaHor Tpomiema ApKaBe C padyHa KOIT
Hapomue 6anke CpOuje ¥ CMamEHOI MPHIHBA CTPAHHX
WHBECTHIIH]a Y YCIIOBHMA MToBehaHe HEM3BECHOCTH, Kako Y
3eMJBM — Yy BE3W C (PHCKAIHOM KOHCOJHIALHjOM H
CTPYKTYpHHM pedopmama, Tak0 ¥ y WHOCTPAHCTBY — Y
BE3U pa3pelICHheM KPU3€e jaBHOT JIyra y 30HH eBpa. J[uHap
je y jyny amperupao 3a 0,7%, demy cy JOmpUHENIe
PECTPUKTUBHE Mepe MOHeTapHe moiuuTHke HaponHe
6anke CpbOuje Koje Cy ce omHOCHIe W Ha ToBehame
pedepeHTHe KamatHe ctorne M noBeharbe Jena JACeBH3HE
obaBe3He pe3epBe OaHaKa KOjH ce M3/Baja y JUHApUMA.

[Ipemuja puzuka Cpouje'” ce y npBoj nojounu 2012.
TOJWHE Yy BEIMKOj MEpH KpeTala MOoa YTHIajeM
rmobamHuX (akropa. o momoBuHE MapTa Oemexmia je

p—
n
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TpeHJ maja, IITO Ce MOXKE JOBECTH y Be3y ca
CMHPHUBAaBEM TEH3Mja Y 30HH €Bpa MU KpPEHPABEM

"padukoH Il1.3.1. KpeTawse KypceBa ogpeheHux
HauMoHanHuX BaryTa npemMa espy
(aHeB HM nogauu, 30. 6. 2010 = 100)
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N3eop:HEC u B eb-cajToB 1 LieHTpanHux 6aHaka.

"padukoH l1l.3.2. Moka3aTerb npemuje pu3nka —
EMBI no sembama
(AHeBHM nopaum,y 6.n.)
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W3Bop:JP Morgan.

" 3a Mepeme npemuje pusnka xkopuctu ce EMBU (Emerging Markets Bond Index).

JUKBHHOCTH TPOTOJUILILUM oOllepaljama JyropouHor
¢unancupama Ellb-a. ¥ Hapemna Tpu Mmecema mpemuja
pusuka je nmosehana u Ha Tmo6axHoM HEBOY 1 'y Cpomju,
HakoH mMTo je Kpm3a y [puxoj mompuHena moBehamy
HEU3BECHOCTH Ha  (MHAHCHjCKMM  TPXKHUIITHMA.
dopmupameM HOBe Biane y [pukoj y jyHy yOmaxeHa cy
cTpaxoBama na he I'puxa mpexuHyTH mporpam ca EV,
MM®-om u Ellb-om, mTo je ymupmio (uHaHCHjCKa
TPXKHIITA W YTULAJIO Ha majy npemuje pusuka. [lax
npemuje pusnka y Cpouju y jyHy OHO je Mambe M3pakeH
Hero y BehmHM 3eMaba y okpyxkemy 30or noehanmx
pu3MKa y Be3M C JMHAMUKOM M jayMHOM (hUCKaJIHE
KOHCOJHIAIH]e U CTPYKTYpHHUX pedopmu. OHa je Kpajem
jyHa m3HOCWIA 553 0.11., mTO je 610 MpUOIMKHO HUBOY
XpBarcke.

[Ipoceuna mgueBHa TproBuHa Ha M/IT-y (6e3 Hapomue
b6anke Cpobuje) y II1 je m3nmocmma 67,9 miH eBpa.
[Tocmarpano mo Mecennma, y TpBa YETHPH Mecema je
3a0erexeHa TEHJICHLMja CMamemha 00MMa TProBUHE Ha
M/IT-y, mox je y HapeaHa Ba Mecellda OCTBapEH HCH
omnopasak. [Ipoceune QHEBHE ocumIanyje Kypca JUHApa
Y OHOCY Ha €BpO CY U 1aJbe Mame Off ocuniIanyja Behune
IPYTUX BallyTa YUjU ce Kypc popmupa cioOOIHO, HIP.
YemKe KpyHe, TOJbCKOT 370Ta, Mahapcke (GopuHTE H
TypCKe JIupe.

MpacukoH II1.3.3. KpeTawe Kypca AuHapa u
uHTepBeHumje HapogHe 6aHke Cpbuje Ha

AEBU3HOM TPXMLLTY
(EUR/RSD) (MAHEUR)
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N3Bop:HBC.
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Haponma 6amxa Cpomje

Ha ©Ou o0Oe3benuna HecMeTaHO (YHKIIMOHHUCAHE
JEBU3HOT TPXKUINTA M YOJaXWiga NPEKOMEpPHE THEBHE
ocumianyje Kypca, Haponna 6anka Cpouje je Tokom I11
Ha MIT-y nponana 1.288,8 miH eBpa.

C o003upoM Ha ciabibeme JUMHapa NpemMa eBpy M eBpa
npeMa gosnapy Tokom Il1, numHap je HOMHMHAIHO
Jerpenypao mnpeMa jonapy 3a 12,2%. Y3 HOMUHAIHY
Jenpenyjanujy epexruBHor Kypca amHapa (10,2%)° u
Opxu pact nomahux meHa onm wmHOCTpanmx, y IIl je
3a0ernexeHa peasHa e(ekTHBHA Jaenpenujanyja AuHapa
on 6,6% (6,1% mpema eBpy u 9,0% npema nonapy).

4. Kperama Ha TPKUIITY HOBIA
U KANUTAJIa U KpeauTH 0aHaKa

KamarHe cTome

Kperawa Ha Tpxumry HoBua y II1 oGemexwo je man
JIMHAPCKE JTMKBUIHOCTH, IITO j& UMAJIO 3a MOCIEIHILY PacT
JMHAPCKHX KaMaTHUX CTONa Ha MelyOaHKapCKOM TP)KHIITY
HOBIIa, TToceOHO KpajeM meprona. Kamaraa croma BEONIA
OCTBapHJIa je PacT O MPEKo 2 ILIL, I1a je TAKO HAKOH JyKe
BpEMEHa MPOCEYHA MECEYHa BPEIHOCT OBE KAMATHE CTOIE Y

"padmkoH Il1.4.1. KpeTakba Ha NpeKOHORHOM
MeRy6aHKapcKOM TRXXULITY HOBLA U
KpeTakbe pecepeHTHe KamaTHe cTone

(npoceyHe NoHAepucaHe BPefHOCT U,

Ha roguwem HuBoyY, y %) (ymnpa RSD)
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N3sop:HEC.

1 Kopumthenu nonzepu: 0,8 3a espo u 0,2 3a nonap.

Majy u jyHy Owia Beha on pedepeHtHe kamarHe crome
Hapomae 6anxe Cpbuje. Y ckimamy ca CMamemheM THHAPCKE
JIMKBUTHOCTH CeKTopa, IpOMET Ha
npekoHohHOM MeljyOaHKapcKOM TpPXKHINTY HOBIA j€
nioBehan. [Ipoceuan aueBHn mpomer y I11 n3nocwo je 7,0
MIIpA quHapa Uy opHocy Ha [12 2011. 6uo je Bumm 3a 18,4%.

GaHKapcKoT

Kamarne ctore BELIBOR cBUX pOYHOCTH OCTBapuie Ccy
pacrt, anu HemTo OnaXku 3a ayxe pounoctr. Ha xpajy 111
npoceyHe BpenHoctu kamatHux ctona BELIBOR
KpeTae cy ce y pacrony ox 11,4% 3a Hajkpahy pouHocT
1o 12,4% 3a pouHOCT Off IIECT MECEIIH.

Ha npumapnom tpxxuiuty apxaBHux XoB tokom I11 Hucy
emuToBaHe XoB pounoctu o Tpu Mecena. McroBpemeno
je cMamHBaH OOMM €MHCH]je mecToMecedHnx XoB, na ou
y JyHy JApXaBa NpBH IIyT MOHYJWIA HCKIJbYYHUBO
nyropoune XoB. Takolhe, moyerkom romuue apikasa je
IIPBU IIyT eMuTOBaj1a X0B pouHOCTH OJ IIET rOANHA, YUME
j€ AMHapcKa KpHBa IMPUHOCA JOIATHO MPOIYKEHA.

W3BpmHe crome Ha aykiujama JApkaBHUX XoB
ocTBapwie Cy pacT, koju je mzHocuo ox 0,2 m.m. 3a
POYHOCT OJ] jenHe romuHe A0 1,2 M.I. 3a POYHOCT O
nBe roqune. Ha kpajy jyHa kpetase cy ce y pacroHy of
13,2% no 15,0%.

["pacukoH IIl.4.2. KamaTHe cTone Ha NPMMapPHOM
TPXULWITY ApXXaBHUX XoB

(NpoceyHe noHgepvcaHe B pegHOCTH,

Ha roguwHem HuB oy, Y %)
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3B op: MuHucTapcTe 0 vHaHcuja U NpuB peae.




[padukoH Il.4.3. KpuBa npuHoca Ha
ceKyHOapHOM TPXKULITY ApXKaBHUX XoB*
(NnpoceyHe noHAepUCcaHe B pEAHOCT U,

Ha roguwHem HuB oy, y %)
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* Uckrby YeHa TproBarba 40 ABa pajHa AaHa oj gaTy Ma
carnavparba NpUMapHOr TProB aka W NpukasaHa cBa TPro. akba
seha of neT MnH AuHapa.

3B op: MMHUCTApCTB O dWMHaHCWja U NPUB peae, Ha 0CHOBY
nopataka LleHTpanHor pernctpa XoB.

Pact m3BpmHHX cToma Ha JapkaBHe XoB ocTBapeH je
YIJIaBHOM KpajeM TIONyTOAWINTa, Kada cy 3abenexeHn
Mama TPaXmba W HIKU CTEIeH peanusanyje. IIpocedna
peanmm3anuja auHapekux XoB je y 11 m3nocuna 58,3%, ¢
TUM LITO je y jyHy cMameHna Ha cera 19,0%. Ilopact
M3BPIIHUX CTONA M IajJ Tpaxme 3a Ip:KaBHUM XoB
JIyTyje ce pacTy MpeMHje pU3NKa 3eMJbe U HEM3BECHOCTH
OKO TWHAMHUKE U jaurHe (ICKaTHEe KOHCOIHMIAIH]E, alrd 1
PECTPUKTHBHAM MepaMa MOHETapHE TOJIUTHKE C Kpaja
MIOCMaTpaHoT MepHo/Ia.

Jpxasa je y I11 nHacraBuia ¢ MOBpeMEHHM eMHCHjaMa
XoB nenomuHOoBaHuX y eBpuMa. Ha aykuuju y pebpyapy,
M3BPIITHE CTOIIE 32 POYHOCT O] TOANHY J1aHa U3HOCHIIE Cy
5,95% u 'y omHOCY Ha ITPETXOHY ayKIHjy UCTE POYHOCTH,
Koja je onpxkana y dedpyapy 2011, 6mie cy Bume 3a 1,5
1. M3BpiHe crore 3a pouHoct of 18 meceru nosehane
cy 3a 0,9 m.u. ¥ y jyHy Cy ce Kperaje Ha HuBoy ox 6,3%.
YV IIl ngpxaBa je mpBH HyT OpraHU3OBaja ayKIUjy
JIBOTOMIIBNX X0B TEeHOMHHOBaHUX y €BpHMa, Ha KOjOj
je U3BpIIHA cTona u3Hocuia 6,25%.

VY cekyHIapHOM TproBamy JpxkaBHUM XoB crome
npuHOca 1o jpocreha Takole Genexe pact. Y jyHy ¢y ce
Kpetaie y pacnony ox 10,6% 3a pogHOCT 07 1Ba Mecera
no 14,4% 3a pounoct ox 23 Mecema. YKymaH 0oOWM
mpoMeTa Ha CeKyHIapHoM TpxumTty y I11 m3HOCHO je
31,8 mupa nuHapa, mMTO MpeAcTaBba 3HATHO mMoBehame
y omHocy Ha [12 2011. ronune, kana je m3Hocwmo 14,1
MIIpZL IMHApA.

[pacukoH Ill.4.4. KpeTakbe kamaTHMUX cTomna Ha
HoBoofobpeHe AMHapCcKe KpeauTe NpMBpeau U
CTaHOBHULUTBY*

(npocequ noHaepucaHe B peaAHOCTU, Ha roguikem
HUBOY, Yy %)
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[MHapCKN KpeaUTU CTAHOB HULITBY
[ MHapCKK KpeauTU NpUB peau
PedepeHTHa kamaTHa cTona

*VicKrby YeHU peB OB MHT KpeauTU, Npekopadetsa no Teky hiem
pady Hy U Ay r no KpeauTHUM KapTuuama.

N3Bop: HBEC.

pacukoH l11.4.5. KpeTae kamMmaTHUX cTona Ha
HoBoof06peHe KpeauTe y eBpuma 1
eBpoMHAEeKCcUpaHe Kpeaute NpuBpean u
CTaHOBHULITBY*

(npocel-lHe noHaepucaHe B peaHOCTHU, Ha rogulli-em
HUBoOY, y %)
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KpeauTtn y eBpuma cTaHOB HULITBY
KpepauTtu y eBpuma npus peau
Euribor 3M

*Vickrby YeHU peB OFIB UHF KpeauTU, Npekopadersa no Teky iem
pady Hy W Ayr Mo KpeauTHUM KapTuuama.

NsBop: HBEC u EB poncka 6baHkapcka deaepaumja.

Kamarne crome Ha HOBOOHOOpEHE AWMHAPCKE KpEanuTe
octBapme ¢y TokoM I11 6mar pact ox 0,2 rm.1. 1 U3HOCHIIE
17,3% y jyHy. PacT je ocTBapeH mo OCHOBY KaMaTHHX
CTOIa Ha AWHAPCKE KPEeANTe MPUBPEIN, Koje cy roBehaHe
3a 0,4 mm., Ha 16,5%. Y CTpyKTypu HOBOOJOOPCHHX
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JUHAPCKUX KpenuTa TNpHUBpeAd, NoBehaHe Cy KamaTHe
CTONE Ha HMHBECTHIMOHE U OCTaje KpeAuTe, JIOK Cy
HE3HATHO CMarheHEe KaMaTHe CTOIE Ha KPeInTe 3a 00pTHA
cpeactsa. C Ipyre cTpaHe, CMambCHE Cy KaMaTHE CTOIC Ha
CBE BPCTE JAMHAPCKUX KPEIUTA CTAHOBHUILTBY, Y IPOCEKY
3a 0,9 .11, Ha 18,8%.

[poceyna noHaepucana KaMaTHa CTOIa Ha HOBOOZOOpEHe
KpEIUTe Y eBpUMa M eBPOMHICKCHPAaHE KPEAUTE Y jyHY je
n3Hocuna 7,8%, mto je 3a 0,5 1m.n. Mame Hero Ha Kpajy
nperxoqHe roauHe. Koj CTaHOBHHMINTBA, CMambeHE Cy
KaMaTHe CTOIE Ha MOTPOIIAYKe U OCTalle KPEauTe, JIOK je
KamMaTHa CcTola Ha cramOeHe Kpeaute moBehaHa.
MehyTtum, 1 kamaTHe cTOle Ha cTaMOeHe KpeauTe Cy Ha
HIDKEM HUBOY Y OHOCY Ha HajBehw Jieo mpolnie ToauHe,
W3y3¢B y HOBEMOpY W JIereMOpy Kaja je JOIUIo 10
CHI)KaBama KaMaTHUX CTOIA y CKJIaJy ¢ HOBUM 3aKOHOM
0 3alITUTH KOPUCHHMKA (HUHAHCHjCcKUX ycayra. Koa
CEeKTopa IpHBpele, KaMaTHE CTOIEe Ha MHBECTULIMOHE W
WM3BO3HE KpeauTe Oerexe Omar pact, TOK Cy KaMaTHE CTOIIe
Ha KpeiuTe 3a 00pTHA CPEICTBA CMAbCHE.

VY II1 cy noBehane kamaTHe CTOTIC Ha HAjCKYIJbe OOIMKE
3a/y’)KuBamba (PEBOJIBUHT KPEIUTE, YT 10 KPESIUTHUM
KapThllaMa U IpeKopadema Mo TekyheM padyHy) — 3a
cekrop mpuspeae 3a 0,9 m.m., Ha 11,9%, a 3a cekrop
cranoBuuiuTBa 3a 0,3 1.11., Ha 26,0%.

Ha kpajy IIl, kamarHe crome Ha OpOYEHE JHHAPCKE
JICTMO3UTe CTaHOBHUINTBA M3HOCWIE ¢y 10,0% u Ouie cy
Butre 3a 0,3 m.m. y onHocy Ha kpaj 2011. roqune, 10K cy
KaMaTHE CTONE Ha OpOYeHEe JCNO3UTe Yy eBpuMa H
OpOYCHE JICTIO3UTE WHACKCHUpPAHE eBpHMa OMIIC HIDKE 3a
0,6 m.n. u uszHocuine cy 4,1%. Kamatne crome Ha
JUHAPCKe Jeno3ute npuspee nosehaune cy 3a 0,4 m.1., Ha
10,1%, a Ha HOBE JEMO3UTE y €BpUMA WM UHIEKCUpPAHE
eBpuMa cmameHe 3a 0,8 .., Ha 3,1%.

Kperama na 0ep3u

Bpennoctu 06a nngexca beorpajacke 6ep3e cMameHe ¢y y
I11 2012. Unpekc nHajoukBuauujux akiuja BELEX1S
cMambseH je 3a 12,6%, a omura uaaekc BELEXline 3a 9,1%.

HNako cy mno4eTkoM TojauHe o0a WHAEKca HMaja
MO3UTHUBHE KOPEKIHje BPEAHOCTH, Y APYIrOM TPOMECedjy
j€ yCJleauo maj KOjH je MOHHIITHO 3all0YeTH OMOpaBaK
Oep3aHCKOT TPIKHUIIITA.

[Mang pedepentHux wuHAekca beorpaacke Oep3se
nocieanna je nopehane HEM3BECHOCTH Y 3€MJbH Y BE3H Ca
BlaJie W HWeHoM Oyayhom
EeKOHOMCKOM TIONIUTHKOM. Takol)e, MCKJpydeme akidja
ArpobaHke ¢ mucTrHra bepse HeraTuBHO ce 0Apa3uIlo Ha

caCTtaBJbalb€M  HOBC

padukoH Ill.4.6. Unpekc BELEX15
1 npomeT Ha Beorpaackoj 6ep3u

(y mnH RSD) (Y WHAEKCHWM noeHuma)
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mmm O6B e3HMLE (NeB a ckana)
OcTane akuuje (nesa ckana)
Akupje 13 nHaekcHe kopne Belex15 (nes a ckana)
Belex15 — aHeB He B peiHOCTY (AecHa ckana)

3B op: Beorpaacka Gepsa.

aKije 3 (UHAHCH|CKOT CEKTopa, Koje cy Omie Mmehy
TUKBUAHUjUM Ha bep3n.

W cnospHu (akTopH, Kao LITO Cy CIOPHjU NPUBPEIHH
PacT o OYEKHMBAHOI M KPH3a jaBHOI Jyra y 30HH €Bpa,
JOTIPHHEIH CY MambeM ydelnlly cTpaHuX MHBECTHUTOpa Ha
Beorpazckoj Oep3u M IMOCIEIUYHOM MAxy BPEIHOCTH
akiuja. Hanme, Hepe3waeHTH Cy y TproBamy akiHjama
Ownu HeTro Kymiu y u3Hocy ox 0,5 wupn auHapa, y
nopehery € HETO KYNMOBHHOM akiiMja oOJf CTpaHe
HepesuneHara ox 4,6 mupa auaapa y 111 2011.

V3 cMameme BpeIHOCTH akIfuja, Ha beorpaackoj Oepsu je
PErucTpoBaH M 3HATaH Haj npomera. Tako je mpoMeT ox
yKymHO 8,8 Mipn nuHapa OHO TOTOBO YIONAa MamH Y
OJIHOCY Ha HCTH IEPUOJ MPETXOAHE TOIMHE. AKO ce
ocMaTpa caMo TProBambe akiijama, maja npomeTa je 61o
U3paXeHUju ¥ U3HOCHO je 57,7%.

VY TproBamy OOBE3HHMLAMA CTape JACBHU3HE IUTEIHC
nopacrao je mpomer 3a 42,3% y omnocy na II1 2011.
Crone npuHoca 110 focrneha ocTBapuiie cy pact U Kpajem
jyHa cy ce kpetayie y pacmnony ox 5,4% 1o 5,8%, nok cy
kpajem 2011. nmane Bpenuoctu ox 4,5 o 5,8%.

CMambeme 1eHa akiija u gociehe jeqHor nenna ooBe3HuIa
cTape aeBusHe mrenme (cepuja A 2012) mompurenn cy
majay TP KUIIHE Kanurtann3aimje beorpanacke 6epse. OHa
je KpajeM jyHa U3HOCWIA 727,6 MIpI AWHApPA Uy OTHOCY
Ha kpaj 2011. Ouna je mama 3a 89,9 mup muHapa.
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MoneTapHu arperatu

IIpumapHu HoBan

VYkynaH npuMapHH HOBall je TokoMm [I1 HoOMHHATHO
nosehan 3a 0,8%, mok je peanmHo cmameH 3a 4,2%.
[TocmarpaHo y amncolyTHOM H3HOCY, YKyIaH NpHMapHH
HoBanl je moehan 3a 4,6 mMupn duHApa, a JUHAPCKU
MpUMapHU HOBAIl 3a 37,2 MIIp1 AMHApA.

JluHapcku MpUMapHU HOBAIL je KperpaH HajehuM memom
110 OCHOBY CMarbema IuiacMana 6anaka y perio XoB. ITan
tacMaHa 0uo je moceOHo HaraieH y T2, Tako z1a je perno
crame y [11 cmameno 3a 108,0 mapa aunapa. U npkasa je
TPOIICHEM CPEICTaBa C AWHAPCKUX W JICBH3HHUX padyHa
kon Haponune O6amke CpOuje mompuwHENna Kpewpamy
MPUMapHOT HOBIA. Y HCTOM CMEpy JeloBalie Cy M

Tabena lll.4.1. Bunanc HapogHe 6aHke Cpbuje

(y mnH RSD)
[Oeu. JyH MpomeHre
2011. 2012, YM12012.
HeTto noTpaxusarwa
©off UHOCTpPaHCTBa 1.091.348 986.347 -105.001
HeTto peBusHe pesepse 1.091.587 985.198 -106.389
Epe pEREE 1.261.730 1.176.823  -84.907
pesepBe
Kpeautv og MM®-a -170.143 -191.625 -21.482
Octana HeTo
noTpaxwBarsa of, -239 1.149 1.388
MHOCTpaHCTBa
Heto gomaha aktuea -483.625 -374.004 109.621
PSR (eI (PEY: 067.380 -89.333  178.047
HBC
HeTo noTtpaxviBaksa o
Al A 447501 87644 59857
LpXaBe
Kpeputu opxaeu 1.275 1.271 -4
[eno3utu gpxase -148.776  -88.915 59.861
HeTonoTpaxveaka ol 1p0045 3732 116513
GaHaka
KpepuTtn 6aHkama 350 10.622 10.272
Peno onepauvje -120.550 -12.520 108.030
[Opyre XoB -45 -1.834 -1.789
KpeauTu HebaHkapckum
hrHaHcujckum 5.565 6.162 597
opraHusauvjama
My 2486 2593 107
ocTanum cektopuma
OpOoYEH U OrpaHnyeHu 7685 8712 973
L,enosnTu
OcTana HeTo akTvBa -216.245 -284.671 -68.426
MpumapHu HoBay 607.722 612.341 4.619
[unHapcku npymMapHu HoBal 227.067 264.232 37.165
G (ST 114190 105.344 -8.846
y onTuuajy
EEHIEREIE 104.625 148255  43.630
LIMHapcke pesepee
ObaBesHa pesepBa 71.247 118.130 46.883
CnobopgHe pesepse 33.378 30.125 -3.253
OcTanu fenosntu 0 6 6
ocTanux cektopa
(SIS 8253 10627 2.374
rnokanHe camoynpase
[eBusHn genosnTn baHaka 380.654 348.109 -32.545

"' Hucy yKrby4eHM opraHi nokanHe camoynpase.
N3Bop: HBC.

TpaHCaKIMje TPUBPEMEHOr IIaTHOT rpoMera ¢ KocoBom
n MeroxujoM W jAeBu3He cBom TpaHcakumje. C mpyre
CTpaHe, IPUMapHU HOBAIl je TIOBITadeH HajBehum memom
myTeM uHTepBeHrja Haponne 6anke Cpouje na M T-y.

Kaz je ped 0 CTPyKTypH JAMHAPCKOT MPUMAPHOT HOBIIA,
TOTOB HOBAII y OITHUIIA]y j& CMamEH 3a 8,8 MIIp TuHapa y
omHocy Ha kpaj 2011. bankapcke pesepse mosehane cy 3a
43,6 muipn nuHapa, mpe cBera 300r nosehama odOpadyHare
obaBe3He pesepBe y AuHapuMa. J[emno3uTH JOKajHe
camoytpase ko Hapomae 6anke Cpouje cy moBehanm 3a
2,4 Mapa AUHApa.

HoBuanu arperaru M1, M2 u M3

Yop3anu pact moHy/ie HOBIa, 3anouet kpajem 2011. roaue,
3aycraBjbeH je TokoM [11 2012. Tlag aunapckux arperara
6mo je Behn O Ce30HCKH yOOW9ajeHor, Ha IITa j¢ HajBUINe
YTHLAJIO HOBJIAYEHE JUHAPCKE JIMKBUIHOCTH C TPIKUILTA.

Junapckun MonerapHu arperatu M1 u M2 cy y II1
HOMMHAJIHO cMabeHH 3a 8,4% u 8,9%, a peanno 3a 12,9%
n 13,4%, pecnexktuBHo. CBE KOMIIOHEHTE IUHAPCKE
MOHYy/Ie HOBIIA 3a0enexuie cy naa. HajMamu najg je umao
TOTOB HOBAIl Yy OMNTHIAjy, IITO CE€ MOXE OO0jaCHUTH
npeepeHINjoM CTAaHOBHHUIITBA Ka JIpXKamky MMOBHHE y
obnmuky  koju  je Junapcku
TPAHCAKIIMOHU ¥ INTEIHU JICTIO3UTH CY CMambeHH (T1aj1 of
15,8 mapn nunHapa u 18,7 mupa nuHapa, pecreKTHBHO)
YIJIaBHOM [0 OCHOBY TpOIIEHAa CpEAcTaBa C padyHa
npuspezne. CMameHa €KOHOMCKAa aKTHBHOCT M CTAaJIHO
MIPUCYTaH MPOOIEM HEIMKBUIAHOCTH YTHLAIN Cy Ha Taj
cpezcTaBa Ha padyyHHMa npuspeze. [lax je 3abenexen u
Ha JAMHAPCKUM padyyHWMa CTAaHOBHMIITBA, M TO Ha

HajIUKBUTHUjU.

TekyiuM BUIE HEro Ha IITeAHUM. M3BectaH pacrt je
3a0ereKeH jeIMHO Ha pauyHUMa JIOKAJIHAX HABOA BIACTH
1 HePO(UTHUX U APYTHX OpPTraHU3AIH]a.

Hajmupu w©HoBuwanm arperatr M3 je Ttoxom II1
HomuHaMHO oBehan 3a 5,9%, a peanno 3a 0,6%, semy
je, y3 pacT OCBHU3HHX JCMO3UTa, JONpPHHENA W
Jenpenujanuja auHapa. Pact aeBH3HHX jaemno3uTa
NpeBacxXoJHO  je  pe3yiarar  pacTa
CTAHOBHHMINTBA, MMOCEOHO HM3PaXKEHOI' y Majy U jyHY,

HWTCAKC

3aXBaJbyjyNu y BENHMKO] MEPH HCIIJIATH OBOTOIUIIEHE
pare oOBE3HHUIIA cTape JeBU3HE IITEIIHE.

[MoxpuBeHocT HOBYaHE Mace M3 HEBH3HHM pe3epBamMa
Haponne 6anke Cpbuje cmameHa je ca 84,1%, xomuko je
n3Hocwia kpajem 2011, va 74,1% y jyny 2012, a 3ajenno
¢ IEBU3HUM pesepBama O6anaka ca 89,7% na 82,3%.

Hero nomaha akThBa yTHIlana je Ha Kpewpame, a HETO
WHOCTpaHa akTHBa Ha moBiaderme M3. KpemurtHa
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AKTHUBHOCT OaHaxa, HAjBUINE ]
JompuHena kKpewpamy M3. [IpkaBa je TpoIIemeM
nenosuta kon Hapomme Oanke CpOuje m moBehaHum
3aIyKUBambeM Kon OaHaka myteM emmcuja XoB Takohe
nonpunena pacty M3. CMameme HeTO HHOCTPaHe aKTHBE
Haponne Oanke CpOuje HEraTHBHO j€ YTHIAJIO Ha

Kpenpame M3.

HaKko YCIOpeHa,

Tabena lll.4.2. MoHeTapHM nperneq

(y mnH RSD)
Heu. JyH MpomeHe
2011. 2012. y M1 2012.
HeTo noTpaxusawa
off UHOCTpaHCTBAa 670.091 602.490 -67.601
HeTo noTpaxveara 6aHaka 421257 -383.857 37 400
ofj MHOCTpPaHCcTBa
Heto pomaha aktusa 830.353 986.144  155.791
GaHKapcKor cekTopa
HeTo pomahu kpegutu 1.817.840 2.074.490 256.650
IFIEIFD (MERTIEETD 20538 135828  106.290
of opxase
Kpeputu opxasu 199.356 262.948 63.592
[enos3ntu gpxase -169.818 -127.120 42.698
Kpeauw octanim 1788303 1938662  150.359
PEe3nOEeHTHUM CEKTOpUMa
Kpeputu gpyrum
UHaHCKCKUM 43.758 47.890 4132
opraHMsaLwljama
Kpenutu npuspenu 1.115.437 1.199.382 83.945
Kpenvu 602.630 656379  53.749
CTaHOBHWLUTBY
MpeYan SIRERIEADS 25714 33576 7.862
HUBOMMa BNacTu
Kpegutun
HenpPoUTHUM ¥ 765 1.435 670
Apyrum
opraHu3saLujama
OcTana HeTo akTuBa -987.488 -1.088.346 -100.858
Hos4aHa maca M3 1.500.444 1.588.633 88.189
HoBuyaHa maca M2 487.914 444 606 -43.308
HoeyaHa maca M1 293.694 269.036 -24.658
IETED (EEzL) Y 114190  105.344 -8.846
onTuuajy
VPV UIET 179.504  163.692  -15.812
Oenosntn
IS (L 194220 175570  -18.650
OpOYeHn 0eno3nTn
[eBn3Hu fenosntn 1.012.530 1.144.027 131.497

MsBop: HBC.

Kpenurn 6anaka

YernopaBame pacTa KpeJUTHE aKTHBHOCTH HACTABIBEHO jE
tokom [I1 2012. Tako je mpema KOMIIO3UTHOj MepH'’,
UCKJBYUyjyhu edekar mpoMeHe AeBU3HOT Kypca, KpeauTHA
aktuBHOCT y II1 momehana 3a 0,9%". Hajsehu nmeo Tor
pacra ocTBapeH je 3axBajbyjyhu pacTy moMahux KpemuTa.

' Kao mokasaresb yKyIHOT 3a/ly’KnBamba, 00yXBara JoMahe KpeauTHparme MPHBATHO!
CEKTOpa, jaBHUX mpedy3eha 1 JIOKaIHUX HUBOA BIACTH, KAO U IMUPEKTHO 32Ty KHBAbE
npeny3seha y HHOCTpaHCTBY.

Toxkom I11 yuenthe nomahux xpenura y b/III-y mosehano
je 3a 3,4 mm., Ha 57,6%, a Gmaru pacT MPEKOrpaHUIHOT
3aaykuBama npemy3eha yrumao je Ha nmoBehame yuenrha
oBux kpequra y b/II1-y 3a 0,7 m.m., Ha 29,6%.

Hckipyuyjyhu edekar mpomeHe Kypca, pact aomahmx
KpenuTa je uzHocuo 1,2%. HomuHanHo, yKymHE goMahu
KpenuTH OaHaka cy moBehanu 3a 142,5 Mupa auHapa, 10K
0e3 edekra mpoMeHe OEBU3HOT Kypca oBO moBchame
u3Hocu cBera 3,7 miuapxa auHapa. Pact kpenuTtHe
AKTHBHOCTH YCIIOPEH je Y CBUM CEKTOpHMa. Y jyHY je KOJ
npuBpene 3abenexeH naj. Jleo Tor najia mocienuna je u
OTIIHCA jEAHOr Jejla HEHAIUIATHBUX IOTPaKMBama O
MIPUBpEIE KOJ HEKOJIMKO OaHaka.

Banke cy ce npeBacxonHO ociamaie Ha Jomahe n3Bope
¢unancupama. Hajsehu neo cpencraBa o6e3beleH je mo
OCHOBY pacra JIeNo3uTa, Npe CBera JEeBH3HE IITEIHe
cranopHumTBa. Jleo ox 108,1 Mapa muHapa, KOJIUKO CY
6anke TokoM I11 moByKJIe U3 perno cToka, KopHumheH je 3a
(uHaHCHpalbe KPEAUTHE AKTHBHOCTH, JIOK j€ OCTaTak
uckopuimheH 3a wW3ABajame o0aBe3HE pe3epBe ¥y
JUHapuMa M KynoBuHy pesu3a Ha MJ[T-y. [leBusHa
cpezacTBa ocioboljeHa O OCHOBY M3MEHE peryJaTHBe O
00aBe3HO] pe3epBU OaHKe Cy JEIOM HCKOPUCTHIIEC 32
pasayXuBame IMpeMa HWHOCTPAHCTBY, JOK CYy JIe0
3ajpyKajie Ha paduyHUMa Y HHOCTPAHCTBY.

[orpaxkuBama OaHaka MO OCHOBY KpEIHUTa MPUBPEAU y
I11 cy nomuHamHo moBehana 3a 82,2 mupn nuHapa, a
uckJpyuyjyhin edexar mpomMeHe Kypca cMarmbeHa ¢y 3a 7,5
MIIpZ AuHapa. Pact kpeauTupama MpuBpese OCTBapeH je
tokoMm T1, gox je Ttokom T2 gmommo 1o mana
Kpenutupama. Kpeantu 3a oOprHa cpencrsa cy n 'y I11
Ounu Haj3acTylUbeHHjH Mel)y KpeauTnma Koju ce
omoOparajy mpuspenu. OmoOpaBambe HHBECTHIIHOHUX
KpenuTa Takohe je Omino 3amoBosbaBajyhe, mocebHo y T1,
n ydemhe HWHBECTHIMOHUX KpEeOuTa y CTPYKTYpH
0700peHNX KpeanTa HacTaBJba Jia ce mosehasa. Hajsure
KpeauTa IJIacupaHo je y cekrop caodpahaja. [Ipemyseha
u3 obnactu nHAycTpuje u rpaljeBuHapcTBa KpeaguTUpaHa
Cy y Mamoj Mmepu, Hajpehum gemom 3060r Jomux
BPEMEHCKHUX MPHUIIMKA TOYETKOM T'OJIHHE.

Hakon mama y T1, kpemutupame CTaHOBHHUIITBA y T2 je
nosehano. Tako cy morpaxuBama OaHaka IO OCHOBY
Kpenura ctaHoBHUINTBY y I11 HomuHanHO moBehana 3a
52,9 mapa nuHapa, OO0k je moBehame HCKIBY4yjyhu

" OOpauyHaro 1o Kypcy JuHapa mnpema eBpy Ha JaH 31. asrycra 2008, y3
MPETIOCTABKY []a Cy CBH JEBH3HU U JEBH3HO MHJCKCHPAHU KPEIUTH O0OpEHH y
eBpUMa.
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pacdukoH l11.4.7. Yyewhe kpeguta y BOIM-y
W pacT KpeAUTHe aKTUBHOCTU®

(y % bArn-a) (mr. cTone, y %)

96 45
Gl 40
80
72 35
64 30
%6 25
48
o T
32 I I I I I I 15
24 10
16
: 5
0 0
AR R AR AN
2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

3ajy XuB awe NpuB pejile y MHOCTPAHCTBY (NleBa ckana)
I Kpeautu cTaHOB HUWTBY (NleBa ckana)

[omahu KpeauTu npus peau (nesa ckana)

Komnosut. Mepa 3ajly )X€HOCTU HEMOHET. ceKTopa
(necHa ckana)*

* Kpeautu HeB naauHUM cektopuma UCKIby vy jy hu edekat
npoMeHe Ky pca.

WNsBop: HBC.

edekar mpomeHe Kypca usHocuio 8,1 mipa quHapa. Y
OKBHUPY KpeauTa CTAaHOBHHUIITBY, HAaj3aCTyIJbEHH)H
Mel)y HOBOOZOOpEHHM KpeauTuMa OWIU Cy CTaMOCHU
kpenutH. [TosehaHo je Takolhe 3amyxnBame 1o OCHOBY
MOTPOLIAYKUX M TOTOBUHCKHX KPEJHTa, IITO CE MOXKE
JOBECTH y Be3y U ca OlaruM IajoM KaMaTHUX CTOIIa Ha
OBe KpeauTe. 3aJy)KHBambe CTAHOBHHUILITBA IO OCHOBY
HajCKyIJbUX BHUJOBa KpeauTHUpama — Kopuurhema
KpPEJIMTHUX KapTUIla U MHHYCHOT cajja Ha Tekyhum
padyHHMa — Ha CIINYHOM je HHUBOY Kao U paHHje.

Ha cyOBEeHIIMOHMCAHOM CETMEHTY TP)KHUINTA 3araxa ce
peNaTHBHO HHM3aK CTENEeH aKTHBHOCTH y mopehemy c
nperxonHuM romuHama. On TodeTka roauHe, OaHke cy
onobpuite 8,7 MIIpI TuHapa CyOBCHIIMOHUCAHUX KPEINTA,
Behum nertom Tokom T2. CyOBEHIIMOHUCAHUX KPEIuTa je
HajBUIIE o0m00peHo 3a mosbompuBpeny (4,4 wmupxa
nmuHapa). bymyhu na cy cpencrsa npensuljena Oynerom 3a
CYOBEHIIMOHUCAKE CTAMOCHHMX KpEAUTa M KpeauTa 3a
yHanpelheme eneprercke epukacHocty norpomena y I11,
y HapeqHOM riepuoay he nohum 0 ycriopaBama pacta OBHX

KaTeropuja KpeauTa, u3y3eB y Cilydajy Ja ce pedajaHcoM
Oymera o00pe JomaTHA CPEACTBA 32 OBE HAMEHE.

CriocoGHOCT oTrare kpeanta, MepeHa yderrhem NPL y
YKYIHHM KpeIUTHMa, HE3HaTHO je moropmraHa (3a 0,5
ma.) y II1. YkymHo yuemhe NPL, pagynaro mo OpyTo
NpUHLUIY, y jyHy je wu3Hocwino 19,5% (mo HeTo
npuniuny 11,5%). Ilocmarpano mo cexropuma, ydermihe
NPL kox npuspeze je cmameno 3a 1,0 .., Ha 21,4%.
Kammeme cTaHOBHUIITBA Y OTIUIATH KpeauTa nosehano
je 3a 0,5 mm. u y jyHy je usHocuwio 8,4%.' Unak, u
nopey Bucokor yueniha NPL, crabumHOCT GaHKapCKOT
CeKTopa je Ha 3a/10BoJbaBajyhem HHMBOY, Ha IITA yKazyjy
JpYyTH peJEeBAaHTHH II0Ka3aTeJbM — KOEPUIUjEeHT
aJICKBaTHOCTH KaluTaja, Koju je y jyHy usnocuo 17,2%,
n mokpuhe oOpadyHaTOM pe3epBOM 3a NPOICHEHE
ryOuTKe M0 OWIAaHCHHM CTaBKaMma, KOje je y HCTOM
Meceny u3Hocwmiio 124,4%.

5. Innapuszanmja

Crpareruja aunapusanuje y CpOuju 3acHuBa ce Ha
aKTUBHOCTHMA KOje Cc€ MOry OOjeAMHUTH Yy TpHU
MelycooHo moBesana crtyba. IlpBu cTy® yxIpydyje

IpadukoH I1.5.1. Yyewhe guHapckux
rnyiacmaHa y yKyrnHum rmacmaHuva 6aHaka
npuBpean U CTaHOBHULLTBY

(y mnpa RSD) (y %)
2.700 36
2.400 32
2100 _/\~ 28
1.800 24
1.500 20
1.200 16
900 12

600 8

300 4

0 0

1234567891012123 4567891012123456
2010. 2011. 2012.

[ uvHapcku nnacmaHu (nesa ckana)

IS [1eB M3HO MHAEKCMpPaHU U AeB U3HW NacMaHu (eBa ckarna)

Yyewhe AvH. NnacMaHa y Yy Ky NHUM niacMaHuma
(aecHa ckana)

M3Bop: HBC.

' AKO ce yKJbyde TpPE/y3eTHHIIH, KAIEhe Y OTIUIATH KPEUTa je HEMPOMEEHO 1
u3HocH 9,9%.

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

(3]
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"padukoH |11.5.2. CeKTopcKka CTpyKTypa
nnacmaHa 6aHaka

(y mnpg RSD) (y %)
2.000 45
1.800 40

1.600 32,2
30, 5w
27

335
32,2 32,6 ~ 35
30,2 pgmem 29,2 wmm . =

O 273 30
T

1.400 (303
1.200

1.000
800
600
400
200

0

[uHapckn nnacmaHu (feBa ckana)
B /[leBM3HO MHAEKCUPAHU M [EBU3HU MAacMaHu (NeBa ckarna)

=Y4yewhe AWH. NNacMaHa y yKynHUM nnacmMaHuma (fecHa ckana)

WN3Bop: HBC.

aAKTHBHOCTH ycMepeHe Ka YCIIOCTaBIbABY
MaKpOSKOHOMCKOT' OKPYKeHa KOje KapaKTepHIIe HUCKA 1
crabuiaHa nHpIanyja, crabmian (UHAHCH]CKU CUCTEM H
OApPKUB TIpuUBpenHu pact. Jpyru cty0 oOyxBara mepe
ycMepeHe Ha aKTUBHO TIPOMOBHUCAE JIMHAPCKUX
WHCTpyMEHaTa W TPXKHUINTA, C MOCEOHMM aKIEHTOM Ha
pa3Boj TPXKHIITA AUHAPCKUAX OOBe3HHUIA. Tpehm cTy0 je
OpHjeHTHCAH Ha yHampeleme 3amTuTe Of IMOoCTojehnx
y HeOaHKapcKOM CEKTOpy W

ACCTUMYJIUCALE JaJbEer jaan)a TUX PU3UKA.

JACBU3HUX PpHU3HUKaA

[Ipeno3najyhn motpedy ma ce Behom ymorpeboM nuHapa
y (MHAHCHjCKOM CHCTEMY IOJMTHE HUBO (DUHAHCH]jCKE
CTaOWIIHOCTH 3eMJbE, yMamH pPHU3UK O IPOMEHE
JICBU3HOT Kypca y HajparbUBUjHUM CEKTOpHMa NpUBpEIE,
0jada e(pUKACHOCT MOHETapHE IMOJUTHKE 1 THME TTIOMOTHE
CTBapamy IPeIyclIoBa 3a OJPKUB M CHaXKaH MPHUBPEIHU
pa3Boj, Hapomna Gamkxa Cpbuje m Bmama PemyGmmxe
Cpbuje cy y ampuiny 2012. romuHe moTmHCaNe
MemopaHIyM O CTpaTeTHju THHApU3aIyje (PUHAHCH]CKOT
cucrema Cpbwuje."’

"Kao nomatHM HokasaTesbH 3a mpalieme CTeNeHa IMHAapH3aluje (HUHAHCHjCKOT
cHcTeMa KOpHCTe ce: ydemhe NMHAPCKMX KPeIUTa y YKyIHHM HOBOOZOOPEHHM
KPEeAUTHMA IPUBPE/IU M CTAHOBHUIITBY, ydemhe JUHAPCKUX JETO3HTa Y YKYITHHM
JIENIO3UTUMA NIPUBPE/IC U CTAHOBHHUINTBA U ydemhe JMHAPCKOT Iyra y YKyITHOM

Kao ocHoBHHM moka3aresr 3a mnpaheme creneHa
JuHapu3anuje (uHaHCcHjcKor cucrtema, Haponna OaHka
Cpb6uje xopuctu ydyemhe AMHAPCKUX IUTaCMaHa Yy
YKYyIHMM  ITUlacMaHuMa  0OaHaka  OpHUBpeAH U
cranoBHUINTBY.” Ha kpajy jyna 2012. roxmHe cremneH
JuHapu3anuje (MepeH ydenrheMm AMHApCKHX IUIacMaHa y
YKYyIHHM IUlacMaHuUMa OJ0OpeHMM TpUBpEAH U
CTaHOBHUIITBY) CMameH je ca 29,2%, KOINKO je N3HOCHO
Ha Kkpajy 2011, mwa 27,8%.
TUHApHU3aIHje MOCIeNnIa je Mamer pacTa TUHAPCKUX U

CMameme CcTelneHa

Beher pacra JEBHU3HHX W J€BU3HO HHJCKCHPAHUX
rulacMaHa. Yuenrhe AMHAPCKHUX IIaCMaHa KOJI MPHUBPEIe
CMameHO je 3a 2,6 ILI., JOK je KOJ CTaHOBHHINTBA
nosehano 3a 0,9 mn. Uckmbyuyjyhu edekar mpomeHe
JICBU3HOT Kypca', cTemeH auHapu3aiyje je nmosehaH 3a
0,7 mn. u wusHocu 29,9%. Cmamemy cTeneHa
JUHapu3aluje JONPUHENIO je U yCIopaBame pacta
CyOBEHIIMOHUCAHUX JAUHAPCKUX KPEIUTA.

6. ArperatHa TpaxKma

ArperatHa Tpakma 3abenexuna je many T1 u pacty T2
2012 — croma pacta B/II1-a Penyonmke Cpbuje nzHocwmiIa
je nc3. —0,6% y T1 u 0,6% y T2.

IMang arperarne tpaxme y T1 mocienuma je mana
eKCTepHE TpaXme W Omaror pacra gomahe Tpakmbe,
3axBasbyjyhu mpe cBera pacTy Jap)kaBHE MOTpoIIke. [1as
HETO W3BO3a, yCJIEI pacTa yBO3a M Iajga H3BO3a,
HETraTHBHO je yTuiao Ha pact b/II-a ca 1,0 m.i., 10K je
MO3UTHBAH JonpuHOC gomahe Tpaxkme uznocno 0,4 ..

IIpouemwyje ce ma je HETO eKCTepHa Tpaxma y T2
3abenexmnia pact (10,3% 1c3.) o 0CHOBY pacTa U3B0O3a U
naga yBosza. C gpyre crpaHe, jomaha Tpaxma Oelexu
man (1,2% nes.),
WHBECTUIIMOHE aKTUBHOCTH MpuBaTHOr cektopa. Ca
craHoBumTa yrtunaja Ha pact BJIl-a (0,6% nc3.),
NpoLEkYje ce Jla MO3UTUBAH JONPHHOC HETO eKCTepHe

nmpe cCB€ra IO OCHOBY Iaaa

Tpaxmbe u3HocH 2,0 ILI1., a HeraTuBaH JOoNpHHOC omahe
Tpaxmwe 1,4 m.a.

IIpema mogammma PemyOmuykor 3aBoia 3a CTaTHCTHKY,
BAII je Ha mehyromummem HHUBOY 3a0€NexKHO Taa Of
1,3% y T1 un 0,6% y T2. Ilag je y T1 6uo onpehen
najsom aomahe Tpakme, Ipe cBera HHBECTHUIM]ja, Kao U
MajoM HETO eKCTepHe Tpaxme. Y T2 je HacTaB/beH

JABHOM JyTy, ¢ MOCEOHMM OCBPTOM Ha BAIYTHY U POYHY CTPYKTYPY APIKABHHX
XoB. Buzern M3semraj o quxapusaunuji Gunancujckor cucrema Cpouje, koju
Haponna Ganka CpOuje Tpomeceyno ImyOnmKyje Ha CBOM BeG-cajTy:
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/90/dinarizacija/index.html .

" Io xypcy u3 neriemopa 2011. rouse.
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Tabena Ill.6.1. Pacnogena BAM-a y M1 2012.

TpomeceuHe el
TpoMmec. pacTy
cTone pacta
(v %) BAlM-a
/ (n.n.)
2012.
T T2* ™ T2*
BAN, y ctanHuM yeHama 06 0,6 06 06
npeTxoAHe roguHe
[omaha Tpaxiba 0,3 -1,2 04 -14
YKynHa chuHanHa notpoLika 1,8 0,6 1,7 05
MHuBecTuumje 54 -84 13 -19
HeTo n3B03 (13BO3 - YBO3) -5,2 10,3 1,0 20

* Mpouena HBC.
WsBop: P3C n HBC.

HeraTuBaH IomnpuHocC AoMahe Tpaxme kpetawy bJII1-a,
JIOK ce youaBa Oyar MTO3UTHBAaH JONPHUHOC HETO
E€KCTEPHE TPaXibe.

Jomaha Tpaxma

Jlomaha Tpaxma je y T1 ocTBapmira He3HaTaH JAC3. pactT
(mompuuoc 0,4 mam), mok je y T2, mpema mpoICHH
Haponne 6anke Cp6wuje, onana (nonpunoc —1,4 m.1t.).

Pact nmomahe tpaxme y Tl 0Ouo je pesyiarar pacta
¢buHanHEe mOTpoIke, W TO y HajBeho] mepu pacra
MOTPOIIbEe JpXKaBe, JOK Cy YKyIHE HHBECTHIIH]jE
cMameHe. Y OKBHPY YKYITHHX HMHBECTHIMja TTO3UTHUBAH

"padukoH 111.6.1. JonpuHoCcU TpOMeCeYHOj
ctonu pacta B[llM-a — pacxogHa cTpaHa

(y n.n.) (v %)
12 6

z\/\ /\/\/\ r
+ IRV AL g B °

-9 4
AR AR AR ARIRVART
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.*

HeTo u3B 03 (nesa ckana)

MoTpolwba U MHB ecTULMje ApXaB e (fleBa ckana)
WHB ecTULMje NpuB aTHOT ceKkTopa (NeBa ckana)
MoTpowa gomahuHcTaBa (Nesa ckana)

BAI (aecHa ckana)

* MNpouena HBC.

N3sop: P3C u HBEC.

JOTIPUHOC J1ajie Cy MHBECTHUIIM]C IprKaBe, Ha IIITa yKa3yje
BHCOK PacT KalMTaJHUX pacxoja IpiKase.

Ha man momahe tpaxkme y T2 yTHnao je naj WHBECTHIIN]a
Y3pOKOBaH MaJOM MPUBAaTHUX WHBCCTUIHM]jA. YKyIHA
¢uHaTHA TOTpOIIka Oeliekd Oyar pacT 3axBasbyjyhu
pacTy Ip’kaBHE TOTPOIIE, MITO MOTBplyje BUCOK pacT
pacxona IapraBe 3a KyImoBHHY fo0apa u yeiyra. C mpyre
CTpaHe, MoTpolIkha jJoMahuncTaBa Oenexun Onar maj, Ha
mTa yKasyje maja ImpoMeTa y TPrOBHHH Ha Majio U
MPOICHCHU Al JIMYHE MOTPOIIE, KOjy Ipatu AHKETa O
HNOTPOIIKU JoMahMHCTaBa.

Heto excrepHa Tpaxkmba

Y T1 je 3abemexxeH peadHH Ac3. Maj HW3BO3a pode U
yeayra (1,4%) n peannu xac3. pact ysosa (0,8%), 36or
Yera je CloJbHOTPrOBUHCKA pa3MeHa HEraTHBHO yTHIlaia
Ha B/II1 (mompunoc —1,0 m.m.).

PoGHn n3B03 M3pakeH y espuma omao je 3a 0,4% ncs.,
MIPEBACXOHO Kao IMOCJEMIAa HETTOBOJbHUX BPEMEHCKHX
ycimoBa 'y ¢ebOpyapy. Y OkBHpY H3BO3a, HajBehm maj
3a0eIe)KWIIM Cy OCHOBHM METalM M XEMHUKAIHje |
xemujcku npousBogu. C Jpyre crpaHe, eBUICHTUPAH je
pacT U3B03a MOJEONIPUBPEAHUX MPOU3BOJA U €IEKTPUIHE
orpeme.
Hewmauka, bocua u Xepuerosuna u Uranuja.

HajBakamja wu3BO3HA TpXKHIITAa OWiIa Cy

PoGHu yBO3 M3paxkeH y eBpuma nosehat je 3a 2,5% ncs.,
a Ha IETOBY CTPYKTYypYy Cy YTHIAJIH HEHOBOJbHH
BPEMCHCKH YCJIOBH. EBHACHTHpAH je MOpacT yBO3a
pernpomMarepujaia 300r mopacTa yBo3a eHeprenara. YBo3
omnpemMe 1 MOTPOIIHHX J00apa je CMameH.

3a pasnuky on T1, Heto excrepHa Tpaxmwa je y T2
MO3UTHBHO fotpunena pacty b/{I1-a (mompunoc 2,0 m.im.)
110 OCHOBY peaiHor pacta u3Bo3a (3,5%) m majma yBosa
pobe un ycnyra (1,2%).

PoOHu u3B0O3 m3paxeH y eBpuma je y T2 octBapuo jac3.
pact oxm 5,8%, mpu uemy cy HajBehm pact umanu
MOJbONIPUBPEAHN TPOU3BOAH, CICKTpUYHA OIIpeEMa,
METaJICKA W TpexpaMOeHH NPOW3BOAU. 3HATaH pacT
W3B03a MOJHONPHUBPEAHUX IIPOU3BONA, Wpe CBera
KyKypy3a, pe3yirar je HW3Bo3a KOjU HHje MOrao OWTH
peamuszoBan y T1 30or nemocraja. 300r cMamema
MPOM3BOAGE Y I[PHO] METAyPIrUjU, CBUICHTUPAH j¢ Majl
KOJI M3B03a OCHOBHHX MeTaJa.

IMag pobuor ysoza y T2 (2,7% xac3.) jeaHUM JenoM
pedrexTyje u 3a0KpyKUBaEke HHBECTUIIMOHOT LIUKIyca
IIpe cBera y ayTOMOOMIICKO] MHAYCTPHUjHU, C 003UpPOM Ha
TO J1a je HajBehu maj eBUICHTHPAH KO/ yBO3a OIpeMe U
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cpencraBa 3a penpoaykuujy. Ilocmarpano mnpema
ekoHoMcKko] HameHH EY, cBe kareropuje yBo3a, OCHUM
TPajHUX I[POU3BOJA 3a IIHPOKY IOTPOIUY, Oenexe
max. Hajsehm mang je OWo kom eHepruje U

HWHTEpMEINjapHUX TIPOU3BOA.

3axspyuno c I11 2012. ronune, u3B03 pobde je 6mo 13,5%
W3HAJ MPETKPU3HOT HUBOA”, a yBO3 pode 14,4% wucron
TOT HUBOA.

7. EKOHOMCKA aKTHUBHOCT

ITan BAIl-a y T1 2012. (-0,6% nc3., —1,3% wmr.)
mocienuna je 'y Hajeehoj Mepw omTpor majia
WHIYCTPUjCKE  TPOM3BOAEKE  300T
BPEMEHCKMX Tpuiuka y ¢ebpyapy, kao u 300r
JeITHOMECEYHOT MpeKuaa pafa y IMPHOj METalypruju.
I[Mopen maga WHIYCTpHjCKE NPOU3BOIAKE, HajBehu
HeratuBaH JonpuHoc kpetawy bJII1-a motuue u ox nana
AKTUBHOCTH y CEKTOPY IOJHONPUBPEIHE MPOU3BOIELE.
H/JB je y T1 octBapuna ac3. pact ox 0,5%, 10k je Ha MT.
HUBOY 3abenexwa mas (—0,8%).

HCITOBOJbHUX

dusnvku 00MM HHIYCTPHUjCKE MPOU3BOIE 3a0eNe)no
je max om 4,7% nc3. 300r maja oOMMa MPOU3BOIBE Y
CBUM CeKTopuMa: Yy mnpepaljuBaukoj HWHAYCTpHUjH,
pyIapcTBy ¥ CEKTOpY CcHaOJaeBama eJEKTPHYHOM
CHEPrHjoM, TacOM H IapoM.

V okBupy npepaljuBauke uHAyCTpHje HajBehn nc3. man
AKTHBHOCTH 3a0€JeXKEeH je y IPOM3BOAKU OCHOBHHUX
MeTana, MNPOU3BO/KU KOKca M JepuBara Hadre,
MPOM3BO/bM OCHOBHHX (DapMaleyTCKUX MpPOU3BOJA U
nperapara, MNPOU3BOABHM XEMHKAlMja U XEMHUjCKUX
MPOM3BOJA U y MPOU3BOAKHU JYBAHCKUX MPOH3BOIA.
Hajsehu nc3. pact obuma TpOHM3BOAKE OCTBApEH je y
MpoOu3BOAKLU IMPOU3BOJA O TYyME U IIJIACTUKE U
MIPOM3BOABY OCTAMX caoOpahajHUX cpencrasa.

IIpema mpouenn Haponne Oanke CpOuje, exoHOMCKa
akTHBHOCT je y T2 mckazana 6aar onopasak — pact bJII1-
a 3a 0,6% nc3. u pact H/IB 3a 0,8% nc3. Mehyronumme
nocmarpano, B/II1 je y T2 ycmopuo nan Ha —0,6%, 10K je
H/IB 3ab6enexuna pact ox 0,6%.

OmnopaBak €eKOHOMCKE aKTHBHOCTH PE3YJTaT je OlopaBKa
MHJYCTPHUjCKE MPOM3BOIbE, KOjU CE TIpe CBEra MOXe
npunucary Huckoj 6asu u3 T1.

2 T11 2008. roxuue.

"pacpukoH IIl.7.1. JonpuHocH Mr. cTONN
pacta B[ilM-a — npousBoaHa cTpaHa
(y n.n.)

3,12 5
1,617 L
0,8 0,6 Y
] 0'5|
0,0 \_
2 1,3%,6
-4 3,8 %29 3
% -4,0
LA e T LAY A e I LAV R T IR AVA I TR AV I
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

Mopesn MuHy ¢ cy 6B eHUuje

FISIM (ycnyre guH. nocpes. UHAUPEKT. MEpPeHe)
[ Ycnyre

Wnay ctpuja u rpafjes uHapcTB o

Morbonpus peaa, pubapcTBo 1 Wy MapcTs o
e BT (%)

* MNpouena HEC.

N3sop: P3C u HEC.

"pachukoH 1l1.7.2. NMponsBogHu ja3
(npoueHTyanHo oAcTynake oA TpeHaa)

O L LA A LA A A A I LN AV R TR TRV T
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

Mpouss oaHu ja3 = KanvaHoB dmntep

Mpouss oaxu jaz = HP duntep

N3eop: HEC.

[
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Ou3nyKky 00UM HMHIYCTPHUJCKE MPOM3BO/HE MOPACTAO j&
4,0% nc3. y T2, 3axBasbyjyhu pacty ¢(usnuxor obuma
npepahuBauke wWHOyCcTpHje u pynapctBa. CexTop
CHa0/IeBamke CNCKTPUYHOM CHEPrHjoM, TacOM M IapoM
3abenexno je magy T2.

Tabena Ill.7.1. EkoHoMcka akTuBHOCT Y M1 2012.

TpomeceuHe [onpuHocu
cTone TpoMmec. pacTy
pacta (y %) BAM-a (n.n.)
2012.

T T2* T T2*

BAan -0,6 06 -0,6 0,6
Moronpuepeaa, WyMapcTBo 1 68 27 -06 02
pubapcTeo

Pynapctso -5,0 -08 -0,1 0,0
MNpepahuBayka nHaycTpuja -4,4 6,5 -0,5 0,7

CHabpaeBate en. eHeprujom, racom,
napoM u knumaTusaumja

CHabpeBatbe BOJOM; ynpaBrbakwe 07 08 00 00
oTnagHuM Bogama

I'paheBuHapcTBO 0,7 -0,8 0,0 0,0

TprOBVIHa Ha BEJIMKO U Mano;

1,0 0,9 0,1 0,1
nonpaska MOTOPHUX Bo3una

Caobpahaj n cknaguwrexwe -1,8 1,4 -0,1 0,1
Ycnyre cMeluTaja u ucxpaHe -29 1,9 0,0 0,0
MHdopmucame n komyHukaumje 1,4 2,2 0,1 0,2

¢’MHaHCMjGKe AenaTtHocTtu n 2.0 06 0.1 0,0
AenaTtHocTu ocurypama

[NocnoBawe HekpeTHMHaAMa 1,6 0,0 0,2 0,0

CTpyuHe, HayyHe 1 TEXHUYKE

ZenaTHocTn 0,1 22 00 0,1

AOMUHUCTpaTMBHE U NoMohHe
ycrny>kHe AenaTtHocTU

[p>xaBHa ynpaBa 1 oabpaHa;

. 0,7 0,7 0,0 0,0
06aBe3Ho coLmjarito ocurypatbe

ObpaszoBare 0,1 0,5 0,0 0,0
3apaBcTBeHa U coupjanHa 3awTtuta  -0,2 04 0,0 0,0
YMeTHoCT; 3abaBa u pekpeauyja -0,5 0,5 0,0 0,0
OcTane ycnyxHe AenaTtHocTu 0,4 -0,3 0,0 0,0

[enatHocT AfomahuHCTBA Kao
nocrnoaasLa; Npou3Bs. 3a CONCT. -0,7 0,8 0,0 0,0
notpebe

BpyTo noaara BpeaHocT 05 03 04 03

AenaTtHocTn
FISIM 2,6 -1,9 0,1 -0,1
BpyTo nopara BpeaHocT -0,6 0,6 -0,5 0,5

Mopeau Munyc cybBeHuUuje Ha
npoussoge

*[Npouera HBC.
W3Bop: P3C n HBC.

VY okBupy npepahuBauke uHIycTpHje, Hajeehu nc3. pact
AKTUBHOCTH OCTBAapeH je y IPOM3BOIBU KOKCAa H
JepuBara HaTe M MPOU3BOAKBHM OCHOBHUX METala, JIOK je
HajBehw nc3. mag oOuMa MPOW3BOMEKE 3a0CIEKEH Yy
MIPOM3BO/IIbH OcTaNnX caodpahajunx cpezncrasa.

Tokom I11 HeraTnBHM MPOM3BOAHM ja3 je cMameH. Mnak,
MIPOM3BOJAHM ja3 je joIl YBEK OTBOPEH, Tako Ja U Y
HapeIHOM IEPHOLy MOXKEMO OYEKHBATH JIe3UH(IaTopHE
MIPUTHCKE TI0 OCHOBY arperatie Tpaxme. Mehyrum, c
003UpoM Ha TO Ja y yciIoBuMa Kpu3e noreHujanan b/T1
MOXKe OWTH TIpeLemeH (300r epoaupama NPOU3BOJHUX
KaraureTa 1 CMabemha PaJHUX CIIOCOOHOCTH JIMIA Koja
Cy HE3aIoCJIeHa IyTo BpeMeHa), ITOCTOji MOTYRHOCT J1a je
CTBAapHU IIPOM3BOIHM ja3 MamHU 0f mpouemeHor. Ha to
yKa3yje U OlleHa HeTaTWBHOT TPOM3BOMHOT jaza MoOMjeHa
npuMmeHoM Hodrick—Prescott-oBor  ¢unrepa (HP
¢unep), koja je HKa y mopehery ca orieHOM JoOHjeHOM
npumeHom KanmanoBor ¢uirtepa. Y ToMm ciy4ajy
Je3UH(IATOPHHU IPUTUCLH [I0 OCHOBY arperaTHe TPaXimbe
MorTHi Ou OUTH Cabuju OJ] IPOLCHHCHUX.

8. 3apane u 3anmocieHocT

Toxom T1 2012. momo je mo mopacrta 3apajga — OHE Cy
HOMMHAJIHO ¥ pEaTHO OWMIIe BUIIIE Y OAHOCY HA IOCIEIHE
Tpomecedje 2011. romuHe W y TPUBATHOM U y jaBHOM
cexropy. Y T2 nomuHanne 3apajae cy Owie Buie, a
peajiHe HIKe y OJTHOCY Ha IIPETXOIHO TpoMecedje.

Heto 3apane cy y T1 nomunanno 6mne Bumie 3a 4,9%
nc3., a peanHo 3a 4,0% nc3. Peamnn pact 3apama je
OCTBapeH y CBUM JIEJIATHOCTHMA, C THM INTO je HajBehu
010 y cexTopy HocioBama HeKpeTHHHaMa. PeanmHe HeTo
3apajie y MpUBaTHOM CEKTOpY mopacie cy 3a 2,2% nc3., a
y jaBHOM 3a 2,1% nc3.

[Ipema nc3. mopmaurMa, HOMHHAJHE HETO 3apaae y T2
noBehane cy y OIHOCY Ha INpPETXOAHO TpoMecedje 3a
1,5%. Ilputom je Behm pact ocTBapeH y HpPUBATHOM
(3,1%) mero y jaBaoMm cektopy (1,1%). Peanne Hero
3apajne cy, HakoH pacta y T1, cmamene 3a 1,4%, 360r
majia peajJHnX HeTo 3apaja y jaBHoM cekropy (1,8%). ¥
MIPUBAaTHOM CEKTOPY Cy peajlHe HETO 3apajie HMMaje
ckpoman pact (0,2%). ITocmarpano mo JenarHOCTHMa,
HeTo 3apajse cy y BehMHHM ceKkTropa peajHo omnaie y
onHocy Ha T1. Hajeehm mam Oenexku ce y CEKTOpY
MOJbONPHUBpEC, HIyMapcTBa M puOapcTBa, Kao U Y
CEKTOpY pyZHapcTBa.

IIpoceuna HoMuHanHa HeTo 3apaga y IIl, mpema
nojanumMa PenyOnuykor 3aBojia 3a CTaTUCTHKY, H3HOCHIIA
je 40.354 nunapa.
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VYenopeH omnopaBak €KOHOMCKE aKTHBHOCTHU OJIpa3uo ce
Ha HACTaBaK HETaTHBHOT TPEHJa Ha TPXXHUIITY paga. Kao
IITO C€ W OYEKMBAJIO, MOAAIMN U3 AHKETE O PajIHOj CHAa3H
u3 arnpmia 2012. HETTOBOJEHUJH CY Y OJHOCY Ha AHKETY 3
HoemOpa 2011. roguue. CToma HE3anoCICHOCTH, Tj.

"padukoH lI1.8.1. KpeTatse npoceYHnx
HeTo 3apafga
(acs. nogauu, M 2008 = 100)
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HoMmuHanHo — npuBaTHU cekTop
= = = =PeanHo - npuBaTHU ceKTop
HomuHanHo - jaB HU cekTop
PeanHo - jaB HU cekTop

N3Bop: P3C.

ydyemhe HE3aNMOCICHUX Yy YKYIHOM Opojy aKTHBHHX
CTaHOBHUKA®, y anpuiy je u3Hocuina 25,5% u nosehana
je3a 1,8 m.m. y ogHOCY Ha HOBeMOap. bpoj HezamocneHnx
je 6uo Behm 3a 44.961 muue m m3HOoCcHO je 736.802.
Wmajyhu y Buy Kperama y peasHOM CEKTOpY, He MOXKe
ce ouekuBaTH jAa he pe3yaTaTH HapenHe aHKETe, Y
okToOpy 2012, moxa3aTm cMamemhe HE3almoCICHOCTH.
TakaB TpeHI NPUCYTaH je M Yy IPYIHM 3eMibama y
PErHOHY W y BEIUKOj MEpPH 3aBUCH O]l €KOHOMCKOT
OIIopaBKa 30HE €Bpa.

Mebhy mnokaszatessuma KpeTamba Ha TPXKHUIITY pajga
moce0HO je HEeMmoBOJFHO Hajbe ToBehame MOHAKO BHCOKE
JIYTOPOYHE HE3aIlOCICHOCTH, Tj. HE3alOCICHOCTH O
TOJMHY JaHa W Jyxe. Yuemhe HE3aloCIeHHX TOJUHY
laHa ® JyXe Yy YKYymHOM Opojy HE3amocaeHOT
cranoBHuINTBa 1oBehano je Ha 78,1% y anpuy 2012. y
onHocy Ha 74,0% y moemOpy 2011. Ilputom, y

*' AKTMBHO CTAHOBHHINTBO (paJHy CHAry) 4MHe CBa 3alOCJeHa M HEe3aroclieHa
JMua crapa 15 u Bue roguHa.

nopehemy ¢ HOBEMOAPCKHUM TMojanyMa, ydernrhe OHHX
KOjH Cy HE3aIlOCIICH! YeTHPH TOJIHE U Ay’Ke ToBehaHo je
3a 3,0 mu. m usHocu 44,4%. Croma 1xyropouse
HeszarocneHoctr nosehana je Ha 19,9% y ampuiy, ca
17,6% y HoBemOpy 2011.

["pacpukoH Il1.8.2. Crone 3anocneHocTy,
He3arnocrieHOCTU U aKTMBHOCTU NpemMa
AHKeTU 0 pafHOj CHa3u
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N3Bop: P3C.

VYkyman 0poj 3armocnenux (y ¢popMaiHoj 1 HeQOpPMaTHO]
SKOHOMUjH)*, TIpeMa arpuiIckoj AHKETH O paJHOj CHa3W,
U3HOCHO je 2.157.618 nuna, mro je 3a 66.890 ynma Mame
y omHocy Ha HoBemOap 2011.
3aM0CJICHOCTH, Tj. yuelhe 3amoCieHIX Y YKYITHOM Opojy

Tume je croma

CTAHOBHHKA CTApOCTH 15 u BUIIE TOMMHA, cMamkeHa 3a 1,0
.. ¥ m3Hocu 34,3%. Hajsehe cmameme 3amocieHOCTH
3a0eJIeKEHO je KOJ OCHOBHHUX jEHOCTABHHX 3aHUMarba
(3a 39.346 numa). IlocmarpaHo TO CEKTOpUMA, [0
HajBelier majia 3armocIeHoCTH JOIUIO0 je Y TIOJbOIPUBPEIH,
npepahuBadkoj HHIYCTPUjH U Tpal)eBUHAPCTBY.

IToBehame Opoja He3amoCICHWX W JaJbe j& Marme Of
maja Opoja 3amocCiIeHUX, MTO yKa3yje Ha TO Ja je jenaH
0poj Jbynu MoCTao HEaKTUBAH M OJyCTao O] TPaXema
nocna. Crora je HAacTaB/bEHO CMameme CTole
AKTMBHOCTH, Tj. ydemha akTMBHUX CTaHOBHHKA Y

YKyITHOM Opojy CTaHOBHHKA cTapor 15 u Bume

2 TIpeMa AHKETH O PajHOj CHa3H, 3aIlOCIICHHM CE CMaTpa CBAKO JIHIE Koje je y
MIOCMATPAHOj CEAMULIM HajMarbe je/laH caT 00aBJbaso HeKH IuialieH mocao (y HOBILY
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ronuHa. Croma akTUBHOCTH je y ampuiay 2012.
cMmamena 3a 0,2 m.o. y onHocy Ha HoBeMOap 2011. u
usnocu 46,1%.

Amnpuiicka AHKeTa 0 pajgHOj CHa3M OelexH U maj cTore
HedopmanHe
3aMl0CICHOCTH CMameHa je ca 17,8% kommko je n3Hocwmia
y HOBeMOpy 2011. Ha 17,0% y anpumy 2012.

3anocinenoctu.” Crona HedopmaiHe

9. UH(u1aumoHa o4eKuBamha

CMmamnBambe MHQIAIMOHUX OYeKHBama 3a 12 Mecenu
yHampea HACcTaBJbEHO je y mpBuX mer mecenn 2012.
TONIMHE KOJI CBUX CEKTOpa M OHa cy 3a Maj 2013. 6mrma Ha
HajHW)KEM HHBOY OJ] KajJa ce aHKeTe CIIPOBOJEC.
Wudianyona oyekuBama CBUX CEKTOpa Y Majy Cy IPBH
myT OMiia y TpaHuIama J03BOJbEHOT OJICTYTaba OJ1 IIHJba.
Viopezno ¢ nagoM HH(IAHOHUX 04EKUBAba JIOILIO je 10
nmosehama HBIXOBE TUCTIEP3H]je, IITO Ce MOXKE JOBECTH Y
Be3y ¢ Hem3BecHomhy Koja je TocTojaia y TIOTIIeay

Op3uHe Qopmupama Briage, kao U JOHOIICHA,

['padhukoH I11.9.1. Tekyha nHdnauuja n
MHdNaunoHa oyekuBamwa 12 meceum yHanpepq
— Nno ceKTopuma

(mr. cTone, y %)
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Tekyha nHdnaupja mr.
s [ 211yN 1 CTpaTELNK — PUHAHCH]CKN CEKTOP
s [2r1yn 1 CTpaTELK — NpUBpeAa
lanyn u CtpaTeyuk — CTAHOBHULUTBO
= = = = |Incoc — puHaHCKjckn cextTop*
= = = = |ncoc — npuBpega*
Mncoc - cTaHOBHUIITBO™®

* AreHumja Mincoc og HoBembpa 2011.

WMaBop: lanyn u Ctpateyuk, Mincoc n HBC.

WM HATYPH), KA0 U JIHIE KOje je MMAJIO 3aIoCiebe, alli je Y TOj CeAMHIH Ouiio
OJICYyTHO C Tocia. Y 3aloclieHe pajJHUKe YKJbydyjy €€ W HHIAUBHYaIHH
MOJHONPUBPEHULH, Ka0 W noMaxkyhu wiaHoBM JomMahMHCTBA Kojuma pajx y
JIoMahMHCTBY IpejcTaB/ba jeMHM M3BOP cpeicraBa 3a >kuBOT. Ilpema Tome, y
AHKeTH ce He y3uma y 003up (opMaHU CTATYyC JIMLA KOje ce aHKeTHPa, Hero ce
pajHy CTaTyc TOr JiMua oxpehyje Ha OCHOBY CTBapHE aKTMBHOCTU KOjy je OHO
00aBIbaJIo y MOCMATPAHO] CEAMMUIIH.

WHTCH3WTETAa W HMMIUIEMCHTAIMje TMporpama (UCKaHe
KoHconunanyje. Mugmammona o4eKmBama CBUX CEKTOpa
Cy O[l jyHa Io4eJa Jia pacry.

IIpema anketm areHnmje baymOepr, wuH(IanHOHA
OYeKHMBama (HUHAHCHJCKOT cekropa cy Tokom T1 2012.
6enexmia max — ca 6,0% y menemo6py 2011. Ha 5,8% y
Mmapty. Y anpuiy cy nosehana Ha 6,2%, a IOTOM y Majy
CMambeHa Ha HHUBO TOPHE TPaHULE J03BOJHEHOT
ofcTymama o uH(IanuoHor mwea (5,5%). Y jyHy cy
nH(IaMOHa O4YeKHBama (UHAHCHJCKOI  CEeKTopa
nosehana na 6,0%.

Pesynratn aHkere Kojy cmpoBoau areHnuja Mmcoc
MIOKa3yjy Ja je TOKOM IPBUX IE€T MECELUH KO CBHX
CEeKTOpa HACTaBJbEH NaJ| NH(IAMMOHUX OYEKUBamba, a Ja
je vy jyHy MOONILIO OO0 HUXOBOr pacta. [IpeacraBHUIN
(bMHAHCHjCKOT CEKTOpa Cy O Kpaja MpOIlie TOAWHE J0
MapTa CBOja OYECKHBamba KOPUTOBAIM HaHWKE ca 7,6% Ha
5,1%, unme cy ce O4eKHBama OBOI CEKTOpa CITyCTHIa
YHyTap TpaHHUIa JI03BOJHEHOI OACTyIama Of Iuba. Y
anpuiy M Majy HMHQIAIMOHA OYEeKHBama Cy J0JaTHO
cMameHa Ha HuBO uH(uaruoHor mmwba (5,0% u 4,0%,

["pacpukoH 111.9.2. OueknBaHa n unLaHa
MHdNauymja 12 meceum yHanpen —

¢ MHaHCUjCKN cCeKTop

(mr.cTone,y %)
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MHdmaupoHa oyekus aba — MeaujaHa

+ McnutaHuum

Linrbana ctona uHdmaumje

[lo3B orbeHo oAcTy Nate WHJMauuje oA uuba

N3Bop: bny m6epr, HEC.

* Hedopmaina 3amocieHoct (pajg ,Ha LpHO™) oOyxBara 3aIlocieHe Yy
HEPErucTpOBaHUM QUpMama HilH y PErHCTPOBaHUM (rpMama aiu 6e3 hopmaaHor
yroBopa o pamy ¥ 0e3 COLMjaHOT W IICH3HjCKOT OCHIyparma, Kao u Herurahexe
nomaxcyhie wiaHoBe 1oMahMHCTBA.
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PECIEeKTHBHO), aju Cy y jyHy mnoBehaHa a0 ropme
TPaHUIIE JO3BOJFECHOT ONICTyNama Of Iba (5,5%).

[Ipuepena je ox aeneMOpa MpoILIE JO Maja OBE TOIUHE
cBOja MH(IAIMOHA OYEeKHBamha KOPUTOBaia HaHWKE (ca
8,5% mna 3,7%), a y jyny wux mnosehama (7,5%).
NHdrnanrona odvekuBama CTAHOBHHUIITBA, KOja Cy
Hajuenrhe BWINAa O OYEKMBama APYTHX CEKTOpa, ¥
UCTOM IepuoAay cy Takohe cmamena (ca 10,0% na 5,0%),
JOK cy y jyHy nosehana (6,0%).

10. ®duckajiHa MOJUTHKA

Jedumur xoHCONMMIOBaHOT OyIIeTa, MpeMa METOIOIOTHjH
MM®-a, y II1 2012. uznocwo je 110,3 mipx nuHapa u
mocturao je wHmBo ox 7,1% BHIl-a. Ilpema
KBaHTUTATHBHUM KpUTEpHUjyMUMa U3BPIICHA
noropopeHuM ¢ MM®-oM, njuaHUpaHu KOHCOJIMIOBAHU
neunuT 3a mocMmarpaHu mepuon u3Hocu 61,0 mupx
IuHapa, a 3a neny 2012. roquny 152,0 Mupa nuHapa.

"pacukoH 111.10.1. KoHconugoBaHu npuxoam,

pacxoau u aeduumt
(y % b[rl-a)
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M3sop: MuHUCTapcTB 0 MHaHCUHja U NpUB peje.

KoHconmmoBann Mpuxoau y NPBUX HIECT MECEIH U3HOCE
655,4 mnpa quHapa u peanHo cy Buim 3a 4,0% y oxHOCy
Ha WCTH TIEPHON TPETXOAHE roaWHe. TakBO KpeTame
pe3yaTaT je peajHOr pacTa HPHXOAa O Iope3a Ha
JIOXOJIaK, mmope3a Ha aodurt, Harutate [1/]IB-a u Hamnare
JIONIPUHOCA 32 COLUjaTHO OCUTYpambse.

KoHconmmoBanu pacxony y IpBUX IIECT MECEIH H3HOCE
765,8 MIpA AUHApa U peaHo cy BUIIU 3a 9,2% y oqHOCY
Ha WCTH TIEpHOJ TNpeTxoaHe roauHe. [locmarpano 1o
CTPYKTYpH, CBE KaTeropuje pacxoja Oeiexe peaHu pacr,
a TMoceOHO MAMCKPEIMOHM PacXoAHu JpXkaBe, U TO:
cyosernuje (64,8%), xamutamau pacxomm (33,8%) wu
pacxoau 3a KynoBuHy nobapa u ycmyra (7,6%).

Toxom II1 HacraBbeHO je (HUHAHCHpame Ap)KaBe
EMHCHjOM JUHApCKUX npxaBHUX XoB. IloueTkom
roJIMHE JpKaBa je MpBU MyT emMuTOoBasia X0B pouHocTH
Ol TIeT TOAMHA, YUME j€ AWHApCKa KpHBa IPUHOCA
IoJaTHO TponyxeHa. OOMM eMHUCHje MIECTOMECEIHHX
XoB je cmamuBaH, 1a Ou y jyHy JOpkaBa, Takohe MpBU
UCKJbYYUBO  Jyropoune XoB.
Homunanna BpegHOCT YKYyHHO HpPOAATHUX JUHAPCKHUX

myT, MOHYAHIA

sanuca y I11 usHocuna je 165,5 miapj quHapa, a CTame
JyTa 1o OBOM OCHOBY je Ha kpajy I11 y omHOCY Ha Kpaj
2011. romuue moBehano 3a 78,3 mupn nuHapa u
nzHocuio 291,4 mapa nuHapa.

HacraBmene cy Ttakohe emwucuje apkaBuux XoB
JEHOMHMHOBAaHMX Yy eBpuMa. HomMuHamHa BpegHOCT
YKymHO Tipopatux XoB neHommHOBaHUX y eBpuMa y 111
2012. uzHocmna je 354,3 mMiH eBpa, a cTame Ayra Io
0BOM OCHOBY je Ha kpajy I11 2012. nmosehano y ognocy
Ha kpaj 2011. rogune 3a 142,7 MJIH eBpa U U3HOCHIIO je
675,5 muH eBpa.

Crame yKyITHOT jaBHOT JAyTa je Ha Kpajy jyHa mopacio
Ha 15,3 miupn espa, unu 54,7% b/Il-a, mro
npeJjcTassba nopact o 7,0 .. y onHocy Ha kpaj 2011.
roguHe. CrospHU jaBHM nOyr je u3Hocuo 9,1 mipn
eBpa*, a yHyTpammu Ayr 6,1 mupa eBpa. BamyTHa
CTPYKTypa jaBHOT Ayra ce M Jajbe Memanaa Yy
MMO’KEeJEHOM cMepy — Ka Behoj neHomuHanmju y qomahoj
BAJIYTH — Yy BEJIWKO] MEpH YCIeJ EeMHTOBama
JUHApCKUX ApxkaBHUX XoB. JluHapcku neo jaBHOT
nyra je Ha kpajy II1 msnocmo 17,1% (y omHoCy Ha
14,4% c xpaja 2011).

* JaBuu cnosbHM ayr Peny6muke CpOuje HckasaH [0 METOIOJIOTHjU
MunucraperBa Qunancuja He oOyxsara obasese Hapoane Oanke Cpowuje,
Heperynucane obasese Perny6nnke Cpouje ykibyuyjyhu KINPUHIIKH JIyT, KaO HU
JIe0 Jlyra JIOKaJIHe CaMOyINpaBe U APKAaBHUX areHIuja Ge3 rapaHiije apKase.

29






[lonyeoduwrvu ussewmaj o Moxemaproj nonumuyu — janyap-jyn 2012.

Haponta Oanxa Cpouje

IV. MoHerapHa moJIMTHKA
Yy HApeAHOM Iepuoay

Monetapua mnonutuka Hapomne Oanke CpOuje y
HapeJHOM Tmepuony 3acHuBahe ce Ha MeMopaHIymy
Hapomue Oanke CpOmje 0 MOHETapHO] CTpaTerHju” M
Memopauaymy Hapomne Oanke CpbOuje 0 HUIbaHUM
cronmama uHpmanuje go 2014. roquae™, a cripoBoamhe ce
npema Ilporpamy koju je M3Bpmmum onbop Hapomue
6anke Cpouje yrBpano kpajem 2011. roqune?.

Mepe monetapHe nonutrke Haponue 6anke Cpouje he u
ajhe OWTH yCMEpeHEe Ha MOCTH3amke NJbaHe MH]Ianmje
y cpeameM poky. OCHOBHH HHCTPYMEHT MOHETapHE
nonutrke Ouhe pedepeHTHa KaMaTHa CTOIa, Tj. KaMaTHa
cTONa Koja ce IpUMEmYyje y CIpoBohemy INIaBHUX
orepaiuja Ha oTBOpeHOM TpxumTy. C 003UpoM Ha maj
JUKBUAHOCTH OaHaka, KOME Cy JOIpHHEIEe H3MEHe
peryiaTiuBe 0 00aBe3HOj pe3epBu OaHaka ¥ HHTCPBCHIIN]ES
Hapomue 6anke Cpb6uje Ha MIT-y onm mouerka 2012.
TOJIMHE, IVIaBHE OIepalfje Ha OTBOPEHOM TPXHIITY O
18. jyma 2012. BuIe HHCY peno TpaHCAKIHUje MPOIaje
(ToBnauca JIMKBUIHOCTH) HETO PEIo TPAHCAKIU]E
KynoBuHe XoB (kpewpama JTUKBUIHOCTH).™

HoBuHy He mpenacrtaBjba camMO IPOMEHa IJIaBHHX
omepanuja y cMmepy obesbehema mmkBumHOCTH Beh U
crpoBoheme aykmuja 1O METOAM  BapujabuiIHE
BUIIECTPYyKE KamaTHE CTOIlle, U TO ca YTBphHEeHOM
HajHIKOM KaMaTHOM CTOIIOM KOjy IMOHy/Ia OaHKe MOXKE J1a
caapxu Ja Om Omma mpuMmibeHa y obpanmy. Ta kamarHa
cToma je pedepeHTHa KamaTtHa croma Hapomue OaHke
CpOwuje, kojy M3Bpuran ondop yTBphyje Ha MCTH HAuYUH
Kao u o caga. OHa epUKAaCHO CHTHAIM3UpPA KapakTep
MOHETapHE TOJUTUKE U IPEACTaBsba JIOKY I'PAHUILY 3a

* YeBojen Ha ceaui Monerapror ogoopa Haponue 6anke Cpouje 22. neremopa
2008. roauxe.

* YeBojen Ha cequuiy M3spumor ondopa Hapoxane 6anke Cpouje 10. maja 2012.
roauue; Buaetu Jonarak 1, ctp. 33.

KaMaTHEe CTOIe y IIaBHUM omeparujama. Pok mocmeha
perno TpaHcakndja KynoBuHe XoB je jenHa Hemespa (onn
TIeT JI0 JICBET JaHa).

[TpoMeHOM IIIaBHHX OIepalyja Ha OTBOPEHOM TPIKHIITY
y cmepy obe3behema NTHKBHIHOCTH, Ka0 W CKpaheme
POYHOCTH TpaHCAKIHja C JBE HEJEJhE HA jeAHY HEICIbY
Haponna Oanka CpOuje eduxacHHje KOHTPOJINLIC
KOJMYMHY JWHAPCKE JIMKBHIHOCTH HAa TPIXKHIITY.
Melhytum, Hapomna Oanka CpOuje HEe HUCKIbyYyje
MoryhHOCT ma y chy4ajy
JUKBUIHOCTH OaHKAPCKOT CEKTOpa IPOMEHH CMep
omepanmja |y TpaBIly
CTEPWIIH3ALHj¢ BULIKOBA JUKBUIHOCTH.

nosehaHe JWHApCKE

TJIIaBHUX IIOBJIaYCHa n

Haponna Ganka CpOuje he cBOj OCHOBHM HMHCTPYMEHT,
pedepeHTHy KaMaTHY CTOIy, MEHarTd Ha JOoCieAaH U
NpPEeIBHINB HA4YMH, 3aBUCHO O] €KOHOMCKHX KpeTama M
npojekija nHbmamje. [lopen tora, oHa he, kao u 10
caja, KOPUCTHTH U OCTalle PACIOJIOKHUBE HHCTPYMCHTE
MOHETapHOI peryiucama na Om ce umb yTtBpheH 3a
nH}IAM]y Ha CPEIbU POK OCTBAPHO.

Kperame pedepeHTHE KamaTHE CTONE y HapeIHOM
Meproy 3aBHCHNe TPBEHCTBEHO ON JMHAMHUKE W jaunHE
(huckanHe KOHCONMUAAIje, apamkmMana ¢ MM®-oMm u of
KpeTama IICHa XpaHe ¥ BUXOBOT yTHUIIaja Ha HHEIIAIMOHA
ouckuBama. Onpel)eHn pHU3HMIM OJHOCE CE M HAa Pa3Boj
cuTyanuje y MeljyHapoJHOM OKPYKEHY.

AKTyenaH pacT IIeHa HPHMApHUX ITOJbOTIPUBPEIHUX
MPOM3BOJIa HAa CBETCKMM Oep3ama, y OKOJHOCTHMa

¥ Omyka o yTBphuBamy nporpama MoHerapte nonutuke Haponxe 6anke CpOuje
y 2012. roauny, ,,Cinyx6enn rmacaux PC*, 6p. 93/2011.

# Opiyka O yTBphuBamy NNIaBHUX OIEpalyja Ha OTBOPEHOM TPXKHUILTY,
,,Ciyx6enn racauk PC*, 6p. 67/2012.
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BEITMKOT Bapupama IeHa XpaHe Ha JoMahieM TPKHUIITY |
IyTOTpajHe cyIe, onpasuhe ce u Ha pacT noMmahux 1eHa
XpaHe y HapexHoM mepuoxay. To he, y3 pact yBO3HHX H
peryMcaHuX eHa, Kao U e(heKaT HUCKE MPOLLIOTOIHIIE
0ase, yCIOBUTH yMEpeH mopact Mr. nHarmje, koja he ce
O]l jyna KpeTaTd W3HAJl TOpHkEe TIPaHMIE J03BOJHEHOT
oAcTynama of Iiuba. Mudnanuja he HactaBuTH 1a pacre
y HapeaaoM niepuonay u 'y 111 2013. ronune Tpebano 6u na
JocturHe MakcumyM. Hakon Tora he ycienuty mweH maj,
a MOBparak y TPaHHUIIE JO3BOJBEHOT OJCTYNama O IHjba
ouekyje ce go kpaja 2013. rogmue. Hwucka arperarHa
Tpaxma he W gase OuTH miaBHH (akTop Koju he
YCIIOpaBaTH PacT LIeHa y CPEIEM POKY.

Jyrotpajaa cyma he ce HENMOBOJEHO OPAa3WUTH Kako Ha
nH(Ianyjy, Tako U Ha EKOHOMCKY akTHBHOCT. Jlommju
pe3yATaTu MoJbONPUBPEIHE MTPOU3BOLE Ol OUECKUBAHMX
OCHOBHM Cy pa3JIol KOPHIOBamba HAHMKE TNPOjEKIH]je
pacta B/II1-a 3a oBy roguny, ca 0,5% Ha —0,5%. Takobe,
30or mmxke mporene bJI[1-a y 30HM eBpa 3a HapemHy
TONMHY, KOPUTOBaHa je HaHIDKe U oreHa pacta bJI[1-a 3a
2013, ca 3,0% Ha 2,5%. Hajsehn nonpunoc pacry b/1I1-a,
Kao U JI0 cajJa, 04eKyje ce 10 OCHOBY HETO M3BO3a.

VY ckiaay ca 04eKUBaHOM (hHUCKATHOM KOHCOJIUIAIIN]OM
U CTPYKTYpHHUM pedopmama, koje he mompuHeTH
CMamelhy €KCTepHE HEPaBHOTEXKE, y HapPEIHOM
nepuony Om Tpebanmo ma Johe m0 cMmMupHUBama
JICNIPELINjallijCKUX TpUTHCcaka. Y capaamu ¢ Brmagom
PC, Haponna 6anka CpOuje he u masme HONpUHOCUTH
yHanpeljewy TpXKUIITA AMHAPCKUX JApKaBHUX X0B u
pasBojy AMHAPCKOT TPXKHINTA HOBIA, HCTOBPEMEHO
npomoBumyhn  Behy  ymorpeby  mumapa vy
(PMHAHCH]CKOM CHCTEMY.

CrabunaH ¥ KOHKYpeHTaH (UHAHCUjCKH CHCTEM
opeicTaBjba  IPENyclioB
TPAaHCMUCHUOHOT MeXaHH3Ma MOHETapHE MOJUTHKE U
nmocTH3ama nuibane nHbmanuje. Haponna 6anka Cpouje
he mpexy3umMaTi cBe HEONXOMHE Mepe Aa 6u 0be306emiia
MOCTOjarbe 3ApaBUX M €(PUKACHUX (UHAHCH]CKUX
WHCTUTYLMja ¥ TIOBEpEHmE y YKyNnaH (QUHAHCH]CKH
cucteM. Tume he TONPUHOCHUTH jadyary OTIHOPHOCTH Ha

eukacHor  JmemoBama

pH3HKE CBOjCTBEHE (PMHAHCHjCKOM HOCIIOBAbY, KA0 H Ha
MOTPECE U3 OKPYKEHa.
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HMonarak 1. Memopanaym Haponne 6anke Cpouje o nuu/baHuM cronamMa uHdJiamnuje
o 2014. ronune

Memopauaym Haponne 6anke Cpouje

0 HUWBAHUM cTonaMa uHdaanuje xo 2014. ronune”

Pagu nedunucama okBupa 3a OAJyYHBAKE O MOHETAPHO] MOJUTHLM HA CPEIbM POK M YCHIpaBama U
crabunm3anuje HHQIAUMOHUX OoYeKHuBama, M3spunu onbop Haponne Ganke CpOuje 0BUM MEMOpPaHAyMOM
yTrBphyje nusb 3a unduianujy y 2013. u 2014. rogusu.

VY cknany ca Cnopasymom Hapoouwe 6amnxe Cpbuje u Bnaoe Penyboauxe Cpbuje o yumarpy
(mapeemuparwy) ungnayuje’ n Memopanoymom Hapoone odanxe Cpbuje o monemapnoj cmpameeuju’',
kojuma ce Hapomna Oanka CpOuje obaBesana ma, y capaamu ¢ Biamom PC, ytBphyje nmspane crore
undunanuje, M3Bpiiau ondop Haponne Oanke CpOuje ofpeauo je Mu/baHe cToNe yKynmHe HHpIaunuje (¢
J03BOJbEHHM OJICTYNIaH-€M), MepPeHe T'OAMIIKHOM MPOUEHTYAaIHOM NMPOMEHOM HHIEKCa MOTPOIIAYKHX
neHa, 3a nepuoxn ox 2012. no 2014. rogune, monasehn ol BUXOBE BPEAHOCTH Ha KPajy MPETXOHE TOIAMHE:

- neembap 2011. ronune: 4,5% c 703BOJBEHUM OJCTyMameM £1,5 1.11.,
- neem6ap 2012. rogune: 4% c 703BOJBEHUM OJCTyMameM £1,5 1.11.,
- nenem6ap 2013. rogune: 4% c 703BOJBEHUM OICTyMameM £1,5 1.11.,
- neembap 2014. rogune: 4% c 703BOJLEHUM OJCTYTIakbeM £1,5 T.11.

LinrbaHa ctona nHdpnaumje c 4o3BorbLeHUM OoACTyNaHeM 3a nepuof
oa 2011. go 2014. roguHe

3%':‘”""‘_ mLo po11. 3JBpLIJI-M nBo 3aB mlm HMLO 3aBplwHu HUBO
6 _4,_._/01:1,)n. . 20112 2013 2014
| 4,0961,50.n] 1,001, 50.1. 1,001, 8n.1.
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XET 0 mN VvV VIVIVIEX X XEXIE T iV VYV VIVIVIEX X XEXIET 0N vV VIVIVIEX X XX

2012. 2013. 2014.

HuseeBu 3a undnanujy yrBpheHu Cy y BUY jeIMHCTBEHE BPEIHOCTU (C JO3BOJHEHUM OJICTYIIAHEM) 32
CBaKH IOje/IMHAUYHN Mecel] y ToauHu (Buaetu rpadukoH). Llubesu 3a undunanujy y 2012. roqunau xoju cy
yTBphenu panuje’” HICY MEHaHU.

* MeMopaHnyM je ycBojeH Ha ceauuim M3spumnor onbopa HBC 10. maja 2012. romune.

* Criopasym je ycBojeH Ha cennuim Biane Peny6Gmuke Cpouje 19. neriem6pa 2008. roaune.

! MemopanzayM je ycBojeH Ha cequuun Monerapaor onbopa HBC 22. neniembpa 2008. roause.

> Buneru Memopanaym Haponue 6anke CpOuje o yrBphuBamy 1usbane crone uuduaiuje 3a nepuon og 2010. o 2012. rogune.

33
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Haponna 6anka CpOuje je yrBpauia nuibese 3a nHdmanujy y 2013. u 2014. ronqunau 3a cBe Mecele Ha
HUBOY 071 4% C J03BOJHEHUM OJCTYyTAameM +1,5 T.11. Ha OCHOBY MPOjeKIHja MaKPOSKOHOMCKHX KpeTarmba.

[lyrama uwpane uH(IanMje oApakaBa Hamepy Jla c€ MOCTHI'HE CTaOMIHOCT LieHa 0e3 n3a3uBamba
MakpoekoHoMckux nopemehaja. [mbana nadmanuja y 2013. u 2014. rogunu he u nasme OuTH M3HA HUBOA
KBaHTUTATUBHE Ne(UHUIM]E [ICHOBHE CTA0MJIHOCTH M HHBOA IMJbaHe MH(IALMjE Y Pa3BUjEHUM 3eMJbaMa
(2,0% wnmm 2,5%). IlocTaBibenn nmib 3a WHGIIANM]Y 3acCHOBaH je Ha oreHu na g0 2014. rogune nehe 6utn
3aBpIIeHE CTPYKTypHe pedopme W nubepanusaiyja IieHa, Tj. HOMHHAJIHA, peajHa M CTPYKTypHa
KOHBEpreHuja npeMa EBporickoj yHuju.

Tpeba umatn y BUAY Oa je IubaHa HHQIANNja CPEIH-OPOYHA b, Tj. Ja OCTBapeHa WH(pIaImja Moxe
KPaTKOPOYHO OJICTYNAaTH O]l I[UJbaHe 300T er3oreHux mokoBa. Kao w 70 cana, MoHeTapHa mojuTuka Hehe
pearoBatu Ha npuMapHe, Beh Ha cekyHIapHe eekTe MOoKOoBa.

Hapomna 6anka Cp6wuje, y capaamu ¢ Biagom PC, moxxe MmemaTu yTBphere mubese 3a nndmiamnujy. Takse
n3MeHe 6uhe mpeay3uMaHe camo y U3y3eTHUM OKOITHOCTHMA, a oOpasnarahe nx Haponna 6anka CpoOwuje.
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