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JAame u 2ocnodo, nowmoesaHu npedcmasHuyu meoduja, opaze Koseeze,

Y HacTaBky KoHdepeHuuje npeactaBuhemo Bam Halle HOBE MaKpPOEKOHOMCKe Mpojekuuje U opayke
MOHEeTapHe NOAUTUKE, Kao U rnaBHe gomahe n mehyHapoaHe GaKTope Koju Ha HbMX yTUdy.

* %k k

OjayaHM eKOHOMCKM MOKas3aTe/bM OCHOBA Cy 3a cBe H6osbe pesynTaTe Halle eKoOHOMWje Yy HapeLHOM
nepuoay — odekyjemo ga uHdnaumja u y HapeaHe ase roanHe byae Ha HUCKOM M CTaBUTHOM HUBOY U Aa
ce nocTeneHo nNpubAnXKM LEHTPaANHOj BpeAHOCTU un/ba of 3%, npu yemy he eKkcnaH3mja eKoHOMCKe
aKTUBHOCTU M PacT XMBOTHOI CTaHgapaa rpahaHa OWMTUM HacTaB/beHWM Ha OLPHKMBMM OCHOBaAMa.
OueKyjemo Ja rfaBHM HOCMOLM OBAKBUX KpeTawa byay aomahu daktopu, AoK cy u3 mehyHapoaHor
OKpY)XeHa 1 gasbe NPUCYTHU PU3MLM KOjU MOTY Ae/10BAaTU Y CMEpPY yCnopaBaka NPMBPeAHOr pacTa.

OBe roauHe ce o4YeKyje nocteneHn onopasak rnobasHoOr pacrta, HaKoH LWUTO je npolie roguHe oH 61o Ha
HajHW)KEM HUBOY Yy NocneArbMX AeceT rogMHa, Maga cy U Aa/be U3pakeHU HeraTuBHU pusuum. OHu ce
npe ceera ogHoce Ha moryhy NMOHOBHY ecKanauujy TPrOBMHCKMX M FeOMNONUTUYKMX TeH3Mja Koju cy
obenexunav npowny roauHy, a o4 HegaBHO je NPUCYTaH PU3MK M MO OCHOBY BMPYCa KOPOHA, KOju MOKe
YyTULATK Ha rN06aNHKM PacT y KPaTKOM POKY.

Kaga je y nuTarby pacT 30He eBpa, HalLer HajBaXKHuWjer TProBMHCKOT NapTHepa, Yy Tekyhoj npojekumjmu cmo
npetnoctasmaun pact o4 1,1%, wro je y cknagy ¢ nocaefHom npojekumjom EBponcke ueHTpanHe 6aHke,
Yy KOjoj je pacT 3a 0By roauHy 61aro KopurosaH HaHu»Ke. Kao M y NpeTxoAHoj Npojekunju, odekyje ce
ybp3arbe pacta 30He eBpa Ha 1,4% y HapegHoj roanHu. O4eKMBaHM pacT 3emasba y PerMoHy, Koje cy
Takohe HalM BaXKHW TPrOBMHCKW MapTHepW, OCTA0 je HenpomMerseH, 3axBasbyjyhn sehem ocnarbamy Ha
Aomahy TpaKmy, WTO CMO YBaXKU/IM Y HOBOj npojekuunju. Takohe, oyeKyje ce 6aar onopasak MHNaUmje
Y 30HM eBpa, TaKO Aa U Y aKTye/IHOj MPOjeKLUMNjN He OYeKyjeMo pacT MHPAALMOHUX NPUTUCAKA NO OCHOBY
YBO3HMX LeHa.
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360r o4eKnBaHOr penaTMBHO CNopor rnobasHor pacta U HUCKe MHbNauMje, ycnoBu Ha mehyHapoaHom
duHaHCcHMjckom TpXKUWTY Tpebano 6u pga 6yay u Aasbe noBosbHU. EBponcka LeHTpanHa 6HaHKa
HacTaB/ba Aa CNPOBOAM NPOrpam KBAHTUTAaTMBHOI MOMyLWTatba, Y3 OYEKMBatba TPKMWTA Aa he HeHa
eKCNaH3MBHA MOHEeTapHa MOJIMTMKA TPajaTW Ay)Ke HEero LWTO Ce O4YeKMBano Mpe Tpu meceua. Takohe,
TPXUWTE W Aa/be O4YeKyje HacTaBaK CMarbera pedepeHTHe KamaTHe ctone Cuctema depepanHmx
pesepBu, C TUM A Ce 33 Cafa He HajaB/byjy TaKBU KOpaLW MAKO Cy HUXOBE HajHOBWje MpojeKuuje Ha
HUXEeM HMBOY Hero npe Tpu meceua. OcTaje HenssecHo y Kojoj mepu he ce HapegHu notesu Bogehux
LeHTpanHMX 6aHaKa pa3snMKOBATM Of, OYeKUBaHba TPXKMULUTA, LITO 3axTeBa onpesHocT 36or moryher
yTuuaja Ha rnobanHe TOKOBe Kanutana.



Kaga je y nutary mehyHapoaHO poBHO TpXULWTE, HEM3BECHOCT Ce Npe CBera OAHOCKM Ha KpeTame
CBeTCcKe ueHe HadTte, Koja je 6una nocebHO BonaTMNHA MNocnearux meceun. HakoH pacta Kpajem
npowsie n NOYeTKOM oBe roguHe Ha 6am3y 70 gonapa no bapeny, ueHa HadpTe HA CBETCKOM TPXKULITY je
nana v TPEHYTHO Ce Ha/flasn Ha HMBOY Of OKo 55 ponapa no 6apeny. Y cknagy ¢ jydyepcrma, y Hawoj
HOBOj NPOjeKLUUju NPETNOCTAaBUIIM CMO UCTE LieHe HadTe HA CBETCKOM TPXULUTY Kao U y npeTxoaHoj. C
063MPOM Ha HECTAaBUAHOCT CBETCKE NOHYAE U TparKkbe, NOMepatba LieHe HadTe moryha cy y 06a cmepa.
Ha ocHoBy ¢jyyepca nsBesn cMo M NPETNOCTaBKy O KpeTakby LEeHA NPUMApPHUX NO/bONPUBPEAHUX
Npou3BOAA, KOA KOjUX OYEKYjeMO HELUTO Makby PacT U OBE U HapeAHe rogMHe y O4HOCY Ha MPEeTXOaHy

npojeKkuunjy.

I'padmkon 3. MpeTMocTaBKa 0 KpeTaky CBeTCKe LieHe HadTe Ipadmkon 4. lpeTrnocTaBka o0 KpeTaky CBETCKUX LieHa
™na 6peHT np1MMapHUX NosLONPUBPeAHUX Npoussoaa
(USD/Gapen) (T4 2013 = 100)
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W3Bop: Briymbepr. WMaBop: CBOT, Euronext u npepayyH HBC.

HacynpoT HeusBecHOCTM y MehyHapogHOM OKpy:Kery, Aomahu ¢aKTopu HacTae/bajy Aa AonpuHoce
MaKpPOEKOHOMCKOj CTaBUAHOCTU M 0APKMBOM NPUBPEAHOM PACTY, LWITO je Y OCHOBU Halle npojeKkuuje.

Ny ycnoBMma 3HATHO BULLMX KaNUTaNHUX U3aaTaKa Aprkase u noBehaHMx M3paTaka 3a naaTe U NeHsuje,
AebmMunT KoHconmaosaHor byueta y 2019. marbuM je oa nsaHupaHor, a ydyewhe jaBHor ayra y 6pyTo
gomahem npoussBody je Ha onagajyhoj nytarbu. Mpetnoctasunm cmo ga he Kapakrep ¢uckanHe
NoAuTUKe Yy Nepuoay npojekumje 6uTn 6aaro ekcnaHsmBaH, 6e3 Behux npuTHcaka Ha pacT MHGnauuje.

MpeTnocraBKa npojekuuje je ctabuaHa eKcTepHa No3ULMja U Yy HApegHOM NMepuoay, y3 HeTo NPUAUB
CTPaHUX AUPEKTHUX uHBecTMUMja Koju he n gasbe y notnyHocTu nokpueBatu aedpuumt tekyher pauyHa.
Mpoueryjemo ga je npeko 60% AOMPEKTHUX WHBECTUUMja U3 MHOCTpaHcTBa y Cpbujy ycmepeHo vy
pasmeH/bMBe ceKTope, y3 cBe Behy 3acTyn/beHOCT MakbMX MpojekaTa, LWTO, nopen pacta WU3BO3HOr
noTeHuMjana semsbe, nosehasa 1 OTNOPHOCT Ha WWOKOBE Koju mory aAohu 13 mehyHapoaHOr OKpy»KeHba.

I'padmkon 5. KOHCcOnupoBaHu Gylle TCku pesyntat padmkon 6. HeTo COAU
(y % BAM-a) (y Mnpa EUR)
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YpaBHoTeXeHe jaBHe PUHaAHCKje 1 cTabuaHa eKCcTepHa No3uUMja 3emM/be OApParKaBajy ce Ha Aasby Najg
npemuje p1M3uKa, WTO AONPUHOCU PeNaTUBHOj CTABUAHOCTU Ha AEBU3HOM TPXKULWTY. HacTaB/beHuU cy
anpeumjaLmMjckn NPUTUCLM, KOjU Cy NPEOBAaZaBanun 1 y NPeTXoaHoM nepuoay, a HapoaHa 6aHka Cpbuje
je nHTepBeHMCana Kako 6u ybnarknna npekomepHe KPAaTKOPOYHE ocumnaumje Kypca AuHapa npema
eBpy. TOKom nocnegrer Tpomecedja 2019, HapogHa 6aHKa Cpbuje je Ha AEBU3HOM TPXKMULWITY Kynuna
805,0 munmnoHa espa, a npogana 215,0 mmanoHa espa. Ha HMBOY roamHe, N0 OBOM OCHOBY A€BU3HE
pesepse cy nosehaHe 3a 2,7 muanjapam espa.

rpacmkon 7. MokasaTerb npemuje pusmnka — EMBI no semrsama rpadmkor 8. KpeTawe Kypca AnHapa u TpaHcakuuvje HapoaHe
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KOH3MUCTEHTHM C HAWOM NpPojeKunjom 1 gasbe cy penaTMBHO HUCKU TPOLIKOBU GUHAHCUPaHba AprKaBe
M NPUBATHOr ceKTopa. PedepeHTHa KamaTHa cTona je TPW NyTa CMakeHa npolnie roauHe, Ha 2,25% vy
HOBEMOPY, LUTO je HeH HajHUKM HMBO Y PeXxumy uusbatba MHbNaumje. Buaumo ga ce oBaj cTumynaHc
MOHeTapHe NOJIMTUKE NPEHOCU HA peasiHU CEKTOP, NPEKO NOBO/bHUjUX GUHAHCUjCKMX YCNOBA M Aasber
CMarberba KaMaTHMX CTOMA, WTO AONPUHOCK rOTOBO ABouMdppeHoM mehyroguiirem pacTy KpeauTa, npe
cBera WHBECTUUMOHMX. QOuyeKyjeMo fJa HUXM TPOLWKOBM QUHAHCMpaAtba HACTaBe ga noaCcTU4y
MHBECTULMje W NOTPOLLHY, a TUME U YKYNHY EKOHOMCKY aKTUBHOCT M Y HapeaHOM nepuoay.

Ipadmkon 9. KpeTanse KamaTHMX cTona Ha HoBe Kpeaute I'pacmkon 10. KpeanTHa akTMBHOCT
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Y Apyroj nonoBuMHU npolwie roguHe, eKOHOMCKA aKTUMBHOCT je noBehaHa BuWe Hero WTO CMO
OYEeKMUBaAN, 3 TUME U PACT Ha HMBOY roguHe Ha 4,2%. KibyuHu paktop cy puKcHe MHBecTULMje, Umnje je
yyewhe y peanHom 6pyTo somahem npoussogy HacTaBuao fa pacte — Ha 23,9% y 2019. roguHu. Pact
ruxoBor ydyewha npojekToBann cMo M 3a HapegHu nepuos, Ha oko 24,5% y 0BOj M HAapeAHO] rOANHM,
3axBasbyjyhuM HacTaBKy peanusauumje UHPPACTPYKTYPHUX MpojeKata W WHBECTMUMjama npuBaTHOr
CeKTopa No OCHOBY yHanpehera Noc10BHOT aMbujeHTa U MOBO/bHUX M3BOPa GUHAHCUpPatba.



MHBECTULMOHM LUMKAYC Y 3eM/bM U C HbMM NOBE3aH pacT yBo3a onpeme yTtuuahe Ha HeraTuBaH
OONPUHOC HETO M3BO3a, a/im 6u OH oBe roguHe Tpebano ga 6yae marbu Hero npowne, yemy he
AOMPUHETM aKTUBMpParbe MHBECTULMja M OYEKMBAHW OMopaBak eKkcTepHe Tpaxkrbe. Takohe, ouekyjemo
HacTaBak pacta noTtpowrbe gomahuHcTaBa Ha OApMMBMM OCHOBamMa, 3axsasbyjyhu npe csera
MNO3UTUBHUM TPEHOOBUMA Ha TPHKUNWTY pada, Kao U HUWXKUM TPOWKOBMMaA KpeauTa.

MUmajyhu y Buay unsHete npetnoctaBke, 3a 2020. n 2021. 3agp}kaimM CMO nNpojeKkuujy pacta bpyrto
Aomaher npousBoga Ha 4%, C TUM fa pU3MKe KOju NoTudy M3 MehyHapoaHOr OKPY)KEeHa OueHYjeMo
Kao acCMMeTPUYHE HaHWXKe, a pu3MKe M3 gomaher OoKpy)Kerba Kao acMMeTpuuHe HaBulle, y Hajsehoj
mepwm 36or moryher 6p»er pacta MHBECTMLMja Of, OYEKMBAHOT, WTO je 61O Cay4Yaj U TOKOM MpPeTxXogHe

ABe rognHe.
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M nopepn, eKcnaH3anje eKOHOMCKe aKTUBHOCTU U NO3UTUBHMX TPEHA0BA Ha TPXKULWTY pasa, uHdnauumja je
M y 2019. octana HUCKa U ctabunHa — y geuembpy je msHocmna 1,9% mehyrogmwme. Mpodun
uHobnaumje cy y Hajsehoj mepu ogpeaune ueHe HenpepaheHe xpaHe M eHepruje, Koje cy npatuie
ONHAMUKY TUX LLeHa Ha CBETCKOM TPXMILTY. AKO Ce UCK/byde LeHe XpaHe U eHepruje, askoxona u
uMrapeTa, Tj. ako ce nocmaTtpa 6asHa MHpNauuja, OHa je Y NPOCEKY Ha HUBOY roguHe usHocuna 1,3%.

Ha HucKe MHPNaTOpHE NPUTUCKE YKa3yjy U oueKnBarba GPUHAHCUJCKOT CEKTOpA U NnpuBspeae, Koja cy, 1
3a jegHy W 3a ABe roguMHe yHanpeg, HactaBuna ga ce kpehy y A0oH0j NONOBUHM LiM/baHOT pPacnoHa.

Fpacmron 13. YKyNHa u 6asHa uH¢naumja rpadmkon 14. Tekyha uH naumja u Hg NnaumoHa oyeknBamwa
(Mehyroauirbe ctone, y %) 12 meceuu yHanpea*
(mehyroauwse cTone, y %)
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W3Bop: P3Cu npepauyH HEC. * AreHumje Mincoc n Fanyn ao neuembpa 2014, areHumja HuHameauja on aeuem6pa
2014, areHuwmja Mincoc oa jaHyapa 2018.

U npema ¢pebpyapckoj ueHmpanHoj npojekyuju, ovyekyjemo 0a he mehyzod0uwmra uHpaayuja
ocmamu HucKa u cmabuaHa 00 Kpaja nepuoda npojeKyuje — Ao cpeavHe oBe roguMHe oHa he ce

4



KpeTaTm OKO [OHe rpaHuue [03BO/beHOr OACTynara Of Uu/ba, a HakoH Tora he ce nocreneHo
npubaMXKaBaTU HEFOBO] LLEHTPaHOj BpeaHoCTH, Yemy he y KpaTKOM POKy HajBuLIe AONPUHETU HWUCKa
6a3a Kog LeHa nospha, a y cpearbem POKy pacT arperatHe Tpaxkhe.

Y oaHocy Ha HoBembapcKy npojekumjy, akTyenHa npojekumnja nHdnaumje 3a 2020. roanHy Ha HewTo je
BMLUEM HMBOY, @ 3aTUM Ha rOTOBO MCTOM HMBOY Yy HapeaHoj roauHu, 36or Beher pacta LeHa xpaHe y
yeTBpTOoM Tpomecedjy 2019. lMputom, Kao M y NPETXo4HOj NPOjeKuMju, LeHTpanHa npojeKkunja
mHdnaunje He npenasm nHdaauMoHmn unms HapoaHe 6aHke Cpbuje oa 3% y HapeaHe ABe roguHe.

HeunsBecHoCT y nornepy ocrBapewa npojekuuje unHpnaumje ogHocM ce npe CBera Ha KpeTarba Ha
mehyHapoaHOM POB6HOM M GUHAHCMJCKOM TPXKMULUTY, @ Y MakbOj MEPU U Ha pacT PeryimcaHux LeHa,
no/bonpuBPeaHyY Ce30Hy M gomahy Tparkrkby, MPU Yemy puU3MKe OCTBapera Npojekuuje uHdnaumje,
33je4HO NOCMATPAHO, OLLEHY]jEMO KAa0 CUMETPUYHE.

padwmkoH 15. [ipojekumja uHd naumje I'padwmkoH 16. OcTBape € npojekumje nHd naumje

(meRyroauumse ctone, y %) n3 cpebpyapa 2019.
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Ha Kpajy, KpaTKko hy ce ocBpHYTU Ha Hally nNpojekuunjy nHbnaunje oa npe roguHy AaHa. Kao wro moxere
BMAETM, MHONAUMja ce y NPOTeK/Noj FoOAUHM [aHA KpeTasa roToBO Yy MNOTNYHOCTM Yy CKAagy ¢
LeHTpa/lHUM BpeAHOCTMMA KOje CMO npojeKToBaaun M objasunau y MU3BewTtajy o MHPNaumju y
¢ebpyapy 2019. roguHe. Bepyjemo ga TaKBM pe3ynTaTv AOMPUHOCE javyakby noBepena y HapogHy
6aHKy Cpbuje n ycuppeHocTn MHbNALMOHMX odeKmBarba. Kao M Ao cafa, HacTaBMheMo ga 4BPCTO
KOHTpO/AMUWEMO WHANAUM]jy, jep je TO Hajbo/bM HauMH Aa O4YyBaMO CTEYEHO MOBEPEHe, a TUME U
edpMKaCcHOCT MOHeTapHe NOJINTUKE M AOMPUHECEMO NMPUBPESHOM PacTy U Pa3Bojy 3eM/be.

* %k k



