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YBoaHa HAIIOMEHA

CrnopazyMm o mwbamy (Tapretupamy) nHpIanuje, koju cy mornucane Bmama Pemy6muke CpOuje n
Haponna 6anka CpOuje, o3HauaBa GopmMannu npenazak Haponue Oanke CpOuje Ha nusbame WHOIAIM]C
Kao PEeKUM MOHETapHE MONUTHKEe modyeBmu on 1. jamyapa 2009. rommHe. OCHOBHH NPHUHIUNHN W
(hyHKIIMOHHCAE OBOT pexkuMa yTBpheHH cy MeMopaHIyMOM O IIJbamky (TapreTHpamy) HHPIANHje Kao
MOHETapHO] CTPaTeruju.

Bynyhu nma je jeman on OCHOBHHX MpPWHIIUIIA IHJbarka WHQIAIN]C jadyamhe TPAHCIIAPSHTHOCTH MOHETapHE
MOJIMTHKE M edurkacHa KoMyHHKanuja c jaBHomrhy, Hapomgna Ganka CpOuje TpomeceuHO TIpHIpeMa H
o0jaBbyje HUszeewmaj o ungrayuju, Kao HajBaxHHUje CpeacTBO uHpopMHcama jaBHOCTH. OBUM
W3BEIITajeM jaBHOCTH Ce TIPY’Kajy Ha YBUJ JcCIIaBarka Y €KOHOMHUJU KOja OIpelesbyjy oainyke M3BprHOT
onbopa Hapoxne 6anke CpOuje n akTHUBHOCTH IIEHTpaJIHE OaHKe.

Hszeewmaj o ungnayuju canpxu WHPOpMaNHje O Cagallib0j W OYSKWBAHO] WHGIANNjU, aHATU3Y
MaKpOCKOHOMCKHX KpeTama Koja je JNETepMHHUINY, O0jallberhe pazjiora 3a JOHOMICHEe KOHKPETHHX
omutyka M3BpiiHor ondopa, kKao U olieHy e(h)UKacHOCTH MOHETapHE MOJIMTHKE KOja je BoljeHa y MPOTeKIOM
Tpomecedjy. Caap ¥ ¥ TIpOjeKIHjy WHOIAIHje 32 0caM HapeTHUX TpoMecedja, MPHKa3 MPETIOCTaBKA Ha
KOjHMa ce Ta IPOjeKLHja 3aCHIBA, Ka0 U aHAJIM3y NIABHUX PU3HMKA OCTBapHBamba lujbaHe HH Ianuje.

[Ipuctyn jaBHOCTH OBMM HWH(OpMarjama omoryhmhe Oosbe pasymMeBame MOHETapHE ITOJUTHKE KOjy
CIIPOBOAM IEHTpaJHa OaHKa M FEHE OMIYYHOCTH Y OCTBapHBamy IMJbaHEe HMHQIanuje, a cBakako he
JIONIPUHETH Cy30ujarby MH(IATOPHUX OYEKUBaHba U MOCTH3alby M OllpXKaBamy CTAOMIIHOCTH LieHa, IITO U
jecre ocHoBHE nJb Haponue 6anke CpOuje yTBpheH 3aKOHOM.

ABrycTOBCKU M368euimaj o ungrayuju pa3MOTPEH je ¥ yCBOjeH Ha ceuuIy M3BpiHor ondopa 13. aBrycra
2020. rogune.

CBu jpocajialimby M3BEHITQjH O WHGIAIUjH JIOCTYITHH Cy jaBHOCTH Ha cajty Hapomne Ganke CpOuje
(http://www.nbs.rs).

Wsprau ogoop Haponwe 6anke Cpowuje:

JoproBanka TabakoBuh, TyBepHep
Kespko JoBuh, BuIleryBepHEp
Amna VBkoBuh, BUIIETYBEpHED

Hparana Cranuh, BUIIETYBEpHEP



CKPAREHHUIIE KOPUII'REHE
Y OBOM U3BEHITAJY

BAII — 6pyto nomahu npousBos

0.1. — 6a3HM TTOCH

I.C. — JecHa cKaia

J€3. — IeCE30HUPAHO

EMBI — unjiekc 00Be3HHMIA TPXKUIITA Y YCIIOHY
EY — EBporicka yHuja

ELB — Eporicka nentpanHa 6aHka

MIIL — nHaekc NOTPOIIaYKUX [IeHa

JI.C. — JIeBa CKalla

MI. — Melyroauiime

M/T — melybaHKapcKo JEBU3HO TPXKUILTE

MJIH — MIJIHOH

MJIpJ — MUJIHjap/a

MM® — Melynapoaau MOHETapHU GOH]

H/IB — HenossonpuBpeHa 10AaTa BPEIHOCT
NPL — npobiemariyHu KpeauTu

OPEC - Opranusanuja 3emajba U3B0O3HHUIIA HaTe
II — momyroaumte

IL.I. — IPOLICHTHHU NIOCH

P3C — PenyOnuyku 3aBOJI 33 CTaTUCTUKY

CU — ctpaHe qUPEKTHE UHBECTHULIM]E

SDR — cnenyjanHa npasa Byuerba

T — Tpomeceyje

®AO — Opranuzanyja YjenumeHUX HallMja 32 XpaHy U MOJbOIIPUBPELY
®E] — Cuctem denepannux pezepsu CAJ]
FOMC — ®enepaiHu KOMUTET 3a Olepaliyje Ha OTBOPEHOM TPIKHUILTY

XoB — xapruje 071 BpeIHOCTH

He naBoze ce apyre omnmreno3Hare ckpahenuie.

MakpoeKoHOMCKE TPOjeKIHje MPECTaB/bEHE Y OBOM U3BEIITAjy 3aKibyueHe cy 31. jyma.
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Hzseumaj o undnayuju — aszyem 2020,

Hapona Oanxa Cpouje

1. Pe3zume

[To n36mjamy manmeMuje BUpyca KOpoHa U yBohemwy Mepa
3a 3IPaBCTBEHY 3alUTHTy CTAaHOBHUILITBA, CBETCKa
eKOHOMHja CyouMsIa ce C Kpu3oM 0Oe3 mpecemaHa. Y
Hajehem Opojy 3eMaiba eeKTH KpH3e Cy ce HajBHIle
OCETHJIM Y MapTy W anpuiy, Ja Ou ce, ¢ MoOoJbIIamkeM
SIUICMUOJIOIKE CUTYAIHje U MOCTEHICHUM IOy TamheM
3IpAaBCTBCHUX Mepa, OJ Maja TI0jaBUIM CHUTHAIH
€KOHOMCKOT OIOPAaBKA, MOAP:KAHOT U €KCIHAH3HMBHUM
Mepama ¢ucKalHe U MOHeTapHe MOJMTHKE BeJHKOT
Opoja 3emaspa. HacraBak omopaBka odekyje ce W Y
HapeAHOM IIepHOAY, ali he HUBO €KOHOMCKE aKTHBHOCTH
U Jajbe OWTH JaleKko HCIOJ Hpountoromuumer. [Ipema
aKTyelHUM TpolleHamMa Bojehmx  meljyHapogHmx
OpraHusanyja, M3MIeAH [IOOATHOT NPUBPEIHOr pacTa
JIOJIaTHO Cy TIOTOPIIAHU Y OJHOCY Ha TIPETXOJHHU
W3BCIITA], y3 HAIAIlABakbEe J1a CY PUBHIU TPOjEKIHje U
JlaJbe M3PaXKeHH M aCUMETPHYHU HaHWXKeE, ¢ 003UpOoM Ha
HACTaBaK LIMpPEHa BUPyca Y MHOTHM 3eMJbaMa CBETa.
Kama je ped o 30HHM eBpa, kKOja je Hall Haj3HAYAjHUJU
TPrOBUHCKM MapTHEp, OMOpaBaK je 3amo4eT y Majy u,
npema BojehuM rmokasaresbiMa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH,
HAaCTaBJbCH j€ M y JyHY M jyiy, i Cy M3IVIEAHM pacTa
Takoh)e KOPUIroBaHH HAHWKE 300T OICHE 1a Cy edexTu
naxaeMuje Behu o panuje mporemHeHuX.

BonarninHocT Ha ¢BeTCKOM (UHAHCHjCKOM TPKHIITY
y Tepuoiy OJ MNpPEeTXOAHOT H3BEIITaja CMameHa je
3axBajbyjyhu MOHETapHUM M (DPUCKAJIHHUM IIOJCTUIAjUMA
BojichMX CBETCKMX EKOHOMHMja, a Ha Belly crpeMHOCT
HMHBECTUTOPA 3a yllarama yTHLAIM Cy ¥ IOIyLITambe Mepa
(GU3NYKOr TUCTAaHIUpamba W Ha3HAKe EKOHOMCKOT
omopaBka. To je pe3ynTHpano W cMamemeM NpeMuje
pM3HNKa 3eMa/ba y ycmoHy, ykibydyjyhn m Cpoujy. C
JIpyre ctpane, nmoBehana je BOJATHJIIHOCT CBETCKHX
HeHa MPUMapHUX NMPou3Boaa, npe ceera Hadte. llena
Ha(Te UMa y37Ia3HH TPEH O Maja, ajli je U JaJbe 3HaTHO
HU)Ka HEro KpajeM IpeTXogHe TOJHHEe, LITO ce Y
MPOTEKIUM MeECCIHMa OJPA3WI0 M Ha YCIOpaBambe
miobanHe uHpIanuje. Y mojeMHIM 3eMJbama IICHE XpaHe
pacTy W jadajy TPOIIKOBHHM MPUTHCIH y YCIOBHMA
CMambeHe aKTUBHOCTH, aJd M JaJbe
MIPEOBIaaBajy OYCKHBama 1a he WHPIATOPHU TPUTHCIN
I00aJTHO OCTATH HUCKH 300T HIDKE arperatHe TPaKbe.

CKOHOMCKE

Kako pa3smepe kpu3e y CBETY 3aXTEBajy JONATHY MOAPIIKY
nomMahoj ekoHOMUjU 1a Ou ce HeraTUBHH €()EKTH TS KPU3E
CBEJIM Ha HajMamy Moryhy mMepy u 006e30eamo mTo OpKu

C nocmeneHum nonywmarsem 30pascmeeHux Mmepa,

00 Maja cy ce nojagusu cuzHanu eKOHOMCKO2 onopaeka
Ha 2/106a/1HOM HUBoY, nodpxaHo2 U eKCNaH3UBHUM
Mepama ¢huckanHe U MOHemapHe NouMmuKe 8esuKoe
6poja 3emarba, anu cy 3602 NOHOBHO2 WUPEHA 8UPYCa,
npema oyeHama penesaHmHux Mel)yHapoOHux
UHCcmumyuyuja, uzanedu onopaeka 3a HapeodHu nepuod
Kopu208aHU HaHUXe.

Y nepuody 00 npemxodHo2 u3eellimaja, CMaH-€Ha je
eoslamusiHocm Ha MeljyHapoOHOM (hUHaHCUjCKOM
mpxuwmy, wmo je pesynmupasno eehom cnpemHowhy
uHeecmumopa 3a ynazara u nadoM npemuje pusuka
3emMasba y ycnoHy. M noped npucymroz mpeHda pacma
yeHa Haghme, u 0arbe npeoenadaeajy oyekueara da he
UHbramopHu npumucyu 2106aIHo0 ocmamu HUCKu 3602
CMaH-eHe azpe2amHe mpaxte.

HapodHa 6aHka Cp6uje Hacmasuna je da ybnaxasa
MOHemapHy NoSIUMUKY ¢ yurbeM 0a ce HeaamueHu
eghekmu eupyca KOPOHa Ha EKOHOMCKY aKmugHocm U




Haponta 6anxa Cpouje

Wseewmaj o ungprayuju — aseycm 2020,

3anocneHocm ceedy Ha HajMary mo2yhy Mepy u
06e36edu wmo 6pxu onopasak Hawe npuspede.

Ycnoeu kpedumupatba cy 6unu NO8OLHU
mokom dpy2o2 mpomeceyja, wmo je donpuHOCUI0
Hacmaeky pacma KpedumHe akmugHoCmu.

MnaHupaHo jedHokpamHo nosehawe deghuyuma u
jasHoe dyea y oeoj 200uHu padu obesbelerba

omopaBak Harie mpuspene, M3puau omdoop Hapomne
6anke CpOuje HaCTaBHO je ca yosaakaBamkeM MOHeTapHe
NOJIMTHKE, Y3 HCTOBPEMEHO O4YyBale LEHOBHE W
¢punancujcke cradmiaHocTH. Y jyHy je pedepeHTHa
KaMaTHa CTONa CMarmeHa 3a J0JaTHUX 25 0a3HUX IOCHa,
Ha 1,25%, yume je oOHa, 3ajelHO C MPETXOJHUM
CMamemhIMa y MapTy W ampuily, Hka 3a ykynHo 100
0a3HMX TOCHA Yy OAHOCY Ha FEH HUBO Mpe H30Mjarba
nannemuje. [Topen cmamema pedepeHTHE KaMaTHE CTOTIE,
Haponna Oanmka CpOuje je, pamu TOAPIIKE pPeaTHOM
CEKTOpy, 00e30emuiia 3Ha4ajaH W3HOC JIMKBHIHOCTH —
MyTeM JUPEeKTHUX pEeIo olepaunuja M OusarepaiHe
KyMOBHHE JIMHAPCKUX JIPKABHUX XapTHja OJ] BPEAHOCTH
on OaHaka, Ka0 W CBOIl ayKmWja JeBu3a. [10BOJBHUjUM
yCIIOBHMA JWHAPCKOT (prHAHCHpama TpHUBpene Tpedaso
6u nma nonpuHece W omryka Hapomne Oanke CpOwuje
JIOHETa Ha BaHPE/IHOj CEAHUIN Y jyily Ja ce OaHKama Koje
KJIUjCHTUMa 0/100paBajy JUHAPCKE KPEIUTE U3 rapaHTHE
mieMe II0 HMXXHM KaMaTHUM CToIllaMa OJ MaKCHUMaJIHE
(jemromeceunu BELIBOR + 2,5 pOIEHTHHUX TTOCHA), U TO
3a HajmMame 50 Oa3HMX moeHa, muaha BumIa croma
pemyHepanuje 3a 50 6a3HMX IMMOEHa HA MU3HOC HM3/BOjeHE
obaBe3He pe3epBe y AWHApHMa KOjU OJroBapa H3HOCY
OZIO0PCHUX KPEAUTA 110 HUKHUM CTOaMa.

HacraBak y0iaxaBarba MOHETApHE MOJHUTHKE OMPEICITHO
je majbu majg KaMaTHUX cToma Ha Melhy0aHkapckom
TPKUIITY HOBLIA M JUHAPCKUX KpeauTa, YnMe je
MOJICTAKHYT HACTABAK pacTa KpeIuTHE AKTHBHOCTH.
YOp3amy pacta KpemWTHE aKTUBHOCTH, Ha 13,9%
Mehyroaumime y jyHy, JIONPUHENH CYy U KpPEIUTH W3
rapaHTHe IIeMe HaMeHeH MUKporpeay3ehiMa, MamiM u
cpenmuM npeay3ehuma W mpeny3eTHHIMMA, Kao H
oMoryhaBame MOparopujymMa Ha OTIUIATY KPEIUTHHX
obaBe3a, Koju je y MehyBpeMeHy mpomyKeH 3a jour aBa
Mmecerna. M ngame Belim MOMPHHOC pacTy KpeauTHE
AKTUBHOCTH 1]y KPEIUTH NPUBPE/IH, YH]E j& CTABE Y JYHY
3a 15,9% Behe Hero npe roguHy nana. Tom pacTy u gasbe
y Behoj Mepu JONpPUHOCE HMHBECTUIIMOHH KPEAUTH, U
nopez Tora LITO MOCIAeABUX Meceln Behu pact Genexe
KpEIUTH 3a JIUKBUIHOCT U 0oOpTHa cpenctea. Jlo kpaja
jyHa y OKBHpY TapaHTHE IleMe ofo0peHo je mpeko 630
MUJIOHA eBpa KPeJHTa, O Yera je Mpeko MOoJIOBUHE OUII0
y JAWHapuMa, IITO je JONPHHEI0 pacTy CcTerneHa
JTHApH3alyje acMana Ha 34,6%, Ha HajBUIIA HUBO JI0
caja. Y3 BraauHe mMepe MOIpIIKEe IPUBATHOM CEKTOPY Y
00pOM ¢ TaHIECMH]OM, PACT KPEAUTHE AKTUBHOCTH H
omoryhaBame MoparopujyMa (3acToja Ha OTIUIATY
KpenuTHHUX o0aBe3a) Pe3yATHpaIH Cy 3HATHUM PacToOM
CpelcTaBa HPUBpEIEC M CTAHOBHHINTBA KOJ OaHaka, He
noBoaehu 1o jauama WHGIATOPHHUX MIPUTHCAKA.

[IpBoOuTHU TporpaM Mepa koju je Biaga monerna kpajem
Mapra y usHocy ox oko 11% OpyTo momaher mpousBoma

(38



Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2020,

Haporra Ganxa Cpomje

(110 OCHOBY KOT OM Je(DUIUT Ha KOHCOJTHIOBAHOM HUBOY
oBe romuHe Omo moBehan Ha oxo 7% OpyTo momaher
MIPOU3BO/A) JOAATHO j& TPOIIUPEH Y jyiIy, 3a jom oko 1,2
MIPOIIEHTHA IToeHa OpyTo Jomaher Npon3Bo/a, U HAMEHEH
je cermeHTy MuKporpenyseha, Mamux H CpeAmUX
npeayseha u npeny3ernuka. Hajpehu neo miaHupanux
Mepa 1moMolin, a Koje ce TUPEKTHO OofpakaBajy Ha OyueT
Penybnuke CpOuje, Beh je cmpoBemen, mTo je
pe3ynTupano (buckaHIM nedumurom Ha
KOHCOJIM/IOBAHOM HUBOY o1 0KO 311 Mumnmjapau auHapa y
mect Mecerm (o dera ce Omu3y 4/5 omHOCH Ha APYTO
Tpomeceuje). [locmarpaHo y onHOCY Ha WCTH TEPHOL
2019, jaBHM PUXOH Y MICCT MECELH HIXKH ¢y 3a 7,5%
peasHo, Kao MOCIeAnIa CMahbeHE EKOHOMCKE aKTHBHOCTH
y JpYroM TpOMEcedjy W JOHETUX AHTHUKPU3HHX Mepa.
Hajsehu edexar Ha HIKe NMpUXoze UMAJO je OIOKEHO
miahame akoHTaluje Tope3a Ha JOOUT Yy Ipyrom
TpoMeceujy, a 3aTUM HIKH HEIOPECKH MPUXOH, J0K Cy
Jpyre Kareropuje ocTBapuiie CTarHalfjy WM He3HaTaH
pact. JaBHU pacxoau cy 3a 23,2% Behu y oqHOCY Ha HCTH
mepuon 2019, HajBumie 300T jeIHOKpaTHE HCILIATE
M WcIUiare
MUHHMMAITHHX 3apajia MpuBpeJHAIMa. PacT y onrHocy Ha

nmomohu MYHOJICTHUM JIUIIUMA, Kao

UCTH TIEPHOJ| NPETXOJHE TOJMHE Oeleke W KaluTalHH
pacxoaM, INTO YyKasdyje Ha TO Ja pajgoBH Ha
HHQPACTPYKTYpHUM IIPOjeKTHMa HHCY IPEKUIAHH HH
TokoM TaHnemuje. CpencTsa 3a puHAHCHpame JePUInTa
W OTIUIATy PElOBHHUX 00aBe3a 00e30eleHa cy ycmemrHoM
eMHCHjOM  eBpooOBe3HHMIE Ha  MeljyHapomHoM
(PMHAHCH]CKOM TPXKMIITY y U3HOCY OJ] 2 MUJIMjap/ie eBpa,
Kao M eMHCHjaMa JAMHAPCKUX XapTHja OJf BPEAHOCTH Ha
noMaheM TP XKUINTY, IITO je yTHIANo Ha mosehame jaBHOT
nyra Ha 57,3% Opyto momaher mpowsBoma y jyHy, IpH
YyeMy ce OYeKyje Ja To ydyemrhe Ha Kpajy TOAMHE U3HOCH
oko 60%. IIpema Hamioj oneHH, HaBEACHO jEIHOKPATHO
nosehawe Jeduuura 1 jaBHOr JIyra He JIOBOJM Y TIHTabhe
ofpxxuBocT jaBHHX (unaHcuja CpOuje, a HONMPHUHOCH
MameM IMagy U yOp3aHoM eKOHOMCKOM OTIIOPAaBKY, Koju he
y HapeIHOM Iepuony reHepucatd u Behe mnpuxone
JpKaBe.

VY ycinoBuMa HHWXKE EKCTEpHE TpaKibe, 3arBaparba
eKOHOMHMja ¥ NPHUMEHE Mepa 3a 3IPaBCTBEHY 3aIUTHTY,
CIO/bHOTProBUHCKa pasmena CpoOuje oYeKmBaHO je
CMarbeHa TOKOM JIPYror TpoMecedja, y3 Op)ku maj yBo3a
pobe u yciyra (20,9% mehyropumme) ox m3Bo3a (20,3%
Mehyrogumme). Y3 HIKH Ae(DUIUT TPUMapHOT JI0X0TKa,
TO je JIOMPHHENIO CMamelmy naeduiura Tekyher pauyHa,
rmocMarpaHo oj1 nmoyerka roguse 3a 11,0% mehyroauiumme,
Ha 1,3 Mummjapne espa. Jedumnur texyher padyna Buime
je Hero y MyHOj Mepu OWO TOKPHBEH HETO IPILTHBOM
CTpaHUX JUPEKTHUX MHBECTUIIH]a, KOJH je y IEeCT MECeIH
oBe ToaMHe M3HOcWo Omm3y 1,5 mmnmjapam espa. Ilo
OCHOBY MOPT(OINO HHBECTHUIIM]ja 3a0CIICKEH je KCTO

adekeamHe nodpuike npuepedu u epafaHuma y 60pbu
¢ naHOemujom He 30800U Yy numar€ odpxusocm
jasHux ¢puHaHcuja Cp6uje.

Y cknady ¢ Hawum oYekusaruma, kao nocneduya

Kpu3se u3a3eaHe 8UPYCOM KOPOHa, y Opy20M mpomeceyjy
pedykosaH je dehuyum mexyhee pavyyHa nnamHo2
6unaxca.




Haponta 6anxa Cpouje

Hzsewumaj o unghnayuju — aseyem 2020.

Hajeehu HezamugHu e¢pekmu naHdemuje k00 Hac
ocemuru cy ce y anpuny, a 00 Maja je ycreduo onopasak,
nodcmakHym npedyzemum MepaMa MOHemapHe u
¢huckanHe nonumuke, koju je y eehuHu npouzgodHuX u
yenyxHux denamHocmu 6uo 6pxu 00 Hawux oYeKueaHa.

lMpojexyujy npuepedHoe pacma cpncke npuepede 3a 2020.
200uHy 3adpxanu cmo Ha -1,5%. Umajyhu y eudy da je
002080p Hocunaya ekoHomcke nonumuke y Cpbuju 6uo
npasoepemeH u adekeamaH, Kao U 3adpxaHy NO8O/bHY
cpedH0POYHY Nnepcnekmusy Hawe 3eMibe, y HapeodHoj
200UHU 0YeKyjeMo eulie He20 nomnyHU onopasak 0d
Kpu3e, y3 cmony npuepedHo2 pacma 00 oko 6%.

lMpojekyuja pacma 6pymo domahez npouzeoda
(mehyroguwme ctone, y %)

i m v 1 i m v 1 i m v 1 I m wv 1 ]
2018. 2019. 2020. 2021.

TOJIMKU HETO NPHUIIUB, KOJH je TIpe CBera pe3yliTar eMUcHje
eBpooOBe3Hnne Ha MehyHapogHOM (QUHAHCH]CKOM
TpxuiTy. [Ipema HaIoj mpoLeH!, Ha HUBOY TONUHE Taj
EKCTEepHE TpPaXIE W OrpaHHuYCHa Ha CTPAaHH IIOHY/C
ycnosBuhe max u3Bo3a, anu he ycnen cmameHe nomahe
Tpaxkme yBo3 Bulle nactd. To he, y3 moBosbHE oxHOCE
pa3MeHe MO OCHOBY HIDKE ILieHe HadTe, JONPHHETH
cMamemy Aepunmrta Tekyher padyHa Ha oko 5% OpyTo
Jomalier mpous3BoAa OBe TOAMHE. Y CPEAmEM POKY, I10
OCHOBY TOBehaHMX M3BO3HMX KallallUTETa U OYCKHBAHOT
I100aJTHOT EKOHOMCKOT OITOpaBKa Tpeba o4eKnBarH 6;1aro
cMmameme ydemha tekyher neduuura y 6pyro nomahem
MPOU3BOY, MMPH YeMy hie TEMIIO TOT CMambCHha 3aBHCUTH
0l AMHAMUKE WHBECTHIMOHOI IHKIyca y HapeIHOM
HEPHOY.

[Tag exkcTepHe TpaKike M IMpEmy3eTe Mepe 3a 3allTHTY
3[paB/ba CTAHOBHHUINTBA OAPA3UIH Cy CC Ha CMAmCHY
€KOHOMCKY aKTHMBHOCT TOKOM JIpyror' Tpomeceuja, aju
KpeTarma pacroioKUBUX MOKa3aresba YKa3yjy Ha TO Jia cy
HEeraTUBHU e(EeKTH MaHAeMHje OWUIIH MAFbH HETO IITO CMO
MPOLIEHUIIH Y Majy, Y€MY CYy JIOTIPHHEIIE PABOBPEMEHE U
OTCEeXHE Mepe MOHETapHe U (DUCKaIHe monuTHke. Bpiku
OIMOpaBaK HEro MITO CMO OYEKHBAIH Y Majy, TOCMaTPaHo
C NMPOM3BOJIHE CTpaHe, Oenexu ce y BehHHU MPOU3BOHUX
U ycayHuX jenarHoctd. [Ipema npouenn PemyOnudkor
3aBOJIa 3@ CTATHCTHKY, CKOHOMCKA aKTUBHOCT Y JIPyrOM
TpoMecedjy cMameHa je 3a oko 6,5% y OJHOCY Ha MCTH
MEepuoJ TPETXOIHE onqHocHo 3a 10%
JICCE30HUPAHO Yy OMHOCY Ha TMPETXOAHO TpOMeceHje,
Hacripam —8% wmehyrogumme n —10,9% necezonupano,
ITO Cy OWJIa Hallla MPeTXOojHA OYeKHuBamba. [locMarpaHo
C pacxojiHe CTpaHe, MambU HEraTHBaH JOMPUHOC Off

roAuHe,

MMPOUCHECHOT ITOTCKA0 je O IPpUBATHE MMOTPOLIHEC.

VY HacraBKy roguHe Tpebamo OM Jga ycieaud aajbu
€KOHOMCKH ONOpPaBaK, IIOTIIOMOTHYT HOHETHM H
HajaBJbeHUM Mepama Briane u Hapomne 6anke CpbOuje u
MOCTENIEHUM OIIOPAaBKOM EKCTEPHE TPaXHe, Ha KOjH
ynyhyjy Bojehn moka3aresbd €KOHOMCKE aKTHBHOCTH Yy
30HH €Bpa U KOjH yKa3yjy Ha TO Jia C€ OHA Y jyJIy Hallia y
(dasu exkcnaH3mje. YMpKoc 00Jb0j MOJHONPUBPEIHO]
CE30HH, JOHETHM JOJaTHHM EKOHOMCKHM Mepama |
YUBCHUIIM J1a CYy HETraTUBHU e(eKTH MNaHAeMHje Ha
nomally €KOHOMCKY aKTHBHOCT y JAPYTOM TPOMECEYjy
O Mamk¥ Ol MPOLCHEHUX, 33APKATH CMO MIPOjEKIHjY
n3 Maja na he Opyro gomahu NpOW3BOA OBE TOAWHE
peanuo 6outn Huku 3a 1,5%, nmajyhu y Buay na ce 36or
MIOHOBHOT IIUpERa BUPYyca, IIpeMa OlleHaMa pesIeBaHTHHX
Mel)yHapOTHUX WHCTUTYIHja, y HACTaBKY TOIMHE OYEKYje
CIOpHjH IIOOANTHK ONOpaBaK HEro mpe TPU Mecela.
[Tpema Harioj HOBO]j MPOjeKIMjH, HETATHBAaH JOIPHHOC,

nmocMarpaHo C IMPOU3BOAHE CTpaHE, HOTI/IHahe o
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YCIYy)KHUX U
nossonpuBpeze. [locmarpano ¢ pacxoxHe crpane, gomaha
Tpaxkma he ce cMamuTH, HOK he MO3UTHBHO IOTPUHETH
HETO W3BO3 yciien odekwBaHor Beher mama yBoza of
n3Bo3a. Hapenne roamue ycnenmhe yOp3aH omopaBak
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH W pacT ojx oko 6%, BoheH

MPOM3BOJAHUX  CEKTOpa,  H3Y3EB

qoMahioM TpaXKOM M HM3BO30M, YeMY JIOTPUHOCH
[IPaBOBPEMEH U aJIeKBaTaH OATOBOP HOCHJIALA EKOHOMCKE
nmonutuke y CpOuju 1 3apkaHa TIOBOJbHA CPEIH-OPOTHA
TIEPCIIEKTHBA HaIlle 3eMJbe, ITo he 00e30eanTH moBpaTaxk
Ha CTa0WJIHY CPEIbOpOYHY IyTamy pacTta o oko 4%
ronuime. Pusuim npojexiuje opyro gomaher npouspona
y HajBehoj Mepu MOTHYY OJf HEM3BECHOCTH Y MOIVIEay
Tpajarba TaHAEMHje Ha CBETCKOM HHBOYy H Op3uHE
I00aTHOT eKOHOMCKOT OTIOpaBKa, Koju he ompenenuTu u
KpeTama Ha MehyHapogHOM poOHOM M (DPMHAHCH]CKOM
TpXUWTYy. PH3unm mpojekuuje 3a OBy TOAHMHY KOjU
noTH4y M3 Mel)yHapomHOr OKpyKema aCUMETPHUYHH CY
HaHIDKe, TIpe CBera y Iorieny Op3uHE OIopaBKa 30HE
eBpa, JOK Cy PU3HIIM KOjU TIOTHYY U3 JoMaher oKkpykema
acMeTpHYHHN HaBumIe 300r Moryher Op»er omopaBka
nomahe TpaXkKie 071 O4EKNBAHOT.

VYV ckmamy ca OYCKHBAWHUMA H3HCTHM Y MajCKOM
WzBewnrajy o undnauuju, Mmehyroquumma naduianuja ce
TOKOM anpujia M Maja KpeTala HCIOJ JOHme IPaHHLE
OMJba, a Yy jyHy ce BpaTWjia y IpaHule HWba H
mHocuiaa 1,6%. Ha npBoOutHO ycropaBame nHGIIAIH]C
YTHIIA0 je mpe cBera edekar Buiie 6ase 13 UCTOT MepHoIa
MPETXOIHE TOAMHE KOJ IicHAa MOBpha, KOjUu je y ampuiry
010 MakcUMaJaH, Jia OM y jyHy y HOTIIYHOCTH HIIYE€3a0.
HeraruBan nompuHOC WHGIANMjH TOTHUIIA0 j€ U Of
3HaTHOT TojedpTHmema Ha)THUX JepuBara, Koje je
mpUcyTHO o (ebpyapa Kao MOcHeuia Maja CBETCKe
[ieHe HadTe y ycIoBHMa JIONMIMjUX H3IVIeNa 3a TI00aTHu
OpHUBpeAHH pact 300r nanaemuje. C mpyre cTpaHe, HEelTo
Behu JIONpHUHOC Y jyHY HEro y Mapry jaje cy lieHe Boha,
IOK je JOmpWHOC ycimyra, mnpepaljeHe xpane u
HenpexpaMOCHUX WHIIYCTPHjCKHX ITPOU3BOA OHO TOTOBO
HerpoMereH. [IpeTxoHO HaBeCHO yKa3yje Ha TO 1 je !
y YCIIOBHMa TMPOMEH-CHE CTPYKTYpEe TPaKke H3a3BaHE
naHaeMujoM o0e30eheHa myHa CHaOAEBEHOCT TPIKHIITA
pobom, Tako Jia HUCY ojadanu uHdaTropHu nputuciu. To
noTBphyje n 6a3Ha mHIanHja, Koja je TOKOM Ipyror
TpoMecedja ocrajia CTa0MJIHA W Yy jyHY je H3HOCHJIA
1,4% mehyroqumme.

IlpemMa  aBryCTOBCKOj  IIEHTPAIHO]  IPOjEKIIHjH,
Mehyroqumma nHduianuja he ce u y ocrarky oBe, Kao u
y HapeHO]j TOJMHU, KPETATH Y IOH0] MOJOBUHHU LIUIHAHOT
pacmoHa, OJMKe J0F0j TPAHHIHN IHJba. TaKBOM KpETamy
uH(pnanuje nompuHehe pellaTHBHO HUCKA arperatHa

Tpaxma, uHpanuja y mehyHapomHoM OKpyxewmy Hu

MehyzoduwHra uHghnayuja ce o0 noyemka 200uHe

Kpehe y cknady ca oyekueamuma HapodHe 6aHke Cpbuje,
a lbeHy uHaMuKy mokoM dpy202 mpomeceyja
onpedenunu cy 6asHu eghexkam kod ueHa nospha,

Kao u ueHe HagpmHux depusama.

Y nopefjersy ¢ Majckom, Hoga npojekuuja uHgnayuje je
Ha suweM HUBOY y KpamKoM POKy, npe ceeza 3602
euwux yeHa eoha u nospha 00 o4yeKusaHux y Majy,

a y cpedH-eM PoKy Ha HUKeM HUeoy ycned
desuHghnamopHujez denogara mMpaxHe, npe ceeza

u3 MeljyHapoGHO2 OKpYXetba.
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CBETCKE IIEHE NMPUMAPHHUX MOJBONPUBPEIHUX MTPOH3BO/IA,
mok he edextm maga cBeTcke IeHe HaTe MOCTENCHO
nmrae3nyTd. llocTemeHo kperame WHOIANHje Ka
LEHTPAIHO] BPEIHOCTH IMJba odeKyje ce y 2022. ropnHu
ycIie]] O4eKMBaHOT OIMOPaBKa TPaKibe, KOjeM JONMpUHOCE
JIOHETE eKCIIaH3WBHE Mepe MoHeTapHe M (QuckaimHe
nonuTuke. Mnak, odekyjeMo Aa ce y XOPH3OHTY
MpOjeKIje, Tj. y HapeaHe OBe ToAWHE, WHIammja
3a7p)KM HCIIOA LEHTPAJIHE BpPEAHOCTH nuiba on 3%.
HewnsBecHOCT y Tmoreny OCTBapema IPOjEKIIH]je
nHduanmje u gake y Hajehoj mepm mortmue u3
Mmel)yHaposHOr OKpykemwa, a OJHOCH Ce Npe CBera Ha
Op3uHy DIOOAJHOT MPHUBPEAHOTI pacTa M TPrOBUHE,
TOKOBE KalWTajla IIpeMa 3eMJbaMa y YCIIOHY M IICHE
HaTe W APYruX HPUMApPHUX NpoM3BoAa. Pm3mum 3a
0CTBapeme MPOjeKIje OJHOCE ce M Ha Op3MHY OIopaBKa
nomahe Tpaxme U KpeTame JJoMahux perynucanux IeHa,
IpU YeMy PHU3UKE OCTBapema IpojeKiuje uHpanuje,
3ajeJHO MMOCMAaTPaHO, OLCHYjeMO Kao CHMETpHYHE. Y
CKIIaLy C THM, OAJYyKe MOHeTapHe MOJHTHKe Y
HapeJHOM IEepHOAY, IMOpeA  TpoleHe edekara
Jocajanimer yOnmaxkaBarkba MOHETAapHE IOJINTHKE,
3aBucrhe M 0J OYEKMBAHOT KpeTama KJbYYHHUX (haKropa
u3 gomaher m melyHapomHOr OKpyXewa U HHUXOBOT
yrunaja Ha uwH}Ianujy, (GUHAHCUjCKY CTaOWJIHOCT U
Op3WHY EKOHOMCKOT oIlopaBKa. M3BpiraM 0q00p ncTHye
nma je Hapomna Gamka CpOuje cmpemHa na pearyje y
CKJIQJIy Ca EBEHTYAJIHMM JOJaTHUM e(EeKTUMA NaHICMHje
y nomahem n Mel)yHapoIHOM OKpyKembYy.
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II. MoHeTapHa MOJIMTHUKA Y IEPUOAY O NMPETXOAHOT
U3BemrTaja o uHduianuju

MNpouenyjyhu da pasmepe kpu3e y ceemy uzazeaHe 8UPYCOM KOPOHa 3axmesajy do0amHy noOpwKy MOHemapHe noaumuke
onopaeky npuepede, U3epwHu 0d6op HapodHe 6aHke Cpbuje cMarUO je peghepeHmHy kKamamHy cmony y jyHy 3a 25 6.n.,
Ha 1,25%, wmo je weH HOBU HajHUXU HUBO y peXxuMy Uurbarba uHgnayuje. JodamHa nodpwika MOHemapHe nosiumuke
npuspedu u cmaHosHUWMey, 6e3 yepoxasata yeHosHe u (huHaHcujcke cmabunHocmu, 6una je mozyha 3602 moea wmo
je Cpbuja osy kpu3y doyekasna y 3HamHO NOBOJbHUjOj MaKPOEKOHOMCKOj No3uyuju He2o npemxodHe Kpuse.

Y jyny u asaycmy UsepwHU 0060p Huje Mewa0 sUCUHY peghepeHmHe cmone, umajyhu y eudy npe ceeza da, y ambujeHmy
euUCoKe nlukeudHocmu 6aHaka, npemxo0Ha cMak-eHa Hacmaerbajy 0a denyjy Ha Kpemarba y hUHaHCUjCKOM U peasTHoM
cekmopy u 0onpuHoce o4yeaky NOBOJLHUX ycrl08a (hUHaHCUPaH-a npuspede u 2pafjaHa u pacmy HUX0802 PacnosoKueo2
doxomka. Takofje, M3spwHu 0d60p je y3eo y 063up U oyekueaHe ehekme 06UMHO2 nakema (hUCKanHUX Mepa, KojuM je
obesbeljeHa nodpwika npueamHoOM cekmopy Kako 6u ce nodcmakao wmo 6pxu onopasak Hawe npuspede 00 eghekama
naHdemuje. U3epwHu 0060p je y jyny npedyseo akmusHocmu KojuMa ce 06e36efjyjy jow nogorbHUju ycnosu kpedumupara
npuspede y okeupy 2apaHmHe weme Bnade Penybnuke Cpbuje.

U3epwHu odbop je ucmakao da je HapodHa 6aHka Cpbuje, y koopduHayuju ¢ Bnadom, cnpemHa da peazyje y cknady ca

eseHmyanHum dodamHum eghekmuma naHdemuje y domahiem u Mel)yHapOGHOM OKPYKEHb).

Y nepuony ox nperxogHor U3Bemraja o undaanuju,
pedepeHTHA KaMaTHa CTONA J0AATHO je CMameHA Yy
jyny, 3a 25 6.n., Ha 1,25%, 1T0 je HECH HOBH HajHUXHU
HUBO y pEXKUMYy Iubatha HWHOIanuje. 3ajeHo ¢
IPETXOMHUM CMabelbUMa Y MapTy U alpuily, pedepeHTHa
KaMaTHa CToma cMameHa je 3a ykymHo 100 6.1 onx
MOYEeTKA KPU3e, C IUJBEM Jla Ce HeraTHBHU eheKTH BUpyca
KOpOHa Ha €KOHOMCKY aKTHMBHOCT U 3aIlOCJIIEHOCT CBEIY
Ha HajMamy Mmoryhy mepy u o06e30eau mTo Opxu
oropaBak Haie npuspeze. [lopen cmamema pedepeHTHe
kamaTHe crome, Haponna Oanka CpOuje je, paau
TTOApIIKEe OAHKAPCKOM W PEaTHOM CeKTopy, obe3zbemmia
3HAaTaH M3HOC AWHAPCKE U ICBU3HE TMKBUIHOCTH — ITyTEM
JUPEKTHUX peno olepandja, CBOIN ayKOuja W
OunarepajHe  KYMOBHHE  JHHAPCKUX  JPXKAaBHUX
o0Be3HHIa o OaHaKa.

Jonocehn ommyky o cMmamemy pedepeHTHE KaMaTHe
crore y jyny, VI3Bpuran on0oop je nmMao y BUIy Jia pa3mepe
KpH3€ y CBETY M3a3BaHE IaHAEMH]OM 3aXTEBajy NOAATHY
MOZIPIIKY MOHETapHE MOJIUTHKE J0Mahoj EKOHOMUJU KaKO
0u ce yOJIaXHuau BEeHU HETaTUBHU C(CKTH U IMOACTAKAO
MIPUBPEIHN PACT Y HapeIHOM Inepuony. U3spiHu ondop
je MMao y BHJIY IPETXOAHO IOHETe Mepe 3HAaTHOT

yOiaxkaBaba MOHETapHE u  ¢uckaiHe
MTOJICTHIIAje, alld M TO IITO je, 3aXBaJbyjyhn OATOBOPHOM
Bohemy ekoHOMcke monutuke, CpOuja oBYy Kpu3sy
J04eKaja y 3HATHO TOBO/bHHjOj MAKPOEKOHOMCKO]
MO3WIHjH HETO PaHHje KPU3e — Ca CTONOM IPUBPETHOT
pacta on 4,3% y mpoceKky y TpeTXOIHE JBE TOIUHE,
HHUCKOM M CTa0WJIHOM HHMIANHUJOM CEIMy TOAMHY

ITOJIUTHUKE

3apeioM, STMMUHICAHOM (DPUCKATHOM HEPaBHOTEKOM H
3HATHO CMambCHOM CKCTCPHOM HEPaBHOTEIKOM, Kao H
JICBU3HUM pe3epBaMa 3eMJbC Ha HajBUIIEM HUBOY Of Kaja
ce rpare. To je oTBOpMIIO ITpOCTOp J1a ce jpojarHo noseha
eKCIIaH3UBHOCT MOHETAPHE MOJUTUKE U TPYKH MOAPIIKA
[IPUBPEIHOM OIMOPABKY 3€MJbE.

W3Bpuran o160p je moceOHO mcrakao na he momatHUM
cMamemeM pedepeHTHe KamaTHE CTolle, 3aje/IHO C
MPETXOAHO JOHETHM MepaMa MOHeTapHe M (ucKaliHe
nonuTHke, eextu nangemuje Ha npuspeny Cpouje Outu
3HaTHO yOnaxkeHHn. [0TOBO je m3BecHO Ha cy ce HajBehm
edekTn Kpu3e, Ka0 M y BehWHH APYTHX EBPOICKUX
3eMasba, y CpOuju ocetmnm y anpwiry, ajm u Ja he y
HapeJHUM MecelMMa YCIEIUTH OIopaBaK, MOJICTaKHYT
Mpeay3eTHM MepaMa MOHETapHe U (UCKaJIHE MOJIUTHKE,
koju he Boxutu pacty b/{I1-a y 2021. roguHu o HajMambe
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6%. MonerapHa monuTHKa U jaBHe (uHaHcuje CpoOwuje
nMajy KalmanuTeT da ce n300pe ca aKTyeITHOM KpHU3oM 0e3
yrpoXxaBama IIOCTUTHYTE HUCKE U cTabmiHe nHpIanmje,
Ka0 W JOpyrux MaKpOEKOHOMCKE
cTabmIHOCTH.

IIoKasarcjba

W3BpmHU 0A00p je OmIyKy O JOJAaTHOM CMambemby
pedepeHTHE KaMaTHE CTONEe JIOHEO Yy YCIOBHMa
00e30ehene Hucke n crabmnHe nH(mamyje. Kao mro je u
OYEKMBAHO, yCIOpaBame HH(IALHUje je HACTaBJHEHO,
HajBUIIE MO/ yTHI@jeM edekra BUCOKe 0a3e Koi IieHa
nopha W3 mpolie ToAMHE W HWXKUX TeKyhux IeHa
Ha(THUX JepuBaTa ycjei 3HATHOT Iaja CBETCKE LeHe
Hadte. V3BpurHm ombop je mcrakao ma 6w wHbmanmja y
OCTaTKy TOMHe Tpedao aa ce kpehe OKo JOme IpaHHLe
JI03BOJEEHOT OZICTYyTama o nuba (3 + 1,5%) y ycnosuma
HIDKE arperarHe TPaXkie, Kao M HIKHUX YBO3HHX IICHA.
[TocTeneHo mpubIMKaBame WHDIAIMjC ICHTPATHO]
BPEIHOCTH IMJbA OYEKYje CE y CpPEeImeM pOKY, deMy Ou
Tpebaso Ja JONpHHECe OMOPaBaK TPAKIE, MOACTAKHYT
MepamMa MOHeTapHe U (hUCKaJTHEe TIOJIUTHKE.

Omnyka o cMambehy pedepeHTHe KaMaTHe CTome Ouia je
onpene/beHa M THME IITO je CBE M3BecHHUje Omimo aa he
OTBapame CBETCKE EKOHOMH]E OWTH MOCTENEeHO, a TUME U
BEH OIOpaBak, 300T dYera Cy CMamCHE IPOjeKIIH]je
NPUBPEIHOT pacTa 3a MHOTE pa3BHjeHE 3eMJbe, Kao U 3a
3eMJbC y YCIOHY. 3a HAaC je MOCEOHO BakaH OIMOpaBaK
30HE eBpa, Koju Ou m3mely ocrasmor Tpebano ma Oymae
nozicTakHyT goHeTM Mepama El[b-a kojuma ce nosehasa
JUKBUAHOCT W  IIOApKaBajy YCIIOBH
¢uHaHCHpama. KoopnmHucaHe aknuje MOHETapHE H
duckamHe MOJUTHKE M JOAAaTHH MaKeTH Momohu y
MHOTHM 3eMJbaMa CBeTa Tpebasio OM na JompUHECY
MOBOJBHUJUM YyCJIOBMMa (UHAHCHpamka M IIOJCTULAY
oropaBKa INpUBpeAe y HapeaHoM nepuony. Jonocehu
OMJIYKy O JOJaTHOM yOllakaBarby MOHETapHE ITOJIHTHKE,
W3Bpmrau obop je mMao y BUAY H Ja ce 300T JIOUIHjHX
u3rie/a 3a I00ATHH IPUBPEIHU PACT OueKyje na he neHe
NpUMapHUX TIPOM3BO/Ia Ha CBETCKOM TPIKHIITY, IPE CBEra

IMOBOJbHHU

neHe Ha)te, OCTaTH Ha PEIATHBHO HHUCKOM HHUBOY H Y
HapeIHOM TIEPHOLTY.

Ha cexnuum y jyay m aBrycry, U3Bpunu oxéop Huje
Memao BHCHHY pedpepeHTHE KaMaTHe cTome, nMajyhu
y BUAy TIpe cBera jAa he mpeTxoqHa cMambermha
pedepeHTHe KaMaTHe CTOTE HACTABUTH JIa U 'y HAPEITHOM
MepUoy, Y aMOWjeHTy BHUCOKE JMKBHIHOCTH OaHaka,
JIeNyjy Ha KpeTama y (PMHAHCH]CKOM U PEaTHOM CEKTOPY
U JJOIPHHOCE 0YyBarby MOBOJFHUX YCIIOBA (YUHAHCHPAhA
npuBpene u rpahaHa u pacTy HHXOBOT PACHOIOKUBOT
noxorka. Takohe, Tome Tpeba jmomaTh M OuYEKHBaHE
edexTe 0OMMHOT TakeTa (GUCKATHUX Mepa (Y YKYINHOM

u3Hocy ox mpeko 12% BJII1-a), xojum je obOe30ehena
MOJPIIIKA TPUBATHOM CEKTOPY KaKo OM ce IOACTaKao IITO
Op>KH oTIOpaBaK HaIlle MpHUBpee O eeKara MaHIeMH]e.

Kperama y wmelyHaponHOM OKpyXemy H Jabe je
KapakTepucalia HeM3BECHOCT, MaKo je HAKOH MoueTHe (ase
MaHaeMHuje  YCIeauso yOnaxxaBame
3IPaBCTBEHUX MeEpa M 3aM04YeT IOCTENEH OIOPaBaKk
E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH. HemsBecHOCT ce mpe cBera
OJIHOCWJIa Ha TOK MaHJEMHje Ha DIOOAJHOM HHUBOY H
Op3uHYy oOIOpaBKa CBETCKE MPHUBpPEAC Yy HApPEIHOM
Nepuoiy, a JOAaTHO cy je moBehaBane M EKOHOMCKE
tensuje m3mehy CAJl m Kune. 3a CpbOujy je moceOHO
Ba)kKaH 3aIl0YeT OTIOpaBak 30HE eBpa, Koju O Tpedaso ma
Oyne moncrakHyT mpeny3etum Mepama Ellb-a y mpasiry
noBehama TMKBUIHOCTH U IIPYyXKarba MOJPIIKE ITOBOJbHUM
ycioBuma  (uHaHcupama. Jlonocehm omiyky o
3aapkaBaby  pedepeHTHe  KaMaTHe CTOlle  Ha
HENPOMEHEHOM HUBOY, VI3BpITHM 07100D j€ IMao y BUIY U
HEHW3BECHOCT Ha POOHOM TPXKHILTY, HAPOYUTO Yy TOTIIETY
KpeTama CBETCKUX IIeHa MPUMApHHX ITPOU3BOA, TOCEOHO
1eHe Hadte, Koja je ¥ JlaJbe Ha HIYKEM HUBOY HEro MpOoLLIe
TOJIMHE, AJIU e Ol Maja OeJIeKH TPEH T IeHOT pacTa.

IMOCTCIICHO

VY curyanuju Tin00ayHe HEHW3BECHOCTH H3a3BaHE
maHIeMHUjoM Bupyca kopona, Hapomna 6anka CpOwuje je
YCIIOCTaBWJIa NPpeBeHTUBHY peno JuHujy ca ELlB-om,
nmyTeM Kkoje Ou ce, y ciydajy mnorpebe, momahem
¢uHaHCHjCKOM cHCTeMy Moria 00e30eauTH JjojaTHa
JUKBHHOCT y eBpuMa. McTakHyTO je Ja HU JMHApCcKa HU
JIeBU3HA JINKBUIHOCT gomaher 6aHKapCcKOT CEKTOpa HUCY
YrpoXKeHe M Ja BHCOK HHMBO JCBH3HUX PE3CPBH 3EMJbC
MpeCTaB/ba BUILE HETO 10BOJbaH MOTECHIIHM]jAJT 32 OTOBOP
Ha eBeHTyanHe mnopemehaje eBHU3HE IMKBHIHOCTH.
[TpesentuBHa peno nuHuja ca ELb-om npencrassba jorur
jelaH BUJ CUTYPHOCTH ako OW ce jaBmia morpeba a ce
CpICKMM (UHAHCHJCKUM MHCTHTyIIMjaMa 00e30emu
JoJlaTHa JIMKBUIHOCT y eBpuMa. Tume je Hapoxna Ganka
CpOwuje nokasana fa npeay3nma cBe mTo je moryhe xaxo
Ou ce nmpy>xwuia nozapka 1oMahoj EKOHOMHJU U cadyBajia
MaKpOEKOHOMCKa CTa0WJIHOCT Yy YCJIOBHUMa BHUCOKE
17100aJTHe HEM3BECHOCTH 300T MaHICMH]C.

Ha Banpennoj cemnuuu y jyay M3spurHu ondop 1oHEO
je ouIyKy Ja ce OaHKaMma Koje KJIMjeHTHMa 0100paBajy
JIMHApCKE KpeIUTe W3 TapaHTHE MIeMe II0 HHKUM
KaMaTHUM CTOllaMa o]l MakCUMaiHe (Koja HM3HOCH
jemnomeceunn BELIBOR + 2,5 m.1.), u To 3a HajMame 50
6.m., mmaha BWma cToma peMyHepaluje Ha H3HOC
n3BOjeHe 0o0aBe3He pe3epBe y nuHapuMa 3a 50 6.11., 1 To
Ha HW3HOC OJOOpPEHHX KpEAWTa TI0J IOBOJbHH]UM
ycinoBuma. To O Tpebajno na JonpuHece MOBOJEHHJUM
YCIIOBUMA JIMHAPCKOT KPEIUTHpama MPHUBPEIC, a TUME U




Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2020,

Haporra Ganxa Cpomje

pacTy cTeleHa AWHApU3alUje M JOJATHOM jadarmby
(hmHAHCH]CKE CTaOMITHOCTH.

W3epirau og00p je ucrakao na je Hapoana 6anka Cpouje
CIIpEMHa J]a pearyje y cKiiajly ca eBeHTYaJIHUM JI0JaTHIUM
eexTma mannmemuje y momahem m MehyHapomHOM
okpykemy. Kao m 10 cama, myHa KOOpOWHAINHja Mepa
MOHeTapHe M (UCKajHe MmojuTHKe Ouhe HacTaBibeHa,

mro he yMamHUTH €BEHTyallHEe Jajbe HEraTUBHE yTHUIA]e
u3 MelhyHapoZHOr OKpyXema M MOCIEAHIe IUpeHha
BHpYyca KopoHa Ha nqoMahy mpuBpeny. Y KOOpAHHAIU]H C
Buagom, Hapopna Oanka CpOuje je mpumeHmsIa U
npumeHnhe cBe HEONXOJHE Mepe Kako Ou ce oduyBaja
MOCTUTHYTa LEHOBHA M ()MHAHCHjCKA CTA0MJIHOCT H
oJlakliaja Tmo3unuja rpaljaHa W IHpUBpele y OBHUM
EKCTPEMHHM OKOJIHOCTHMA.




Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undpnayuju — aszyem 2020.

Ocepm 1: [lopehjer-e makpoekoHoMcke no3uyuje Cpbuje yoyu npemxodHe
ceemcke eKOHOMCKe Kpu3e U Kpu3e usazeaHe naH0eMUujoM eupyca KOpoHa

Haxon cBeTcke ekoHOMcke M (uHaHcHjcke kpuse 2008-2009, cercky exoHomwujy je mouetkom 2020. romuHe
3axBaTHiIa KpU3a H3a3BaHa MaHAEMHjOM BUpyca KOpoHa. 3a pa3nuky ox kpuse u3 2008, koja ce nojaBuia y GUHAHCH]CKOM
CEKTOpPY M MOTOM IpEeHesa Ha peajHy eKOHOMH]y, HOBOHACTAIA KpU3a je Hajlpe MOTO/MIa PEalHH CEKTOp 10 yBOhemy
Mepa 3[paBCTBEHE 3AIUTUTE M (U3MUKE JUCTAHIE, a OHAA Ce MPOLIMpWIA M HAa (MHAHCHjCKH CEKTOp yciel 3HATHOT
rmopacta aBep3uje MHBECTUTOpA MpeMa PH3WKY W MpeycMepaBama IIacMaHa y CUTypHHje oOmuke akTthBe. CBeTcKa
(uHaHCHjCKa KPH3a je N3a3Bajia HeraTHBaH IIOK HA CTPaHHU TPAKHE, [IPe CBera Ha TPXKHIUTY KPEAUTA H HEITOKPETHOCTH,
JIOK je TaHJIeMHja BUpyca KOpPOHa HM3a3Bajia er30TeHH IIOK W Ha CTPAHHU IOHYJIe M Ha CTpaHH Tpaxime. OHO MTO je
3ajeJHHYKO 00eMa Kpu3ama jecTe TO LITO Cy ce LEHTpajHe OaHKe MOCTaBHIIC KAao BakaH CTYO on0paHe 01 HEraTHBHHX
ethekara kpuse, Hactojehm na ovyBajy (DMHAHCHjCKY M ILICHOBHY CTa0MIHOCT U 00e30eie MOTpeOHY IJMKBUIHOCT
MPUBATHOM CEKTODY.

AKTyelHa Kpu3a, 0O3Ha4eHa Kao ,,BEJIMKO 3aKJbyyaBame’’, JeJMHCTBEHA je [0 JBa OCHOBA: 1) H3a3BaHa je CMambeHEM, 1a
1 00yCTaB/batbeM aKTHBHOCTH Y MOjSANHAM CEKTOPUMa KaKo OW ce cadyBalH JbYACKH )KUBOTH U CIIPEUHJIO JaJbe IIHPCHE
BHpYCa KOPOHa; 2) mpe/y3ere ¢y cBeoOyxBaTHe Mepe (pucKalHe, MOHETAPHE | MPY/ICHIIjaIHEe OJIUTHKE, KOje CY [0 00UMY
1 AyOWHH MpeMaIlnie Mepe KOjuMa ce pearoBajo Ha CBeTCKy (uHaHcHjcKy kpu3y. To je y ciydajy Cpbuje 6mumo moryhe
jep cMO OBy KpH3y [O4YEKald Yy 3HATHO 00Jb0j MAaKPOCKOHOMCKO] M (DHCKAJIHOj MO3WLHjH, 3aXBabyjyhu cMamemy
YHYTPAIIhe U CII0JbHE HEPABHOTEKE, KA0 M CIIPOBEICHUM CTPYKTYPHUM pehopMaMa y MPETXOJHOM MEPUOLY.

VY rogumHama HEIMOCPEAHO MNpEea CBETCKY

€KOHOMCKY Kpu3y, IpuBpeanu pact y Cpouju 61o pacomkoH O.1.1. AonpuHocu peanHom pacty BAM-a
je penaruBHO BUCOK — OKo 6,0% ropuiume y (ynn.)

. 16
nepuoay 2007-2008. rogwHe, amM je HErosa 14

12

CTPYKTypa Oniia HEMOBOJbHA, C 003MPOM Ha TO Jia o
je HajBehum gmenom Omo BohjeH pacTom QuHaTHE 8
. 6

norpourske. Pact romahe Tpaxkme MpeManmBao je " -_-
2
0

pact B/II1-a, a pa3nuky je MOKpHBaoO yBO3, Ipe

cBera IOTPOIIHUX J00apa, Koju je GuHAHCHpaH 2 N —
-4

MPETEKHO 3aay)KMBAaEM IPHUBATHOT CEKTOpPa 3

(TMPEKTHUM y3UMambeM KPEeanuTa U3 HHOCTPAHCTBA B
-10

Wi Tpeko aoMahmx OaHaka, 4YWjU je OmeT 2007. 2008. 2018. 2019.%

MpomeHe y 3anuxama
mmm— HeTo 13B03
s [JOTpOLWHa ApXKaBe
s BpyTo MHBECTULMje Y OCHOBHE hoHaoBe

3HauajaH M3BOP CpelcTaBa 3a KPEIUTHY
aKTUBHOCT IOTHIIA0 M3 MHOCTPAHCTBA), JOK CY

0, MoTpowtba fomahuHcTaBa
CJIU moxpusane mame ox 50% nedunura texyher BN (4 %)
padyHa matHor Owmimanca. To je KyJAMHHHPAIO Vasop: P3C u HEC.

PEKOPAHO BHCOKHM CHOJbHOTPIOBHHCKHM H Mpouera HEC.

TeKyhrM TUIaTHOOMIIAHCHUM JIe(PUIUTOM (O] OKO

24% u 19%, pecnektuBHO, y mpoceky y 2007. u 2008), mpu uemy je M30Hjamse CBETCKE €KOHOMCKE KpH3e KpajeM
cenrreMOpa 2008, koje je TOoBeno 0 CHa)KHOT 3a0KpeTa y TOKOBHMaA KallUTala, 3a MOCIEeIHIly HMajo PEIaTUBHO CHAXKHO
npuiarohaBame gaedunura tekyher paayna Beh rokom 2009. rogune (Ha 6,3% bJII1-a). Ipyrum pedrma, MaKpOEKOHOMCKE
cJ1ab0CTH HacTale y MPETKPH3HOM IEPHOYy TOKOM CBETCKE eKOHOMCKE KpPH3e JOAATHO Cy JIOIIIe 0 U3paxaja.

®duckaaHa NOJIUTHKA j€ y TIPETKPU3HOM MIEPHO/Y MMaJla MPOLUKINYaH Kapakrep. [IprBaTH3aioHn NpUX0H YIJIaBHOM
Cy ce KOPUCTHIIN 32 (pHMHAHCUPAEE TIOTPOLIHE YMECTO 3a Bpahame JAyroBa U MITEAY, MITO je oHeMoryhuio edukacHuje
JIeTI0Babe ayTOMAaTCKHUX ((UCKAITHUX) CTAa0MIIN3aTopa U CMABHIIO TIPOCTOP 32 B-eHO KOHTPALUMKIMYHO JICJIOBAkE Y BpeMe
kpuse. Mako ce yciieq BUCOKHX CTOMA MPHUBPEIHOr pacTa M peajHe amnpelujaluje AMHapa, Kao U MOCTH3amba JOroBopa ¢
melhyHapogHuM (uUHAHCHjCKHUM HHCTUTYLHjama U Jlonmonckum u [lapuckum kirybom moBepmiiana o ormucy Beher aena
nyra 6usuie Jyrocnasuje, yuemthe jaBHor nyra y B/II-y cmamuio Ha oko 27% kpajem 2008. roquHe, y OBOM IIEPHOLY
jaBHHU OyT je OMO CHa)XHO M3IIOKEH JCBH3HOM PHU3HUKY, Oyayhu na je BadyTHa CTPYKTypa jaBHOT Qyra Omia H3y3€THO

10
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Haponmra 6amxa Cpomje

HeroBoJbHA. [Ipexo 97% ykymHor myra 6mio je y pacomkoH O.1.2. Tekyhu aedomnumnT n nokpueeHocT Tekyher
CTPaHOj BalyTH, YaK U HajBehm €0 yHyTpamimer L AL
nyra. Curyanuja y momieqy OIPXKHBOCTH jaBHOT (2y1%E£lI'I-a) ()'1::'0)
Jyra qpacTu4Ho ce Mema o 2009. ronune. Yop3aH s f— .
pacT jaBHOT Jyra U BEIMKa U3JI0KEHOCT JEBU3HOM .
PHU3UKY OTBOPUIIM Cy IUTaEE HBETOBE OIPHKHUBOCTH, " — a0
IITO je 3a MOCIeIUIly HMMaj0 H IOTOpIIame 2 o
KPEIUTHOT pPEJTHHIa 3eMJbe W 3HaTaH I[OpacT £ 60
npeMuje pu3nka, MepeHe rnokasaresbeM EMBI (Ha 6 — — 40
npeko 1.300 6.1w. y genemopy 2008). 3 2

Pact norpomme mogpxasana je M KpeguTHa 0 2007 2008, 2018, 2010, 0
aKTUBHOCT, Ko0ja je IpeKkoMepHO pacia (1o TR T (1G]
FO,E[I/II.LIH:-Oj CTOTMH O] 37,8% y 2007. u 25,6% y = MokpuBeHocT Tekyher gecmumnta CON (a.c.)

W3Bop: HBC.

2008) u, mepeno yuemhem y BIII-y, kperana ce
W3HAJ TPEHIA, U TO YIPKOC KaMaTHUM CTOIaMa Ha
JTUHApCKe KpeanTe o oko 20%, a Ha eBpoMHAeKcHpaHe Kpeaute ox oko 10%. Y TakBUM OKOTHOCTHMA, Mepe MOHETapHe
MOJIUTUKE Y TIEPUOAY IIPE CBETCKE EKOHOMCKE KpH3e Omiie Cy yCMEpeHe Ipe CBera Ha OrpaHH4YaBamke KPEAUTHOT PacTa
yCHIpaBame WHOIANMOHUX OYCKHBama Kako OM ce 00y3many HHGIATOPHH MPUTHCLH, ITO CE OOPa3WIo Ha pPacT
pedepenTHe kKamarHe cTore Ha omm3y 18% kpajem 2008. Ca eckanaiujom Kpu3e yCIeIIH Cy 1a]] eKOHOMCKE aKTHBHOCTH
1 CMambeHa PACIIOIOKHUBOCT CPEJICTaBa 3a (PMHAHCHPAHE KPETUTHE aKTHBHOCTH, IITO j€ 3a MOCIIEANILy IMaJIO pacT yderrha
NPL y ykynHuM Kpenutuma 3a 4,4 m.i. camo tokoM 2009, npu dyemy je yuenthe NPL u kpajem 2008. Ouito peraTHBHO
Bucoko (11,3%). MoryhHocT 3HaTHHjer yonakaBama MOHeTapHe nonuTrke Hapoaae 6anke CpOuje y meproay Kpuse, Kako
0N ce MojACTaKao EKOHOMCKHM OIOpaBakK, OrpaHHuaBalia je 3HATHAa BalyTHa HeyckiaheHocT OwiaHca NpHBpene,
CTaHOBHHMINTBA W JApKaBe, y3 BUCOKO yuemrhe JEBH3HUX M JIeBU3HO HHICKCHpPaHUX 00aBe3a y YKyImHHMM oOaBe3ama,
penaTHBHO BUCOK MPEHOCHH epekar JeBU3HOT Kypca Ha HH(IIANN]Y, Hepa3BUjeHOCT (PUHAHCH]CKOT TPIKHUILTA, HEYCHAPEHA
MH}IANNOHA OYEKHBamka, Ka0 M OTBAPAE MUTAmha OAPKUBOCTU jaBHUX (pUHAHCH]a.

HemoryhHOCT cHa)HHjer KOHTPALUKIMYHOT JIeJI0Baba (PUCKaIHe U MOHETAapHE IOJIUTHKE TOKOM KpH3e YyTHIIAJa je Ha
TO Aa mpuBpenHHu pact y CpOuju y mpBUM roamHaMa Iociie Kpuse Oyne cinabd u ga ce mpoayde eKCTepHa M MHTepHa
HepaBHOTexa, mTo je 2012. kynmuHHEpano ¢ gedummrom Tekyher pauyna ox 11% B/III-a u ¢puckamanm nedummrom ox
6,4% B/lI1-a. ITopen Tora, moxpuseHoCT Tekyher peduura CAW y 2012. roquan u3HocHa je csera oko 20%, mrTo je 3a
MOCIEANIy MMaJ0 M CHaXKHE JeNpelujalnjcke NMPUTHCKe M IMpeliBamke clabibema JoMahe BalyTe mpema eBpy Ha
nHpIanyjy, Koja je y jexHoM TpeHyTKy nocturia 12,9%.

3axBasbyjyhn OArOBOPHO] M aJEKBATHO] €KOHOMCKO] IIOJHTHIM, a IIPe CBEra IyHO] KOOPAWHAIMjH MOHETapHE U
(uCcKallHe TONUTHKE, CHPOBEICHO] (HMCKAIHO] KOHCOMMIALMU M CTPYKTYpPHUM pedopMama, TOKOM HPETXOMHUX OcaM
roquHa Cpbuja ce Tpanchopmucana y pacTylly €KOHOMHjy C HHUCKOM HH(QIAIUjOM, YPaBHOTEKEHOM (HCKAIHOM
nosunujom, onanajyhum yuemrhem jaBHor myra y

Bll-y, MamOM EKCTEpHOM HEPaBHOTEKOM U {pidéﬁﬁ:,o'1'3' ®uckannu pesynrar
OIIOPAaBKOM TPXKMIITA paja, INTO je Halloj 1%,00
€KOHOMMJjU TIOMOIJIO Jla CIPEMHO OATOBOPH Ha 05
U3a30Be NaHAEMHjE. o0
Toxom 2018. m 2019. romume, kao u y 05
MPETXOJHUX IIecT roauHa, uHbIanuja je Omaa 1,0
HHCKa M CTaOMIIHA U y TIPOCEKy je u3Hocumna 2%, a 15
y rpanunama mwba Haponne Ganke Cpbuje (3 + 2,0
1,5%) kperama cy ce u KpaTKOpodyHa W 25
CpenmbopouHa MHGIAMOHA OYCKHBamba. BaxkHy -3,0 w07 so0s e oo

yiaory y ycnocCTaB/balby W OJpKaBakby LEHOBHE KoHCOnMAoBaHN vcKasHy pesynTaT

CTaOMIIHOCTH U ycuapaBamy I/IH(i).]'IaL[I/IOHI/IX Wssop: HBC.
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OYeKHBama HMala je obe3behena peratuBHA pacpukon O.1.4. BanyTHa CTPYKTYpa jaBHOr Ayra
CTaOMITHOCT IEBU3HOT Kypca, Koja je HCTOBPEMEHO (v %)
JOIPHHENIA U jadyarmby (pUHAHCHjCKE CTAOMITHOCTH.

Jauame nomahe exoHOMHje OHMIIO je Y OCHOBH
pellaTHBHE CTAOMJIHOCTH [EBH3HOT Kypca H
HaJjjadaBajio je HeraTHBHE e(exre TypOysreHIuja
Ha MehyHapomHOM (MHAHCH]CKOM TPIKHIITY.
Haponna Oanka CpOuje je MHTEpBEHHCANTa Ha
JCBU3HOM  TPXHUIITY  HCKJbYYHBO  pajad
yOnakaBama  [PEKOMEPHHX  KPaTKOPOYHHX

ocCLMIaLKja JEBU3HOT Kypca, 0e3 Hamepe Ja yTuue

mRSD =EUR =USD =mCHF mSDR & Ocrane Banyre*
Ha meroB TpeHn. Kako cy o 2017. roqune Behu u

WaBop: HEC.
yemrhu Ouim TIPUTUCLHH Y TIPAaBIy jayama AWHApAa, * GBP, JPY, DKK, SEK, NOK, CNY, KWD.

WHTEPBEHIMje HA [EBU3HOM TPXHUIITY y Behoj

Mepu Ouiie cy Ha CTpaHU KyIIOBHHE JI€BU3a, IITO je
'padmkoH O.1.5. [lonpuHOCK CTONM pacTa YKYNHUX Kpeauta

PE3yNTHPAIO pacToM OPYTO JEBU3HUX PE3epBU Ha

(v %)
HajBUIIN HUBO OTKaja ce mpare (kpajem 2019. 90
n3Hocuie cy 13,4 mupx eBpa), 4nMe je CTBOpPEH 80

aJeKBaTaH CHUCTEM 3aIITHTe Yy  Clydajy C
EBEHTYaJIHUX EKCTEPHHX IOTpeca.

IToBospHMjO] excTepHOj mo3unuju Cpouje Q0
JOTIPUHENIO je W cMameHOo yuerrhe nedunura 30
texyher pauyna y BJII-y (4,8% y 2018. u 6,9% 20
2019), xoju je y 2019, mery roauHy 3apemom, y 10
HOTIYHOCTH OMO mokpuBeH Heto mpwinBom CJIU

2007. 2008. 2018. 2019.
ca pexopanux 3,8 mupn espa. Ilpu Tome, mpuius = CTaHOBHUWITBO
. . = puBpena
CIANU Beh gyxe BpemMe je IMPOjEKTHO Yiynm
pacmpocTpameH H  yCMEpeH Yy  IPEeTexHO (ieses (ISC;

pa3MEHJbHMBE CEKTOpe, WITO Takohe TONpUHOCH

€KCTepHOj  OAPKUBOCTH  3eMJbe.  YIPKOC
ycIropaBamy eKCTepHe Tpaxkme of [12 2018, pact (Z,Q,Z?)”KOH ©0.1.6. Yueuhe NPL y ykynum kpeauuma
u3Bo3a pode u yciyra u'y 2018. (9,6%) u'y 2019. 18

(10,5%) ocrtao je pelaTMBHO BHCOK 3axBajbyjyhu
15
HOBHMM TIPOU3BOJHHMM KalalUTETUMa M HOBUM

H3BO3HUM JIeCTHHAIMjaMa. Y3 TO je, 3axBasbyjyhu 2

nosehanoj  reorpad)ckoj M NPOU3BOIHO] 9

pacnpocTpambeHocTH u3Bo3a, CpOuja cMmamuiIa

CBOjy H3JI0)KEHOCT nopemehajuma Ha °

MOjeIMHAYHUM CETMEHTHMA EeKCTEPHE TPaKibe. 3 _
Ynopezno ¢ pacToMm u3Bo3a Oenexu ce u nosehame 0

yBosa (13,0% y 2018. m 10,7% y 2019), ... 2008 201
MHOJCTAaKHYTO IIPE CBEra pPacTOM IPOU3BOAKEC H :gi’sszzﬂjmm

MHBECTHIH]a, TPH ueMy ce Buie o 70% tor pacra Jasop: HEC.

OIHOCHJIO Ha YBO3 perpomarepHjajia u orpeme,
LITO je y CKIIay ¢ TeKyhrM HHBECTHUIIMOHKMM IIUKITYCOM.

CraipameM HMH(IAIMje MO KOHTPOIY Ha TPajHOj OCHOBM oMoryheHO je M yOnakaBame MOHETApHE IOJIHTHKE O
cpenune 2013. roauHe, Koje je JOHOMICHEM KPEeOHOMITHOT mporpamMa (uckaiHe KoHconuaanyje kpajem 2014, ronune, a
3aTHM U HBETOBHM CHpPOBOhEHmeM, J0IaTHO MHTCH3UBHPAHO. YOlakaBambhe MOHETApPHE MOJIUTUKE KIJbYYHO j€ ONPEACINIIO
CHa&KaH MaJi KAMaTHHUX CToIa Ha MelyOaHKapCKOM TP)KHIITY HOBIIA, & THME U Ha JMHAPCKE KPEIUTE IPUBATHOM CEKTODY,
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Koje cy on cpeaune 2013. rogune no kpaja 2019. MpacbukoH O.1.7. lleBu3sne pesepse HapoaHe 6aHke Cp6uje
cHmKeHe 3a mpeko 12 mm. Ilpw Tome, man (VillEUR
KaMaTHUX CTOIAa Ha TP)KMIUTY HOBIA OZPAsHO Ce 1000
HE CaMO Ha HWXKY IIeHy HOBHX KpeauTa u Behy 12.000
pacIoNIOKUBOCT Kpeauta Bel W Ha HHKE LCCo0
TpomKoBe oriuiare nocrojehmx kpeaura. To je 8.000
JONIPUHENIO HIXKUM TPOLIKOBAMA IOCIOBamba 6.000
npuBpene M obOe30ehemy cpeacraBa 3a HoOBe AGIE
UHBeCTUIMje U BeheM pacnolioKUBOM JIOXOTKY 2000
CTaHOBHUINTBA, YMME C€ JOJATHO IOJCTHUIIA0
MPUBPEIHU PACT. ’ 2008. 2019.
mHeTo fieBU3He pe3epBe
Cnposeneﬂe CTPYKTYpHE pe(bopMe n BpyTo neBu3He pesepse
yHampeheme MOCIOBHOI ¥ HMHBECTHUIHOHOT Uzepe HI=tE:

aMOHWjeHTa 1Mo TOM OCHOBY, moBehaHO ymarame y

HHpACTPYKTypHE Tpojekre, 3HaTaH npwinB CIM, Koju je MpeTe)HO YCMEpPEeH Y pa3MEHJbHUBE CEKTOpE, W IMOBOJFHHjU
YCIIOBH (pMHAHCHpPAma YTHIAIH Cy Ha TO [a Cy MHBeCTHIHUje Y (GUKCHEe (OHIOBE IOCTaNe IIAaBHU HOCHIIAIl TPUBPEIHOT
pacra y nepuony 2018-2019. MuBectunuje y pukcHe GoHIOBE OMpeaese Cy TPU YSTBPTHHE MIPUBPEIHOT PACTa, KOjHU je y
npoceky m3HOcuo 4,3% roaumme. BaxkHO je HamIacuUTH Ja je pacT IMOTPOLIEkE JoMahnMHCTaBa y OBOM IEpHOLy OHO
cniopuju on pacta ykymHor bJ[[1-a. Ca yuenrhem o oko 68% y 2019, morpomnma jomahnHCTaBa MpeACTaBba JOMUHAHTHY
xommonernty B/lI1-a Cp6uje, anmu je oBo yuenrhe 3HaTHO HM)KE HETO Ipe CBETCKE EKOHOMCKE KpH3e, KaJia je M3HOCHIIO
omusy 80% BI1-a.

[TpuBpenHn pact 3HATHO MOJPIKaBa KPSAUTHA aKTHBHOCT — FOTOBO LEJIOKYIaH PacT KpeauTa NpuBpeau of npeko 100
mipn quHapa y 2019. omHOCHO Ha WHBECTUIIMOHE KPEIUTe, KOjU CY Ha HUBOY ToJrHE noBehaHu 3a mpeko 25% u kpajem
TOJIMHE JIOCTHIVIA Cy TOTOBO 5 MIIpJ eBpa. 3axBajbyjyhu NOHOWIEWY M yclemHoj npuMeHn CTpareruje 3a pelraBame
NHTaka IPOOIEMAaTHYHUX KPEJUTa, Ka0 U OIPYKMBOM PAcTy KPEAUTHE aKTHBHOCTH, yueiihe NPL y yKyIHUM KpeAuTHMa
CHIDKEHO je Ha 4,1% xpajem 2019, wTo je 3a npexo 18 m.m. Mame Hero npe noderka npumene Crpareruje.

Pesynrar ycnemHo crpoBeneHe (UCKalHEe KOHCOJNHMIANMje M IMyHE KOOpAMHAIMje Mepa MOHETapHe U (uCKaiHe
MOJIUTHKE jecTe eIMMHHKMCaHa (DHCKaJIHA HEPAaBHOTEXKA, IITO MOTBPhYjy Cy(pHLMT Ha KOHCOIMIOBaHOM HUBOY on 0,6%
b/IIl-a y 2018. u nesnaran nedunur y 2019. (ox 0,2% b/II1-a). [To3uTHBHUM (PUCKATHUM KpPETamHHMa y OBOM MEPUOLY
JIONPUHOCUIIN Cy M PacT €KOHOMCKE aKTUBHOCTH, MoBehaHa MpoGHUTaOMIHOCT MPHUBPEAE y MPOTEKIMX MET TOAHHA U
MMO3UTUBHA KpETamka Ha TPXKUILITY paja, TIe je cToma He3amnocaeHocTr kpajeM 2019. mpBu myT OTKa MOCTOje YIOPEAUBU
MOJAIH CHYIITeHA Ha jeqHOIM(PEH HUBO. 3axXBasbyjyhn enMMUHHCABY (QHUCKAIHE HEpaBHOTEXKe, ydemhe jaBHOT ayra y
BAI1-y cBeneno je y onpskuBe okBHpe U Ha Kpajy 2019. nyr nenTpanHor HUBoa BiracT u3HOCHO je 52,0% B/II1-a. He mame
BaXHO, CMamEH j¢ BAJIYTHH PHU3UK H PHU3HK

peduHanchpama Ayra Apxkase, ycmen Beher padmkoH O.1.8. KpeTawe Kypca anHapa u TpaHcakuuje HapoaHe

3ay’)KMBamka Jp)KaBe Ha JgomaheM TpPKUIITY 6aHke Cp6uje Ha A€BU3HOM TPXMULLTY
€MHCHjOM JyrOpOYHUX AUHAPCKUX X0B, nocrneha n (1E3L(’)R/RSD)" (/D ::)JoRo)

NpEeBPpEMEHE OTILIATE Ac€jla Ayra II0 OCHOBY

120 4.000

€BpOOOBE3HUIIA EMHUTOBAHUX Yy J0JapuMa, Kao M i
[NOCTUIHYTHX HW)KMX KaMarTHUX CcTolla Ha |||||||||||||““““N
I

110 2,000
o a— al

3ady’KHBambe, IITO j& PEe3ylTHPAIo pacToM yuentha i m||||||||||||||||||”|||||||"|||v' " 'l|ll"l|||||||||||IIII||||||||||||||||||I|""'" 0
JMHApCKor Ayra Ha 6musy 28% kpajem 2019. 9 4|||||||||||”“ -2.000

Ipemuja pusuka Cpbuje u y 2018. u 2019. 80 -4.000
Ouna je Mely HajHWXKUM y peruoHy (kpajem 2019. 70 -6.000
usHocuna je 19 6.1m.). Ilaxy npemuje pusuka 3emibe @ Q6
JOTPHHOCHIH Cy rI0GatHu, amd y jour Behoj Mepu 2007. 2009. 2011, 2013, 2015, 2017 2019.

hi Em— KymynaTtueHe uHTepeeHumje HEC
u jgomahn (baKTOPPI, II0OBOJbHA MAaKpPOCKOHOMCKa (npecek novetak 2013. roguHe) — HETO U3HOC (4.C.)*
MEPCIEKTUBA 3¢MJbE, CMaeHA HHTEPHA U eKCTEPHA CEERER (IS, _
+ HETO KYNoBWHa; - HETO Npoaaja.

HEepaBHOTEXA U OjadaHa (pUHAHCHjCKa CTAOMIIHOCT. =1 BURy D,
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Haporma 6anxa Cpomje Uzsewmaj o unghnayuju — aseyem 2020,

Ilopen tora, arenuuje Fitch n Standard & Poor s nosehane cy kpenutHu pejTuar CpOuje Ha KOpak O MHBECTHUIIMOHOT,
ucTHYyhH y CBOjUM HM3BEUITajUMa JIOKa3aHy OIepaTHBHY He3aBHCHOCT Hapomne O6anke CpOmje W pacT KpeauOmInTeTa
MOHETapHE MMOJUTUKE Kao jeqaH of] pakropa mosehama pejTHHTA.

VY3umajyhu y 003up cnenn(puaHOCTH CBETCKE EKOHOMCKE KpH3€ U KpH3€e W3a3BaHe MaHIeMUjOM BUpyca KOpPOHA, Kao 1
CKOHOMCKa KpeTama M MoKa3aresbe y Meproiy youd n3dujama THX Kpu3a, MOXKeMO KoHcTaToBarh aa je CpOuja akTyenHy
KpH3y J04eKalia y 3HaTHO OBOJHHM]Oj MAaKPOEKOHOMCKO] 1 (prckanHoj mo3ummju. Tome Cy HajBHUIIE JONPHUHEIN OCTBAPESHH
pe3yiTaTé Ha [0JbY IIOCTH3amka U 09yBarmha YKyITHE MAKPOSKOHOMCKE CTAaOMIHOCTH y MPOTEKIIMM TOANHAMa, KOjUMa je, ca
CBOje cTpaHe U y KoopauHaiuju ¢ Brnagom Penyonuke Cpouje, nonpunocuia u Haponna 6anka CpOuje, yyBajyhu ieHOBHY
1 (PMHAHCHjCKY CTaOMIIHOCT M NojprkaBajyhu npuspennu pact. Ha Taj HauMH CTBOPEHU Cy UBPCTH TEMEJbH M IPOCTOP 32
cyouaBame C OpOjHMM H3a30BMMa KOje HOCH HOBOHAcTalla KPH3a, a CBE C IIMJbEM O4yBama MPOW3BOIHHUX KaraluTeTa u
3aM0CJICHOCTH, Ka0 M )KUBOTHOT CTaHIAp/a Halux rpahaua.
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Hzseumaj o undnayuju — aszyem 2020, Hapona Oanxa Cpouje

III. Kperame unduanuje

Y nepuody o0 npemxodHoz M3sewmaja o uHghnayuju, me. uHgbnauyuja je Hajnpe ycnopeHa ucnod 0oH-e epaHuye YurbaHoe
pacnoHa, Hajeuwe nod ymuuajem denogara eghekma euwe npoulio200uwibe 6ase kod yeHa noepha u nojepmur-era
HagpmHux depusama y ycrnosuma 3HamHo2 nada ceemcke yeHe Haghme y npea yemupu meceya ose 200uHe, da 6u ce y jyHy
epamurna y epaHuye yurba u usHocuna 1,6%. Ha Hucke uHghnamopHe npumucke yka3yje u cmabunHa 6asHa uHgpnauyuja (1,4%
Me. y jyHy), kao u uHgbnayuoHa ovekuear-a (huHaHCUjcKo2 cekmopa, Koja ce u 3a 200uHy U 3a dee 200uHe yHanped Hanase y
dorem deny yurbaHo2 pacnoHa.

Pacm nompowaykux yeHa od 0,4% y T2 onpedenune cy sulle yeHe xpaHe U ycnyaa, OK je y CynpomHOM CMepy Hajeulue

0en108a0 CHaXaH nao uyeHa HaghmHux depusama.

Kperame undaannje y T2

VY ckmamy ca O4YeKMBAaBUMa H3HETHM Y MajCKOM
WzBemrajy o wHQIanmmju, Mr. HHQJIANUja ce TOKOM
anpuiia U Maja KpeTaua WCIOA JOHkE TPaHHLE [Hiba, a
3aTUM C€ y jyHY BpaTHja y rPaHHIE IMJba M H3HOCHJIA
1,6%. Ha npBoOuTHO ycriopaBame MT. HH(IIAH]jE yTUIa0
je mpe cBera edekar Bullle 0a3e M3 HCTOr MEpUoaa
MPETXO/IHEe TOIMHE KOJ IieHa moBpha, koju je y ampuiry
6m0 MakcuMalaH (IompuHOC 1IeHa moBpha Mr. mHGIAIHj I
n3Hocwo je —1,0 mm.), ma O y jyHy y TOTIIYHOCTH
umrde3ao. Y WCTOM CMepy JIeJOoBalo je W 3HATHO
nojepTHEHEe HAPTHUX AEpHBaTa, Koje je MPHUCYTHO O
(hebpyapa (y3 monpuHoc Mr. uHIanuju y jyny ox —1,1
ILI.), Ka0 TOCJIEAMIa Maja CBETCKe IieHe HadTe y
YCIIOBMMa JIOIIMJUX H3MIeNa 3a TIOOATHN TNPHUBPEIHU
pact 300r maHOEeMHje, a TOKOM ampuia W yCien
HemocTu3ama JgoroBopa mmely Cayamjcke Apabuje u
Pycuje o orpanmuemy mnpousBoume. C apyre crpane,
Tokom T2 ybOp3aBao ce pact meHa Boha (y3 IOMPUHOC
jyHckoj Mr. mHbuanuju ox 0,5 m.m.), a TO3UTHBaH H
crabmiran gompuHoc ox oko 0,8 Im.m. moTwmao je u of
OCTaNuX Kareropuja xpane. [IpeTxomqHo HaBeACHO yKa3yje
Ha TO J1a je M Y YCJIOBHMA IPOMEEECHE CTPYKTYPE TPAXKELE
n3a3BaHe MaHaeMujoM o0e30eheHa myHa CHaOIEBCHOCT
TpXKHUIITA PoOOM, TaKO Ja HHUCY Ojadyaid HH(IATOPHH
nputrciy. To motephyje u 6a3Ha uHpIanuja (MepeHa
UIIll-om 1o wuck/byuely ILieHe XpaHe, Ha(THHUX
JleprBaTa, ajKoXolla ¥ IHUTapera), Koja je TokoM T2
ocraia cTabuiHa Uy jyHy je m3Hocuiaa 1,4% wmr.

IMorpomauxe nene y T2 nopaciie cy 3a 0,4%, Bohene
BUIIUM IleHaMa XpaHe u 0e3a;KkoXoaHux nuha 3a 2,7%

pacukon 111.0.1. AonpuHocu komnoHeHaTta WUMLl-a mr. nHdnaumjm
(yn.n.)

m N

12.2019. 3.2020. 4.2020. 5.2020. 6.2020.

= Bohe
XpaHa 6e3 Boha v nospha
s [oBphe
= HenpexpambeHn Npoussoau u ycnyre
[ PerynucaHe LeHe
mm— HacTHW fepuBaTtu
Mr. uucbnaumja (y %)

W3sop: P3C 1 npepayyH HEC.

"padwkoH 11.0.2. JlonpuHOCK Mr. CTONM pacTa NOTPOLLAYKKUX LieHa
(y n.n.)

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
—— XpaHa
Ycnyre
m—— EHepruja
s AHgycTpUjcku Npouseoau 6e3 xpaHe 1 eHepruje
Motpolwauke ueHe (y %)
Linrbana ctona uHdnaumje
--------- [o3BorbeHo oacTynawe nHdnaumje oa umrba

Waeop: P3C 1 npepayyH HBC.
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Hapomsa amxa Cpouje

Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2020,

Tabena 111.0.1. PacT n gonprvHOCK KOMMOHeHaTa pacTy
noTpoLuaykux ueHa y T2 2020.
(TpomeceyHe cTone)

Crone pacta [onpuHocu
(y %) (y n.n.)
MoTpowauke ueHe (UML) 0,4 0,4
HenpepaheHa xpaHa 6,6 0,7
MpepaheHa xpaHa 0,7 0,2
WHaycTpujcku npovasoamn
6e3 xpaHe u eHepruje 04 0.1
EHepruja -5,5 -0,8
Ycnyre 1,2 0,3
WML 6e3 eHepruje, xpaHe, 0.9 0.4
ankoxona u uurapera
PerynucaHe ueHe 0,0 0,0

W3Bop: P3C u npepauyH HEC.

padumkoH 111.0.3. YKynHa u 6a3Ha uHdnaumja
(wmr. ctone, y %)

2

0 yer e

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

BasHa nHdbnauvja
—Y/KyNHa UHNaLKja

BasHa nHdbnauuja — npoceuu 3a nepuoae
e e= e» @ YKyNHa VHGNaLUMja — Npoceuy 3a nepuoge

W3Bop: P3C n npepayyH HEC.

pacpukoH 111.0.4. lonpuHoCK Mr. cTonu pacta nponsBohaukux LieHa*
(y n.n.)

®

ENINC I )

Shbbdioanvw

2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Exepruja

WHTepmeaujapHy Npou3BoOaM, OCUM eHepruje
= TpajHV NPOU3BOAN 3a LLMPOKY NOTPOLLHY
mmm— KanuTanHu npon3soau
mmm—— HeTpajH1 NPOM3BOAV 3a LUIMPOKY MOTPOLLHY
e | |eHe enemeHaTa n MaTepujana y rpahesuHapcTsy (y %)
emmsm [|pon3BONaYKE LieHE (Y %)

W3eop: P3C u npepayyH HBC.
* MNpown3Bohayke LeHe MHAYCTPUjCKMX MPOU3BOAA 3a AoMahe TpXuLTE.

(y3 mompuHoc Tpomeceunoj uubmanmju ox 0,9 mm.). YV
OKBHY IIeHa XpaHe, Behu monprHOC HH(IANN]U TOTEKao
je on nieHa Henpepahene xpane (0,7 11.11.), yclen BUMIAX
neHa cBexer Boha (26,5%) u nospha (4,3%), nacynpot
HEIITO HWXHM IieHama cBexer meca (—0,4%), ok cy y
oxkBupy nmnpepalene xpaHne
uHIAIM]H Jalie BHUIIE IIEHe MECHUX mpepaljeBrHa, Kao U
MJIeKa ¥ MIICYHHX Ipepal)eBHHa.

Hajsehu  jonpuHOC

Iene ycayra y T2 nopacne cy 3a 1,2% (y3 nonpunOoC
TpoMeceyHoj nHanuju ox 0,3 1.11.), IITO je TOMHUHAHTHO
OWJIO  OIpenesbeHO
MOCKYIIJbEHhEM TYPUCTHUKHUX-TIAKET apaHXmaHa' of
28,9% (y3 mompunoc uH(mamuju ox 0,2 m.m.). Octane
KaTeropuje yciyra HUCY OWTHHje JOTpHHETe HH(IAINjI
y T2.

MNpETNOCTaBJbEHUM  CE30HCKUM

Lene y rpynu HHAYCTPHUjCKUX MPou3Boaa (0e3 XpaHe u
enepruje) y T2 6naro cy nopaciue (0,4%, y3 DONpHHOC
Tpomecednoj wHbmanmju ox 0,1 m.m.), HajBUIIEe IO
OCHOBY CE30HCKH BHIIHX IieHa oxehe u o0yhe (1,6%), mox
CYy y CYIpPOTHOM CMeEpy JeJioBajie HEIITO HUKE IIEHE
BO3WIA U BUX0BUX nenosa (—0,3%).

Hajehu HeraTuBaH IONPHHOC TPOMECEYHOM pacTy
MOTPOIIAYKUX IeHa y T2 moTekao je ox cMamema LeHa
eHepruje 3a 5,5% (y3 nonpunoc uadmamuju ox —0,8 m.11.),
KOje je TOTOBO Y LIEJIMHM TOCTEANIa CHAKHOT Tajia IIeHa
HadTHUX JepuBara Ha jJomaheM Ttpxumty (—14,9%).
IMopen tora, y T2 cy Onaro CHIDKEHE W IIEHE raca u
yBpcTHUX ropusa (—0,3%).

Perynuncane ueHe cy Ha HuUBOy T2 crarHumpanie, JOK je
BUXOB MI. pacT ox 4,6% TOKOM menor tpoMecedja Ono
onpehen, mpe cBera, moBehameM IleHa LuUrapera H
MOCKyIUUbeHeM (DuKcHE Teedonuje y dhedpyapy.

ILene y oxkBupy 0a3He unduanuje y T2 mopacre cy 3a
0,9% (y3 monpunoc napnanuju ox 0,4 1.1.), 10 OCHOBY
CE30HCKOT TOCKyIUbeHa oneche m o0yhe u BHIHX IeHa
TYPUCTHUYKHUX TaKeT-apaHKMaHa.

IIpoussohauke u yBo3He LeHe

Llene mpousBohaua MHAYCTPHjCKUX NpPOU3BOAA 32
aomahe Tp:KMIITe TONATHO Cy CHIKEHE, 3a 2,7% M. y
JjyHy (mocine nazga oxx 0,9% Mr. y Mapry), mTo Tokasyje 1a
Cy TpPOIIKOBHH WPHUTHCIH, Yy YCJIOBHMa 3acroja y
[I00ATHIM JIaHIIMMa CHAOJCBama, OCTAIN HUCKHU. TakBO

' Kao mro je To 6Mo ciy4aj My ApYyrUM 3emibama, 300r HeMOTyRHOCTH HHXOBOT
noTmyHor obyxBara TokoMm T2 36or manzemwuje, 3a oBy Bpcry yciyra P3C je
KOPHCTHO CTOITYy pacTa U3 UCTOI' MECEIla MPETXOAHE TOANHE.
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Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2020,

Hapona Oanxa Cpouje

KpeTame YKYIMHHX TpOW3BOhauKuX II€HA OMNpEIesno je
CHaXaH MT. Taj LleHa Y MPOM3BOAMKU eHepruje y T2
(mpBeHCcTBEHO HoMahe cpoBe Ha(TE U BCHUX JIepUBaTa),
y3 HCTOBPEMEHO CMameimhe IIeHA WHTEpPMEIUjapHuX |
KalmuTaJgHUX mpousBopa. Hacympor Tome, y T2 je
3a0€JIe)KeH ML PacT LieHa HeTPajHHX MpPOH3BOAa 3a
HIHPOKY MOTPONIBY, BOhEH Mpe CBera BUIIKUM IIeHaMa y
npousBoamH xpaHe n nuha. IleHe ejeMeHaTra
MaTepujaia 3a yrpahuBame y rpalheBunapcTBy
cMmameHe cy 3a 3,7% wmr y jyny (makon —0,8% wr. y
MapTy), IMITO je II0Ka3aTeJb HHCKHUX TPOIIKOBHUX
NpUTHCAaKa U y CeKTopy rpaljeBuHapcTBa.

[To n3bmjamy maHmeMuje BUpyca KOpOHA, YBO3HE IeHe
H3pakeHe y OUHApUMa’ (Kao IOKa3aresb JIWHAMHUKE
neHa pobe um yciyra xoje ce yBo3e y CpOujy) Oenexe
CHa)KaH MT. TaJ, Koju je, HakoH —2,4% y MapTty, y jyHy
n3Hocuo —2,7%. CMameme THX IIeHa Ha MI. HUBOY Y
HajBehioj MepH Ayryje ce 3HATHO HUYXKO] CBETCKO] ILCHH
Ha(Te MCKa3aHO] y momapuMa (y3 IOTNPUHOC YKYITHUM
yBO3HUM TieHama on —1,6 mm. y jyHy). HeraruBam
norpuHoc (—0,9 I1.11.) TOTEeKao je U O MT. IMaJia H3BO3HUX
nena Hemauke (Kojuma ce anmpoKCHMHpajy IIeHE YyBO3a
orpeMe W pernpomarepujaia), Kao M OJ] HHIKE CBETCKE
1eHe xpane uckazane y goiapuma (—0,2 m.a.). C apyre
CTpaHe, TOTpOINadke IIeHe y 30HH eBpa (KojumMa ce
aNpoOKCUMHPAjy [IeHe YBO3a YCIIyra) y jyHy Cy ocTaje Ha
TOTOBO MCTOM HHBOY Kao TOJMHY JlaHa paHuje.

HNudaannona ouekuBama

Hudaanuona oyekuBama (PUHAHCHjCKOI CEKTOpPa U
NnpuBpele 3a/ip:kaHa Cy HA HUCKOM M CTAa0MJIHOM
HHUBOY U TOKOM T2 — TP:KUIIHHM yYeCHHIH 04eKYjy aa
he neHoOBHA cTa0M/IHOCT OMTH OYYBAaHA M Y HAPEAHOM
MepHoy.

Pesynrarn ankere areniuje HMricoc mokasyjy aa cy
HHJIAHOHA 0YEeKHBaba (PMHAHCHjCKOI CeKTOpa 3a
roAuHy AaHa HacTaBwia TokoM T2 u jyna na ce kpehy y
OKBHpY TpaHnna nmiba Hapomne Ganke CpOumje (3 +
1,5%), y pactiony ox 1,6% no 2,0%. Pe3ynratu ankere
arenuuje bmymbepr ynyhyjy Ha uctu 3akibyuak, npu
yemy cy
(PMHAHCH]CKOT CEKTOpa TMOCTENEHO CHIKaBaHa, ca 2,3%
y ampuny Ha 1,7% y jyny. Ilocmarpano y myxkem
BPEMEHCKOM TepHoy, (UHAHCH]CKH CeKTop Beh roToBO
cenam roauHa (Tj. o okToOpa 2013) ouekyje kKpeTame

KpaTkopoyHa uWHQIAMOHA OYEKHBaMba

? Kao mnokasareJb yBO3HHUX LieHa KOopHIIheH je IOoHIeprcann MPpOCceK HHIEKCa [eHe
Hadre Tuma OpeHT, LleHAa XpaHe Ha CBETCKOM TpkuiuTy (uuuexc PAO),
HOTPOIIAYKUX IIeHa y 30HM €Bpa M M3BO3HHX LeHa Hemauke, koja cmama y
Haj3Ha4ajHKje CroJbHOTproBuHcke napruepe Cpouje.

pacumkoH 111.0.5. lonpuHOCHK NojeAMHUX KOMMOHEHaTa Mr. cTonu
pacTa yBO3HUX LieHa
(yn.n)

21

Y avnapuma Y eBpuma

-3

AERAE b

2012.  2014. 2016. 2018. 2020. 2012. 2014. 2016. 2018.  2020.

= YBO3He LieHe OcTanux npoussoaa
YBO3He LieHe ycnyra

HYBO3He LieHe HadhTe
YBO3He LieHe XpaHe

W3Bop: Destatis, FAO, Bloomberg, Eurostat, P3C v npepauyH HEC.

pacbukon 111.0.6. Tekyha uHdnaumja n nHdnaumoHa ovyekmsamwa 12
Meceuu yHanpen

(wmr. cTone, y %)

18

16

14

\ (S
M"&‘N’%’
\V

2011.  2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.  2020.

Tekyha uHdnauvja
duHaHCKjcKkn cekTop*
e [pyBpeaa*
®duHaHcmjcku cektop — Brniymbepr

o N M O ®

W3Bop: Manyn, Vincoc/HuHamenwja, Bnym6epr u HEC.

* AreHumje Mincoc u Manyn go geuem6pa 2014, areHuuja HuHameawja on Aeuembpa 2014, a
areHumja Mincoc op jaHyapa 2018.
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Hapomsa amxa Cpouje

Uzsewmaj o unghnayuju — aseyem 2020,

padoumkoH 111.0.7. MepuunupaHa n oyekmBaHa uHdnaumja
CTaHOBHULITBa*
(y MHOEKCHUM NoeHuma)

60
50
40
30
20

10
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

e 1pETXOAHNX 12 Meceun
HapepHux 12 meceun

W3Bop: Mncoc/HuHameamja u npepadyH HEC.

* AreHumja Mincoc o peuembpa 2014, areHunja HuHameavja on peuem6pa 2014, a areHumja
Mncoc op jaHyapa 2018.

pacbukoH 111.0.8. OyeknBaHa nHdNaumja 3a ABe roagnHe yHanpea*
(mr. cTone, y %)

1"

o

9

8

7

6

. 3A/‘ |

4 R e

3

; AR~
1

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

e— D\HAHCU]CKW CEKTOP
e— [1pyBpena
CTaHOBHMILTBO
Liurbana ctona nHdbnaumje
[lo3BorbeHo ofcTynakwe UHdnauuje oa uurba

Mseop: Uncoc/HuHameauja n HBC.

* AreHuuja Uincoc ao peuembpa 2014, areHuvja HuHameauja on feuem6pa 2014, a areHumja
Mncoc op jaHyapa 2018.

uH}NanMje y OKBUPY TpaHUIA [[HJba, IITO JONPHHOCH
pacty kpenubmunutera Haponne 6anxe Cpowuje.

Nudnanuona oyekuBama npuBpesae 3a roquHy jJaHa
yHanpeja cHmkaBana cy TokoMm T2 (ca 1,8% y anpuny Ha
1,0% y jyHy), BepoBaTHO yCIliel HWXHX IieHa HadTe U
o4ekuBama Jia he ce nmannemMuja BUpyca KOpOHa OIPa3UTH
Ha HIDKY TOTPOIIAYKy TPaXmby, TOK Cy y jyiIy moBehaHa
Ha 1,5%. Ilpn Tome, mnpexko 70% aHKeTHpaHUX
NpeJCTaBHUKA NpPUBpele HE OYeKyje IPOMEHY IlieHa
UHITyTa y IPOU3BO/IbH y HapeaHUX 12 Meceny.

HNudnanuona oyeknBama CTAHOBHHMINTBA 32 TOAWHY
JaHa YHampea, yoOW4YajeHO BHIIA Of OYCKUBamba
OCTaJINX CEKTOpa, TOKoM T2 Omia cy cTtabuiiHa Ha HUBOY
on 5,0%, KOMWUKO Cy HM3HOCWIA W y TOTOBO IIEJOj
MPETXO/HO] TOAMHM JAaHa.’ Y TPUIOr OYEKHBAHOM
OuyBamby CTa0WJIHOCTH I[eHa TOBOpE M pe3ylTaTH
KBaJINTATHBHE aHKeTe,' KOjH TOKa3yjy na je HHICKC
OUeKWBaHE WH(QIIANMje HAcTaBHO Ja OeJekH HUKE
BPEIHOCTH OJ] MHJIeKca nepiunupane nHuanuje. TakBo
KpeTame yKaszyje Ha TO Jla CTAHOBHHIITBO cMaTpa ja he
nH]IanMja y HapeIHOj TOAWHK JaHa OUTH HIKA HEro y
mpeTxoqHux 12 meceru.

Nudnanuona ovekuBama (PUHAHCHjCKOI ceKTOpa 3a
ABe ToMHE YHANpea® yCHIpEHa Cy Yy I'paHullaMa [ujba
Haponue 6anke CpOuje otkan ce mpare (Mapt 2014) u
TokoM T2 kperana cy ce y pacnony 2,0-2,5%, nok cy
OYeKMBaWka CeKTOpa MpuBpese cTaOWIHA HA HUBOY O
2,0% on neuembOpa 2019. MuduanuoHa ovyekuBama
CTAaHOBHMIIITBA 32 [IBe TOANHE YHANPe/ CTa0NIIHA Cy Ha
HuBOy o1 5,0% nocneawux 20 Mecenn.

* TIpuBpemeno mosehare Ha 8,0% y mapry 2020. MoXe ce JOBECTH y Besy ca
IIMPEHEM BHpyca KOpoHa M 60ja3Hy ja he OUTH HecTalIuIa OCHOBHUX JKMBOTHUX
HAMHPHULIA, J0K je Ha roBeharme o1 7,0% y jyiTy BepOBaTHO yTHIA0 aKTYESIIHH PacT
IICHa TOPHBA.

* JlerajbHUje O KBAJINTATHBHHM OYEKHBAaHHMa CTAHOBHMINTBA BHICTH Y
M3gemrajy o nadmamuju — dpedpyap 2016, Ocepr 2, ctp. 15.

* PesynTaru jyncke aHKeTe T0Ka3yjy Ja Cy CpembOpOYHa HH(IAINOHA 04eKHBAba
(HHAHCHjCKOT CEKTOpa M CTaHOBHHINTBA HENPOMEHEHA Yy OJHOCY Ha jyH U
n3Hocuna cy 2,2% wu 5,0%, pecrnekTuBHO. McTOBpeMeHO, OYeKHBamba
NPUBpPEHUKA Cy CMameHa Ha 1,5%.
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IV. letepmunanTe naduianmje

1. Kperama Ha (MHAHCHjCKOM TPXKUILTY

Hacmaeak _}’65!“.7“‘(!8([")61 MOHemapHe noaumuke

onpedenuo je oOamu nad KAMAMHUX CHMORA HA
Melhydankapckom mpicunmimy Ho8ua u Kpeouma, yume
je 0ooammno noocmaxkuym eKOHOMCKU OHODPABAK.
Ilanoemuja eupyca kopona 3namuo je noechana

nompeoy opaicage 3a 3a0yHcuearbem, Koja je, y yciosuma

noeehane  neuzsecnocmu  nHa  uUHaAHCUjCKUM
mpycuimuma, yYCHEewHo 3a0060.6€HA 000AMHUM
emucujama OuHapckux o66e3nuuya Ha Oomahem

mpoicuwimy U eMucujom  eepoodeezHuUua  Ha
meljynapoonom mpycuwmy. Hcemoepemeno, cmabunmno
Kpemamwe OuHapa npema espy HACMAGHEHO je U

moxom T2.

KamarHe cTomne

Pedepentna kamatHa cTona TokoM T2 cMmameHa je y JBa
HaBpara 3a mo 0,25 m.m. u y jyHy je u3Hocuna 1,25%,
IITO yjeHO MPEACTaBba HEH HAJHWKU HUBO y PEKHMY
nmibaa uHpnanuje. M mpocedna croma Ha pero
aykuujama Haponne Oanke CpOuje cmameHa je 3a
0,5 m.m., Tako Aa je KpajeM jyHa OWia M3jeHaueHa c
KaMaTHOM CTOIIOM Ha JeNo3HuTHe onakiuue Hapopwe
6anke Cpowuje (0,25%).

Mepe MoOHeTapHE NOJIUTHKE TOKOM T2 HIHPEKTHO Cy
yTHLAJIe Ha Jajbyl majg KaMaTHHX
MehyGaHKapcKoOM TPKMIUTY HOBLA, a MHAWPEKTHO CY
JIOTIPHHENE J0AaTHOM IoBehamwy BHIIKOBA JHWHApCKE
mukBugHocTH. O TOMe  cBemoue
MelyOaHKapcKoM IMPEKOHONHOM TPXKHIITY HOBIA, Ha
KOME je CMambeH IIpocedaH IpoMeT ca 3,2 MiIp JMHapa y
T1 na 1,8 mapn nunapa y T2, mpu uemy je kamaTHa cTona
BEONIA cvamena 3a 0,6 .. u KpajeM jyHa Owia je
TOTOBO H3jeHavYeHa C KaMaTHOM CTOIIOM Ha JICTIO3UTHE
onakmmne (0,26%). U kamarae crone BELIBOR cBux
pOYHOCTH OuIIe Cy y najy, Koju je OMo HEeLITO U3PaKeHUjU
3a kpahe pounoctu (0,4 r.m. Hacnpam 0,3 I1.11. 32 POYHOCT
O]l IIECT MECELIN) U KPajeM jyHa Cy ce€ KpeTaje y paclony
on 0,45% mo 1,24%.

c¢Toma Ha

KpeTama Ha

padumkoH IV.1.1. AMHapcka NMKBUAHOCT
(OHeBHa cTara ¥ TpMaeceToAHEBHN NOKPETHU npoceuy, y mnpg RSD)
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e C1060/1HA CPEACTBA HA XMPO pauyHUMa 1 6narajHa
s CI0GOAHA CPEACTBA, AENO3NTHE ONaKWMLie 1 GnarajHa
Cno6oaHa cpefcTBa, AENO3NTHE OnaKwmLe, peno CTok v bnarajHa

W3sop: HBC.

'pacukoH IV.1.2. KpeTawe kamaTHMX cTona
(OHeBHW nopaum, Ha roAMLLKEM HUBOY, Y %)

0
2011.  2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.  2020.

s KamaTHa cTona BEONIA
e PehepeHTHa kamaTHa cTona
e e HOHEAEbHM BELIBOR
e— KaMaTHa cTONA Ha Aeno3nTHe onakwuue
s KaMaTHa CTOMNA Ha KPEAUTHE ONaKWMLIE
Mpoc. noHaep. kamaTHa cTona 3a peno npogate XoB

W3Bop: TomcoH Pojtepc n HBC.
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padmkoH IV.1.3. KamaTHe cTone Ha NPUMapPHOM TPXULUTY AUHAPCKUX
ApxasHux XoB
(Ha roauLkem HUBOY, Y %)

14

*
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10

0
2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

— 3 VeceLa
— 6 MECELIN
e 53 Heerbe
2 roavHe*
e 3 rofVHe
5 roguHa
7 roguHa
¢ 10 roguHa
e— 12 rogvHa

W3Bop: MuHucTapcTBo chHaHcuja.
* UckrbyuyeHe kynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona Be3aHa 3a pedepeHTHy kamaTHy ctony HEC.

'pacukoH IV.1.4. KpuBa npvHoca Ha CEKYHAAPHOM TPXMULUTY
apxaBHux XoB

(npoceyHe BPeAHOCTH, Ha rOAULLKEM HUBOY, Y %)
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MpeocTtana poyHocT (y roguHama)
e [eLiembap 2019.
MapT 2020.
e—JyH 2020.
Jyn 2020.

W3Bop: LieHTpanHu pernctap, Aeno n knupuHr XoB.

[MTaxg kamMaTHMX cTONa HAa NPUMAPHOM TPKHUIITY
apxaBHUX XoB, kxoju je OMo MpUCYTaH y MPETXOTHOM
Mepuoay, 3aycTaBJbeH je TokoM T2, ycimex pacTa
HEU3BECHOCTH  Ha  (DMHAHCHjCKMM  TPXHUIITHMA
NIPOY3pOKOBaHE IAHJEMUjOM BHUpyca KopoHa. Tako cy
KaMaTHE CTOIle Ha IEeTOTOJUIIe O0Be3HMLEe Ouie
HENpOME-EHE Ha TPU ayKIlHje oapykaHe TokoM 12 (2,6%),
JIOK je W3BpIIHA CTOMa HAa AayKOWju JWHAPCKUX XoB
pounocTH o 12 romuHa moehaHa y ogHOCY Ha MapT 3a
0,5 .., va 3,85% y jyny.

[Topen Tora, npxaBa je Tokom T2 eMuTOBala TPE30pPCKE
3amuice pouyHoCTH of 53 Hemesbe (mpBu myT of 2017) u
00BE3HMIIEC POYHOCTH Of IBE W TPU TOJHHE, IPH YEMY Cy
ce OCTBapeHe CTomne Kperane y pacnony ox 1,79% no
2,15% n Oune cy mnorBpheHe Ha IOHOBO OJPKAHUM
ayKIlgjaMa TOKOM Maja | jyHa.

VIpkoc pacTy HEM3BECHOCTH Ha TPXKHUINTHMA, JIp)KaBa je
mpogajom nuHapckumx XoB Toxom T2 ycmema na
amopTm3yje nocrnehe MpBUX pEMepHUX TPOTOAUNIEBUX
o6Be3Hmia emutoBaHux 2017. ¥ CEIMOTOAMIIEBUX
00Be3HHUIIA, Y YKYITHOM H3HOCY o 83,4 Mipa nuHapa, u
Jla ce J0IATHO 3aayxu 3a 75,1 Mipa quHapa, Tako 1a je
crame mponatux XoB kpajem jyma mosehano ma 889,3
MJIpJI TUHAPA.

[ToBehana Hen3BecHOCT Ha (PUHAHCH]CKUM TPXKUIITUMA U
MOCTACMYHE TIIOOAIIHU PacT aBep3uje IpeMa pPU3UKY
YTHLAIN Cy Ha CMamemhe yiarama HepesuaeHara y
nmuHapcke XoB y mepmomy mapt—wmaj. Unak, y jyHy je
NPEOKPEHYT Taj TPEHI M CTamkbe npomarux XoB y
BJIACHHIITBY HepesujeHara mosehano je 3a 4,3 mupa
nuHapa, Ha 215,8 mupa auHapa.

Pact m3BpmiHE cTONEe Ha ayKIWju OWHAPCKHX XoB
pounHocTH of 12 ronuHa 6mo je mpaheH u pactoM mpuHOCa
OCTBapeHHX Y CEKYHAAPHOM
TProBamy, Tako Jia Cy ce cTolle npuHoca o jocrneha
TOKOM jyHa KpeTaye y pacmony ox 1,7% 3a mpeocraiy
pounoct of 11 Mecenu 10 3,8% 3a mpeocTany podHOCT Of
12 ropuna. Toxkom T2 peructpoBana je ¥ Mamba aKTHBHOCT
Ha CEKYH/IaPHOM TPJKHIITY, & YKyIIaH IPOMET JMHAPCKUM
XoB cmameH je 3a 31,8%.

AYXKHUX  POYHOCTHU

Cpbuja je cpeamHOM Maja, Mel)y npBuUM 3emibama y
EBponu, ycmemHo peaju30Baja HOBY €MHCH]jY
eBpoodBe3nna. Hamme, y ycnosuma nmosehanor pusmka
Ha MehyHapomHOM ¢uHAHCHjCKOM TpkumTy, Cpouja je
eMHUTOBaJla M Tpojalia CEAMOTOHIIbE OOBE3HUIE Yy
HOMHMHAQJIHOM H3HOCY OJf 2 MIPJ €Bpa, 10 CTONHU Of
3,375% (xymoncka ctoma 3,125%), mpu demy cy
NPUKYIJbEHA CPEACTBa MCKopuinheHa 3a (HMHAHCHPAbE
nporpama MojIpLIKE PeaTHoM CEKTOpY paau yonakaBarba
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HETAaTHBHUX e(ekara EeKOHOMCKEe KpH3e u3a3BaHe
BUPYCOM KOPOHa.

Emucuja eBpooOBe3Hniia Ha MelhyHapoIHOM TPXKHUIITY
3HATHO j€ CMamuiIa MOTpedy IpXKaBe 3a 3aly)KUBAEHEM,
TaKO J1a TOKOM Maja ¥ jyHa HUCY OpraHM30BaHE ayKI[H]je 3a
mporaajy XoB y eBpuma Ha aomaheM TpKUIITY.
[IperxomHO, y anpuity je ofpskaHa jeHa ayKIldja, Ha KOjoj
Cy mpojare JABOroauiimke XoB y eBprMa y HOMHHAIHOM
nzHocy on 40,1 MiH eBpa, 10 HENPOMEHEHO) CTOIH O
0,5%. Jlocnehe panuje npogarux XoB y eBpuma Ouiio je
He3HatHO Behe ox mpomaje y T2 (7,2 MiH eBpa), Tako 1aa
je crame mponarux XoB y eBprMa Ha 1oMaheM TpXKHUIITY
OCTAJI0O Ha TOTOBO HENPOMEHEHOM HHUBOY o1 2,8
MIIPJ eBpa.

Kamarne HOBe [HHApCKe KpeauTe
CTAaHOBHUIITBY TOKOM T2 cMmameHe cy 3a 1,2 1.1 U y jyHY
cy m3Hocuiue 8,0%, MmTO yjeaHO NPENCTaB/ba HUXOB
HajHIKU HUBO O]1 YCTIOCTaBJbaba yITOPEANBE CTATHCTHKE.
Y CTpyKTYypH HOBOOJOOpPEHHMX JMHApCKUX KpeauTa
CTaHOBHMUITBY IPUMETaH j€ Maj KaMaTHHX CTola Ha
ocTaje HekaTeropucaHe kpeaute, ca 7,8% y MapTy Ha
5,5% y jyHy, IITO Ce MOXE MPUIHICATH KPEIUTHPABY
MIpe/y3eTHUKA C TIPONHMCAHOM MAaKCHMAlHOM KaMaTHOM
ctonioM (jemaomecedHu BELIBOR + 2,5 m.1.), Ha OCHOBY
ypenbe o yTBphuBamy rapaHTHe MIeMe Kao IIOJPILIKE
npuBpean 3a yOmaxapame mnocienuua nanaemuje. C
Jpyre cTpaHe, MpocevyHa KamaTHa CTONAa Ha TOTOBHUHCKE
KpeauTe, KOju Cy W Haj3aCTYIUbCHHJH KPEOUTH Yy
HOBOOJOOPEHUM JMHAPCKUM KPEANTHMA CTAaHOBHMILITBY,
Omna je HempoMEmeHa y OTHOCY Ha MapT W Y jyHY je
n3Hocwia 9,3%.

CTOIIC Ha

[Ipoceyna mnonaepucaHa KamaTHa CTONA Ha JHHAPCKE
KpeauTe mpuBpean cmamena je 3a 0,2 m.m., Ha 3,4%, uemy
jé IOIpHHEO Taj KaMaTHUX CTONa Ha WHBECTHIMOHE
KpeauTe, TOK Cy KaMaTHE CTOIe Ha KPEANUTE MPUBPEIH 3a
0o0OpTHa CpelcTBa M OCTaje HEKaTerophucaHe KpenuTe
ToKkOoM T2 ocTase HempoMewmeHe. Y OKBUPY KpeauTa 3a
00pTHA Cpe/ICTBa, CMabCHE Cy KaMaTHE CTOIE 338 CErMEHT
MuKkpormpenyseha, Manux u cpeamux npemyseha, 1ok cy
3a BenmKa npenys3eha mosehane.

[Ipoceyna kamarHa cTola Ha €BPOWHEKCHPAHE KPEANUTE
CTAHOBHUILTBY OCTajia j¢ Ha HEMPOMEHCHOM HHUBOY Y
OJTHOCY Ha MapT U y jyHy je u3Hocuna 3,6%, mpu demy je
¥ KaMaTHa CTOTIa Ha eBPOMH/ICKCHUPaHe CTaMOCHE KPeIUTe
TokoM T2 Gernexuiia HEMPOMEHEeHE BPEIHOCTH Y OTHOCY
Ha MapT (2,7%). KamarHe cTone Ha KpeauTe IPUBPEIH Y
eBpuma TokoM T2 onaro cy nopacie (0,2 1.11.) 1 y jyHy Cy
y npoceky usHocuie 2,7%. Tome je HajBuIE JONPUHEO
pacT KaMaTHHX CTONla Ha WHBECTHUIIMOHE KpPEIUTE
puBpeny, koje ¢y Tokom T2 mosehane 3a 0,4 m.mm., Ha

'padhmkoH IV.1.5. KpeTawe kamaTHUX cTONa Ha HOBe AUHAPCKe
KpeauTe u aenosure

(NpoceyHe noHaepucaHe BPEeAHOCTM, Ha roA. HUBOY, Y %)
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Kpeantu ctaHoBHULLTBY*
— KpeanTV NpuBpean*
PedepeHTHa kamaTHa cTona
[lenoanTn cTaHoBHULLITBA
@ a» @ ® [leno3nTn Npuspeae

W3Bop: HBC.

* VckrbydeHu peBOMNBUHT KpeauTH, Npekopayetba No Tekyhem pauyHy 1 ayr no KpeauTHUM
KapTuuama.

padumkoH IV.1.6. KpeTamse kamaTHUX cTOna Ha HOBE €BpPO U
eBpouMHAEKCUpaHe KpeauTe U genosute
(npoceyHe noHaepucaHe BpeaHOCTY, Ha rof. HUBoY, y %)
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KpeauTtu ctaHoBHALWITBY*
e— Kpeu1TV Npuepeamn*

Tpomeceuynn EURIBOR

[lenoanTn cTaHOBHULITBA
= e == © [leno3nTu Npuepeae

W3Bsop: EBponcka 6aHkapcka degepaumja n HBC.

* VckrbyueHn peBOonBUHT KpeanTH, Npekopayerba no Tekyhem pavyHy 1 ayr no KpeauTHUM
KapTuuama.
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pacukon IV.1.7. MokasaTerb npemunje pu3nka 3a ayr y gonapuma —
EMBI
(aHeBHM nopauw, y 6.1.)
900
800
700
600
500
400
300
200
100
0

-100
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

@ EVB| Global Composite
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e Cp6OVja

W3sop: J.P. Morgan.

padukoH 1V.1.8. Moka3saTerb npemuje pu3unka 3a Ayr y esBpuma —
EURO EMBIG

(oHeBHM nogaum, y 6.n.)
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Wasop: J.P. Morgan.

3,2%, ok cy KamMaTrHe CTONe Ha KpeauTe 3a OOpTHA
cpenctBa cmamene 3a 0,1 ma., Ha 2,4%.

KamarHe cTome Ha IMHApPCKY IITeAHY CTAaHOBHHUINITBA
cMameHe ¢y 10 jyHa 3a 0,2 mm., Ha 2,45%, MoK cy
KaMaTHE€ CTOIIC Ha MTEAKBY CTAHOBHUINTBA Yy CBpUMa
ocrajie TOTOBO HEIIPOMEH-CHE U Y jYHY CY, Ka0o U Y MapTy,
n3zHocwiie 1%. Hempomemene cy Ouie n KaMaTHE CTOIE
Ha opodeHe jero3ute mpuspene y espuma (0,65%), mox
Cy KaMaTHE CTOIle€ Ha JUHApCKe OpOYEHE JIEIO3UTE
npuBpene cmamene 3a 0,4 m.am., Ha 1,3%.

IIpemuja pusuka

Hakon pacra TokoM MapTa, KOjU je, Ka0 M y IOPyTUM
3eMJpaMa permoHa, Owmo BoleH pacToM TIOOATHE
HEHU3BECHOCTH M3a3BaHe MAHJCMH]jOM BHpyca KOPOHa,
npemuja puszuka Cpouje 3a Iyr y gojapumMa 3aapskaia ce
Ha MPOCEYHOM HHBOY o1l oko 300 0.1. TOKOM ampuia, 1a
Ou o[ MoYeTKa Maja ycieano mweH maji. OBaj maj je ouo
Bohen moBehanoMm cnpemMHoThy HHBECTUTOPA J1a TIOHOBO
yIIaxy y 3eMJbe€ y YCIOHY, IIpe cBera yciieq Mepa Bogehux
[EHTpAIHUX OaHaka, Koje cy oOe30emmie HezamamheHe
KOJIMYMHE JIMKBHJHOCTH Kao OATOBOP HAa KpuU3y, alld H
nomymrama Mepa (U3UYKOT JWCTAaHIMpama. Tako je
kpajem T2 EMBI mnokaszaresb 3a Oyr y Jojiapuma 3a
Cpbujy Omo BHUIIIE HETO ABOCTPYKO HIKH HETO Ha Kpajy
T1 u m3rOCHO je 137 6.11., a HACTABHO je [1a IMaja U TOKOM
jyma, Ha 99 6.1, wTo je 3HatHO HWXKe o EMBI Global
Composite u Mel)y HajHIKHUM ITpeMHjaMa pU3HKa 3a JIyT y
JIoJIapyuMa y peruoHy.

[Mon yrumajem mio0amHHX (axTOpa, TOKOM Mapra M
ampmiia pacia je W npemuja pusuka Cpbuje 3a oyr y
eBpuMa. Hakon mito je mouetkom Maja jgocturao 344 6.1,
nokazaresb EURO EMBIG® 3a Cpbujy je onamao, 4emy je,
nopes OoOMMHHMX Mepa Bojehnx UeHTpajdHux OaHaka,
JIOTIPUHENI0 W TONyIITake pPECTPUKTUBHUX Mepa
YBEIEHUX paau Cy30Hjama NaHIeMHje, Kao M I[0jaBa
CHT'HAJIA JIa CEe CBETCKa IpPUBpEIa IOJNAKO OIOpaBiba.
[Tocmarpano kpajem T2, mpemuja pusnka Cpouje 3a 1yr y
€BpUMa 0CTaJla je TOTOBO HEMPOMEH-EHA Y OJJHOCY Ha Kpaj
T1 u u3HoCcwia je 257 6.11.,7 IOK je TOKOM jyJa najaja, Ha
236 0.11. KpajeM Mecera.

VY OKBHpY BaHpEIHHUX MPOICHA PEjTHHIA HA [I00AIHOM
HUBOY, KOje je 300r Kpu3e wH3a3BaHE MAHIEMHUjOM
crpoBea pejTuHr arcHiwmja Standard & Poor's, Cpouju

¢ Bume o EURO EMBIG npemuju pusuka Bujgetd y M3semrrajy o unpmanujn —
hedpyap 2020.

7V obpauyn EURO EMBIG 3a Cpbujy 30. jyHa yuuia je CEeAMOTOAMIIbA
€BpOOOBE3HHIIA y €BpHMA.

(S5
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je 'y Majy 3aJipJkaH KpeJIMTHH PEjTUHT Ha HUBOY BB+, y3
cTabuiTHe M3TIeNe 3a HBEeroBo Aasbe mosehame. Y ogHOCY
Ha MPETXOJHY OLCHY, Kaja cy u3nienu 3a mnoBehame
pejruara CpOuje OWIH MO3UTHBHHM, arcHIMja UCTHYC Ja
je TmpoMeHa ompelnesbeHa U30HMjameM DoOaiHe
MaHJAEeMHUje BUPyCa KOPOHA M KCHOT yTHUIAja HA CBETCKY
npuBpeay u puHaHCHjcKe TOKoBe. HakoH Tora, y OKBUpY
CBOJHX pPENOBHUX AaKTUBHOCTH Ha TIPOIIEHH pPEjTHHTA,
arenmja Standard & Poors y jyHy je 3aapikana pejTHHT
CpOuje Ha HUBOYy BB+, y3 morBphuBame cTaOWIHHX
u3riena 3a mHEroBo Jajbe mnosehame y HapeIHOM
nepuoxy. Ynpkoc mnoBehaHMM pH3MIIMMa H3a3BaHUM
MaHJeMUjOM BUpPYCa KOPOHA, CTAOMIHU M3IJIENH 32 JIajbe
noBehame pejTuHTa 3aApKaHU Cy 3aXBasbyjyhu 3HaATHOM
nmoBehamy ormopHocTn Cpbuje, Koje je pesynrar
CMameHUX HEpPaBHOTEKA, OMTHO OjauyaHUX JIEBU3HUX
pe3epBH M CTBOPEHOr (DUCKAJIHOT MPOCTOpa, ILITO je
omoryhmio Op3y peakiujy HoOCHIala CKOHOMCKE
MOJIUTHKE y YCIIOBUMA TTaHACMHUje.

HpI/IJ'lHB KaluTaJia u3 HHOCTPaHCTBAa

3axBajbyjyhin yCHemHO] €MHCHjH €BPOOOBE3HHIIA Ha
Mel)yHapoqHOM TpXKUINTY, HajBehn pgeo mnpuimBa
KarnuTaga Ha (MHAHCHjCKOM padyHy IUIaTHOI OMIaHca y
T2 onmHocuo ce Ha noprdonno naBecTuiyje. [lopen Tora,
TIPWINB je ocTBapeH U 1o ocHoBy CJAU n puHaHCH]CKIX
KpeIuTa Koje Cy Pe3UICHTH Y3eJId Y HHOCTPAHCTBY.

W mnopen mnosehane Hew3BecHOCTH Ha MelyHaporHOM
(bMHAHCHjCKOM TPXKHIITY, HacTaBibeH je npuaus CAU y
Cpbujy, koju je, mpeMa IpeTMMIHAPHUM TTofanuma, y T2
m3HOCHO 665,1 MiH eBpa HeTo. TMMe je HeTO TMPIUIUB
CAU y II1 pmocrurao 1.461,5 mau eBpa, uuMe je
o0e30chena myma mokpuBeHocT nedunmra Tekyher
pauyHa (108,4%). [TocmarpaHo 1Mo J1eIaTHOCTUMA, CKOPO
Tpehuna ynarama Owia je ycmepeHa y mnpepalhuBauky
WHIYCTPHjy, a 3HA4YajHH HM3HOCH YIOXKECHH Cy U ¥y
caobpahaj m cxmagmmresme u rpalheBuHapcTBo. Kao u
paHHnje, HajBUIIEC yJarama MOTHLIAIO je€ W3 EBPONCKHX
3eMasba (ckopo 80%), asu pacTy W ynarama U3 a3ujCKUX
3eMa’lba, Ha Koje ce ogHocmiio 17% mnpunusa CAU.

3axBaspyjyhu ycrienHoj emMucuju eBpoooOBe3Huna y T2,
110 OCHOBY MOPT}OIN0 HHBECTULHja OCTBAPEH je HETO
npwB y uzHocy on 1.650,1 muH eBpa. Y amOujeHTy
CBETCKE EKOHOMCKE KpH3€ M3a3BaHe MaH/IEeMHjOM BHpyca
kopona, CpbOuja je y Majy emmrToBajga 2 MIpJ eBpa
CEIMOTOINIIILAX €BPOOOBE3HHIIA, IO KYHMOHCKO] CTOIH
on 3,125%. TIlpm Tome, Tpakma WHBECTHUTOPA
BHIIIECTPYKO j€ NMpeMalliia IUIAHUPAHU U PeaTn30BaHU

Tabena IV.1.1. KpeanuTHu pejTUHr
(npomeHa pejTuHra u narneaa)

2017. 2018. 2019. 2020.
sap BB BB BB+ BB+
[cTabuntn® InoauTneHu® InoauTneHu® [cTabuntHn®
Fitch BB BB+
[ctabuntmn® [cTabuntmn®
Ba3 Ba3
Moody's
v JcTabunHn" /noanTuBHK®
Wasop: HEC.

" Mapr, 2 Maj, 3 Centembap, 4 [Heuembap.

pacukoH 1V.1.9. Aedomumt Tekyher 6GunaHca
W HeTo NPWUNUB KanuTana

(y mnpa EUR) (y %)
2,4 200

160

T2012. 2013, 2014, 2015,

mmmm— [lechnumT TEkyher padyHa (n.c.)

Kanutanuu n douHaHcmjckn padyH (n.c.)*
@ [|OKPUBEHOCT Tekyher Aeduumta CAW, Ha roavwbem HUBOY (A.C.)
W3asop: HBC.

Hanomena: MpenumuHapHu nogaum 3a T2 2020.
* Uckrbyuyjyhn npomeHe aesushnx pesepsu HEC.

2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

'pacukoH 1V.1.10. CTpykTypa pmHaHCcHjckor GunaHca
(y mnpa EUR)

30

2,5

2,0 -

1,5 ] I
gyl
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1

0,5 I
S LU
-0,5 l- |
-1,0
-1.5 I
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

DrHAHCKWJCKN KPEANUTU pe3naeHaTa
u Kpegut MM®-a u anokauumja SDR
mQOcrano

MopTdonuo nHeecTULMje - HeTO
u [IMpeKTHe MHBECTULIME — HETO

W3eop: HBC.
Hanomena: MpenumuHapHu nogaum 3a T2 2020.
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pacukoH IV.1.11. KpeTawe Kypca AuHapa 1 eBpa npema gonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
140 1,0

WL I

0,7

120

60

40 0,6
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

e USD/RSD (11.C.)*
USD/EUR (a.c.)**
W3Bop: HBC.

* 1USDy RSD.
**1USDy EUR.

padmkoH IV.1.12. KpeTawe Kypca AuHapa v TpaHcakumje HapoaHe
6aHke Cp6uje Ha AeBU3HOM TPXULUTY

(EUR/RSD)** (y MH EUR)
140 800
135 700
130 600
125 | 500
120 400
115 300
| H I‘I ”‘ll
s N |||. .|||.||| I ;oo
o |l || ||||| ||| | e llll 8 -100
9 |' -200
85 -300
80 -400
75 -500
70 -600

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

. Tpacakuvje HBC Ha AT, meceyHo (a.c.)*
EUR/RSD, meceuHun npocek (1n.c.)*

W3Bop: HBEC.

* + HeTOo KynoBMHa; - HETO Npopaja.
**1EURy RSD.

H3HOC EMHCH]e, 3axBasbyjyhu yeMy je 1eHa 3a1yKuBamba
TOKOM ayKmuje cMmameHa 3a 50 6.m. VMcTtoBpemeHno, Ha
momaheM TpXKUINTY, y YCIOBHMa TioOallHE aBep3uje
peMa pHU3UKY, CTPaHH WHBECTUTOPH Cy CMarbWIH
ylaarama y AUHapcke apxasHe XoB.

OGaBe3e pe3uaeHAaTa IO OCHOBY (PMHAHCHjCKHUX
KpeAnuTa W3 MHOCTpaHCTBa ToBehane cy Tokom T2 3a
286,8 muH eBpa Hero. Om Tora, HeTo oOaBe3e OaHaka
IpemMa CTpaHUM KpeanTopuma nosehane cy 3a 197,2 mun
eBpa, npeayseha 3a 83,0 muH eBpa, a Brnage 3a 6,6 miH
espa. C mpyre ctpaHe, OJUIUB j¢ 3a0CJCKCH MO OCHOBY
TProBUHCKUX KpeauTa (567,0 MiTH eBpa), Kao 1 TI0 OCHOBY
TOTOBOT HOBIAa M nemosuta (233,3 MIH eBpa) TOx
YTHIIajeM pacTa CpeicTaBa Koje Cy OaHKe paie y
HMHOCTPAHCTBY.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKULITY
U KypC IMHapa

CrabuiiHO KpeTame JUHapa IpeMa €BpYy HacTaBJBCHO je
tokoM T2 u y yciioBUMa I0jayaHe HEU3BECHOCTH YCIE[
KpH3e H3a3BaHE MMaHICMHjOM BHpyca KOPOHA, YeMy je
nmonpunena Hapomua 6anka CpoOuje, o00e30ehyjyhu
OaHkama TOTpeOHY JEBU3HY JIMKBUIHOCT Y YCIIOBHMa
CMarbeHe TIOHY/Ie JIeBr3a M e()eKTHBHOI CTPAHOI HOBIIA.
[MocmarpaHo KpajeM Mepuoja, BPEAHOCT JHHApa IpemMa
eBpy Omia je roToBO HempoMemeHa y T2 (memperujanuja
on 0,1%), nok je, 30or cinabieerma Joapa mpemMa eBpy,
JUHAp Tpema Joapy ojauao 3a 2,0%. CTabuiHO KpeTame
Kypca JuHapa npemMa €Bpy HaCTaBJBEHO je Uy jyily, TaKo
Jla je ’heroBa BPEHOCT, IOCMATPaHO U HA HUBOY Mecela
M OJ1 TIOYETKA OBE TOJIMHE, OHJIa TOTOBO HEMPOMEHEHA.

Tokxom T2 momaha mpenyseha Owna cy 3Hayajan dakrop
Ha CTpPaHU HETO TPAXKILE 3a JIEBH3aMa, jeJIHUM JEJIOM H
ycieJ Mame TOHYyIE JeBU3a y yCIOBUMa CMambeHe
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH y MeljyHapoIHUM OKBHpUMA
TokoM maHjaemuje. HeusBecHocT Ha wmelyHapogaHOoM
(DMHAHCHJCKOM TPXKHINTY OJpa3iiia Ce Ha TPAKIY 3a
JIeBM3aMa O] CTpaHe Hepe3H/IeHara y alpuily, a 3aTUM U y
Majy, aJli y 3HaTHO Mam0j MEpH. Y jyHY Cy HEPE3UIACHTH
OWJIM HETO TIPOJIABIIM JIEBH3a, yCien moBehaHux ynarama
y AuHApCcKe Ap>kaBHE X0B Ha momaheM TpKuUmTYy.

Kao ¢axrop Ha cTpaHu TpaXie 3a jAeBu3ama, TOkoM T2
Oenexxu ce HETo Mmponaja epEKTHBHOT CTPAaHOT HOBIA
rpahanuMa ¥ MemadyuMa YMECTO YOOHWuYajeHe HETO
KyTOBHHE, YeMy Cy JOMPHUHEIN MarbH MPIIUB JO3HAKA U
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M30CTaHAK TYPUCTHUKHX IoceTa yciex mnanmemuje. C
Jpyre cTpaHe, Ha CTPaHH IOHY/E JeBU3a JIeI0BaIO j& CBE
Behie BallyTHO HMHJICKCHUPAHO KPEAUTHPAE IPHUBPEAE H
CTaHOBHUINTBA, Tj. PACT BaJyTHO WHICKCHUPAHE AKTHBE
Oanaxa,® a y Marb0j MEpH | MPOIYKEHhE Mo3nIHje OaHaka
10 OCHOBY KopuIIhema IIaTHUX KapTUIla Hepe3uieHara.

Pamn onpxama pemaTwBHE CTaOMIHOCTH Ha MoMahem
nIeBU3HOM TpkumTy, Hapornaa 6anka Cpouje je Tokom T2
y aktuBHoctuma Ha MJIT-y Hero mpomana 845,0 muH
eBpa. Buie on mosoBHHE TOr M3HOCA OJHOCHIIO CE Ha
HeTo mponajy y anpuiy (440,0 MitH eBpa), Kaxa ¢y Ouiu
U HajU3paXeHUjU e(PeKTH IMojadyaHe HEM3BECHOCTH Ha
MelyHapogHOM (PHHAHCH]CKOM TPIKHUIITY.

VY T2 3abenesxeH je Mamby 00MM TproBama feBnzama mehy
6ankama Hero y T1 — nmpomer va M/IT-y’ y T2 y mpoceky
JHEBHO je m3HOcuo 25,1 MuH eBpa, mTo je 3a 5,7 MIH
espa Hmke Hero y T1. Ilpm Tome, HajBeha BpemHOCT
MpOMeTa OCTBapeHa je y jyHy (26,5 MIIH eBpa IPOCEYHO
JTHCBHO).

Haponna 6anka CpOuje HacTaBuIIa je 1a MPYXKa MOAPIIKY
JMKBUIHOCTH aoMaheM (MHAHCHjCKOM CHCTEMY IIyTeM
PEIOBHUX JCBU3HUX CBOII ayKITHja TOKOM T2, mpu uemy je
00MM IpoMeTa Ha OBMM ayKnujama nosehaH y ogHocy Ha
T1. V jyny cy ce oBe aykuuje MOHOBO O0aBjpalie MO
METOAy BapujaOMIIHMX BHUIIECTPYKHUX CBOI TOEHA," y3
jeIHaKe M3HOCE KymnoBWHE W mponaje. IlocmarpaHo Ha
HuBoy T2, Ha qBOHeAE/bHUM ayKiujama Hapomna OaHka
Cpbuje je om Oanaka com Kymwia 57,0 MIH eBpa U
Oankama cBon mpomanma 193,5 mmH eBpa, TOK je Ha
TPOMECEUHHMM ayKIHjama cBon Kymiia 169,0 MitH eBpa u
csorn mponana 180,0 muH eBpa.

Banyte 3emMasba y perHoHy Koje Cy Y PeXUMY LHIbamba
nHpmayje Oenexune Cy ITUBEPreHTHA KpeTama TOKOM
T2. IlocmaTpaHo KpajeM Iepuoa, mpema eBpy cy ojadaiu
yemka kpyHa (2,2%), nosecku 310t (1,9%) u mahapcka
¢dopunra (0,7%), 1ok cy ocnabuiu Typcka jmpa (6,4%) u
pymytcku niej (0,3%). Wnak, u nopen ornopaska koje cy
Heke BayTe 3abenexmie y T2, cBe BasryTe Cy Kpajem jyHa
U Jasbe Omite cnabuje Hero Ha Kpajy 2019. roxune.

'V Hacrojamy 1a ypaBHOTEXKE CBOjy OTBOPEHY JYTy JIEBU3HY HO3HUIMjy U TaKO
CMambe M3JI0)KEHOCT JIGBU3HOM PH3MKY, GaHKe Npo/ajy AeBH3€, ITO 3a pe3yarar
MMa jayame JIMHApa.

°Be3 Haponue 6anke Cpowuje.

' PeqoBHe aykiuuje MO (UKCHMM CBOI IOCHHMA, y3 IMPUHIMI Ja M3HOC CBOII
KYIIOBUHE W CBOI IPOfaje He Mopa OMTH HMACHTHYAH, OApXKaBaHe Cy O Kpaja
Mapra 710 kpaja maja 2020.

padukoH IV.1.13. KpeTawe KypceBa oppeljeHUx HaumoHanHux
BanyTa npema eBpy*
(aHeBHM nogauum, 31. 12. 2010 = 100)
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Yewka
— PyMyHUja
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Mahapcka
m— TypCKa
s CpBVja

W3sop: HBC 1 Be6-cajToBmn LeHTpanHux 6aHaka.
* Pact npeactasrea anpeuujauyjy.
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'pacdukon IV.2.1. Nlomahn KpeaMT HEMOHEeTapHOM cekTopy U M3
(HoMWHanHe mr. cTone, y %)

30

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

M3
s [loMah¥ KDEAUTU HEMOHETAPHOM CEKTOPY

W3Bop: HBC.

'padmkoH IV.2.2. lonpuHocu Tpomece4yHoM pacty M2, cektopcka

CTPYKTypa

(y n.n.)
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Mpuspena

= CTaHOBHULITBO

=100

H[0TOB HOBa y ONTULAjy

" [lokanHu HMBO BRacTn

® HenpochuTHe 1 Apyre opraHusaumje

W3agop: HBEC.

2. HoBau u kpeauru

Cmabunan pacm Kpeoumue akmugHOCmU U eKOHOMCKe
Mepe RnoOpuiKe RNPUGAMHOM CeKmopy y 0opou c
nanoemMujom OORPUHOCUNU CY 3HAMHOM pacmy
monemapuux azpezama mokom T2. Ykynnu oomahu
Kkpedoumu yopszanu cy me. pacm na 13,9% y jyny
3axeaswyjyhu oonuunoj peanuzayuju y T1, 00 anpuna
denom 3002 ehekama mopamopujyma, a 00 maja
3axeamnyjyhu u Kkpeoumuma u3 apanmne uieme.

MoHeTapHu arperatu

Crabwian pacT KpeAWTHE aKTUBHOCTH M mosehaHo
TpOIICHE JIpXKaBe y ckiaay ¢ [IporpaMoM eKOHOMCKHX
Mepa  3a edekara
npoy3pokoBaHux mnangaemujom Bupyca COVID-19 wu
noapiiKy npuBpean Cpouje MO3UTUBHO Cy JOTIPHHOCHITN
pacTy MoOHETapHHX arperata TokoM T2. Hajmmpa
HoBuaHa maca M3 nosehana je y T2 3a 8,9%, npu yemy
ce TpW YETBPTHHE pacra ayryje mnosehamy IuHaApCKe
KOMITOHEHTE.

CMamkbUBaAKC HCTAaTUBHUX

[TocmaTpaHo 10 TojeNMHAYHAM KaTeroprjama, 1em03uTH
no Buljewsy nmosehanu cy 3a 149,3 mupx auHapa. Y cMepy
pacTa OHYy/ie HOBIIa HEMOHETapHHX CEKTOpa JICI0OBaJIe Cy
npe cBera Mepe Jpkase 3a IoBehame JIMKBHIHOCTH
npuBpene — omnarame miahama mopeckux obasesa,
CyOBeHIMje IPUBPEIH Y BUAY yIUIaTe MUHUMAJIHE 3apaje
3aMoCcICHNMa, KPEANTH U3 TapaHTHE IIEeME U Ap., Kao U
oMoryhaBame MoparopujymMa Ha OTIJATy KPEIUTHHUX
obaBe3a 3a mpuBpeny W rpahane. Y ckimamy ¢ THM,
Hajpehm pact je
JIeno3uTUMa rpuBpene (3a 94,6 Mip nuHapa), a 3aTUM U
craHOBHMINTBA (3a 55,6 mupn aunapa). Pacr je
3a0eTe’KEeH U Ha padyHHMa CBHX OCTAJIMX CEKTOpaA.

OCTBAap€H Ha TpaHCAKIIUOHUM

OpoyeHu TMHAPCKHU TeMO3UTH HEMOHETAPHUX CEKTOpa
y T2 nosehanu cy 3a 9,9 mupa nuHapa, y3 pacT ACmno3uTa
CBUX CEKTOpa OCHUM JIOKallHe camoyrpase. JluHapcka
IITeAa CTaHOBHMINTBA TMoBehana je y T2 3a 1,9 mupx
UHapa, YMe je TOCTUIIAa CBOj HOBH MakCHMyM of 85,0
MIIpA AMHApa y jyHy. TakBo KpeTame LITembe 0Ka3aTesb
je ToBepema CTAaHOBHUIITBA y OaHKapCKH CUCTEM H
momahly BamyTy, 4uju 3Hayaj] MOCEOHO [0JIa3H JIO
u3zpaxkaja y yciaoBuma pactyhe HEM3BECHOCTH YCIen
nmannemuje. [Topen Tora, Behoj aTpakTUBHOCTH THHAPCKE
O IeBU3HE LITEEhe JONPUHOCE U BUILE KAMaTHE CTOIIE,
Ka0 U HEH IIOBOJbHU]jU TIOPECKH TPETMaH.

JeBu3nu naemo3utu cy y T2 nosehanu 3a 506,6 miH
eBpa, HajBHIIC 3aXBasbyjylin pacty IEBH3HHX JEHO3UTA
npuBpene (3a 326,7 MuH eBpa), deMmy Cy, HOpen

26



Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2020,

Hapona Oanxa Cpouje

npeay3eTux wMepa y OopOM TPOTHB HETAaTHBHUX
TocJe A MaHJeMuje, TOTPUHETH U IPUINBY JICBU3a T10
ocHoBy m3Bo3a, CJIW wm 3amyxuBama mpemy3eha y
WHOCTpPAHCTBY. J|eBU3HA MITEIkHa CTAHOBHUINTBA TTOpaciia
je 3a 168,9 muH eBpa, mocruraBmu 10,6 mupnx espa'
KpajeM jyHa.

[Tocmarpano Ha MTI. HHBOY, pacT HOB4YaHe Mace M3
ybp3an je Ha 19,0% y jyHy, mpe cBera BoljeH yOp3amem
CHE IMHAPCKE KOMITIOHEHTe, Ha 36,1% y jyny. MelhyTum,
npemMa Halloj OLEHH, OBaj pacT HOBLA HE IONPHHOCH
pacty UH(IATOPHUX MPHUTHCAKa, ¢ 003MPOM Ha TO J1a je
pacToM JIMKBHAHOCTH MpHUBpPEAE H
y3/pKaBamkeM CTAHOBHHUIITBA O TOTPOILIHE Y YCIOBUMA
mannemuje. [lopex Tora, Be3a HOBIA W WHGIAINjE
TeHepaIHoO je ocnaldJbeHa U aHaIM3e yKa3yjy Ha TO J1a OBa

IIOBC3aH C

BE3a yIJIaBHOM IOCTOjU Y JIyTOM POKY, @ HE U Y KPaTKOM
poky. 3a HapeJHM Mepuon o4yekyjemo na he ce HoBuaHa
Maca cMamUTH 300T Turahama mopeckux obaBesa, Koje cy
3axBasbyjyhn mepama Brange Ouie oaiokeHe TOKOM
MaHAEMHje, Kao U yCJiell OYCKHBAaHOT PacTa HHBECTHUIIN]a
U MOTPOLIE, ajlu 1a Hehe jadaTd HHQIATOPHU TPUTHCIH
IO TOM OCHOBY.

Kpeauru

Jlomaha kpeauTHa aKTHBHOCT HACTaBUJIa je TOKOM
2020. ronuHe na Genexu aBOUM(PEHE MT. CTOIE pacTa
3axBasbyjyhu ommmuHoj peammsanmju kpemuta y Tl1,
eexTnMa MopaTopujymMa Ol ampuia, a IO3UTHUBAH
JONIPUHOC OJ] Maja TpYyXajy M KPEIUTH W3 TapaHTHE
nieMe. YKynHU goMali KpenuTH y jyHY 3a0C/IeKIIn Cy
MI. pacT on 13,9%, mpu demy je CTpyKTypa KpeauTa
ocTalia TMOBOJbHA Ca CTAHOBHIITA JONPUHOCA PACTY
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH.

[Mocmarpano Ha HuMBOy T2, KpeauTH NpHBpenH, 0e3
edexra mpomeHe neBU3HOT Kypca, moBehanu cy 3a 45,3
MJIpZ JWHApa, a BUXOB ML pacT yopsaH je ca 14,5% y
Mapty Ha 15,9% y jyny. IlocmarpaHo mo HameHama,
WHBECTHIIMOHU KPEIUTH HACTaBWIM Cy JAa Oymny
JIOMUHAHTHA KaTeropMja KpeauTa NpHUBpPEIH, ca
yuemrhem ox 44,4% y jyHy, a BbUXOBO CTame je Tokom T2
nosehano 3a 13,0 mapa aunaapa. Ciene ux KpeauTH 3a
oOpTHa cpencTBa,'”” gyije ydemhe y yKyITHUM KpeauTHMa
MIpUBpeH y ycinoBuMma pactyhe morpede 3a JIMKBUIHUM
CPE/ICTBMMa TIOCIEABUX MECEIH pacTe M y jyHYy je
n3nocuino 40,7%. Crame kpenurta nosehaHo je Ha

""HoBuyana maca M3 oOyxBara camo CpelcTBa pe3ujaeHara. AKO ce yKibyue U
CpE/ICTBA Hepe3uIeHara, JMHapCKa IITe/iba je Ha Kpajy jyHa usnocuia 85,5 miupy
nuHapa, a aesusHa 11,0 mipn espa.

2V T2 nosehauu 3a 32,5 Mipz JuHapa.

pacukoH IV.2.3. lonpuHOCK Mr. pacTy KpeauTa npuspeau
(y n.n., nckrby4eH ecbekaT NPOMeHe AEBU3HOT Kypca)

20

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

3ayBo3
mmmm OcTanu
WHBECTULMOHN
33 13803
3a nMKBUAHOCT 1 0GPTHa cpeacTea
[0 TPaHCaKLMOHNM padyHuma
Mr. cTona pacTta kpeauTa, y %

Wasop: HBC.
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pacmkoH IV.2.4. CTpyKTypa HOBOOAOGpEeHUX KpeauTa NnpuBpeam, no
BenuunHu npeayseha

(y mnpa RSD)
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= Cpegta
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Mukponpeayseha
Waeop: HBC.

'pacukoH IV.2.5. MpomeHa KpeAUTHUX cTaHAapAa NpUBpean u
ponpuHoc cdakTopa

(y HeTo %)
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CnpemHOCT Ha npeysumake pusika

[ po6nematunyHa noTpaxusarba
Puank 3axTesaHor konatepana

s OuekviBatba y norneay oniTe eKOHOMCKe cUTyauuje
KoHkypeHuuja ocTanux 6aHaka

I TpoLUKOBW U3BOPA 3a kKpeauTe

e KDEANTHU CTaHOAPAN

W3eop: HBC.

Hanomena: Pact BpeaHoOCTH ykasyje Ha NoowTpaBatbe, a naf, Ha yonaxasare KpeauTHUX
cTaHaapaa.

pauyHuMma npeayseha CBUX JCIATHOCTH, a HajBUIIC KO
npenyszeha m3 obmactm rpaleBHHapCTBa, TMOCIOBama
HEKpeTHHHaMa H caoOpahaja.

O06uM HOBOOJOOpeHMX KpeauTa mnpusBpean y T2
n3Hocuo je 218,3 mupna auHapa, MpH YeMy je BUILIE Of
50% oBor m3HOCa 0OmOOpeHO y jyHy 3axBajbyjyhm
KpeIUTHMa W3 TapaHTHE memMe. Y OJHOCY Ha HCTH
MIEpUO/I TIPOIIIIE TOMHE, 0Baj U3HOC je Mamu 3a 24,2%,
onHocHo 3a 21,1% ako UCK/bYYHMO KpeauTe
pedunancupane kox ucrte Oanke. Hajsehum meo HOBHX
Kpenuta npuBpean y T2 omHocmo ce Ha KpeauTe 3a
obprHa cpexactBa (130,5 mupn nuHapa), npu uemy je
CErMEHTY TP)KHIITA KOje YMHEe MHUKpompeay3eha, Mana u
cpenma npenyseha omobpeno 70% osux kpenuta. Taj
0  TPXKHUIITa KOPUCTHO je W 75% HOBHX
HMHBECTUIMOHUX KpeauTta®y T2.

Kpenutn cranoBHHIITBY cy ¥ T2, 6e3 eexra mpomeHe
NIEBU3HOT Kypca, moBehanu 3a 50,7 mupn ouHapa, mpu
yeMy je IMXOB MT. pacT yop3ao Ha 12,6% y jyny (ca 9,7%
y Mapry), IITO je JeJOM pe3yiaTaT MoparopujymMa Ha
OTIUIATy KPEIHTa, KOjH je jJYJACKOM O[TyKoM K3BpIiHOr
ozn0opa 10AaTHO NPOY’KEH 3a jBa Mecela, HOYEBIIH O 1.
aBrycra. Y CTpPYKTypH KpeIOuTa CTaHOBHHINTBY HajBeha
yuemrha MMajy TOTOBHHCKH Kpexutu (44,2% y jyHy) B
crambenn kpexuta (36,2% y jyny). Henyjyhm
MIPOAKTHBHO C IIMJbEM yOllakaBara IMOCIEIUNa KPH3e H
CTBapama yclioBa 3a J0JaTHy IOTPOILbY CTAHOBHHIITBA,
Haponna 6anka CpOuje je y jyiy yCBOjiIa HOBE TPOIHCE
Koju Ou Tpebano na rpahaHnMa ONIakIIajy yCIoBe OTIIIaTe
TOTOBMHCKHUX, IMOTPOIIAYKUAX WM APYIHX BPCTa KpeauTa
(ocuM cramM0OeHHX KpeauTa W MHHYyca 1o Tekyhem
pauyHny). KonkperHo, 6anke he o1 qana crynama npornuca
Ha cHary OWTH MOACTaKHyTe Ja JIY)KHUIHAMA IOHY/e
peduHaHCcHpame WM OpOMeHy gaaryma jocreha
HOCIIEIIbe paTe MOTPOIIAYKUX, TOTOBUHCKHX M OCTallUX
KpemuTa (KOoju HHUje cTaMOCHH KPEOuT HH MHHYC II0
Texyhem pauyny) onodpenux no 18. mapra 2020, u To 3a
JIOflaTHE JIBE€ TOJMHE Yy OJHOCY Ha TPEHYTHO Bakehm
PEXKHUM POKOBa OTILIATE OBUX KpenuTa (KOju mojpasyMeBa
POK OTILIaTe 10 CeAaM TOInHa y TOKY OBE TOAMHE, JI0 MIECT
ronuHa y ToKy 2021, a 10 ocaM romuHa 3a MOTPOIIAdKe
Kpeaure OoJ0OpeHe 3a KyINOBHHY MOTOPHHX BO3MIIA
HeBe3aHo 3a roauny). [Topen Tora, Haponna 6anka Cpouje
y jyHY je JoHeJa OJUTyKy Jia C€ CHU3M MHUHHMAITHO yuenthe
3a KynoBuHy mnpBor crtaHa Ha 10%, mrto Ou Takohe
Tpedasio a oJaKiIa TepeT Kpuse.

O0uM HOB0OOOOpPEHMX KpeAuTa CTAHOBHUIITBY y T2
n3HocHo je 75,0 Mip TuMHapa, oJ1 4era ce Ha TOTOBHHCKE

" Toxom T2 onoGpeno je 55,2 mup/ AnHApa HHBECTHIMOHUX KPEIUTA.
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Hapona Oanxa Cpouje

kpenute ogHocuiio 47%, a Ha crambene 23%. Y omHOCy
Ha MCTH TEPUOJ MPOIIUIe TOJMHE, 0OUM HOBHX KpEIuUTa
CTaHOBHUILTBY MamH je 3a 52,6%, omHocHo 3a 40,7% 1o
HCKJbyUCHY edekra kpeauta pedUHAHCHPAHUX KOI
ncrte OaHke.

Pesynratu jyjacke ankere Hapoane 0anke Cpouje o
KpeINTHO] AaKTHBHOCTH O0aHaka' mToKadyjy na cy
OaHKe, y CKJIaJy ca OYCKHBABbHUMa U3HETHM Yy allPUIICKO]
AQHKeTH, MOOIITPHIE CTaHIapae IO KojuMa Cy
omobpaBane KpeauTe MPUBPEAN U CTAHOBHHIITBY TOKOM
T2. TakBO KpeTame MOCICaUIIa je pacTa aBep3uje mpema
pU3UKY y  ycloBUMa n3a3BaHe
MaHAEMHjOM BHpycCa KOpOHa, Koja je Omia mpucyTHa y
oaroopuma kojx Behwne Oamnaka. C gpyre crpade,
KOHKYPEHIMja Yy CEKTOpY U JAHHAPCKH H3BOPH
(uHaHCHpama Mperno3HaTH Cy Kao (akTopu KOju cy
JEJIOBAIM 'y CMepy yOnakaBama CTaHgapia, ILITO je
BEJIMKUM JICJIOM pEe3yiTar cMamema pedepeHTHe
kamaTHe ctone Haponne 6anke CpOuje. banke onemyjy
Jla je Tpaxma MpuBpe/ie 3a kpeautuma nosehana y T2, u
TO 3a KpeguTHMa 3a OOpTHa cpeiacTBa W
pecTpykTypupame nocrojehux obasesa. McroBpemeHo,
TpakKiba CTAHOBHHMIIITBA 32 KPEAUTHMA CMAamkEHA j& TOKOM
T2, mwWTO CE MOXe JOBECTH y Be3y M C MPEoy3eTHM
Mepama 3a 3paBCTBEHY 3aIITUTY CTAHOBHHUIIITBA.

HCHU3BCCHOCTH

Crenen auHapu3anuje ILIacCMaHa IPHBPEAUd H
CTaHOBHUIITBY, MEpeH ydyenheM AMHAPCKUX IJIacMaHa
y YKYITHUM TuiacManuma, nosehan je y T2 3a 1,4 m.m., Ha
34,6% kpajeM jyHa — INITO je [0 cajga HajBUIIH
3a0eeKeHn nuHapusanuje. JluHapusamuja
rutacMana npuBpenu nosehana je nHa 16,4% kpajem T2
(ca 14,7% xpajem T1) ycnen rotoBo aBoctpyko Beher
pacra IMHApCKUX KpeIuTa Of pacTa KpeauTa y eBpuma,
4yeMy je DONpHHENa U pealn3alyja JUHAPCKUX KPeAuTa

HHUBO

u3 rapanTHe meme. MctoBpemeno, pact je 3abenexnna u
IUHapHU3alfja IiacMaHa CTaHOBHUIITBY, 3a 0,7 1.1, Ha
55,8% xpajem T2.

Bpyro NPL moka3ate/b HAacTaBUO je J1a CC CMambyje
tokom T2" u y jyny je usnocuo 3,7%, 1mTo je 1o caaa
HajHIKM HHABO OBOT IIOKa3aTesha KBAJIHMTETA aKTHUBE.
HcroBpemeno, NPL moxa3arejbl CEKTOpa NpPHUBpPENE U
CTAHOBHHUUITBA cMameHH ¢y TokoM T2 3a 0,2 n.m. u 0,3
ma., Ha 2,8%'" wm 3,8%" y jyHy, PECHEKTHUBHO.

"“Tlomenyty ankery Hapomua 6anka CpOuje cripoBoanm oxf modetka 2014.
"* leiom u 300r edexara MopaTopujyma.

' ObyxBara mpuBpe[Ha APYLITBa W jaBHa mpemy3eha. Ako mocMarpamo camo
nmpUBpeaHa ApywTBa, yueuthe NPL y yKyImHHM KpeOUTHMa y jyHY H3HOCHIO je
3,1%, wro je 3a 0,2 m.m. Mame Hero Ha Kpajy T1.

7 Ako ce yKkibyde mpejy3eTHULH W npuBaTHa jomahuncTBa, ydeuihe je, Takobe,
cMmambeHo 3a 0,3 .., 3,8%.

'pacukoH 1V.2.6. lonpuHOCK Mr. pacTy KpeAauTa CTaHOBHULLTBY
(y n.n., uckrbyyeH edpekaT NpomMeHe [eBU3HOT Kypca)

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Ocranu*

NHBecTuumonn™*
mmm——3a fIMKBUAHOCT 1 06pTHa cpeacTea*™
[ OTOBUHCKN®
mm—— [loTpoLLaYKK

CrambeHn
s [0 TPAHCAKLMOHWUM padyHUma
@ \r. CTONA pacTa kpeauTa, y %
W3Bsop: HBC.
* [lo peuembpa 2015. LONPUHOC rOTOBUHCKMX KpeauTa NpukasaH je y okBupy JornpuHoca
ocTanux kpeanTa.
** Kpeautv ono6penun npefyseTHULMMA.

pacukoH IV.2.7. MpoMeHa KpeAUTHUX CTaHAapAa CTAaHOBHULLTBY U

yTuuaj cakropa
(y HeTo %)

100
80

60

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

CnpemMHOCT Ha Npey3nMakbe pu3nka
— [epuenuuja pusvka

KoHkypeHuuja ocTanux GaHaka

TpoLKoBI M3BOPa 3a kpeauTe
m— KDEJUTHI CTAHOAPAN

W3Bop: HBC.

Hanomena: PacT BpeaHOCTH yka3yje Ha NooWTpaBakbe, a naf Ha yonaxasare KpeauTHUX
cTaHaapaa.

padomkoH IV.2.8. Yuewhe NPL y ykynHuM kpeauTuma, 6pyTo
npuHuMn

(y mnpa RSD) (v %)
500 25
400 20

300

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 6
2020.
s CTaHOBHULLTBO
Mpuepena
OcTtanu cektopu
e Yyewwhe NPL y ykynHum kpegutuma (a.c.)

WsBop: HBC.
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ITokpuBenoct NPL u jabe je Ha BHCOKOM HHBOY —
UCTIpaBKa BPEIHOCTH YKYITHUX KPEANUTA Y jYHY H3HOCHIIA
je 91,6% NPL, nox je uctipaska Bpeanoctu NPL 6uina Ha
HUBOY of1 62,6% NPL.

[IpeMa  mocneawmUM  PACHOJIOKHMBHM  IOfaLlUMa,
nokKasare/b aJeKBaTHOCTH KanmuTaaa' kpajem T2 2020.
n3HOCHO je 22,7%, TO je HEMPOMEHEHO Y OHOCY Ha Kpaj
T1 u ykasyje Ha BUCOKY KallUTAIM30BaHOCT U OTIIOPHOCT
GaHKapckor cexTopa (perynaropau MEHEMYM 8,0%).

' Perynaropuu okBup cranaapaa basen IIT npumemsyje ce ox 30. jyna 2017,

30



Ocepm 2: Mukponpedy3seha, Mana u cpedwa npedyseha — peanusayuja kpeduma u3
2apaHmHe weMe U ycroeu (huHaHcupamba

Wmajyhu y Buny pactyhe notpebe mpemyseha 3a THKBHAHAM CPEICTBHMA y YCIOBHMA MaHIEMHje BHPycCa KOPOHA,
MOZIPIIKY KOjy KpeauTH 00e30el)yjy eKOHOMCKO] aKTHBHOCTH, Ka0 M TO IITO je rmiobanHo moBehaHa aBep3uja mpema
pu3uKy ycnen nanaemuje, Biaaga Pemy6nuke Cpouje ycBojuna je YpenOy O yTBphHBamy rapaHTHE IIeMe Kao Mepy
MOZIPIIKE MPHUBPENN 3a yOnakaBame nocieauna manaemuje 6onectn COVID-19 uzazpane Bupycom SARS-CoV-2." OBa
ypenda uma 3a Uk Aa OJaKIIa MPUCTYI U YCIOBE KPEIUTHPamha CETMEHTY TPXKHUINTA KOje YnHe MUKporpeay3eha, mana
u cpemma npenyseha n mpemy3eTHHnM, ¢ 003MPOM Ha TO Jia je YIpPaBO OBaj €O NMPUBPELE OCETJbUBHjU HAa EKOHOMCKE
MOCIIEANIIe TaHIEMHje BUpyca KOpOHa, IIPH YeMy je NCTOBPEeMeHO M 3HavajaH reneparop b/II1-a u pagHux mecra.

lapanTHa mema mpyka MOryhHOCT mOCIOBHMM OaHKamMa Ja y3 TapaHIOMjy [Jp)KaBe YKyIIHO 0100pe
MHKpoIpeny3ehnma, MaauM u cpelmbuM npeny3ehiMa u npeny3eTHUIMMa 10 2 MIIPA eBpa KpelauTa 3a JIMKBUIHOCT U
Ha0aBKy OOPTHMX CpPEACTaBa MO yCIOBOM Ja Oyqy IYIITEHH y ONTHUIIAj HajKacHHje 10 Kpaja janyapa 2021. rommHe.
MakcuMaJTHi H3HOC TapaHIMje Ha HUBOY OCHTypaHor noprdonuja 6anke usHocu 480 MIIH eBpa, 0K Ce HajBHIIHM H3HOC
HOjelMHaYHe TapaHIje oOpadyHaBa Kao MPOM3BOJ BPEIHOCTH OCHUTypaHor nopTdonuja 6anke, cTore nokpuha (80%) u
crorre MakcuManHe rapanuuje (30%). Takohe, kako O ce JAOJAaTHO MOJCTAK/Ia €KOHOMCKAa aKTHBHOCT, IPOIKCAH je U
ycioB na Hajmame 50% kpenauTa Ha Koje ce OJHOCH rapaHTHaA IeMa MOpajy OWTH HOBH KPEIWTH, 0K ce HajBuie 50%
rapaHTHE IlleMe MO)Ke MCKOPHCTUTH 3a peduHaHcupame noctojehnx odaBeza. Kako 6m ce 06e30enno u paBHOIpaBaH

Tabena O.2.1. NapaHTHa wema, 2020.

erFLVIT 3a (*)I/IHaHCVIpaH:e JNINKBNOHOCTU N 06pTHVIX cpeAcTtaBa HameweH npeayseTHuumma, MUKpo, Manum 1 cpegbum npuepegHnumMm

Kpeput X X
[OpyWTBMMA Y CKMajly ca 3akoHOM KojuM ce ypefyje payyHOBOACTBO.

— BaHke 06e3behyjy UsHoc Ao 2 MNpA eBpa, Npy YeMy MakcUMarnHu U3HOC rapaHumje Apxase n3Hocu 480 MiH eBpa (cTona
CTpykTypa MakcumanHe rapaHumje og 30% x ctona nokpuha og 80%);
uHaHcupaka — W3Hoc fo 50% rapaHTHe Leme (3a HoBe KpeauTe) Aoaerbyje ce 6aHkama cpa3MepHo yyellhy Ha TPXWLITY KpeauTa
npeay3eTHMUMMa, MUKPO, Marium U CpefilbUM NpUBPeaHUM ApYLUTBMMA Ha AaH 29. debpyapa 2020.

— 3a kpeguTe y AMHapuMa: MakcumarnHa K.c. jegHomeceyHn BELIBOR + 2,5 n.n,;

— 3a kpeauTe y eBpyMa: MakcumarnHa k.c. TpomeceyHn EURIBOR + 3,0 n.n.;

— Makcmmanna pouHocT: 36 Meceum ykiby4yjyhu rpejc nepuog oa 9 no 12 meceuu;

— Munumym 50% yKynHOr M3Hoca kpeauTa Ha Koju ce OAHOCM rapaHTHa LeMa je HOB KPeawuT;

— Makcumym 50% yKynHor MsHoca kpeauTa Ha Koju ce 0OHOCU rapaHTHa LemMa Moxe GUTU 3aHOBIbEH KpeauT Koju JocneBa HakoH 29
hebpyapa 2020, a HajkacHuje 31. jaHyapa 2021.

Ycnosu

HameHna Kpenut 3a uHaHcupame NUKBUAHOCTU U OBPTHUX CpeacTaBa.

Matbn n3Hoc of ABa nsHoca:

— 25% ocTBapeHor npuxofa Kop1cHuKa kpeauTa octeapeHor y 2019. roaviu npema hUHaHCK]CKUM M3BeLUTajuMa JOCTaBbEHUM
AreHuuju 3a NnpuBpeaHE perncTpe 3a CTaTUCTUYKE CBPXE;

—3.000.000 eBpa 3a kpeguTe ogobpeHe y eBpUMa, OAHOCHO AMHAPCKa NPOTMBBPEAHOCT U3HOCa oA 3 MITH eBpa No CPeAHEM KypCy
HBC BaxeheM Ha AaH 3akrbyyerba yroBopa o0 KpeauTy 3a kpeauTe ogobpeHe y AnHapuma.

MakcumanHm u3Hoc
KpeauTa Koju KOpUCHWK
MOXeE [ja OCTBapy KoA,
cBux 6aHaka

— Kpeaut opobpeH HajkacHuje 31. geuembpa 2020, a nywteH y Teyaj HakacHuje 31. jaHyapa 2021;

— OTnnata KpeouTuma BpLUu Ce MeCe4YHUM aHynTeTuma;

— WHcTpymeHT o6e3behetba kpeawnTa je MeHuLa KOpUCHMKa 1 BeRMHCKOT BacHKka KOPUCHMKa KpeanuTa (AUpeKkTHo yyelhe y
BNACHULLITBY Hajmare 25%);

— KopucHuk kpeauTa He cme da ucnnahyje AvBuaeHae, HUTY Aa BpLuv noBpahaj nosajMuua ocHMBaYa y NpBoj roAMHU AaHa HaKoH
3aKrbyyerba YroBopa o KpeauTy;

— KopucHuk kpeauTa He cMe Aa TOKOM Tpajatba rpejc neproaa npeBpemMeHo oTnnaTti noctojehe kpeaute ncte HameHe kop 6uno koje
npyre 6aHke, a Koju HUCY YKIby4EeHU y OCUrypaHu nopTdonmo.

[opatHu ycrnosu

Ypepnba o yTBphuBaky rapaHTHe LeMe Kao Mepa noApLuke NpuBpeau 3a yonaxasawe nocneauua naHaemuje 6onectn COVID-19

TenLie n3sassaHe Bupycom SARS-CoV-2 (,Cnyx6eHu rnacHuk PC”, 6p. 57/20).

,,Cityx6enn rmacauk PC”, 6p. 57/20.



Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o ungpnayuju — aszycm

MOJIOKa] CBUX OaHaka Ha TPXKHUINTY, oapeheHo je U 1a ce MOJOBMHA YKYITHOT M3HOCA rapaHTHe mieme (10 1 mipa eBpa)
JIOAETH Cpa3MEpHO TpKUIIHOM Yydemhy OaHke (y cerMeHTy MuKpompeny3eha, mamux u cpenmux mnpenmyseha u
npexy3erHuka). Hakon mro gocturae 90% wuckopuIrheHOCTH MaKCHMAaTHOT OCHUTypaHOr MopTdoimja, GaHKa Moxe
KOHKYPHCATH 32 HEroBo MoBehame, C THM [ja CBaKH I10jeINHAYHHU 3aXTEB HEe MOJKe OUTH MamH O/l 5 MITH eBpa, HUTH Behu
ox 25 muH eBpa. Kpenutn Mory 6uti oo0peHn y AnHapuMa WM €BpUMa, a yTBpheHa je 1 MakcHMallHa KaMaTHa CTOIa,
Koja je y clly4ajy JUHApCKHX KpeIuTa IpBOONTHO OMIIa jerHaka cTonu jenHomecedHor BELIBOR-a ysehanoj 3a 2,5 n.in.,
OJIHOCHO 110 cTonu TpoMeceuHor EURIBOR-a ysehanoj 3a 3,0 1.II. 3a KpequTe y eBpUMa.

Kpenutun omoOpeHu neny TpXKHUINTAa Koje ce

OJIHOCH Ha CErMeHT MHuKponpexy3eha, Manux u 'padmkoH O.2.1. KamaTHe cTone Ha HOBooAOOpeHe kpeauTe
MuKponpeay3sehuma, Manum U cpeawuM npegysehnma Tokom
cpeamux mnpexnyseha umHe Behm npeo yKymHHX T2 2020.

KpeIuTa IpHUBpeIe, ca yqemheM 0]l TPEKo 65% y (npoceyHe noHaepucaHe BPeAHOCTW, Ha rof. HUBOY, Y %)
. . 55
JjyHY, y3 crabuiIaH TpeH[ pacTa, Koju je Beh Buie oz
. . @ 50
rOAMHY JaHa ABoLU(peH — y jyHy je usHocuo 12,5%
mr. C 063UpoM Ha TO 1a je CerMeHty Tpxumra 45
MUKponpeny3eha, Mamux u cpeamux mnpeayseha 40 &
omo0peHo roToBO 65% HOBHX KpeauTa 3a 35 | n
JIUKBUAHOCT W 0OpTHa cpercta y 2020. romuHwm, 30 = u
KpEeIUTH U3 rapaHTHE LIeMe MPECTaBibajy 3HaYajHy o ]
MOJAPIIKY 3a HECMETAaHW HACTaBaK KpEAUTHE U 20
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH OBOT JI€J1a TPIKHILTA. RSE =R D AR D EER
. . . Mukponpegyseha Mana npeayseha Cpeptba npeayseha
ToxoM Maja M jyHa, CEIMEHTY TP KHUILUTa KOje Anpun
Maj
yuHe MUKpornpeny3eha, Mana u cpenma npenyseha u =y
Mpeay3eTHHUIIN 000peHo je 638,4 MITH eBpa KpeauTa e IC:

3a JIMKBUJHOCT W OOpTHAa CpEICTBA y OKBUPY

rapantHe meme.” Umajyhu y Bungy na ce 86,9% ykymHO om0OpEHHX KpeluTa OJHOCH Ha HOBE KPEIUTE, Y HApEIHOM
MEPUOY MOXXEMO OYCKHBATH Ja OHM IO3WTHBHO yTHYy Ha CGKOHOMCKY aKTHBHOCT. Takole, BajiyTHa CTpyKTypa
0100peHUX KpeauTa rOBOPH y IMPUIIOT PAacTy HHTEPECOBaba MPUBPEAE 3a JUHAPCKUM KPEAUTUMA, jep ce 56,4% yKyIHO
0100peHUX KpeauTa OAHOCH Ha KpeauTe y pomahoj BamyTu. To HCTOBPEMEHO JOMPHHOCH PACTy CTEIEHA AWHApU3allyje,
a TUMe W e(QUKACHOCTH MOHETapHE MOJHUTHUKE U jadamy (uHaHCHjcKe craOmmHocTH. JlomatHu moxactunaj Behem
KopuIIhewy IUHAPCKUX KPEAWTA MpyXka W omiayka M3BpmHOr ombopa AoHETa Ha BaHPEAHO] CETHHLH Y jyily Jia ce
OaHKamMa Koje KIHMjeHTHMa omoOpaBajy AMHAPCKE KpPEIUTe M3 TapaHTHE IIeMe MO HIKMM KaMaTHUM CTONaMa Off
MakcHUMaiHe 3a HajMame 50 0.11. raha BuIIa cToma peMyHepanuje Ha H3HOC M3BOjeHe 00aBe3He pe3epBe y JTUHApUMa

3a 50 6.1m. (xoja TpenytHo nm3Hocu 0,1%). M3noc Ha
'padmkoH O.2.2. HoBoogo6peHn kpeanTn Mukponpeaysehuma,

e G 06paquaBa LIANE, - IRhikheie) - Caene Manum u cpeawunm npeagysehuma tokom T2 2020.

pemyHeparnuje yTBphyje ce Yy BHCHHH TPOCEYHOT (y wnpa RSD) V%)
JTHEBHOI' CTama IUHAPCKUX KPeAWTa W3 TapaHTHE 40 o0
: ] - - 80
LIIeMe 11071 YCJIOBOM /1A j& CBAKH MOjeANHAYHN KPEIUT &
70
KOjU je YKJbY4eH y TO CTame OmoOpeH Mo % _ 60
o 0 9 25 — = —_
TOPEHABEICHO] HIKOj KAMATHOj CTOIIH. - 0
20 =
Crame Kpeauta MHUKpomnpenysehnma, MaiuM M 5 9
cpeamuM mpeaysehnma Tokom T2 mosehano je 3a o - %0
9 20
27,9 mupa nuHapa, Ipu Yemy je IIeo pacT OCTBApEH y 5 “
Majy U jyHy (yKymHO 3a 46,8 Mapa 1uHapa), BETUKAM 0 0
JIeJIOM 3aXBaJbyjyhn KpeanTHMa U3 rapaHTHE IIeMe. Mg || W) (] A | Arm || RE) | | g || RE)
ThHENe MR EER L TOIEERE O & a,a . 6 Mwukponpeayaeha Mana npegyseha Cpeatea npeayseha
p P P! Aan > A Paja Jy. EUR/eBpouHaekcpanu (n.c.)
1 RSD (n.c.)
0H06peHa i/ SQUOTOBORIOIOBHE RYITH QIRIDIHH DI HON ~Yyewhe kpeauTa 3a NMKBUAHOCT 1 06pTHa cpeacTea (4.c.)
M3HOCA TapaHTHE IIeMe, IITO yKasyje Ha TO jaa je Vasop: HEC.

? 3akspy4Ho ca 30. jyHom 2020. peann3zoBaHo je roToBo 90% 0100peHnX KpeauTa, OAHOCHO 558,5 MIH eBpa.
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TpaXXmkba 3a OBUM KpCAUTUMA Owmiia BeJuKa U Ja je JA0OHETa MeEpa ounta IIpaBOBpEMEHA U aJIcKBaTHA Ca CTAHOBUIITA
HOHCTI/IHaja KpEAUTHEC aKTUBHOCTU U y6p3aH~,a C€KOHOMCKOI" OTIOpaBKa.

U ycnoBu ¢punancupama MuKponpery3eha, Malix U CpeibHX Ipeay3eha u npery3eTHIKa 0CTalN Cy OBOJEHH TOKOM
T2. Ynopkoc O4eKHMBaHOM pacTy y ampHICKOj aHKETH O KPEIWTHOj aKTUBHOCTH Y YCJIIOBMMa IoBehaHe aBep3uje mpema
PH3HKY, CMabeHE Cy KaMaTHE CTOIe Ha JMHApCKe KpeIuTe MUKponpexy3ehnma, MaauM U cpemsuM npenysehuma, uemy
je nmompuHeno yoOnaxaBame MoHeTapHe mnoiuTuke Haponne Oanke CpOuje, ka0 M INpPONMCAHU IIOBOJBHH YCIOBU
KpeIUTHpama U3 rapaHTHe meme. Tako Cy KaMaTHe CTOIle Ha HOBE JMHAPCKe KpeIuTe MUKpompeny3ehnma cMambeHe ca
5,5% mapty Ha 3,8% y jyHy, Boh)eHe HIDKMM KaMaTHUM CTOIlaMa Ha KpeauTe 3a 00pTHa cpeacTBa 3a roToBo 2 .n. CIndHo
je U ¢ KaMaTHUM CTOllaMa Ha JWHAapCKe KPeAnuTe MaluM mpeay3ehnma, Koje cy moj yTUIajeM HMKUX CTOIAa Ha KPEAUTe
3a 00pTHA CPe/CTBAa U MHBECTUIIMOHE KPEAUTE CHIDKEHeE 3a 1,2 m.1., Ha 3,5% y jyHy, 10K Cy KaMaTHe CTOIE Ha KpeauTe
cpeamuM nperyzehnma 6mine Hike 3a 0,7 LI U y jyHy cy usHocuiue 3,2%. 3a pa3nuKy of JMHApPCKUX KaMaTHHUX CTOIIa,
KaMaTHe CTOIlC Ha HOBE KPEIWTE y €BpHMa 3a CerMeHT Mukpompenyseha, Mamux u cpeamux npemyseha Omaro cy
KOpHUTOBaHe HaBUIe TOKOM T2 u y jyHy cy usHocmie 3,5% 3a mmkpompenyseha, 2,9% 3a mama u 2,6% 3a cpenma
npexy3eha. CHIDKeHE Cy M TUHapCKe KaMaTHE CTOIIe Ha KpeauTe mpeay3eTHunmMa (ca 7,2% y mapty Ha 3,9% y jyHy),
JIOK Cy KaMaTHE CTOIle Ha KPeIUTe y eBpo 3HaKy noBehane u Omiie cy Ha BHIIEM HHBOY HETO JUHAPCKE CTOIIE.

Pact kpeauTHe aKTHMBHOCTH W TOBOJFHM YCIIOBH (PMHAHCHpama JONPHHOCE PAacTy PACIIOIOKHBOT ITOXOTKA OBOT
HajBUTAJIHHjET U HajIeKCHOMIHH]ET eja IpUBpe/e, IITo, 3ajeTHO C IPYTUM €KOHOMCKHAM Mepama MOJPIIKE OBOM eIy
npuBpene, Tpeba 1a JonpUHece OdyBamy HHUXOBOI IIPOM3BOIHOT MOTCHIMjala, YKIbY4yjyhn M pagHa MecTa, Kao M
yOp3aHOM OIOpaBKY O KpHU3e.
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padhmkoH IV.3.1. JonpuHOCK Mr. cTONM pacra
B[M-a — pacxoaHa ctpaHa
(y n.n.)

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.*

HeTo nasos
m— YKynHe WHBecTLvje
mmmm— [JOTpOLUH-a ApXKaBe
e [JOTpOLWHb-a AOMaNnHCTaBa
— 1T (y %)

W3gop: P3C v npepayyH HBC.
* Mpouexa HBC 3a T2 2020.

Tabena IV.3.1. KpeTate rnaBHMx nokasaTterba u U3Bopa noTpollte

AomahuHcTaBa
(peanHe Mr. cTone pacTta, y %)

2019. 2020.

T3 T4 T1 T2
MoTpowka gomahnHcTaBa 3,0 31 3,2 -3,5*
MokaszaTerbu
MpomeT y TproBuHM Ha Marnc 8,6 11,4 10,2 -0,7
MpomeT y yroctutercray 9,7 10,2 57 -93,3*
Bpoj nomahux Typucta 71 105 35 654
Bpoj Hohewa gomahux Typucta 55 13,6 15 -608
YB03 notpouiHe pobe (BEC
KﬂaCVIdJVIEaLlVIja),pHOMV(IEaHHO 159 8.0 9.2 -35
UsBopu
Maca ykynHux 3apaga, HOMWHamNHC 14,6 15,4 13,9 10,4 ***
HeTo npunue go3Haka, HOMUHAMHC 2,5 -3,4 -11,2 -31,3
Cratbe KpeanTa HaMeHEeHNX NOTPOLLHH, 13.9 132 12,8 123

HOMWHanNHo

W3sop: P3C u npepayyH HEC.
*Mpouexa HBC.

** Anpun (npoueHa P3C).

*** Anpun—maj.

3. ArperaTHa Tpaxmwa

Ilpema npenumunapnoj npoyenu P3C-a, nao B/[I1-a y
T2 2020. usuocuo je 6,5% me. u y nomnynocmu je
nocneduya naoa Ooomahe mpasxcwe. Egpexmu kpuse
Hajeuwie cy Ounu upa)ceHu Koo uHeecmuuyuja, a y
Hewlmo mMaroj mepu u y npUeaAmHoj nHOmpouttvl, 00K je
nompowra opycaee nosehana ycneo nabagke pooe u
yciyea HeonxoOHux 3a 0opoy ¢ eupycom KopoHa.
Jonpunoc nemo u3603a 04eKu6aHo je 6uo nO3UMUBAH,
jep je, noped uszeosza, nozoljenoz HUICOM eKCHMEPHOM
mMpax)crom, U y6o3 OUO CMArbeH y YCI08UMA HUHCUX
nompebda undycmpuje 3a penpomamepujanom, a Mard
NpUBAMHA NOMPOWILA U HUCEe UHEeCMULlje 00pa3ue
Cy ce u Ha Maru Y603 NOMPOUIHe pode u onpeme.

Jomaha Tpaxma

[TanneMuja Bupyca KOpOHa W IPOIVIAIICHE BaHPEIHOT
CTama y BEIMKO] MEpU Cy JIONPUHEIH Ialy MOTPOIIHe
aomahuncrasa, on 3,5% wmr. y T2. Haume, ToxoM anpumia
BeliMHA YCIY)KHHX JCIATHOCTH OWiIa je y MOTIYHOCTH
CYCIICH/IOBaHA, W3y3€B TPrOBHHE, [JIC j€ peaHH MPOMET
cmameH 3a 18,4% Mr. Yknaame BaHPEAHOT CTamba y Majy
IOBEJO je 10 mocTemeHor Bpahama exoHOMHjE ¥
HOpPMaJIHE TOKOBE, TP YeMy j€ MOTIYHH OIOpaBak
OCTBapeH y TPrOBHHH Ha Majo — peajHu npomer Beh y
Majy ocTBapuo je pact ox 4,7% Mr., a 'y jyHy je yOp3aH Ha
11,5% wmr. Edextn kpusze u gabe cy OWIN BUIAJBUBH Y
CEKTOpy TypHu3Ma, I1e je 6poj Hohema momahux TypucTa
y jyHy Omo Hmxu 3a 17,2% wmr., a Ha HuBOYy T2 3a Ommzy
61% wr. Kazna je ped o u3BOprHMa MOTPOLIKE, TOKOM T2
OCTBapeH je pacT Mace 3apaja y MPUBAaTHOM CEKTOpPY O
10% mr. (ampuii—maj), MITO Ce MPe CBera MOXKE MPUITHCATH
Mepama Brnane 3a moipiiky NpHBpeId Koje cy Owue
ycMepeHe Ha OuyBame pamgHHUX
CyOBEHIIMOHHCAEM IUIaTAa 10 H3HOCA MHMHHMAJTHE

MEcTa

3apane. Ilopen Tora, Ha pacT PACIONOKUBOT JOXOTKA
CTAaHOBHHMIITBAa yTunana je u Mmepa Haponne Oankxe
CpOuje koja ce OJHOCH Ha 3aCTOj Y OTIUIATH KPEIUTa y
MEPUOy O TPU Mecela, Kojy je Kopuctuio oko 90%
nyxHuka. C  gpyre crpaHe, HOBO KpPEAHTHPAE
CTAaHOBHHMIITBA OMJIO je TOTOBO 3ayCTaBJbEHO TOKOM
ampuia, JI0K ce O Maja OeJeXH pacT HOBOOAOOPEHHX
KPEANTa HAMEHCHUX MOTPOIIBH, 1A CY TOKOM jyHa OHH
Beh mocTumM mpeTkpusHU HHBO. M no3Hake cy Owie y
najay, Koju je y yciaoBuMa kpuse 0umo yopsan ca —11,2%
mr. y T1 ma —31,3% wmr. y T2, mro ce Moxe J0BECTH y
Be3y ca 3HATHUM NaJOM CKOHOMCKE AaKTHBHOCTH Y
CBPONCKUM 3eMJbaMa M MamoM MoOwmiHomhy panHe
cHare. M3Bop norpomnime Tokom T2 6uina je n 06e36ehena
nmoMoh craHOBHUINTBY Y u3HOCY o 100 eBpa, 3a kojy ce
MIpUjaBHIIO TIpeKo 6 MITH rpahjana.
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Edextn mana JIeJIOM  Cy
aMOPTH30BaHU pPAacTOM Ap:KaBHe MoTpoume (8% Mr),
Ipe CBera 1o OCHOBY HabaBke poba M yciyra HeOIXOMHHUX
3a OopOy ¢ BupycoM kopoHa. Ha Taj HaumH yKynHa
¢uHaNHA TOTpOIIKHA TOKOM T2, mpema HaIloj MPOLEHH,
cMameHa je 3a 1,2% wmr., y3 monpunoc BJI1-y ox —1,0 m.i.

IIPpUBATHE TOTPOIIKHE

OTexaHM yCIOBH TIOCIOBama C KOjUMa ce MpUBpena
cyouriia TokoM T2, Kao ¥ pacT HeN3BECHOCTH BE3aHUX 3a
OIOpaBaK  MOjeUHUX  MPUBPEIHUX
YCJIOBWIIM Cy Ma/i HHBECTHIMja IPUBATHOT CEKTOpa, 3a

JACJIAaTHOCTH,

Koju mpouemwyjemo na he y T2 msnocutu 9,9% wmr. To
noTBplyje KpeTame TOTOBO CBUX ITOKa3aTesba TOCTYIHUX
Ha MeceyHOM HmBOy. Tako je Tokom T2 cmameHa
MIPON3BO/IFHa KA TATHUX MIPOU3Boa 3a 25,4% M., IOK je
yBO3 ompeme O6mo Mamu 3a 14,5% y omHOCy Ha HCTH
nepuon mperxoxHe roxuHe. [lax Oenmexe M mznare
rpaheBuncke no3ose (31,1% wr anpui—maj), Kao u
MIPOM3BOIA M yBO3 TpaleBuHCKOT Marepujana 3a 11,5%
ML u 9,1% ML, pecrneKkTHBHO. Y YCIOBHMa CMameHHX
mpuxona M mrodanHo moBehaHe aBep3uje mpema pPH3HKY,
CMambeHU Cy W W3BOpH (MHAHCHpama WHBECTHIHNja, O
yemy cBefoun Hiku Heto npuiuB CIAU ox 38,7% wmr. y
T2, xa0 M HUXH TNPUPACT HHBECTUIMOHUX KpEIUTa
o1 32% wmr.

Peasnmzanuja nHdpacTpyKTypHHX TIpojeKkara M3 o0IacTh
caobpahaja n eHeprernke (QuHAHCHPAaHUX OJ CTpaHe
JpKaBe HACTaBJbEHA je M TOKOM IaHIEMHje, TaKko 1a CY,
npeMa  Harioj ApKaBHe WHBECTHIHje
3abenexwuie O6iaru pact oz oko 2% y ogHocy Ha T2 2019,
YUMe Cy yKyIHE HHBECTHILHje TOkoM T2 cmamene 3a 8%
ML, y3 ponpunoc BAI-y oq —1,8 m.m.

MPOIIEHH,

Otexxana Ha0aBka penpoMarepujaja y ycCIOBHUMa
NpPEeKMHYTHX JIaHAlla CHableBama IPOYy3pOKOBasa je
3HATHO TPOIMICH-E 3aJIMXa, MTOo je mqonpuHeno naay b/I1-a
y T2 ca 4,3 n.o.

[TocmarpaHo W Ha TpPOMECEYHOM HHBOY, YKyIHa
HOTPOLIkHa OMia je TOTOBO HEIPOMEHheHa, IMOLITO je,
IpeMa Halllo] MPOLEHH, PAcT Ap>KaBHE IOTPOLIHE O
2,7% nc3. y TOTIYHOCTH KOMIIEH30BaO IIaJ] INPHUBAaTHE
norpourse ox 0,8% nc3. C npyre cTpaHe, MHBECTHILIH]E Y
¢ukcHe ¢donmose cmamene cy 3a 13,8% ncs.,
NPBEHCTBEHO [0 OCHOBY CMamemha NPHUBATHUX
WHBECTHIIM]ja, TOK je nomaraH mgonpuHoc many bJII1-a

IIOTCKAo OJ] CMamkCHha 3ajiuxa.

Heto excTepHa Tpaxma

Kpma n3a3BaHa HaH,Z[eMI/IjOM BHUpYyCa KOpOHA CHAXXHO CC
oJipadnjia Ha CIIOJbHOTPrOBUHCKY pPAa3MEHY TOKOM T2.

pacukoH 1V.3.2. KpeTamwe nHBectuumnja y ocHoHe chonaose
(mr. pacT, y n.n.)

35

30

25

20

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.*

[pxaBHe nHBecTULVje

MpuBaTHe uHBECTULMjE
e |/HBECTULIM]€E Y OCHOBHE choHaoBe (Y %)
W3sop: P3C n npepauyH HEC.
* Mpouera HBC 3a T2 2020.

Tabena IV.3.2. Moka3aTerbu kpeTawa MHBECTULMja
2019. 2020.
T3 T4 T1 T2
PeanHe mr. ctone pacta(y %)

DuKcHe nHBECTULMjE (HaL,. padyHu)* 17.5 296 10,7 8,0

[paheBuHapcTBO (Hau. pavyHn)* 36,0 48,3 19,6 -3,5
WHBecTuumje gpxase 10,6 30,8 5,0 2,0
Bpoj napatux rpaheBnHckux fossona 18,4 18,4 22,3 -31,1*
MpowusBoprba rpaheBuHckor Matepujana 34 0,1 3,1 -115
BpepnHocT nsBegeHvx pagosa 45,1 61,8 24,4 -0,8
YBO3 onpeme, HOMWHaNHO 16,0 42,5 27,2 -145
MponsBoara gomahux mMalumHa 1 onpeme -6,8 10,7 -0,5 -15,0
3anuxe rotoBMx Npou3Boga y UHAYCTpuju -3,2 -3,8 -5,1 -0,8

Wasop: P3C 1 npepayyH HBC.
* MNpoueHa HBEC 3a T2 2019.
** Anpun—maj.

(93]
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"pachukoH IV.3.3. U3B03 1 yBO3 pobe n ycnyra
(y cTanHuM LieHama npeTxoaHe roamHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (yn.n.)
30 15
12
20 9
10 6
3
0 0
-3
-10 6
-20 -9
12
-30 -15
2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020.
[onpunHoc HeTo u3Bo3a Mr. ctonu pacta BAM-a (a.c.)
YBo3 (n.c.)

/3803 (11.C.)
W3aBop: P3C u npepayyH HBC.
HanomeHa: npoueHa HBC 3a T2 2020.

padmkoH IV.3.4. KpeTawe noka3aTerba eKCTepHe Tpaxte 3a
n3Bo3om Cpbuje
(TPOMeceYHn NOKPEeTHN Npocek Ac3.)

(2008 = 100) (nyropounu npocek = 100)
300 130
120
260
v
220 ;S
J/ \ 100
180 \,_/ 90
80
w40 N
_ / 70
100 | =\ /"’ ol
_ 60
60 50
2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020.

e |/|3803 poGe (n.c.)
BasHu n3gos* (n.c.)
e EKCTEPHA TPaXH>A U3 30HE eBpa (4.C.)
EkcTepHa Tpaxtba 13 3emarba cpefite 1 jyrouctouHe Espone (a.c.)

W3aBop: EBponcka komucwja, P3C n HBEC.

* BasHu 13803 ce AO6Uja HAKOH LUTO Ce Of YKYMHOT N3BO3a UCKIbY4M U3BO3
NOSbONPUBPEAHNX NPON3BOAA, OCHOBHUX METara, MOTOPHUX BO3una, AepuBaTa HadTe u
enekTpuyHe eHepruje.

'pacukoH 1V.3.5. KpeTawe rmaBHMX KOMMNOHeHaTa yBo3a
(monpuHocK Mr. pacty, y n.n.)

20

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

= [oTpOLIHA poba
Penpomatepujan
Onpema
Ocrano
e—/B03 (Y %)

W3asop: P3C 1 npepayyH HBC.

N3B03 pobe u yciyra cmambeH je peaiano 3a 20,0% mr, a
yBO3 3a 18,0% mr, mpu gemy je, 30or Beher yuemrha yBoza
0]l U3B03a, JONPUHOC HETO U3B03a Kperawy bJII1-a y T2
610 mo3uTuBaH U u3HocHo je 0,7 ..

31paBcTBEHE MeEpe W OMITap MMajJ EKCTepHE TPaKmbe
n3a3BaH [aH/IEMHjOM BHpyca KOpOHA YTHIIAIHU CYy Ha TO Jia
M3B03 po0C U3paKeH y EBPHMA, IIPeMa IIATHOOMIIAHCHUM
nofanuma, y T2 3abenexu mr. mag ox 20,4%. [Tag u3Bo3a
y MIOTITYHOCTH C€ OAHOCHO Ha MpepaliBavuKy HHIYCTPH]Y,
umjn je m3Bo3 y T2 cmamen 3a 22,0% M., IOK je H3BO3
TIOJBOTIPUBPE/IE U Y KPU3HUM OKOJIHOCTHUMA OEJIEKHO PacT
(13,0% wmr.). HeratuBau edekTn Kpu3e Ha M3BO3, KOjH Cy
moyesd Ja ce WCIoJbaBajy y Mapry, Ownmm cy
Haju3pakeHuju y anpuity. C IIOCTENEHUM TOIYIITambeM
3IpaBCTBCHUX Mepa M OTBapameM CKOHOMHja, Y Majy je
3aMoveT OMopaBak, IITO MOTBPhyjy M TO3WTHBHE [IC3.
cTOme pacTa, Koje cy 3abemexeHe y 16 om 23 rpane
npepahuBauke uHIycTpuje. Of KIJbYYHHX H3BO3HUX
rpaHa, pacT U3B03a EJIEKTPUYHE OIIPEMe, I'YMe 1 IUTACTHKE
1 ayTOMOOMIIa, JeI0Ba U Mproopa 3a BO3uja 3aloverT je y
Majy W HACTaBJbEH je y jyHY, Kaja je 3a0enekeHO U
noBehame W3BO3a OCHOBHMX MeETajlla M METAJIHHUX
mpousBoza.”’

[Tayg exoHOMCKE aKTUBHOCTH OJPa3v0 CE Ha CHa)KaH Taj
poOHOT yBO3a, YMjU je M3HOC M3paxkeH y eBpuma y T2
cmameH 3a 19,9% mr. Tome je, nmpema knacugukanuju EY,
npe cBera JONPHHEO HIKU YBO3 MHIYCTPUjCKUX HMHITyTa
3a rorpede M3B03a (MHTEpMeaHjapHu Tpou3Boau —19,5%
MT.), KanuTanHux jodapa (—27,0% wMr.), Kao 1 eHepreHara
(-57,2% wr), Ha Xoju je ToOped MamHUX MoTpeda
HHIYCTPHjC YTHIIATA U HIDKA [IeHa HadyTe. Y UCTOM CMepy,
MaJia y 3HaTHO Mam0j MEpH, IEJO0Ba0 jeé W MamU yBO3
NoTpomHUX Jobapa. Ha wmcra kperama ykasyje u
KiacuduKanrja yBo3a IpemMa OIIITHM EKOHOMCKUM
kareropujama (BEC), rae je Ha maj yBo3a Ipe cBera
YTHIIA0 CMabCH yBO3 pernpomarepujana (—29,5% wmr), a y
Mamoj mepu ompeme (—14,5% Mr) u morporinHe pode
(-3,5% mr). YBO3 je modeo aa ce ornopasiba y Majy, BoheH
YBO30M OIIPEME U penpoMarepujaiia, MTo j¢ HACTABILEHO

u Y jyHy.

Cybuuur y pa3MeHu yciyra ca MHOCTpaHcTBoM y T2
BHIIIN j€ HETO Y MICTOM IIEPHOAY IPETXOIHE TOANHE, jep je
Behu max 3abenexxeH Kox yBo3a yciyra (—24,6% Mr.) Hero
kox u3Bo3a (—20,1% wmr.). Hajeehu HeratuBas nonpuHoC 1
KO/l M3BO3a M yBO3a YyCIIyra IOTHYE O]l TypU3Ma, KOjH je
010 M3paKECHUJH KOJ yBO3a, @ 3aTUM O] TPAHCIIOPTa.

" Bunern OcBpt 3, cTp. 40.
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[TokpuBeHOCT pOOHOT YBO3a M3BO30M™ TOTOBO Ja CE HUje
MPOMEHMJIA y OAHOCY Ha MapT M y jyHy je HM3HOCHWIIA
73,7%, a o ykipydemwy ycayra 83,5%.

4. EKOHOMCKA AaKTUBHOCT

Haxon pacma 00 5% me. y T1, koju je 6uo najeehu mely
€8PONCKUM 3eMbama, eKoHomcka akmuenocm y T2
onana je 3a 6,5% me. (10% 0c3.) ycneo nezamugnux
ejhexama nanodemuje eupyca KOpoHa, Koju cy 0oeenu 00
naoa mpascmwe, 3acmoja nanaya cHadoeearna u
3ameaparva ekonomuja. Epexmu kpuse najuspascenuju
cy bunu y anpuiy, 0a 6u ¢ nonyuimarsem 30pascmeenux
Mepa u Koo HAc u y ceemy, 00 mMaja ycieouo onopasax,

Koju je Hacmaemen u 'y jyuy.

3HaTaH Majl eKCTepHE TPAKELE, Y3 OTEKAHY TPAHCIOPTHY
KOMYHUKAaIMjy ¥ TPHUBPEMEHHU IpPEKHJ y III0OAIHUM
JaHIMa CHa0jeBama, Kao M MpPOMIALICHE BaHPEIHOT
cTama yTHIAIUM Cy Ha
HCKOPUIINEHOCT MPOM3BOJAHUX KallalUTeTa, Tako Ja je,
mpeMa Hamioj TpomeHH, y T2 HHAYCTpHjcKa
NMPOM3BOAIba CMameHa 32 Oko 8% MI, y3 HeraruBaH
nonpunoc bBJII-y ox 1,6 m.im.

TOKOM ampuia, Mamwby

Ha mag unaycrpuje ykasyje cMamemne (Guzndkor oduma
MHIycTpHUjcKke mpousBoame y T2 ox 7,8% wr., mpu uyemy
je mpepaljuBayuka HHAYCTPHja OCTBAapIIa HEMITO Behn mas
(8,3% wmr.), 0K je, ¢ IpyTe CTpaHe, CEKTOp pyAapcTBa Ono
HajMame Morol)eH Kpu30M, O 4eMy CBEJOYM MUHHMaylHa
KOpEeKILja mpou3Bote TokoM 12 (—1,4% mr.). Y okBupy
npepahuBauke MHIYCTpPHUjE, Mag MPOU3BOILE MOCEOHO je
O0mo W3pakeH y ayTOMOOWIICKO] WHAYCTPHjH, Koja je
JOMHMHAHTHO OPUjeHTHCaHa Ka N3BO3Y, K0 M KOJ OCTAINX
W3BO3HO OPHJEHTHUCAHMX JIEIaTHOCTH — MPOU3BOIIHE
CJIEKTPUYHE OIlpeMe W pode MIMPOKe TMOTPONIHke
(HaMeniTaj, OJCBHU INPEAMETH, IMPOU3BOIU OIl KOXKE).
[Mopen Tora, cmameHa je MPOU3BOAKA TPUMAPHUX
MIPOM3BO/IA, U3Y3€B Y MPOU3BOAKBU HA)THUX JepUBaTa U
XeMHjCKUX TPOM3BOAA, TAE je, yClIen HHUCKe 0ase
MPOY3POKOBAaHE PEMOHTOM Ha(THUX M XEMHjCKHUX
roctpojema, Tokom T2 octBapeH pact on 24,3% wmr. u
13,5% wr., pecniektuBHo. C npyre crpane, npexpamobeHa
MHJIyCTpHja je OCTBapuiia 3HATHO MambH T1aJ] 0] OCTaJINX
nenarHocTH (—1,6% Mr), 10k je Beha Tpaxkma y ycroBuma
MaHJIEeMHje ONpelNeNiIa pacT O0UMa TIPOU3BOIIHE
(apmarieyrcknx nmpoussona ox 15,0% mr.

* MepeHo 12-MeceuHIM HOKPETHUM TPOCEKOM.

pacukoH IV.4.1. KpeTawe nokasaTerba eKOHOMCKE aKTUBHOCTU

(Acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019.

s 5111 (1.C.)
HAB (n.c.)
WHpycTpujcka npoussoama (4.c.)

W3sop: P3C u npepayyH HBEC.
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Tabena IV.4.1. DonpuHocu mr. pacty BAM-a

(y n.n.)
2019.

T2 T3 T4 T
BAN (y %, mr.) 2,9 4,8 6,2 5,0
Morsonpuepena 0,0 0,0 0,0 0,0
WHpyctpuja -0,5 0,4 0,7 1,0
['pafeBuHapcTBO 0,7 1,7 2,3 0,7
Yenyre 2,0 21 25 2,7
HeTo nopesun 0,5 0,5 0,5 0,7

Wasop: P3C u npepayyH HBEC.
* Mpouena HBC.

2020.

T2*
-6,5

0,1
-1,6
-0,1
-1,2
-3,2

pachukoH IV.4.2. ®U3nyku o6Mm nponssBoaH-€e No rpaHama
npepafjuBauke nHaycTpuje

(acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019.

e [pepafuBavka nHAycTpuja (n.c.)
MpexpambBeHn npoussoam (n.c.)
Hadpthu pepwsaty (a.c.)
MotopHa Bo3una (4.c.)

s X€MUjCKU NPOU3BOAN (A.C.)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
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'pacukoH 1V.4.3. MNokasaTerbu rpalleBUHCKe aKTUBHOCTU
(TpomeceuHn npoceum Acs., 2017 = 100)

160
140
120
100
80
60
40

20

2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

MpowusBoaka rpaheBuHckor matepujana
s BPOj U3AATUX TPANEBUHCKMX AO3BONA
e 3ar1IXe rpafeBUHCKOr MaTepujana

Masop: P3C u npepayyH HBEC.

'pacukoH 1V.4.4. MokasaTerbn akTMBHOCTM CeKTopa ycnyra
(acs. nogauu, 2017 = 100)
140

120 /\_/
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

TprosuHa Ha Mano
s [lONTACLM TYPUCTA
Hoheta Typucta

W3sop: P3C 1 npepayyH HEC.

[TorpebHoO je uctahu Aa je ormopaBak HHIYCTPHU)E 3al0UCT
y Majy, Kaga je maj ycropeH Ha 9,4% wr. (ca —16,7% wmr.
y ampmiy), U 1a je Beh y jyHy OCTBapeH pacT oOmMa
WHyCTPHjCKE TPOM3BOAKBE 0n 2,6% ML, KOju ce y
MOTIyHOCTH Jayryje mnosehamy oOuMa NpPOU3BOAMC
npepahuBauke unayctpuje on 4,1% wmr. IlosuruBHa
KpeTama y OKBUPY TpepaljiBauke HHIyCTpHUje TOKOM jyHa
Omna cy MHUpPOKO pacmpocTpameHa Mely memaTHocTHMa,
momTo je moBehame 00MMa MPOM3BOAEKE HA MI. HHBOY
peructpoBaHo y 16 o 24 nenaTHOCTH.

Mamu naji NpuBaTHE TOTPOIIHE O] OUSKUBAHOT JIOBEO j&
JI0 TOTOBO TOTIYHOT OIIOpaBKa MpOMeTa TProBHHE Ha
MaJlo, koju je Beh y majy octBapuno pact ox 4,2% Mr., 10K
je y jyny yopzan Ha 11,5% wmr. Ocrane yciyxHe
JIEIAaTHOCTH Koje Cy Owmiie Bumie moroleHe yohemeM
BaHPEHOT CTamba M CIIPOBONEHmEM Mepa pajy OdyBarba
3apaBiba TpahaHa, Typu3aM, YroCTUTe/bCTBO H
caoOpahaj, oq maja cy ocTBapmiie CIOPHjH OIOpaBaK.
VYenen Hu najbe MIPUCYTHUX
MPOY3pPOKOBAaHUX TAHIEMHjOM, aBHO-caoOpahaj je camo
JISTAMUYHO OIIOPABJbEH, JIOK C€ INPOMET Y TypHU3MY,
HAKOH majga y Majy on mpeko 80% ML, JETHMMUYHO
ONOpaBHO Y jyHY, Npe CBera Mo OCHOBY aKTHBHOCTH
nomahux TypucTa, Tako Jia je yKynaH Opoj Hohewa y jyHy
cmameH 3a 43,3% wmr. Vimajyhu 1o y BuIY, poremyjeMo
Jla Cy YCIyXHE JeTaTHOCTH, 30UpHO mocMarpano, y T2
3abenexmie nax ox 2,2% MI., y3 HeraTuBaH JOIPHHOC
BAIl-y on 1,2 m.m.

HCHU3BCCHOCTH

Kperame mnokaszaresba n3 obOmactu rpaheBmHapcTBa
yKa3dyje Ha TO Jla je BaHPEOHO CTame IPOy3POKOBAHO
BHPYCOM KOpOHa YyCIOpwiIo rpal)eBUHCKY aKTHBHOCT.
[TpousBoama rpaheBuHckor Marepujasa y T2 je cMambeHa
3a 11,5% wmr., 10K je 6poj u3narux rpaljeBUHCKUX J103B0OJIa
y nepuoay anpuii—Maj cmameH 3a 31,1% mr. Mnak, ycnen
WHTCH3UBHE peajn3annje HHPpaCTPyKTypHUX MpojeKara,
mpouemyjeMo na je rpaljeBHHCKa akTUBHOCT y T2
CMameHa y Mam0j MepH Hero ocraie penarnoctu (—2,0%
MI.), y3 MHHHManHu HeratuBaH npomnpuHoc BJII-y on
0,1 m.m.

36or mgoHeTOr TmMakera Mepa (HECKaTHE IOAPIIKE,
HeratuBaH nonpuHoc b/II1-y moTekao je ox HeTo mope3a.

[Tpema HammM npolieHama, jeJMHU TO3UTUBAH JOIPHHOC
(o1 0,1 m.m.) y T2 nana je mo/bonmpuBpena, ¢ 003upoM Ha
TO J1a, HA OCHOBY IIPBUX OLICHA O NPOM3BOAGY IIICHHIIE
U Iojaraka O 3acejaHuM MOBpIIMHAMA KyKypy3a H
WHAYCTpHUjcKOT  Omipa,  TpouemyjemMo  na  he
MOJHONPHUBpPEAa M OBE TOAMHE OCTBApUTH pacT
aKTHBHOCTH, Koju he, 300r BuCOKe 0ase Tj. HaTIIPOCEYHUX
pe3yaTara OCTBapeHHX Y MPETXOJHO] FOIUHH, U3HOCHTH
oxo 1%.
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Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2020,

Haporra Ganxa Cpomje

Ha TpomeceuHOM HHUBOY, MpOLEHYjeMO Maji SKOHOMCKE
aKTUBHOCTH o1 oko 10% ycmen cMamema aKTHBHOCTH Y
CBUM CEKTOpHMa H3y3eB MoJporpuBpene. To je 6osbe of
HaIlMX OYCKUBAma M3 MPETXOIHOI M3BEIITaja, jep Cy ce
o1 Maja Opxke omopaBwie npepaluBauka WHAyCTpHja H
TProBUHa Ha Majo, a Mamu IajJ OJl INPOjeKTOBAHOT
3a0eeKeH je U y rpal)eBUHApCTBY.
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Haporma 6anxa Cpomje Uzsewmaj o unghnayuju — aseyem 2020,

Ocepm 3: OyekueaHa u ocmeapeHa MaKpOEKOHOMCKa Kpemata y T2

VY mperxonaom M3BemTajy o HHGIAIHMjH HCTHIATH cMO 1a he ce HeraTuBHU e(heKTH MaHaeMuje Ha foMahy eKkoHOMH)y
HAjBHUIIE OCETHTH Yy ampuily, a ja OM C IOCTCNCHHM IOMYLITAkheM Mepa 3a 3[pPAaBCTBEHY 3aIUTHTY CTAHOBHHINTBA Yy
HapeJHUM MecenuMa Tpebalio Ja YCIIequ MOCTENCHN OIOpaBaK €KOHOMHU]E, IMOAPKaH M JOHETUM E€KOHOMCKHM Mepama
Haponne 6anke Cpouje n Brnazge. Taga cmo uctnany fa 6u, mpeMa HaIluM IIPBUM MIPOIEHaMa, eKOHOMCKA aKTUBHOCT y
T2 moria 6uTH HUKa 32 0KO 8% MT., 0THOCHO 3a 6nu3y 11% nc3. mocMarpano y oquocy Ha T1. [Tajg akTHBHOCTH OYEKUBAH
je y TOTOBO CBUM YCIIy>KHHMM JIeIaTHOCTUMA, LITO j€ Y TOM TPEHYTKY 00jalllmbaBalio MPEKO MMOJIOBHHE MIPOjEKTOBAHOT Haja
EKOHOMCKE aKTHBHOCTH IIOCMaTpaHO Ha MI. HHUBOY, a HajBUIIe y obmactu caoOpahaja, Typu3Ma M yroCTHUTEJbCTBA.
HeraTtnBaH DONPHHOC OYEKUBAO C€ U Ol HHIYCTPHjCKE U MOJHOIPHUBPEAHE MPOU3BO/E 300T MPETIOCTABKE O MPOCEUHO]
HOJBOIIPHBPEIHO] CE30HH, Ka0 U 0f] rpal)eBUHAPCTBa, J1eJI0M M 300T BUCOKE Oa3e M3 IPETXOAHE TO/IMHE.

ITpema mpBoj nporenn P3C-a, cMameme eKOHOMCKE aKTUBHOCTH y T2 Ouio je mame ox Hame mpojexuje. Ilar
B/II1-a u3nocwuo je 6,5% wmr., 10K y ogHocy Ha T1 To cmameme uzHocu 10,0% 3. Mamu najj o1 04eKMBAHOT PE3ynTaT je
00JbHX OCTBapeHa y CKOPO CBHM IIPOU3BOJHUM M YCIY)KHMM cekropuMa. [losponpuBpeHa ce30Ha he roToBo M3BECHO
Ooutu 00Jba O MPETXOAHE, A AKTUBHOCTH y oOnacTu rpal)eBUHApPCTBA je MUHHMAIIAH, AOK je CMAamemhe aKTHBHOCTU Y
HHAYCTPHjH U Y TIOjEINHUM YCITYKHUM CEKTOpPUMa Marbe OJ] IIPOjEKTOBAHOT.

Kperame ¢usnukor obuma HHAYCTPHjCKe

NPOU3BOAME TOKOM T2 6wio je TOMHHAHTHO 'pacpukonH O.3.1. I'Ipomeug cusnyukor o6uma npounseofme
npepafuBayke MHAycTpuje Tokom T2 2020.

OIIpEIeJbEHO JUHAMUKOM AKTUBHOCTH y (acs., T1 2020 = 100)

npepahBaukoj WHIYCTPUjU, KOja je y ampuiy e
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JIOJIATHO HEYyTPAJINCA0 HEraTHBHE e(DEeKTe CKOHOMCKE 8 © s = = 7
KpHU3e MPOY3pOKOBaHE MaHAEMHjOM. IIpuToM, M y 'iyn*; , °
Majy Uy jyHy OIIOpaBaK HHIyCTpHUje OHO je OpxKu ox Maj
MHWIMjaTHAX OYEKUBarba. s (it
ITorpebHO je mcrahm nma je cnmyHa ITUHAMHUKA
npepaljBadKe HHIYCTPHje OCTBAPEHA Y TOTOBO CBHM
3emibaMa Cpee M jyroncroune Espome — max y pacbukor O.3.2. [lonpuHOC TPOMECEYHOM Nagy M3Bo3a
amnpuily, a 3aTUM ONOpaBak y Majy W jyHy. Mmak, Epn‘_’lg?fl“““"e uHayctpuje y T2 2020.
MHTEH3HUTET MECEYHHX MIPOMEHa OHO je OBOJLHU)H Y 9
Cp0Ouju HEero y OCTaIuM 3eMJbaMa y PETHOHY CPE/be
U jyroucrouHe EBpome, o 4eMy cBeIOYHM HHUBO N
MPOU3BOIEE Y jYHY, KOjU yKa3yje Ha To aa je Cpbuja 10 /= -
y ognocy Ha T1 mperpnena HajMamH majx oduma [
npousBoame mpepahuBauke muayctpuje (—3,5%, " — — —
JC3.), JIOK C€ KOJI OCTalMX 3eMajba Iaj Kperao y  -20 .
pactiony on 4,6% nc3. y bocau n XepieroBuHu 10
mpeko 20% xc3. y Lpuoj Topu. _25 2e e £, eg = s Eo e
g2 g5 =3 53 g gz =@ §
ITocmarpano y omHocy Ha T1, max ¢usuukor 2=e 35 §§ o= kS §&¢ &% ©
o0MMa HHIYCTPUjCKE IPOU3BOAKE Yy AalpHIy = v
m3HoCcHO je 18,9% ncs3., 1ok je y Majy HajgokHaheHO egs (FE0 2 = [
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BUIIIE O] TTOJIOBHHE Tor naja. [lax akruBHOCTH y anpuity 3abenexeH je y 20 ox 24 obnactu npepaljuBauke HHIyCTpHjE, a
HCTO TOJIMKO 00JIacTH OEJICKH OIOpaBak y Majy. Y CTpyKTypH npepahuBauke HHIYCTPHje MOXKE C€ YOUHUTH TpyIia O Celam
HN3BO3HO Opl/ljeHTI/ICaHI/IX JACJIATHOCTHU (HpOI/ISBO)lH)a MOTOPHHMX BO3MWJIa W INPUKOJIMIA, NIPOU3BOLAA O I'yME, MalllMHa,
CJIEKTPUYHE ONpeMe, HaMellTaja, OACBHHMX INpeAMeTa M IPOM3BOAA O KOXKe), KOoje Cy reHepucale MpeKo MOJIOBHHE
PErucTPOBAHOI Iaja MPOM3BOMAE Yy NpepaluBauykoj MHAYCTPHjU TOKOM ampuia U Maja. Hamme, cMameme eKCTepHe
TPaXIHE 3a MOCIEAUITY j€ MMao maj u3Bo3a npepahuBaduxe numyctpuje ox 23,3% acs. y T2, npu uemy ce ckopo 80% maga
ZIyTyje CMamemhy N3B03a ayTOMOOMIICKE HHAYCTPH]je, MAIIMHA U OIpeMe B pode IUpPOKe MOTpoIIke. [IpuMeTHo je na cy
W3BO3HO OpHjEHTHCAHE JenarHocTH Beh TokoM MapTa 3abenexmie Behn maq o0rMa mpon3BOIEBE O OCTANX ACTATHOCTH
npepahuBauke WHAYCTpHje, MPH YEMY je Taj ja3 MOAATHO MPOLYOJbEH Y ampriy, Kafa je oOMM NPOU3BOIEE H3BO3HO
OPHjEHTHCAHHUX IENaTHOCTH CMameH 3a 43,6% 1c3., 4eMy je HajBUIIe JONPHHEO Haj oOMMa IPOU3BOAE MOTOPHUX
Bo3mia ox 76,3% nc3. Y Majy je 3amoder ormopaBak, KOjU je HACTaBJGEH U Yy jyHY, KaJa je HMBO HPOU3BOMIHE N3BO3HO
OPHjCHTUCAHUX JETATHOCTH JOCTHrao 86% OCTBapEHE MPOCECYHE MECCUYHE MPOU3BOIEHE TOKOM T1.

padukoH O.3.3. ®u3nykm o6Mm npousBoame nNpepahjuBayke MHAYCTpPUje No AenatHocTuma y 2020.

(T1 2020 = 100, Ac3.) (y n.n.)
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30 opujeHTUCaHe nNpUMapHUX npoussoga, nuha n rpaheBuHcKor hapmaLieyTCKux ocTanux 14
AenatHocT* npouasoaa™™ fAyBaHa MaTepujana npoussoga npowuasoga***
20 -16
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mmm— []0NpUHOC KyMynaTMBHOj NPOMEHN NpepafuBayke UHAycTpuje y oaHocy Ha T1 2020. (a.c.) Ddusnykn 061m Npussoak-e (n.c.)

W3Bop: Eurostat.

* Mpou3BoAH-a MOTOPHUX BO3WUNA, MaLUMHA 1 ONPeMe, eNeKTPUIHE onpeme, HameluTaja, NPOM3BOAa Off T'yMe, OAEBHUX NPEeAMETa U MPOU3BOAA Of KOXE.
** MpoM3BOAH-a OCHOBHUX METarna, XeMUjCkuX Mpon3Boaa, HathTHUX AepuBaTa, TeKCTUNa W npepaaa ApeeTa.
*** MNpoun3soata Nanupa, ocTanux caobpahajH1x cpescTasa, padyHapa, onpeme, WTaMnake aya1o U BUAEo 3anuca u ap.

CMameme eKCTepHE TPAXKILE 0IPA3UII0 CE M Ha HIDKY aKTHBHOCT Y JIeJIaTHOCTHMA IIPOU3BO/(EHE TPUMAPHUX POU3BOJA
— OCHOBHUX MeTalla, XeMHjCKHX IIPOM3BOJA, HAQTHUX JepuBaTa, TEKCTHIAa M Ipepajae apsera. Mako je mpou3Boima
NPUMapHUX MPOM3BOAA PETMCTPOBAA MAmbK I1aJl aKTHBHOCTH y alpuily OJf JeaTHOCTU MOBE3aHHX €a ayTOMOOMIICKOM
WHIYCTPHUjOM M MIPOHM3BOIKBOM MAIIMHA U EIEKTPUYHE ONpEeMe, Y Majy je YCIeIHO CIIOPHjH OMOpaBaK, Koju je yOp3aH y
JyHy, 9uMe je GU3HMIKH 00MM IPOU3BOIHE IPIMapHUX Mpou3Boja Haamammo HuBo u3 T1 3a 1,2%.

[Ipexpambena HHAYCTPHja U MPOU3BOAK-A Mha U yBaHa OCTBApUJIE Cy 3HATHO MAmU MaJ aKTUBHOCTH Y allpHILy, IITO
ce MOJKE JTIOBECTH y Be3y ca HeeJIacTHYHOM JoMahoM TpaKeOM 3a OBHM IMpoM3BoauMa. HakoH ykumama BaHpEAHUX Mepa,
MIPOM3BOHA MPEXpaMOCHNX MPOU3BO/IA, Tha 1 AyBaHa O1aro ce ONopaBmiIa, alli jeé OCTBAPEHH HUBO IPOU3BOIE Y jYHY
W JaJbe Mamu of ocTBapeHor mpoceka y T1 3a 9%, mro ce MoXke JOBECTH y Be3y ca OTSKAHHM IUIACMaHOM pode Ha
M3BO3HA TPXKUIITA, O YeMY CBEIOUYH I1aj H3B0O3a OBUX mpom3Bona y T2 ox 12,8% mnc3.

3a pas3iaMKy O OCTaIWX [IEJTaTHOCTH, PACT TPAKEbE 3a MEAWIMHCKAM CPEACTBHMA OIpENeIHO je pacT obuma
MIPOM3BOIHE (hapMalleyTCKUX MpoM3BoAa y anpuiy on 4,7% nc3. Y Majy W jyHy HUBO NPOU3BOAKE OCTA0 jé TOTOBO
HEMPOMEHCH, YAME je Ha HUBOY TpOMecedja OCTBApPEH pacT ox 5,7% Ac3., y3 AONPHHOC pacTy mpepaljuBavyke WHIYCTPH]je
on 0,4 .o

Mako TOKOM BaHPEIHOT CTama HUCY 00yCTaBJbaHU PaIoBU Ha HHAPACTPYKTYPHHM MPOjEKTHMA, CIIPOBOlemE Mepa 3a
3aIITUTY CTaHOBHHINTBA O IIHPCH-a BHPyca KOPOHA JIOBEIO je 10 HUXOBE cropuje peanusanuje. ITopex tora, TOKOM
arprIa yCIopeHa je JUHaMUKa OTBaparma HOBUX IPAIMIMINTA, O YeMy CBEIOYH U Iaj Opoja m3maTux 1o3Boia of 38,4%
JIC3., LWITO je CBE 3ajeHO JO0BEIO 10 Maja o0MMa Ipou3Boime rpaheBuHCKOr Marepujana on 23% nc3. Mnak, omopasak
aKTHBHOCTH y o0Jactu rpaljeBunapcTBa o maja, moapkan Behum Opojem m3matux rpaleBuHckux no3soina (14,0%
J1IC3.), PE3YATHPAO je CHAXXHHM pacToM oOuMa mpou3sBoime rpaheBuHckor marepujana (37,8% nc3.), Dok je y jyHy
OCTBapeH J0AaTHU pacT of 1,7% mac3.
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2020.

Yknjame BaHPETHHX Mepa MOYETKOM Maja 'pachmkor O.3.4. N3B03 pobe u ycnyra y 2020.

oMoryhmio je MOHOBO OTBapame TPrOBUHCKUX (T1 2020 = 100, Aca.)
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je 3a nonarHa 6,4% nc3., Tako ja je y ogHocy Ha T1

MpepahuBauka nHaycTpuja
Morbonpuepena

oH 6mo Behu 3a 3,7% ncs. 9
‘cryre yKynHo

Kana je ped 0 yrocTure/bcTBY H TYpHU3MY — Y (e2cpdiS Gl pepal v ILIECS
CKJIaJy C HallUM OYEKUBAaWHUMa, IPOMETa Yy OBUM
olnacTiMa TOKOM aIpyia roToBO Jia HUje Omiio, fa Ou, ca OTBApambeM EKOHOMHUjE U yOnakaBameM Mepa 3a 37[paBCTBEHY
3aIITUTY CTAHOBHHUILTBA, Y Majy IIOCTEIIEHO PacTao MPOMET U Y OBUM 00JIacTHMA.

'pacmkoH O.3.5. U3Bo3 npepafuBauke nuayctpuje y 2020.
(T1 2020 = 100, Ac3.)
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W3eop: P3C v npepayyH HBC.

[Tannemuja BUpyca KOpOHA M 3[pPaBCTBEHE Mepe JOHETe pajy ClipedaBarha IIHPerha BUPYCca CHAXHO Cy yTHIAle Ha
nuHamuky Tekyher nedunura y T2. Texkyhu nedpunur y T2 2020. cmatbeH je ca 977,3 muH eBpa y T1 Ha 371,0 mutn eBpa
(3a cxopo 47% y onuocy Ha T2 2019), yenen cmamema aeduiura podHe pasMene u aeduiyra Ha padyHy HPHMapHOT
JIOXOTKa, Kao U Onaror noGoJblliama cania yciyra, 10K je Mambd NPHINB I03HAKa JeI0Ba0 y CyNPOTHOM cMepy. HakoH
MapTa, Kajga cy 3a0ele)keHH NPBH HETaTHBHU €(EKTH Ha POOHY pa3MeHy, HAjCHA)XHUJU YTHIAj 3PAaBCTBEHHX Mepa H
3aTBaparba eKOHOMHja OCETHO Ce y alpHiLy, Kajga Cy H3B03 U yB0O3 pobe 3abenexunn 1c3. Meceunu maj o 19,7% u 28,5%,
pecriekTuBHO. C ITOCTETICHNM OTBapamkeM eKOHOMHMja y Majy, 3all04eT je OIIopaBak CIOJFHOTPIrOBHHCKE pa3MeHe, i jé OH
Hnak OMo CIIOPHjU Of OIIOpaBKa MPOU3BOALE, MITO yKasyje Ha TO Ja ce goMaha Tpaxkma Oprke oropaBibasia Off eKCTEpHE
Tpaxwe. PoOHM U3B03 je y Majy moBehan 3a 14,2% nc3., BohjeH onopaBkoM U3Bo3a npepahuauke uaaycrpuje (14,4% ncs.)
1 BehHMHE HEHHUX KJbYYHHX M3BO3HHX O0JIACTH (EJIEKTPUYHA OIpeMa, ayTo-KiacTep, ryma u miactuka). C nIpyre cTpaHe,
MaKo je pacT m3Bo3a 3abenexeH y 16 om 23 obmactu mpepaljuBayke WHIYCTpHje, MOjeNMHE 3HAYajHE 00JACTH IMOIMYT
METAJICKOT KOMIUIEKCa M IpexpaMOeHe M JyBaHCKE HHAYCTpHje M Jajbe Cy Oellexuie MambH H3B03. McToBpemeHo,
OIIOpaBaK MPOM3BO/LE YTULIA0 j€ U Ha pacT yBo3a y Majy (3a 12,5% xic3.), 0 ueMy CBEZ0YHM U HEroBa CTPYKTypa, MOIITO je
NpeTeKHO Ouo BohjeH pacToM yBo3a ompeme (46,8% nc3.) u penpomarepujana (13,6% nc3.), a y Mamb0j MEpH yBO30M
noTporHe pode, koju je mosehan 3a 8,9% nc3. OnmopaBak poOHe pa3MeHe HACTaBJBEH je y jyHy, y3 pacT u3Bo3a ox 11,3%
JC3., TIPH 4eMy je pacTy mu3Bo3a npepahuBauxe mmyctpuje (13,0% ac3.) mompHHOCHO M M3BO3 MeTala M METAaTHHX
MIPOM3BOAA, 0K je pacT yBo3a (10,4% mc3.) u 1asbe 610 MPeTeKHO BO)EH yBO30M CpeCcTaBa 3a IMPOH3BOY, AJIH Y3 HEIITO
Behu TOMPHHOC yBO3a MOTPOLIHUX A06apa.
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pacbukoH O.3.6. YBO3 pobe 1 ycnyra y 2020.
(T1 2020 = 100, Ac3.)
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W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

U pa3meHa yciayra ca HHOCTPAHCTBOM OHIIa je CHaXKHO MmoroheHa epeKTuMa MaHIeMuje, TPH YeMy Ce W3BO3 HEIITO
Oprke OIOPaBJba0 OJ1 YBO3a, LITO je pe3yATHpaIo OaruM moOosbIIakeM calljia y TProBUHHM yciayrama. HakoH mTo je y majy
JIC3. pacT u3B03a 3abernexeH camo ko Typuctudkux u KT ycnyra, oH je y jyHy NPOIIMPEH U Ha Jpyre BPCTE YCIyra, J0K
ce CIIOpHjH ONOpaBaK yBO3a ycCiyra Ipe CBera Jyryje M30CTaHKy TYPHCTHYKHX ITyTOBama y MHOCTpaHcTBO. Caiio
MPUMAPHOTI A0X0TKA IONPABJbEH je MO0 OCHOBY Mamux pacxoma Ha CIAU u moprdonuo mHBecTHLHjE, TOK je cypuuuT
CEKYH/IAPHOT J0XOTKA CMameH IIpe CBera Mo OCHOBY HIDKET IPUIIMBA JO3HAKa M3 HWHOCTPAHCTBA, KOJH je y yCIOBHMA
100aTHOT yCIIopaBamba CKOHOMCKE aKTHBHOCTH 1 CMambCHE IIOKPETIHUBOCTH Pa/IHE CHAare OHO U OYCKHBAH.

[MpunuB xanurana Ha (puHAHCHjcKoM pauyHy y T2 2020. (1,8 miapx eBpa) 6mo je 3a ckopo 30% Behn Hero y ncrom
HepUoJLy IpeTXoaHe roaune. ToMe je, mpe cBera, JONpUHENa YCHeIIHa eMICHja CEMOTOMIIBLIX eBPOOOBE3HHIIA Y Majy,
3axBasbyjyhu k0joj je mo ocHOBY HopTdoiano MHBECTHIMja Yy T2 ocTBapeH HETO NPHIMB Kamurtana ox 1,65 mipxa espa.
IMopex Tora, naxo je Hero nprus CJAU y T2 2020. (665,1 muH eBpa) 610 HkH Hero y uctoM nepuoxy 2019. (1,0 mipx
€Bpa), pa3iiKa ce Ipe CBera OJHOCH Ha PEHHBECTUPAHy JOOUT, unjer npunuca y T2, ouekuBaHo, yriiaBHOM HHje Omno. 1
NPWINB Mel)yKoMITaH!jCKuX 3ajMOBa OMO je HEIITO HM)KM HEro y UCTOM IEPHOJy IPETXOAHE TOHHE, JIU je OH y BEIIMKO]
MepH KOMITeH30BaH BehnM ynmaramuMa BIacHHYKOT Kanurana. [Ipurom, Tpeba MMaTé y BHIY U YMHCHHUILY Ja ITOJaTKe
nopenumo ca 2019. roauHOM, y K0joj je octBapen pexopaan npuinus CU. MctoBpemeno, 3a pazauky ox T2 2019, y T2
2020. 3abenexeH je HETO OMJIMB IO OCHOBY Beher M3HOCAa TOTOBOr HOBLIA U JIEMO3HMTa KOjU Cy OaHKe apxaie y
HMHOCTPaHCTBY (233,3 MIH eBpa), Kao U 110 OCHOBY TPrOBHHCKUX kpenuta (567,0 MiH eBpa).

HeraruBuu edekTr maHaeMuje Ha TPXKUIITE paga TOKoM T2 y BETHKOj MepH Cy yOnakeH!n JOHETHM MepaMa eKOHOMCKE
MOJIUTHKE, O YeMY CBEI0YH MOJATaK 1a ¢y (hopMaiHa 3alloCIeHOCT U 3apajie y BehHHH yCiIy)KHHX CeKTopa odyBane. [Ipema
noxpanuma Harmonanse ciryx0e 3a 3amonubaBame, Opoj perucTpoBaHuX He3anocjaeHux y jyny 2020. m3nocwuo je 525.987
Wy OJHOCY Ha MapT BHUILM je 3a OKO 13 XWibaJa HE3almocClICHHX, a BEpOBaTHO O OO maneko Behw a HUCY Mpeay3eTH
3Ha4ajHU (DHCKAJHH U MOHETapHH mojcthiajd. Ha ¢popMamHOM CEerMeHTy TPIXKHUILTA pajia, 3al0CICHOCT HE caMo [a je
cadyBaHa HEro je y OJHOCY Ha HCTH Hepuoj nperxonHe roguHe y T2 3abenexua pact ox 1,6%.

IIpema nporpamy Mepa koju je Brmama monema kpajemM Mapra U Ypendu o pebanancy Oypera 3a 2020, ¢puckajanu
JAeHIUT HA KOHCOIMI0BAHOM HHBOY M3HOCHO 01 oko 7% B/II1-a y 2020. Hajeehu neo mmanupanux Mepa momohu, koje
ce IUPEKTHO ojpaxanajy Ha Oyuer PemyOmmke CpoOuje, Beh je cmpoemeH Tokom T2. To je pe3yarupano (GpuCKaITHUM
JIe(UITOM Ha KOHCOJIMIOBAaHOM HMBOY ox 311,5 Mupa nquHapa y mect Mecen (o dera ce mpexo 4/5 pedurmra oqHOCH
Ha T2).

IMocmarpano y ogHocy Ha uctu nepuon 2019, jaBau npuxoxn y I11 2020. Hioxu cy 3a 7,4% peanHo, kKao HOCIeIINa
CMambeHe EeKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y T2 U ToHeTHX aHTHKpU3HHUX Mepa. HajBehn edexar Ha Hike nmpuxozne y ogHocy Ha [11
2019. nmaio je omoxkeHo ruahame akoHTanuje nopesa Ha qoout y T2 (28,3 mupx auHapa), a 3aTUM HUDKHU JIOTIPUHOCH
3a couujamHo ocurypame (—22,0 Mipa auHapa), Kao ¥ HIDKHM Henopecku npuxomau (—14,8 mupna auHapa), 10K Cy apyre
KaTeropuje crarHupaie Wil He3HATHO paciie.

JaBHu pacxoau cy 3a 23,3% peanHo Behu Hero y victoM nepuoay 2019, Hajuiie 300T jeTHOKpPATHE UCIIIATE CPEICTaBa
nyHonetHuM rpahanuma (76,2 Mipza 1uHapa), Kao ¥ CyOBeHIIMja 300T UcIulaTe MUHIUMAITHHUX 3apajia npuBpeanunumMa (69,7
MIIpJ IUHapa). Y Mam0j MepH, pact je 3abenexeH u ko HabaBke pode u ycuyra (44,8 mupa auHapa), pacxona 3a 3apaze
(30,1 mnpn auHapa), Kao U KamuTalHUX pacxona (27,2 Mipa AuHapa).
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Cpenctpa 3a (huHaHCHpamke AeGUIUTA U OTIUIATY PEIOBHUX 00aBe3a 00e30eheHa cy n3naBameM eBpOOOBE3HUIIC HA
MelhyHapoTHOM (DMHAHCHjCKOM TPXKHUIITY Y H3HOCY O 2 MIPJ €Bpa, Kao M eMHCHjaMa JAWHApCKuXx XoB Ha momahem
TPIKUIITY.

Tpema nporienama MuHnCcTapeTBa QMHAHCH], ITyTEeM IUPEKTHUX AaBamba U IPUBPEMCHUM Ociio0alameM NpUBpere o/
nopeckux obasesa (ykibydyjyhu u Tpehy ucriaty MUHHMaJHE 3apajie Koja je N3BpIIeHa Y jyiy, Kao U CpelICTBa KPSAUTHE
HOJIpIIKe Koja cy obe30elena nmpeko Monpa 3a pa3Boj), Apkasa je npuBpean u rpahanuma 1o caga obe3bequna nomoh o
HEIITO BHIIE o1 2,3 MIpJ eBpa.

Kpajem jynma 2020, ycBojeH je Apyru makeT mepa (UCKajaHe MOJUTHKE O OKO 66 MIIpA JUHApa, KOjUM je HcIuiaTa
cyOBeHIMja 3a 3apajie 3alOCICHUX Yy MajJuM M CpeamuM npemysehuma mpomyxena 3a jom asa mecera. ITopen Tora,
ozarame miahama nopesa Ha 3apajie M JOIPUHOCE 32 COLUjaIHO OCHIYPAEhe 3a CBA IIPUBATHA Mpe/y3eha npoayKeHo je 3a
nonaraux 30 mana. Tuve he ykymHa moapiika mpuBpenu u rpahaHnMa oBe ToAuHE M3HOCHTH OKo 12,2% B/III-a. To he,
npema npoueHama MuHUCTapcTBa (PUHAHCH]A, 32 TIOCIIEIUILY UMATH (PHCKAITHU IS(UIUT OMIITE Ip)KaBe OBE TOIMHE O] OKO
8,2% Bb/1I1-a, anu je, mpema HallleM MUIIbEIbY, TAKAB j€THOKPATHU Ne(UIUT Y IOTITYHOCTH OIPABAaH, jep O y CylpOTHOM
T1aJ] €KOHOMCKE aKTUBHOCTH OBE TOZMHE OMo Janeko Behw, mpaheH cMamemeM MPOM3BOAHHUX KalalUTeTa, yKIbYdyjyhu u
CMamemhe Opoja paJHUX MecTa, a ONOPaBaK y HapeIHO] TOIMHU 3HATHO CIIOpHjH. TuMme O jaBHM Iyr OBe TOAMHE OHO
npuspemMero nosehan Ha oko 60% B/II1-a, ann Ou o HapeaHe roAKMHE YCISHO HACTABAK HETOBE CHIIA3HE ITyTambe.

Jla 3aKJby4MMO — KpeTama PACIONIOKMBUX II0Ka3are/ba SKOHOMCKE aKTHBHOCTH TOKoM T2 ykasyjy Ha TO Ja Cy
HeraTuBHHU e(eKTH MaHJeMHje Ha KPETamhe CKOHOMCKE aKTUBHOCTU y T2 OHJIM MambK HEro IITO CMO IPOLCHWIH Y Majy,
yeMy Cy JOIpPUHENIe IPAaBOBPEMEHE U OLCEKHE Mepe MOHeTapHe U duckanHe nonutuke. Takole, I0JbONPUBPEIHA CE30HA
he, mo cBemy cynehu, 6utn G6ospa ox mpoceune. C o63upom Ha TO, man B/IIl-a y T2 m3nocu 6,5% u mamu je ox
npojekroBanux 8%. Mako je TOK maHaeMHuje y HapeIHOM MEPHOAY TEIIKO MPOLEHUTH, ¢ 003UPOM Ha MOHOBHO IIIOOAITHO
IIHPEeE BUPYCa, 1 HEM3BECHOCT 110 MUTAmby OMOpaBKa CBETCKE, a CAMHM THM H Hallle eKOHOMH]e, MPEeTy3eTe eKOHOMCKE
Mepe U MOBOJbHA CPEIHOPOYHA MAaKPOSKOHOMCKA MepCIeKTHBa JompuHehe 1a ce 3amodeTd OMOpaBak HACTABH H Y
HapeIHOM TIEPHOLY.
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5. Kperama Ha TP:KUIITY pajga

Ilandemuja eupyca xkopona 3a cada ce nuje 3namuuje
oopazuna na 3anocinenocm y Cpoéuju, npe ceeza
3axeanyjyhu
oomahoj npuepeou, Kojum cy cauysana paona mecma y
éehunu npuepeonux oOenramuocmu.
ounamuxka pacma 3apada u 3anocieHocmu, ¢ jeoue
cmpane, u nada Heanocienocmu, ¢ Opyze cmpawe,

c6e00yxeamnHom nakemy noopuiKe

Hnak, me.

ycnopena je y T2 y o0nocy na nepuoo npe nanoemuje.

3apajie U NPOIYKTUBHOCT paja

IIpoceyna HOMHHAJIHA HETO 3apajia y anpHILy U Majy
n3Hocuna je 58.912 nunapa (1j. 501 eBpo), mTo je pact
on 7,1% wMr., KojeM IONpPHHOCE BUIIC 3apane U y
NMPUBATHOM ceKTopy (5,6% ML) U y jaBHOM CEKTOpY
(10,6% wmr.). MelyyTum, 3a pa3iuky oj jaBHOT CEKTOpPa, y
anpuily U Majy je, yciea naHjaemuje, OMiIo NpUMETHO
yCIIOpaBamke MI. pacTa 3apaja y NPUBATHOM CEKTOPY Y
onHocy Ha noyerak 2020. u 2019. ronuny. To moTBphyje
MECEYHH T1aJ] IPOCCYHE HOMUHAIIHE HETO 3apajic Hajipe
y anpuiy (—0,1% nc3.), a notom u y majy (-1,2% nc3.),
Koju OM BepoBaTHO OWMO M U3PAKCHUJU Ja HHjC
01arOBpEeMEHO peaNn30BaH IPOrpaM eKOHOMCKUX Mepa ¢
MJBEM OdYyBarba aJeKBaTHOI HUBOA 3allOCICHOCTH H
MMOCIIOBHE aKTUBHOCTH, a THME M 3apana. 1o je Omio
Moryhe y ycrmoBnma ob6esbelenor ¢uckaiHor mpocropa
n ob6e3behenux pesepsu mnpoduradmiHOCTH J0Mahe
MPUBpPEJIE Y IPOTEKIINX MET TOANHA.

[lpemMaa cropujuM TEeMIOM HEro y IEpHOLy IIpe
MaHAeMHje, y anpwily U Majy je HacTaBJbeH MI. PacT
3apajia y CBUM NMPHUBPEIHUM AeJATHOCTHMA, KOJH je y
MPOCEKy y TMOoJbompuBpenu uzHocuo 8,9%, ycmyrama
5,6% u unnycrpuju 5,0%. Ilpu Tome, ycrnopaBame M.
pacTa 3apaja HajBUIIE CE OCETHJIO y JAGIATHOCTHMA
MPETEKHO MPHUBATHOI CEKTOpa — YTOCTHTEJHCTRY,
caobOpahajy, TproBuHm u oOmactuma mnpepaluBauke
WHJIYyCTpHUje, KOje Ccy | HajBume Owie mnorolene
3IpaBCTBEHMM Mepama. Hacympor Ttome, mpoceuna
3apaja y anpuiy ¥ Majy yOp3aja je ML pacT y o0nactu
nHpopMHcama M KoMyHHKanuja (21,9%), kao u y
JEeNaTHOCTHMA 3IPAaBCTBCHE W COIMjaJIHE 3aIUTHTE
(18,5%), mNOMHHAaHTHO IO OCHOBY MoBehama IuIaTra
3[PaBCTBCHUM PAIHUIIAMA y ATPHITY.

YKkynnHa HOMHHAJHAa HeTO Maca 3apaja, Koja
MIpeCcTaBJba JOMHUHAHTAH U3BOP MOTPOLIAYKE TPAKILE, Y
anpuiy ¥ Majy mopacna je 3a 10,4% mr., mpu uemy je y
MIpUBATHOM cekTopy Owmita Buma 3a 10,8% wmr., a 'y jaBHOM
cekropy 3a 9,7% wmr.

'pacukoH IV.5.1. MpoceyHa HOMMHanNHa HeTo 3apaaa
(y xurs. RSD)
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Wasop: P3C.

pacbukoH IV.5.3. CTpyKTypa Mr. pacTa ykynHe cdopmanHe
3anocrneHocTu

(y n.n., npocek nepuoaa)
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3

2016. 2017.

JaBHu cekTop
s [TpUBaTHU CEKTOP
e/ KyMHa hOpMariHa 3anocneHocT (y %)

2018. 2019. 2020.

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
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pacumkoH 1V.5.4. lonpuHOC Mr. pacTy ykynHe copmanHe
3anocrneHocTH No aenatHocTuma

(y n.n., npocek nepvoaa)

5

2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Morsonpuspega
WHaycTtpuja
s [pafjeBUHapcTBO
= TproBvHa
s OcTane AenaTHoCTU
Y/ KyMHa (POpPManHa 3anocneHocT (y %)

WsBsop: P3C 1 npepayyH HBC.

Tabena IV.5.1. KpeTtawa popmanHe 3anocrneHocTy n
He3anocneHocTn
(mr. cTone pacra, npocek nepuoaa)

T2
1,6
22

-7.8
-3,3
11,3

2019. 2020.

T3 T4 T

YkynaH 6poj chopmanHo 3anocneHnx 1,6 2,0 1,8
3anocneHu kog npaBHUX nuua 1,7 2,2 2,4
caroenins o 30 a4 10
WHAvBMAayanHu norbonpuepeaHLm -8,6 -84 74
Hesanocnexn -9,5 -8,9 -9,1
MpBu NyT Tpaxe 3anocnexwe 26,1 32,9 26,3
Bunu y pagHom oaHocy -27,2 -29,4 -28,5

WaBop: P3C un HaunoHanHa crnyx6a 3a 3anowrbasare.

14,8

VY onmnocy Ha T1, kaga je NMPOAYKTHBHOCT YKYIHe
NpuBpeae nopacia no 0CHOBy cHaxkHor pacrta bJII1-a, 3a
T2 ce mporemyje mag MPOTAYKTHBHOCTH TION YTHIAjeM
MIPEY3eTHX MEpa 3a OUyBambe 3/paBjba CTAHOBHUIITBA.

3anocjieHOCT

YkynHa d¢opmanaHa 3amocieHocTt je y T2, ympkoc
MaHIEMHjH, TeK HE3HATHO yCIOpHiIa pacT, Ha 1,6% Mr. (ca
1,8% wmr. y Tl), mpBeHCTBEHO yciienl cMamema Opoja
3aII0CIICHUX BaH PaJHOr OJHOCA’ Y HPHUBATHOM CEKTOPY
1 Opoja MHIMBUIYATHUX TIOJBONPUBPEIHUKA Y TIPOTEKIIO]
TOJIMHU JiaHa (30MpHO 3a oko 13 Xmibaga auna). Y UcToM
nepuony je, npema nonaunma P3C-a, nobujenum u3 6ase
IlenTpagHor  perucrpa  00aBE3HOr  COIMjaJTHOT
OCHUTypara, HACTaBJbEH MI. pacT Opoja 3aloCICHUX Yy
paIHOM OIHOCY Y HPHBAaTHOM CeKTopy (3a mpeko 47
XHJbaJia JInIa), koju Beh myxe Bpeme unnu Bumre ox 70%
yKynHe ¢popmaiiHe 3anocneHoct y Cpouju. [Iputom, n'y
jaBHOM cektopy Yy T2 Ha MI. HHBOY 3a0C/IeKEH je HEIITO
Behn Opoj 3anocneHux (3a oko 1 Xuspary JuIa, mpe cBera
y ceKTopy 3apaBcTBa). [IpeTxomHo yKasyje Ha TO 1a je 3a
cama m30erHyT 3HATHUJU YTHIA] TTAHACMHUje Ha TPXKUILITE
paiga, Ha mra je ymyhwBao W IOKa3aTesb OYCKHUBAHA
3anocneHoctu (Employment Expectations Indicator)” 3a
Cpbujy, xoju ce ¢ HEBoa o 91,9 y anpuity u 99,7 y majy,
Bparuo Ha 106,0 y jyHy.

Y T2 je HacTaB/beH MI. pacT Opoja 3alOCIEHHX KOJ
NIpaBHUX JIMIa, a ToBehaH je u Opoj mpeay3eTHUKA U JTiIa
aHra)xoBaHMX Koj muX. [locmarpaHo mo AeslaTHOCTHMA,
HajBehu OpOj HOBO3ATIOCIIEHHUX Y OJTHOCY Ha UCTH MEPUOJ
MponuIe TOIWHE pPEerucTpOBaH je y mpepaluBadkoj
WHAYCTPHUjU (3a Onmm3y 16 Xmbajga ITUIA Y TPOCEKY) U
BehMHU YCITY)KHUX JENATHOCTH (3a OKO 22 XWIbaJe Jula
y TpOCeKy), Koje IOMHUHAHTHO MJONPHHOCE pacTy
NpPUBPEAHE AaKTUBHOCTH. Mamu Opoj 3amociieHux
3a0ejexeH je y IOJbONPUBPEAM, KA0 U y CEKTopuma
E€HEepreTHKe M BOIOCHA0IeBamba (30MPHO 32 OKO 2 XUJbaJIe
TUIa), JeJIOM TI0 OCHOBY cIpoBolema KOHTpoJe
3aIonUbaBamka Ko KOPUCHHUKA jJaBHUX CpejcTaBa.”

[Ipema  momaumma  Hanumonamne — ciyxbe — 3a
3aIolbaBake, PErHCTPOBAHA HE3AMOCIEHOCT Y jyHY je

?' 3arocieHN BaH PajHOr OHOCA YIVIABHOM 00aBJbajy MPUBPEMEHE H MMOBPEMEHE
MOCIIOBE, JIOK Cy 3aIlOCICHH y PaJHOM OJHOCY aHra)KOBaHH Ha HeoipeheHo wiu
ozpeljeHo BpeMe Koj| MOC/I0aBalla.

*TToka3aTesb OYCKHMBarba 3aMOCICHOCTH, KOji EBporicka koMmucHja o6jaBibyje Ha
ocHOBY aHkere Mel)y mnocmomaBimma. BpenHoctn uHzekca msHan 100 moena
(JIyropo4yHH IpoceK) ykasyjy Ha IUTaHOBe Belier 3amollbaBama, 0K BPEIHOCTH
ucnoz 100 ykasyjy Ha IJIaHOBE Mamer 3aoll/baBakba.

»V ckmagy ca YpendoMm O TIOCTYINKy 3a NMpHOaBJbarbe CarlaCHOCTH 32 HOBO
3aI0NbABAILE M TOJATHO PajHO aHTaXOBAME KOJ KOPHCHUKA jABHUX CPEICTaBA.
Kpajem 2019. npecraino je Baxeme 3akoHa o oxpehuBamy MakCHMaIHOT Opoja
3aII0CIICHNX Y jABHOM CEKTOPY.
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u3Hocwiaa 525.987, mro je 3a oko 1,2 Xuibage Mambe
HE3aMoCICHUX HEro IMpe TOAWHY JaHa W 3a ckopo 216
XHUJbaJa Markhe He3aIoCICHIX Hero Ha Kpajy 2014, kama cy
3aroueTe peopMe Ha TPXKUIITY paja. To mokasyje ycnex
CIIPOBENICHUX peOPMH TTOJPKAHUX aKTHBHUM Mepama U
nporpaMuMa 3amollJbaBalkba Ha TPXKUIITY panga.
Mebhytum, ca u3dujameM CMUAECMHje BUpPyCa KOPOHA, Y
Majy 1 jyHy je Omo oko 13 Xusbaza He3armoCIeHUX BHUIIE
HEro y MapTty. 300T Tora je JHHAMHKA CMamkermha YKYITHOT
Opoja He3arocIeHNX Ha MI. HUBOY ycropuia ca —9,8% y
Mmapty Ha —0,2% y jyHy. CxonHo Tome, y T2 je 3abenexeH
cJ1a0Wju MI. [aJl HE3arOCICHOCTH Y CKOPO CBUM Ipynama
3aHUMawka, U TO HajBI/IH_Ie Y OHHWMa IIOB€3aHUM C
npepahuBadKOM WHAYCTPHjOM (32 OKO 7 XWibaja JIUIa y
MIPOCEKY) ¥ TPTOBUHOM, YTOCTHTEIECTBOM U TYPU3MOM (32
oko 1,6 Xxmipama nMma y TPOCEKy), a MOTOM H Y
3aHUMamKMMa y OKBHUpY rpaljeBuHapcTBa, caoOpahaja u
HOJBOIIPUBPEIE.

HoctynmHn pesyntatu AHKeTe O paaHoj cHa3zm 3a T1,
Koju Tpare W QopMaTHH W HEPOPMAaTHH CETMCHT
TpKUIITa pajna, ynyhuBaiu cy Ha joll yBeK IOBOJbHA
KpeTama Ha TPXKUINTY paja mnpe nangemuje. To ce
OJIHOCHJIO TIpe CBETa Ha U J]aJbe PEJIATUBHO BHCOKY CTOITY
napTUIMIaNMje CTAHOBHUIITBA pajgHor y3pacra (15-64
ronuue) on 67,6% wm cromy 3amocieHocTH on 48,7% y
T1, xoje cy, y onHOCy Ha uctu iepuox 2019, mosehane 3a
0,4 n.o. u 1,4 m.m., pecnekTUBHO. Y UCTO BpeMe, CTola
HeopManHe 3amocieHocTd y T1 cmymreHa je Ha
Hajumxku HHUBO (16,2%) OTKaj TMOCTOje YNOpEIUBH
MoJIallik, LITO MOKasyje Jia je CMambeH Opoj Juia koja cy
aHT@XXoBaHa 6e3 (opmamHOr yroBopa o paxmy. Taxobe,
CTONa YKyIHE HE3aloCICHOCTH Yy JBa Yy3acTOIHA
tpomecedja (T4 2019. u T1 2020) 3axpkana je Ha
jennoungpeHom HUBOY o 9,7% (3a 2,4 1.11. HUXKE HEro y
T1 2019), nok ce croma AYropoyHe HE3arnocaeHOCTH
[IOHOBO Hauwula OJIM3y CBOI HMCTOPHjCKOI MHHUMYyMa
(5,5%).

6. MehyHapomHo okpyxeme

Ileo ceem ce mpenymno cyouasa ca 30pagcmeeHom u
E€KOHOMCKOM KDU30M U3A36AHOM NAHOEMUjoM eupyca
KopoHna, ycieo Koje je ceemcka npuepeoa y I11 2020.
3abenexcuna nad eKoHoMcKe axkmuenocmu eehu 00
Hpemxo0Ho npojekmoseanoz. Y ocmamky 200umne ce,
ynopeoo c¢ nonywimarem mepa 3a 30PAGCHIEEHY

*HM3mehy ocTaimx, akTHBHE Mepe M IPOrpaMH 3alloN/baBamba 00yXBaTajy: yciIyre
HOCpPE/IoBaba Yy 3aloNbaBarmy, KapHjepHO BOhEHmE M CaBeTOBAE, INOJPIIKY
caMo3aIollbaBamy, J0JaTHy OoOyKy M pa3Boj, IOceOHEe Iporpame 3a Miaie y
poliecy npenacka U3 CHCTeMa 00pa3oBama Ha TPIKHINTE Pajia.

» Croma JyropouHe HE3aroCICHOCTH MPEACTaB/ba IPOIEHAT 0coba Koje cy
He3aIoClIeHe TOMHY JaHa M Jy’Xe Y yKYITHOM Opojy aKTMBHHX CTAHOBHHKA.

padukoH 1V.5.5. MokasaTersu Tpxuiuta paga npema AHKeTU o pagHoj
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padoumkoH 1IV.6.2. flonpuHocu Ac3. ctonu pacta B[ilM-a 3oHe eBpa
(yn.n.)

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

HeTo n3so3
s |/|HBECTULIjE Y OCHOBHA CpPEeACTBa
s [10TpOLLK-a ApXKaBe
= [ToTpoOLWH-a AoMahnHCTaBa
== [TpomMeHa y 3an1xama
— G111 (y %)

W3Bop: Eurostat.

3auimumy  CMAHOGHUWIMEA, OYeKyje nocmenex
npusepeonu onopasaxk eodehux exonomuja, npe ceeza
3one eepa u CAJl, c mum oa je y Kunu onopasax eeh
3anouem y T2. Meljymum, pusuyu no 2nooéannu pacm u
oame Cy u3PaANCeHU U AcUMEmpUYHU HAHUJICe, jep jou
yeex Huje mozcyhe cazredamu nyne eghekme
HOGOHAcmase Kpuse, ¢ 003UpOM HA HACIMAGAK WIUPera
supyca y MHO2UM 3eM/bAMA CEEMA.

ITao exonomcke akmusenocmu ouo ou muozo eéehu oa
HUuje Oun0 CHAXICHUX peakyuja MOHEmapHux u
duckannux enacmu wiupom ceema Koje cy ymupuie
dunancujcka mpyucuwima u noeehane cnpemuocm
UHBECHUMOPA HA YNA2atba, WIMO je 600UI0 N0O0.bIaAILY
dunancujckux ycnoea u y pazeujenum semmama u 'y
3emmama 'y paszeojy. Yonaxcasarmwe MoHemapHux
nonumuka éodehux, anu u YeHMPAIHUX OAHAKA 3eMAbA
y ycnony, 00 kKojux cee eehu o0poj npumemwyje u
HEKOHGEHUUOHAIHe mepe, Ouno je mozyhe y ycnosuma
HUCKUX UH@(IAmMOPHUX RPpUMUCAKA Koju cy nocieouua
naoa azpezamme mpascroe U HUCKUX YeHA eHepeeHama.
bnazo yop3zamwe ungpnayuje y nojeounum zemvamay jyny
ouemyje ce Kao npuspemeno.

ExoHoMCKa aKTHBHOCT

o u30mMjamy maHAeMHje BHpPYca KOPOHA, CBeTCKa
€KOHOMHja ce CYyOo4YWJIa ¢ Kpu3oM 0e3 mpecegaHa, guje
he mocnenuue, mpeMa akTyeJHUM HpoleHaMma Bojaehmx
MehyHapogHUX  opraHm3anuja, OUTH TEXe Of
OUYEKMBAHUX, a OTIOpaBaK HeusBecTaH. Ycien Beher maga
exkoHoMcke akTuBHoctH Yy II1 ox mperxoaHo
npojektoBanor, MM® je y jyHckoMm u3Berurajy World
Economic Outlook Update GUTHO KOpPHroBaO HaHIKE
npojeknnjy miodamHor pacra y 2020. (3a 1,9 ., Ha
—4,9%), y3 MPOTHO3Y CIIOPHUjeT MPUBPEIHOT OMOPABKA Y
2021. roxuHM y OIHOCY Ha ampwicku wu3Bemraj. Ha
JIOLIMje TPOTHO3E HajBHILNE je JejoBajo ciallbeme
MpUBaTHEe TMOTpomIke y HajBehem Opojy 3emarpa, mof
YTHLAjeM YBEICHHX Mepa 3a 3ApaBCTBEHY 3aIUTHTY
CTAaHOBHMIITBA M PAcTa IITEIHE U3 MPEJOCTPOKHOCTH.
[Mopen Ttora, kamuTajdHe WHBeCTHIHje mpemy3eha cy
CMameHe Yy yclloBUMa noBehaHe HeW3BeCHOCTH, 300r
yera ce y T2 ouekyje nasby maj riodanHe aKTUBHOCTH.
3HaTHUje Moropmiame joMalie Tpaxmbe IeUMHYHO je
CIPEYCHO Mpeay3eTHM MepaMa EKOHOMCKE MOJpPIIKe
MIPUBaTHOM CEKTOpY, O 4eMy ToBopu M Bopehwm HHJIEKC
miobanHe ekoHoMcKe akTuBHOCTH (Global Composite
PMI), xoju ce y jyny Onaro onopasuo (47,7) y ogHoCy Ha
Mmaj (36,3) u anpun (26,5), nmpu uyemy je yOnaxeHa
KOHTpaKIMja AaKTHBHOCTH W Yy IPOU3BOAHOM H Y
YCIOy’)KHOM cekTopy. Wmax, PpU3HIH NpojeKuuje
r100aJIHOT pacTa OCTajy 3HATHH M ACHMETPHYHH
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HaHWKe He caMo 300r nanjaemuje Beh u 300r MOHOBHUX
teHsuja Ha penammju Kuna—CAJl, mospyJjpaHUX OFHOCA
mmely wiannma OPEC-a u OpyruX HW3BO3HHKA HadTe
(OPECH), kao n couyjaHIX HEMHUPA MINPOM CBETa.

VYenen mnpuMmeHe Mepa 3a  Ccy30Hjame MaHACMH]C,
npuBpeaa 30He eBpa je y T1 3abenexuna mag ox 3,6%
JC3., TPBEHCTBEHO TI0 OCHOBY IaJja MOTPOIIE
nomahMHCTaBa M MHBECTHIMja Y OCHOBHA cpencTsa (y3
30upHu ponpunoc B/AIT-y ox —3,2 m.n.). CiuvHa Kperama
omMKyjy ¥ Bofehe ekoHoMHje 30He eBpa®™ — y Hemaukoj
je y T1 peructposan nan B/II1-a ox 2,0% nac3., 10k je y
Wranuju taj nax usnocuo 5,3% ac3., uume cy 00e 3emibe
TEXHHYKH YIUIe y perecHjy. TokoM ampwia 3HATHO je
CMameHa, Ta W TMOTIyHO oOOyCTaBJbeHa IIOCIOBHA
AKTHBHOCT Y IIOjEJUHUM CEKTOpHUMa Yy 3eMJbaMa 30HE
eBpa, J1a Ou ce o1 Maja IMocTerneHo onopassbaia. Ha to
ynyhyje nmHamuka Bojehux Iokazaresba EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH — KOMIIO3UTHH HHJAEKC
axktuBHOCTH (Eurozone Composite PMI)” noBehan je Ha
48,5 y jyny (ca 31,9 y majy u 13,6 y ampuiy), a
I0Ka3aTeJb EKOHOMCKUX OueKuBama (Economic Sentiment
Indicator)® wa 75,7 y jyny (ca 67,5 y majy u 64,8 y
anpuiy), C TUM JIa OHM jOII YBEK YKa3yjy Ha KOHTPaKIIUjy
eKOHOMcKe akTuBHOCTH. To moTBphyje M npenuMuHapHa
nporieHa Eurostat-a, mpema kojoj je y T2 momuto mo
cHaxxHor mnana bBJIIl-a 3ome eBpa ox —12,1% ncs.,

C€KOHOMCKE

JAOMUHAHTHO YCJIC HaCTaBKa MPUMCHE 3allITUTHUX MEpPaA.

[ox npeTnocTaBKoM MOIMYIITakha THX Mepa y HAPETHOM
nepuony, EIIb je y jyny omenmna na he toxom II2
HACTYNMTH TOCTENeHH TNPUBPEIHH ONOPABAK 30HE
eBpa, TMOTIOMOTHYT (UHAHCH]CKUM
yCIIOBUMA M €KCIIAH3WBHOM (PMICKAJTHOM IOJIMTHKOM, K20

IIOBOJbHUM

U oOHaBJbalkeM aKTUBHOCTH y EBpomu u cBery, uuja
Op3uHa M 00yXBaT MIAK OCTajy MOJ 3HAKOM IHTaba Y
yCIIOBUMa TIOHOBHOT TioOanHOT mmpema Bupyca. C
o03upom Ha myouny kpuse, ELIb je y jyHy y omHOCY Ha
MapT 3HATHO pEBHIMpala HaHIKE IMPOjeKLUHjy pacTa
30H¢ epa y 2020. (3a 9,5 m.m., Ha —8,7%), umje
ocTBapeme fie 3aBUCUTH O Ay)KUHE Tpajara MaHICMH]e
U e()MKaCHOCTHU 3AIUTUTHUX Mepa, yTUIlaja Ha MOHYIY U
TPaXIby M yClleXa SKOHOMCKHX IIOJHTHKA Yy O4yBamy
3amocieHocTd W 3apama. C tum y Besm, Bomehe
CKOHOMHje 30HE €Bpa YyBeJe cy T3B. LIeMe ca
ckpaheHMM pagHUM BpeMeHOM, pajH CIpeyaBarba

* Hemauka u HMrammja cy HajBaKHHjH CIIOJBHOTProBHHCKM maptHepu Cpbuje
YHYTap 30HE eBpa.

¥ BpenHocT uHaeKkca u3Haz S0 moeHa ykasyje Ha MPUBPEIHY SKCIIaH31jy, a HCIO
50 Ha MPUBPEIHY KOHTPAKIIH]Y.

* Bpennoct unaexkca usHan 100 moeHa ykasyje Ha MOOOJBbIIAEE €KOHOMCKHX
O4eKHBama, a ucro 100 Ha BUXOBO MOTOPIIAKE.

padumkoH 1IV.6.3. Kpetawe BINM-a n nokaszaTeroa eKOHOMCKe
aKTMBHOCTM 30He eBpa

(TpomeceuHe ctone, y %) (y MHOEKCHMM noeHnma)
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e [JOKa3aTEb EKOHOMCKE aKTUBHOCTM Yy 30HM eBpa (PMI) (a.c.)
Moka3saTerb EKOHOMCKUX O4ekuBatba y 30HM espa (ESI) (4.c.)*
W3Bop: Eurostat, Markit Group, Banca d'ltalia n EBponicka komucuja.

* MpenuMmuHapHa npouexa Eurostat-a 3a T2 2020.
** ESI je cTaHaapAn3oBaH y ogHocy Ha PMI.

padukoH IV.6.4. Bopehu nokasaterbu cektopa npousBoame no
3eMrbama — PMI Manufacturing
(Y MHOEKCHUM MoeHnma)
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W3Bop: Markit Group.

'padhumkoH IV.6.5. JonpuHocu ctonu pacta BAMM-a Ha roauwem
HuBoy y CALL

(TpomeceyHo, y n.n.)
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HeTo n3so3

MpomeHa y 3anuxama
mmmm— |/HBeCTWLM]jEe y OCHOBHa cpeacTBa
mmm— []OTpOLUHA ApPXKaBE

MoTpolwwra gomahuHcTaBa
e BN (y %)

W3aBop: Bureau of Economic Analysis.
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padukoH IV.6.6. Bopehu ekoHomcku nokasatersu 'y CAl

(y VHAEKCHWM NoeHnma) (1985 = 100)
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W3sop: Institute for Supply Management, Conference Board.

'padhukoH IV.6.7. KpeTawa Ha TpxuwTy paga y CAQQ
(meceuHe cTone, y %)
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W3Bop: Bureau of Labor Statistics.

MacoBHOT noBehama
(GIIeKCHOMITHOCTH TPXKUIITA Pajia, IITO je TOTPHHENO Ja
CTOIa HE3aMOCICHOCTH y 30HU eBpa Oiaro rnopacre — ca
7,5% y anpuny nHa 7,8% jyny. Ha msocranak Beher

HEraTHBHOI YTHIaja TaHAEMHje Ha TPXHUIITE pajaa

oTHnyumTama pagHuKa u

yKa3yje U MoKa3aresb OUeKHBarba 3aM0CICHOCTH 3a 30HY
espa (Employment Expectations Indicator),” xoju je,
HakoH 58,9 y ampuny u 70,1 y majy, y jyHy mopactao
Ha 82,8.

Ipuspena CAJl je y T1 3abenexwuna nax ox —1,3% nc3.,
1j. —=5,0% Ha TOAMIIKHEM HUBOY, IITO je JOMHHAHTHO
Mocieauna JOHETUX Mepa (DU3MYKOT ANCTaHLUpamba,
KOje Cy ce HajBUIIe OJpa3uWiie Ha MOTPOUIHY
nomahmHCTaBa W MHBECTHIN]E, Y3 HETaTHBAH JIOTIPHHOC
pacty BJIl-a (30upHo —6,5 1.1.), IOK je IO3UTHBAH
JIOTIPUHOC TOTEKao o1 Behe JIpkaBHE MOTPOIIKHE U HETO
u3Bo3a (36upHo 1,5 m.a.). [Ipemaa je y jyHy 3a0esexeH
OTOpaBaK IIOKa3aTe/ba MPOU3BOJAHE AKTUBHOCTU H
MOBEpeka MOTPOIIada, OHM CE W Jajbe Hajla3e HCIOA
MPETKPU3HOT HHUBOA, Tako 1a je ®EJL y jyHy omeHno na
he ce y T2 nacTaBuTH najJ NpUBpeAHe AKTUBHOCTH U
IIpema
npoueHn bupoa 3a exoHomcke aHammze, y T2 je
3abenexen 3HaraH nax b/lIl-a CAIl ox —9,5% nc3., T1j.
—32,9% Ha ToAMIIBEM HUBOY, KA0 MOCIEIUIA YBEICHUX
Mepa kyhHe n3omnanuje n odycraBe MOCIOBakba Y MAPTY U
anpuily, Koje cy ocTalle Ha CHa3W y BehMHHU caBe3HHX
Jp)kaBa M TOKOM Maja M jyHa. Kako ce He Ou TpajHuje
MOTOpINaj CKOHOMCKH YCIIOBH, Ap)KaBa je YCBOjuJa
obuMaH (QUCKAIHW TIpOorpaM, y3 JIHPEKTHY HCILIATy
momohn nmomahwHCTBHMA W Tpermy3ehnMa, mapajesHo ¢
MepamMa MOHETapHE TOJINTHKE 3a MOAPIIKY JTHKBUIHOCTH
n KpeauTHoj akTuBHOCTH. Ha ocHoBy Tora @EJ] je y
OCHOBHOM CIeHApHjy NPOTHO3MPA0 TOCTENeHHU
onopaBak amepuuke mnpuspene y II2, anu He y
MOTIYHOCTH, TAaKO Ja C€ HAa HUBOY TOJMHE OYEKyje IMaj
BAII-a ox 6,5%.

MopacT He3amoCICHOCTH. MPEeIUMUHAPHO]

Haxown mito je y anpuiy croma neszarocineHoctn y CAJl
3a0eseKuiia UICTOPHjCKM MakCUMyM of] Jlpyror cBerckor
pata ox 14,7%, ycjaoBM Ha TP:KMIUTY pajaa y Majy u
jyHy AoHekje cy MOOO/bIIAHH, O YeMy TOBOPH Maj
Opoja MOAHETHX 3aXTeBa 32 HOBYAHY HaKHAAY y CIIy4ajy
HE3aIoCICHOCTH, Kao M MamHu Opoj MpHjaB/bEHUX 3a
pasnuunTe mporpame couujanHe momohu. Y jyHy je
CTONa HE3aNOCIEHOCTH (MaKko W Jajbe pPEeJIaTUBHO
BHuCOKa) coymTeHa Ha 11,1%, a Opoj He3amociaeHUX
cMarmeH 3a oko 3,2 MITH. Yropeno ¢ TuM, noBehan je 6poj
3allOCIICHUX BaH IOJbONIpHBpene 3a oko 4,8 MIH

» MHaeKe je KOHCTPYHCAH TaKo Ja TyropoyHH npocek u3nocu 100 moena.

n
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3aMoCAeHUX, HAPOYUTO Yy YCIYKHHUM JIeJaTHOCTUMA
(yrocTuTesbcTBO, peKpeanrja, TProBHHA, ITOCIOBHE H
npodecroHamHe yCIyre), a 3aTUM H Yy TpepaljuBadkoj
WH/IyCTPHjH, 3APABCTBY U 00pa30Bamby.

3a pas3nuKy Of 30HE €Bpa, C KOJOM OCTBapyje CHaKHE
TPrOBHHCKE Be3€, PerHoH cpellbe M jyroMcTO4YHe
Espone y T1 ocrBapuo je npuspeanu pact ox 0,7%
MI., 3axBaJbyjyhWl IMO3UTHBHOM IOTNPUHOCY (HUHATHE
norpomme (yKymHo 1,5 TLI.), HacympoT HEraTMBHOM
JOTIPUHOCY HETO u3Bo3a W wumHBectunwja (—0,8 rmm.iw.).
Behuna 3emasba permona, ca usyseTrkoM Yemike u
Crnosenunje, y T1 octBapuna je pact b/[I1-a Ha Mr. HUBOY.
[Ipurom, mpemmaunna je CpOuja ca cromoMm pacrta
BAII-a ox 5,0% mr. y T1. Mehytum, Tokom T2 ycneano
je maj nIpuBpeaHEe aKTHBHOCTH Y 1I€JIOM PETHOHY, Ha IITa
ce  OIpa3wiio CMameme npaheno
MOTOPIIAKkEM CUTYallMje Ha TPXKHUINTY Paja, Kao ¥ HHUXKe
uHBecTHLHje. Bp3uHa omopaBka y ocTaTKy TOJUHE
3aBucuhe on cTemeHa yOmakaBama Mepa (GHU3UIKOT
IUCTaHIUpamka W Ipely3eTHX Mepa HOCHIala
S€KOHOMCKE TIOJINTUKE Ha 0a3u mperxomHo obe3deheHor
(buckaxHOT MpocTopa.

MOTPOLIE,

[loBospHA exOHOMCKa KpeTama y Pycmju c mouerka
ronune (y3 mpouemeH pact BIII-a ox 1,6% wmr. y T1)
MpeKUHYNIa je MaHAeMHja BHpyca KopoHa. JlpacTuuan
majJ cBeTcke IeHe HadpTe on ¢debpyapa, koju je
nocjequna najaa TPaXmke Yy YCIOBHMa MaHAeMUje, Y3
HENOCTH3alke CIopa3yMa O CMambekhy IPOU3BOAKE
mmely Pycuje m Caynmjcke Apabuje, yTumao je Ha
3HATaH I1aJ [PUXOoa HEeTO M3BO3HHKA HadTe, a THME H
Pycuje. 3aro je, y omHocy Ha ampwi, MM® y jyny
JIOIaTHO CHU3HO MPOjEKIINjy IPUBPEAHOT pacta y Pycuju
(3a 1,1 .o, Ha —6,6% y 2020). C mpyre crpane, Boaehu
MHJIEKC €KOHOMCKE aKTHBHOCTH y Pycuju Ha kpajy T2
(48,9) 3abenexno je HajMamu max on (ebpyapa, ycmen
[OBOJBHUJUX KpeTama y YCIYy)KHOM M HPOHM3BOJHOM
CEKTOPY M 3HAKOBa OMOPaBKa MOTPOLIKE U HHBECTHLH]ja
y jyHy. Temmo omopaBka pycke €KOHOMHjE je, mpema
omneHn banke Pycuje, ycioB/beH jaunHOM I[IOKa Ha
CTpPaHH TPaXikE U TOHYAE, CEKyHAApHUM eQeKTuMa
MaHJeMuje, Kao U TyrOpOYHHM IIPpOMEHaMa y IOHAIIamky
noTpouIaya.

Kunecka npuBpena je najsehm Teper kpuse mojHena
TokoM T1, o uemy roBopu cHaxas naj bJ{I1-a ox 6,8%
mr. Tokom T2 mpenysere cy KOOpAMHHpPAHE AaKIHje
(uckaxHe M MOHETapHE IMOINUTHKE, KOje Cy, IpeMa OIeHI
Hammonanaor craructuukor Ompoa Kwune, nmompunene
pacty B/III-a ox 3,2% wmr., unme je y 11 yOmaxeHn mazn
eKOHOMCKe akTuBHOcTH Ha —1,6% wmr. Ha 3amouetu
exoHomcku omnopaBak Beh y I11 ykasyje moBparak Ha

padmkoH IV.6.8. Mr. ctone pacta B[lM-a y 3emrbama permoHa
cpeatbe u jyronctouHe Espone

(TpomeceyHo, y %)
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W3Bop: Eurostat.
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pacbmkoH IV.6.9. KpeTawe xapMOHU30BaHOT MHAEKCA NOTPOLLAYKMX
ueHa no semrbama
(wmr. cTone, y %)
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W3Bop: Eurostat.
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MpeTKpU3He HUBOE Boaehux mnokaszaresba aKTHMBHOCTH Y
MIPOU3BOIHOM U YCIY’)KHOM CEKTOpY y jyHY — Ha 51,2 u
58,4, pecrneKTHMBHO, a JONPUHOCE MYy M COJMIHA
MIOJHOTIPUBPEIHA CE30HA M PACT MPOQHUTA Y HHAYCTPHjH
(11,5% wr. y jyny). U3 tor pasnora, MM® je y jyny
MIPOTHO3MPA0 pacT KuHecke ekonomuje ox 1,0% y 2020,
MOJCTAKHYT OOMMHOM  €KOHOMCKOM  IOJIPIIKOM
yrpokeHHM Tmpeny3ehmma m momahmHCTBMMA ITyTeM
mporpaMa conujaxHe momohm u gajeer pasBoja
MEIUIMHCKUX U AUTHTAIHUX yCIyTa.

Kperame unduianmje

Omwrap maj LeHa eHepreHara ycrnopuo je mHuIanujy y
30HH eBpa Ha 0,3% y anpuny u nakse Ha 0,1% y majy,
IITO je HajHIDKK HUBO of jyHa 2016. rogmue. Y mpaBiy
ycrmopaBama HHMIAIMje O Maja Jenyje W YCIopaBame
MT. pacTa IieHa xpane. Wmak, ca onopaBkoM CBETCKE IIeHE
HaTe CMambEH je HeraTMBHU JONPUHOC IIeHa EHepreHara
nHOIAIMjH, TAKO Ja je OHa y jyHy Omaro yOp3aHa, Ha
0,3% wMr., amd je W Jajbe OwMIa 3HATHO KCIOJ
nH(pIamuoHOr THJha of Omm3y, amm wucnox 2%.
Wunanuja mo MCKIby4YeHY BOJATHIHUX KOMIIOHEHATa,
Tj. LIEeHAa XpaHe, CHEpruje, ajkoxolla W Iurapera,
HacTaBWia je na ycropasa Jio kpaja T2, ca 0,9% wmr. y
anputy u Majy Ha 0,8% y jyHy, y YCIIOBUMA 3HATHOT T1aja
C€KOHOMCKE aKTHBHOCTH ycien nanaemuje. Kana je ped o
[JJABHUM CIOJFHOTPTOBUHCKUM TapTHepuMa Cpouje, mr.
ndnaurja y Hemaukoj, MepeHa XapMOHH30BaHUM
WIIII-om, nMana je cIM4Hy AWHAMHUKY Kao M Ha HHUBOY
30HE €Bpa — HAKOH yCIiopaBama 10 HuBoa ox 0,5% y majy,
y jyHy je Onmaro nopacia, Ha 0,8%, ycies ycriopaBarmba Mr.
naja 1exHa eneprenara. C apyre cTpaHe, HAKOH IITO je Y
Majy 3abenexeH Mr. max neHa (—0,3%), Mr. nabmanuja y
HUranuju y jyny mana je jomr AyOJhe y HETaTUBHY
teputopHjy, Ha —0,4%.

Kao u y 30Hu eBpa, unduanuja y BehuHu mocmarpanmx
3eMasba cpelbe H jyrouctoune EBpone ycniopasana je y
anpwiry ¥ Majy, YIIABHOM YCIie[ HIDKHX IIeHa OHHX
KaTeropuja Koje ¢y y HajBehoj Mepu Omie moj yTHmajemMm
Mepa 3a 3ApaBCTBEHY 3allTUTYy paau yOiaxaBarba
HIMpemka BUpyca KopoHa (HadTHH AepuBarTy, IEHEe yclryra
u ci.). Y jyHy ce Oenexxku yop3ame HHOIAIMje Y OBUM
3eM/baMa, Na ce Tako y YeIlKkoj Halula W3HAL TOPHE
rpanute nnsba (3,3%), y Ilosbekoj 61m3y ropme rpaHuie
(3,3%), nox je y Mabapckoj (2,9%) u Pymynuju (2,6%)
Oua Onm3y HEHTpaiiHe BpeTHOCTH mmiba. [lopen pacra
LleHa HaTHUX JepHuBara, TOME je JOTNPHHEO U PacT IeHa
MOjeAMHUX KaTeropuja ycjiayra H IPOHM3BOAA YCIE[
MMOCTENIEHOT OTBapama CKOHOMHja W HAacCTojama
MOjeIMHNX TIpon3Bohada m mpykanama yciayra ga Behe
TPOLIKOBE yCliel NaHAeMHuje mpedale Ha HOTpolladye.
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Wnaxk, jyHcko yOp3ame wuH(Ianuje olewmyje ce Kao
TIPUBPEMEHO U TPEHYTHO HHj€ MpHCyTHA Ooja3zaH ma Ou
nH(IAIja MOTIa TpencTaBhaTH Behw mpobieM y TuM
3eMJbaMa y HapeTHOM IIEPHOY.

Behuna 3emaba 3anagnor bankana takohe je Oenexuia
ycriopaBambe MI. HH(]IIAIMje TOKOM ampuia U Maja, a
MOTOM HEHO Onaro yoOpsame y jyHy. W mopenm Tora,
napmanuja y Llproj Topu (-0,2%) m bocHu u
Xepuerosunu (—1,5%) u kpajem T2 ocrama je y
HETaTHBHOj TEPUTOPUjH. ML maj [eHa y anpuiy U Majy
peructpoBaH je u 'y CeBepHoj MakenoHuju, 1a Ou pact
neHa y jyHy m3Hocuo 1,7% wmr. Pact mema xpane
OTIpEeNeINO je HEIITO BHITY HWHOIAIM]y O MapTa y
AnbaHuju HeEro y JpyruM 3emJbamMa peruoHa, a
yCHOpPaBake HUXOBOT ML PacTa y jyHY HNOIPHHENO je
ycnopaBawy uHbnanuje Ha 1,8%.

Hakon cmamema y ampuiy, nHmanmja y Typekoj on
Maja MOHOBO pacTe, Ha 12,6% MI. y jyHy, Y ycClOBHUMa
Jenpenujanuje Jupe u mnosehama IeHa XpaHe U
eHeprenara. HakoH 1mTo je y ampwily pacT IieHa XpaHe
ompesnenuo pact wuHbuanuje y Pycujum,
yCIopaBame Koje je YCICAWIO HUje CC OApa3wiio Ha Iaj
nHpnanuje (3,2% M. y jyHy), IIpe CBEera yclel HHUCKE
0aze W3 TPETXOAHE TOAWHE, AOK Cy HWHOIATOPHHU
MPUTUCLH OCTAJH U J1aJbe HUCKH.

HBCIroBO

VYkynua wmr. uapaanuja y CAJl, MepeHO HHIEKCOM
u3aTaka 3a JIMYHY [OTPOLIkY, 3HATHO je yCIopHia
Tokom T2, ca 1,3% y mapty Ha 0,5% y anpuiry, KOIHKO je
M3HOCWJIA M Y Majy, YCIIe[l HUCKE arperaTtHe TPakimbe U
HUCKE I[IEHE CeHepreHara, jJa OWM OIlOpaBak IeHE
CHepreHara ycJIoOBHO BeH Oiaru pact, Ha 0,8% y jyHy.
Wudnanuja mo uckibyuermy IieHa XpaHe U eHepruje, Koja
je npedepupana mepa ®E]I-a, cmamena je ca 1,7% y
Mapty Ha 0,9% y jyHy, uUMe ce JOAaTHO ynajbuia Of
rHQIAIMOHOT HIba o1 2%.

MoHeTapHa NOJUTHKA

Wako Huje memasia kibyuHe kamarHe crore, ELIB je
TokoM T2 npyruM WMHCTpyMEHTHMa JIOJIaTHO YyOasKuiia
CBOjy MOHETApHY TOJIUTHKY KaKO OW TOMApKaia peaiHy
eKoHOMMjy W nosehama  JOCTYHHOCT  KpeauTa
JoMalMHCTBMMAa W TIPUBPEAM, y YCIOBHMA CMameHHX
WHPIATOPHUX ycien MMaHJeMHje.
[IpuBpemeHn nporpaM KyloBHHE aKTHBE YBEJICH y MapTy
(PEPP), Ha cactaHKy y jyHy IPOIIUpPEH je 3a JIOAAaTHUX
600 mupn eBpa, Ha 1.350 mipj eBpa, a BpeMe HEroBe
TIPUMEHE TTPOAY’KEHO je Ha, YMECTO 10 Kpaja OBe TOIMHE,
HajMame 110 Kpaja jyHa 2021, 1j. y cBakoM CiIy4ajy JIOK
ELlb He mpomeHW na je Kpu3a H3a3BaHa IMaHICMHU)jOM

NpUTHCAKaA

'padmkoH IV.6.10. KpeTare nHAEKCa MOTPOLUAYKUX LieHa 3a
nsabpaHe 3emroe
(mr. cTone, y %)

2011.  2012.  2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.  2020.

PymyHuja

e | |pHa [Opa

XpBaTcka

e CeBepHa MakegoHuja
Byrapcka

— 51X

W3Bop: CTaTUCTUYKK 3aBOAV NOjeANHIX 3emarba.

pachmkoH IV.6.11. KpeTare pedrepeHTHMX cTONa No 3emrbama
(Ha roguwem HUBOY, y %)
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W3Bop: ueHTpanHe 6aHke onabpaHux aemarba.
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padmkoH IV.6.12. UHdnaumja m unrb no 3emrbama y jyHy 2020.

(Ha rogunLikem HUBOY, Y %)
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11

YkpajuHa

okoH4aHa. Peanuzanmuja oBor mporpama Ouhe
¢duexcuOMIIHA, INTO 3HA4YM Ja, ako Ce CUTyaluja Ha
TPKUIITHMA Yy MelhyBpeMeHy @ONpaBH, Yy OKBUDY
mporpamMa Moxke OWTH KyIUbeHO U Mame on 1.350 mupx
eBpa, a mporpaM Takohe Moke OUTH U HPOIIUPEH aKo Ce
3a THM ykaxe notpeda. ELIb he pennBectnparu nocnene
n3HOCe O0BE3HMIA KYyIUbEHHX Y OKBHPY OBOI IIporpama
HajMame 10 Kpaja 2022. rommue. Takohe, ELb je
HAcTaBWJIa C HETO KYNOBHHOM Yy OKBHpPY IIporpama
kynoBuHe akTtmBe (APP) y obmmy ox 20 mupa eBpa
MECEYHO, Ka0 ¥ C JOAAaTHOM KYNOBHHOM aKTHBE Y
YKYImHOM n3HOcy o 120 mipx eBpa /0 Kpaja TOJuHE.
Aykumja oOesbehema TUKBHIHOCTH OaHKaMa IyTeM
IyTOPOYHHMX IMJbAHUX oOmepanuja pehruHaAHCHPaAA
(TLTRO II1), xoja je onprkaHa y jyHY, IPUBYKJIA j¢ BEIUKY
TpaXmy, IPH 4eMy KaMaTHa CTOIla Ha OBE 3ajMOBE, 3a
OaHKe Koje HCIymaBajy oapeheHe ycmoBe, Moxe
n3Hocutn 1 —1,0%. bankama cy on Maja Ha pacrojaramy
u Jnyropoyne omnepaunuje pedunancupawa (PELTRO),
yBelIcHE Kako Ou ce o00e30ea1u0 J0BOJbAH HHUBO
JUKBUAHOCTH ¥ TOATHO yOIaXKiIu (PHMHAHCH]CKH yCIOBU
y 30HH eBpa 3a BpeMe mnaHaemuje. Kpajem jyHa
HAjaBJCHO je W yBOheme pemo aykimja 3a obe3deheme
JMKBHIHOCTH y €BpHUMa LEHTPAJHUM OaHKaMa 3eMalba
BaH 30HE €Bpa, Koje OM ce CIpoBOIWIC J0 Kpaja jyHa
2021. Tako cy EIlb u Hapomna Ganka Cpbuje y jymy
yCTIOCTaBWIIC TIPEBEHTHBHY PEIO JIMHH]Y ITyTeM Koje Ou
ce, ako ce jaBH TakBa rmorpeda y ycimoBuMma mopemehaja Ha
TPXKHIITY HAcTaduX 300r MaHAEMHje BHpyca KOPOHA,
nmomaheMm (pUHAHCHjCKOM CHCTEMy Moria 00e30eauTu
JIO/IaTHA JINKBUTHOCT Y €BpHMA.

®DE][ je Ha cacTaHKy y jyHY 3aAp)Kao IMJbaHU PACIIOH
pedepentae kamarHe ctome Ha 0-0,25% jenHOrnmacHOM
omrykoM wianoBa FOMC-a, mTo je 6uiio y ckiagy ca
ouekrBamuMa BehnHe aHamuTH4apa. Y CaomTemny
HAKOH CacTaHKa IIOHOBO je HaBEIEHO Nia ce OodeKyje 1a
KaMaTHEe CTOIe OCTaHy Ha BEOMa HHCKOM HHBOY CBE JIOK
He Oyzme moctojano yBepeme aa je ekoHommja CAJl Ha
MyTy MOCTH3akha MaKCHMAJIHE 3allOCJICHOCTH M LICHOBHE
crabmwiHocTH. C 003UpPOM Ha TOTCHLMjalHE HEeraTHBHE
epexre Ha (QOHIOBE Ha TPXKUIITY HOBIA M OaHKapCKH
CHCTEM, HEe O4eKyje ce CIyLITame pedepeHTe CTole y
HEraTUBHY 30HY, IIPH Y€MY IPOjeKInje yKasyjy Ha HECHO
3a/Ip)KaBarbeé Ha TPEHYTHOM HHMBOY y OBOj M y HapeiHe
nBe roaumHe. Ha cacranky je pasmarpaHa W IIpHMeEHa
koHTposte KkpuBe mpunoca (Yield Curve Control), y
yclioBUMa J0CTH3ama C(QEeKTHUBHE JOkE TIpaHuUIe
HOMHUHAJTHUX KAMaTHUX CTOIIA, aJIH je YBOhCHme OBE Mepe
u nasbe HemsBecHo. Takole, noHeTa je o/uTyKa 0 HacTaBKy
HETO KyNOBHHE NP)KAaBHUX M XHUIIOTEKapHUX OOBE3HMIIA
HajMame y ucrom obumy (80 mupm momapa m 40 mipx
JoJlapa MECEYHO, PECIICKTUBHO), Ka0 M O CHPOBOheHY
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peno omepanuja y mnoBehanom o0Oumy, kako Ou ce
NOAPKANM HEeCMETaHO (YHKIHOHUCAE TPIKUIITA H
euKacHa TpaHCMECHja MOHETapHe moimuTuke. llopexn
TOTa, KpajeM jyia MpoAyKeHa je IMPUMEHA IPUBPEMEHIX
JOJIApCKUX CBOII JIMHKja C IPYTMM LIEHTPAJIHUM OaHKama
U TPUBPEMEHHX MeljyHapOAHUX pEno TpaHCaKIHja
YBEICHUX y MapTy Kako Ou ce obOe30emuia momarHa
Jojapcka JTUKBUAHOCT, cBe 1o 31. mapra 2021. He
odyekyje ce ma he wmHpmanmonn b (2%), MepeHO
WHJEKCOM M3J1aTaKa 3a JHYHY IOTPOLIBY MO HCKIbYUCHY
neHa xpade u exepruje (core PCE), OUTH TIOCTUTHYT /10
kpaja 2022. roguHe.

Panu onpxama LEeHOBHE CTAOMJIHOCTH W TOJCTHIIAIbA -
Tab6ena IV.6.1. UHdbnaumja, pecdhepeHTHe cTone u MHNaLMoHU

MIPUBPEAHOT pacTa, LEHTpaTHe OaHKe 3eMajba CPelme U LMIb No 3eMrbama

ncroune EBpone Takole cy HacraBumiie ca yOlakaBameM (y %)

MoHeTapHe mnonuTuke Tokom T2. Llenrpanna Oanka UeHTpante Barke  Uncpnauwja®  /HPriaumonm Pedepentha

. Lunrs crona**
ITo/beke 3amouena je y ampuily IporpaM KyIOBUHE Cbuia 16 3015 125
AKTHBC Ha CCKYHJApHOM TPXMUIOTY MW CHOYyCTHJIA Morbcka 33 25+1,0 0,10
. Yewka 3,3 20+£1,0 0,25

pedepentHy ctomy 3a jour 50 6.11., a TOTOM 3a JOAATHUX Mahapcka 29 30210 0,60

40 6.11. y majy, Ha pekopaHo HuCkHX 0,1%. AHanuTHIapn PymyHuja 2,6 25+1,0 1,75
: . Typcka 12,6 50+20 8,25

HCTHYY jadarbe IOJbCKOT 3710Ta, Kao OuTaH (akTop Koju je Vianop: a66-cajronm enTpansm Ganara

YyTUIA0 Ha OMIYKy O CIylITalkby KaMaTHE CTOIIE. "N, wr. cTone y jyny.

** Kpaj jyna 2020.

Lentpanna Oanka Pymynmje Ttakohe je y ampury
3amoyelsia IIporpaM KynoBHHE JAp:kaBHUX XoB Ha
CEeKyHIAapHOM TPXHUINTY, a KpajeM Maja TOHOBO je
cIycTmia pedepeHTHy KaMaTHy cTomy, 3a 25 0.m., Ha
1,75%, n Ha ToM HHBOYy je ocTtama u y jyHy. Maxo je
npojeknuja uHGUIanuje neHTpanHe Oanke Yemke
yKa3uBajJa Ha cMameme pedepentHe crome 3a 50 0.1,
OHa je y Majy cryiireHa 3a 75 6.11., Ha 0,25%, y yciaoBuma
MOTOPLIAHUX M3DIena JoMahe eKOHOMCKE aKTHBHOCTH H
HHUje MemaHa TOKoM jyHa. lleHTpamHa 6anka Mahapcke
je y jyHy, mpBm myT ox wmaja 2016, pearosana
pedepeHTHOM CTOTIOM, CITyCTHBIIH je 3a 15 0.11., a moTom
3a jour 15 6.1m. y jymy, Ha 0,6%.

Haxkon miTo je y anpuiy ciryctriia peepeHTHY CTOITy 3a
100 6.11., a motoM 3a jomr 50 6.11. y Majy, eHTparHa OaHKa
Typcke je, cynpoTHO OYECKHBambMMa aHaJIUTHYaApa,
3aapxkaia pedepeHTHy cromy Ha 8,25% y jyHy, y
yclIoBUMa jauyama WH(IaTOpHHX mpuTHcaka. Tume je
nay3upaH LOUKIyC yOiaxkaBamba MOHETapHE IOJIUTHKE,
HAaKOH IITO je Ha MNPETXOJHUX JEBET Y3aCTOIHHX
cacTaHaka pedepeHTHa CTOola YKYITHO cMambeHa 3a 15,75
.. Ilenrpanna Oanka Pycmje je Takohe nacraBmia na
cnymra pedepeHTHy cronmy Tokom T2, 3a 50 6.m. y
anputy, 1 3a jorr 100 0.11. y jyHy, a IOTOM 3a 10JaTHUX 25
6. y jymy, Ha HajHWKH HUBO OTKaJ je IOYeo Ja ce
puMemyje peXuM nubama nHbmanuje (4,25%), 1j. on
nmoyerka 2014. Omnyka je JoHeTa y yclIOBHMa pacTa
JNe3MH(IaTOPHUX TPUTHUCAKA [0 OCHOBY CMamberba
nomahe U eKCTepHe TpaKibe, IIPU YeMy HHje HCKIJbydeHa
MoryhHOCT 1ajber cMamema pedepeHTHE CToIe.
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'padukoH IV.6.13. UMnnuuutHa BonatunHocT MmeflyHapoaHor
cuHaHcujckor TpxuwTa*
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em—\/| X
EM-VXY
W3Bsop: Bnymbepr.
* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index) mepa je umnnuuntHe
BonatunHoctn S&P 500 uHpekca onuuja; EM-VXY (JPMorgan emerging markets implied

volatility index) mepa je arperaTHe BONMATUMIHOCTW BanyTa 3emarba y YCMOHy Ha 6asn
TpomeceyHux chopBapa onuuja.

'padumkoH IV.6.14. NMpuHOC Ha AeceToroAuiLHe 0GBE3HMULIe MO
3eMrbama
(aHeBHM nogaum, y %)
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W3sop: bnymbepr.

duHaHCHjcKA U POOHA TPKUILITA

BonaruimHoCT Ha CBETCKMM (PMHAHCHjCKMM TPXKHIITHMA
3HaTHO j€ CMameHa TOKOM T2, W TO HajBUIIE TOKOM
arpuiia, HaKOH ITO cy Bozehe IeHTpaiHe OaHKe CBOjUM
Mepama CTaOWiIu30Baje (UHAHCHJCKH CHCTEM H, Y3
OTICEKHE MEpE JIprKaBa IIIHPOM CBETa KOj€ Cy JOHETE Py
yOnakaBama TIOCIEANWIA MaHAEMHje, yTHLIAIE Ha
cMUpHBame (UHAHCHjCKUX TpkuimTa. Hakon Tora,
CIIPEMHOCT HMHBECTHTOpA 32 yiarama Owia je, ¢ jemHe
CTpaHe, TOJ YTHLAjeM IONylTama Mepa (U3NIKOT
JMCTaHLIUpamba M Ha3HaKa OMOpaBKa BOJENMX CBETCKHUX
€KOHOMHja, BECTH O HANPEeTKy y pa3Bojy BakKIMHE, a C
JIpyTe cTpaHe, 0OHaBJbamha TPTOBHHCKUX M TOJUTHIKHX
temsuja mamel)y CAJl u Kune, kao u crpaxa ox moryher
JIpyTOT Tajaca NnaHJeMHuje Bupyca KopoHa. MrumnurHa
Mepa BOJATHJIHOCTH (puHaHcHjckux Tpxkumrta (VLX)
TokoM T2 cMameHa je 3a 23,1 1.1, u 3a fogatHux 6,0 .11
y Jjymy, Ha 24,5%, a BONAaTWJIHOCT BallyTa 3eMajba y
ycnony, mepeHo EM—-VXY, ykynno 2,0 n.i. Tokom T2 n'y
Jymy, Ha 10,3%, amu cy obe Mepe U Jajbe Ouiie BUIIIE HEro
Ha kpajy 2019. ronune, ¢ 003upoM Ha TO Jia ce OYEKyje
HEHM3BECTaH U MOCTEIeH VI00aTHU €KOHOMCKH OTIOpaBaK.

Toxom T2 cMmameHa je W BOJAaTWIHOCT MPUHOCA Ha
AeceToroguuIme ap:xkaBHe XoB pa3zeujeHux 3emasba, na
cy kpajem T2 nomenyTtu npuHocu Ha amepuuke (0,7%) u
HeMauKe (-0,5%) octanmu  roTOBO
HENpoMemeHn y ofHocy Ha kpaj T1, a camum TuM u

o0OBe3HuIE

BIXO0BA pa3iiiKa. Y cMepy pacra IIpUHOCA JAENOBAIU CY
MTOCTETIEHO OTBapame eKOHOMMja M MOJANH KOjU yKa3yjy
Ha I[MOCTeleHy CTaOWIM3alWjy Ha TPXKHUIITY paja, a y
CYIIPOTHOM cMepy pactyha 3a0pHHYTOCT y Be3H C HOBUM
HMIMPEHEM BUpyca KOPOHa, ITO OM MOIVIO Jia JIOBEJE 110
MIOHOBHOT' YCIIOCTaBJbaka oOfipeheHnx pecTpukuuja u
Ofpa3H ce Ha CHOPUjH EKOHOMCKH omopaBak. [lopexn
HEMa4yKnX, HETaTWBHE MpHWHOCe KpajeM T2, W HemTo
HIbKe Hero kpajeM T1, Oenexe M IECETOTOIHIIELE
ooBe3nnne Opannycke (—0,1%) u Aycrpuje (-0,2%).
[TpuHOCH Ha ymopenuBe OOBE3HHUIE 3eMajba Ha 000Xy
30HE €Bpa CMameHH cy TokoM T2, 3a oko 0,3 m.m. y
IPOCEKy, YeMy je JOIPUHENO MOCTH3ame JIO0roBopa o
¢dopmupamy donzma Ha HHBOy EY 3a momoh Hajrexe
noroheHNM AprkaBaMa wiaHWaMa. TOKOM jyJa MpUHOCH
MOCMaTpaHuX 3eMaba JOaTHO Cy cMambeHu, 3a 0,1 ..
Y TIPOCEKY.

ToxoMm ampmiia U cBe 0 TIpe] Kpaj Maja, Kypc aojapa
npeMa eBpy OCIUINPAo je oko HuBoa of 1,09 momapa 3a
eBpo. Jlomap, Koju ce cMmarpa BaJIyTOM CHI'YpPHOT
YTOUMIITA, jayao je y MepuoAnMa Kaja je asep3uja
WHBECTUTOpA MIPeMa PU3MKY pacia, ca o0jaBama ciadux
MaKpOCKOHOMCKHMX IOKa3arejba Boiehux cBerckux
eKOHOMHM]a, y3 HacTaBaK MIMUpPEHa BHPYyca, KAa0 U C
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BECTHMa O 3aomTpaBamy ofHoca n3mely CAJl u Kune. C
JIpyre CTpaHe, Ha3Hake cTaOwim3almje emnuiaeMuje y
HajTe)ke TMorojeHMM 3emipbaMa 30HE €Bpa U Mepe
mpexy3eTe paaum yOnmakaBama EHHX —IOCIEIuIa
JernoBajie Cy y cMepy jadyama eBpa. HeuwsBecHoCT
noBogoM craBa Hemaukor ycraBHor cyma na je ELb
MpeKpIIniIa IPUHIUI TPONOPLUUOHATHOCTH IPHIMKOM
crpoBohjera TporpaMa KyIoBHHE aKTHBE JIEJOBaNa je y
cMepy cliabJbema eBpa IMOYETKOM Maja, 1a Ou KpajeM Maja
€BpO MOHOBO jadao npema nonapy (1,11 momapa 3a eBpo).
EBpo je HajBehu pacT npema onapy ocTBapro HaKOH IITO
je EBpomcka komucuja mpeicraBuia jAeTabe IUIaHA
¢douma 3a omopaBak EY (Next Generation EU), xoju
rmosipazymeBa HajyTpOXXKCHH) UM
yraHuamMa. TOKOM jyHa €BpO HacTaBha Ja jada
(mpoceuan Kypc y jyHy u3HocHO je 1,13 nomapa 3a eBpo),
yclleZi Ha3Haka CKOHOMCKOr omopaBka y Bojaehum
exoHomujama, ominyke Ellb-a o moBehawmy kynoBune

nomoh 3emMJbaMa

aKTUBE Yy OKBHUpPY mnporpama PEEP, xao u OIJIyKe
Hemauke na moapkM E€KOHOMH]JY IOAATHUM ITaKETOM
momohn y BpemHoctu on 130 mupnm eBpa. Mehytum,
60jazan o Moryher npyror Tanaca naHaeMHje U CIIOpHjer
W3lacka M3 perecuje BojaehMX CBETCKHX EKOHOMUja
OrpaHuvMIIA je AaJbU pacT eBpa, na je kpajem T2 o Ouo
3a 2,2% jaun mpema nomapy Hero Ha kpajy T1. ITopen
eBpa, mpema nomapy cy y T2 jagamm u jamaHcKd jeH
(0,9%), mBajuapckn ¢panak (1,6%) u pycka pyOspa
(10,4%), nok je Opurancka ¢ynra ocmabmna 3a 0,7%.
Tokom jyna mocmarpaHe BajJyTe, ca H3y3€TKOM pPYyCKe
pyOJbe, 3HaYajHO Cy Ojadaie mpema JoJyiapy, ycie pacra
HEHM3BECHOCTH TIOBOJIOM Op3MHE E€KOHOMCKOI' OINOpaBKa
CAJl, mocebHo HaKkoH 00jaBe TOAaTaKa O 3HATHOM Maxy
eKkoHOMCKe akTtuBHOcTH y T2. EBpo je y jyay ojadao
npema gonapy 3a 5,8%, Ha 1,18 nonapa 3a eBpo, 10AaTHO
TIOJICTAKHYT ITOCTH3akbeM JoroBopa jujaepa EY o Oyyery
3a HapeIHUX celaM roauHa (BpeaHom mpeko 1.800 mupx
€Bpa), KOjH YKJbyYyje MaKeT MOMONM HajyrpoKeHUjUM
3eMJbaMa M CEKTOpPHMa 3a OINOpaBaK O TOCIEeIUIa
MaHJeMHje BUpyca KOPOHa.

Pejrunr arennwmja Fitch je KpajeM jyiga NpPOMCHHIIA
usmiene ayropouHor pejruara CAJl ca crabwiHux Ha
HEeraTHBHE, y3 MOTBpLYy pejruHra AAA, mpe cBera 300r
pacra jaBHor ayra. C apyre cTpaHe, pejTHHT arcHIdja
Standard & Poor's mobosplana je u3riene pejTHHra ca
CcTaOMIHMX Ha no3uTHBHE 3a EY, y3 moTBpmy pejTHHTa
AA, waBomehm kao miraBHM (akTOp JOHONICHE
3ajeJIHUYKOT Mporpama 3a ONopaBaK, Kao M TOCTH3ambe
JIOTOBOpa 0 OyHeTy 3a HapeTHHUX CelaM TOIHMHA.

Lena 31ara, Koje ce cMarpa HajCHI'YpPHHjOM aKTHBOM,
pacia je toxom T2 (9,9%), momcrakHyTa MHOTHUM
(axropuma: 3abpuHyTolhy 300T mMaHneMuje, TeH3ujama

pacukoH 1V.6.15. KpeTarwe kypceBa oapehleHUx HauMoHanHux
BanyTta npema gonapy*
(pHeBHM nopaum, 31. 12. 2013 = 100)
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LBajuapcku dpaHak
W3sop: MM®.
* PacT npeacTaerba anpeuvjaumjy.
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pacumkoH IV.6.16. KpeTare LeHa HadTe u 6akpa
(npoceyHe meceuHe LeHe, y USD)
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pacukoH IV.6.17. UHAekc LeHa npuMapHUX npoussoaa
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* Cvposa HadbTa, NPUPOAHM rac U yrarb.
** bakap, anyMuHujym, pyaa reoxia, onoBo, HUKI, LMHK U Kanaj.

2018.

2019.

2020.

mmehy CAJl u Kune, anmu u obGe3behuBameM Benmke
KOJIMYMHE JIMKBUHOCTH OJ] CTpaHE LEHTPAIHUX OaHaka
IIMpOM cBeTa. PacT je HacTaBibeH W Y jynly, OOAATHO
TIOZIpKaH CabJbebeM J10J1apa, Ma je KpajeM Mecela IieHa
3j1ata JIOCTUINIa PEKOpIHO BHcokux 1.965 nomapa
110 YHIIU.

Hena HadTe HA cBeTCKOM TP:KMINTY HACTaBWIA je Na
najga 70 Ipyre IOJOBHHE alpHia, Kaja ce CIyCTHIa Ha
17,3 nomnapa o Gapeiy, a ¢pjydepcu Ha HadTy MPBU YT y
UCTOPHjH TpEUUIM Cy Yy HEraTMBHY 30HY, Nokasyjyhu
KOJIMKO j€ TpaXKiba 3a Ha)TOM CMambeHa yCIIe] MaHaeMuje.
HakoH Tora ycienuo je meH OlopaBak, IIpe CBera ycien
PEKOPIHOT cMamema mponsBonmke wianua OPEC-a, Ha
HAjHIDKH HUBO y Tochenmux ckopo 30 roamHa, Koje je
1IoYeIo Jia ce mpuMemyje 1. Maja, kako Ou ce yormaxuia
npesacuhenoct Tpxumra. Pacty nene Hadre nonpuHeo
je u omTuMmHu3aM Ja OM TpaKia MOIJa IMMOYCTH Ja Ce
OIIOpaBJba Kao pe3yiTar oTBapama ekoHomuja. Ha pact
[IeHe YTHIAO je W 3HaTaH pacT yBO3HE Tpaxme n3 Kune
TOKOM Maja, OTIOpaBakK TIIOOANHE TPaXEkE y jyHY, Kao U
Behn nan 3annxa Hadre y CAJ] Hero mro ce 04eKuBao.
Kpajem T2 nena nadre je m3nocuna 40,9 nomapa mo
Gapeiny, o je 3a 90% Buiie Hero kpajem T1, anu 1 nase
3HaTHO HIDKE (3a 37%) Hero roguHy naHa paHuje. Y jymy
je 3abenexeH Omaru pact 1eHe Hadre, Ha 42,8 nomapa 1mo
Oapeny, 4yeMy Cy JONPUHEIN W IMOAAIM O CMambCHY
3amuxa cupose HapTe y CAJI.

Haxon naga u3 T1 (11,3%), neHe meTasna m MuHepaJja
Cy, IpeMa MHJEKCY lieHa IpUMapHUX Ipou3Boga CBeTcke
6anke, nopacie y T2 3a 7,2%, npe cBera yciea CHa)KHOT
pacTta HHAYCTpHjCKe TPOU3BOAHe y KnHu, moacTaknyTor
MepaMa KHHECKe Biaje 3a yOmaxkaBame edekara
nangemuje. Hajpuie je mopacia niena pyne reoxba, 3a
16,1%, anu ce TO HUje TMPEHEIIO Ha IICHY YeauKa. Tako je
IIeHa TOIUIO BaJbaHHX JIMMOBA, KOjU Cy IIABHH H3BO3HH
npousBox xenesape y CMenepeBy, Ha TPXKUIUTY 3alajiHe
EBpone y T2 cmamena 3a 11%.

Ilena Oakpa (11,0%) je, ocum 300r pacTa Tpaxmbe W3
Kune, pacna u ycnen nopemehaja y npousBoamu y Uutey
u I[epyy 300r emmaemuje BUpyca KOpoHa M HAIopa Jia ce
OrpaHHYM HEroBO MIMpeme. Pacie cy W IeHe Kaiaja
(10,1%), mukna (7,4%), uuaka (6,4%) u onosa (0,6%),
JIOK je IICHa aJlyMHHHjyMa, HaKo je Takohe Oerexuia
OIopaBak y Majy W jyHy, kpajeM T2 u asbe Ouiia HEmTo
HIKa Hero kpajem T1 (3a 2,6%).

CBercke 1eHe XxpaHe, MepeHo wuHaekcom PAO,
HACTaBHJIC CYy JIa MaJ1ajy TOKOM arpuiia U Maja, 1a Ou Tek
y jyHy 3a0elexuiic U3BECTaH OMOpPaBaK, ajld Cy U JaJbe
oune 3a 2,0% wnmwke Hero kpajem T1. Hajsehm mnan

n
(=]



Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2020,

Hapona Oanxa Cpouje

3abenexuie cy nene meca (4,3%), ¢ 003upom Ha TO na
pacT Tpaxme U3 HCTOYHE A3Hje HaKOH yOrakaBama Mepa
(M3MYKOT OUCTAaHIOHpama HHje OHO JOBOJbAH Ja
HaQ/IOMECTH TaJ| YBO3a APYI'MX PETHOHA, Kao W yciel
pacra n3Bo3HMX Kananutera Bogehux nponssohaya. Liene
MJIEUHUX Tpou3Boja cHuxkeHe cy y T2 3a 3,3%, y
yCIIOBUMA TaJia TPAXKELE U pacTa M3BO3HHUX KallaluTeTa |
3anmxa, Ipu 9eMy Cy y jyHy HIaK 3abenexuie Omaru
OIIOpaBaK, ¢ pacToM TPaXmke C BIMCKOr HCTOKa M M3
ncroune Asmje. llena mehepa je y ampwiy nama Ha
HajHIKH HUBO y MPETXOMHKUX 13 ropmHa, Kao nocieanna
pacra moHyze, ¢ 003upoM Ha TO Ja je, yCJiead Maja ICHe
eHepreHara,
MPOW3BOAKE OMoropWBa y Mpou3BoAmy Imehepa.
OmnopaBak IIeHa €HepreHaTa y Majy W jyHy JellOBao je y
CYIpPOTHOM cMepy, IITO je, y3 nmopeMehaje y cHabneBamy
mehepom u3 bpasnita, Boanito oropaBky 1iene niehepa, na
je ona kpajem T2 6mna 3a 1,5% Bumia Hero kpajem T1.
Hakon mrto cy y Majy majlie Ha HajHH)KH HHBO Yy
MIPETXOAHUX JIECeT MECELH, LIeHe yJba Cy Y jyHy Iopaciie
n Taxko octBapmie pact ox 1,4% na HuBoy T2. PacT nene
6uo je mpe cBera BoljeH pacToM mIoOaJHE TpaXKmbe 3a
MAJIMHHAM YJbeM, YCJEA MOIymTama Mepa (uzndkor
JUCTaHIMpamka y MHOTMM 3eMJbama, alld je HeMy

mieliepHa Tpcka TpeycMmepaBaHa U3

JIONIpUHENa U 3a0pUHYTOCT OKO ITOTSHIIUjalIHUX 3aCToja y
IIPON3BOMILH, YCIIE HEIOCTAaTKa M OTPAHIMYECHOT KpeTamba
panHe cHare. HakoH pacta y ampuiy, LieHe KUTapHLa cy
MOHOBO Tajiajie y OCTaTKy TpoMmecedja u Kpajem T2 Ouie
3a 0,9% Hmwke Hero kpajem T1. JKerBa mmienune Ha
ceBepHO] xemucdepu y jyHY je JONATHO yTHUIlaja Ha
CMambeIhe HCHE [IEHE, Ka0 U TOOPH HU3IIICIH MPOU3BO/IHE
y 3emMJbaMa Koje Cy IIaBHH HM3BO3HHIM, IIPE CBera M3
LpHOMOpCKOT pernoHa. C apyre cTpaHe, HAKOH HEKOJIUKO
Meceld naja, lieHa KyKypys3a je 3a0enexuna pacT y jyHy,
MoJl YTHLAjeM JCJIMMHYHOT OIOpaBKa TPaKme H
HEMOBOJHHUX BpeMeHckux ycinoBa y CAJI.

padukoH IV.6.18. UHOeKc CBETCKUX LieHa XpaHe
(peanHo, 2014-2016 = 100)
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Ocepm 4: Ymuuyaj naHdemuje Ha uHgnau ujy

HaxoH wHHIHMjagHOT IIOKAa M3a3BaHOT MaHIEMHjoM, cBe Behw Opoj 3emasba MOUYEO je ITOCTENEHO Ja OTBapa CBOje
eKOHOMHje, alli TO HHje CMammIo OpojHe HEM3BECHOCTH C KOjUMa Ce FbHXOBE NpHBpene cyodasajy. Vaxo je HajBuIe
NaXHe YCMEPEHO Ha IMUTamke yTUIlaja MaHJeMHije Ha €KOHOMCKY aKTHBHOCT, HE Mambe Ba)KHO je U IINTAbe BeHOT YTHIaja
Ha Kperame uHuanmje. [Ipe Hero mTo je akTyejdHa MaHIeMHja MMOTOIWIA CBETCKY CKOHOMH)Y, MH}IamMja je Ouna Ha
HCTOPUjCKM HHUCKOM HHMBOY M y Pa3BHjEHHM 3eMJbaMa M y 3eMJbaMa y YCIIOHY, I1a Ce IT0CTaBJba NMUTame Ja Ju he ce Taj
TPEH]I HACTABUTH U Y HOBOHACTAIMM OKosHOCTHMA. OlLieHy yTHIlaja aHaeMuje Ha HHQIIANUjy OTe)XaBa YHECHUIA [a Cy
HCTOBPEMEHO Iorohenu nomaha M €KCTEpHA TpPaXKkba, MPOU3BOJHU JAHLM M €KOHOMCKA aKTMBHOCT, Ka0 U IOCIOBHO
HOBEPeHE U MOBEPeHe MOTpolIadya, AOK Cy C Apyre CTpaHe, LEHTpajHe OaHKe IIMPOM CBETa pearoBaje 3HATHUM
yOnakaBarbeM MOHETApHHMX MOJIHMTHKA, KOHBCHIIMOHAIHUM M HEKOHBEHIIMOHAIHMM Mepama, WTo je mpaheHo 0OMMHHM
(buckamHIM TporpamrMa, 0e3 mpecenana y HOBHjOj HCTOPHjH.

OreHy yTuIlaja maHAEeMHje Ha KpeTame HH(IIaImje oTexxaBa U TO LITO je IPOMEH-EeHa CTPYKTypa MOTPOIIELE, 300T yera
ce MOT'y OYCKMBATH IIPOMEHE y OJHOCHMa IieHa. HajBuile je cMameHa TpakKia 3a HENpeXpaMOCHHM MPOM3BOIMMA H
,»JIPYILITBEHOM MOTPOIIEOM” (YTOCTUTEIHCKUM, TYPUCTHIKUM, TPAHCIIOPTHUM U JIp. yCIIyrama), 10K je moBehaHa Tpakma 3a
OCHOBHMM XHBOTHUM HaMupHHIaMa. Takohe, Texe je yTBpAuTH TpeH | HH(IAIHje y KPaTKOM POKy, 300T camor mpodiema
Mepema HH}IIAMje y ycIoBuMa nanaemuje. Liene 3a nojeanue mpon3Boze, a mpe CBera yciryre, HACY PaclioIoKUBE MU Oap
HE y MEpH Y K0joj O 3a70BOJBbIIIE KPUTEPHUjyMe aIeKBaTHOT Meperba, 11a Cy CTaTHCTHYKU 3aBOAU IIIHPOM CBeTa NpuHyheHH

Jla uX 3aMCHE MMPUMEHOM METO/Ia MHITyTUPpaka LCHA.

. .. pacbukoH O.4.1. UHdbnaumja y anpuny 2020, npema HUBOY AOXOTKa
Y upBoj ¢dasu T3B. ,,3aK/bYUABAMBA”, KOJA JE€ Y (wr. crone, aucTpuByLmia Npema [OXoTKY)

BehnHM 3emarpa Tpajasia o MapTa 70 Maja, yop3aH je 35
Ne3uHGIATOPHH TPEeHA Ha [I00AIHOM HHBOY. 30 .
[prMemeHe Cy Mepe paad 3aliTUTE 3IPAaBCTBEHOI o5 -

CUCTEMA U 3/IpaBJba CTAHOBHUIIITBA, IITO je JOBEJIO 10 20

HCTOBPEMEHOT III0Ka Ha CTPaHHU TOHY/e (KOju Jeiyje y 5 -
MpaBIy pacTa [eHa) U MIOKa Ha CTPaHH TPAKEe (KOju [ ]

Ienyje y TpaBly maxa meHa). Y o0Boj ¢asu,
OrpaHHYCHA HAa CTPaHH IIOHYJE, Npe cBera 300T
nopemMehaja y mio0aHIM JTaHIIMMa CHa0/IeBamba, HUCY

Matse og 0% 0-2,0% 2,0-5,0% 5,0-10% Buwe og 10%
Hn3asBalia 3HaTHI/Ij € PIH(i)JIaTOpHe IIPUTUCKE. H3eMrbe HUCKOr LOXOTKa
3eMrbe cpearer 40X0TKa
I/ICTOBpeMeHO, JApacTU4aH IaJ TPaXmkE IMUPOM CBETA 3emrbe BUCOKOT AOXOTKA

3a MOCJIE/MIy je UMAo KOJIANC CBETCKe lieHe Hadre,  /120p: UN Monthly Briefing, jyn 2020.
JIOK Cy IleHe MOJHONPHUBPEIHAX MPOM3BOMA M MeTaia

r vKkoH O.4.2. LleHe nocmMaTpaHUx Npon3Boaa Ha CBETCKOM
OCTaJIC PECIIaTUBHO crabuHe. £ o Ue ocmaTp POU3BOAa Ha cBeTC

TPXMLWTY
Kao pesynrar, y Hajsehem 6pojy 3emMarba JOILIO je i‘;:”e"c’ 9= 108, -

JI0 yCIIOpaBama pacra IEeHa, Ma M HHMXOBOI Iaja.

M3y3eTak je HEKOIMKO 3eMasba y KojuMa je MHpIarmja %0 140

¥ TIpe Tora GMJIa PelaTHBHO BUCOKA M Y MAHIEMHjH je 20 o v 120

HacTaBWiIa Ja pacte, y Belukoj wepu 30or 200 A

9 o /‘ % 100
genpernujanuje  gomahe Bamyre. Ha  ocHoBy 150 ‘J J\/f \4 .

o 80
pacnonoXuBHX mojaraka' 3a 123 3emsbe, youaBa ce ia 100 \/ »
Cy LIeHEe TOKOM IIpBa JIBa Mecella MaHAEMHje, Y MapTy 50 60
anpuiy, cMameHe y 51 3emubn, JOK Cy y 72 3emibe . -
mosehane (OII Tora, y 57 3emMasba 32 Mame on 2%) A\ 2005. 2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019.

. . e EHepreHTu (n.c.)
anpuiy je Mr. mHpranuja Owina HeraTuBHa y 26 Metanu (n.c.)
XpaHa (g.c.)

HCMAE L pIORY] CRVROCTAIHE Ouna IEOEEANINERL, 120 MO yy M3sop: IMF Primary Commodity Prices, 14. jyn 2020.

pactiony 0-2% y 33 3emsbe (tme cmama u Cpbuja, ca
uHdamjom oz 0,6%), y pactiony 2—5% y 33 3emibe, a u3Hag 5% y 31 3emibH.

' Diverging inflation rates suggest new risks, July 2020, Monthly briefing, United Nations.
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TakBa TrHaMUKa MOTPOIIAYKKX [IEHA OfipakaBa ItobalHe, ay U cnenuduyaHe hakTope 3a CBaKy 3eMJbY U Pa3iIHIUTY
CTPYKTYpY HOTpOILIE. YoyaBa ce [a Cy LIEHE CMambEHE Y 3eMJbaMa Y KOjHUMa Cy Ollalie IIeHe €HepIeHara, y3 peslaTUBHO
crabuine neHe xpane. C apyre crpase, y NOjeMHUM 3eMJbaMa IOpacie Cy LIEHe XpaHe, HaKo Cy OHE Ha CBETCKOM
TPXKHUIITY OeNe)KHIe PelaTHBHO CTaOMITHO KpeTambe. [T1aBHU (paKkTopH TOT pacTa jecy Mama IOHY/Ia Ce30HCKE paJHe CHAre
U PacT TPOIIKOBA MPOM3BOALE U MPOJIaje 300T NPUMEHE JIOIATHUX 3PAaBCTBEHNUX MEpPa, KOjU Cy NpedaueHH Ha MOTpoLIaye.
Taxohe, nuuamuka nHIanyje oapehena je u CTpPyKTypoM MOTPOLIHE, Koja Ce Y 3HATHO] MEPH Pas3lIuKyje Mo 3eMibaMa, y
HajBehoj MepH y 3aBUCHOCTH Ol BUCHHE JOXOTKA. 3aTo je maj IeHe HadTe Ha CBETCKOM TPKHUIITY OMO BHIJBHBUJU Y
cronaMa MH(IanMje y 3eMibaMa BHCOKOT JIOXOTKa, KO KOjux je moHzuep 3a eneprenre y WIIL[-y oOndHo BHIM HEro y
3eMJbaMa HHUCKOT M CPEIEbEr JIOXOTKA, KOA KOJUX Yy CTPYKTYpH IMOTPOLIauKe KOpIe JOMHHHpa XpaHa (1 mpeko 50% y
MHOTHMA Off BUX, Y Topehemy ca cera 14% y CA).

Y apyroj ¢a3m T3B. ,,HOBE HOPMAJHOCTH”, y [padukoH O.4.3. KpeTatse undnaumje
(NpoceyHa roguLLkba NpoLEeHTyanHa npoMeHa noTpoLaYknx LieHa)

KO0joj ce cajma Hama3w HajBehm Opoj 3emarpa cBera, 1

PECTPUKTUBHE 3APABCTBEHE MEPE Cy y6na>KeHe, TaKo
10

Jla OrpaHuYCHkha Ha CTpaHU MHNOHYAE JOHEKIIC ryﬁe Ha

Ba)XXHOCTHU, C TUM J1a MEPE (I)I/I3I/I'-IKOF JUCTaHIpama U 8

JaJb€ HETATUBHO YTUYY Ha MPOAYKTUBHOCT, IIPE CBEra 6 >

y MHIYCTpHjU U cekTopy yciayra. C apyre crpane, N— "~
HeraTHBHU e(eKTH MaHIAEeMHje HAa TPAXiby, O CBEMY

cynehn, u mambe cy Behn Hero eekTd Ha MOHYHY. 2

[lopen 3abpane okymubama Beher Opoja Jpyam, IITO

2005. 2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021.

PasBujeHe 3emrbe

y3OpXKaBamke O IOTPOIIkE M Ojjarame Behmx — Jewmey yenony
p6uja

KYTIOBHHA, MOMYT KyHMOBMHE ayTOMOOWIAa W JpYyTrHX Wasop: World Economic Outiook Update, MM®, jy+ 2020, P3C nt HEC.

TpajHUX HOTPOIIHMX Aobapa. Takohe, pacre mTenma

oMeTa 00aBJbamke IMOjeUHUX AETATHOCTH, ITOCTOJH U

U3 MPEJOCTPOXKHOCTH 300T HEM3BECHOCTH OKO Oymyher Toka nanaemuje. HeratuaH yTHIaj Ha YKYIIHY TPaKiby HOTHYE U
O]l CBe TeXe CHUTyaluje Ha TpxkuTy paga. C gpyre crpaHe, y BehuHu 3emasba cBeTa J0HETE Cy OOMMHE CTHMYJIATHBHE
Mepe MOHeTapHe U (pUCKAJIHE IOJIMTHKE Kako Ou ce yOrnakniy HeraTuBHU eexTH naHnaemuje u 006e36exno 6p3 oropasak
HAKOH BEeHOT OKOHYama. OBe Mepe ¢y y CAJI v 30HH eBpa TOIUKOT 00MMa J1a T0jeIHHN aHATUTHYAPH HCTHYY 3a0PHHYTOCT
na 6u vHQIanja Moria MopacTy M3Ha [iJ/ba EHTPAITHUX OaHaKa, pe CBera HAaKOH OKOHYama maHaemuje. Mnak, npema
MpojeKIMjamMa IEHTPaJHuX OaHaka M Bopehux MelhyHapomHMX HHCTHTYIMja, TPEHYTHO HE MOCTOju OojazaH 1a Ou
rH}Ianyja Moriia mpeacTaBbaru Behu npodiaeM y HapeaHOM NEepHOLy.

VY ckiagy ¢ THM, Kao MPUBPEMEH Oliekbyje ce HemTo Behn jyHCKH pacT uHOIanuje y MOjeJHHUM 3eMJbaMa, MOIYT
3eMasba Cpeme U jyrouctoune EBpome (y HeknMma o7 BUX M M3HAJ IMJbA LEHTpAIHE OaHKE), KOjU e JOBOIU Y BE3y C
MMOCTENIEHUM OTBApameM eKOHOMHja y Ipyroj (ha3u maHaeMuje U YUEH-CHUIIOM J1a Cy MOjeANHH Mpon3Bohaun u mpyKaoiu
ycllyra ychenu Ja Ha IOTpolrade mpedare JoAaTHE 3IpaBCTBEHE TPOIIKOBE Koje nMmajy 30or mangemuje. Ouemyje ce na
pact uH}Ianuje y jyHy y OBHM 3eMJbaMa He MPEACTaBJba 3a0KPET y MyTamy MI. HHIanuje u3 onanajyhe y pacrtyhy u na
je ped o mpuBpeMeHHM TokoBMMa. Ha To na he MHG(IATOPHM MPUTHCIM OCTATH HHUCKH jOII HEKO BpeMe, yKasyjy U
OYeKMBaHa JJ0/laTHA yOrakaBarba MOHETAPHHX MOJUTHKA — KaJ U 'y KOjoj MepH MOke JIohu 710 nasber yonaxkaBama 3aBUCH
IIpe CBera oj] TOKa IaHjeMuje, (pUCKaIHe IMO3MIMje CBaKe MOjeJHaYHe 3eMJbe M KpeTama Ha JeBU3HOM TpxkuiuTy. [IpBa
noBehama pedepeHTHIX KaMaTHUX CTOMA y OBHM 3eMJbaMa He o4eKyjy ce mpe aBrycra 2021. ronuse.

IMouerkom npyre daze mannemuje, Moxe ce pehu na je y Behunu 3emasba nnuanuja n fasbe Ouia HECKA U HCIOT
LMJbEBA 32 MHOIAIN]Y ICHTPATHUX OaHaka. Y 30HH eBpa, HAIlleM Haj3Ha4ajHHjeM TPrOBUHCKOM MapTHEPY, HHOIAIH]a je Y
jyHy noBehana, anmu Ha cBera 0,3%, ca 0,1% y Majy, mpe cBera 300T Mamer HETAaTHBHOT JOMPUHOCA I[CHA SHEepreHara
unnanuju. [Ipu ToMe, y HEKOJIMKO 3eMaba 30He eBpa cTole HH}IaLHje Cy yuuie y HeratuBHy 30nYy (y Urtanuju, [lnanuju,
Upckoj u I'puxoj).

Y Cpbuju, y ckiany ca o4eKnBamHMa H3HETHM Y MajckoM V3Bemrajy o uHbmanuju, HHOIALMja ce, HAKOH KpeTama
HCIION JI0K-e TPaHHIEe LIJba Y allpuily U Majy, BpaTWia y TpaHHIEe Liba y jyHy u u3Hocwia je 1,6% mr. Ha moBparak
nH(panyje y rpaHuie uba y Hajehoj MepH cy yTHLAIH HIde3aBambe 0a3HOr edekra KO LeHa XpaHe U HelITO Marbu
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HETaTHBHH JIONPHHOC I[[eHa HaQTHUX JaepuBara. [losutuBaH u HemTo Behw nompuHoc Genexuie cy meHe Boha, JIOK je
JOIIPUHOC OCTAIUX KaTeropuja XpaHe, Kao M HENpexpaMOeHMX Npou3Boia, OMO cTaOuWiaH, IUTO yKasyje Ha IyHY
CHa0IeBEHOCT TPIKUILITA M y OTE)KAHUM yCIOBUMA MaHAeMuje. Y HapeaHOM Iepruoay ouekyjemo aa he muduianmja ocratu
HHCKA U CTA0WJIHA — Y [0HeM JeJly IH/bAaHOT KOpHAopa OJIi:Ke 10H0j TPAHHIM IH/bA 10 KPaja oBe M HapeaHe
TO/IMHE, 2 HAKOH TOra, y CKJaAy ca O4YeKHBAHMM ONOPABKOM TpaKi-e, moyehe mocremeHo na ce kpehe ka
LeHTPAJHOj BpeIHOCTH HUba 01 3%, anu he octaTu ucnoa we u'y 2022.

[Mpema orierrt MM®-a,” ne3uH(IaTopHE MPUTHUCAK KOJU BPILIH [1a]1 arperatHe TPaKibe, 3ajeIHO C HIKUM LieHaMa HadTe,
BHIIE je HEro KOMIIEH30Bao Behe TpOLIKOBHE HpHTHUCKe ycien nopemehaja Ha crpaHu monyzae. MM® ouekyje na he
uH(IanMja oBe TOANHE ONTH yCIOpeHa, 1 To y pa3BujeHnM 3emsbama Ha 0,3% (ca 1,4% y 2019), a y 3emspama y ycrioHy Ha
4,4% (ca 5,1%). Y HapenHO]j TOMMHU OYEKyje Ce HEIITO BHIIA HH(IANHNja y 00e rpyme 3eMasba, 1,1% y pa3BujeHnM 3eMibpama
n 4,5% y 3emsbama y ycroHy. Y omgHocy Ha armpui, MM® je cBoje mpojekiyje HH}Ianuje peBuIIpao HaHKe, MOCeOHO 3a
2020, 360T 04EKMBAHOT CIIOPHjer OMOpaBKa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH M HIDKHX IIeHa eHepreHara. Takohe, MM® ouekyje na
he Bozehe nenTpanHe 6aHKe HACTABUTH Ja CIIPOBOJE SKCIIAH3MBHY MOHETapHY ITOJIUTHKY 10 Kpaja 2021. roguHe.

Kao rmaBHu ¢akTopu Kperama HHJIANMje Y HAPEIHOM MEPHOAY UCTHYY ce eHe Had)Te U eHe xpaHe. [ako o
IOYeTKa Maja pacTe, IeHa Ha)Te Ha CBETCKOM TPXKHINTY jOII YBEK je 3HATHO HIDKA y OJHOCY Ha UCTH IEPHOJ| IIPETXOIHE
TOJWHE, IIa C€ II0 TOM OCHOBY Y MHOTHM 3eMJbaMa OUYeKyje Ja IOIPHHOC IIeHa eHepreHara MI. MH(IIAIWjH OCTaHe
HeraTHBaH JI0 Kpaja oBe roguHe. Kpajem jyia cBeTcka 1eHa HadTe THIIa OpeHT Halla3u ce Ha HUBOY OJ OKO 43 jonapa mo
Gapeny, mro je 3HaTHO Mcnox eHe u3 2019. roqune (3a 33%). Mako meHO KpeTame y HapeJHOM MEepHOIy KapaKTepHIIe
BHCOK CTCTICH HEU3BECHOCTH, BehrHa MpojeKInja CHTPpaTHUX OaHaka i Mel)yHapOIHUX MHCTUTYIIH]ja MPETIOCTaBIba J1a Ce
ona Hehe 3HaTHHje MemaTu 10 Kpaja oBe roxuue. [Ipema mpojekimjama MM®-a, mag ceercke nene Hadre y 2020.
usHocuhe 41,1%, HakoH yera ce o4ekyje 1a he nmocTeneHn onopasak rodanHe TPaxmbe yTHLATH Ha HbeH pact ox 3,8% y
2021. CauyHa mpeTHocTaBKAa ce HaJIa3u U y Hamoj Ttekyhoj mpojekuuju, oqHocHo na he, y cximagy ¢ HaQTHUM
(jydepcuMa ¢ Kpaja jyna, cBeTcKa eHa HadTe Ha HUBOY roguHe 6uTH HI:Ka 3a 35,5% y oBoj roauHu, a 3aTuM Aa he
y 2021. nopactu 3a 4,8%.

Kama je ped o menama xpane, Hamehe ce nmurame aa i he TOKOM maHaeMuje Jo0hu 10 BUXOBOT H3HAIPOCEYHOT pacTa,
¢ 003MpPOM Ha CHaXHY W YIIABHOM HECJIACTUYHY TPaXiby, C jeIHE CTpaHe, M IOJATHE 3[PAaBCTBEHE TPOLIKOBE Y
MOJBOIIPUBPE/IM, C Apyre crpaHe. YMHM ce Ja Cy MHIbEHhA TPEHYTHO mojesbeHa. Kako HaBomun PAO,’ 1ieHe XpaHe Ha
MehyHapogHOM TprkumTy oderkoM 2020. 6enexuie cy naj. [losbonpuBpena je eHepreTcKu HHTEH3UBAH CEKTOP, 1 CE MaJT
LICHe CHepreHaTa, MyTeM HIDKUX TPOIIKOBA MHITYTa, NPEIMO Ha HIDKE LIEHE MOJbOIPHUBPEIHHUX Mmpou3Bona. Ilopen Tora,
I00aJTHH a1 [IeHa eHepreHara BOJM Mam0] IIEHH ¥ Mar0j IPOM3BO/IEbHU eTaHoIIa i GHOrOpUBAa, YCIIE] Yera je rnajia TpaKmba
3a MHITyTHMa 32 FbUXOBY IPOW3BOIGY, a THME U IIEHE ITOJFONPHBPEAHHUX IPOM3BOIA MOMYT KyKypy3a, mehepa u yiba.
CynpoTHO TOME, CeKTOPH IIO0JbOIPUBPEE U TPAHCIIOPTA PAJIHO Cy MHTEH3MBHY, 1A je Maba IOHY/a Pajia yTHIala Ha pacT
HETrOBE 1IEHE, YCIIell OrPaHHYeHa y KPEeTamby pajiHe CHare M MIUpema CHueMHUje, MTo je yOIaxuiIo naja 1eHa xpaHe. Y
ciany ca m3neruM, GAO 3axsbydyje 1a He Ou Tpedaio /a ce Kpr3a n3a3BaHa MaHIeMIjOM MIPEHje Ha 3HATHUjU PacT LieHa
XpaHe, ¢ 003MPOM Ha TO Ja Cy U3IVIEAH 32 HPOM3BOEY XpaHe 100pH, 3aIMXe BUCOKE, TPrOBUHA Marbe KOHIIEHTPHCAHA, a
IIeHe MHITyTa y MPOU3BOAIBM M LIEHE TPAHCIIOPTA PENaTHBHO HUCKe. Vmak, W Jajbe MOCTOjH ONAcHOCT O MOTEHIHjaHOT
JIOKAJTHOT pacTa [IeHa XpaHe y CIy4ajy eBeHTyallHHX rmopemehaja y TaHIuMa CHaOaeBamba yciea MaHIeMuje.

Kanma je peu o tpxwuiuty EVY, xako ce HaBomu y jyHckoM wH3BemTajy EBporicke komucuje,’ ca yOnaxkaBamem
3ApaBCTBEHMX Mepa JIOIUIO je O U3BECHOI pacTa IieHa XpaHe 300T IIOHOBHOI OTBapama pecTtopaHa M 00JbHX M3BO3HHX
MoryhHocTH, anu Ou Tpebano 1a pacT meHa Oyzne orpaHHdeH JOOpPHM H3IIeIUMa 3a MPOM3BOAKBY Mileka, mehepa, meca,
yJba, BUHA W Mapanaajza (Ha HuBOy, a moryhe u m3Han 2019). XKersa >xutapuna y EY BepoBarnHo he Omtu nommja ox
MIPOIIOTOANIIIELE, AJTU jOII YBEK U3HA IIETOTOIUIIELET ITpoceka. EBporcka koMucHja o4eKyje Aa 3HaTHHjU PacT IieHa Oyae
OTpaHMYCH U PENaTUBHO HUCKMM HHBOOM IIeHA eHepreHara u hyopusa. Mmak, y Hajeehoj ekoHOMEjH 30HE eBpa, Hemaukoj,
npema orenn bynnec6anke,’ odekyje ce yop3ame pacta meHa xpane ca 1,5% y 2019. na 3,5% y 2020, npBeHCTBEHO 300T

* World Economic Qutlook Update, MM®, jyn 2020.

* Food Outlook, ®AO, jyu 2020.

*Short-term outlook for EU agricultural markets in 2020, EBporncka komucHja, aeto 2020.
*Monthly Report, bynnec6anka, jyn 2020.
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OrpaHNYeHE MOHY/EC CE30HCKE pajJiHe CHare M Ipeay3eTHX JOJaTHHUX 3IPaBCTBEHHX Mepa y IPOU3BOIBU U MPOAAjH, HITO
BOJIM PacTy TpolikoBa. HakoH Tora ouekyje ce ycropaBame pacta 1ieHa xpane y Hemaukoj, va 2,0% mo 2022, ipu yemy he
IIO3UTHBAH JONPHHOC MOTULIATH U OJ] pacTa 3apajia y yCJIOBUMa OUCKUBAHOT OIIOPABKAa EKOHOMCKE aKTHUBHOCTH.

Y Haloj HAjHOBHjOj MPOjeKIMjH He OYeKyjeMO 3HATHHjU pacT HeHa xpaHe y CpOouju y HapeaJHOM IepHOAy.
Vrproc u3a30BHMa IaHIeMHje, HAIl MMOJHONPUBPEIHU CEKTOP je MOKa3ao OTIOPHOCT M OdeKyjeMo jna he obe3bexnTn
HOTIIYHY CHa0JEBEHOCT TPIKUIITA XPAHOM U y HapeaHoM mepuoay. [lopen Tora, npolieHe cy J1a je MPOU3BO/Iba MILICHUIIS
y Tekyhoj ce3onu Beha 3a 5,3% Hero mpeTxoHe roAnHe, a Ha OCHOBY CTama yCeBa U METCOPOJIOLIKHX YCIIOBa, O0JbH CY
M3MIeM HEro y MPEeTXOAHO)j roguHu (Koja je Owia M3HAAMPOCEYHa) W KajJa je ped O jecemuM KyaTypama (KyKypysy,
CYHIOKpeTy, coju u ap.). [Ipema ¢jydepcuma ¢ Bogehux cBeTckmx Oep3u, CBETCKe IIeHE XpaHe Tpebdano Oum Oiaro na
MopacTy OBE W HapenHe roauHe. Y CKIAay C TUM, odeKyjeMo aa he m nomahe meHe MpUMapHUX MOJbONPUBPEIHUX
MIPOM3BO/IA, KOje IpaTe KpeTame CBETCKUX [[EHa, IMATH CIIMYHO KpeTame U J1a he TPOIIKOBH y IPOU3BOILH XPaHEe U J1aJbe
OWUTH PETaTHBHO HUCKH.
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V. IlIpojexuuja

EkoHomcku onopaeak, 3anodem y majy u jyHy, mpebano 6u 0a ce Hacmagu u y Opy20j nosI08UHU 200UHe, NOMNOMO2HYM
doHemuM U Hajae/beHUM Mepama Bnade u HapodHe 6aHke Cpbuje, nocmeneHUM ONOPasKOM €KCMeEPHe Mmpaxme U
ybnaxaeaseM Mepa 3a 30pascmeeHy 3awmumy CMaHOS8HUWMEa. YNPKOC YU-eHUUu 0a cy HezamueHu eghekmu
naHdemuje Ha domahy ekoHoMcKy akmueHocm y T2 6unu Marwu 00 npoyereHux, 0a cy doHeme dodamHe Mepe nodpuike
npuepedu u epafjaHuma, kao u 0a cy 60sbu u32nedu 3a 080200UWHY NOSLONPUBPEAHY Ce30HY, 3adpKanu cMo NpojeKyujy
u3 maja 0a he Bl oee 200uHe peanHo 6umu Huxu 3a 1,5%. 3adpxaear-e npojexyuje yauma y 063up NOHOBHO 25106a/1HO
wupere supyca KOpPoHa, koje he npema oyeHama pesiegsaHmHux MefjyHapoOHUX uHcmumyuyuja, y Hacmaeky 200uHe umamu
3a nocneduyy cnopuju enobanHu onopasak He2o WMO ce NPouerUeano npe mpu meceya. [locMampaHo ¢ pacxooHe
cmpaHe, domaha mpaxa he Ha Hugoy 2o0uHe 6umu cMarw-eHa, dok fie nosumueaH donpuHoc damu Hemo u3803, ycsied
oyekusaHo2 eefiez cMar-eHba ygo3a 00 useo3sa. HapedHe 2oduHe ycneduhe y6p3aH ekoHoMcKu onopasak 00 oko 6%, eofjeH
domahoM mpaxH0M u U38030M, YeMy donpuHOCU hpagospeMeH U adekeamaH 002080p Hocuslaya eKOHOMCKe NosIumuke
y Cp6uju u 3ad0pxxaHa noeosbLHa cpedH0pPOYHa nepcnekmuea Hawe 3eMsbe, wmo he o6e36edumu nospamak Ha cmabusnHy
cpedH0poYHY nymaky pacma 00 oko 4% 200uwre. Puzuyu npojexkyuje 3a ogy 200UHy Koju nomuyy u3 meljyHapodHoe
OKPY)XeHa acuMempUYHU Cy HaHUXe, npe ceeza y noznedy 6p3uHe onopaeka 30He eepa, 0K Cy Pu3uyU Koju nomuyy u3
domahiez oKpy}era acumMempuyHU Haguwe 3602 Mozyhea 6pxe2 onopaska domahe mpaxHe 00 0YeKusaHoea.

pema as2ycmosckoj ueHmpanHoj npojekyuju, o4ekyjemo da he ce Me. uHnayuja kpemamu y AoH0j NOAOBUHU YUrbaHoR2
pacnoHa, 6nuxe 00H0j 2paHuyu yurba do kpaja 2021. 20duHe. Takeom kpematrby uHghnauy uje donpuHehe peamueHo HUCKa
azpezamHa mpaxHa, UHghnayuja y Mef)yHapoOHOM OKPYKeHY U ceemcKe UeHe NPUMapHUX NosbLoNpuepedHUx npou3eooa,
dok he eghekmu nada ceemcke yeHe Haghme nocmeneHo uwyvesHymu. HakoH moea, ¢ OarbuM pacmoM €KOHOMCKe
aKmueHocmu u mpaxHe, koju he nodpxamu ekcnaH3ueHe Mepe MOHemapHe U chuckasHe nonumuke, uHgnayuja he
noyemu nocmeneHo 0a ce kpehe ka yeHmpanHoj epedHocmu yuba 00 3%, anu he ocmamu ucnod we u y 2022.
HeuseecHocm y noznedy ocmeapera npojekyuje uHgnayuje y kpamkom PoKy 00HOCU ce npe cee2a Ha Kpemarse yeHa
eoha u noepha, kao u ceemcke yeHe Haghme U NPUMapHUX No/bonpuspedHUXx npou3eoda. ¥ cpedwem PoKY, K/by4HU
pusuyu npojekyuje u darme nomuvy u3 meljyHapoOHO2 OKpYXera, a 00HOCe ce npe cee2a Ha 6pP3uHYy onopaska 30He espa
U mokoee kanumana npema 3em/bama y ycnoHy. Pusuyu 3a ocmeapere npojekyuje desioM ce o0Hoce u Ha 6p3uHy
onopaska domahie mpaxwe u Kpemawe Oomahux pezynucaHux UeHa, nNpu 4Yemy pu3uke ocmeapewa npojexyuje
uH¢pnayuje, 3ajedHO NocMampaHo, OUeHYjeMo Kao CUMempUYHe.

pojexuuja B/AII-a

CpOwuja je, xao m BehuHa JIpyrux 3emaba y CBETy, ca Fpadukon V.01, Npojexunja pacta BAM-a

n3y3etkom KwuHe, koja je maHmeMujoM HajBumie Owia (ur. cTone, y %)

norohena TokoM T1, edpexre nanaeMuje Hajsume oceTuna >

y T2. Eckanaiuja kpuse Ouia je Op3a u U3HCHATHA, IPH 16

Yemy je HapoyuTo OMo moroheH yCly)KHH CEKTop 300r 12

IIpey3eTHX 3APABCTBEHUX Mepa 3a CIpedaBame MIHPebha 8

Bupyca. HajBume cy morojeHH cexkTopu Typu3Ma, 4

YTOCTHTEJbCTBA, TPTOBUHE U caobpahaja, jep cy y Apyroj 0

MOJOBUHU  MapTa  3aTBOPEHH  TPXKHH  LCHTPH, 4

YTOCTHTEJbCKH M XOTEJCKH O00jeKTH, a NMPEKUHYT je H 8 |
aBHOHCKH, TPAJACKH 1 Mehyyrpajicku myTHuuKkH caobpahaj. S A
[Nag excrepHe TpaxKie U 3aCTOjU Y JaHIMMa cHabeBarba Wssop: HEC.

OZIpa3miIN Cy C€ M Ha HIKY aKTHMBHOCT y MHIYCTPUjU Y
T2. Wnak, kperama pacmnoJO)KHBHX I0Ka3aTe/ba
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pacukoH V.0.2. duckanHu U NnpMmapHu pesynTaT GylieTta onwre

ApxaBe
(y % BAN-a)

2010. 2011. 2012. 2013.

= Byyetcku pesyntat
Mpumaphu pesynTat

W3Bop: MuHucTapcTBo chuHaHcuja.
* Mpojekuwja.

2014.

2015.

|
2
-4

2016.

2017.

2018.

i

2019. 2020.*

yKa3yjy Ha TO [1a Cy HeraTUBHHU e()eKTH NaHIeMHuje
OMJIM MaH-H HEero ITo CMO NMPOLEeHUBAIH Y Majy, 4eMy
Cy KJby4YaH IOIPHHOC JaJie NPaBOBPEMEHE U OICEXKHE
Mepe MOHETapHe M (HCKalHe MoIUTHKe. bpxku onopasak
HEro IITO je OYEKWBAH Ipe TPH MEceld, MOCMaTpaHo ¢
MPOU3BOAHE CTpaHe, on Maja Oenexu ce y BehuHu
MIPOM3BOJIHUX U YCIYXKHHUX JeiatHocTu. [lopen Tora, Ha
OCHOBY TIPBHX IIpOLEHa O INPOU3BOAIBM IMIICHUIE H
nojaraka O 3acejaHMM MOBpIIMHAMA KyKypy3a H
HHIyCTPHjCKOT OWJba, MOXE Ce OYCeKHBATH Ja
OBOTONIUIIIEA TIOJHONPUBPEIHA Ce30HAa Oyne Oosba of
MIPOLIUIOTOIUIIIELE, 32 PA3JIMKY OJ] Hallle IPETIIOCTABKE U3
Mmaja. Tama cMO 3a MOJBONPHUBPEIHY HPOU3BOIILY
OYeKHBaIN J1a Oyae Ha HHBOY BHILIETOIMIIILET IPOCEKa,
mro 6u 3Haumo nax ox oko 4,0%, nmajyhu y Buny na je
NpeTXO0/IHa ce30Ha Ouna HatnpoceyHa. [Ipema npoueHama
P3C-a, exonomcka aktuBHOCT ¥ T2 cmameHa je 3a 6,5%
ML, omHocHO 3a 10% 1c3. y ofgHOCYy Ha MPETXOTHO
TpoMecedje, HITO je HIKE OJ] HAIIMX IPETXOAHUX
ouekuBama (—8% wmr. m —10,9% nc3.). Ilocmarpano c
pacxoJHe cTpaHe, NajJ EKOHOMCKE aKTUBHOCTH TOKOM T2
ompenenuia je foMaha Tpaxmba, IpH YeMy je MOTPOIIEha
nomahrHCTaBa HajBepOBaTHH]jE 3a0esIeKMIIa MAbH T1a]] O]
ovekuBaHor. C 1pyre crpaHe, JOIPHHOC HETO U3B03a OMO
je TIO3UTHBAH, Kao IITO CMO U OYEKUBAIIU Y Majy.

[Tox npernocraBkoM aa he enumemuosomKa cuTyanuja
outn TakBa na Hehe 3axTeBarn yBohjeme I0JaTHUX
3APaBCTBEHUX Mepa U OHOBHO 3aTBAPAEC EKOHOMUja U Y
CBETY M KOJ HAac, y HACTaBKy roJuHe Tpedano Ou na ce
HACTaBU CKOHOMCKH ONOpaBaK 3amoyeT y Majy U jyHY.
Ornopaak hie OUTH TOTIOMOTHYT JJOHSTHM U HajaBJbEHUM
Mmepama Buage u Haponne 6anke CpOuje, mocreneHum
OTIOPaBKOM E€KCTEpPHE TpaXkKike yCleJ OTBaparmba
eKOHOMHja W yOmakaBama 3APaBCTBEHHMX Mepa, Kao
Behowm cripemuomihy 3a nHBecTHpame. Hajehn neo mepa
MOJpIIKE TPUBPEAN U rpallaHuMa peasn3oBaH je TOKOM
T2. Kpajem jynma 2020, ycBojeH je Apyru maker mepa
(ucKaJiHe TIOJIUTUKE Off OKO 66 MIpI JAWHApa, KOJUM je
ucriata cyOBeHIMja 3a 3apajie 3arloCiICHUX y MajuM U
cpenmuM mpexy3ehinMa mpoaykeHa 3a jOIl JIBa Mecela.
[Mopen Tora, omiarame minahama mope3a Ha 3apaiue H
JIONIPUHOCE 32 COIMjATHO OCHUTYpare 3a CBa IpHBaTHa
npenyseha npomyxeHo je 3a gonaraux 30 nana. Tume he
yKynHa (uckaiHa MOJpIIKa OBE TOAMHE U3HOCUTU OKO
12,2% B/I1-a. To fe, mpema nporicHamMa MuHHCTAPCTBA
¢uHaHCHja, 32 TTOCTENUIly UMATH (PUCKAJIHH JePUIUT
omuITe Ap:KaBe OBe ToquHe on oko 8,2% B/II1-a, amu je,
npeMa HalleM MUIIBCHY, TAKaB jeIHOKPATHH ACPUIHT Y
MOTIYHOCTH OIpaBiaH, jep OW y CynpoTHOM maj
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH OBe TojuHe 0o jpanexo Behw,
npaheH CMalbCHEM IMPONU3BOIHUX KamnmanurTeTa,
yKIbyuyjyhn u cMameme Opoja pamHux mecra. Taxobe,
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ca M30CTAHKOM HaBEJCHHX Mepa OIOpaBakK NpHUBpene Ou 'y
HapeIHoj ToAuHN O0mo cropuju. Tume OM jaBHH OyT OBE
roguHe Omo mpuBpemeno nosehan Ha oxo 60% B/II1-a,
anu OW of HapeaHe TOAWHE YCIEIHO HACTAaBaK HHErOBE
CHJIa3HE MyTambe.

Pacty  pacmonoXuBOr  JOXOTKa  MpUBpene  H
CTaHOBHUINTBAa Tpebano OM nJa JONpHHECE W OJUTyKa
Haponue 6anke CpOuje ma ce jour aBa meceria omoryhu
3aCTOj y OTIIATH KpeauTa 1 00aBe3a 10 OCHOBY JIM3UHTA.
Takolje, pacTy 1 KaluTaIHU U3/l JPXKABE, [ITO Y3 PACT
KpEIUTHE aKTUBHOCTH U MTOBOJbHE yCIOBEe (DUHAHCHPAbHA,
00e30ehyje cpercTBa 3a HOBE HHBECTHUIIH]E W TOTIPHHOCH
IXOBOM OIOPABKY Y HApEIHOM TIEPUOLY.

VYrpkoc 00J60j MOJBOIPHUBPEIHOj CE30HH, JTOHCTUM
JIOIaTHUM CKOHOMCKHMM MepaMa M YHMIbCHHIM Jia Cy
HeratuBHM e(eKTH mNaHjaeMuje Ha Jomahy EKOHOMCKY
aKTUBHOCT y T2 OWiM Mamu OJ] IPOIEHEHIX, 3aAPKAIU
cMo mpojexkuujy u3 maja na he BII oBe roaune
peanno Outm Humxku 3a 1,5%, umajyhu y Buny
HEIOBOJbHUjE JleloBame (axkTopa W3 MehyHapomaHor
VY3 3aapKaHy NOBOJbHY CpEAHOPOYHY
MEPCICKTUBY Hallie 3eMJbe, Mepe Brage u Haponne Oanke
CpOwuje mornpuHOCce J1a y HAPEIHO] TOAMHU YCIIEAN BHIIE
HEr0 TOTIYHH OIIOpaBak Ox Kpu3e, y3 CTOmy
NMPHUBPEIHOr pacTa o1 O0K0 6%, a 3aTUM NOBpaTak Ha
CTaOMIIHY M OJP)KUBY IyTamy pacta o oko 4%.

OKpYXKema.

Ha riob6anHom HuBOY,
TIaHJIEMHjOM KOjH je KyJIMUHHPAO y arpuily, O Maja cy ce
M0jaBWJIM CHTHAJIH EKOHOMCKOT OIIOpaBKa, MOAPIKaHOT

HAKOH IIOKa H3a3BaHOTI

IMMOCTCIICHUM OTBapambEM CKOHOMI/Ija 1 CEKCIIaH3MBHUM
Mepama (UCKaJHE M MOHETapHE IOJUTHUKE BEJIUKOT
Opoja 3emaipa. HacTtaBak omopaBka ouekyje ce W y
HapeJHOM MEePHOY, ajlH Ce MPOLEHYje 1a ce eKOHOMCKa
aktuBHOCT mpe 2022. Hehe BpaTtuTH Ha NPETKPU3HH
HuBO. Bonehe mehyHaponHe opraHuzaiuje ouemyjy na
cy edexTu moka M3a3BaHOr maHiaemujoMm Owinu Behu ox
MpOLEHEHNX Tpe TpPU Mecela, kao W na he 300r
TTOHOBHOT MIMpeha BUpPyca OMOpaBak OWTH CIIOPUjH U
Heu3BecHHjU. Ycien Beher maja eKOHOMCKE aKTHBHOCTH
y I11 on mperxoano mpojexkroBaHor, MM® je y jyHy
KOPUTOBAO HAHWKE MPOjeKInjy rtobairHor pacray 2020.
3a 1,9 mo., Ha —4,9%, npu yemy u y 2021. roaunHm
0YeKyje Cropuju onopasax, o 5,4% (3a 0,4 m.1. criopuje
y OmHOCY Ha ampwi). PacT je KOpuroBaH HaHIKE U 3a
pasBHjeHe 3eMJbe M 3a 3eMsbe y ycrony. [lopex Tora,
pU3UIM OBE MpOjeKIHje OLEHYjy c€ Kao 3HATHH M
ACHMETPUYHU HAHWXKE.

Hamr Haj3Ha49ajHUjH CIIOJBHOTPTOBHHCKH ITApTHEP, 30HA
eBpa, HapouuTo je Owia rorohena edexTrma nanaemMuje

"padmkoH V.0.3. AonpuHocu peanHom pacty BAMN-a
(y n.n.)

2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.* 2021.* 2022.*

MpomeHe y 3anuxama

mmm— HeTo 13803

= [JOTpOLUH-a APXKaBE

= BpYTO UHBECTULIM]E Y OCHOBHE (hoHJ0BE
MoTpowka aomahuHcTasa

e B (y %)

W3asop: P3C n HBC.
*MpoueHa HBC.

Tabena V.0.1. PeBu3nja nporHo3sa peanHor pacta b[iM-a 3a
2020. n 2021. MM®-a

(v %)
2020. 2021.
MpeTxoaHa Hosa MpeTxoaHa Hosa
npojekuvja  npojekumja npojekumja npojekuuja
Ceetr -3,0 -4,9 58 54
30Ha eBpa -7,5 -10,2 4,7 6,0
Hemauka -7,0 -7,8 52 54
Wtanuvja -9,1 -12,8 4,8 6,3
CAL -5,9 -8,0 47 4,5
Pycuja -5,5 -6,6 3,5 41
KuHa 1,2 1,0 9,2 8,2

W3sop: MM® WEO (anpwn 2020) 1 MM® WEO Update (jyH 2020).

'pacukoH V.0.4. NpoueHa npuBpeAHor pacta no 3eMrbama u
pervoHumay 2020.
(peannm pacrt, y %)

EBponcke 3emrbe y ycrnoHy s J
Kuna —— )
Asmjcke 3eMrbe y yCrnoHy = )
3emrbe y ycrnoHy . J
BoHa eBpa @
CAL R e )
PasBujeHe semrbe —_—
no6anhu pact == )
-12 -10 8 6 -4 -2 0 2 4
OECD (jyH)
MM® (jyH)
o Citi (24. jyH)

® Consensus Forecasts (jyn)

W3BOp: MCTpaXuBayky TUMOBM HaBEAEHUX UHCTUTYLWja.
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Tab6ena V.0.2. NMpoueHa npuBpeAHOr pacTa No 3eMrbama
(peanHu pacrt, y %)

Anpun 2020. Jyn 2020.
2020. 2021. 2020. 2021.

Morbcka -3.1 43 -4,2 43
Yewwka -6,1 53 -7.4 52
Mahapcka -3,8 4,7 -5,0 4,2
PymyHuja -4.,8 4,6 -5,7 4,9
Cnosauka -6,3 5,6 -7,9 6,3
CrnoseHuja -5,3 3,4 -7,8 47
XpBatcka -6,7 4,0 -8,1 4,7
Byrapcka -5,9 4,5 -5,7 4,5
Anbanuvja -2,6 2,2 -6,7 52
BuX -5,9 39 -5,9 4,2
MakepoHuja -3,1 4,3 -5,0 4,7
Cpb6uja -2,0 4,2 -3,4 55
M3Bop: Consensus Forcasts.
pacukoH V.0.5. Noka3aTers ekcTepHe TpaxHe
(y%)

6

4
4
5
2 L f
L ¥
iy
0 A
v I'
\
-2 ‘ l
\ [}
-4 \ 1
!
-6 \v

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.* 2021.*

CF jyn 2020.
CF anpwun 2020.

W3Bop: Consesus Forecasts.
* MNoHpepucar npocek BAMM-a 20 3emarba y koje Cpbuja HajsuLLe N3BO3N.

padumkoH V.0.6. PeanHu pacT nssosa u yBosa

(mr. cTone, y %) (yn.n.)
20 8
15 6
10 4
5 \\/\\/ :
0 0
-5 -2
-10 -4

2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.* 2021.* 2022.*

[onpuHoc HeTo u3Bo3a peanHom pacty BAM-y (a.c.)
e Y/BO3 (11.C.)
W3Bo3 (n.c.)
W3asop: P3C n HBC.
* MpoueHa HBC.

300r CBOje OTBOPEHOCTH M BEIHMKE YKJbBYYCHOCTH Y
rmobanHe naHie cHaOmeBama. Boxehm mokaszarernn
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH 30HE €Bpa Y MapTy M ampury
CMameHH Cy Ha PEKOPAHO HHCKE HHUBOE, Ka0 H
TIOKa3aTeJbH MOCIOBHOT M ITOTPOIIAYKOT MOBEPEHHa, MPH
yemy cy Mmely HajBulle MOroheHuM 3emibama yIpaBo
Oowine  oHe  Koje  CYy Haj3HAYajHU]H
CIOJGHOTPTOBUHCKM TapTHepu — Utammja m Hemauka.
OmopaBak je 3amo4yeT y Majy W, mpema Bomaehum
MOKa3aTeblMa EKOHOMCKE aKTUBHOCTH, HACTABIJbEH je Uy
jyHy u jymy, wrto ynyhyje Ha To nma cy mpemysere
¢uckanHe Mepe U Mepe MOHETapHEe IOJUTHKE TIouelie aa

HalIu

pou3Bojie nMo3uTuBHE edexre. Melytum, nsriean pacra
30HE €Bpa 3a OBY I'OAMHY KOPHIOBaHM Cy HAaHIXE 300T
omeHe mga cy edektn maHaemuje Behm om panmje
nponemeHnx. Y ckimany c mnpojekuujom Consensus
Forecasts-a w3 jyna, y HOBOj TIPOjEKIMj1 MPETIIOCTABUIIN
cMo na he 30Ha eBpa OBe roxuHe 3a0€JNEKHUTH Maj]
C€KOHOMCKE aKTHBHOCTH oa oko 8,0%, BolhjeH mamom
nmomahe Tpaxme, Tpu yeMy he mHBecTuImje 6uTn y Behoj
Mepu morohjene. Cremehe roxmue ycnemmhe omopaBax
(pact ox Omu3y 6%), TOTIOMOTHYT JIOJATHUM
HEKOHBEeHIIMOHAMTHUM Mepama Ellb-a u oOumHHM
¢ucCKaJIHUM [porpaMuMa JOHETUM Y II0jCIAUHHUM
3emsbama. Mnak, npema onenama, bJII1 30He eBpa ce Hehe
BpAaTUTH HA IPETKPH3HU HIUBO TOKOM HApEIHE TOAMHE.

Y onHOCY Ha IPETXOJHU M3BELITAj, U 32 BehnHy ocTaamux
TProBUHCKUX napTHepa Cpouje MpuBpeIHHU PacT 3a OBY
TONMHY KOPHUTOBAaH je HAaHWXKE, y3 OleHy aa he Op3uHa
OIlopaBKa Tpe CBera 3aBHCUTH Off C(PHUKACHOCTH Mepa
YCMEpPEHHX Ha OrpaHuuaBam-e HIMPemha BUpyca KOpoHa U
moryhHocTH kopuinhema (GUCKaIHUX ¥ MOHETApHHUX
ctumynanca. [Iputom, Tpeba umar y BuIy Aa he Heke of
THX 3eMajba Koje y crpykrypu BJ/III-a mMmajy BHCOKO
yuemhe cexTopa MOTOheHHWX MaHAEMHjOM, Tpe CBera
typusMa (nomyt Llpue T'ope n XpBarcke), 3a0enexuTH
CHa)KaH 113/l €KOHOMCKE aKTUBHOCTH, ay ce To Hehe y
Behoj Mepu opasutu Ha Hai u3Bo3. [lopen Tora, BaxkHO
je HarmacutH na he mpeMa olleHaMa peJeBaHTHHUX
Mehynaponaux umHcTUTynHja (MM®, Consensus
Forecasts) Cpouja OMTH y TPyl €BPONCKHX 3eMaJba
Koje he oBe roguHe 3a0ejie:KUTH HAjMambU MAaj
€KOHOMCKe aKTHBHOCTH, a 3aTHM BHIIe Hero MOTMYH
omopaBak o] NaHAeMHje HapeaHe roamHe. Tome
JOIPHHOCH J00pa MaKpOEKOHOMCKa IIO3MLHja 3eMJbE
HETIOCPETHO TIpe]l MaHAEMH]jy, KOja jé CTBOPHIIA IPOCTOP
3a CHa)XXHY PEaKIMjy MOHETapHE M (DPUCKAIHE TOJIUTHKE,
Kao U TIOBOJEHH CPEAOPOYHH M3IVICIH, Y3 YHCHHILY Ja
je y crpykrypu B/II1-a Hucko yuenthe oHuX cekTopa Koju
Cy HajBUIIC (Typusam,

noroheHn  TaHIEMHUjOM

YIOCTUTEJBCTBO M caobOpahayj).
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Hapoza Oanxa Cpo

e

YcnopaBame eKCTepHE TPaKEe OfpakaBa Ce Ha HIDKU
u3Bo3 CpOuje ox mapra, 3a KOjH Y OBOM TPEHYTKY
mporemyjeMo na he mcka3zaTh peamHH TaJg Ha HHUBOY
roquHe o5 oko 6,5%. MelyTum, NpeKHHYTH JaHIH
cHabaeBama, 1aj] JomMahe MoTpoIIkHe, Ka0 U HEHITO HHXKH
npunus CIU y yciaoBuMa HU)KE €KOHOMCKE aKTUBHOCTH
Ha CBETCKOM HMBOY M IJIOOAITHE aBep3uje IpeMa PH3HKY,
3a MOCIIeINITy UMajy B pealTHul Mmaj yBo3a, Koju he, mpema
HaIlUM TPEHYTHHUM IIpolleHaMa, Outh Behn M Ha HHUBOY
roauHe n3HOocuTH O0Ko 7%. To O Tpebano na pesyntupa
MO3UTUBHUM J0NpuHOcOM HeTo u3B03a B/III-y y oBoj
romuHu (o1 OKko 1 m.IL), anu HWKUM y mopehemy ¢
NPETXOHOM TIpojekijoM 30or Beher maga excrepHe
TpaXme OJf TPEeTX0JHO ouekuBaHOl. Ilo ocHOBY
OYEKMBAHOT PacTa yBO3a ONpPEME M perpomarepujaia 3a
norpedbe MHIYCTpPHje C HACTaBKOM HHBECTHIIMOHOT
nukiyca, y 2021. mporewmyjemo na he monpuHOC HETO
U3B03a OWTH HEraTUBaH, a y TOJAMHAMa HaKOH TOTa, YCIIe/
pacTa HM3BO3HUX KalaluTeTa M OINOpaBKa EKCTEepHE
TpaXmbe, 0YEKyjeMO MPeTa3aK JOMPHUHOCA HETO U3B0O3a y
TIO3UTHBHY 30HY.

Y3 noBoJbHE OJHOCE Pa3MEHeE, a Ipe CBera eeKTe HIKE
CBETCKe IIeHe HaTe, 3a K0jy mporemyjeMo aa he y oBoj
TOJIMHN Y TIPOCEKY M3HOCHTH OKO 42 jonapa 1o Oapedry,
Behn peanHn mnaja yBo3a 0] U3BO3a IHonpaBuhe
CHOJHHOTPrOBUHCKY MO3ULHUjy M cMambuTH Yydemihe
nepunura tekyher pauyna y B/II-y Ha oxo 5% oBe
ronuHe. CMamemy nedunnTa Tekyher padyHa Mo3UTHBHO
he monpuHetn n ykumame Takca ox 100% Ha mpousBome
Koju ce ucropyuyjy Ha KocoBo n Metoxujy, Kao U HIKH
pacxoiy 1O OCHOBY IPHMAapHOI' JOXOTKa, y YCIOBHMa
CcMameHe MPO(GUTAOUITHOCTH MPHUBPEIE 300T MaHaAeMHUje.
Hedurur tekyher pauyna u 1asbe he y myHoj mepu 6uTH
nokpuBeH Hero mpuiauBom C/IU, 3a xoju cMO y OBOj
TOJMHN TIPETHOCTaBWIM Aa he m3HocuTH oko 2,3 MiIpxa
€Bpa, IITO CE MOXKE CMaTpaTH KOH3EPBAaTHBHOM IPOLICHOM
¢ 003upom Ha octBapeme y I11. [Ipema Haioj nponenu, y
HapeHoj romuuu ydemrhe tekyher neduuura y BAII-y
ouhe Omaro mosehaHo yciien peanu3alije WHBECTHIH]a
OINIOXKEHUX TOKOM IMaHJEMHjE, TOK Y CPEIEM POKY, MO
OCHOBY NMOBEhaHMX M3BO3HMX KalalUTeTa ¥ OYCKUBAHOT
I700aTHOT E€KOHOMCKOT OITOpaBKa, Tpebda OuYeKHBATH
ErOBO OJIaro CMarmeme, y3 U Jlajbe MyHY NOKPHBEHOCT
Heto npuwinBuma CIIU ox oxo 5% BJIII-a.

Huuamuky B/II1-a ompenenuhe mnpe cBera momaha
TpaXKmba, Koja he ce, HAKOH OBOTOAMIILET Maja, yOp3aHo
ONOpaB/baTH HApeAHE TOAWHE, yeMy he JomnpuHeTH
MIPBEHCTBEHO HACTABAK MHBECTHIIMOHOT IIHKIyCa M PacT
PAacIIOIOKUBOT JTOXOTKA mpuBpene u rpahana. Umajyhm y
BHJIY JIa Cy C€ YBEJCHE 3/[paBCTBEHE MEpe 3a CIpeyaBambe
HIMpemha BUpyca KOpPOHA Ofpa3uje Ha Taj IMOTPOLIHkE
TokoM T2, kao u ouekuBame 1aa he ce rpahanu jornr Heko

pacpukoH V.0.7. AlecomumnT Tekyher padyHa u HeTo npunus COU
(y % BAr-a)
8

7

6 \

3

2

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.* 2021.* 2022.*

e [lepLMT Tekyher padyHa
Heto COU

W3sop: HBC.
* MNpojekunja HBC.
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padmkoH V.0.8. KpeTtatbe nHBecTUUMja y OCHOBHe (hoHAOBE
(mr. pact, y n.n.)

20

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.*2021.*2022.*

[pxxaBHe UHBECTULMjE
MpuBaTHe nHBECTULMjE
e |/\HBECTULIM}E Y OCHOBHE thoHAoBE (Y %)
WaBop: P3C u npepauyH HEC.
* Mpouena HBC.

'pacbukoH V.0.9. lonpuHock peanHom pacty BAM-a, nponsBoaHa
cTpaHa
(y n.n.)

2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.* 2021.* 2022.*

HeTo nopesun
m—— Ycriyre

pahesnHapcTBO
" AupycTpuja
= [Jorbonpuspena
— B (y %)

W3Bop: P3C n HBC.
* MNpouera HBC.

BpeMe y3/p)KaBaTH OJi KYMOBHHE TPajHUX MOTPOILIHUX
nmobapa u xopumhema yciayra (TOMyT TYPUCTHYKHX WU
caoOpahajHux yciyra), mporemyjeMo na he mpuBaTHa
NOTPOLIbA y OBOj TOJWHU HETaTHBHO JIOTIPUHETH
kperawy bJII1-a ca 0,3 1.1, mTO je Mamyu Naj y ofHOCY
Ha Halla O4YeKWBama y Majy. 3axBasbyjyhu ouyBamy
3aI0CJICHOCTH Y HajBeheM jeiy IpHUBpe/e U MPeay3eTuM
MOHETapHUM ¥ (UCKAIHUM MOJACTHUIAjUMA, HapeIHe
ToAuHEe Yycienuno OW FeH MOTIHYyHH omopaBak (y3
nonpunoc pacty BJIIT-a ox oko 3,5 m.mm.).

[Ipouewyjemo na he ¢uKcHe HMHBeCTHIHje y OBOj
TOAAMHU HETaTUBHO nonpuHetu kperamwy b/IIl-a ca 2,6
ILII. y YCJIOBUMA IVI00aIHE aBep3uje IpeMa pU3uKy, ajga
npodUTaOUITHOCTH TPUBPEJIE, KA0 U OUYSKHBAHO HUKHX
npuiarBa mo ocHoBy C/IM, u mopes Tora ImTo je ¥ TOKOM
peanuzainmja KJBYUHUX
nH(ppacTpyKTypHUX Tpojekara. Mmak, y HacTaBKy rognHe

T2 HacTaBJbeHA

Tpeba OUYEKHMBATH M OMNOpaBaK HWHBECTUIMja, UYEMY
JIONIPUHOCH U TaJl IPEMUje PU3UKa 3eMajba y YCIIOHY Of
Maja ¥ Beha 3aMHTEepEeCOBAHOCT MHBECTUTOPA 3a yilarama.
[ToBojbHa MaKpOEKOHOMCKA IEPCIEKTHBA 3eMJbE,
yHarpel)eH ToCIOBHU aMOHjEHT, 3apKaBambe MOBOJFHIX
(GUHAHCHjCKHX YCJOBa W IUIAHUPAHH WHBECTHUIIHOHU
MIPOjEeKTH JIp>KaBe, MpeMa Halloj IMPOLEHH, HapeaHe
roJuHe pesyiarupahe pactoMm HHBECTHILIM]a U JOIIPHHOCOM

pacty BJIIl-a ox oko 3 m.m.

JenmuHM MO3MTHBAH JOMPUHOC Of KOMIOHeHaTta aomahe
TpaXkbe y OBOj TOAMHH OUYEKyje c€ O JpKaBHE
noTpoimke, n3mel)y ocranor u ycnen Behux uzziBajama 3a
HabaBKy MEIWIIMHCKOT Marepujaia, a pacT he ce
HACTABUTH M Yy HAPEIHO] TOJMHU, AT CIIOPUJHM TEMIIOM.

[TocmaTpaHo ¢ MPOW3BOAHE CTPaHe, OBE TOIHMHE CE
OYCKYje CMambeHhe AKTHBHOCTH y CBHUM IMPOM3BOJHUM
CEeKTOpHMMa H3Y3€B IOJbOIIPHUBPEIE, 3a Pa3NHUKy Of
MIPETXOJIHE MPOjeKIje, KOja je MpEeTIocTaBbasia Maja y
MOJBOTPUBPEH 300r MPETIOCTABKE O IMPOCEYHO]
MTOJBOTIPUBPEIHO] CE30HHU, Ka0 M CTarHaldjy y CEKTOpYy
rpaljeBuHapcTBa. Yemen Beher mama eKCTepHe TPaXbe Ol
OUYCKUBAHOT, HETaTWBaH JomnpuHOoC WHIycTpuje BIl-y
6uhe HemTo Behn HEro MITO CMO MPETHOCTABUIIN Y Majy,
JIOK ce 300T OprKer ormopaBKa TPrOBUHE O Maja U Marber
a/1a IpUBaTHE MOTPOIIHE TOKOM T2 01 OYEKMBAHOT, Ha
HUBOY TOAMHE O4YEKyje MarmM HeraTuBaH IONPHHOC
cekropa yciyra. Kama je ped o rpaljeBuHapcTBY, Y HOBOJ
MPOjeKIHjH TIPETIIOCTABIIIA CMO OJIar HeraTHBaH
nonpuHoc rpaheBuHapctBa. Hapenne rogune ouexyjemo
pacT W BHUIIIE HEro INMOTIYHH ONOPaBaK aKTHBHOCTU U Y
YCIy>)KHUM U Yy IPOU3BOJHUM CeKTopuma. Pacry
npepahBauke HHAYCTPHje ca CTpaHe MoHyae ponpuHehe
aKTHBHUPAHE nmpomupeme mocTojehnx
KalraluTeTa, a ca CTpaHe TPaKbEe OYCKUBAHO MOCTEIICHO

HOBHUX H

70



Hzseumaj o undnayuju — aszyem 2020, Haponmra 6amxa Cpomje

yOp3ame TNPUBPENHOT  pacTa  HAIIHUX
CHOJHHOTPrOBUHCKHMX  mapTHepa. YOp3ame pacra
AKTHBHOCTH OYEKYje Ce M Yy YCIYy)KHHM CEKTOpHUMA IO
OCHOBY 3aJIp)KaHHX TMO3UTUBHHUX TPEHJ0BA HA TPXKUIITY
pana 3axBajpyjyhu mpeay3eTuM eKOHOMCKUM Mepama, Kao
U yclle[l OYeKMBAHOT pacrta JoMahe Tpaxme. Pacry

TIIaBHUX

B/iIT-a TpebGamo OW TMO3UTUBHO J1a JONpUHECE U
rpaljeBHHAPCTBO, ¢ OO3UPOM Ha aKTyelHEe W IUTAHHUpPaHE
mpojekte y obmactu caobpahajue wuHbpacTpykType
(mpema niporpamy ,,CpOuja 20257, rutaHupaHo je ynarame
y IyTHy WH(QPACTPYKTYpy OX TpeKo 5 Mipa eBpa y
HapeIHHUX TIeT TOJMHA), Ka0 ¥ IOBOJbHE TEHJCHILHUje Ha
TPXKUIITY HEKPETHUHA.

Pusunum npojexuuje b/II1-a y najsehoj mepu notudy on
HEHM3BECHOCTH Y TOIIEy TOKa M Tpajama NMaHjaeMuje
HA CBETCKOM HMBOY, a CAMUM THM H O Tora aa yii he
OWTH HACTaBJbCHO yONaXkaBame 3PaBCTBCHUX Mepa WIH
he 6utn HeomxomHo ma ce one moomrpe. O Tora he y
BEJIMKOj MepH 3aBHCHTH U Op3MHA TIODAJHOT
€KOHOMCKOI  omopaBka. Y
mpeTnocTaBuiau na Hehe OuTH moTpebHO Ha ce
3IpaBCTBEHE Mepe MOOIITPaBajy HHU y CBeTy, HU y Cpouju.
AKO IaK enuIeMHOJIOIIKa CUTyalja He Oy/ie MOBOJbHA
yciene goaTHe 31paBCTBEHE MEpe, TO OM MOTIJIO JIOAATHO
Jla yCIIOpH IVI00aJIHU TIPUBPETHN OIIOPaBaK.

NpPOjEeKIHjH  CMO

Tabena V.0.3. Krby4Hu pusuum npojekumje BAM-a

MpoueHa yTuuaja
pu3nka y ogHocy Ha
OCHOBHM CLUeHapuno

Puank Moryhu kaHanu ytuuaja Ha nidnaumjy y Cpouju

MefhyHapoaHO oKpyxeHe

HewnsBecHocT y norneay Toka naHaemuje n

Cnopuju rno6anHu onopasak yTuuao 61 Ha ycnopaBame eKCTEPHE TpaxHe,
yTuuaja Ha rmo6anHu npuspeaHu pact l

Makby 13Bo3 Cpbuje n cnopuju pact npepafhvBayke MHAYCTpUje.

. Cnopuju pacT 30He eBpa yTuuao 6u Ha Maru 13eo3 Cpbuje 1 cnopuju pact

Temno onopaeka 30He eBpa oA naHaemuje h l
npepafnusayke nHaycTpuje.

MoBehane HenaBecHOCTU Ha MeflyHapoAHOM (PUHAHCU]CKOM TPXWLLTY 1 pacT

TokoBw kanutana, o4HOCH rMaBHUX BanyTa Ha  aBepa3uje NpemMa pusiKy Nno OCHOBY Criopujer rnobanHor onopaska cMawbuno 6u

MefyHapOAHOM (OPUHAHCU]CKOM TPXKULLTY, NpUnuB WHBECTULMja 1 Noseharo TPOLKOBE 3aAyK1Baks-a. I
MOHeTapHe nonuTuke Bogehux LeHTpanHmux EkcnaH3uBHe mepe MoHeTapHe W duckanHe nonutuke Bogehux 3emarba
6aHaka [IONPUHOCE CMaks-EHby aBep3nje Mpema pusnKy U yTU4Hy Ha Behy cnpemHocT

MHBECTWTOpA 3a ynaratba.

LleHe npumapHux npoussopa:

— cupoBa Hadta (Cpbuja HeTO YBO3HUK)
—xwuTapuue (Cpbuja HeTO U3BO3HUK)

— OCHOBHU MeTanu (Cpbuja HETO N3BO3HMK)

Pact/nap ueHa HadTe nosehao/cmawuo 6u pacnonoxuem goxodak M
nosehao/cMar1o 64 TPOLLKOBE NMOCMNOBasa. I
PacT/nap ueHa 0CHOBHWX MeTana u xuTapuua nosehao/cmamno 61 n3soas.

LNomahe okpyxere

HacTaBak CTpyKTypHWX pechopMu 1 NnaHupaHa Aarba cuctemcka yHanpehetba

nocrioBHor amBujeHta fonpuHoce Gpxem pacTy MHBecTUuMja M u3Bo3a C

pacxogHe, OAHOCHO npepafuBayke WHAYCTpUje W rpafieBuHapcTBa C T
npon3BoaHe CTpaHe.

MakpoekoHOMCka nosuuuja 3emroe u
CTPYKTYpHe pecdopme

CauyBaHa pafjHa MecTa W pacT pacrofiOKUBOr AOXOTKa yMakbyjy HeratusHe

Mepe Bnage n HapoaHe 6aHke Cpbuje kao
nogpLuka npuspeau u rpahaHnma y 6opbu c
naHaemvjom

MoronpuepeaHa ce3oHa

edbekTe NaHaemMuje Ha NOTPOLLKLY, @ TUME W Ha aKTUBHOCT YCNYXKHUX CeKTopa.
MoBorbHM ycnoBu huHaHcuparba, obesbeheHa kpeduTHa noApLuka v Aarbu
pacT KanuTarHux uapaTtaka AonpuHOCE pacTy WHBecTUUMja, a Tume W
npepafnusayke uHAycTpuje 1 rpahesnHapcTaa.

Behu/marby pacT norbonpuBpeaHe NpPou3BOAHE Of, OYEKMBAHOI AOMNPUHOCK
pacTty/nagy usBo3a u npepahuBavke uHaycTpuje.

!

HanomeHa: 1 o3Ha4asa nosorbHMju ncxon no BAIM-y y ogHOCYy Ha OCHOBHM CLiEHApKO, | HEMOBOMLHUjM UCXOA, a | Aa Cy pU3nLM NpojeKumnje CUMETPUYHU Y OAHOCY Ha OCHOBHM
cuieHapvo.
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Hako je 3axBasbyjyhu mnoBehanoj reorpadckoj wu
MPOM3BOIHO] pacmpocTpameHoctn u3Bo3a Cpoduja
CMamHiia CBOjy U3IIOKeHOCT mopemehajuma Ha
MOjeJMHAYHIM CErMEHTUMa EKCTePHE TPAXEbe, KIbYUHH
PH3HK U3 Mel)yHapOJHOT OKpYXKemba U JJajbe Ce OHOCH Ha
TeMIO pacra 30He eBpa. [lopex Tora mTo je Ham
Haj3HAYajHU]U TPrOBUHCKU MapTHEp, 30Ha eBpa
UCTOBPEMEHO YyTHYE Ha JHHAMHUKY NMPHBPETHOT pacTay
3eM/baMa cpeame U jyroucroune EBpome, ¢ kojuma
CpOuja cBe BHIIE OCTBapyje CHa)KHE CKOHOMCKE BeE3e.
Kao mpermocraBky 3a pact 30He eBpa y Tekyhoj
MPOJeKIUjH KOPUCTHIN CMO OIICHE pEJICBAHTHUX
MelyHaponHuX (QHUHAHCHjCKMX HWHCTHTYIHja, Koje Y
MPOCEKYy O4YeKyjy IaJl eKOHOMCKE aKTUBHOCTH Yy 30HH
eBpa o1 oko 8%, a 3aTHM JeIUMUYaH OIOpaBaK HapeaHe
TOIMHE, y3 OLCHY Ja Cy pPH3HIHM OBE MpPOjeKIHje
ACUMETPUYHM HaHWXKE Y YCJIOBHMa IPOJIOHTHPAHOT
100aIHOT €KOHOMCKOT oropaBka. EBeHTyanno Behu mnan
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH Y 30HH €Bpa M 3eMJbama C Kojuma
OCTBapyjeMoO 3Ha4ajHEe TPTOBHHCKE Be3e OApa3uo O ce 1
Ha HIWKH pacT m3Boza CpOuje M TMOCIEONYHO HIDKY
MIPOU3BOBY y Mpepal)uBavuKkoj MHIYCTPH]H.

Kao mana m orBopeHa mpuBpena, Ha CpOujy yTH4y H
TOKOBH KANHTAJa W OIHOCH TIJABHHX BaJIyTa Ha
mel)ynaponnom ¢unancujckom Tpxkumty. Cropuju
[I00ATHN MPUBPEIHU PACT Ol OYCKUBAHOT JOAATHO OH
nmoBehao HEM3BECHOCT Ha MeljyHapoaHOM (HUHAHCH]CKOM
TPKHUIITY M HETaTHBHO C€ OApa3sHo Ha MOCIOBHO
MOBEPEHE M MHBECTUIIMOHE OJUTYKE, IITO O BEPOBATHO
CMamWIO MPHIMB KamuTajla y 3eMJbe Yy YCIIOHY,
ykipyayjyhn u Cpoujy. Monerapue nosmruke Boaehux
HEHTPATHUX 0aHaKa yOnakeHe Cy y YCIOBUMA MINPEHa
MaHJAeMuje, IITO je YTHLAIO U Ha CMamemhe aBep3uje
npeMa pH3MKy M Behly CHpeMHOCT WHBecTHTOpa 3a
yiarama y 3emJbe y ycrony. [Ipurom, neHTpanne GaHke
U3pasmie ¢y COPeMHOCT Jia TPeay3My JOAaTHE Mepe aKo
ce 3a TUM YKaxke 1morpeda, mro 6u Tpedasno aa yomaxu
CBCHTYAJTHO 3a0ITPaBake (PMHAHCH]CKUX YCII0BA.

Pusuin nipojexnuje B/IT1-a y oapelenoj mepu omHOCE ce
U Ha KpeTame IleHa MPUMapPHUX NPOU3Bo/a, pe cBera
HadTe, KOja je 3HATHO CHUKEHA TOKOM NaHeMHuje, a y
Mam0j MepH naj cy 3adeieskuiie U LeHe KUTaApUIa, 1a
OM C MOjaBOM CHTHaJa OIOpaBKa YCIICIHO EHbHXOB PACT.
Wnak, 3a caga ce ouemyje Ja He OM Tpebajo J1a 3HaTHO
MOopacTy IeHEe IPUMapHUX IPOMU3BOJAA Y HAPEIHOM
MIEpHOJLY, TIOTOTOBO KO C€ MMa Y BHIY Jia Cy M3IVIEAN 3a
o0aHM pacT KopuroBanu HaHrwke. C 003upoM Ha TO jJa
je Cpbmja Hero yBo3HHIA Ha(TE, CBCHTYAIHNA TTOHOBHU
naj IeHe HadrTe mpeiano OM ce Ha BHIIM PACIIONIOKUBH
JIOXO/IaK M HWD)KE TPOIIKOBE IIOCIIOBAba, JOK OM HHHXOB
pact uMao cynporan edexar. Kaga je peu o uenama
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OCHOBHMX MeTaja (moceOHO uenuka W 0Oakpa) H
xurapuia, CpoUju Kao HETO M3BO3HHUKY HE OM I10T0/10BA0
bUXOB Al

3a pa3nuky of hakropa u3 Mel)yHapOIHOT OKPYKEHA, 110
OCHOBY KOJHX IPOILECHYjEeMO J1a CY PU3HIHU MPOjEeKIIH]je
B/II1-a 3a 0By roguHy acCUMETPUYHU HAHUKE, PU3ULM 110
ocHOBy aomMahux ¢akTopa acUMETPUYHU CYy HaBHIIIE.
Moryh je Mamu naj NOTPOLIHE 0] 04eKUBAHOT, yCIIel
yumeHue aa cy tokom T2 y Hajsehem nenmy mpuspene
cayyBaHa paJiHa MecTa U Jia cy y MehyBpeMeHy ToHeTe
nonatHe mepe Biame u Hapoawe Ganke CpOuje koje
oMoryhaBajy ma HH HapeIHHX MECEIH, JOK jOII YBEK
Tpaje Oopba ¢ manmemujoMmM, He nohe mo Behmx
OTHYIITakba, a HaBeIeHe Mepe NCTOBPEMEHO JIOTIPHHOCE
pacTy pacroyioKuUBOT J10X0TKa. I mHBecTUlMje OU oBe
roauHe MoOIJie Aa 3afejeke MamM TajJ a HapeaHe
roxuHe Op:u pact, Oyayhu na cy Hucku WHQIATOPHH
MPUTHUCIIM, OCTBapeHa MaKPOEKOHOMCKA CTA0MIHOCT U
otBOpeH (uckamHu mpoctop omoryhumu ga Hapomua
O0anmka CpOuje m Brmama mpemysmy pomaTHe Mepe H
AKTMBHOCTH KaKo OM ce oJlaKIIajia NOo3uIKja IpuBpese, a
Jla TO HE HApPYIIU I[CHOBHY CTAOMJIHOCT M OAPIKHBOCT
jaBHEX (punaHcHja. [Topen Tora, Tpedano Ou qa HaCTaBaK
CTPYKTYPHHUX peOpMH M IIJIAHUpaHA Jlajba CHUCTEMCKa
yHarpelhema mociroBHOT aMOrjeHTa TOTpUHECY U OpikeM
pacty ykymHe (akTOpcKe NMPOIYKTHBHOCTH, a THME
npou3BoaHOT noteHiyjana. [Ipurom, Oosba peanu3sayja
KallMTAJIHUX M3Jaraka JpXaBe Yy OJHOCY Ha IUIaH Y
NpEeTXOJHE JIBE TOJMHE YyKadyje Ha TO Ja Ou u
WHBECTHUIH]E PXKABE y HAPEHOM MEPUOJY MOIVIC PacTH
Opxe O] IJaHa W yTHIATH W Ha OPKM  pacT
rpalleBunapcTBa o oyekuBanor. C 0031poM Ha TO aa
Cy WHBECTHLHMje MNPETeKHO YCMEpPEHE y pa3MEHJbHBE
ceKkTope, BHUXOBO Behie akTuBHpame Tpebano Ou aa
JIOTIpUHece W yOp3amy pacTta HM3B0O3a, MOCMAaTpaHo C
pacxojHe cTpaHe, OIHOCHO pacra mnpepahuBauke
HHJYCTPHje, MOCMAaTPaHO C MNPOM3BOJHE CcTpaHe. Y
Mam0j MepH, pusuk npojekuuje b/II1-a onqHocH ce u Ha
KpeTambe MOJbONPHBPEIHE MPOU3BOAIE, 32 KOJYy CMO
caaa, umajyhu y BUay IpBE MPOIICHE O POJIY MIICHUIIC,
Ka0 M CTame yCeBa jECEHHX KYITypa M METEOPOJIOIIKEe
TpriInKe, mpeTnoctaBmwm aa he y 2020. octBaputu Oxar
pacr, kao u aa he y HapeJHUM roguHaMa OUTH IPOCEUHA.
Bosba mosponpuBpeiHa ce30Ha TOTIPUHOCH pacTy W3B03a
npuMapHuX U npepaljeHuX IpexpamMOeHUX MPOU3BOJA,
HAPOUYUTO aKO CC MMa Y BHIY Ja j¢ m1o0alHa TpaXkma 3a
XpaHOM HEeJaCTUYHA U J1a CC HM TOKOM IMaHIEMHUje HUje
cMarmuBaa.
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'padumkoH V.0.10. KpaTkopouHa npojekuuja nHcnaumje
(mr. cTone, y %)
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IIpojexnuja undaamnuje

Kao u y cmyuajy B/Il-a, nmpuirkoM m3paje MpojeKinje
nH(]IAMje UMaId cMO Y BHIY Ja he meHO Kperame y
HApEJHOM TEPUOAY U Jajbe y HajBeho] MepH OIpeauTH
YCIEIIHOCT Y KOHTPOJIH MaHeMHje Ha I100aIHOM HUBOY,
a TUME U HeHHUX HeraTHBHUX edekara, KOju Cy Ha CTPaHH
noHyne WMH(IATOPHH, a Ha CTPAaHH  TPaKHIbE
nesuHnaropHu. HakoH modetHe Qasze maHmemuje (T3B.
3aKJby4aBarba), Koja je y BehnHu 3emaspa Tpajasia y MapTy
W anpuily, YCIEAMJIO je TIIOCTeNneHo YyOuiaxaBamwe
PECTPUKTUBHHUX 3/IpaBCTBEHHX Mepa TOKOM Maja M jyHa.
Tume cy, y3 o0MMHE CTHMyJaTHBHE Mepe MOHETApHE M
¢uCcKanHe MOTUTHKE, HETATUBHU e(eKTH MaHiaeMuje Ha
MOHYAY 3HATHO YMamCHH, alld Cy Ha CTPAHU TPAKIE H
JlaJb€ MPUCYTHH, IITO jeé OCHOBA 332 OYEKHMBAILE Jla HU y
HapenHoM repuony Hehe OMTH 3HATHHUjUX MHQIATOPHUX
nputHcaka. [Ipurom, nako je ox T3 3amodeo mocrerneH
OIIOpaBaK €KOHOMCKE aKTHBHOCTH Ha IVIOOAJIHOM HHUBOY,
mpouemyje ce ma he oH OWTH cmopwju, a TUME H
uH(IanMja HWKa HEro MITO Ce OYEKUBAJIO Ipe TPH
Mecena. [T1aBHM pa3inos3u 3a To cy Behu eekTn moyeTHor
IIOKa MaHJEeMHUje Off NMPBOOMTHO NPOLECHEHUX U Mepe
¢u3nuKor aucTaHuMpama koje he, mo ceemy cyaehw,
OCTaTH Ha CHa3W y BehmHHM 3eMajba O OKOHYama
nmannemuje. [Ipurom, odekyje ce ma Mepe 3a KOHTPOIY
NaHAeMHje Yy HapemaHOM Iepuony Hehe moppasymeBarH
MIOHOBHO 3aKJbydaBame €KOHOMHja, KOjeé CMO HMMalld y
mouetHoj (as3u, Tj. ma omopaBak TuMme Hehe OuTH
HapyIlIeH.

Ha Toj mpetmocraBiu 6a3upaHa je u Halla CpemOopodHa
nmpojeknuja wuHOIanuje — nga he mnanaeMuja OUTH
KOHTpOJINCaHA IPIMEHOM HEOITXOIHHUX EIHIEMHOIONIKHAX
Mepa Koje Cy caja Ha CHas3M, 0e3 moTpede 3a HBHUXOBUM
3aouirpaBameM. Takole, y lbeHOj OCHOBH Cy ¥ O3UTHBHH
e(hexTH MOHETapHHUX U (DUCKATHUX Mepa, KOju YMambyjy
edexTe TMaHAEMHje W TOACTUIY OIOpaBaK EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH. Y HApEJHOM MEPHOIY OYEKYjeMO PacT Halle
EKOHOMHje Koju Hehe cTBaparn 3HaTHHje HH(IATOpHE
MIPUTHCKE, C TUM JIa Op3MHA TOT OIIOPABKa Y BEJIMKO] MEPH
3aBUCH Of1 Op3HMHE OMOpaBKa INIOOAJIHE CKOHOMH)E, Mpe
cBera 30HE €Bpa, HAIIET Haj3HAYajHUjET EKOHOMCKOT
naptHepa. Takohe, M ma’be ce MOTY JeIIaBaTH H3BECHE
MPOMEHE Y OHOCHMA IIeHa, jep ce MOHY/A U TPaKiba 300T
MaHjAeMHUje  3HAaTHO  pPa3IMKyjy 10  CEKTOpUMa.
HajuspaxkeHuju je majg TpaKme 3a YrOCTHTEIHCKUM,
TYPUCTHYKHAM M TPAHCIIOPTHUM ycCiIyrama, rna Ou ce Koj
IBAX MOIJM OYEKUBAaTH HajclabWju  WHQIATOPHU
nputucnu. majyhn moMeHyTo y BHIY, MPOIEHYjeMO J1a
he y Cpbuju, xao n y BehnHHM Apyrux 3emasba, edexar
MaH/AEMHUje Y CpeImBEeM pPOKY pe3ylITHpaTd HUKOM
nH(]IAMjOM HEro MITO Ce OYEKHUBAJIO MPe TPH Mecela.
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CpeamopoyHa npojekuuja uapianuje

[Ipema aBrycTOBCKO] LEHTPaJIHOj NPOjEeKLUUjH, M.
uHpnanuja he ce y HapeTHOM MEPUOY KPETaTH y JI0HO]
MOJIOBHHHU IMJbAHOT PACIOHa, OJIVKE JIOKO0] T'PaHHIN
iba, ¢ TUM JAa he kpajeM XOpHU30HTA INpOjeKIHje, y
CKJIaJly Ca OYCKHBAaHHM JaJbUM OIOPABKOM TPAXKIHE,
MMOYETH MOCTENEHO Ja Ce MPHOMmKaBa IEHTPAITHO]
BpenHocTH Iiba of 3%. TakBoMm kperamy WHpIAImje
nonpunehe penaTMBHO HHUCKAa arperaTHa TpaXmba,
uH(Ianyja y MehyHapoaHOM OKpYy>KEHY M CBETCKE IICHE
OpPUMapHUX [OJbONPUBPEIHUX TNPOU3BOJA, IO0K he
eexTn mama nene Hadre
urrde3nyTd. C JajbuM pacToM eKOHOMCKE aKTHBHOCTH U
Tpaxme, Koju he TmmoapkKaTh eKCIaH3UBHE Mepe
MOHETapHE u (UCKAITHE MOTUTHKE, HH(Ianuja he moyetn
MOCTEICHO Ja ce Kpehe Ka IEeHTPaIHO] BPSAHOCTH IIHJba
o 3% toxom 2022, anu he ocTaTu HCIIO HBE.

CBETCKEC IMOCTCIICHO

[NocmaTpaHo Mo TOjeANHAYHUM KOMITIOHEHTama, mpodui
nHpnanuje n nasbe he HajBume 6utn oxpehen menama
Boha u nospha u HadTHUX aepuBara. Kana cy y nuramy
nede Boha u moBpha, ka0 u y JpyruM €BpOICKHM
3eMJbaMa, BPEMEHCKE INPWIIMKE HHCY IOrofoBajie Bohy,
KOj€ je Y BeJIMKO] MEPH OIMITETHO KacHU Mpa3. CIHIHO je
u ¢ noBpheM, umja je ce3oHa ca3peBama MoMepeHa 300r
obmHuX nagasuHa. Takolhe, Tpaxma 300r nmanaeMuje je,
no ceeMy cynehu, nosehana, rmpe cBera 3a Bohem, mro je
YTHIIAT0 Ha TO JAa lieHe Boha u moBpha Oyay Ha HEIITO
BHUILIEM HUBOY HETO IITO CMO OYEKHMBAJIH IIPE TPH Mecela.
WNmajyhn y Bumy W 3HauajaH 0a3HHM edekaT Koa OBe
KaTeropyje xpaHe, 300 4eCTOT OJICTyTamba Ol THITHIHOT
KpeTama 3a II0je[JMHE Mecele, odeKkyjeMo jaa he one
UMaTd MO3UTUBAH JONPUHOC HH(IANUJU 1O MOJIOBHHE
HapeIHe TOJMHE, a HAaKOH Tora OW HUXOB JOMPUHOC
Tpebano na mpele y HeraTUBHY 30HY.

Kana cy y nuTamy neHe Ha) THUX JepuBaTa, OUYCKYjeMO
Ja he ce WUXOB HeratuBaH JONPHHOC WHQIIALUJU
IMOCTCIICHO CMAamkbUBATU 'y HAPpCAHUM TpOMeCC‘IjI/IMa " aa
he y T2 2021. rogure nipehu y IO3UTHBHY 30HY, Y CKIaay
¢ moBehaHOM IIeHOM Ha(Te Ha CBETCKOM TP)KUIITY HAKOH
IPacTHYHOT Taja y TOYeTHOj ¢a3u maHmemuje. [Ipema
¢jydepcuma, y HOBO] ITPOjEKIUjH CMO MPETIIOCTABUIIN 32
oko 10% Bume cercke nene Hadre y 2020. u y 2021.
npojekunju. TaxBa
odekuBama npema (jydepcuma popmupana cy rnpe cpera
mox  yTHUIajeM cropasyMma OPEC+ o
OrpaHHYaBakby MPOU3BOMLE, KA0 U NPEAY3ETHX KOpaka y
BehuHn 3ema’ba Ka HOpMaJIM3alMjH  EKOHOMCKE
AKTHBHOCTH.

TOAWHU HETr0 Yy MPETXOIHO]

3€MaJba

Kon mena xpane (6e3 Boha um moBpha) He odexyjemo
3HATHHje IPUTUCKE HA IHIXOB PACT, jep ce y HapenHe JIBe

padumkoH V.0.11. Mpojekuunja nHdnauumje
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: HBC.

Osaj TMn rpachvkoHa npukasyje pasnuuuTe BepoBaTHohe ocTBapera npojekuMje WHbnauvje y
HapegHux ocam Tpomecedja. LleHTpanHa npojekuuja je y HajTamHujem peny rpacwukoHa u
BeposaTHoha fa he nacT y oBaj pacnoH usHocn 10%. Ceaka cnegeha HujaHca ykrbydyje Takohe
10% BepoBaTHohe, Tako Aa Leo pacnoH obyxeata 90% BepoBaTHoOhe OCTBapera npojeKuyje.
[pyrum peunma, BepoBaTHoha Aa he UHnaumja y HapeaHnx ocam Tpomeceyja GUTW U3BaH pacnoHa
Ha rpacukoHy usHocu 10%.

padumkoH V.0.12. Npojekunja KomnoHeHaTa nHdpNauumje
(npoceyHa mr. ctona, y %)
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Tabena V.0.4. HajBaxHuje npeTnocTaBke npojekuunje
2020. 2021. 2022.

EkcTepHe npeTnoctaBke

W3sewraja 0 MHRaUMjM Maj Asr. Maj Asr. Maj Asr.

Pacrt BAMN-a y 301K eBpa -5,0% -8,1% 42% 5,9% 2,5% 3,3%

WHdnauuja y 3oHn eBpa
(npocek)

EURIBOR 3M
(neuembap)

LleHe npumapHux
norbonpuBpeaHUX
npov3eoja Ha CBETCKOM 2,6% 6,9% 79% 2,0% 2,8% 2,9%
TPXAWTY

(T4 Ha T4)*

Llena HadbTe Tvna 6peHT No
6apeny (oeuembap, 40 44 43 47 46 49
y USD)

WHTepHe npeTnocraBke

0,7% 0,3% 1,0% 0,8% 1.5% 1.3%

-04% -05% -04% -05% -04% -0,5%

Perynucane uexe
(neu. Ha peu.)
Waesop: HBC, ELIB, Euronext, CBOT u Bnymbepr.

* KOMMO3MTHU MHAEKC LieHa Coje, MILEHULE W KyKypya3a.

4,0% 4,0% 40% 4,0% 4,0% 4,0%

'padhmkoH V.0.13. MNpojekToBaHO KpeTawe NPOU3BOAHOr ja3a
(y % noTeHumjanHor nponssoaa)
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—|/\CTOPUjCKM NOAALN
Majcka npojekuuja
@= e» == ® ABFyCTOBCKa Mpojekumja
W3Bop: P3C n HBC.
* MNpoun3ssoaHH ja3 je npouetbeH Ha 6a3n HOB-a.

rOJIMHE OueKyje yMepeH pacT IleHa M[pPUMapHUX
MOJBOIIPUBPEIHHUX MPOU3BOJIA KOJU Cy BayKHE CUPOBUHE Y
Npou3BOAKY TpepaljeHe XpaHe (IIIEHHLE, KyKypy3a,
coje). llene nomahmx mpUMapHUX ITOJHOIIPUBPEIHUX
MPOM3BO/Ia, KOje ce TPEeHYTHO Hajase Omaro Hu3Hax
HEYTpPaJIHOT HHMBOA, HU [0 CaJa HHUCY TeHepucaie
NPUTHCKE y TpaBIly pacta lieHa xpaHe. Haume, neHe
xpane cy y I12 2019. u I11 2020. roguae pacne, yriiaBHOM
300r mopemMehaja Ha CBETCKOM TPIKHUINTY KOj€ j& M3a3BalIo
MOCKYIUBCHE CBHCKOT Meca. Kako To mockymbeme Oye
M3JIa3WI0 U3 ML oOpauyHa wuHIAIMje, OYCKYjeMO
ycriopaBambe OBE KOMIIOHEHTE WH(JaLuje y HapeIHUM
Tpomecedjuma. Ilopen Tora, Tpebamo Ou aa pact IicHa
XpaHe OrpaHHYM M TO INTO he Hama MoJFONPHBPERHa
Ce30Ha OBe romuHe, Mo cBeMy cyachum, Outm Gospa of
NPETXO/HE, IITO je U MPETIIOCTaBKa Hallle POojeKIrje, ma
Ou y JOHEKJE OTeXaHWM YCIIOBMMa H3BO3a IOHYJa
MOJBOIIPUBPEIHUX MPOU3BOAa Ha jgomahieM TpKuIITy
Mmoria outn Beha. Y cpenmem poky ouekyjemo aa fie pact
I[leHa XpaHe OWTH CKpPOMaH W TPBEHCTBEHO onpeheH
MOCTENECHHM PACTOM arperaTHe TPaxibe.

Hucka arperatHa Tpakma M PEIaTMBHO HUCKH YBO3HH
TPOIIKOBH W WH(anuja y mehyHapomHOM OKpyKewmy
orpanuunhe pact HeHa HempexpaMOeHUX MPOU3BOAA U
yeayra. C IOCTeTIeHIM OMOPAaBKOM TPaXKIbE, 09EKYjeMO
YMEpPEeH pacT TUX IleHa, anu he OH W Jajbe OUTH
penaruBHO Hu3ak. Kaja cy y nuTamy peryiucaHe IeHe,
Kao M JI0 caja, MPETIIOCTaBWIN cMO Ja he WBHXOB pacT
OuTH cTabuiaH, Ha HUBOY O OKO 4% TOIUIILE 70 Kpaja
XOPU30HTA MPOjeKIIHje.

Kao u Hamry mMajcKy mpojeKIujy, aBI'yCTOBCKY TPO]jCKIIH]jy
nH]IaMje JOMUHAHTO j€ OINPEACINIa YHIHCHUIA J1a Cy
I00aJIHA TOHYIAa W TPaXKHa I0Jl CHAKHUM YTHIAjeM
aKTyeJqHe maHjeMuje, 30or koje he cBercka eKoOHOMHja
oBe ronmHe OmTtm y HajBehoj pemecuwju om Bemmke
neTpecuje. 3a pa3uKy off MPEeTXOAHE MPOjeKIHje, caa ce
mpouewmyje ga he mag r1iiodajdHe €KOHOMCKe
akTUBHOCTH OuTH Behm, a TuMe n edekar y npasuy
Huke uHdanuje y Hapeanom mnepuony. Mako cy
PECTPUKTHBHE 3IPABCTBEHE Mepe yOnakeHe, MaHIeMuja
orexxaBa (YHKLIHMOHUCAEmE BEIMKOM ey CBETCKe
MpuUBpene W, ¢ jeaHe cTpaHe, moBehaBa jemquHUYHE
TPOIIKOBE MPOW3BOIEKE, 300T dera je ocrnabJbeHa
nosuiuja npeayseha, mosbyJbaHo MOCIOBHO TOBEPEHE U
nosehana asep3uja npemMa pU3UKY. TO je y MHOTHM
3eMsbaMa Beh JIOBENO /10 JAPACTHYHOT CMamberha
3aII0CIICHOCTH, IUIaTa U WHBECTHIIHM]ja, a THME U TPaXKIbe,
¢ apyre crpane. Ha cmameHy Tpaxkmy onpaxkasa ce H
y3ApKaBambe CTAHOBHHUIUTBA OJf HOTPOIIEE M PacT
mrenmke U3 npenocTpoxnoctu. Ilopen Ttora, mako cy
peakijom Boxaehux 1meHTpamHux OaHaka 3HATHO
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yOma)XeHn MOHETapHH YCJIOBH, KOjU Cy C€ NMPEeHeIH U Ha
yOmaxxaBame (MHAHCHjCKUX yCIIOBA, M 1aJhe je MPHCYTHA
0ojazaH ma OM KpeAWTHY aKTUBHOCT OaHaka MOTao
OrpaHWYaBaTH pPACT HEHAIUIaTUBUX HOTPAXHBAKA Off
OHOT Jiefia npeay3eha ¥ CTAaHOBHHMINITBA KOjU Cy HajBHIIE
noroh)eHu Kpu3oMm.

Kana je y nutamy npuBpeIHH pacT 30He eBpa, OH je 3a
OBy TO/IMHY KOpPHTOBaH Ha Oko —8% y Hamoj Tekyhoj
MpOjeKIMju, 3a pasiauky ox —5%, KOJIMKO CMO
MPETIOCTaBJbAIN Y MPETXOIHO] MPOjeKIuju. To 3Ha4YM 1a
he 30Ha eBpa, Halll HajBaYKHU]H TPrOBUHCKH MTApTHED, OBE
TOAMHE KYIIOBaTH Mame IPOM3BOJA U YCIyra oOf
mpeny3eha m3 Cpbuje, ma Ou ne3uH(IATOPHN TPUTHCIN
110 TOM OCHOBY MOIVIM OWTH HEMITO jadydl HETro IITO CMO
OYEKMBAJIM IIpe TPH Mecena. 3axBajbyjyhu mpemyzeTim
excrian3uBHUM Mepama EllB-a u cHa)HUM (UCKATHUM
naketuma BehinHe 3emasba wiaHWia U Ha HUBOY EY, y
HapeIHoj rognHu Ou Tpedao 1a ce pacT 30He eBpa yop3a
mo cromu ox Ommzy 6%, a THME M HEHa Tpaxma 3a
npoun3BoMMa 1 yciayrama u3z Cpowuje.

Y BpeMe wu3pame OBe Impojekiuje, mnpeornahyje
OYCKHUBAKE J]a CC HEeraTMBaH YTHIAj MaHAeMuje Koy
HAC, Ka0 U Y IPYTUMM eBPONCKHM 3eM/baMa, Y HajBehoj
MepH ucno/bu0 TokoM T2 u 1a he mocrenex onopasak
€KOHOMCKE AKTHBHOCTH U Tpaxmwe ycjaeautu og T3
oBe roauHe. 300T 1Maja eKkCcTepHe Tpaxme y T2, mpe cera
naga BJI[1-a y 30HHM eBpa, AOAAaTHO je MPOAYOJbCH
HETaTHBHU NPOW3BOAHM ja3 y HAIIOj EKOHOMH]jH, IITO
yKa3yje Ha CHaXXHHje Ae3WH(]IATOPHE MPUTHUCKE II0
OCHOBY arperatHe Tpaxme. I[Ipomemyjemo na he
MIPOM3BOJIHH ja3 KPajeM OBE TOJIMHE U3HOCUTHU OKO —3,5%
u 1a he ce, ca yop3ameM omnopaBka gomahe Tpaxime H
MOCTENIEHUM PAaCTOM EKCTEpHE TPAXKEbE, CMAbHUTH Ha OKO
—1,7% wapenHe romuHe, a TOTOBO IOTIYHO 3aTBOPHUTHU
kpajem 2022. (—-0,3%).

Omnopasak aomahe TpaKmbe MOAPAKABAjyY
0JlaroBpeMeHoO JI0HeTe Mepe MOHeTapHe M (HCKAJIHe
MOJIMTHKE, KOj¢ Cy OrpaHHYMIIC HEraTHMBHE c(eKTe
MaHAEMHje Ha EKOHOMCKY AaKTHBHOCT, 3allOCICHOCT H
3apaze y T2 u mogcTudy pacT eKOHOMCKE aKTHBHOCTH OJ1
T3. Cpbuja je oBy Kpu3y AoueKaja y 3HaTHO TIOBOJHHHU]O]
MaKpOEKOHOMCKO] MO3WIMju,” mTOo je omoryhmiao u
Bnagu CpOuje na cHa:kHO pearyje GHCKAJTHHM MepaMa
paau NpUBPEAN Y
capiajaBamy KpH3e H3a3BaHE NAHIECMHjOM M OUYyBamy

MMOAPIMKE CTAHOBHUIITBY H

pou3BOgHOT ToTeHIHjana. Oduekyjemo ma he yOpzame
pacTa Halle SKOHOMHje HapenHe roJuHe OUTH BONEHO

* Buperu Ocspr 1, c1p. 10.

'pacukoH V.0.14. OyeknBaHu TpomeceyHn EURIBOR

(Ha rogubem HuBOY, y %)
2,0

1,5
1,0
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2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

TpomeceuHn EURIBOR
== == == » TpomeceuHn EURIBOR, djyvepcu, anpun 2020.
== e= == = TpomeceuHn EURIBOR, djydepcy, jyn 2020.

W3Bsop: Briymbepr.

padpmkoH V.0.15. MNpeTnoctaBka o uHcnaumju y 3oH1 eBpa
(mr. pacT, y %)
4

-1
2011. 2012, 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

—|/\CTOPUjCKM NOAALN
Majcka npojekupja
== e= = = AB[YCTOBCKA NpojeKuyja

W3Bop: Mpepauys HEC Ha 0CHOBY Mpojekumja peneBaHTHUX UHCTUTYLWa.
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pacmkoH V.0.16. NMpeTnocTaBka o0 KpeTakwy CBeTCKe LeHe HadTe
TMNa 6peHT
(USD/6apen)
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S— |/|CTOPWjCKM NOAALN
Majcka npojexumja
@= «» == ® ABrycTOBCKa Mpojekuyja

W3Bsop: BnymbGepr.

HACTaBKOM
PACIIONIOKHMBOT JIOXOTKA IPHUBpese U rpahana.

WHBCCTUITMOHOT muKIyca u pacTtomMm

[Topen mnosutuBHOr edekra yOnakaBamba MOHETApHE
nonutuke Haponne 6anke CpOuje Ha nomahy Tpaxmby,
no3uTHBaH edekar mmahe W HUKE KaMaTHE CTOIE Ha
eBPOMHJICKCHUPAHE KPEIUTE HEro IITO Ce OYSKHBAJIO Ipe
Tpu Mecena. Y 30uu eBpa EIIB je HeKoHBEHITOHATHIM
MOHETapHHM MepaMa, YKJbydyjyhu oOmMHE KymoBWHE
aKTHBe, 3HATHO moBehaja EKCIIaH3UBHOCT MOHETapHe
MOJIMTUKE, Kako OM y HOBOHACTAJIUM OKOJIHOCTHMa
o0e3bennna
¢unancujcke ycnose. djyuepcu ykasyjy Ha To na he
TpoMeceunrn EURIBOR 6utn Ha HWKEM HUBOY HETO IITO
ce OYEKMBAJIO Ipe TPH Mecella U y HeraTHBHO] 30HU HE
caMO [0 Kpaja Hame npojeknuje Beh wak u y
2026. ronuHMU.

JONaTHY JIMKBUAHOCT U  yOJgaxuia

Wako cy y MHOTMM 3eMJbaMa CBeTa IOHETE HM3Pa3UTO
eKCIIaH3WBHE MOHETapHE W (hUCKaIHE Mepe, oueKyje ce
aa he unpaanmja Ha WI00AJHOM HMBOY OUTH HHKA
HEro IITO ce MPeTX0IHO OYeKHBaJ0. Pa3BujeHe 3eMibe
Cy yluuie y oBy Kpu3sy ¢ Beh HECKOM UH}IAIMjoM, TaKo J1a
je y HeKuMa o1 ibUX 3a0elIeKeH U 1aJ] HOTPOLIAYKUX [IeHa
y TodYeTHO] (a3u maHAeMHje. Y CBAaKOM CIydajy,
MOCTH3amke IMUbaHe WHpNanuje y BehwHH pa3BHjeHHX
3eMaJba HE OYEKyje ce HH y HapeJHe JBE ToinHe. 3a 30Hy
eBpa cieaumo npojexnujy Ellb-a m ouekyjemo Hmxy
nHOIAIM]Y 10 Kpaja XOpU30HTA MPOjEKIIHje Hero Ipe TPU
Mecena — ycrnopaBambe Ha 0,3% oBe roamHe, a 3aTuM
6naru pact Ha 0,8% y 2021. u Ha 1,3% y 2022. roguHm.
W y Behunm 3emas/ba Hamier peruoHa, kKoje Cy Ham
Takol)e BaXHM TPrOBMHCKM MapTHEpH, Tpedano Ou 1a
nHduanuja Oyae HMXKAa HEro IITO CE€ NPETXOIHO
OYEKMBAJIO, & HEH PacT y HEKUMa O] HUX IPOTEKINX
MeCeLH OllebYyje ce Kao MPUBPEMEH U JI0BOIHU CE€ Y B3y ¢
TUM Ja Cy TIOjeIUHH TPOU3BONauM W MPYKAOIH YCIyTa
Behie TPOIIKOBE HACTAlE YCiIe ] MMaHAeMHje pedanid Ha
norpomrade. IIpernocraBibajyhu Huky wuHbmanujy y
Mel)yHaposHOM OKpyXKemYy, IIpe CBera y 30HH €Bpa, HEro
LITO CMO MPETHOCTaBJbaJIM HMPUIMKOM H3pajie Halle
MPETXO/HE MpojeKiuje, ouekyjemo na he uHduaTopHu
NPUTHCIH 1O OCHOBY YBO3HHX ILeHa H3PaKeHHMX Y
AMHAPUMA OMTH W3Pa3MTO HUCKHM JO Kpaja Irepuona
TIpOjeKIuje.

Kaga cy y nuramy yBO3HE II€HE, Haj3HauajHUje Cy
cBeTCKe IleHe HaTe, Koje Cy of] ToYeTKa Maja mosehane,
QM Cy W Jajbe Ha 3HATHO HIDKEM HHUBOY HErO IPOLLIe
ronuHe — 3a oko 33% y Bpeme m3pazae mpojekuuje. Y
ckinany ¢ HahTHUM (jydepcuma, y HOBOj IIPOjeKIHjH CMO
MPETIIOCTaBWIIM HELITO BHIIE CBETCKe IieHe Hadre: 44
nonapa o Oapeny y aeuemopy 2020, a 3atum 47 monapa
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no Oapeny y nmeuemOpy 2021, 3a paszmuky ox 40 u 43
Jonapa 1o 6apeiy, pecleKTHBHO, KOJIMKO CMO Ha OCHOBY
(jydepca mpeTHoCTaBbANA y TPETXOMHO] IPOjEKIHjH.
Wmajyhu y Buy a cy 1ieHe HadTe Ha CBETCKOM TPIKHUILTY
jOII YBEK HIDKE HEro Mpolule TOJAMHE, ald na Cy
KOPUIOBaHE HaBHUIIIE, OYEKyjeMo Ja hie HOmpHUHOC IieHa
HapTHUX JepuBata Mr. MHQIAUMjM M Jajbe OUTH
HeratuBaH, anu Aa he ce cmamuBaru 'y T2 2021. npehun
y TO3UTHBHY 30HY.

Kaga cy y nuramy 3a Hac BakHE CBeTCKe IleHe
NpUMapHUX TObONPHUBPEIHUX TNPOU3BOAA, Y
NPOjeKIHjH CMO KOPHCTHIIM IOAaTKe O (jyuepcuma ¢
6ep3u Euronext Paris u Chicago Board of Trade. Tlpema
THUM TIOZIAIlIMa, KOPUTOBAJ CMO TIPETIOCTABKY O PacTy
OBHX IICHA 3a OBY TofiHy HaBuie (Ha 6,9%, y nopehemy
ca 2,6% y IpeTXo/HOj TIPOjeKInj ), a Y HApEJTHO] HaHMKe
(ma 2,0%, y mopehemy ca 7,9%). Y ckimamy ¢ TuMm,
ouyekyjemo 1a he u eHe TPUMAPHUX NMOJHONPHBPETHUX
npousBoga Ha aomahem TpxkumTy,” KoOje mparte
KpeTame CBEeTCKUX IeHa, IMATH CIIMYHO KpEeTame.

VY ycnoBuMa HUCKE ¥ CTa0MIHE HH(IIALU]e CeaMy TOIUHY
3apeioM, OUCKHBAaHUX HUCKUX MH(MIATOPHUX MPUTHCAKA,
kao u moBehanor kpenmbummrera Hapomne Oamke
Cpbuje, ouekyjemo na he wmHpIanmoHa OYeKUBaHa
ocTaTu cTa0WIHA 0 Kpaja nepuoja npojexkumje.

HeusBecHOCT y MOIJIeNy OCTBapema MpojeKiuje
uHuIalKUje y KpaTKOM pPOKY OJIHOCH Ce Ipe CBera Ha
KpeTame IieHa Boha u moBpha, Kao 1 CBETCKe IieHe HaTe
¥ IPUMAPHUX TTOJHOTIPUBPETHUX TPOU3BO/IA, jep HHXOBY
JMHAMUKY y BEITHMKOj MEPH Mpare [eHe THX NPOU3BOIa Ha
nomahem TpxkumTy. Y CpPeAmEM POKY, KJbYYHH PH3HIH
MPOjEKITHj€ U Jajhbe MOTUIY U3 Mel)yHapOIHOT OKPYKeHba,
a OJHOCE ce Ipe cBera Ha Op3MHY OnopaBKa IioOaHe
TProBHHE W HPUBPEIHOT pacra, Mpe CBera pacra 30HE
€Bpa, Ka0 M Ha TOKOBE KalMTala TpeMa 3emibaMa y
ycroHy. Pusuim 3a ocTBapeme IpojeKIrje 0JHOCe ce U
Ha Op3uHy omopaBka momahe TpaXme M KpeTame
noMahux peryjiucaHux IeHa,
OCTBapema Mpojexiuje nHdIaluje, 3ajeIH0 I0CMaTPaHo,
OIICHbYjEMO Ka0 CHIMETPHYHE.

IpU 4YEeMy pU3HKE

Kanga cy y nuramy mene Boha m moBpha, paau ce o
KaTeropuju WH}IANUje uuje je KpeTame HajTexe
NpEeBUICTH, jep Ha POJI, & TUME U LIEHY y BEJIMKO] MEpH
YTUYy BpEMEHCKe Npuiauke. Y Tekyhoj mpojexiuju
OYeKyjeMO MT. pacT IieHa Boha u moBpha 10 TOIOBHHE
HapeHe ToANHE, a 3aTHUM BbUX0B rmaja. Mnak, Oynyhn na ce
paznu o HajBOJATHIIHM]O] KaTeropuju HH(IIAIM]je, KOI Koje

*' MepeHO KOMITO3UTHHM HHJIEKCOM IIeHa IIIEHHIe, KyKypy3a U coje.

'padmkoH V.0.17. NpeTnocTaBKa 0 KpeTaky
CBETCKUX LieHa NPUMapHUX NorboNpuBpeaHNX Nnponssoaa
(T4 2013 = 100)
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== == == = ABIyCTOBCKa Npojekuuja

Wasop: CBOT, Euronext u npepayyH HEC.

'pacukon V.0.18. NMpeTnocTaBka o KpeTawy AoMahux ueHa
npUMapHUX NorLonpuUBpeaHUX Nnpoussoaa*
(T4 2013 = 100)
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== == == = AB[YCTOBCKa Npojekuuja
W3Bop: MpoayktHa 6epsa Hoeu Can, CBOT, Euronext u npepayyH HEC.
* MepeHo KOMMNO3UTHUM UHAEKCOM LieHa MLueHnLe, Kykypy3a u coje.
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cy oxcrymama Moryha y oba cMepa, LEHHMO Oa cy
PU3HUIIH TIPOjEKIHje TI0 OBOM OCHOBY CHMETPUYHH.

W3mienu 3a omopaBak mio0aiHe TPrOBUHE U MPUBPEIHOT
pacta y HajBehoj mepu he ompenutu KpeTama Ha
Meh)yHapoqHOM pOOHOM TPIKHIITY, a TPE CBEra KPeTame
neHe HadTe M APYruxX NpUMapHUX mnpoussoga. Ha
CTpaHH TpaXxme, IMOCTOje PHU3HIN N1a OM pacT CBETCKE
NPHUBpEEe MOrao OWTH Marmd Of INMPOLCHCHOL, IITO OH
CMamUIIO HM3IVIENIC 32 OMOPaBaK TPAXKHE 32 MPUMApHUM
NPOU3BOAMMA M THME OIPaHWYMIIO ONOPABAK HH-HXOBHX
nieHa. Kama cy y nuramy (hakTopu Ha CTpaHHd MOHY/C, OHU
cy cneuuUYHM 3a CBAKH NPUMApHHU NPOM3BOA. Maxo
TPKUIIHU YYECHUIH, TIpeMa (jydepcrmMa, U 1ajbe 09eKy]y
pEJTaTUBHO HHCKE CBeTcKe LieHe HadiTe, moMepama Cy
moryha y o6a cwmepa. Ilopen edekara nannemwuje,
n3pakeHe Cy ¥ TPTOBHHCKE U T€ONOJIMTHYKE TEH3H]e, Tpe
ceera mmely CAJl u Kune, mro 3ajenHo Hapyiiasa
IOCIOBHO IOBEPEHE U  HHBECTULHOHY  KIHMY,
nmoBehaBajyhn HEW3BECHOCT y TOTIEAYy EKOHOMCKHX
KpeTama Ha [00aTHOM HUBOY. Takole, HEM3BECHH CY H
ebekTH  mOCTeneHOr  yOnakaBakbha  OrpaHHYCHA
npou3Boamke HadTe on cTpane 3emasba OPECH, kao u'y
kojoj mepu he ce moroBop Mel)y 3emipama wiaHUIIAMA
nowrosary. Kperame nene HadTe Ha CBETCKOM TPXKHUILTY
yrunahe ¥ Ha  cBeTCcKe LeHe HNPHMAapHUX
NO/bONPHBPEIHUX MPOM3BOAA, IMpe CBera IpPeKo
TPOILIKOBA TOpHBA y MPOM3BO/IGH, jep j€ MOJbONpUBpEIa
EHEepreTcKM HHTeH3WBaH cekrop. Takohe, 1eHe
€HEpreHara YTy W Ha TpPaXmby 3a HWHIyTHMA Yy
NPOU3BOJBGN €TaHONIa U OMOrOpHBa, a THME M Ha LeHe
MOJBONIPUBPEIHUX ITPOU3BOJIA MOYT KyKypys3a, mehepa u
yiba. HemsBecHoCT y momieay Kperama CBETCKHX IEHA
OPUMapHUX MOJbONPUBPEIHUX IPOU3BOJAA ONATHO
noBehaBa maHaeMuja, jep je CeKTOp MOJbOIPUBPEIC PATHO
WHTEH3MBaH, 11a Mama MOHY/A pajia, yCiIe/ OrpaHnyeha y
KpeTamby paJHe CHare M IIUpeHa elMuIeMHje, MOXKe
yTHIATH Ha pacT neHa. Vimajyhn y BHIY HEM3BECHOCT Y
MOTJIEy KpeTama CBETCKUX IIeHa HadTe W NpUMapHHX
MOJHOIIPUBPEIHUX IPOU3BO/A, MPOLEHYjeMO Ja cy
PH3HIH [IPOjEKIHj€ TI0 OBOM OCHOBY CHMETPHYHHU.

HensBecHocT y cpenmeM poKy M gajbe ce y HajBehoj
MEpH OIHOCH Ha KpeTama y Mel)yHapomHOM OKpYXemY,
Ipe cBera Ha OP3MHY ONMOpPaBKa IJ100ajTHe TProBUHE U
NMPUBPETHOT pPacTa, NPBEHCTBEHO PACTa 30HE €BPa, jep
01 TOra 3aBHCH TEMII0O ONOPAaBKA Hallle eKCTepHe
Tpakmwe, Ka0 U HUBO YBO3He uHH(uamuje. Mako je
€KOHOMCKHM OIlIOpaBak 3amodeT ca yOuaxaBameM
PECTPUKTHBHHMX 3/ApPaBCTBCHMX Mepa, IOBpaTak Ha
HopMmasty Ouhe oTexaH — MHOre Mepe (QU3NIKOT
JCTaHIMpama ocTahe Ha CHa3M Kako OW ce OrpaHn4mIo
mypeme BUpyca. Kao um mpuiimkoM u3paze MpeTXojHe
MpOjeKIInje, HU cajia joIl yBEeK HHje MO3HATO KOJIHUKO YT
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he Tpajarn nanaemuja u kakaB he OUTH HEH WHTEH3UTET.
Ito oma myxke Oyme Tpajanma, mosuiyja mpemyseha he
outn Bume ocnabipeHa. BepoBatHOo je ma he y Tom
clIydajy aBep3uja mpeMa pusuky Outu Beha, MHBECTHUIIH]C
HUXKE, HE3aloCJIeHOCT BUIIa, Kao W Jjga he ce
CTaHOBHHUIITBO W3 IPEJOCTPOKHOCTH Y3IpXKaBaTU Off
notporimke. Tpeba ouekuBaru U 3HATHO Behu (ucKamHU
nedunutT 1 jaBHU Ayr y BehwHu 3emaspa u ci. C mpyre
CTpaHe, IO3UTHBHHM ce€ OLeHkYyje YHIEHHIA Ja ce
W3Y3eTHO CHa)XKHO pearyje eKCIaH3MBHHM MOHETapHUM
MOJIUTHKaMa, Ka0 W OOMMHHMM (HCKaJIHAM IaKeTnMma
BEJIMKOT Opoja 3eMasba, mTo OM Tpedaso ja IMojCTaKHe
oropaBak TNpUBpeAHE akTHBHOCTH. Mmajyhu y Buay
HEHM3BECHOCT Yy MOINIeNy KpeTama io0ajHe TProBUHE U
NPUBPEIHOI pacTa, a Ipe cBera pacra 30HE eBpa,
MPOICHYjEMO J1a Cy PHU3UIM IpOjeKIrje MH]IANnje 1Mo
TOM OCHOBY aCHMETPHYHU HaHWKE.

HMaxo cy u3y3eTHO 0OMMHE MOHETAapHE U (PUCKaIHe Mepe
Bonmehnx eKoHOMHja CBeTa YOJaKmie HeM3BEeCHOCT Ha
Mel)yHaponHoM (QUHAHCHjCKOM TPKHUIUTY, OHA je W
JAa/be BHCOKA, IITO noBehaBa HecHrypHOCT y moriiexy
TOKOBA KanuTaJIa MpeMa 3eM/bamMa y ycnony. Peakuuja

Tabena V.0.5. Krby4Hu pusuum npojekuuje nHdnaumje

Puank

Kparak pok

LleHe Boha 1 noBpha
(Cpbuja HETO N3BO3HWK)

LleHa cupoBe HadTe Ha CBETCKOM TPXULLITY
(Cpbuja HETO YBO3HWK)

CeeTcke LieHe NpYMapHUX NorboNpUBPEaHNX
npow3ssoaa
(Cpbuija HETO N3BO3HWK)

Cpeatby pok

Temno onopaBka 30He eBpa

HewnaBecHocT Ha MefyHapoaHOM
(bVIHaHCMjCKOM TPXKULLTY N TOKOBU KanuTana
npema 3emrbama y ycrnoHy

Temno onopaBka fomahe Tpaxe

PerynucaHe ueHe

Moryhu kaHanu yTuuaja Ha uHdnauujy y Cpbuju

OpcTynama AVPeKTHO yTudy Ha uHdnauujy n moryha cy y oba cmepa, ¢ 063Mpom Ha To fa ce
pagu o HajBONaTWUIMHWjOj KOMMOHEHTN MHNaumje.

Map/pacT cBeTcke LeHe HadTe NpenuBa ce Ha nag/pact ueHa HadTHUX AepuBaTa U TUMe
1Ma fesvnHdnaTopHo/mHpnaTopHo AejcTBo. Taj naa/pact uma n cekyHaapHe edekTe, jep ce
npenviea Ha nag/pact octanux LeHa, y Hajsehoj Mepy nyTeM TpoLLKOBa TpaHcnopTa. Takohe,
npeko pacTta/maga pacronoXuBOr JOXOTKa AOMWHOCK pacTy/mafdy TpaXke U MOXe UMaTu
nHnaTopHe/aeanHpnaTopHe egekre.

LleHe npumapHux norbonpmBpeaHnX Npor3eoaa Ha aomahemM TPXULLTY Y BENMKOj Mepu nparte
OVMHaMUKY TUX LeHa Ha cBeTckoM TpxuwTy. OHe pacTy/nagajy y cnyyajy pacra/naga Tux
LieHa Ha CBETCKOM TPXWLLTY, KOje Ha Taj Ha4yuH uMajy uHdnatopHe/ae3nHdpnaTopHe edexre.

— Cnopuju onopasak 30He yTUYe Ha ycropasare pacTa eKCTepHe TpaxHe, Makn WN3B03
Cp6uje, Behy noHyay Ha AomaheM TPXULLTY U TUMe UMa Ae3nHdnaTopHe edekTe;

— Crnopuju onopasak 30He eBpa yTWde Ha ycriopasatbe pacta uHdnaumje y 30HM eBpa u
TuMe, y ycrnoeuma penatmeHo crabunHor AEeBU3HOr Kypca, Ha FLe3I/IH(bJ'IaTOpHe npuTUCKE KOO
Hac Mo OCHOBY YBO3HWX LieHa;

- CI'IOpI/IjI/I ornopaBak 30He yTu4e Ha Behy €eKCNaH3NBHOCT MOHETapHe NonuTuke 30He eBpa,
LUITO BOAM HWXUM KaMaTHUM cTONama Ha Kpeaute y eBpuma, a 3aTtum, Npeko pacTta kpeauta n
pacnonoXuneor OX0TKa, U pacTy TpaXKHe U I/IHCbJ'IaTOpHVIM nputucuuma.

Beha/matba HeusBecHOCT Ha MefyHapoOHOM (DUMHAHCWCKOM TPXULTY BOAWM Behoj/Manoj
aBepanM WHBECTUTOpPa NpemMa pu3nky u MakumM/Behnm TokoBUMMA Kanutana npema semrbama
y YCMOHy, WITO yTUYe Ha Aenpeuujauujy/anpeuujaumnjy gomahe BanyTte u TUMe Ha pact/nag
ueHa.

CauyBaHa pajHa MecTa M pacT pacrnofioXWBOT [OXOTKa yMakbyjy HeraTuBHe edpekte
naHaemmuje Ha Tpaxmy. Takofe, NOBOfbHM yCroBu (huHaHcuparba, obesbeheHa kpeauTHa
nogplika W farbn pacT kanuTtanHux usgaTtaka [OrpuHoce pacTy Tpaxke, a TUMe U
VHNaTOPHUM NpUTUCLMMA.

Hwxwu pacT perynucanvx LeHa [oNpUHOCH HNKOj MHnaLmju.

MpoueHa yTuuaja pusuka y
OIHOCY Ha OCHOBHY CLiEHapuo

HanomeHa: 1 03Ha4aBa MHNATOPHW|U YTULA] Y OAHOCY Ha OCHOBHM CLieHapuo, | Ae3nHNaTopHuju yTuuaj, a J Aa Cy puanuym npojekumnje CUMETPUYHN Yy OAHOCY Ha OCHOBHM CLIEHapuo.
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HWHBECTUTOPA HA MAHJCMHU]Y CACTOjH CC Y MPECUCITUTUBAY
noptdosuja U JaBamby NPETHOCTH ylarambiMa y CUTYPHY
AKTHBY, IITO 3a MOCJIEAUILy NMa TIOMEpama y TI00aTHUM
TOKOBHMa KalluTaja, 1aji HHAEKca Ha CBETCKUM Oep3ama,
pacT 1ieHe 351arta M Jp)KaBHUX XO0B pa3BHjeHHX 3eMasba.
3eMibe Yy YCIOHY Cy 3a0eieKuie 3HadajHE OJUIMBE
KaIruTalia 1o OCHOBY MOPT(HOINO MHBECTHUIIM]A Y MApTY, C
THM J1a Cy HAKOH TOTa TOPT(OINO TOKOBH OWIN
MO3UTHUBHUjH, INTO j€ [IONPHUHEIO CTaOWIN3aIliju
JICBU3HUX TPXKHIITa OBHMX 3eMajba. HemsBecHocT Ha
MmehyHaposHoM (pUHAHCHjCKOM TpPXKHINTY y HapeIHOM
MIEPHOY, & TUME U II0OAIHU TOKOBH KalluTala, y BEJIMKO]
mepu he Outm oapelenn ycnemHomhy y KOHTpOJIH
MaHIeMHje Ha TI00aTHOM HUBOY U €(pEeKTUMa MIPEAY3ETHX
Mepa MOHeTapHe W ¢uckaigHe nomuTuke. UMmajyhn 1o y
BUJTY, TIPOIICIHY]EMO JIa Cy PU3UIM NpOjeKIHje nHIanuje
10 TOM OCHOBY CHMETPHYHHU.

Pusumm octBapema mpojeknrje oJHOce ce U Ha Op3uHy
omopaBka jaomMahe Ttpaxkme. CMameme EKOHOMCKE
aktuBHOCTH y CpOHju ycleauno je y Opyroj IOJOBHHU
MapTa U y anpuily, Ha IITa cy ce, MOPEe/ HUKE SKCTepHE
TpaXXie, OPa3WIM M OTEXKaHH YCIOBH IIOCIOBama y
MHOTHUM JieJlaTHOCTUMa. HakoH Tora je 3amouer rnocrerneH
ONOpaBaK €KOHOMCKE AaKTHBHOCTH, HOICTAKHYT
0JlaroBpeMeHO JIOHETHM MepaMa MOHeTapHe H
(uckanne noauruke. CauyBaHa pajHa MeCTa U PacT
PacIIOJIOKUBOT JIOXOTKa yMamyjy HeraTHBHE e(ekTe
naHjeMuje Ha Tpaxmwy. Takole, MOBOJbHU YCIIOBH
¢dunHaHCcHpama, 00e30eheHa KpeauTHa MOAPIIKA U ajbH
pacT KalmuTaJlHUX H3/araka Jp)kaBe HONPHHOCE PacTy
Tpaxkme. KoopanHamuja mMepa MoOHeTapHE M (HCKaIHE
nonuTrke Ouhe HaCTaB/beHA U Yy HAPSTHOM MEPHOLY, IITO
he oMoryhuTH cMambembe eBeHTyaTHUX JaJbiX HeraTHBHHUX
yTuaja u3 MehyHapoJHOT OKpyXKEma M IMOCJICIUIa
HIMpeka BUpyca KOopoHa Ha momahy mpuspeay. Kako je,
IpeMa Hallloj OlleHHu, BEpOBaTHUjE J1a Ou JoMaha Tpakmba
MOIJIa JIa pacTe Oprke Off HAIIMX OUSKHBAha M Y HAPEITHOM
MEpUoay, UEHUMO Ja Cy 10 TOM OCHOBY PH3UIH
npojexnuje nH(Iannje aCUMeTPUYHN HaBHIIIE.

Kako je y TpOTeKIMX HEKOJMKO TOIMHA pacT
peryJHucaHux eHa Ha JoMaheM TPXKUIITY YITIaBHOM OHO
CIIOPHjU Ol OYECKHWBAHOT, IPOIECHYjeMO Ja IOCTOoje
pPHU3HIM 12 OBE IICHE M y HapeaHOM IepHoy 3adenexe
HIDKH PAcT O OYEKHBAHOT, TaKO J1a Cy M 110 TOM OCHOBY
PH3HLH NIPOjeKIHje ACUMETPUYHN HAHWKE.

OuemyjeMo a Cy PHU3HLIH Yy MOIJIeAy OCTBapema
npojexkuuje uHduanuje, 3ajeAHO NOCMATPAaHO,
CHMETPUYHH /10 KPaja nepHoja npojexumje.

[Topen mpouene edekata nocamammer yoOnakaBamba
MOHETapHEe TIONUTHKE Ha KpeTame uWHDIanuje y
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Hapona Oanxa Cpouje

HAapeIHOM TEepPHOJY, OMIYKE O MOHETapHO] IOJUTHUIIM
3aBucuie W ONl OYEKUBAHOT KpeTama KIbYYHHX (akTopa
m3 npomaher m MmehyHapomHOT OKpyXema W FHHXOBOT
yTanaja Ha uH(Ianujy, (GUHAHCHjCKY CTaOMIHOCT M
Op3uHy EKOHOMCKOT OmnopaBka. M3BpurHu ogbop ncrude
na je Hapomna Oanka CpOuje cmpemHa na pearyje y
CKJIaJly ca eBEHTYAJIHUM JIOJaTHUM e(eKTUMa TaHAeMH]je
y nomaheM 1 Mel)yHapOITHOM OKpYKEHY.

IMopehemwe akTyesIHEe ¢ MPETXOAHOM
NPOjeKuHjoM

VY nopelemy ¢ MajcKOM MPOjeKINjoM, HOBA CPEAHOPOIHA
npojekuuja vHGIanuje je y KpaTkoM POKYy Ha HEIITOo
BUIIIEM HHBOY, & Y CPCIEM POKY Ha HUKEM HHBOY JI0
Kpaja XOpHU30HTA MPOjeKIIHje.

I'maBHU pasmnor mto je Tekyha mpojekiuja uHbIanmje y
KpaTKOM POKY HEIITO BHILIA Y OJJHOCY Ha IPETXOMHY, Ipe
ceera y T3 oBe roaune, jecy Buie nese Boha u moppha
MPETXOMHUX MECEIH OJ] MPETIOCTaB/bEHHX.

Takolhe, mena HadTe HAa CBETCKOM TP:KHUIUTY je
nosehaHa y mepuoay oJ Halle IMPETXOIHE IpOojeKIHje,
Kao M OUCKHBaIba y MOy HEHOT KPeTamba y HapeHOM
nepuony. [IpeTnocraBka o Kperamy CBETCKE IieHe HaTe
peBumupana je HaBuine 3a oko 10% y 2020. u 2021.
TOIMHY, y CKJIQAY Ca aKTyelIHHM (jydepcuma y BpeMe
n3pazie MpojeKIyje, Tako /a je Hama MpojeKmuja meHa
HA(QTHUX JepUBATA HELITO BMIIA Hero LITO je Omiia
npe TPU Mecena.

Wnak, mpema HaIIO] OICHW, AC3WHQIATOPHHUJU YTHIA]
arperaTHe TpaXme W yBO3HE HWHQuanuje Hagjadahe
UH(IATOPHU YTHIIA] [IEHA HAPTE Y CPEIEHEM POKY, TAKO Ja
he ce 10 kpaja mepuona mpojekiuje uHdIanuja KpeTaru
Ha HIDKEM HHBOY HETO IITO CMO OYEKHBAIHN y Majy.

"pacukoH V.0.19. Nopehere Tekyhe c npeTxog4HOM Npojekuunjom nHdnayumje

Majcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)

7 6
5
4

N w0 O

N

12 3 6 9
2019.

12 3 6 9
2020.

6 9 12 3 6 9
2018.

W3Bop: HBC.

12 3 6 9
2021.

12
2018.

N

ABryctoBcKa npojekuuja
(mr. cTone, y %)

3 6 9

12 3 6 9
2019.

12 3 6 9
2020.

12 3
2021.
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[lepuon o Hale MPETXOMHE MPOJEKIIUjE OOCICKUIH CY
CHa)XHH JUPEKTHH M MHIUPEKTHH e(DeKTH MaHAeMHuje Ha
n100ajlHa EKOHOMCKa KpeTaba, IITO ce 0Apa3uio Ha Behe
npoay0d/bHBake HEraTUBHOT IIPOM3BOIHOY ja3a y 30HH
€Bpa 01 0YeKHBAHOL, a THMe H JoMaher nmpou3BoaHOT
jasza, Tako na cy ne3uH(IaTOpHH NMPUTUCLU MO OCHOBY
TpaxKibe Behu Hero y nperxoHoj MmpojeKiuju.

Hwxkoj texyhoj mpojekunju wuHpianuje y opHOCYy Ha
MPETXO/AHY JIOTIPUHENH Cy W OYCKHUBAHU HUKH
TPOLIKOBHHU NPUTHCLH 10 OCHOBY YBO3He HH(JIanuje.
[IpernocraBibajyhu HIDKY wHOIAM)y y MelhyHApOIHOM
OKpYXEy, TIpe CBera y 30HH €Bpa, HEro IMTO CMO
MIPETIIOCTaBJbAIIM Yy Majy, 04eKyjeMo na he u unduaropuu
NPUTHCLU TI0 OCHOBY YBO3HUX LI€HAa H3PAKEHHUX Y
JuHapuMma OuTh HikH. Tpebano OM 1@ TPOUIKOBHHU
OpUTHCHU Oyay HW)XKM W O OCHOBY HMIKMX ILieHa
NPUMAPHUX NO/LONPHUBPEIHUX MPOM3BOAA, IITO jc
Takolh)e JOMPHUHENO HMXKOj INPOjeKTOBAaHO] WHpIanMju
HETo IIpe TPHU Mecela.

OcTtBapeme npojexuuje HHQIaANKje o1 nMpe
TOMHY JaHA

pachukoH V.0.20. OcTBapeHse npojekumje MHGnaumje u3 aBrycra Uudnanmja ce y mpoTeKioj TOIMHM JaHa Kperama y
(2019- % BEJIUKO] MEPH Yy CKJIady C IPOjeKIHjOM KOjy CMO
mr. cTone, y % ; . .
6 mpanumi U objaBmwm y M3Bemrajy o wmHGmammjum —
5 aBryct 2019. (He3HaTHO HWCIOJ LEHTPATHE BPEIHOCTH
4 MpOjeKnHrje), MTO JAONPHHOCH jadyamy IOBepema y
3 e Hapoany ©6Ganky CpOuje H  yCHIPEHOCTH
2 \/\ HHQIANMOHNX 0YeKHBaba.
1 15
11
0 Y mocmarpaHoMm mepuony, HemTo Behe oncTymame
- HaHIKe 3abenexeHo je camo y T3 2019. romune, 360r
-2 .
6 9 12 3 6 9 12 3 & o 1 31 6 3HATHOT Maja neHa mospha, 1j. Beher ox TunuyHOr 3a
2018, 2019 2020, 202 Taj mepuoj TOAMHE, KOjU CMO y HAIIOj TPOjeKIUjU M3
Wasop: HBEC. .
arycra 2019. ouekuBamu. [loBphe je 3HarHO

nojedTuHIIIO 3axBasbyjyhu pacty moHyde yciuen moope
moJeonpuBpenHe ce3one y 2019. roquau. Y mpeocTanum
TpoMecedjuMa Tpojeknnje u3 aprycra 2019, undnanmja
ce KpeTaJia He3HAaTHO HCITOJ] LICHTPaJIHE BPEIHOCTH, 300T
Belier maga nena HaQ)THUX JepUBATa M HIKEr pacTa
IleHa HenpexpaMOeHHMX MPOU3BOAA O]l OHOT' KOjU CMO
mpojexToBanu y aBrycty 2019. ITag nene Hagpre BommIio
je Tpe cBera ycropaBame TII00aTHOT TPUBPEIHOT pacTa y
yCclOBHMAa TaHJEMHje, a CIOpPUjH pacT LeHa
HermpexpaMO0eHHX MPOM3BO/Ia HIDKU YBO3HHU TPOIIKOBH.
Hemito BuIm pact oj] OYCKUBAHOT 3a0€IICIKUIIC CY JSIHHO
LeHe MpexpaMOeHUX NPOM3BO/A, [IPE CBEra Meca, ycien
pacTa Tpaxme n3 KnuHe u 3HaTHOT pacTa LIEHE CBHICKOT
Meca y EVY, anu je edexar Tor oacTymnama 610 BHIIE HETO
HeyTpaiucaH eheKTUMa IPETXOJHUX JBEjy KOMIIOHEHATa
nHpanyje.
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Tabena A
MNMokaszaTerbu ekctepHe nosuuuje Cpéuje

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. !
2020. 2020.
MOKASATE/bW EKCTEPHE
TMKBUAHOCTY (y %)
Aeawatie pesepae / Y803 pobe u 61 9,0 75 54 97 8.4 88 7.7 76 66 67 6.2 54 5.4 57 55 6.2
ycnyra (y meceunma)
Aesusiie pesepse / 177,0 265,1 250,6 162,6 220,6 191,2 299,9 237,3 268,6 204,0 256,4 234,0 202,1 210,9 2424 220,9
KPATKOPOUHN Ay T
Neswu3ne pesepae / BAMN 22,1 34,8 30,5 22,9 32,6 31,7 34,0 32,4 30,7 27,9 29,1 27,8 254 26,3 29,1 28,1 30,1
Otnnara ayra / BAN 4,7 9,7 9,6 10,1 12,1 11,3 1,7 12,3 12,6 13,3 1.1 12,3 10,9 1,3 10,0 7.6
Ortnnara ayra / use o3 pobe u ycnyra 19,8 36,2 37,5 37,5 48,8 37,5 37,3 36,0 33,0 32,7 252 259 22,2 22,9 19,5 15,1
MOKA3ATE/bW EKCTEPHE
COMBEHTHOCTU (y %)
CnoreHu pyr/ BAMN 56,2 55,2 55,1 58,8 68,6 74,5 68,1 76,1 70,4 72,4 73,5 72,1 65,1 62,2 61,9 62,1
Kpatkopounn gy / BAMN 12,5 13,1 12,2 14,1 14,8 16,6 11,3 13,7 1,4 9,5 1,3 11,9 12,6 12,5 12,0 12,7
CroreHu ayr / 3sos pobe u ycnyra 234,9 205,7 214,3 218,9 276,9 2471 216,5 223,6 184,0 177,7 166,8 152,4 132,2 126,0 1215 122,8
MOKASATEIBbU UBNOXEHOCTN
GUHAHCUJICKOM PUBUKY (y %)
Resuste pesepse / M1 290,3 356,1 306,7 300,4 393,4 416,6 429,6 402,1 330,4 278,1 250,2 207,3 176,2 168,0 1741 165,3 1471
AesusHe pesepse / NpUMapH1 HoBal 169,8 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 199,9 196,6 193,7 196,6 185,0 171,4 194,1 175,7 171,6
CTEMEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMUJE 67,1 73,0 74,7 78,0 65,1 75,3 78,0 84,5 87,1 91,8 96,2 100,7 106,3 108,3 11,9 112,8 93,1
(M3BO3 + YBO3) / BAM
MEMOPAHAOYM:
(y MnH epa)
Bany 22.276 25.906 31.551 35.701 32.486 31.546 35.432 33.679 36.427 35.467 35.716 36.723 39.183 42.855 45.912 11.025 10.886 ¥
Cnorshn oy r 12.520 14.291 17.382 20.982 22.272 23.509 24.123 25.645 25.644 25.679 26.234 26.494 25.526 26.662 28.418 29.034
CepBucupatbe CrnosbHor Ay ra 1.054 2.513 3.039 3.594 3.922 3.564 4.154 4.130 4.595 4.728 3.960 4.508 4.285 4.849 4.573 841
Neswusne pesepse HEC 4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.115 13.956
KpatkopouHu ay r2) 951 968 1.044 1.832 1.852 1.758 612 455 196 99 303 672 844 1.401 1.929 2.395
Bunakc Teky hux TpaHcakumja -1.778 -2.356 -5.474 -7.126 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.160 -977 =371
KPELUTHW PEJTUHT 2005. 2006. 2007. 2008 2009. 2010. 2011 2012 2013, 2014, 2015 2016. 2017. 2018, 2019, 2019 2020.
(NpomeHa pejTuHra u warnesa) Jy n/Maj eb. Jyn Mapt/flew. Deu, Hos. Mapt Asr. Jyn Jam. Teu. j;:// xz‘:’ Mapt/feu. Deu. Cenr. Deu. Maj
sap BB- BB- BB- BB- BB- BB BB- BB- BB BB BB+ BB+
JctabunaH /nosutMeaH /cTabunad /HeratuBaH /cTabunaH /cTabunaH  /HeraTusaH InosutMean /cTabunaH /nosuTueaH Inoautmean /cTabunax
Fitch BB- BB- BB- BB- B+ B+ BB- BB BB+
/cTabunax /neraTuBaH /cTabunax /HeraTuB aH /cTabunaH /nosutmsan /cTabunan  /cTaBunaH /cTabunan
Moody" B1 B1 Ba3 Ba3
ody's lcTabunan InosutusaH  /ctabunan /noanTus aH
MeToponouka objaurberba:
[NesuaHe pesepse / yBO3 pobe M ycnyra (y Meceuuma) ~ ORHOC AEB U3HUX PE3EPBY Ha Kpajy MOCMATPaHOT NEPUOfa M MPOCEUHOT MECEUHOT Y BO3a POGe 1 Y Gy ra TOKOM NoCeamnX 12 Meceuy
[QleBu3He pesepse / KpATKOPOUHN Ay T (y %) — OOHOC CTara B UIHUX PE3BPBY 1 CTaksa KPATKOPOUHOT Ay ra N0 MPEOCTAIIOj POMHOCTU Ha Kpajy MOCMATPaHOr Nepuoaa
Nesuane pesepee / BN (y %) — cTarwe AeBU3HUX pe3epBU Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoaa y oaHocy Ha BATM
Otnnara ayra / BAMN (y %) - ofHoc otnnare ayra (663 Npes pemexe oTnnare Aena Ay ra npema flokaoHckom kny 6y ) u BAM-a TOKoM nocMaTpaHor nepuosa
Ortnnata ayra / useo3 (y %) - oaHoc otnnate Ay ra (6es npes pemeHe otnnate aena Ay ra npema SloHaoHckom kny By ) u n3sosa pobe 1 y cry ra TOKOM nocmaTtpaHor nepuoaa
Croretu ayr/ BJIM (y %) - OAHOC CTama Ay ra Ha kpajy nocmatpakor nepuoaa v BAM-a
KpaTkopounu ay r / BAT - OAHOC CTakba KPATKOPOUHOT Ay ra Mo NPEOCTAnoj POYHOCTU Ha Kpajy nocMmaTpaHor nepuoaa v BAM-a
CnomsHm ay T/ 13803 (y %) - OAHOC CTarka My ra Ha kpajy MOCMATPAHOr NEpvofa I BPEAHOCTH FOAVLLILET M3B03a pobe 1 y oy ra
Nlesuare pesepee / M1 (y %) — OHOC CTaHa AEBUSHUX PE3EPBY U HOBYaHe Mace Ha kpajy NOCMATpaHor nepuosa
(M3B03 +yB03) / BAM (y %) - OAHOC BPEAHOCTM M3B03a M y BO3a pobe 1 y cnyra u BfiM-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa
" Mpema meToponomju ESA 2010.
2o opurHanHoj poUHoCTU.
3 Mpouena HEC
Hanowmene:
1. P3C je uaspuvio pesuaujy nopataka o BAM-y 3a nepvon 2005-2017. roavHe, WO je y TMLANO Ha NPOMEHy Y YelLha MakpOEKOHOMCKUX nokasatersa y BAM-y.
2. Mopaum cy NOANOXHN KOPUTOB akby NPema 38 aHNUHUM 138 OpuMa.
3. 0n 2007. nopauv o 3B o3y ¥ yBO3y pobe U ycnyra heHm oy ca P y Mpupy uHUKy 3a u3pay nnaTHor GunaHca u Mehy HapoaHe MHB eCTULMOHE Nouuuje 6p. 6 MMd-a (BPMB). Moaaum 3a 2005. u 2006. npukasaHu cy npema

NpeTX0AHoj MeTOAOsoMMjU

4. 0p 1. javyapa 2010. P3C perucTpyje M3B03 W yBO3 npema OfTEM CUCTEMy TProBUHe, KOju npeacTassba UMpM KoHuenT u obyxeata cBy poby Koja ynasu Ha eKOHOMCKY TepuTopujy 3emrbe N je Hany wra, ca u3y3eTkom pobe koja je y TpaHsuTy.
Ynopesms e nopatke P3C je objaBvo sa 2007, 2008. u 2009. rouHy . MpeTXoaHe roaMHe Cy AaTe NPema cneunjanHoM CUcTeMy TProsuHe. Pasvena ¢ LipHom Fopom pemcTpoBaHa je npema npunaajy hum Tpaxcakumjama op 2003. rouHe.

5. On centem6pa 2010. je i CMIOSLHOF Ay ra Tako Aa Ce y CrofbHU AyT jaBHOT CeKTopa yKibyuyjy obasese no ocHosy anokauvje SDR (479,2 MnH eBpa), wckopuuhere y Aeuembpy 2009, AOK Cy M3 CROSBHOT Ayra
NpUB aTHOT CEKTOPa UCKIbY YeHW KpeauTh 3akrby YeHn npe 20. aeuemBpa 2000. no kojuma ce He Bpue nnahawa (948,6 MnH eBpa, oa yera ce 427,5 mnH eBpa oaHocu Ha gomahe Gawke, 521,1 mnH eBpa Ha gomaha npeay 3eha).

6. OTnnara criorbHor Ayra 3a 2019. He yKrby Uy jé MpeBpeMery OTINATY Ay ra Mo OCHOBY €8 POOBB e3HMLa.

(==
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Tabena b

OCHOBHM MaKpOeKOHOMCKM nokKasaTtesbu

Peannu pact BAM-a (y %)"
MoTpouayke ueHe (Y % y ogHOCY Ha UCTU
MeceLl, NpeTxofHe roguHe)?
[eBusHe pesepse HBC
(y mnH espa)
W3B03 pobe v ycnyra (y MnH espa)?
- cTona pactay %y ofHocy Ha
MPETXOAHY FOANHY
YB03 pobe 1 ycnyra (y MiH eBpa)®
- cTona pactay %y ogHocy Ha
npeTxoaHy roauHy
Teky hu payy H nnaTHor 6unaHca®

(y mMnH eBpa)
y % bAnN-a

HesanocneHocT no AHkeTu (y %)

Bapape

(npoceute 3a nepuop, y eBpuma)”’)

Peny 6nuykun 6y yetcku cy dvumt/gedmumnt
(y % BAN-a)®

KoHconmaos aHn duckanHu pesy nrat

(v % BAM-a)”

JasHu gy r Peny6nuke Cpbuje (ueHTpanHu
HMBO Apxase, y % BAM-a)®

Ky pc avHapa npema pgonapy

(npocek y nepwoay )

Ky pc avHapa npema gonapy

(kpaj nepuopga)

Ky pc auHapa npema espy

(npocek y nepwoay )

Ky pc avHapa npema eB py

(kpaj nepuopga)

MEMOPAHOYM:

BAN (y mnH eBpa)®

Y cTanHum ueHama NpeTxofHe rovHe.

2) LleHe Ha maro go 2006. roguHe.

2005.

5,5

17,7

4.922
5.329
19,1
9.612

0,7

-1.778
-8,0

20,8

210,4

47,6

66,87

72,22

82,99

85,50

22.276

2006.

4,9

6,6

9.020

6.948

30,4
11.970

24,5

-2.356
-9,1

20,9

257,8

33,9

67,03

59,98

84,11

79,00

25.906

2007.

6,4

11,0

9.634

8.110

15.468

-5.474
-17,3

18,1

347,1

27,9

58,39

53,73

79,96

79,24

31.551

2008.

5,7

8,6

8.162

9.583
18,2

18.267

18,1

-7.125
-20,0

13,6

402,0

26,8

55,76

62,90

81,44

88,60

35.701

10.602
8.043
-16,1

13.099

-28,3

-2.032
-6,3

16,1

337,8

30,9

67,47

66,73

93,95

95,89

32.486

2010.

0,7

10,3

10.002
9.515
18,3
14.244

8,7

-2.037
-6,5

19,2

331,8

39,5

77,91

79,28

103,04

105,50

31.546

2011.

2,0

7,0

12.058
11.145
171
16.487

15,7

-3.656
-10,3

23,0

372,5

42,8

73,34

80,87

101,95

104,64

35.432

10.915
11.469
2,9
16.992

3,1

-3.671
-10,9

23,9

366,1

52,9

88,12

86,18

113,13

113,72

33.679

2013.

2,9

2,2

11.189
13.937
21,5
17.782

4,7

-2.098
-5,8

22,1

388,5

56,0

85,17

83,13

113,14

114,64

36.427

9.907
14.451
3,7

18.096

-1.985
-5,6

19,2

379,8

66,2

88,54

99,46

117,31

120,96

35.467

10.378
15.728
8,8
18.643

3,0

-1.234
-3,5

17,7

367,9

70,0

108,85

111,25

120,73

121,63

35.716

2016.

3,3

10.205
17.385
10,5
19.597

5,1

-1.075
-2,9

15,3

374,5

-1,2

67,8

111,29

117,14

123,12

123,47

36.723

2017.

2,0

3,0

9.962
19.312
11,1
22.343

14,0

-2.051
-5,2

13,5

383,9

57,9

107,50

99,12

121,34

118,47

39.183

2018.

4,4

2,0

11.262
21.166
9,6
25.257

13,0

-2.076
-4,8

12,7

419,7

0,6

0,6

53,7

100,28

103,39

118,27

118,19

42.855

2019.

4,2

13.378
23.398
10,5
27.966

10,7

-3.160
-6,9

10,4

465,9

0,2

52,0

105,28

104,92

117,85

117,59

45.912

2020.

5,0

13.115
5.558
46
6.875

7,7

-977
-8,9

9,7

504,0

51,9

106,57

106,68

117,57

117,50

11.025

1
2020.

-6.59

13.956
4.662
-20,3
5.469

-20,9

-371
-3,4

501,0

-20,1

-20,2

57,3

106,76

104,63

117,58

117,58

10,8860

3 Og 2007. nopauu o nnatHoMm BunaHcy (Tekyhu padyH, M3B03 U yBO3 pobe U ycryra) ycknafeHu cy ca cmepHuuama cagpxaHum y [pupyudHuKy 3a u3pafy nnatHor GunaHca u Mmely HapogHe
WHBecTUUMoHe nosuumnje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. n 2006. npukasaHu Cy npema npetxoaHoj Metopororujn. 36or npekuaa cepuje, 3a 2007. cTone pacta u3Bo3a W yBosa pobe u ycnyra
Hucy npukasaHe. Op 1. jaHyapa 2010. P3C pervcTpyje W3B03 1 yBO3 Npema Onwrem CUcTemMy TProBWHe, KOju NpeacTaBrba LMPU KOHLUENT 1 oby xBaTa cBY poby Koja yna3u Ha eKOHOMCKY Teputopujy
3emrbe UMK je Hanyuwra, ca w3y 3eTkom pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeavse nopatke P3C je ofjasuo 3a 2007, 2008. u 2009. roguHy. MpeTxoaHe roguHe cy faTe npema crneuvjanHoMm cuctemy
TproBuHe. PaameHa ¢ LipHom Mopom perucTpoBaHa je npema npunagajy hum TpaHcakuvjama og 2003. roguHe.

4 KoHconuposaHu (og 2005) u peny 6nvdku (oa 2008) Aedumumt y kiby vy jy nnahakbe akTuB MpaHux rapaHumja, fokanutanuaauvje 6aHaka v npey auMarba Ay ra, npema metogonornju MMd-a.

5 Mpema meToponorvjn ESA 2010.

6 Hosa meTogonorvja AHKeTe 0 pafHoj cHaau of 2014. roguHe.

7)o 2017. roguHe 3apafe ce npukadyjy no ctapoj metogonorju. Op 2017. roavHe 3apafe ce o6jaBrbyjy Mpema HOBOj METOAONOMMjM U Ha OCHOBY noaataka lMopecke ynpaBe. 3a npepayyH AMHAPCKWUX

3apaga y eBpe kopuuheH je npoceynn kypc RSD/EUR y nocmatpaHom nepuogy . Mopatak 3a T2 2020. roguHe je npocek ABa Mecela.

8 Mopauu o yueuhy jasHor ayra y BM-y npey3etv cy ca BeG-cajta MuHucTapcTBa dmHaHcuja.

9 dnew oueHa P3C-a

0 Mpouera HEC

Hanowmene:

1. P3C je u3spumo pesusmnjy nogataka o b[iM-y 3a nepuop 2005-2017. roauHe, Lo je y TULLANO Ha NPOMeHy Yy yeliha MakpoeKOHOMCKUX nokasatersa 'y BArM-y.

2. Mopaum cy NOANOXHW KOPUroBaky npema 38 aHUYHUM V3B OpuMa.

3. N3Bop 3a nogaTak 0 CTOMMU He3anocneHocT! je AHkeTa o paaHoj cHaan P3C-a.

4. V3B op 3a nopaTtak o jaBHOM Ay ry je MuHucTapcTeo dmHaHcuja.
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Cnucak rpagukona u tabesa

I'padpuxonu

[11.0.1.  Honpunocu komnonenara MIILl-a mr. nadanuju

I11.0.2. MompuHOCH MI. CTOIH pacTa MOTPOLIAYKUX LEHA

111.0.3. VYkymHa n 6a3Ha uHIanuja

[11.0.4. dompuHOCH MT. CTOIIH pacTa IMPOU3BOhauKuX meHa

[I1.0.5. HompuHOCH ITOjeTUHUX KOMITOHCHATa MT. CTOITH pacTa YBO3HHX IICHA
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[I1.0.7. TlepumnmpaHa u O4YeKUBaHA WHQIAIM]a CTAHOBHHUIITBA

[11.0.8. OuexuBana uH}pIANM]ja 32 JBE TOAUHE YHATIPET

IV.1.1. [IunHapcka TUKBUAHOCT

IV.1.2. Kperame kamaTHUX cTOMA

IV.1.3. KamarHse cTone Ha MpUMapHOM TPXKHUILUTY AMHAPCKUX Ap>kaBHUX X0oB
IV.1.4. Kpusa npuHoca Ha CEKyHAapHOM TPXKUIITY JIp:KaBHUX X0B

IV.1.5. Kperame kamaTHUX CTOIA HA HOBE JUHAPCKE KPEAUTE U AEHO3UTE
IV.1.6. Kperame kamMaTHUX CTOIA HA HOBE €BPO U €BPOMHIEKCUPAHE KPEAUTE U JACMO3UTE
IV.1.7. Tloka3aress mpemuje pu3uka 3a AyT y momapuma — EMBI

IV.1.8. Tloka3aress mpemuje pu3uka 3a ayr y espuma — EURO EMBIG

IV.1.9. [edwunur texyher Ommanca u HETO IPUINB KarTUTajla

IV.1.10. Crpykrypa puHaHCHjCKOT OMIaHCa

IV.1.11. Kperame Kypca quHapa U eBpa mpema J1ojapy

IV.1.12. Kperame kypca auHapa u Tpancakiuje Haponte 0anke CpOuje Ha ICBH3HOM TPXKHIITY
IV.1.13. Kperame kypceBa onpeheHnx HaIlMOHAIHUX BalyTa IpeMa eBpy

IV.2.1. [lomahu kpeauTi HEMOHETApHOM CeKTopy u M3

IV.2.2. ompuHOoCH TpOMECEYHOM pacTy M2, ceKTopcka CTpyKTypa

IV.2.3. JonmpuHOoCcH MI. pacTy KpeauTa NpUBPEAU

IV.2.4. Crpykrypa HOBOOIOOPEHHX KpEIUTa MPUBPEIH, 110 BENNIYNHU ITpeay3eha
IV.2.5. TIpomeHa KpemUTHHUX CTaHAap[Aa MPUBPEIH U TOTPHHOC BaKTopa

IV.2.6. [dompuHOCH MT. pacTy KpeIuTa CTAHOBHHUIITBY

IV.2.7. TIpomeHa KpemIUTHHUX CTaHAAp[A CTAHOBHHIITBY M YTHIA] (hakTopa
IV.2.8. VYuemhe NPL y yKymHuUM KpeauTuma, OpyTO IMPHUHIINAT

IV.3.1. Hompunocu mr. ctonu pacta b/II1-a — pacxonna crpana

IV.3.2. Kperame nHBeCTHIIHja Y OCHOBHE (POHIOBE

IV.3.3. U3Bo3 u yBO3 pobe u yciayra

IV.3.4. Kperame mokaszarespa eKCTEpHE Tpaxmbe 3a n3Bo3oM Cpouje

IV.3.5. Kperame rmmaBHUX KOMITIOHEHATa yBO3a

IV.4.1. Kperame mokaszarespa €eKOHOMCKE aKTHBHOCTH
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IV.4.3. Tlokazaressu rpal)eBHHCKE aKTHBHOCTH

IV.4.4. Tloka3arespn aKTUBHOCTH CEKTOpa yCIIyTa

IV.5.1. TIpocedyna HOMHHAJIHA HETO 3apaja

IV.5.2. HomuHanze HETO 3apaje Mo IeIaTHOCTHMA

IV.5.3. Crpykrypa MI. pacta yKynHe (popMaiHe 3a0CICHOCTH

IV.5.4. dompuHOC M. pacTy yKyImHe (pOopMaHe 3ar0oCIeHOCTH 0 JeaTHOCTHMA
IV.5.5. Tloka3zarespu Tp)KHIITA pajsia IpeMa AHKETH O PagHOj CHAa3|

IV.6.1. Tpomeceuna nunamuka B/II-a

IV.6.2. Hompunocu ac3. cromu pacta BJII1-a 30He eBpa
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Iv.6.5.
Iv.6.6.
Iv.6.7.
Iv.6.8.
Iv.6.9.

Iv.6.10.
Iv.6.11.
Iv.6.12.
Iv.6.13.
Iv.6.14.
Iv.6.15.
Iv.6.16.
Iv.6.17.
IV.6.18.

V.0.1.
V.0.2.
V.0.3.
V.0.4.
V.0.5.
V.0.6.
V.0.7.
V.0.8.
V.0.9.
V.0.10.
V.0.11.
V.0.12.
V.0.13.
V.0.14.
V.0.15.
V.0.16.
V.0.17.
V.0.18.
V.0.19.
V.0.20.

Tabene

Homnpunocu cronu pacta b/[I1-a na rogummem HuBoy y CAJ]
Bonehn exonomcku nmokaszaressn y CAJL

Kperama na Tpxumty paga y CAJ]

Mr. crone pacta B/II1-a y 3emMypama pernona cpeame 1 jyrouctoune EBporre
Kperame xapMOHN30BaHOT MHJIEKCA MOTPOIIAYKUX LIEHA MO 3eMJbaMa
Kperame nHiekca NOTPONIAYKUX [IEHA 32 n3a0paHe 3eMIbe

Kperame pedepeHTHHX CTOMA MO 3eMibamMa

Wndnanmja n nmuss mo 3emipama y jyny 2020.

VMmmimuTHa BOMATHITHOCT Mel)yHapOIHOT (PHHAHCH]CKOT TPIKHIITA
IIpuHOC Ha NeceTorouIIBHe 00BE3HUIIE 10 3eMIbaMa

Kperame kypcesa oapel)eHnX HalMOHATHUX BalyTa IIpeMa Jonapy
Kperame 1iena vapre u 6akpa

WHpeke 1ieHa mpuMapHUX MPOU3BOIa

MHpeke cBeTCKUX LieHa XpaHe

[Ipojexmuja pacra BAII-a

duckalHI 1 TIPUMApPHU pe3ynTar OyleTa OIuTe JpKaBe

Honpunocu peannoM pacty b/II-a

IIponena npuBpenHoOr pacTa 1o 3empama u peruonuma 'y 2020.

INokazaresb eKCTEpHE TPaXKHbE

Peannu pact u3Bo3a u yBo3a

Hedumut texyher pauyna u Heto npunus CIU

Kperame nHBecTHIIMja Y OCHOBHE (hOH/IOBE

JHonpunocu peanHoM pacty B/II1-a, npousBogHa cTpaHa

Kparkopouna npojexnuja uadanuje

[pojexunja nndnanuje

IIpojexinja KoMIoHeHaTa HHDIAIH]C

[IpojexToBaHO KpeTame MPOM3BOAHOT jasa

OuexuBanu Tpomeceunn EURIBOR

[IpernocraBka o nH(IANMjK y 30HN eBpa

[IpernocraBka o Kperamy CBETCKe LieHe HadTe Tuna OpeHT

[IpernocraBka 0 KpeTamy CBETCKHX IIeHa MPUMApHHUX MOJbONPUBPEIHUX MTPOU3BO/IA
[IpernocraBka o Kperamy AoMahuX IieHa MPUMapHHUX OJBOIPUBPETHUX ITPOU3BOA
[opeheme Tekyhe ¢ mpeTX0AHOM ITPOjeKITHjoM HHpIaNMje

OcTBapeme mpojexiyje nHpmamuje u3 aprycra 2019.

II1.0.1. PacT u monpuHOCH KOMITOHEHATa pacTy moTpomadkux IeHa y T2 2020.

IV.1.1.

IV3.1.
v.3.2.

Iv4.1.
V5.1

Ive.1.

V.0.1.
V.0.2.
V.0.3.
V.0.4.
V.0.5.

Kpenutau pejTunr

Kperame rmmaBHUX MOKa3aTesba U U3BOPA MOTPOIIkE JoMahHCTaBa
[Tokazaresbu KpeTama HHBECTUIIN]A

Honpunocu mr. pacty B/I1-a
Kperama (opmaiHe 3arocieHoCTH 1 HE3a0CICHOCTH

Wndnanuja, pedepentHe crone n MHOIAMOHN IIMJb TIO 3eMJbaMa

PeBu3uja nporuosa peannor pacta b/I1-a 3a 2020. u 2021. MM®-a
[Iponena npuBpenHoOr pacTa 1o 3eMbama

Kibyunu pusunum mpojexuuje B/AT1-a

HajBaxHuje mpeTrnocTaBKke MpojeKInje

Kiby4HN pr3uny npojeximje nHpIarmje

49
50
50
51
52
53
53
54
56
56
57
58
58
59

65
66
67
67
68
68
69
70
70
74
75
75
76
77
77
78
79
79
83
84
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23

34
35

37
46

55

67
68
71
76
81
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Tabena A. TToka3aressu excrepre nosunuje Cpouje
Tabena b. OCHOBHI MaKpOCKOHOMCKH ITOKa3aTeJbu

I'paduxonn y ocBpTHMa

O.1.1.
0.1.2.
0.1.3.
0.1.4.
0.1.5.
0O.1.6.
0.1.7.
0.1.8.

0.2.1.

0.2.2.

0.3.1.
0.3.2.
0.3.3.
0.3.4.
0.3.5.
0.3.6.

0.4.1.
0.4.2.
0.4.3.

Honpunocu peannom pacty b/II1-a

Texyhn neduuut n mokpuseHoct Tekyher nepummra CJIU

DucKanHU pe3yaTar

BanyTtHa cTpykTypa jaBHOT qyra

JIonIpHHOCH CTOITM pacTa YKyITHUX KPEIUTa

VYuemhe NPL y ykynHum kpeguruma

Jesusne pesepse Haponue 0anke CpOuje

Kperame kypca aunapa u tpancakiuje Haponne 6anke CpOuje Ha 1EBU3HOM TPIKHUILTY

Kamarne cTore Ha HOBOOJIOOpEHE KpeAUTe MUKpONpeay3ehnma, MaauM U
cpenmuM mpenysehmma Tokom T2 2020.

HoBoonoOpenn kpeautn MuKpornpenysehnma, MmanuM u cpeamuM npenysehnma tokom T2 2020.

[Tpomena ¢uznukor oOuma nponsBome npepahusauke naAycTpHje ToKoM T2 2020.
JlonpuHOC TpoMeceuHOM Tay u3Bo3a npepahusauke unnycrpuje y T2 2020.
®duznukn 00MM MPOU3BO/HE NpepaljuBadke HHAYCTpHje N0 AenaTHoctuma y 2020.
N3B03 pobe u ycmyra y 2020.

W3Bo3 mpepahusauxe naaycrpuje y 2020.

VYB03 pobe u ycmyra y 2020.

Wudnanmja y anpury 2020, mpema HABOY TOXOTKa
Ilene mocmarpaHux Npou3Boja Ha CBETCKOM TPXKUIITY
Kperame nndnanmje

Tabesia y ocBpTy

0.2.1.

l'apanTtHa mema, 2020.

85
86

10
11
11
12
12
12
13
13

32
32

40
40
41
42
42
43

60
60
61

31

89



Haporma 6anka Cpouje Msgewmaj o unprayuju — ageyem 2020.

Cennnue U3Bpuminor ondopa Haponne 6anke Cpouje
U npoMeHe pedepeHTHE KaMaTHe CToIe

2019. roguHa

fatym PedepeHTHa KkamaTHa cTona NMpomeHa
i (Ha rogmwimbem HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHnma)
10. janyap 3,00 0
7. debpyap 3,00 0
7. mapt 3,00 0
9. anpun 3,00 0
9. Maj 3,00 0
6. jyH 3,00 0
11. jyn 2,75 -25
8. aBryct 2,50 -25
12. centembap 2,50 0
10. okTobap 2,50 0
7. HoBeMbap 2,25 -25
12. peuembap 2,25 0
2020. roauHa
a PecdepeHTHa kaMaTHa cTona NMpomeHa
ATy (Ha roauwmem HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHuMa)
9. jaHyap 2,25 0
13. debpyap 2,25 0
11. mapt 1,75 -50
9. anpun 1,50 -25
7. Maj 1,50 0
11. jyH 1,25 -25
9. jyn 1,25 0
13. aBrycr 1,25 0
10. centembap
8. okTobap

12. HoBeMbap
10. peuembap
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Caonumrema ca ceqnuna U3Bpmnor ogdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca cegnuue U3Bpuinor ogdopa, 11. 6. 2020.

WzBpurnu onbdop Hapoaue 6anke CpOuje omIydno je Ha IaHallk0] CEJHUIIM Ja HACTAaBH ca yOllakaBareM MOHETapHe
MOJIMTHKE ¥ peepeHTHY KaMaTHY CTOITy CHH3HO je 3a 25 0a3HHX 1moeHa, Ha HuBO o1 1,25%.

Jonocehu TakBy omnyky, M3BpuiHu on0op je ¥Mao y BUIy Jla pa3Mepe Kpu3e y CBETYy M3a3BaHE IIMPEHEM BHpYyca
KOpOHA 3aXTEBajy MOJATHY MOAPIIKY MOHETAPHE MOJUTUKE ToMalioj CKOHOMHjU Ja Ou ce YOIaKUIIM HEeTaTUBHU €(PEKTH
TE KPH3€ U MOJCTaKa0 MPUBPEIHH PACT y HAPEIHOM reproy. M3BpiiHu oa00p je MMao y BUAY MPETXOIHO JIOHETE Mepe
3HATHOT yOllaykaBara MOHETapHE MOJIUTHKE M (PHCKAIHE TIOJICTHIIA]e, aJTH M YHLCHUILY JIa je, 3aXBaJbyjyhu oroBopHoM
Bohewby ekoHOMCKe monuTHke, CpOuja OBy KpU3y J0YeKaja y 3HATHO MOBOJHHHU)O] MAKPOCKOHOMCKO] MO3HIIAJU HETO
nperxoaHe Kpuse. Ha Taj HauMH je OTBOpEH MPOCTOp Jia ce JOAaTHO MoBeha eKCaH3MBHOCT MOHETAPHE IOIUTUKE U
NPYKH MOJIPIIKA TPUBPEAHOM OIMOPABKY 3€MJbE.

W3epinau ox0op HariamiaBa ja je O[UIyKy O JOJaTHOM CMamemhy pedepeHTHE KaMaTHE CTOME JOHEO Y YCIOBHMA
00e30cheHe Hucke U cTabwiIHe MHOIAIM]je, Ydje je yCIopaBamke HACTaBJbCHO U y amnpuiy, Ha 0,6% wmehyronumime, y
ckiany ca ouekuBamuma Hapomne 6anke Cpowuje. [Ipema ornenn M3BpiiHor ogbopa, nH(Ianuja 01 y 0CTaTKy TOJMHE
Tpebaio na ce kpehe oko MOme rpaHuUIle 03BOJFECHOT ONCTyIHama o nuiba (3 + 1,5%) y ycrnoBuMa HIKE arperaTHe
TPaXkibe, Ka0 W HIDKUX YBO3HHUX IICHA, YKBY4yjyhu u neHe Hadre. [Tocreneno npubnmkaBarme HH(IAIHje EHTPATHO]
BPEIHOCTH IIJba OUCKYje CC Y CPEABEM POKY, YeMy Ou TpeOasio a TOMPHHECE OMOpaBaK TPAXKILE, MOJACTAKHYT Mepama
MOHETapHe ¥ (PUCKAJTHE MOIUTHKE.

[Iupemem BHpyca KOpOHA CBETCKa IPHUBpE/a je yBEJCHA y perecHjy 0e3 rmpeceiaHa U CBe je M3BecHHje aa he meHo
OTBapame OMTH IOCTEIEHO, IITO je YTHLAJIO M Ha TO Aa OpojHe neHTpaiHe OaHKe JJOHOCE HOBE Mepe 3a MOJCTUIamke
Oprker omopaBka. 3a Hac je MoceOHO BakaH OIOpaBaK 30HE €Bpa, Koju Om Tpebano na Oyne MOACTaKHYT HENAaBHO
JIOHETUM JIOJaTHUM MepaMa EBporicke IeHTpajHe OaHKe Kojuma ce IoBehaBa JIMKBHUIHOCT M TIPYKa MOJpIIKA
MOBOJEHUM YCJIOBMMA (uHaHCHpama. KoopanHupaHe aknyje MOHETapHE M (UCKaJIHE MOJIUTHKE Y MHOTUM 3eMJbaMa
cBera Tpebano OM Ja JONpUHECY IOBOJHHUJUM YCIOBMMa (pUHAHCHpama W IOJCTHIAY OIOpaBKa NPHUBpENE Y
HapeIHOM Iepuony. M3Bpuinu on6op je nMao y BHIy W Jia ce 300T JOIIUjUX M3IVIeaa 3a NIOOATHU MPUBPEAHU pacT
odekyje na he 1eHe nmpuMapHHX IPOW3BOAA HA CBETCKOM TPIKHUILTY, Mpe CBera IeHe HadTe, OCTaTH Ha pPElIaTUBHO
HHCKOM HUBOY U Y HAPEHOM MEPHOLY.

W3Bpuran 0160p je moceOHO MCTaKao YHICHUILY Ja he T0AaTHUM cMambemheM pedepeHTHE KaMaTHE CTOIIE, 33je/THO ¢
MPETXOHO JIOHETUM MepaMa MOHETapHe U (PHCKaIHE MOJIUTHKE, eeKTH nanaeMuje Ha npuspeny Cpouje Outn 3HaTHO
yonaxenn. ['oToBo je u3BecHo n1a cy ce Hajehu edekt kpuse, kao U 'y BehuHHU Apyrux eBpOICKUX 3eMasba, y Cpouju
OCETHJIN y anpuily, alii ¥ 1a he y HapeHUM MecennMa ycieUuTH OTopaBak, MOJACTaKHyT Npely3eTHM Mepama, koju he
BOAMTH pacty OpyTo momaher mpousBozaa y 2021. romunn of HajMame 6%, 06e3 yrpokaBama [EHOBHE 1 (prHAHCH]jCKe
CTaOMITHOCTH.

W3BprirHu on6op je uctakao na hie myHa KoopAWHAIMja Mepa MOHETapHe U (pUCKaIHEe NOMUTHKE OMTH HACTAaBIJbCHA, ILTO
he omoryhuTH cMameme €BEeHTYalHUX JaJbUX HETaTUBHUX YTHIaja W3 MeljyHapomHor okpyxkema. Haponna GaHka
Cpbuje he u gasbe MakJbUBO MPATUTH ITI00aTHA KpeTarmha W BUXOBE UMIUTHKAIHje Ha JoMahy eKOHOMUjY W WHOIAIH]Y
1 OnaroBpeMeHo pearoBaTH Kako OM O4yBaja IMOCTHIHYTY LICHOBHY M (DMHAHCH]CKY CTAOWIIHOCT M JONpPUHENA pacTy
Halle IpUBPEe Ha ONP)KUBUM OCHOBaMa.

Hapenna cexnuma M3BpmHor omdopa Ha Kojoj he 6utn moHeTa omiryka o pedepeHTHO] KaMaTHO] cTomu oapykahe ce
9. jyna.

Caonmreme ca cegnuue U3spuHor ogdopa, 9. 7. 2020.

W3Bpuinu onoop Hapomnre 6anke CpOuje o/uTyuno je Ha TaHAllb0] CSIHUIM 1a peepeHTHY KaMaTHY CTOITY 3aJIpyKU Ha
HuBoy of 1,25%.

Jonocehu takBy omnyky, M3BpriHu ondop je, mpe cBera, uMao y BHJY ouekuBaHe edekre Beh mpemysetux mepa
MOHETapHe MOJMTUKE paau yOnakaBama HEraTMBHUX edekara mmpema BHpyca KopoHa. [IperxomHa cmamema

9



Haporma 6anxa Cpomje Uzsewmaj o unghnayuju — aseyem 2020,

pedepeHTHe KamMaTHe CTOIe — Ha HajHMKM HUBO Y PeXKUMY IMJbatba nH(auje, HactTaBuhe 1a U 'y HapeJHOM MEPUOLY,
y aMOMjeHTy BHCOKE JIMKBUJHOCTH OaHaka, Jeilyjy Ha KpeTawma y (PUHAHCHjCKOM M pEallHOM CEKTOpY M JIONpPHHOCE
O4yBamy MOBOJBHUX yCIIOBA (DpMHAHCHpama MpHUBpeae U rpahjaHa u pacTy BUXOBOT PAcIOJIOXKHBOI JIOXOTKa. Takobe,
W3Bpuman on0op je uMao y BUIY U O4eKHBaHe ehexTe 0OMMHOr nmakera GpuckaiHux mepa (on oko 11% Opyro momaher
NIPOM3BOJIa), KOjUM je oOe30eheHa moxpiika MPUBaTHOM CEKTOpPY Kako OM Ce TOJICTaKao IITO Op>KH OIopaBak Halle
npuBpene oxa edekara nannemuje. Mcroppemeno, M3spiau ogbop uctuue aa je Hapomna 6anka CpOuje cripeMHa nia
pearyje y CKJiajly ca eBeHTYaJHUM JI0JJaTHUM e(eKkTuMa nanaemuje y nomaheM u MeljyHapoJHOM OKpYKEHbY.

W3Bpuian onbop Haramasa Jia je JOHOMICHEe MOMEHYTHX IOJCTUIIajHUX Mepa Omio Moryhe y ycnoBuma o6e30elene
HHCKe ¥ cTabuiHe uH(anuje. Y ckiaay ca ouekuBamuma Hapomne 6anke CpOuje, nH(Ianmja je ycrnopuia oJf rmoyeTka
roguae — Ha 0,7% Mehyromumime y Majy, HajBHUILIE 1M0J] yTHIAjeM edeKTa BUCOKe Oa3e kox IieHa moBpha m3 mpomuie
TOJIHE M HIDKUX TeKyhux 1ieHa HaTHUX AepuBara ycies 3HaTHOT Iajia cBercke rene Hagdre. [Ipema onenn M3Bpiaor
onbopa, nudoanuja 61 y octarky ronuHe Tpedaso aa ce kpehe oko JIome TpaHule J03BOJHEHOT OJICTYIama O INjba Y
YCIIOBUMA HI)KE arperaTtHe TpaKibe, Kao M HIKHX YBO3HHMX IieHa. [locteneno npuOmmkaBame HHQIAM]E IIEHTPAIHO]
BPEIHOCTH IINJba OYEKYjE CE Yy CPEIAbEM POKY, ueMy OM Tpedasio j1a IOTpHHECE ONOpaBaK TPAXKIbE, MOACTaKHYT MepaMa
MOHETapHe M (prCKaTHE MOJIHUTHKE.

Kperama y MehyHapogHoM OKpyXemy | J1ajbe KapaKTepHUIle HEHM3BECHOCT, IIPE CBEra y MOmIeay TI00aHOT ONOpaBKa
on eexara rmaHAEeMHje U JelIaBamba Ha Mel)yHapogHOM GrHAHCH]CKOM B poOHOM TpKUIITY. bpojHe nienTpante 6anke y
CBETy pearoBajie Cy y IPETXOAHOM Iepuoay yOna’kaBarbeM CBOjUX MOHETAPHUX IIOJIUTHKA, KOHBEHIIMOHAJIHUM M
HEKOHBEHIIMOHAIHIM Mepama, Kako Oum ymammie HeratnBHe edekre Kpuse. OmopaBak 30He eBpa, ¢ kojom Cpbuja
oCTBapyje Haj3HauajHHje TProBHHCKE M (MHAHCHjCKEe Be3e, Tpebano Ou aa Oyae MOACTaKHYT INPEAy3eTHM Mepama
EBporicke menTpasiHe 0aHKe ycMepeHHM Ha roBehare JIMKBUAHOCTH M NPYXKambe MOJIPIIKE MOBOJBHUM YCIOBHMA
¢uHaHcupama. Jlonocehn omryky o 3aapkaBamy pedepeHTHe KaMaTHE CTOIe Ha HENPOMEHEHOM HHBOY, M3BpIiHH
on00p je nMao y BUly M HEM3BECHOCT Ha POOHOM TP KHUIITY, TIPE CBETa Yy MOINIEAY KpeTama CBETCKUX IeHA IPHUMapHUX
MIPOM3BOJIa, TTOCEOHO IIeHe HadTe, Koja je Omia MPUIMYHO BOJATHIIHA TPETXOAHNX MECEIH, Y3 Ha3Hake TpeH/a pacrta
0]l Maja.

WzBpmrau ombop je moceOHO mcTakao unmeHHIy Aa je CpOuja OBy CBETCKY KpH3Y JO04eKalla y 3HATHO ITOBOJHHH]O]
MTO3UIHjU HETO MPETXOAHE KpH3e, MTO je OMOryhimiio MOHOMeHhe MOHETAPHUX U (UCKATHUX Mepa Kojuma he edextu
kpu3e Ha npuBpeny CpOuje Outn 3HATHO yOmaxeHu. [0TOBO je m3BECHO J1a cy ce HajBehn HeratuBHE e(heKTH MaHAEMHje
KOJl HAC OCETHIIM y alprily | Ja hie y HapeIHUM MecellnMa yCIIIUTH OIopaBak MOJCTaKHYT IPEay3eTHM Mepama, Koje
he Bomutn pacty 6pyTo momaher npoussona y 2021. ronuan on HajMame 6%. To moTBpl)yjy 1 mokazaresbn eKOHOMCKE
U CHOJBHOTPrOBHHCKE aKTHBHOCTH 3a Maj, KOjU YKa3yjy Ha ONOpaBaK y OJHOCY Ha ampuil, Kao u Boxehu mokasarespu
CKOHOMCKHX OYCKHBamba 3a jyH, 1 3a CpOujy u 3a 30HY eBpa.

W3Bpmram ombop je ucrakao ma he myHa KoopauHAIMja Mepa MOHETapHEe U (DUCKAITHE TIONIMTHKE OMTH HACTaBJbEHA, IIITO
he omoryhutn cmameme €BEHTYaJHMX MajbUX HETAaTWBHUX YTHIaja W3 MeljyHapomHOT OoKpykema. Hapomna Oanka
Cpbuje he u majpe mMaxJbMBO MPATUTH II00aTHA KpeTarma W FHIXOBE YTHIAaje Ha JoMahy eKOHOMHjy W WHOIAIH]y, Te
OJaroBpeMeHO pearoBaTH Kako OM odyBasia IIOCTUTHYTY IICHOBHY M (PMHAHCH]CKY CTaOMITHOCT W IOTIPHHETA PacTy Harie
NpUBpEE Ha OAPKHBUM OCHOBaMa.

Hapenna cexnunma V3BpurHor ombopa Ha kojoj he OutH moHeTa omimyka o pedepeHTHOj KaMaTHO] cTomu onpxkahe ce
13. aBrycra.

Caonmremse ca cequuue U3spmHor ogdopa, 13. 8. 2020.

W3zepurau onbop Hapomue 0anke CpOuje o/utydno je Ha JaHAIIbOj CCIHUIN 1a peepeHTHY KaMaTHy CTOIY 3aJpXKH Ha
HuBoy of 1,25%.

JloHocehn TakBy omtyky, M3BpiiHu o160p je, npe cBera, UMao y BUly OCTBapeHe U ouekuBaHe eexre Beh mpemysernx
Mepa MOHETapHE IOJUTUKE paay yOnaxkaBamba HETaTHBHUX IOCIIEIUIA TTaHAEMHje U MOACTHLakha IIPUBPEJIHOT pacTa.
JluHapcke KaMaTHE CTOIIE CMameHE Cy Kao pesyirar yoOnakaBamba MOHETApHE IOJIMTHKE, IPE CBera HIKe pedepeHTHE
KaMaTHE CTOIle, Koja je CMameHa 3a I1e0 MPOIEHTHHU MTOEH Yy OJHOCY Ha HUBO IIpe M30ujama nanjaemuje. Y amOujeHTy
BHCOKE JINKBUIHOCTH OaHaka, kojy je Hapoxna 6anka CpOuje o moueTka Kpu3e J0JaTHO MOACTaKIIA ITyTeM MOHETapHUX
orepanuja, M3BpurHu on0bop oudekyje na he mperxonHo yOnaxkaBambe MOHETApHE IOJMTHUKE HACTABUTHU J1a JONPUHOCH
O4yBamy IOBOJFHHMX YCJIOBAa (pMHAHCHparma NpHUBpeae M rpahaHa M pacTy HHXOBOT PacIOIOKHBOI J0XOTKa. bpxkem
oropaBky naomahe mpuBpene Tpebano Ou na gonpuHecy W cTuMynatuBHe Mepe Hapomne Oanke CpOuje koje




Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 2020, Hapona Oanxa Cpouje

npeaysehuma 00e30el)yjy moBosbHHjE yClIOBEe (MHAHCHpamka y AMHAPUMA y OKBUPY rapaHTHe ieme Brane PemyOmuke
CpOwuje. U3Bpuian onbop MMao je y BHIYy U O4eKHBaHe epeKkTe OOMMHOT makera (pUcKaiHuX Mepa (Y YKyITHOM U3HOCY
on mpeko 12% Opyto nomaher mpousBona), KojuMa je CHa)XHO MOJAPIKAH MPHUBATHH CEKTOP KaKO OW OTMOpaBaK HaIle
NpUBpeE/Ee O MaHAeMuje OHO IITO OpKH.

W3Bpuiam onbop HarmamiaBa Jia je JOHOIICHEC MOMEHYTHX IMOJCTHIajHUX Mepa Omio moryhe y ycioBuMa ob6esoelene
HHUCKe M cTabmiHe nHpnanuje. Y ckiany ca oueknBamuma Haponne 6anke CpOuje, HAKOH HUCKOT HHUBOA Y anpuily M
Majy, nH(IIaNKja ce y jyHy BpaTWwia y I'paHMIle Iujba Uy jyiy je n3Hocuna 2,0% mehyromumme. TakBy quHaAMHKY
nHpnanyuje y Hajeehoj Mepu oxpeamie cy nene Boha m moBpha, Koa Kojux je edexar Bumie 6ase M3 MPONUIC TOANHE
HIIYe3a0 C JJOJIACKOM HOBE TTOJHOTIPHBPE/HE CE30HE, Kao U IIeHe Ha)THUX JIepUBaTa, Koje Cy CIIe/IUIIC JMHAMHUKY CBETCKE
neHe Ha)Te, Ha OCHOBY 4era Cy JI0 Maja jadaiu JIe3uH(IaTopHu IPUTUCIH, C TUM Ja Off jyHa OoHH ciade. M3ocranak
Behnx nH(IaTOpHUX MpUTHCaKa NOTBphyje u Oa3zHa nuanyja, koja je, u mopex Onaror nosehama y jyiy, ocrana HACKa
n crabwiHa u m3Hocwna 1,7% wmehyropumme. YcuapeHa Ha HHCKOM HHMBOY OCTaja Cy M HMHQJIANMOHA OYCKHBAMba
(PMHAHCHjCKOT CEKTOpa M MPUBPEJIE, YAME je MOTBPHEHO MOBEPEHE TPKHUIITHAX YIECHUKA Y IIEHOBHY CTaOMIIHOCT U Y
HapenHoM mepuony. [Ipema orenu M3BpmHor ombopa, Tpebano 0m jga wHGnmanuja HacTaBu aa ce Kpehe y J10mO0j
TIOJIOBMHN IIMJbAHOT PacIoHa, OJFKe JOH0j TPaHUIM [INJba Uy HapeJIHUM MEcelnMa, Ipe cBera 300T HIJKE arperatHe
TpaXme, Ka0 U HIKHX YBO3HHX LieHa. [locTeneno nmpubnmkasame HHQIAIM]je IEHTPAIHO] BPEAHOCTH LIUJba OUYEKyje Ce
y CpelbeM pOKy, ueMy OM Tpebajyo aa JoNpHHECE ONopaBak TPaXHbE, MOJACTAaKHYT MepaMa MOHETapHEe M (HCKaJIHe
TIOJTMTHKE.

Ha omryky o 3anmpxaBamy pedepeHTHE KamMaTHE CTOIlE Ha HENPOMEHEHOM HHBOY yTHIAla Cy W Kperama y
MehyHnapoaHOM okpyxkemy. Mako je HakoH rmodeTHe (ase maHgeMuje yCJIeamIo IIOCTENEeHO YOmaxaBame 3paBCTBEHUX
Mepa U 3aroveT IMOCTETeH OIOpaBaK €KOHOMCKE aKTHBHOCTH Ha TNIOOATHOM HHBOY, W J1aJbe IMOCTOjH BHCOK CTEIICH
Heu3BecHOCTH Ha MelyHapomHoM poOHOM UM (uHaHCHjcKOM TpKUINTY. HewsBecHocT ce mpe cBera OJHOCH Ha TOK
TIaHJIeMHje Ha ITI00aTHOM HUBOY M Op3HMHY OIOpaBKa CBETCKE MPUBPEIE Y HAPEIHOM IIEPHOLY, a T0JaTHO je oBehasajy
n ekoHoMmcke Tersuje namel)y CAJ n Kune. 3a CpOujy je moceOHO BakaH 3aIodeT ONopaBak 30He €Bpa, Koju Ou Tpebdairo
Ja Oyrie MOZICTaKHYT Mpeay3eTHM Mepama EBporicke neHTpanHe OaHke y mpaBily moBehama JIMKBUIHOCTH M TIpYXKamba
TIOAIPIIKE TIOBOJFHUM yCJOBMMa (pMHAaHCHpama. JloHocehn omryky o 3aiapikaBamby pedepeHTHe KamaTHE CTOINE Ha
HETPOME-EHOM HHBOY, M3BpIIHN 0100p je MMao y By M HEM3BECHOCT Ha POOHOM TPIKHUIITY, NPE CBEra y MOIIeay
KpeTarma CBETCKHX IIeHa IPUMapHUX MPON3BO/a, MOCEOHO 1eHe HaTe, Koja je U Jlajbe Ha HIDKEM HHBOY HETrO IpOIIIe
TOJIMHE, aJIM C€ Ol Maja OeleXH TPEH I IheHOT pacTa.

W3BprrHu 07100p je MoceOHO McTakao YUeHUIYY na je CpOmja oBy TIoOaNHy KpH3y JO4YeKalla y 3HaTHO MOBOJHHU)O]
MO3UIIMjH HEro TPETXOOHE Kpu3e, LITO je CTBOPHIIO IPOCTOP 3a JOHOWIECHE Mmoctojehnx OOMMHHX MOHETapHHX U
(uckamHUX Mepa, Kao W 3a eBeHTyanHe Oymyhe mepe ako To Oyme Omimo moTpeOHO, O6e3 yrpoXkaBama IIEHOBHE W
(mHAHCHjCKE CTAOWITHOCTH, Kao W (HUCKATHE IMO3UIMje ApkaBe. Y CKJIamy ca odekmBamuMa V3BprrHOr ombopa,
SKOHOMCKH OIIOpaBaK Hallle MPUBPEIE I0Yeo je y Majy, HOACTAKHYT NPEAy3eTHM MepamMa MOHETapHe W (ucKaiHe
TTOJTUTHKE, KOjH je Y BehWHN MPON3BOMHUX U YCIY)KHHUX ceKTopa OHOo Op W oIl 0O4eKuBama. M3BpurHu ombop odekyje na
he 3amoueTn omopaBak OMTH HACTAaBJBCH Yy HApEJHOM IEPHOY, MOTIIOMOTHYT M MOCTEHECHHM OIIOPABKOM EKCTEpPHE
TpaxKmbe, Ha Koju ynyhyjy Bomehn mokazaresbi €eKOHOMCKE aKTUBHOCTH y 30HH €Bpa.

Ha manammoj cemummm, M3BpmHN 0100p je ycBOjHO aBTyCTOBCKH M3BemTaj o nHbmanmju, koju he Outn 0o6jaBibeH 19.
asrycta. [lopen HoBe mpojexkumje mHMmanuje u OpyTo momaher mpomsBoma Hapomme Oamke Cpbuje, M3Bemraj o
WHOQIAIMH CaapKH AETabHO 00pa3lokeHe OIIyKe MOHETapHEe MOJHTHKE W MaKPOSKOHOMCKa KpeTama Koja WX
OTIPENeIbY]y.

Hapenna cegnanmia M3BpmHOT 06opa Ha kojoj he OuTH moHETa OmIyka o pedepeHTHOj KaMaTHOj CTOIM oap:kahe ce
10. cenrremOpa.
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