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HAPOJIHA BAHKA CPBUJE

AHAJIN3A UCIVIATUBOCTHU INHAPCKE
N JEBU3HE HITEJILE

Bbeorpan, janyap 2019. ronune



Ananuza ucnnamugocmu OuHapcke u 0esusne umeorbe Haponna 6anxa CpOuje

I. VBOJ

Jlemo3nTH CTaHOBHUINTBA IIPEACTaBbajy 3HAuajaH W3BOp (HHAHCHpama U
JIOTIpUHOCE CTaOMITHOCTH (uHaHCHjcKOT cucTeMa. Ca craHoBHIITA rpalhaHa, INTENHa
IpeNCTaB/ba HAajCUTYPHUjU HAYMH OYyBama BPEIHOCTH HOBIa M omoryhasa Oymyhy
noTpoinky. 300r TOra je oJ MOCEeOHOr 3Hauaja CTBapame OKpYKema Koje he
MOJICTUIAJHO JIEIOBATH HA HEHO NMPUKYIUbAake U KOHTHHYHpaHH pacT. C THM y Be3H,
Haponna 6anka CpOuje MONPUHOCH CTBapamy MOBOJFHOI aMOHWjEHTa MOCTHU3AHmEM H
OYyBambeM HUCKE WH(]IANHUje U PENaTHBHO CTAaOMITHOT IEBH3HOT Kypca, Kao U jadyameM
CTaOMIHOCTH (PMHAHCHU]CKOT CUCTEMA.

Haponna 6anka Cpbuje je y capaamu ¢ Biagom Peny6mmke Cpouje y mpoTekinx
HIeCT TOAWMHA TIOCTHIVIA 3HAYajHE pe3ysiTaTe Yy YCIOCTaBjbalkby U OUYYBamby
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMJIHOCTH, CMambClhy (UCKaTHE M EKCTePHE HEPaBHOTEXKE,
00e30ehemy HHcke M craOwiHe uH(Nanuje, jayamy (UHAHCH]CKE CTAOWIIHOCTH H
OJp)Karby pelaTUBHE CTAOMITHOCTH IEBH3HOT Kypca.

Mebhyroaumma nHpIanMja je cMameHa Mpeko mecT myta — ca 12,9%, xommko je
nu3Hocwiia y oktoopy 2012. rogune, Ha 2,0% y nmenemOpy 2018. rogune, u Beh mer
roauHa ce Kpehe Ha HUCKOM U CTaOWITHOM HUBOY.

"padmkoH 1. Mefyroauwta vHdnaumja n npoceyvaH Kypc
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Masop: HBC.

Tokom mocnenmpX WECT FOAMHA TIOCTUTHYTA jé U OUyBaHa pelaTUBHA CTaOUITHOCT
JIEBU3HOT Kypca. J[uHap je JaHac Ha TOTOBO UCTOM HUBOY Kao aBrycta 2012. roaune, a
Haponna 6anka CpOuje je U y TpeHylMMa IpUTHCAKa Ka IPEKOMEPHOM jadamy, Kao
OHUM Ka MPEKOMEPHOM cialibey noMahe BalyTe, jaCHO yKa3uBajla Ha TO Aa HHUILITA
Hehe yrpo3utu HopMaiIHO (QYHKUMOHHUCAKE AoMaher JeBU3HOT TPXKHUILTA U PeaTHBHY
CcTaOMITHOCT Kypca JuHapa npeMa eBpy. Y aMOMjeHTy NenpenujalijcKuX MpUTHCcaKa,
W3a3BaHUX IIpe cBera TypOyJCHTHHUM KpeTamhMma y Mel)yHapoIHOM OKpyXewy,
JIeBU3HE pe3epBe Cy yjaraHe Ha e(puKacaH HAauMH y OAp)KaBambe CTaOMJIHOCTH Ha
JICBU3HOM TPIXKHIITY, IOK CY Y CUTYAIMjH CHAKHMJUX aIlpEeIHjallijCKIX IPUTHCAKa OHE
yBehaBaHe ka0 rapaHT CUTYPHOCTH 3a HApeIHHU MEPUOI.

3axBasbyjyhu mMepama Haponne Oanke CpOuje M MOCTUTHYTO] MakpOEKOHOMCKO]
CTaOMITHOCTH TOBepele rpahaHa y momahy BalmyTy pacTe W3 TOAMHE Y TOJMHY.
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Hunapcka mreama’ je y nepuony oz 2012. rogune nosehana roToBo Tpu U IO IIyTa —
ca oko 18 munmjapam nuHapa (aBrycr 2012) Ha mpeko 61 wmwmjapmy nuHapa
(meuembap 2018), 1ok je neBu3HA mrrenmba’ moehana ¢ ToToBo 8 MUJIMjapau eBpa (0Ko
935 munujapan auHapa) Ha oko 10 Munmjapam espa (oxo 1.175 Mmmujapau nuHapa), U
TO y YCIIOBUMAa CMamCHha KaMaTHUX CTONAa Ha OpOYEHE JICTO3UTE CTAHOBHUIITBA.
Hanme, TOKOM TpOTEKJIMX TOAWHA 3a0€NeXEHO je 3HATHO CMameme pedepeHTHHX
KaMaTHUX cromna BehWHe LEHTpaTHMX OaHaka, Kako Ou ce yOnaxkuie Mocienune
CBeTCKe (pMHAHCHjCKe Kpu3e. YOiaxkaBambe MOHETapHE MOJHMTHKE YTUIAIO je Ha Maj
KaMaTHHX CTona Ha (uHaHcHjcKuM TpxuiutiuMa. [log yTHiajeM KpeTama Ha CBETCKUM
TPXKHUIITAMAa H TO00OJbIIaka AoMaliuX MaKpOSKOHOMCKHX YyCJOBa, IIPOCEYHA
NOHJepHcaHa KaMaTHa CTOIla Ha OpOdYeHE AWHAPCKE MAENO3UTE CTAaHOBHHINTBA Y
nepuoay ox asrycra 2012. ronune no genemOpa 2018. roguHe cmamena je 3a 6,88
.., Ha 3,07%, npatehu kpeTame pedeperTHe kamaTHe cTtonie Haponne 6anke Cpouje.
YrhopeauBa CTONA Ha JEMO3UTE CTAHOBHHUILTBA y eBPUMA' Y TOM NEPHOY CMAHEHa je
3a 3,28 m.m., Ha 1,00%. OBaj majg kaMaTHUX cToma HUje ce y Behoj MepH ogpasuo Ha
HITeIlby CTAHOBHUILTBA, OyAyhu Ja je y mocMaTpaHOM Mepuoy 3a0elieskeH HbeH pacT,
IITO TOBOPH O TMOBEPEHY CTAHOBHHUINTBA Y Aomalin (MHAHCHjCKH cucTeM. MehyTum,
haKko pacre, ydernhe AWHAPCKE INTEIHE Y YKYMHOj ITEAHH U JaJjbe je CKPOMHO U
uzHocu 4,9%. 36or tora Hapomna Oanka Cpbuje, 3ajenHo ¢ Brmagom PemyOmmxe
Cpbuje, HACTOjU /Ja CBOjUM Mepama, aKTHBHOCTMMAa W KOMYHHUKAallMjOM C jaBHOIIhY
NOJCTaKHEe HEeH JaJbH PacT, Kao BaKaH acleKT ITUHapu3anuje GUHAHCHjCKOT CHCTeMa
CpOuje, 1 ykake Ha IPEAHOCTH ANHAPCKE IITEIHE:

1) penaTMBHO BHIlle KaMaTHE CTOIle Ha INTeAmY y noMahoj BamyTH Hero Ha
JEeBU3HY IITEABY;

2) mpuxox oJ KamaTe Ha AWHAPCKY ILITEbY Ce HE ONOpe3yje, 3a PasiIuKy Of
IpHUXO0Jia O] KaMaTe Ha JeBU3HY IITENY, KOjH ce ONope3yje Mo cTomnu ox 15%;

3) HuCKa cToma MH(IAIMje W peJIaATHBHA CTAOMIHOCT Kypca AMHApa IpeMa eBpy
OJIIpXKaBajy ce y Ay>KeM BPEMEHCKOM Nepuoy (TeT roJnHa).

padukoH 2. KamaTHe cTone u AMHapcKa WwTeawa pacdmkoH 3. KamaTHe cTone u AeBU3Ha WTeAba
(n.c. y %, Ha roauLem HUBOY; A.C. y MNpA AvHapa) (n.c. y %, Ha roavLwb-eM HWBOY; A.C. Y MIpA espa)
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s [0OCEYHA NOHAEPUCAHA KAMATHA CTOMA Ha OPOHEHE AENOoanTe y AMHapUMa e [IDOCEYHA NOHAEGPUMCAHA KaMaTHa CTONa Ha OpOYeHe AernoanTe y espuma

Waeop: HBEC. Waeop: HBEC

* VYxibydyje u Jeno3uTe GU3NYKNX JINNA - Hepe3uIeHaTa.
! Bynyhu na ce Hajsehu €0 NeBH3HE ITEIHE OJHOCH Ha IITEABY y eBpuMa (91%), kopumhena
j€ mpoceyHa MoHJeprcaHa KaMaTHa CTOMNa Ha OPOYCHE JIEMO3UTE Y eBpUMA.
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II. PAHUJE AHAJIN3E

VY mperxognoMm mnepuonxy Hapomna Ganka CpOwuje je M3paamia BHINE aHAIN3a
UCILIATUBOCTH IMHAPCKE W JEBU3HE ITenme. [IpBy aHanu3y ucruatuBoctd Haponna
0anka CpOuje je mu3paguna y oktodpy 2010. romuHe, a HakoH Tora u 2011. u 2013.
ronune’. Hapomma Gamka CpOuje je pemoBHO 00jaB/bMBana M CAOMIITEHA O
UCIIATUBOCTU IMHAPCKE M IEBHU3HE INTenme youn CBeTckor naHa mreame. [lopex
Tora, y aerycry 2018. roaune ypaljeHa je aHamu3a O HCIUTATHBOCTH IHHAPCKE U
JIEBU3HE IITeame 3a nepuoa of aprycra 2012. no jynma 2018. rogqune. Pesynrati cBux
JOCaJallibuX aHalk3a MOKa3ald Cy Ja je JAWHApPCKa IWITeAma y IMOCMaTpaHHM
neproauMa Ouila UCITATHBHjA O ICBH3HE IITEAKE U Y IYTOM, H Y KPATKOM POKY.

1. AKTYEJIHA AHAJIN3A

[Ipema HOBOM MeMoOpaHAyMy O CTpaTeruju JUHapHU3aluje (PHHAHCH]CKOT CHCTeMa
Cpbuje, xoju cy 3axspyumiie Bmaga m Hapomna Ganka CpOuje y menemOpy 2018.
TOJIMHE, jEJIHO O/ CPEJCTaBa KOMYHHKAIM]je C jaBHOIINY jecTe 00jaB/bUBambe AHAIN3E
UCIJIATUBOCTH [UHAPCKE W JEBU3HE IUTEN€ [Ba IyTa roguiume. HajHoBuja
nonyronunima AHanu3a u3palena je 3a nepuoj ox asrycra 2012. no neuem6pa 2018.
rofIMHE, ¥ Kao U CBE JOCaJallllhe aHalu3e, yKasyje Ha Behy HCIIaTHBOCT LITEAHE y
nomahoj BayTH.

1. Mopanm xopumhenn y anaausu

[Mpunukom oOpauyHa Kamare Ha JUHAPCKY WITCAbY M INTSABY y €BpUMA, Yy
aHaM3u Ccy KopuiiheHW 3BaHWYHU CTATUCTHYKHM momanu Hapomue Ganke Cpbwuje o
KaMaTHUM CTOINaMa Ha HOBOIOJIOKEHE OpOuYeHe MUHAPCKE JCMO3MTE M JCMO3UTE Y
eBpHUMa OpOYCHE JI0 TOJMHY JaHa, OJHOCHO OJ] jelHE JO JBE TOIUHE, 33 MEPHOI O]
asrycra 2012. no neuem6pa 2018. ronune.

[IpuHoC Ha Kpajy mepuojaa OpoucHa IITEAHhE Yy EBPUMa YMambeH je 3a Mmope3 Ha
MpUXoJie 0J1 Kamare, Koju je o okroopa 2012. rogune u3Hocuo 10%, a HaKoH TOTa
15%. Iope3 Ha mpuxoze oJ KaMmare Ha WITEAmy y nuHapuMma He riaha ce ox 2005.
TOJIMHE.

2. AHajau3a

Vpahene cy ABe KOMIapaTHBHE aHAIM3E HCIUIATHBOCTH IUHAPCKE INTEIHE U
ITEAlE Y €BpUMa, M TO — 3aHABJbAIE INTEIHE M HCIUIATHBOCT IUTEAKE I10
MNOTHEPHOANMA.

2.1. UcniaTBOCT IITEAIHE — 3aHAB/bAILE

[IpernocraBbeno je na je aeremOpa 2012. roamHe OpOYEHO HA TOAMHY JaHa
100.000 nuaapa u 100.000 muHapa y eBpuMa (IIpepadyyHaTO MO MPOCEYHOM KypCy Y
Mecelly opouera). [1o ucTeky mepuoja opovera, IITEAHU yJIor, yBehaH 3a Kamary,

? JlerarbHuje Ha ctpamu: http://www.nbs.rs/internet/cirilica/90/index.html.
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3aHaBJ/baH je CBaKe rOJMHE Ha MEPHOA O TOMWHY JaHa, MOCIEAmU MyT y AeleMOpy
2017. ropgmue (mecT TOAMHA), W TO MO BakehMM KamMaTHHM cTOomaMma y BpeMe
JICTIOHOBaa. VICIIIaTHBOCT ITEAHE OICHEHA je Ha Kpajy YHUTaBOTI MOCMAaTPaHOT
nepuoa.

2.2. UcnnaTHBOCT HITEH-€ — 0 MOTIEPUOANMA 0e3 3aHAB/bAKA

Ananuza no normnepuoguma 0e3 3aHaBbamka O0yXBaTa aHAINU3y MCIUIATUBOCTH
JUHApCKe IUTEeIkEe OpOYeHE Ha TP Mecela, Ha TOIMHY JlaHa, Kao U Ha JIBe FOJMHE, Y
nepuoay oj aesrycra 2012. mo gememOpa 2018. romuHe, Y OJHOCY Ha IUTEHBY Y
eBprMa OpOYEHY Yy MCTOM NEpPHOAY M Ha UCTU pok. [IpeTnocraBibeHO je 1a je cBakor
Mecela y mocmarpanoMm mnepuony opodaBaHo 100.000 mumapa u 100.000 munapa y
eBpuMa (IpepadyHaTo MO MPOCEYHOM Mece4yHOM Kypcy). Koa opouema menosuta Ha
TpU Mecella U TOJMHY AaHa KopuIilheHe Cy MPOCeYHO MOHJIepUcaHe KaMaTHE CTOIe Ha
HOBOIIOJIO’KEHE OPOUYECHE JIETIO3UTE 10 jeIHE TOIMHE, 0K CY 3a JeT03UTe MOJI0KEHE Ha
JIB€ roJuHe KopullheHe NPOCeYHO IMOHJEepUCAaHE KaMaTHE CTOIle Ha HOBOIIOJNIOXKEHE
OpodYeHe JENOo3UTe O jemHe MO0 [Be TOAMHE. 3a CBAKH IIOTIICPHOA OpOUCHA,
UCILIATUBOCT IITEHE MOCMaTpaHa je moceOHo.

3. Pe3yararu anaause

3.1. HcniaTMBOCT LITEAH€ — 3aHAB/bAH€

[reanma xoju je y neunem6Opy 2012. rogune momoxkno 100.000 nunapa Ha
IOUHAPCKY IITENBY M CBaKe TOJMHE TOKOM HMOCMAaTpaHOT IepHola OOHABJHAO YTOBOP
no6uo 6u y neuem6Opy 2018. romuHe ToToBO 26.500 nuHapa (oxo 225 eBpa) BHUIIE O
mITeNIIe Koju OM y HCTOM IMepHoay W y3 HcTe mpernoctaBke monoxuo 100.000
JUHApa y eBpUMa Ha JICBU3HY WTemy. Jlakie, y mocieamux MecT roquHa Ouio je
UCIUTATHBHUjE IITENCTU Y TUHAPUMA.

Tabena 1. UcnnamMBocT wWreaHe ca 3aHaBfbakeMm

Yror Ha kpajy nepuoaa

MoyeTHn Ky pc
BpcTa wregwe OpouaBate Kypc aunapa* [ocnehe yP opouerea

y nor OvHapa*
y AvHapuma Yy eBpuma**

Wrenwa y avHapuma Heu. 2012.  100.000 113,5413 Heu. 2018. 118,2772 139.673 1.181

LWrenwa y espuma Oeu. 2012. 881 113,5413 Oeu. 2018. 118,2772 113.183 957

Pa3snvka y kopuct

26.490 224
OVHapcKe wreake

* TpoceyHn MeceyHu cpefi Ky pC AuHapa npema espy .
** 3a Wrefrby y €BpuMa, W3HOC HAKOH Y Mabetba 3@ Mopes Mo OCHOBY MPUXOAA Of kamate.

Haponna 6anka Cpouje
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3.2. UcnaaTuBOCT LITeIb€ — [0 MOTHePUoAUMAa 0e3 3aHAB/bamba

Kana ce ananmm3mpa HMCIUIATHBOCT HITEIHE OpOYEHE HAa TOAWHY JaHa, anu 0e3
3aHaBJbaba IMITCJHOT YJIOra, aHAJM3a MOKadyje Ja je MITeAma y IuHapuMa Owia
UCIUIATUBHUja O] IITEAHE y €BpUMa y TOTOBO CBHUM MMOCMATPAHUM MOTIEPHOANMA
(I'padukon 4).

[pacmkoH 4. UcnnaTMBOCT LWITeAHE€ OPOYEHEe Ha roAUHY AaHa

(y AvHapuma)
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MaBop : HBC.

[Ireauma koju Ou y OMII0O KOM Mecelly WM TOJUHU y nepuoay oxa aBrycra 2012.
no neremOpa 2018. rogmue opouno 100.000 nuHapa Ha TOOWHY JaHa Ha Kpajy
neproja opouckha A00M0 OW BHIIE O] IMITEAUIIEC KOjU OM Yy MCTOM NEPUOIy OPOYHO
100.000 muHapa y eBpuMa (y yak 63 ox 65 yKYIHO MOCMATPAHMX MOTIEPHOAA’ —
I'padukon 4). OpouaBamem 100.000 gurapa genem6pa 2017. ronuHe Ha TOAUHY JaHa
no kamarHoj croru ox 3,00%, mrenuma Ou genemOpa 2018. mobuo roroso 3.300
JUHAapa BUIIE Of IUTEeIUIle KOjU OM y UCTOM HEpUOY LITEAEO Y €BpUMa, II0 KaMaTHO]
cromu ox 0,53%.

Tabena 2. UcnnammBocT Wreawe 6e3 3aHaBrbakba

Kamarha M3Hoc y nora Ha kpajy

BpcTa wrenre Latym MoyeTtHn  Kypc cTona HOatym Ky pc nepvopa opouersa
opoyaBaka ymnor  AguHapa* (y %, pocneha  auHapa*
*x y RSD y EUR***
p.a.)

Wreawa y avHapuma Oeu. 2017. 100.000 119,1394 3,00 [eu. 2018. 118,2772 103.000 871
Wrenwa y espuma [Leu. 2017. 839 119,139 0,53  [eu. 2018. 118,2772 99.724 843
Pasnuka y KOpuUCT AMHAPCKE LTeAHe — 3976 28
opoYeHe Ha FoavHy JaHa
Pasnuka y KOpuUCT AMHapCKe LTeaHe —
opoyete Ha TpU mecela 523 4
Pasnuka y KopuCT AMHapCKe LTeaHke — 9.798 83

opoyete Ha AB € roauHe
* TMpoceyHn MECEYHM CpeaHbu Ky PC AuHapa npema espy .

**NpoceyHa noHaep1caHa kaMaTHa CTona Ha AnHapcke Aeno3nTe 1 Aeno3uTe y eBprMa opoyeHe [0 jefHe roAvHe — HOB U NOCOB U.
*** 3a Wreawy Y €BpUMa, N3HOC HAKOH Y Marbetba 3a Nope3 Mo OCHOBY Npuxofa of kamate.

3 IMpBu nocmarpanu notnepuon je asryct 2012 — asrycrt 2013, apyru mocMarpaHu HOTIEPUOA
je cenrembap 2012 — cenrembap 2013. uta. [ocneamu nmocMaTpaHu NOTIEPHON je aereMOap
2017 — neuemdap 2018. ronuse.
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IMopen Tora, ananu3a mokasyje Aa je y nepuony on asrycra 2012. no menemoOpa
2018. Omio ucmnaTuBHje MTEASTH y TUHApUMA HETO y €BpUMa W Ha POKOBE JYXKe O]1
jenHe roauHe, kao W Ha kpahe pokoBe. Kon nemosura OpodyeHHX Ha JIBE€ TOJMHE,
JMHApCKa IMTeNha je OMiIa MCIUIATHBHUja O] IITEIHC y €BpHUMa Y CBUM MTOCMATPAHUM
noTnepuomMMa opouema’ (yKymHo 53 moTHepuosa), 10K je KOJ INTEIHme OpoueHe Ha
TPHU Mecela, ITeIba Y AMHApuMa OWia UCIJIaTHBHja Of IITEmhe y eBpuMa y 61 ox
YKYIHO 74 IOCMATpaHa IOTHepHO/IA .

IV. 3AK/BYYAK

AHaJIM30M UCIDIATHBOCTH TUHAPCKE Y OXHOCY Ha MITENBY Y €BpHMa Y IEPHOLY O
asrycra 2012. no neuem6pa 2018. ronune yTBpheHo je:

— J1a je y NocJeNbHX WIeCT roIWHA 3aHaB/balbe JHHAPCKE IITEIHe
OpoveHe Ha TOJHHY JaHA OMJI0O NCILIATHBHjE 01 3aHAB/bAKHA IITEAHE Y
eBpHMa;

— J1a je WTeAma y JUHApUMa OpOYeHa HAa TOIWHY AaHa Ouiia UCIUIATHBHja
O]l IITE/IHE y EBPUMAa Y TOTOBO CBHM MOCMATPAHUM MOTHEPHOINMA;

— Ja je WTeAma y AMHApUMa OpOYeHa HA [B€ rojiMHe OWJa MCIUIATHBHja
O]l ITE/IHE y EBPUMA Y CBHM NMOCMATPAHUM MOTIEPHOINMA;

— Jaje mreAma y TMHaprMa OpoYcHa Ha TPH Mecela Owia UCIIIaTHBHja O
HITEIbE Y eBprMa Y BehMHM MocMaTpaHUX MOTHEPHO/A.

Jlakie, AMHApPCKA T je M Yy AYTOM M Y KPaTKOM POKY 0HMjIa MCIJIATHBHja
0]1 ITelb€ Yy eBpUMA.

[Monapsbamo, Beha UCIIATHBOCT TUHAPCKE HITEEHLE PE3YIITAT je:

1. TOTOBO INECT MyTa BMIE KAMATHE CTOIE HA IITEABYy y AoMahoj BanyTH HeEro
Ha JICBU3HY LITENY;

2. wueruahama mopesa Ha MPUXOJE OJ] KalUTalla 0 OCHOBY KaMmare Ha JHHAPCKY
mrey (Mope3 Ha KaMary [0 OCHOBY JIEBU3HE HITEbE MIaha ce Mo CTOIMH 0
15%);

3. Hucke ¥ cTaOuiHe uHIALM]e ¥ PEIATUBHO CTAOUIHOr Kypca AMHApa Ipema
€Bpy.

Hapomna ©Oanka CpbOuje he u yOynyhe penoBHO oOjaBipuBaTH AHamu3e
UCILIATUBOCTH JIMHAPCKE W JICBU3HE INTECIHE — TMOIYTOAUIIBE, TPOMECEYHO Y
WzBemrajy o nuHapuzauuju guHancujckor cuctema CpOuje, Kao U CaommTeha YOUuH
CBeTCKOT aHa MITEAbE.

* IIpBH MOCMATPAHH TOTIIEPHO je aBryct 2012 — apryct 2014, apyru nocMaTpaHu MOTHEPHOJ
je cenrembap 2012 — cenrembap 2014. uta. Iocieamsu nmocMaTpaHu NOTIEPHON je aenembap
2016 — neuemdap 2018. ronuse.

* Ilpsu mocmatpanum ToTHepuon je asrycT 2012 — wmoBemGap 2012, ApyrH TocMaTpaHm
notnepuon je cenrembap 2012 — nenem6ap 2012. utn. Ilocnenmu nmocMaTpaHu MOTIEPUOT je
centembap 2018 — nenembap 2018. rogune.




