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YBOoAHA HAIOMEHA

CrnopazyM o mwbamy (Tapretupamy) nHOIanuje, Koju cy mornucane Bmaga Pemy6mukxe CpOuje n
Haponna Oanka CpOuje, o3HauaBa (opmannu mnpenazak Hapomune Oanke CpOuje Ha wuH(IANUOHO
TapreTupame Kao PEXHM MOHETapHEe MoNuTHKe modeBmr on 1. jamyapa 2009. romgmue. OCHOBHH
MPUHIKIN U QYHKIMOHUCAE OBOT pexuma yTBpheHH cy MeMopaHIyMOM O NUJbaly (TapreTUpamy)
UH}IAIH]e KA0 MOHCTAPHO] CTPATCTH]H.

Bynyhm na je jeman om OCHOBHMX NpHHIMIA WHQIAIOHOT TapreTUpama jadare TPAaHCIIAPCHTHOCTH
MOHETapHe IOJMTHKE M edHKacHa KoMyHuKanuja ¢ jaBHomhy, Hapomna Ganka CpOuje TpomecedHO
npurpeMa u ob0jaBibyje Mzsewmaj o ungnayuju, Kao HajBaXHHUjE CPEACTBO MH(OPMHUCAaMma jaBHOCTH.
OBUM H3BEIITajeM jaBHOCTH Ce TPYyXajy Ha yBH[ JACHIaBama y CKOHOMHJH KOja OMpPEHebyjy OIITyKe
WzBpunor oxbopa Haponne 6anke CpOuje n akTHBHOCTH LIEHTPAJIHE OaHKe.

Hszeewmaj o ungnayuju canpxu wHPOpPMaNHje O Cagalllib0j W OYCKWBAHO] WHQIANWjU, aHATIU3Y
MaKpOEKOHOMCKHMX KpeTama Koja je JEeTepMUHHILY, O0jalllibehe pas3iiora 3a JOHOMICHE KOHKPETHUX
ozutyka M3BpiHor on0opa, kao U olieHy e(pUKacCHOCTH MOHETapHE TOJIUTHKE Koja je Bol)eHa y poTeKiioMm
Tpomecedjy. CaapKu U TIPOjeKIHjy HHOIAIMje 32 0caM HapeTHUX TpoMecedja, MPHKa3 MPeTIOCTaBKA Ha
KOjiMa ce Ta MPOojeKIija 3aCHIBA, KA0 1 aHAIN3y TIABHUX PH3MKa OCTBApHBamba LMJbaHe HHIIALH]C.

IIpuctyn jaBHOCTH OBMM HHpOpMarjama omoryhmhe 0oJjpe pa3symeBame MOHETapHE MOJIHUTHKE KOjy
CIPOBOAM IIEHTpaJHa OaHKa W ICHE OMIYYHOCTH Y OCTBapHBamy IMJbaHe HMH(IanWje, a cBakako he
JIONIPUHETH Cy30ujary MH(IATOPHUX OYEKMBAaKka U MOCTH3alky M OJ[p)KaBamy CTAOMIIHOCTH LieHa, LITO U
jecre ocHoBHH nJb Haponaae 6anke CpOuje yTBpheH 3aKOHOM.

®debpyapcku Uzeewmaj o uxgrayuju pasMOTPEH je M YCBOjeH Ha cemHuim M3pprHor ombopa 11.
(hebpyapa 2021. rogune.

CBu jnocaialimby M3BEHITQjU O MHGIANWjU JOCTYITHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomne Ganke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).

W3Bpinu ogbop Haposaue 6anke Cpowuje:

Joprosanka TabakoBuh, ryBepHep
JKespko JoBuh, BuIleTyBEepHED
Amna VBkoBuh, BUIICTYBEpHED

[parana Cranuh, BuneryBepHep



CKPAREHUIIE KOPUIIREHE
Y OBOM U3BELITAJY

B/ — 6pyTo nomahu npousBoj

01 — OWIMOH

6.1m. — 6a3HU MOCH

JPO — npyre huHAHCHjCKE OpraHU3aLHje

J.C. — JIeCHa cKaJjla

J€3. — JIECE30HUPAHO

EMBI — unjiexc 00Be3HHLA TPKUIITA Y YCHOHY
EY — EBporicka yHuja

ELIb — EBporcka nenTpaina 6aHka

HIILL — uHJeKC NOTPOIIaYKHUX LeHa

JI.C. — JIEBA CKaJla

MT. — Melyrojuinme

MAT — mehyOaHkapcko IeBU3HO TPIKHUIITE

MJIH — MUJIMOH

MJIpA — MIJIHjapaa

MM® — MehyHapogsu MOHETapHH (OH]T

H/IB — HernoJbonpuBpeiHa 10aTa BPEIHOCT
NPL — npoGnemMaTHyHu KPeAUTH

OECD - Opranu3zanyja 3a eKOHOMCKY capa/iby U pa3Boj
OPEC - Opranusaruja 3eMajba H3B03HHIA HaTEe
II — nonmyrozumre

IIJIB — nope3 Ha J10/1aTy BPEIHOCT

TLII. — IPOLICHTHHU T1OCH

P3C — Peny6inuky 3aBoj| 3a CTaTHCTHKY

CJIU — cTpaHe IMPEKTHE HHBECTULIH]E

SDR - crenujanHa npasa Byderma

T — tpomeceuje

®AO — Opranmzanyja YjerumeHHX Halja 32 XpaHy U MOJbOIPUBPELY
®EJ] — Cucrem ¢penepananx pezepsu CAJL
FOMC — ®eniepaiay KOMHTET 3a OIEpalyje Ha OTBOPEHOM TPKUILTY
XoB — xapTuje o1 BpeaHOCTH

He naBogze ce JApyre OIUITEIIO3HaTe CKpahCHI/IHe.

MakpOoeKOHOMCKE MPOjeKInje IPEICTaB/bEHE Y OBOM U3BEIITAjy 3aKibydeHe ¢y 4. Gpebpyapa.
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Mssewmaj o undnayuju — edpyap 2021.

Hapormra Ganxa Cpomje

1. Pesume

3amoveTn ormopaBak CBeTCKe mpuBpene ox cpenmnae 2020.
YCIOPHJIO j€ ITIOHOBHO IIUPEHE BHUpyca KOpPOHA O
OKTOOpa, Koje je YCIOBWIO Bpahamke pecTPUKTHBHUX
3IPABCTBCHUX Mepa y MHOTMM 3emsbama. Melhyrum,
JUHaAMHKa BO}]ehI/IX IIoKaszaTr€Jjba AKTUBHOCTHU TOKOM
YEeTBPTOT TpOMecedja ToKa3yje Ha Cy CEKOHOMCKE
MOCJIEIULIE APYTOT Tajlaca IaHIeMuje 3HaTHO Mabe Hero
y TIPBOM Tajiacy, JeJIOM M 3axXBaJbyjyhu UnmbeHUIN Ja cy
ce MHora pey3eha npunaroania n3MemHEHNM YCIIOBUMA
MOCJIOBaba, ATk U 3aXBajbyjyhy CHOKHUM MOHETapHHUM U
(UCKAJIHUM CTUMYJIAaHCHMa Yy BEJIIMKOM OpoOjy 3emMasba.
Bectn o HampeTKky y pas3Bojy M JOCTYNHOCTH BaKIMHA
kpajem 2020. moBehae cy ONTUMH3aM HHBECTUTOPA, IIITO
ce oIpa3wio M Ha KOpEKIHWje HaBHIIE NpPOjeKIHje
I00ATHOT TPUBPETHOT pacTa 3a OBy TOAMHY, Al je
HEU3BECHOCT Y [MONNeAy TOKa MaHAEMHje U Jajbe
MPUCYTHA, ICJIOM | 300T M0jaBe HOBUX COjeBa BHpyca. Y
MHOTHM 3eMJbaMa, Ipe csera y EBponu, mponyxene cy
PECTPUKTUBHE 3PAaBCTBEHE MEpEe M y NPBUM MecCeLrMa
OBE TOJAMHE, MITO OM MOMIO Ja YCIOPH OYECKHUBAHH
CKOHOMCKHM OIOpaBakK, Ipe CBera y IPBOM TPOMECEU]y.
Wmajyhu To y Buay, kao u Behu 6a3uu edexar uz 2020. o
odyekuBaHOI, MelhyHaponHe QHUHAHCHjCKE WHCTUTYIH]jE
KOpHUTOBaJie Cy HaHIDKE TPOjEeKIHje pacTa 30HE eBpa,
Haller Haj3Ha4YajHUjer TPrOBHHCKOT MapTHepa, 3a OBY
TOJIMHY Y O/IHOCY Ha OYCKHBama U3 OKTOOpA.

Bopnehe mnenrpanne ©Oanke — Cucrem ¢enepanHux
pesepsu U EBporicka nentpanHa OaHka — HaCTaBHIIE Cy Ja
MIOZIPXKaBajy eKOHOMCKY aKTHBHOCT KOHBEHIIMOHAHUM H
HEKOHBCHLIMOHAIIHUM HWHCTPYMEHTHMa, NPH 4YeMy je
EBporncka neHTpaiHa 0OaHka, Kao IITO je H
CUTHAJM3Upana y OKToOpy, y AeueMOpy NIpolIupuia
00KMM MporpaMa KyrnoBHHE aKTHBE U MPOAYKHUIIA HETOBO
tTpajame. Ilopen Tora, y CjenumbeHUM AMEpPUUYKUM
JpxaBama IOCTHTHYT j€ JOTOBOP OKO HOBOI IaKeTa
¢uckamHe momohm. Y3 BecTH O HampeTKy y pas3Bojy
BaKIIMHA, IOMEHYTH MOHETAPHU U (PUCKATHH NOICTULIAjH
y BozehnMm exoHOMHjamMa CBeTa yTUIAIM cy Ha Behy
CHPEMHOCT HWHBECTUTOpA 3a yllaramkba y pU3HYHH]Y
aKTUBY, Ka0 W Ha pacT IieHa NPUMapHUX HPOU3BOIA Ha
CBETCKOM TpPXKHIITY, mocebHo Hadte. To je mompuHEno
JajbeM Majxy NpeMHja PU3UKa 3eMajba y YCIIOHY TOKOM
YEeTBPTOI TpoMecedja, ykibydyjyhu u Cpoujy.

Hpyau manac naHdemuje ycnopuo je anobanHu
€KOHOMCKU onopasak 00 okmobpa, anu cy Hhe2o8u
He2amueHU epekmu 6unu 3HamHo MaksU He20 y NP8oM
manacy, 3axeasb)/jyhu CHaXXHUM MOHemMapHum u
¢buckanHUM cmumynaHcuma y eenukom 6pojy 3emarba u
YureHUuU 0a cy ce MHoza npedyseha npunazoduna
U3MeHEHUM YCcJI08UMa NOC/I08akba.

Hanpedak y pa3eojy eakyuHa noeehao je onmumusam
UHgecmumopa U HUxosy cnpeMHocm 3a ynazamwa y
3emsbe y ycnoHy. [lo mom ocHosy pacm cy 6enexune u
ceemcke yeHe NnpuMapHux npou3eoda, npe cee2a Haghme.




Haponta 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2021.

Y nepuody 00 npemxodHoz MU3eewmaja o uHgnayuju,
peghepeHmHa kamamHa cmona d00amHo je cMareHa y
deyembpy, 3a 0,25 npoyeHmHux noeHa, Ha 1,0%, wmo je
H:€H HO8U HajHUXU HUBO Y PeXUMy Uurbara UHghnayuje.

Y6naxaeare MOHemapHe nosiumuke pesyamuparno je
dasbum nadoM KaMamHUX cmona Ha mpXuwmy Hosya u
Kanumana u AonpuHesIo je NO8O/LHUM ycr08uMa
¢huHaHcupatsa npuepede u epafjaHa, @ mume u pacmy
HUX0802 pacnosioxueoz doxomka.

3axsarbyjyhu MakpoeKoHOMCKOj U (hucKanHoj
cmabunHocmu nocmuzHymoj y npemxo0Hom nepuody,
cmeopeH je npocmop 0a huckasHa NOAUMUKA CHaXHO
peazyje. Taj npocmop je e¢hukacHo uckopuwheH, wmo je
pe3ynmupano ovyeakem Nnpou3eodHUX Kanayumema u
padHux mecma y eehuHu npuepedHux deamHocmu.

Onnyky M3BpiuiHor oxbopa /1a HacTaBu ca yOlakaBambeM
MOHETapHEe IOJIUTHKE Yy IeIeMOpy OIpenenuia je mpe
cBera IpOLECHa Ja HHUCKM HHQIATOPHH NPHUTUCIH
JI03BOJbABAJY Ja C€ Yy YyCIOBHMAa IOrOpuIarma
CIHICMHOJIOIIKE CHUTYyaIlHje O OKTOOpa M yCIopaBarbha
IIPUBPEIHOT OMOpPaBKa Ha IIOOAJTHOM HHUBOY, OCEOHO y
30HU €Bpa, JOJaTHO Hoxapxu gomaha npuspena. Hakon
TOora, Ha CegHHWIAMa y jaHyapy u ¢ebpyapy W3Bpraan
ombop HHUje MEmao BUCHHY pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIIe,
npouewyjyhu na he mpemysern oOMMHM MOHETapHH H
(bMCKaIHU MMOJICTUIIAjH HACTAaBUTH TTOBOJBHO J1a JCTyjy Ha
ycioBe (uHaHCHpama IpuBpene W rpahaHa u pact
IbMXOBOT PACIIOIOKHBOT JOXOTKA M Y HAPETHOM IIEPHOLY,
Ka0 W Ja pacTe ONTHMH3aM Yy IOIIexy IIo0asHor
€KOHOMCKOT ~ OIlOpaBKa, 3axBasbyjyhu
3aIM04€T0j MACOBHH]jOj BAaKIIMHAIM]H CTAHOBHUILTBA.

BECTHUMaA O

VonaxaBame MOHETAPHE TIOJIMTHKE OJ[PAa3HIiIo Ce Ha MalbH
maj KamMaTHUX crora Ha MelyOaHkKapckoM TpXKHIITY
HOBIIA W [OBOJbHY IIEHY IWUHAPCKUX KpEAWTa, Tj. Ha
HECMETaHO (YHKIHOHUCAHE KAMAaTHOT M KPEJIUTHOT
KaHaia. Y3 edhexre Mepa KojuMa ce CTUMYJIHUILE OAPKHBO
KpeIUTHpame CTAHOBHUINTBA, OM00paBame KpeauTa
MEKpoTpeay3ehimMa, MaTuM U cpemuM mpeay3chuma u
[pe/ly3eTHUIIMMA M3 TapaHTHE IleMe, Kao U 3aJpiKaHuX
HUCKHMX KaMaTHUX CTOMA Ha TPXKHUILTY HOBIA Yy 30HU €Bpa,
oMoryheH je HacTaBak pacta KpEJUTHE aKTUBHOCTH H
TOKOM 4YeTBPTOr Tpomecedja. OcTBapeH pacT KPEAUTHE
AKTUBHOCTH Ha HUBOY roaumHe ox rotoBo 10% tpehy
TOIMHY 3apelioM y CKIAay je C HAIIOM IPOjeKIHjoM, a
ycropaBame Ha Mel)yroauiimeM HHBOY KpajeM ToJHHE
OWI0 je OYeKWBaHO W TIOCIEAWIA je BHCOKe Oaze m3
MPeTXO/HEe TOoAMHe, Kao u Behux jgocreha kpeaura of
OKTOOpa, HAKOH MPeCcTaHKa JPYror MOpaTopHjyma.

Jonomeme OOMMHOT W  HPaBOBPEMEHOT
eKOHOMCKE TIOMOhM mpuBpenu, y3 moehaHe TPOIIKOBE
obe3behema 3mpaBCTBEHE 3amITHTE YTHIIAJNO je Ha
moehame (uUCKamHOT OedUIHUTa HAa KOHCOIHIOBAHOM
HuBoy y 2020. Ha 8,0% OpyTo momaher mpomssona. Mnak,
mpe cBera 3axBajpyjyhu 00Jb0j peain3aiuju mpuxoaa of
OUYCKHBAHE, OCTBAPECH j¢ MMOBOJBHUJU PE3YIITAT O IIPOIICHA
MunucrapctBa ¢unHaHcuja gatux y  DuckamHoj
ctpareruju 3a 2021. ca mpojekuujama 3a 2022. u 2023.
roguny. [ToceOHO je 3Ha4YajaH HaCTaBaK PacTa KalMTaTHUX
pacxoza JprkaBe, IITO JIOMPUHOCH YOp3aHOj peann3aiyju
WHQPACTPYKTYpHHUX IpojeKara M pacTy IPOU3BOIHOT
noreHiujana. Mako je npuBpemeHo mnoBehaHo yuyemthe
jaBHOT JyTa OIIITE JpKaBe y OpyTo qomaheM Mpou3BOLY
Ha 57,7% na xpajy 2020. (na 56,8% 3a HEHTpaJIHH HUBO
BJIACTH), OHO j€ OCTaJ0 MCHOJ MaCTPHUILKOI KPUTEpHjyMa
on 60%. Ilputom, 3axBasbyjyhu HIDKMM TPOIIKOBUMA

Imakera
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Haponta 6anxa Cpouje

3ay’)KUBaba M HCTOBPEMEHO MambeM IMaJly EKOHOMCKE
aKTHBHOCTH y Topehemy ¢ ApyruM 3emipama, yderhe
nyra y Opyro momahem mpomsBomy TokoMm 2020.
3a0€eJIeXKMII0 je YMEpEH pacT.

Hedunur texyher pauyna rataor 6unanca y 2020. 6uo
je MamM Of IPOjeKTOBAaHOr — M3HOcHO je 4,2% OpyTo
nomaher mponsBoza u 6mo je 3a 37,3% HIKH y OfHOCY Ha
MIPETXOAHY TOAWHY. FheroBoM cMamemy JONPUHENH CY
MambHd PACXOIM IO OCHOBY JIOXOJaKa OJf CTPaHHUX
JUPEKTHUX WHBECTHIIMja, CMameme aeduuura poOHe
pa3MeHe, Kao U pact cyduimra y TProBUHH yCllyrama,
BOl)eH MOIpaBibakEeM caija y pa3sMeHn HH(OPMAIMOHO-
-KOMYHHKAallMOHUX ycllyra H yciyra TypusMa. Y
CYIIPOTHOM CMepy JIeJI0Bao je Maru MPUIHB JO03HAKA M3
WHOCTPAHCTBA y YCIOBHMa INOOAlHE KpHU3e W Mame
MOOWJTHOCTH PajJiHE CHAre, IITO je OUO CIIy4aj U y Ipyrum
3eMJbaMa KoOje Cy y MPETXOMHHM TOIUHAMa OCICIKHIIC
3HauYajHe MPUJIKBE [0 OCHOBY Jl03HaKa. CMamemy poOHOr
nedunuTa IONMPUHEO je pacT WHBECTHIMja Y W3BO3HE
CEKTOpe W3 MPETXOJHOI MepHoaa, 300r yera ce Iaj
eKCTEpHE TPaXKIbe Y Mamb0j MEPU OPa3HO Ha CMAmCHE
nomahier u3BO3a, KOjU je HACTaBUO Jia CE OIOpaBJba Y
YETBPTOM TPOMECEYjy M INPEeMAlIlo TPETKPHU3HU HHBO.
[Ipema HammM mpoLieHaMa, oropaBak goMahe TPaKbe 0f
TaH/AeMHje, a TIpe CBera NHBECTHIIN]a, JoBemrhe 0 pacTa
yBO3a ONpeMe W pempomarepujama kKoju  he
HajBepoBaTHHje OWTH OpXXM O pacTa M3BO3a, JOK Ce
MOCTENEHO CMabEHhEe EKCTEPHE HEPABHOTEKE OUEKyje y
CpelmbeM pPOKy, NmpH YeMy he TeMIo TOr CcMamerba
3aBHCUTH OJf JAWHAMUKE HMHBECTHLHOHOI LHUKIyca Y
HapeIHOM IePHOLY.

[punue crpanux nupekTHUX uHBecTHIHUja Yy CpOujy y
2020. mocturao je 3,0 Mwiujapau eBpa, JOK je HETO
NPWIMB U3HOCHO 2,9 MUIHMjapIy eBpa U KOMIIapaTHBHO
ITOCMAaTpaHo OMO je HAjBUIIN y PETUOHY H IIECTY TOTUHY
3apenoM JOBOJbAH J1a Y MOTIYHOCTU TIOKPHje ICPUIIAT
Tekyher padyHa miuatHor OwiaHca. 3HaTaH IIPUIIMB
kanurtana y CpOujy oCTBapeH je M 1O OCHOBY eMHCHja
eBpooOBe3HuIla Ha MehyHapomHOM (QUHAHCH]CKOM
TPIKHIITY, OJ1 Yera Cy CpeiCTBa MPUKYIIJbEHA 110 OCHOBY
npyre emucuje y 2020. roguan (1,2 Mummjapae gonapa) y
HajBehoj Mepu uckopumrheHa 3a TpeBpeMeHO Bpahame
JieNia ayra 1mo oCHOBy oOBe3HuIa emuroBanux 2011. xoje
JOCTIeBajy y centeMOpy oBe romuHe. [IpuTom, BUCOKa
TpaXkma 3a OBUM XapTHjaMa Ol BpPEHOCTH U MOCTUTHYTa
HajHW)Ka IIeHa 3a1yXXHBamba [0 cala, y3 MPHIHBE MO
OCHOBY CTPaHUX JUPEKTHHX HHBECTHIMja M 3a/piKaH
KpeIUTHHU PEjTHHT, MOTBPl)Yjy CIIPEMHOCT HHBECTHTOpA
3a ymarama y CpOujy, m mopen miobamHo mosehaHe
aBep3uje MpemMa pU3MKy y yCIOBHMa MaH/eMH]e.

Hecpuyum mekyhee payyHa nnamHoz 6unaHca o4eKusaHo
je cHuxeH 00 anpuna u Ha Hueoy 200uHe UsHocuo je 4,2%
6pymo domahez npouseoda, y3 eehu nad yeo3a pobe u
ycnyaa (5,8%) 0d muxosoe u3eo3a (4,9%).

W y ycnosuma nandemuje, npunue kanumana y Cpbujy
0Ccmao je peslamueHo 8UCOK.
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Onopaeak 3anovyem y mpehem mpomeceyjy HacmaesbeH
je y yemepmom, mada cnopujum memnom, wmo je
nocneduya nozopwarka enudeMuosowKe cumyayuje y
ceemy u ko0 Hac 00 okmobpa u noowmpaeara
3dpascmeeHux mepa.

Mpema Hawoj npoueHu, 6pymo domahu npou3eod he
npemkpusHu Hugo docmuhu y dpy2oM mpomeceyjy oge
200uUHe, a Ha Hueoy 200uHe ocmeapuhe pacm

y uHmepsany 5-6%.

ITocebHo je BaxkHO uctahu ma je 11. ¢pedOpyapa jeaHa of
Bopehux ¢uHAHCHjCKMX WHCTHTYIHja Yy cBeTy, J.P.
Morgan, o6jaBuna ommyky na he ox 30. jyHa oBe TOTUHE
quHapcke obOBesnune PemyOmmke CpOuje ykibydunTH y
peHOMupanu uHACKe obOBesnuna J.P. Morgan GBI-EM,
wro je ryBepHep Joprosanka TaOakoBuh HajaBuia joru
npe ronuHy aana. OBaj norahaj je o1 BelMke BAKHOCTH C
003upoM Ha oOWMe TproBama XapTHjamMa Of BPETHOCTH
KOje ce Hala3e y OBOM HHICKCY M Ha TO INTO je OBaj
uHIeKe jeaaH on Hajuemhe npahennx (penepHux) 3a
00BE3HHMIIE KOj€ CY Y JIOKAIHO] BAJlyTH EMUTOBAJIC 3EMJbC
y ycnony. Ha oBaj nHaumH, CpOuja he mocratu jor
aTpakTUBHMja MHBECTHUIMOHA JIECTHHAIMjA, & CTPAHUM
MHBECTUTOPUMA AT je CHakaH curHan na je CpOmja
CUI'YPHO M TIOXXEJFHO MECTO 3a yiarame W jga he taxo
OCTaTH M Y HAPETHOM MEPHOLY.

(dhakTtopa,
MPUBpE/IHA aKTUBHOCT je y 4eTBpTOM Tpomecedjy 2020,
npemMa Halloj MPOLEHH, OCTBapUia TPOMECEUHH pacT Of
1,3%, mTo je ycmopaBame oropaBka y omHocy Ha T3.
YKoJInKo ce mocMmarpa IpoMeHa y 0JJHOCY Ha UCTH IIEPHO.
MIPETXOJIHE TOJMHE, ITpeMa npoueHn Pemyonnykor 3aBoja
3a CTaTUCTHKY, PEaJIHM MaJl CKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y
4eTBPTOM TpoMecedjy u3HocHo je 1,3%, D0k je Ha HUBOY
ropuHe OpyTo nomahm mponsBox 3abenexno nax ox 1,1%.
To je HE3HATHO HIDKE OJ] HAallle ITPOjEKIHje U3 MPETXOITHOT
n3BeITaja u 00Jbe 01 OUCKHBakba Ha IIOUETKY MaHeMuje,
yeMy je Tpe CBera JIONPUHENO  JIOHOLICHE
MPaBOBPEMEHOI W OOMMHOI IaKeTa MOHETapHUX H
ducKaIHUX MOACTHLAja IPUBATHOM cekTopy. Heratusan
IOTPUHOC KpeTamy Opyro momaher mpowmsBona
OYCKHBAHO je Ol YCIY)XHOT CEKTopa
(caobpahaja, Typu3ma, yrocTHUTEJbCTBA, peKpeanuje H
KYyJITYpe), Tj. IeIaTHOCTH KOj€ Cy HajBuIIe Ouiie moroleHe
MaHJEMHUjOM, a y Mamb0j MepH o rpaljeBuHapcTBa, mpe
cBera 300r Bucoke 0aze w3 mperxoxne roguae. C apyre
CTpaHe, Ha HHBOY TOAHMHE pacT je 3abelmexeH y
MTOJHOTIPUBPEIH, Koja je
3axBaJbyjyhu MHBecTHIMjaMa M3 MPETXOAHOI MEpUOsa U
noBehaHoj pacnpocTpameHOCTH NPOU3BOAIKBE M H3BO3a
IoKa3aja OTHOPHOCT Y YyCIOBMMa DOOalHOT Iajaa
npuBpegHe aktuBHocTH. [locMmarpano ¢ pacxomHe
CTpaHe, Ha HHBOY TOAMHE CMameHa je mpe cBera
moTpormma qomMahmHcTaBa, a y Mamoj Mepu W (pUKCHE
WHBECTHIIN]E, aJlH j€, 3aXBaJbyjyhu OTIIOPHOCTH TPIKUILITA
palia u nakety eKOHOMCKe MOMOhH, IUXOB Iaj] OM0 Mamu
O] HAIlIUX MPETXOJHHUX MPOIICHA.

[Io wWCK/bydYCHY JETOBarba CE30HCKUX

IIOTEKAO0

amm Wy WHAYCTPH)jH,

OBe ToIMHE OYEKYjeMO BHIIE HEro MOTIYH EKOHOMCKH
oropaBak OJl KpHu3e, y3 cTomy pacra OpyTto aomaher
npou3Boja y pacrony on 5% no 6%. Taj pact he outn
Bohen nomahoM TpaKHKOM M H3BO30M, 3a IUTA CY




Mssewmaj o undnayuju — edpyap 2021.

Haponta 6anxa Cpouje

HEOITXOJJHM OTOpaBaK EKCTEpHE TPaXKkhe U MacoBHA
BaKIMHAIIM]ja, KOja Ce OUeKyje U KO/ HAC M Y CBETY Y OBOj
roquHu. Pacty he pompuHeTM W NpPaBOBPEMEH H
aJIeKBaTaH OJI'OBOP HOCHJIAlA EKOHOMCKE IOJHUTHKE Y
CpOuju u Mo ToM OCHOBY 00e30cl)eHU MOBOJEHU YCIIOBH
(¢uHaHCHpaa W OYyBaHH IPOW3BOAHU KallallUTETH U
panmHa mecra. Vctu ¢akropu, mpema Haioj OICHH,
obe3benunhe moBpaTak Ha CTAOWUIHY CPEAHOPOUYHY
myTamy pacTa of OKo 4% TOIUIIkE y HapeIHUM
rogrHama. Pusunm mpojekmnuje cy, yKyIHO TOCMaTpaHo,
CUMETPUYHH W, Ka0 M Yy NPETXOAHOM H3BEIITAjy, Y
Hajpelioj Mepu mMOBE3aHM C TOKOM MaHJAEMHUjEe WU
edukacHomhy mweHor cy3oujama. [IputoM, pu3uLu Koju
moTHYy #3 MelyHapOIHOT OKpyKema H3PAXKCHHUJU CY
HaHIDKe 300T MMOHOBHOT IIMpEma BHUpyca Off OKToOpa U
MOOIITPaBamka 3{paBCTBEHIX MEpa y MHOTHM 3eMJbaMa y
EBporn, xoje cy mpojyKeHe U y NMPBHM MeCElnuMa OBE
TOJIMHE, IITO YMamYyje U3IJiele 3a IPUBPEAHU PACT HALIUX
BOXHHUX CIOJbHOTPrOBUHCKUX TIapTHEpa, Ipe CBera y
mpBoj monoBUHU Tomuue. C apyre cTpaHe, PHU3UIU
MpojeKnmje KOju MOoTHYy u3 goMaher OKpyKema
W3paXEHUJH Cy HaBHIIE, C 003UpoM Ha TO naa O
peanu3amnyja HajaBJbeHOI HOBOT MAKETa EKOHOMCKE
noMohn u Op3 TEMNO BakKUUWHAIMje CTAaHOBHUIITBA Y
HAIllOj 3eMJbU TPeDdaso Ja JAONPHHECY Op)KeM OIOpPaBKY
nomahe Tpaxme 0T OYCKHBAHOT.

W y mepuony on NpeTXOJHOr H3BeITaja, WH(IATOPHU
MIPUTHCIH Cy OCTaJIM HUCKU. YCIopaBame Mehyroauime
unpnammje ca 1,8% y cenremopy Ha 1,3% y nmeriemOpy
pe CBera je nocieania HIKKX LieHa HenpepaljeHe xpaHe
— moBpha m cBexer Meca,
Meljyrogumimer o0padyHa MOCKYIUbEHa CICKTPHYHE
eHepruje u3 nerneMoOpa 2019. romgune. Llene xpane cy, y3
LICHE CHEepreHara, y HajBehoj Mepu ofpeuie U TMHAMUKY
unduanuje ynyrap romune. Mudumanmja je y 2020. y
mpocexy wu3Hocunaa 1,6%, KOJIMKO je H3HOCHIA H
npocedHa 0a3zHa wH(pIanMja, Koja je KpajeM roguHe Omaro
yop3ana (Ha 2,1% mehyrogumime) ycnen pacta Tpaxme
32 MEIUUUHCKHM IPOU3BOAMMA W MPOU3BOIMMA KOjH
omoryhaBajy pan ox kyhe (pauyHapuw, MOOWIHH
tenedonn). Ha Hucke mHIaTOpHE NMPHUTHCKE yKa3yjy |
nH(pIanMoOHa OYeKUBamba (UHAHCHJCKOT CeKTopa |
MIPUBPE/IC U 3a TOIMHY U 3a (B TOJMHE YHAIPE, Koja ce
U najbe Kpehy HcCIoj LeHTpaJHe BPEIHOCTH LUJba
3a nH}IAIHjy.

Kao0 M H3JlJaCKa H3

IIpema ¢ebdpyapckoj HEHTPATHO] MTPOJEKIHjH, OUCKYjeMO
nma he ce melyromumma nHOIANMja y OBOj M HapEIHO]
TOJMHH KPETaTH y JOHOj MOJIOBUHU IIMJBAHOI PACIIOHA.
[TpuToM, HajaBJbEH pacT IEHA EJICKTPUYHE CHEepruje u
OYCKMBaHM PACT lIeHa HAQTHHUX JIepHBaTa, Kao MoCIeauIa
pacra cBeTcke 1ieHe Hadre — y Hajehoj mepu he yTunaru

lpojekyuja pacma 6pymo domahez npouzeoda
(mehyroauwre ctone, y %)
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Kao u y npomeknux cedam 2oduHa, y ycnosuma
ob6esbefeHe penamusHe cmabunHocmu degu3sHo2 Kypca
U ycudpeHux UH(NayUOHUX 0YeKusara, UHghNayuja je u
y 2020. ocmana Hucka u cmabunHa u y npoceky je
usHocuna 1,6%.

Mpema ¢hebpyapckoj yeHmpanHoj npojeKyuju, 04eKyjeMo
0Oa he ce mehjy2oduwma uHnayuja kpemamu y 00k 0f
noJI08UHU YyurbaHoz pacnoHa do Kpaja nepuoda
npojekyuje, npu yemy he weH 61a2u pacm y Kpamxkom
PoKy y Hajeehoj mepu 6umu pe3ynmam o4ekugaHo2
NocKyn/bewa eHepaeHama.
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lMpojekmoeaHa uHgnayuja
(mehyroguwmre crone, y %)

NAoaNnNwsAEO O
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yHa koopduHayuja Mepa MOHemapHe u (hucKanHe
nonumuxe 6uhe HacmaesbeHa, kako 6u ce oyysana
nocmuzHyma yeHosHa U (puHaHcujcka cmabunHocm u
06e36eduo 00pxKue eKOHOMCKU onopasak 00

Kpu3e usaseaHe naHdemujom.

Ha yMepeHHu pact uH(uiaije oBe roauHe y nopehemy ca
2020. To cy HCTOBpPEMEHO M KJbYYHH Pa3JIO3H IITO je HOBa
mpojeKija wH(pIanuje HemTo BHIIa Of mperxomHe. U
Mopes OYEKWBAHOT OIOpaBKa, MpoOIEmhyjeMo na he
MIOTPOIIHA CIIOpHje pacTH oj] OpyTo gomaher mpousBosa,
Tako aa he MHQIATOPHU MPUTHCLH 110 OCHOBY TPAXKHE y
XOPHU30HTY IMPOjEKIMje OCTaTH HUCKH, IITO he, y3 6asHu
edekar Ko [ieHa XpaHe U eHepreHara, yTuIaT Ha TO 1a
ce nHbnmanmja y 2022. Hal)e Ha HIDKEM HHUBOY HETO OBE
ronuHe. HemsBecHOCT y momiey ocTBapema MpojeKnnje
nH]Iayje y KpaTkoM poky y HajBehoj mepu ce ogHOCH
Ha KpeTame CBETCKE IieHe HadTe U IeHe Boha u moBpha.
VYV cpenmeM pOKY, KIbYYHH PU3HIU MPOJEKIHje U HaJbe
MOTHYY M3 MelyHapoIHOT OKpyKema, a OJHOCE ce Ipe
cBera Ha Op3HMHY OIIOpaBKa 30HE €Bpa, CBETCKE IICHE
MIPUMapHUX TPOU3BOJA, KA0 M TOKOBE KaluTajia IpemMa
3eMJbaMa y YCHOHy. Pusnim 3a ocTBapeme NpojeKiuje
JIEJIOM c€ OJIHOCE M Ha Op3uHy onopaBka Jiomahe Tpaxme
U Kperame JoMaliMx peryaucaHux LeHa, NpU 4YeMy
pU3HKE OCTBapema Ipojeknuje HWHQIanmje, 3ajeaHo
MIOCMAaTPaHo, OLICHY]jeMO Ka0 CUMETPHYHE.

Haponna 6anka Cp6uje hie HacTaBUTH MaXKJBUBO JIa IPATH
KpeTame M YyTUIA] KJbY4HUX (hakTopa u3 ngomaher u
mehyHapoiHor okpykewa Ha uH(anujy, GUHAHCH]CKY
CTaOMITHOCT W Op3WHY EKOHOMCKOT OIopaBKa. Y TOM
cMmucy nparuhe ce peajmzalmja 10 cajia JOHETHX Mepa,
pasMarpatd BUXOB OOMM M ONTHMAaliHa YCKIal)eHOCT,
Kako OM ce mpyXuia MorpedHa MOApIIKA ONOPABKY
CKOHOMCKE aKTHBHOCTH, 0e3 yrpoxkaBama I[ICHOBHE H
¢unancujcke cradbminnoctu. Hapogna Ganka CpOwuje, y
KoopAWHAIMj ¢ Brmamom, cripemHa je ma pearyje Uy
HapeJHOM IepHONy Yy CKJIALy € pa3BojeM CHTyaluje y
BE3H C JIaJbUM TOKOM IaHJeMHje KOJI HAC U y CBETY.
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II. MoHeTapHa MOJIMTHUKA Y IEPUOAY O NMPETXOAHOT

N3BemrTaja o uHduiaumju

U3zepwHu 0d6op HapodHe b6aHke Cpbuje je y deuembpy cmamuo pechepeHmHy kamamHy cmony 3a 0,25 n.n., Ha 1,0%, wmo
je HeH Ho8U HajHLXKU HUBO Y PeXUMY Yurbaka UHgbnayuje u 3a 1,25 n.n. HUXu Hueo y 00HOCY Ha noYemak 2io06asnHe Kpuse
u3aseaHe naHdemujom. Odnyka M3epwHoz 0d60opa o OarbeM CMak-erY peghepeHmMHe cmone 6una je npe ceeza onpedesbeHa
npouyeHom 0a HUCKU UHGhMamopHu npumucuu 0o3eosbasajy 0a ce dodamHo nodpxu domaha npuepeda y ycrosuma
nozopwara enudemuosiowke cumyayuje o0 okmobpa u ycnopasata npuepedHo2 onopaeka Ha 2/106anHOM HUgoY,
noce6HO y 30HU eepa, HaweM Haje aXHUjeM eKOHOMCKOM napmHepy.

Y jaHyapy u ¢pebpyapy U3epwHu 0d60p Huje MeHao eUCUHY pehepeHmHe kamamHe cmone, umajyhu npe ceeza y eudy
npemxodHo npedy3eme CHa)xHe Mepe MOHemapHe U (huckaiHe nonumuke, koje ie nodcmuyajHo denogamu Ha eKOHOMCKY
akmueHocm u y HapedHoM nepuody, kKao u pacm onmumu3sma 3602 3anoyeme MacosHUje 8aKyuHayuje cmaHO8HUWMEa,
wmo 6u mpebano da omoayhu nogpamak y HOpMasHoO (hyHKUUOHUCaH-€ eKOHOMUje u Kod Hac, U y ceemy.

VY nepuony ox nperxonHor M3gemiraja o uHpuauuju,
pedepeHTHA KaMaTHA CTONA JIOJATHO je CMambeHa y
nenemopy, 3a 0,25 m.m., Ha 1,0%, mTO je HeH HOBH
HajHWKU HUBO Yy peXUMY LuJbama uHIanuje.
HUcroBpemeno, Haponna 6anka CpOuje je ommyunia na
Cy3H KOPHJIOP CBOjUX OCHOBHMX KaMaTHHX CTONA, ca
+ 1,0 mo. vHa + 0,9 m.o. y ogHocy Ha pedepeHTHY
kamarHy cromy. TUMe je kamaTHa cTola Ha JCMO3MTHE
OJIaKINNIle cMameHa 3a 15 6.m., Ha 0,1%, a cToma Ha
KpeauTHe onakmuie 3a 35 60.m., Ha 1,9%. Taxkohe, y
neuemOpy je U3BpuiHE 0100p JOHEO W OIIYKY O
OJIAKIIMI[AMA y OTIUIaTH 00aBe3a My:KHHIMMa KOjH 360T
OKOJIHOCTH M3a3BaHUX MaHAEMHU]OM HE MOT'Y JIa U3MHPY]Y
cBoje obaBese.'

[maBHN QaxTopu Koju Cy Yy AeneMOpy OIpeneinuin
omnyky M3BpmHor onbopa o cMamemy pedepeHTHe
KaMaTHE CTOIle IIpe CBera Cy pa3sMepe KpH3e H3a3BaHe
MaHJIEMHjOM Yy CBEeTy, Tj. IIOHOBHO NOTOpIIAkE
SIHMJEMHUOJIOIIKE CUTyaldje, MITO YCHOpaBa 3amo4yer
MIPUBPEAHN OIOpaBaK Ha TNIOOATHOM HHMBOY, TOCCOHO y
30HM €Bpa, KOja je Hall HajBaXHUjU TPrOBHHCKH M
(MHAHCHjCKH apTHEP.

! OnakImIie ce oHOCe Ha Peporpam 1 peuHaHCUPabe KPeanTa, y3 0100paBame
rpejc-Tepruoa oJf MIECT MeceL 1 oroBapajyher npoayxkema poka OTILIaTe, TAKO
na MeceuHe obaBese mykHHKa He Oyay Behe oi OHMX M3 IUIaHa OTILIATE MHpe
ono0paBarma ONaKIINIIA.

3ajelHO C TPETXOJHUM CMamemuma, pedepeHTHa
KaMaTHa CTOIa je HIKa 3a YKymHO 1,25 m.m. y ogHoCcy Ha
HUBO IIpe TOYeTKa KpU3e M3a3BaHe MaHICMH]OM, IITO Ce
OIpa3swii0 Ha MOBOJEHY IIEHY JMHAPCKOT 33/1y)KHBarba.
Cmameme pedepeHTHE KamMaTHE CTOIe, 3ajefHO ca
eexTMa MOpaTopujyma, MepaMa KojuMa ce CTUMYJIHIIE
OIpPKHMBO KPEAWTHUpPAmEe CTAHOBHHUINTBA, Kao H
ofoOpaBameM KpeauTa MHUKpompexysehnMa, MamuM u
cpenmuM npeny3ehrma 1 Ipeay3eTHHIMMA U3 TapaHTHEe
meMe, omoryhmsio je HacraBak ABOLU(PEHOr pacTa
KpeIUTHE aKTMBHOCTH HA MI. HMBOY M OIIOpaBaK Halle
HpHUBpPEAE O MOCIeIUIa KPU3e H3a3BaHe IaHJCMH]jOM.

Hapomna ©Oamxa CpOuje je TOBOJBHHjE YCIOBE
KpEAUTHpPaha MPUBpPEle U CTAHOBHUIUTBA MOACTAKIA H
pa3IMYUTAM HMHCTPYMEHTHMA MOHETApHE MOJIHUTHKE
KojuMa OaHkama o00e30elyje momaTHy HIHHAPCKY U
JEeBU3HY JMKBUIHOCT IO OBOJEHUM ycioBuMa. Taxobe,
MOJIpXKaNa jeé M HeCMeTaHO (DYHKIMOHHCAE TPIKHUIITA
IpxkaBHMX XoB M ouyBame MOBOJBHUX YCIIOBa
¢uHaHCUpama Ha  TOM JuHapcke
KOPIIOpaTUBHE OOBE3HHIIE YKJbYYeHE Cy y Jucty XoB
Koje GaHKe MOTY KOPHUCTHTH y MOHETApHUM Ofeparijama

TPIKHIITY.
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¢ Haponuom Gankom CpOwuje, kako OM Ce U Ha Taj HAUYUH
mofpxkana gomMaha eKOHOMHja y caBllaaBamy MMOCIEANIA
KpH3e W IIOACTaKao pa3B0j OBOI CEIMEHTa TPXKUILTA
kanutasna. Haponna Oanka CpOuje je noHesna W HH3
JIOZIATHUX Mepa Kako Ou ce HeraTuBHU €(EeKTH MaHeMuje
Ha EKOHOMCKY aKTHBHOCT W 3allOCJIICHOCT CBEJIM Ha
HajMamy Moryhy mMepy u 00e30ea10 mTo Op>KH OropaBak
HaIe npuspene.’

CraxHa nozpmka Haponne 6anke CpOuje nmpuBpeau u
CTAHOBHMIITBY TOKOM TMaHAeMHje omoryhena je
OJTOBOPHUM  BOhEHEM EKOHOMCKE TIOJIMTHKE Y
MPETXOAHOM TMEPHOAY, IMTO je 00e30eanio KamaruTeT
MOHETapHO] TOJIUTHIIM W jaBHUM (HUHAHCHjaMa Ta ce
n3bope ca AakTyeqTHOM KpH30M 0e3 yrpoxaBamba
MOCTUTHYTE HUCKE M cTabmiIHe nH]Iamuje, Kao 1 APyrux
MoKaszaTesba MaKpOEKOHOMCKe crabuiaHocTH. HapomHa
banka CpOuje je BoaWia TNOACTHIAJHY MOHETapHY
MOJINTUKY y YCJIOBHMA OYyBaHE LIEHOBHE U (DMHAHCH]jCKE
CTaOMITHOCTH, KOjUMa Cy JONpPHWHENIH, Ipe CBera,
00e30ehena pemaTBHA CTaOMIIHOCT JEBHU3HOT Kypca U
IyHa CcHa0/IeBEHOCT TPXKHMIITA poOOM W y YycClIoBHMa
KpH3e, Kao M yCHJpeHa MH(JIalMOHA OYEKHBama, Koja
noTBphyjy Kpeanbunuter MoHeTapHe nonutrke. Kao n'y
MPOTEKIIUX CeIaM TouHa, MHGIIanja je Oria YBPCTO MO
KOHTPOJIOM U y TIPOCEKY je TokoMm T4 m3nocuna 1,6% wmr.,
KOJIMKO je Y MPOCEeKy M3HOCWIA U Ha HuBOy Ieme 2020.
rogquHe. Ha mcrom HuBOy Oumna je u mpoceyHa Oa3Ha
uHpmauja TokoM 2020. roguHe, IMTO yKa3yje Ha TO Ja Cy
MIPUTHCIH Ha CTPaHH TPAXKEHE U J1aJhe PEIATUBHO HUCKH U
MOpE] HACTaBKa PacTa 3apajia M 3all0CICHOCTH Y BehnHu
nenatHocTH. M3BpmrHM oxbop ouekyje nma he ce
nH(pIanuja KpeTaTH y HOKOj IOJOBHHU IHJHAHOT
pacrioHa ¥ y 0BOj ¥ y HapEIHO] TOANHH, a HeH OJlaru pact
y KparkoM poky notuinahe o] O4eKMBaHMX KOpEKLHja
TIOjeIMHHUX PETrYJIHCaHMX lIeHa U edekTa HUCKe Oa3e Kox
1eHa HaTHUX JAepuBaTa M XpaHe. [ mopen o4ekuBaHOT
OTIOpaBKa TPaXIHE, Y XOPU3OHTY IPOjeKIije nH(pIamja
he ocraru HUCKa T cTaOMITHA.

IIpeny3ere mepe Hapoaune Oanke CpOuje u Bmame y
BEJIMKOj MEpH Cy yTHLAIe Ha 00JbU €KOHOMCKH Pe3yiTaT
Ol OHOT KOjH C€ OYECKMBAO Ha TOYETKY MaHIEMHje.
[Ipema mpBoj mpouenu P3C-a, croma pacra B/I[I-a y
2020. wusHocmia je —1,1%, mTOo je jemaH on
HajIOBOJFHUjUX pe3ynTtara y EBpornn m 6osbn ucxon ox
—1,5%, xonuxko je Hapoana 0anka CpOuje ouekuBasia Ha
MoYeTKy mnaHaemuje. bosbem pesynraty mocebHO je
JONPHHETO O4YyBamkbe NPOM3BOJHHMX KallallUTeTa M
3aI0CICHOCTH Y YCJIOBHMa MaHIEMHje, aau u Op3

? TIpernen mepa Hapozane 6anke Cp6uje nar je y Tademn I1.1, crp. 10.

OmopaBak HWHBECTHIMja, Tpe CBera yciea yOpsama
peanuzanuje HHPPACTPYKTYPHUX mpojekara,
MOBOJEHUJHX ycJloBa (MHAHCHpama, Kao M IPHINBA
C/I1, xoju je ocCTao penaTUBHO BHCOK M IPOjEKTHO
pacnpoctpatbeH. [ofaiu ¢ TpKUIITa pajia o pacTy CTome
3aMociIeHOCTH W 3aApXaHo] jenHouudpeHoj cromu
HE3aIMOCICHOCTH MOTBPlyjy 3Hauaj MmakeTa CKOHOMCKHUX
Mepa, 3axBaJbyjyhn KojeM cy HacTaBjbeHa ITOBOJbHA
KpeTama, YIPKOC H3a30BHMa IaHIeMHuje. M3BpuiHH
onbop ovekyje Aa 3aApiKaHe MO3UTHBHE CPEIHOPOYHE
MEepCIeKTHBe Hale 3eMibe U Mepe Briane m Hapomne
b6anke CpOuje mompuHecy OmopaBKy aomahe TpaKibe,
mro he, y3 mocCTemeHy HOpMalu3anujy CeKCTepHE
TpaXKibe, yTHLATH Ha BUILIE HETO MMOTIIYH OIIOpaBaK Halle
NPUBPEJIE Y OBOj TOANHH.

JleniembapcKy OMIIYyKy O JONATHOM IMOACTHIAJy noMahoj
EKOHOMHJH CMamemheM pedepeHTHe KamaTHE CTOIIe
W3BpmrHu onbop je JoHeo nMajyhu mpe cBera y BUIY Ja
ce 30Ha eBpa Haja3M y JpyroM Tajacy emuaeMuje, Koju je
npahieH 3aomTpaBameM 3apaBcTBeHHX Mepa. To he ce y
KpaTKoM pPOKY HEraTHBHO OJIPa3HUTH HA HEH EKOHOMCKH
OI10paBakK, IITO OM MOIJVIO J]a YCIOPU €KCTEPHY TPaKIbY 3a
HamuM n3Bo3oM. Ojtyka M3BpirHor omdopa o masbem
yOnaxkaBatby MOHETapHE IMOJUTHKE UMa 3a IHJb Ja
yOJlaKu €BEHTYaTHO MPEJINBAKE HEraTUBHOT EKOHOMCKOT
yTHIaja TOMEHYTUX KpeTama W3 30HE eBpa. M3BpiiHu
ombop je Takohe mmao y BHAy na ce 300r pellaTHBHO
CHOpOT OIOpaBKa Ha TNI00ATHOM HHBOY HHUCY OYCKUBAJIH
HU 3HATHUjU MH(IATOPHU TPUTHCHH 1O OCHOBY
nHpnanuje y MmehyHapogaaom okpyxemy. C npyre cTpane,
oxpabpuBalie Cy MO3UTHBHE BECTH O BaKI[MHAMA, alldl je
joII yBeK Ouiia MpUCyTHA BEJIMKA HEU3BECHOCT Y TIOTIIE/y
Op3nHE HHUXOBE MPOU3BOAKBE U AUCTPUOYIIH]jE, KA0 ¥ TOKa
BaKIMHAIIM]C HA TTOOAITHOM HUBOY.

WNako je modeTak OBE TOAWHE OOEIEKEH CTPOKUM
3APAaBCTBEHUM MepaMa y 30HH €Bpa, a THME M HEIITO

JONIMjHM  OYEKHMBAHUM  EKOHOMCKHM  KpETamHuMa,
noBehan je onrtuMuszam y TODIEAYy IMOCTEIEHOT
CMUpHBama TMaHAeMHje, 3axBajbyjyhu 3amouetoj

MacOBHH])O]j BaKI[MHAIMjH CTaHOBHHUIITBA. To Ou Tpebaiio
Ja TOACTaKHE JajbH ONOPaBaK EKCTEPHE TPaXie U
n3Bo3a, mTo he, y3 HacraBak pacta gomahe Tpaxmbe,
oMoryhHTH BHILIE HErO MOTITYH ONOPaBaK Halle MPUBpPee
Yy OBOj TOIMHH M FCH JIaJbM CHaXKaH pacT y HapeaHOM
nepuony. [loxcrunaj pacty nomahe tpaxme u nabe he
Npy)XaTu Mpeay3eTe Mepe MOHeTapHe M (UCKaJIHEe
MOJINTHKE, Koje he HacTaBUTH TMOBOJHHO Ja JAETyjy Ha
ycinoBe (uHAaHCHpama TpuBpene W rpahaHa u pact
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EbHUXOBOT PACIIOJIOKUBOT J0X0TKa. To je M3BpriHu 0100p
y3e0 y 003up INPWINKOM JOHOIICHAa OJIyKe Ha
cellHUIIaMa y jaHyapy u ¢edpyapy, Kaaa je oaIy4uo aa
He Mema BHCHHY pedepeHTHe KaMaTHe CToOIIe.
W3zBpurHu 01600p je Takohe mMao y Buay aa je morpedan
ompe3 30or moryhe moehaHne BOJIATHIIHOCTH CBETCKUX
[[eHa MPUMapHUX MPOM3BOJIA U [[EHA XpaHe Yy yCIOBUMa,
HaKo CMamCHE, M Jajbe INMPUCYTHE HEH3BECHOCTH OKO
TOKa maHnaemuje. M3BpmHu oq00p je ucTakao 3Ha4ajHy
OTIIOPHOCT CKOHOMHje Ha TmoTpece H3
Mel)yHapoIHOT OKpyKema, Kao pe3ynrar OJTrOBOPHOT
Bobe}ba C€KOHOMCKC IMOJIMTUKE Y IPECTXOAHHUM roguHamMa u

Hamie

aJIeKBaTHOT OJrOBOpa Ha AaKTYeIHY CBETCKY KpHU3Y.
Toxom 2020. roguHe AEBU3HE pe3epBe Cy OYyBaHE Ha
aZeKkBaTHOM W cTtabmmHOM HHBOY (13,5 mupn eBpa Ha
Kpajy TOIWHE), YUME je JOAaTHO OjadyaHa OTIIOPHOCT
nomaher (QUHAHCHjCKOT CcHCTEMa Ha IIOTpece W3
MehyHaponHOr oOKkpykema. [leBU3HMM pe3epBaMa Ha
OBOM HHBOY 00e30el)yje ce MOKpUBEHOCT BHIIE OJ1 IIECT
MeceIH yBo3a pode U yCIyTa, IITO je IBOCTPYKO BHIIE O
CTaHIapia KojuM ce yTBplyje aaekBaTaH HHBO
MMOKPUBEHOCTH YBO3a pobe | yciyra JIeBU3HUM
pe3epBama.

Ha ycnex Bnane m Haponne 6anke CpOuje y odyBamy
MaKpOCKOHOMCKE W (UHAHCHjCKE CTAOWIHOCTH TOKOM
MaHAEMHje M TOBOJBHUX H3IJEAa 3a TPHBPEIHH PACT
yKkazyje n ummenuna ga je Cpbuja ycmena na odyBa
KPEIUTHH PEJTUHT U TOKOM OBUX BAaHPEJHHUX OKOJIHOCTH,
Ka/la je CMamUBamke KPEAUTHHUX PEjTHHIA 3eMasba OHMIIo
M3pakeHH]je HeTo y MepHOy CBETCKe (DMHAHCH]CKE KPU3e
2008/2009. VYcmex je W HYMEpHYKH OHO HCKa3aH y

HoeemOpy 2020, kama je CpOuja Ha mehyHapomHOM
(hMHAHCH]CKOM TPXKHINTY IOCTUIVIA HAJHUXKY MEHY
¢uHaHCcHpama 1o cama. Takole, y meumembOpy 2020,
On6op u3BpmHUX 1UpexkTopa MM®-a 10Heo je omIyKy o
YCIICITHOM 3aBPIIETKY IIETOT, TOCIEIIbEr pa3Marparmba
pesynrara eKOHOMCKOr mporpama PemyOnuke CpoOwuje.’
Onbop je OIEHHO Ja je TOKOM IIEJIO0r Tpajama mporpama
ETOBO CIPOBONEeE OMII0 YCHenrHo, Kao M Ja Cy Mepe
Mpeay3eTe TOKOM TaHaeMuje Omie 100po OCMHUIIJBEHE U
Ha TpaBd HAYMH YCMEPEHE Ha 3allTUTy rpahaHa u
MOIPIIKY JOMaNMHCTBHMA, OYyBamby paJHUX MecTa, Ha
Beha yrmarama y 37paBcTBO, 00e30cheme T0BOJBHE
JUKBUHOCTH y OAaHKapCKOM CHUCTEMY M JIaKIlIe OTIUIaTe
obaBe3a Mo OCHOBY KpeauTa.

[Tyna koopaumHamuja Mepa MOHeTapHE W (UCKaIHE
nonuTuke Ouhe HacTaBibeHa, IMTO he yMamUTH
EBEHTYyaJIHE JlaJbe HeraTMBHE yTuiiaje u3 melyHapomHor
OKpyXema W 00e30eIUTH AWHAMHYAH PacCT TPUBPEIE
Cpbuje y HapenHoM mepuoxay. VM3BpmHU ombop ucTHye
3Hauaj IMonpIIke (PUCKATHE TTONUTHKE IPUBpeH, kKoja he
OWTH HacTaB/bEHA M Yy HAPEJHOM IIEPHOLY, YKIbYUyjyhn u
OYEKMBaH pacT KalWTaJIHUX HHBectuuuja. Hapomna
6anka CpOuje he HaCTaBUTH Ja TAXKJBUBO TIPaTH KpEeTarmba
y HAIIOj] W CBETCKO] €KOHOMHjH W Ja KOHTUHYHPaHO
MIPOIICHYje CBE JI0 casia JOHETe Mepe Kako OU ce TIpyXKiia
MOJPIIKA JJaJbeM OMOPaBKY €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, 0e3
yrpokaBama [IEHOBHE M (DMHAHCHjCKE CTAaOWIHOCTH. Y
koopauHanju ¢ Bmamom, Hapomnna Ganka CpOuje he
HACTaBHUTH JIa MIPUMEIbYje CBE HEOIXOIHE Mepe Kako Ou
ce oyakmana mo3uiyja rpahlaHa W TpUBpEeAe Yy OBUM
EKCTPEMHHUM OKOJIHOCTHMA.

* Tlporpam monpxan HHcTpymeHTOM 3a KoopauHauujy momutuke (The Policy
Coordination Instrument — PCI), ono6pen Cp6uju y jyny 2018. na nepuoz ox 30
Mecelld, CaBEeTOJAaBHOI je KapakTepa W HHje npeasubao xopumheme
(MHAHCH]CKHX CpE/ICTaBa.
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Tab6ena ll.1. OgroBop HapoaHe 6aHke Cp6uje Ha COVID -19
2020. 2021.
Mapt Anpun Maj JyH Jyn Asryct Centembap Oktobap HosemGap [OeuemGap JaHyap

Mepe MoHeTapHe nonuTuke
PecbepeHTHa kamaTHa cTona

CmarbeHa 3a CwmatbeHa 3a CwmatbeHa 3a CwmatbeHa 3a
0,5 n.n., 0,25 n.n., 0,25 n.n., 0,25 n.n.,
Ha 1,75% Ha 1,5% Ha 1,25% Ha 1,0%
Cmatsetbe Cmametbe
Kopuaopa K.c. Kopuaopa K.c.
ca+1,25 n.n. ca+1,0 n.n.
Ha +1,0 n.n. Ha +0,9 n.n.

Mpyxare nogpLiKke ANHAPCKOj NMMKBUAHOCTH

[opatHe cBon aykuuje [opatHe cBon ayKumje Ha PeAOBHO]
POYHOCT TpW Meceua y HeJerbHOj OCHOBY (MOHEAEIbKOM), POYHOCT
TpU Meceua

Cmatretbe
K.C. Ha [eB.
cBon
aykuujama
AyKkupja peno KynouHe
ApXaBHUX XoB, poyHocT
ceAam AaHa

Aykuuja peno
HopaTHe peno kynosuHe XoB Ha pegoBHOj

KyrnoBuHe
ApXaBHUX HeAerbHOj OCHOBM (HETBPTKOM), POYHOCT
XoB, poyHocT Tpu Meceua
TpK MeceLa

TpajHa KynoBvHa Ap>KaBHUX
XoB Ha cekyHaapHoOM
TPXULLTY

KopnopaTtusHe o6Be3HuLEe ykIbyyeHe y XoB koje ce Mory Kopuctuti y MoHeTapHum onepauujama HEC

lNMoBoOsrbHUjM YCNOBY 3a KpeauTe Y OKBUPY rapaHTHe Leme
OwmoryheHo ofo6paBare AVHAPCKUX KpeauTa U3 rapaHTHe LIEME MO HWKUM KaMaTHWM cTonama —
ymarbehe of Hajmarse 50 6.n. HEC koMneH3yje Kpo3 BULLY CTOMy peMyHepauuje Ha U3HOC
n3aBojeHe obaBe3He pesepse

DopatHe mepe HapoaHe 6aHke Cp6uje

MopaTtopujym
3acToj y otnnatu obasesa
AyXHuKa Koju 3601

naHgemuvje He mMory ga

n3mMmpyjy ceoje obasese, y3

3acToj y otnnatv obase3a AyxHUKa 3acToj y otnnatv o6ase3sa AyxHuka npoayKeHe poka oTnnare

Tako fja MeceyHe obaBese

[yXHuka He Gyay Behe of
OHWX npe ogobpaBaka

onakwuua

CtambeHo KpeauTUpate
CmatbeHo 06aBe3Ho yyeluhe rpahaHa y KpeauTuma 3a KynoBuHy npBe cTambeHe HenokpeTHocTu ca 20%

Ha 10%
CMatseH MUHUMAnHKU CTeNeH uarpaieHocTyn objekTa uujy je KynoBuHy Moryhe
buHaHcUpaTn ctambeHum kpeauTuma 6aHaka

MpopyxaBatbe poka oTnnarte cTaMbeHUX KpeauTa 3a Hajayke neT roauHa

OcTanu KpeauTun

Mpoayxetbe poka oTnnare 3a 0AoGpeHe KpeanTe CTaHOBHULLITBY (OCUM CTamMBEHMX)
[0 ocaM rofuHa
OwmoryheHo je 6aHkama aa go kpaja 2021. onobpaeajy AMHapcke kpeaute (Ao 90.000
AVHapa) CTAHOBHWLUTBY, POYHOCTY A0 ABE FOAWHE, CaMo C NOTNUCAHOM W3jaBOM O
3anocnetby/neHsnjn

lNMpeBeHTUBHa peno nuHuja ca EL|B-om
YcnocTtaBr.eHa NpeBeHTVBHA peno NuHuja ca EL|B-om aa 6u ce, y cnyyajy notpebe, Aomahum
6aHkama obe3beguna goaaTHa NMKBUOHOCT y EBpUMA

MaBop: HBEC.
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III. Kperame unduanuje

Y nepuody 0d npemxodHo2 u3gewmaja, UHhIamopPHU NPUMUCYU Cy OCManu HUCKU, a ycnopaeake Me. uHgnayuje Ha 1,3%
y deyembpy nocneduya je npe cee2a HuXux yeHa HenpepaljeHe xpaHe — noepha u ceexe2 Meca. LjeHe xpaHe cy, y3 yeHe
eHepzeHama, y Hajeehoj mepu odpedune u AuHamuky uHgbnayuje yHymap 200uHe. MHpnayuja je y 2020. y npoceky
usHocuna 1,6%, konuko je usHocuna u npoceyHa 6asHa uHghnayuja, Koja je kpajem 200uHe 6nazo y6psana (Ha 2,1% me.)
ycned pacma mpaxHe 3a npousgoduma koju omozyhaeajy pad od kyhe (pavyyHapu, MO6UnHU menegoHu) U MeQUUUHCKUM
npoussoduma. Ha Hucke uHghnamopHe npumucke ykasyjy u UH¢ghnayuoHa o4Yekueara (hUHaHCUjCKo2 cekmopa u npuepede

u 3a 200uHy u 3a dee 200uHe yHanped, Koja ce u darbe kpehy ucnod ueHmpanHe epeGHOCMU Yurba 3a UHgnayujy.

Kperame undaanuje y T4

Mr. undnanuja y neuemopy (1,3%) ycnopena je y onHocy
Ha IIPETXOJHE Mecelle, Npe CBera YCIel CMamemha
MO3UTHBHOT JIONpHHOCa Oa3HOr e(eKTa W H30CTaHKa
CE30HCKH yOOMYajeHOT pacTta IieHa moBpha y aenemopy,
3aTUM CIIOpHjer pacTa IleHa Boha Ox CEe30HCKH
yoOu4ajeHor, Kao H HEyoOuYajeHoT
nojedTumema ceexer meca. Ocrane kommnonente UII-a
3a1iprKae Cy pelaTHBHO CTaOMITHO KpeTame TokoM T4, y3
CJIMYaH JIONPUHOC MI. MH(IamMju y neuemMOpy Kao y
cenrreMOpy. YipaBo cy lLieHe Henpepaljene xpaHe, 3ajeHo
¢ 1eHamMa Ha(THUX JepUBaTa, JOMHHAHTHO OMPEACIHIIC
JMUHAMUKY MT. WH(}JaNuWje y MpoIUIoj TOIUHH, Koja je,
npema npouenn P3C-a, y npoceky nzHocmna 1,6%,* mro
je y cKiaxy ¢ HalliM OYeKHUBamHUMa H3HETHM Yy
HoBemOapckom Mizpemrajy o wuHpmanuju. basna
nHpnannja (mepena UIIL[-om 1o WCKibyuewmy XpaHe,
CHepruje, aJIKoXoja U [Urapera) y IeeMopy je M3HOCHIIa
2,1% Mr, y3 HEIITO BHMIIM JOIPHUHOC MI. MHQIIALUJU Y
nmerem6py (1,0 mm.) mero y cemrembpy (0,8 m.a.),
MIPBEHCTBEHO YCIIE pacTa TPAKIbe 3a IPOM3BOJNMA KOJU
oMmoryhasajy pan kox kyhe (pauyHapu, MOOWIIHH
TeneOHH) W METUIMHCKMM Mpou3BomuMa. [Ipu Tome,
0a3Ha uHbayja je Ha HuBoy 2020. y mpoceKky M3HOCHIIa
1,6%, KonmuKo je 6uo mpocex u yKynHe uHdoammje.

CC30HCKH

Ha muBOy Tpomecedja, morporradke 1iene y T4 mopacie
cy 3a 0,2%. 30upHHM [AONPHHOC I€eHA XpaHe M

* JlpoceyaH roAMIIBbM MHJAEKC IOTPOLIAYKHUX IeHa Jo0Mja ce Kao Ipocra
apuTMeTHYKa cpennHa 12 00jaB/beHMX MECEYHHMX HHAEKca (Mecel| Ha IpOoceK
nperxoaHe roauHe). CTora mpocevHa rofHIlba CTOIA OPaKaBa HE CAMO IPOMEHY
ueHa Beh u eekar npoMeHe noHaepa.

'pacbukoH 111.0.1. AonpuHocu kKomnoHeHaTta UMML-a mr.

MHbnaumjn y 2020.
(yn.n)
3
— — —
M = 77
2 13 1,6 :
1,3
1 I
0 I
-1
-2
Mapt JyH Jyn OkT. Hos. Leu.

= Bohe
XpaHa 6e3 Boha n nospha
= [osphe
= HenpexpambeHu NponsBoau 1 ycnyre
== PerynucaHe LeHe
mmm— HachTHW fepuBaTn
Mr. uHdbnaumja (y %)

W3sop: P3C u npepayyH HEC.

"pacpmkoH 111.0.2. onpuHOCKU Mr. CTONM pacTa NOTPOLLAYKMX

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

m— XpaHa
Yenyre
s EHepruja
e /IHOycTpujcku npovasoam 6e3 xpaHe u eHepruje
MoTpoluauke ueHe (y %)
Linreana ctona nHdbnauvje
--------- [lo3BorbeHo oAacTynarwe uHnaumje og umrba

M3sop: P3C v npepauyH HEC.
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Tabena I11.0.1. PacT n AonpuHocu KOMMNOHeHaTa pacTy

noTpoLwaYkmux ueHay T4 2020.
(TpomMeceuHe cTone)

Crone pacta

(v %)

MoTpowayke ueHe (UML)
HenpepaheHna xpaHa
MpepaheHa xpaHa
MHaycTpujckn npounssoam 6e3 xpaHe
" eHepruje
Enepruja
Ycnyre
WML 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona
M uurapeTa
PerynucaHe ueHe

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

0,2
2,4
08

1,0

-0,6
0,4

0,8

0,2

[onpuHocun

(y n.n.)
0,2
-0,2
0,2

0,3

-0,1
0,1

0,4

0,0

'pacpukon 111.0.3. YKynHa u 6a3Ha nHdpnaumja

(mr. cTone, y %)
16

14
12

10

0

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

BasHa uHdnauvja
e— Y KyMHa UHdNauuja

BasHa uHdnauvja — npoceuyn 3a neproae
e e e ® YKyNHa MHGMNaLKja — Nnpoceum 3a nepuoae

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

oezasnkoxonnux nuha nadnauuju y T4 nznocuo je —0,1
ILIL, jep je pacT ueHa nospha (5,7%) u npepaleHe xpane
(0,8%) meyTpammcan mamoMm IieHa Boha (3a 13,4%) m
cBexker meca (3a 2,1%), xoje cy mpaTtuie Kperama Ha
CBETCKOM TPIKHIITY.

Ilene enepruje cy takohe cumkerne y T4 (3a 0,6%, y3
monpuaoc wuHmanmju oxn -0,1 mm) mo OcHOBY
nojepTumema HahTHUX AepuBara Ha JomMaheM TPIKUIITY
(3a 1,7%). Ilpm ToMe, LEIOKYINHO CMameme IEeHa
HadTHUX AepuBara y T4 3abenexeHo je y OKTOOpYy M
HOBEMODY, JIOK Cy Yy JielieMOpy OBe ILieHe Ouie y mopacry
(0,7%), nparehu pact cBeTCKe LeHe HadTe.

Iene Ha HUBOY Ipyne HHAYCTPHjCKUX Mpou3Boaa (6e3
XpaHe H eHepruje) nopacie cy 3a 1,0% y T4, y3
nonpunoc nadamuju ox 0,3 m.r. OcTBapeHu pacT rOTOBO
y TOTIIYHOCTH OJHOCH CE€ Ha CE30HCKO IOCKYIJbEH-C
onche u obOyhe (3a 2,6%) u BuiIe [EHE MOOHIHHX
tenedona n onpeme (y3 30MpHU TOTIPHHOC WHAIIAIN]H O
0,2 m.mm.). Y uctoM cmepy je JeoBao M TPOMECEUHH pacT
[[eHa MEIUIMHCKUX M (apManeyTCKuX MpOU3BOAa,
HaMellTaja ¥ MarepHjaja 3a OJpXKaBambe U MONPaBKY
CTaHOBA.

Pact mena ycayra ox 0,4% y T4 (y3 mompunoc
napmammju ox 0,1 m.m.) y Hajehoj mepu je ompelhen
MOCKYIUb€HEM KOMyHaJHMX ycinyra (3a 1,1%) n
MeIUIMHCKHX yenyra (3a 1,9%), mpu yemy ce u kop Beher
Opoja octanux ycinyra y T4 Genexxu O6iaru pact.

Pact perynucanux nena ox 0,2% y T4, xoju je ToToBO y
LEUHN Pe3yJITaT BUIIKX [IeHAa KOMYHAITHUX YCIyra, HHje
ce OWTHHje OIpa3Wo Ha TPOMECEYHy HWHOIamjy. Mr.
MIOCMaTpaHo, peryjInucaHe IeHe Cy JJOJaTHO YyCHOpuie
pacr, Ha 3,3% y meuemOpy (ca 4,3% y centemOpy), mpe
cBera 300r W3jacka W3 MI. o0OpadyyHa IOCKYyIJbEHa
eleKTpuuHe eHepruje u3 aenemopa 2019. roqune.

Ilene y okBupy 6a3He nHpaanuje nmosehane cy 3a 0,8%
(y3 nompunoc mHOnmanmju ox 0,4 m.u.), BoheHe BHIINM
nenama onehe u obyhe, mMoOWiIHMX TenedoHa, Kao U
KOMYHAJIHUX U MECAUIIUHCKUX yCJIyTra.
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Ocepm 1: JlemepmuHaHme u nokazamesbu 6a3He uH¢gnayuje y Cpbuju u
OueHa HeHo2 Kpematba y HapeGHOM nepuody

bynyhu na yxynHa unuanuja o0yxBara ¥ BOJATHIHE KOMIIOHEHTE MOITYT [[EHA XpaHe M CHEepreHara, Koje HUCY MOJ
yTHI@jeM Mepa MOHETapHe IMOJIMTHKE, 33 LEHTpalHe OaHKe je O BEJIMKOI 3Hadyaja Ja IIpaTe KpeTame I0Ka3aresba
uH(IanMje N0 BUXOBOM HCKIby4emYy, T3B. 6a3He nHbmanumje. Tako, Ha mpumep, npedeprpana Mepa HHOIALUje O CTpaHe
OE/I-a jecte nHbIa#ja M0 UCKIbYUEHY IIeHA XPAaHEe U CHepruje, MepeHo HHAEKCOM M3/aTaka 3a JIMuHy norpousky. EI[b
Takohe mocebHy maxmy mocsehyje nmokaszaressnma 6a3He HHQIAIM]E, TIpe CBera Kperamy HH(IIANHN]e 10 HCKJbYYeY [IeHa

€Hepruje, XpaHe, aIKoxXojla U IUTrapeTa.

padmkoH O.1.1. NonpuHOCK NOjeANHUX Fpyna
Npou3BoAa U ycrnyra yKynHoj Mr. uHdpnauuju
(n.n.)
3,0
25
2,0
1,5

1,0 -

0,5

0.0 '
-0,5
-1,0
2 3 4 5 6 7 8

-1,5
-2,0
1 9 10
2020.

mm— HacpTHU AepuBaTu

| |urapeTe

mmm— CBe)XE MECO

s [oBphe
Bohe

mmmmm /L] 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona u uurapeTa
OcrTano
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padmkoH O.1.2. Aonp1HOCK NOjeAVHUX Fpyna
npous3BoAa v ycnyra Mr. 6asHoj uidnaumju
(n.n.)
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0

-xiiggiiinnnl

0,0 -.--------—-

-0,5
S1H0)
=1:5
-2,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2020.

— AyTOMOGMNIN

s Ayayo, TB, padyHapy, TenedoHu 1 apyra onpema
DdukcHa TenedoHunja

mmm— PecTopaHu 1 xoTenu

= [lakeT-apaHXMaHu

X eMUjcky, (hapMaLieyTCKu U MeAULIMHCKU MPOVU3BOAM U ycryre
CraHapuHe 1 MaTepujan 1 ycrnyre 3a ofpX. 1 nonpasky cTaHoBa

mmmmm Opeha v obyha

Octano
e /kyNHO 6a3Ha MHNauwja (y %)

e /1L yKyNHO (Y %)

W3asop: P3C u npepauyH HBEC. W3sop: P3C u npepauyH HEC.

Kako He nocroju jenuncTBeHa AeduHuIMja 6a3He nHDIaNMje, TPUINKOM JOHOMICHA OTyKa O MOHETAPHO] MOIUTHIIN
Haponna 6anka Cpowuje, y ckiany ¢ Mel)yHapoJHOM IPaKcoM, TIpaTH BHIIE MOKazaresba OasHe HHOIAMje — nHOIALH]y
Mepeny mpomenoMm WIIIl-a mo wuckibydemy €Hepruje; 3aTUM CHEprHje W Hempepal)eHe XpaHe; eHeprHje, XpaHe
(uenpepaljene u nmpepalhene), ankoxona u nurapera. Kpurepnjym 3a HCKIbyderhe 110jeANHAX KaTeropHja jeCTe BOIATHIHOCT
BUXOBHX I[HA, KA0 M JUPEKTaH WIH WHIUPEKTaH yTHIA] Jp)KaBe Ha BUXOBE IPOMEHE.

Hajsehe ocrumanuje ykynHe na(IANMje MOTHIY O IEHa XpaHe U eHepruje, Koje NMajy U peslaTUBHO BUCOKO ydenthe
y MOTPOIIAYKOj KOPIH, JOK Cy OCIIIIAIN]je KOMIIOHEHaTa y OKBUpY 0a3He nHamyje 3HaTHO Mambe (Tpadukonu O.1.1. u
0.1.2). lonpunoc 6a3zne uabIanuje ykynaoj nadmanuju tokom 2020. kperao ce ox 0,5 ma. xo 1,0 m.m., npu uemy je
MHHHAMYM OCTBapeH y jaHyapy, a MaKCUMyM y JeneMOpy. HadTHn nepuBaTy cy MO3UTHBHO JOTNPUHOCUIIN MT. HH(IALH]H
caMo y IpBa JiBa MECella, HaroH 4era cy, y CKIaJy ¢ KpeTambeM CBETCKe IieHe HaTe, 10 Kpaja TOMHEe UMald HeraTHBaH
JONPUHOC YKYITHO] HHGIAIU)H, TIPH Y€MY je OH OMO0 Haju3paxxeHHju y Majy (—1,2 m.iw.). Jlo cpeaune roaune meHe mospha
Takoh)e Cy HEraTMBHO JONPHUHOCHWIIE YKYIIHO] MI. MH(IAIMjH, JOK je TOMPHHOC IieHa Boha 0CTao MO3UTHBAH TOKOM
1ieJie TOANHE.

VY oxBupy 6a3ne nHduanuje (MepeHo npomerom UIII-a no uckspyuermy eHepruje, XpaHe, alkoxoia 1 [UrapeTa), Koja
ce Ha ML HMBOy Kperana y uHTepBaiy ox 1,0%, komuko je m3HOcmia y janyapy, 10 2,1%, komuko je 3abenexeHo y
JeneMOpy, HeraTHBaH JIONPUHOC TOKOM TOJHMHE MOTHIA0 je of HeHa oOyhe u oxehe u meHa ayromoOmia, 0K Cy jOj
HO3UTHBHO JIONPHHOCKIIN XEMH]jCKH, (hapMalleyTCKH ¥ MEMIIMHCKY IIPOU3BO/IH U yCIIyre, yciuyre GUKCHe TenedoHuje, Kao
U TaKeT-apaHKMaHH.
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bnarom pacry Gasue unguaumje on centemGpa  [pachukor O.1.3. YKynHa uHcnaumja n nokasarersu

6asHe uHdnauuje

JIOTIPUHEO je ML pacT 1eHa aynuo-ypehaja, TB, pauynapa,
(mr. cTone, y %)

teaeoHa U pyre ompeMe, LITO Ce MOXKE JOBECTH Y BE3y
C pazoM on Kyhe W OHJajH HAacTaBOM Kao Mepama 3a
Cy30Hjame maHaeMHuje.

Haponna 6anka CpOuje penoBHO oLemwYyje U MpaTu U
0a3Hy mHOIanMjy noOMjeHy Ha OCHOBY T3B. OOpadyHa

trimmed mean, ¥ TO TaKko IITO CE€ KOMIIOHEHTE HHIEKCA 6 |

i i : \ \

LIeHa IIPBO CBPCTAjy y omnajajyhu Hu3, mpeMa KpuTepujymy 4 |
pacta IleHa y TOKy Mecela, a IIoToM ce onpeheHu 2 \/\‘\ /\\M "
PV

. . Ve
IMpoucHAaT HA)BULIMX W HAJHUKUX BPCAHOCTU IMPOMEHA 0 - \

HCKJbYUyje M3 oOpadyHa. 3a pasjiuKy Of MPBOI METOJa,
rae ce oapehyje koje KOMIOHEHTe HHbaimje Tpeba
UCKJBYUHTH M3 oOpadyHa, KOJ MeToia trimmed mean
HOTpeOHO je OUIYYHTH KOJNHMKH TPOLCHAT EKCTPEMHUX

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

e \/KyMHa UHNALVja
WHd. no nckrbyyetby LieHa eHepruje, XxpaHe, ankoxona u uirapeTa
Trimmed mean

W3Bop: P3C u npojekumja HEC.

BPEIHOCTU C€ HUCKJbydyje H3 OO0padyHa, NpU UYeMy

KaTeropyje Mpou3BOAa KOje ce MCKIbYUYjy Bapupajy 3aBHCHO on oOpadyHckor nepuona. Haponna 6anka CpOuje KopucTtu
oxcename ox 15%, Tj. HCcKkIbydeme 1Mo 7,5% Mpou3BoAa ¢ HajBUIIIMM M HAjHIKUM PAacTOM I[eHA y TOKY Mecena, 6e3 003upa
Ha TO O KOjUM Ipom3BoamMa je ped. Kperame oBor mokasaresba Takohe ykasyje Ha HHCKe M cTaOMiIHE HHQIATOpHE
TIPUTHCKE, AJIN OEJIEKH HEIITO Behly BOIATHIIHOCT HETO KpeTame MT. HH(IIAIH]e 110 HCKIbYIeHhY SHeprHje, XpaHe, alkoxoIa
W [Urapera, ITo je NoceOHO yOWBHBO y IPBOM Jelly mocMarpanor nepuona — ox 2009. no 2013. (I'papuxon O.1.3). C
npyre ctpane, kpajem 2020, Mr. MH(IIANHja 10 HCKJbYUeY SHEepTHje, XpaHe, aJlkoxoja U IurapeTa u3Hocunia je 2,1%, 1ok
je 6a3Ha uHMIaIMja ollekeHa Ha OCHOBY oOpauyHa trimmed mean Ouna Ha HUBOY ox 1,3%.

Pann ncnutuBama yTunaja nojefuHX (axropa Ha kperame 6azne nHpmanuje (MI1L] mo nckipydemy ieHa eHepruje,
XpaHe, aJKoXoja U IMrapera), eKOHOMETPHjCKHU Cy oliemeHe cienehe ase Bese:

nf = Bii_y + oty + B3ER, + PuGDPyqy, + Bt + &, (1)

¢ = const + Bimf_y + Bort[? + B3ER, + Baw; + i + & (2),

&
[

rae je: mf — 6a3na unduanuja, m; " — nHQIANKOHA OYEKMBamba, ER; — Kypc AMHapa mpema eBpy, P YeMy je IpHUMEmheHa
HMHIPEKTHA HOTAIHja JeBU3HOT Kypca IIPH K0joj pacT 03HauaBa arpennjanujy AHHapa npema espy, GDFyq,, — mpOou3BOIHH

ja3 3a MpeTXo/HA YETUPH TPOMecedja, W, — HeTO HOMHHAIIHE 3apajie, a mf4 — nHIauja y 30HH eBpa.

CBe Bapmjabie Cy MCKazaHEe Ka0o MI. IPOMEHE, Yy MPOICHTHMa, Ca M3y3eTKOM INPOU3BOIHOT ja3a KOjH MpPEACTaBIba
MPOIICHTYAITHO OJICTYIAak¢ O] TPCHAA. AHAIIN3a je CIIPOBECHa Ha TPOMECEYHUM Moganuma 3a nepuox T1 2009 — T3 2020,
a Ha OCHOBY MoOJIeJIa Ha 0a3u MPOM3BOIHOT ja3a MPOTHO3HPAIM CMO U B-CHO KPETame Y HapeIHE IBE TOINHE.

CBH onermeHN Koe(puIjeHTH y 00a ollekheHa MojIea

OYEKMBAHOT Cy 3HaKa M CTATHCTHUYKU 3HAYajHH, a Tabena O.1.1. OueHweHn koedmumnjeHTM Mogena 3a 6a3Hy

MpHKa3aHu MOJIeNN o0jammbaBajy 98% Bapujanmja 6a3He MHnaumjy
nadnanuje (Tadema O.1.1). Moxmen cyrepuiie aa maj Mopen 1 Mogen 2
2 Q KoHcTaHTa -0,81***
MH(IANNOHUX OYCKHBaMa, alpelujalija JMHapa npeMa T e N () 0,65 0,50
eBpY, HIDKM IPOW3BOJHHM ja3 W Maj MHQJIALMjEe Y 30HH MHdnaumoHa oyekmBatba (B2) 0,25 0,32***
eBpa BoOAe Tajy 6asHe WH(IAlMje, HA KOjy YTHYE H Reauatu kype, EURIRSD (B3) G Dl
P )1 Ay . e, 1y ¥y ) MpowuasoaHy jas (B4) 0,05*** /
J0IHa, Tj. 6a3Ha HH(IIAIMja U3 IPETXOAHOT TpoMeceyja, 3apage (B4) / 0,05
W O6pHYTO, WTO je y CKIagy © TEOPHjCcKUM Q;Cbnau.vuayaouw espa (B5) 8:; 8;;

NpeTnocTaBKama. TaKO’ Ha IpuUMEp, IMpeéma IMpBoj *** 3Haum HajBehy CTaTUCTUUKY 3Ha4ajHoCT, Tj. p -BpegHocT < 0,01;

jenHauMHM man MHQIAMOHNX OYeKHBarba O 1 LI Bomu ** p-Bpeproct < 0,05, a * p-speaHoct <0,1.
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Haponta 6anxa Cpouje

naxy mr. 0asHe uHGIanUje y ToKy uctor Tpomecedja 3a 0,3
ILIL, jayamke Kypca AWHapa mpema eBpy ox | ILI. maay
6azne uHpmanuje 3a 0,1 m.m., oK maj uHIanUje y 30HH
eBpa ox 1 m.u. y3pokyje mag nomahe 0azHe HH(pIaIUje o
0,2 mn. Jlpyra Be3a Cyrepuile W CTaTUCTUYKHA 3HA4YajHY
Be3y m3Mel)y 3apaga u 0a3He WH(pIANHWje, MPH YeMy PacT
3apaga o | ILI. HAa MI. HHUBOy BOAM pacTy ML Oa3He
napmanmje ox 0,05 m.m.

Onemena 6a3Ha MH(IANUja Ha OCHOBY MOJENA jako
no0po ce TmparHm ca OCTBapeHOM WHOIANHMjOM Yy
nocmarpanoM nepuony (I'padukon O.1.5), amu ce yodasa
H3BECHO OJICTYIAame y IEepHUoay O M30ujama MaHgeMuje,
IITO je MOCTequiia mpe cBera uumeHuie aa cy y 2020.
paciie IieHe OHMX IPOM3BOJA 32 KOjHMa je paciia TPakiba
(mpe cBera ompema 3a JIakIIu pag oX Kyhe), 0k cy LeHe
MPOU3BOJIa U yCiIyra 3a KOjiMa je 3HATHO CMarbheHa TPaKiba
oune puruanygje. [lopen Tora, y obpauyny mHbmamuje 3a
2020. crome pacTa IeHa IOjeIUHHUX MPOU3BOAA M YCIyra
cy, ycnenq HeMOryhHOCTH HUXOBOT IOTIYHOT 00yXBara
300T HaHIeMHje, UMITyTHPaHe CTOIIaMa pacTa OBHX LieHA U3

HCTOT TIEpUOJA MPETXOAHE TroAuHe (HOp. IICHE
TyPUCTUYKHX MMAKET-apaHKMaHa).

Ipojexmuja  GazHe  wH(Ianumje HA  OCHOBY
koehuIUjeHaTa JOOMjeHHMX U3 OBOT Mojela |

MPETIOCTaBKU 0  Kperawy (akropa uHbIammje
kopumheHnX y CpenmOpOoYHOj MPOjeKUHju HHpIanuje
(pematuBHO cTaOmIaH Kypec, yCHApeHa HHQIIAIOHA
0YEKMBamba, YMEPEH pacT IUlaTa / HeraTMBaH MPOH3BOIHU
ja3 u HECKa nH(IIaMja y 30HM eBpa) ykasyje Ha To jaa he u
y HapemaHoM mepHody Oa3Ha MH(IIalMja OCTAaTH HHUCKA U

crabmiHa (I'paduxon O.1.5).

padmkoH O.1.4. NeTepMuHaHTe 6a3He uHdpnaumje
Ha 6a3u mogena

(n.n.)

12

10

o 2 1| slnn || 1k INRAR
llIIIIIl;.llIlI..IIIIlllllll-l--:__:==Il--—-

2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019.
mmmm— |/Hcbnaumja y 30Hu eBpa
mmm— [|pon3BOAHM ja3
EUR/RSD
s MiHdnaumoHa oYekuBama
[oura
mm— Pe3vayan
e B a3Ha UHnaumja (y %)

M3sop: P3C u npepavyH HEC.

pacpukon O.1.5. Ba3Ha nHcnaumja n keHa oueHa
1 npojekuuja Ha 6a3n mopena
(mr. cTone, y %)
10
9

o =2 N W s OO N

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

WHd. No nckrbyyetsy LieHa eHepruje, xpaHe, ankoxona 1 uurapeta
e Ba3Ha MHNaumja Ha 6a3n mogena (1)

W3asop: P3C u npojekumnja HEC.
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pacpukoH 111.0.4. lonpuHocKu Mr. cTonu pacTta
npon3Boha4vkux LeHa*
(y n.n.)

©

O =N wWwdh oo N

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

EHepruja

WHTepmMeavjapHu Npon3Boan, OCUM eHepruje
EEm. TpajHu NPOM3BOAYM 3a LUMPOKY NOTPOLLHY
m— KanuTanHu npon3soam
mmm— HeTpajHW NPOW3BOAM 3a LIMPOKY MOTPOLLHY
e | |eHe enemeHaTa n maTtepujana y rpahesuHapcTBy (y %)
e [pon3Bofauke LeHe (y %)

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.
* Mpown3aBohauke LeHe MHAYCTPUJCKUX NpoM3Boaa 3a AoMahe TpXULITE.

padoumkoH 111.0.5. JlonpuHocK nojeaMHUX KOMMNOHeHaTa
M. CTOMNM pacTa YBO3HMX LieHa
(y n.n.)

21

Y AnHapuma Yy eBpuma

6

> ok ‘A A .
Py p
-3

-6

2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020.
HYBO3HE LieHe ocTtanux npoussoga

YBO3He LieHe ycnyra

B YBO3He LieHe HadTe
YBO3He LieHe xpaHe

ooy

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

IIpousBohauke u yBo3He LeHe

Tokom 2020. unene mnpousBohauya HHAYCTPHUjCKUX
npou3Boaa 3a Jomahe Tp:kumITe OMIIEe Cy y Iaiy, LITO
yKasyje Ha M Jajbe HHUCKE TPOLIKOBHE IPUTUCKE Ha
uHbmanujy. Y aeneMopy je Mr. maj mporu3Bojaukux meHa
yomnaxen Ha —1,8% (ca —2,4% y centembpy u —2,7% y
jyHY), 4eMy je HajBHIIE IOTPHHEO IMTOHOBHU M. PacT
HeHa Mpou3Bohaya HeTPajHUX NMPOM3BOAA 32 IMHPOKY
norpourby y T4. ITopex tora, y T4 je 3abenexen O6maru
MI. pacT LieHa MHTEPMEAMjapHHUX IPOM3BOJa (HAPOUUTO
OCHOBHHX METaJa), Kao M IleHa TPajHuX NMpPoHM3BoAa 32
mupoKy morpommy. C napyre crpame, y T4 je
HACTaBJbEH IMaJ WeHa Y TPOU3BOAILH eHepruje
(mpBeHcTBeHO MoMahe cupoBe HaTe), Y3 CMambCHE HeHa
KAaNUTAJIHUX Tpou3Boaa (mpe cmera rpaleBHHCKOT
Mmarepujana). HUCKM TpPOLIKOBHM HPUTHCLUU OWIH Cy
MIPUCYTHU M Y CEKTOpY rpaljeBHHApCTBA, C 003UPOM Ha TO
Ja cy LleHe eJleMeHaTa U MaTepujaia 3a yrpahusame y
rpaljeBuHapcTBy cmamene 3a 1,5% wmr y neuemOpy
(makoH mazga ox 1,1% mr. y cenremOpy).

CnnyHOo npousBohaykuM IieHamMa, W YyBO3He IeHe
HCKa3aHe y AWHAPHMA’ Yy YCJIOBHMAa [aHICMH]jE
Oenexxmsie cy MI. maja, Koju je Hajeehum npemom
MOCIIeINIIa CMameHe TpaXme. Taj mam je y mememopy
yonaxxen Ha —2,0% Mr. (ca —2,6% MT., KOJIHKO je H3HOCHO
y TpH HpPETXOAHAa TpoMmecedja), MPBEHCTBEHO Kao
pe3yiTar cMmamema HEraTHBHOT JONPHHOCA CBETCKE
neHe Hadre W W3BO3HMX IieHa Hemauke (kojuma ce
AIPOKCHUMHUPA]Y LeHe yBO3a omnpeme u
pempomarepujama), Ha —1,4 mwm uw -0,4 mum.,
pecriekTUBHO (ca —2,4 11.11. 30upHO y centeMOpy). Y ncro
BpeMe, 30MpHHU JIOIPHUHOC CBETCKE IIEHE XpaHe H
MOTPOIIAYKMX IIeHa Yy 30HM eBpa (Kojuma ce
ANpOKCHUMHpPAjy IEHE yBO3a yClyra) OCTao je CKOpO
HenpomemeH (—0,2 m.m.). Ha cmameme yBO3HHX IieHa
HCKa3aHWX y JWHApUMa YTHIAJO je W jadame IUHapa
npeMa JoNapy, Koje je YCIOBJbCHO jayarmbeM eBpa Ipema
Jioapy.

Nupaannona oyekuBama

Nudnanmona ovekuBamba (PUHAHCHUjCKOI CEKTOpa U
NpuBpe/ie U 32 TOAUHY M 32 JiBe FOIMHe YHAIIPe/ ocTaJia
¢y HMCKa M craduiHa TokoM uesje 2020. ronuHe, u 'y

° IlpenuMuHapan mnozxarak. Kao mokasaresb yBO3HHMX IeHa KopuurheH je
HOHJIEPHCAHH TIPOCEK UHJICKCa lieHe Had)Te TUIa OPEHT, leHa XpaHe Ha CBETCKOM
TpxuTy (MHAeke PAO), MOTpOIIAYKKUX IiEHa y 30HM €Bpa M M3BO3HHMX LieHa
Hemauke, jenHor o HalMX Haj3HAYAjHUjUX CIIOJHOTPrOBUHCKHMX IIapTHEpa.
basna roguna je 2010.
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CKJIaAy ¢y C HOBeMOapcKoM
npojexuunjom Hapoane 6anke Cpouje.

CPeamHOPOYHOM

Pesynratn ankere arennmje Mmcoc mokasyjy ma cy ce
MH(IALMOHA 0YeKMBamha (PUHAHCHjCKOI CEKTOpa 3a
roauHYy aHa yHanpes TokoM T4 2020. u y janyapy 2021.
KpeTajga y HpPOCeKy Ha HHUBOYy of oko 2%. llpema
pesyaratuMa aHkere areHuuje biymOepr, kpaTkopouHa
nH}IaoHa (hMHAHCH]CKOT  CEeKTopa
HaJla3Wja Cy ce Ha HEIITO BUIIeM HHBOY TokoM T4 2020.
u janyapa 2021. u kperana cy ce y pacrony usmehy 2,2%
u 2,3%. IlocmarpaHo y JIyXkeM BPEMEHCKOM HEPUOLY,
OYeKMBamba (UHAHCHJCKOT CEKTOpa BHILNE Of celaam
roguHa (o oktobpa 2013) ycuapeHa cy y OKBUPY
TpaHWIla IHJba, IITO YyKa3yje Ha KPEeOUOMINTET
MoHeTapHe nonutuke Hapoxne 6anke Cpouje.

OYCKHUBama

HNndnanmona oyekuBama npuBpene 3a roauHy JaHa
yHanpena Ouia cy ycuapena TokoM T4 2020. u nodeTkom
2021. y 10m0j IOJTOBUHU UHQIAIIMOHOT IIJba. Y OKTOOPY
u HOBeMOpy Omma cy crabwina Ha 1,9%, ma Om y
nenemOpy Owmia O6maro mosehana nHa 2,0%, ok cy ce y
jaHyapy Hammia Ha JOWO] TpaHMIM nmiba on 1,5%.
CrabrIHOCT OYeKHBamba CEKTOpa MPUBPEE IIPUMETHA je y
pesysTaruMa aHKeTe O OYeKHBAaHOM KpeTamy [ieHa HHITyTa
y TpPOW3BOAKH, ¢ 003upoM Ha TO ja Bume ox 60%
AQHKETHPAHHX MPUBPETHUKA CMATpa J1a Y HapeIHOj TOJUHI
naHa Hehe mohm 10 MpoMeHe IeHe ’BUXOBUX MHITYTA.

YoOuuajeHO BHIIA O]l OYEKHBamba OCTAIMX CEKTOpa,
uH(IANHOHA 0YeKNBalba CEKTOPAa CTAHOBHUIITBA 32
roIMHY AaHa yHanpea TokoM T4 u y jaHyapy kpeTana cy
ce y pacnony usmehy 5% u 9%. Buma kparkopouna
HHQIIAINOHA OYCKHUBamha CTAHOBHUINITBA HAajBEPOBATHH]jE
Cy Toclenuiia HajaBJbeHUX IOCKYIJbCHha CICKTPUYHE
eHepruje ¥ KOMYHAJIHUX yCJIyra, Kao W Jiajbe MPHUCYTHE
HEHM3BECHOCTH Y MOMJIely Tpajara HOBOT Tajlaca MINpemha
BHpyca KOopoHa. MehyTum, pesyaTaTH KBaJIUTATHBHE
ankeTe® ymyhyjy Ha 3ak/bydak Aa M CTAHOBHHUIITBO Y
HapeaHO] TOOWHHU [aHa OdYeKyje OJYyBame IICHOBHE
crabunHoctu. MHAekc mnepuunupaHe HHQIANN]E
HACTaBHO je Uy T0OCMaTpaHoM IIEpHOLy Ja Oesekn BHIIe
BPEIHOCTH Off MHIEKCAa OYeKHBaHe HH(IANHje, IITO
MoKasyje Jia CTaHOBHHINTBO cMarpa ja he undnanuja y
HapeIHOj TOAWHU JaHa OWTH HIKa HETO y MPETXOIHHUX
12 mecemnu.

¢ JlerabHHje O KBaJIMTATHBHHM OYEKHBAKHMa CTAHOBHHIITBA BHICTH Y
W3Bemrajy o nndnanuju — dpedpyap 2016, Ocspr 2, ctp. 15.

padmkoH 111.0.6. Tekyha nncdpnaumja n uHdnaunoHa
oyekuBama 12 meceuu yHanpep
(mr. cTone, y %)

16
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) % ”“‘h\,‘«ﬂ
0
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
Tekyha nHdnauvja
DduHaHcujcku cektTop*
e [puBpena*
®duHaHcujcku cektop — briymbepr

WaBop: Manyn, Nncoc/HuHameauja, Bnym6epr n HBC.

* AreHumje Uncoc n Manyn go aeuemb6pa 2014, areHumja HuHamepwja on
nfeuem6bpa 2014, a areHuuja Mncoc of jaHyapa 2018.

'pacpukon 111.0.7. NMepumnnupaHa n ovekmsBaHa uHcnaumja
CTaHOBHMLITBA*
(y MHAEKCHMM NoeHnMa)

60
50
40
30
20

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

e [peTXOAHMX 12 Meceumn
HapepHux 12 meceun
W3Bop: Mncoc/HuHameauja v npepavyH HEC.

* AreHumja Uncoc po geuembpa 2014, areHumja HuHamegmja og neuem6pa 2014,
a areHumja Nncoc op janyapa 2018.
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'pacpukoH 111.0.8. OyeknBaHa nHdnaumja 3a ABe roguHe
yHanpeg*

(mr. cTone, y %)

11

10

©

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
e— DIHAHCW|CKN CEKTOP

— [pUBPEaA

CTaHOBHULLTBO

LinrbaHa ctona uHdnauuje
[lo3BorbeHo oacTynarbe Hdnaumje og uuba

- N W b OO O N ©

W3Bop: Mncoc/HnHameawnja n HBC.

* AreHumja Uincoc go peuembpa 2014, areHumja HuHamepuja og geuem6Gpa 2014,
a areHuuja Mincoc op jaHyapa 2018.

Cpeamopouna HHIALHOHA OYEeKHBabA
(unancujckor cekropa, Tj. 0O4eKHBamba 3a Be roIHHe
yHampea ycHJIpeHa Cy y rpaHMiama nmiba Hapopne
6anke CpOuje otkan ce npare (Mapt 2014) — y okToOpy U
HOBeMOpY u3HOcWiIa cy 2,5%, na 6u y meremOpy Omiia
cHKeHa Ha 2,3%, KONMKO Cy M3HOCWIIA U Yy jaHyapy.
Nudananuona oueknBama CeKTOpa NpuUBpele 3a JBe
roauHe yHampea TokoM T4 u y jaHyapy Kperana cy ce y
pactony wm3mehy 1,9% wu  2,0%, a cekrTopa
craHoBHHIITBA m3mehy 5,0% u 7,0%.
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IV. lerepmunanTe nndiaanuje

1. Kperama Ha GHUHAHCHjCKOM TP/KULITY

Cmaremwe pegpepenmmne cmone onpedenuno je nao
KamamHuux cmona Ha melyOoaHkapckom mpicuuimy
Hogua y deyemopy. Pacm unmepecosarmwa ungecmumopa
3a ynazawe y ounapcke opycasene XoB pezynmupao je
nAO0OM KaMamHUX CIMONA, a noéeperse UHGECMUMOpPA y
Cpoujy nomepheno je u na meljynapoonom mpcuuinty
ycneuwtHom emucujom eepoofee3Huua, no 00 caoa
HajnogobHUjuM ycnosuma.

Hunap je u mokom T4 nacmasuo cmabunno Kpemarve
npema espy.

KamatHe cTomne

Toxom nememOpa, Hapomna Ganka CpOuje cMmamuia je
pedepentHy kamaTtHy cromy 3a 0,25 m.m., Ha 1,0%, npu
4eMy je U CY>KCH KOPHIOp OCHOBHHMX KaMaTHHX CTOIIa
(ca 1 m.m. Ha 0,9 n.m. y oqHocy Ha pe)epeHTHY KaMaTHy
CTOIy), Tako Ja je KaMaTHa CTONa Ha JCTO3UTHE
onakmuie cmamena Ha 0,1%, 0ok je kamaTHa croma Ha
KpEeIUTHE oJlakIInie cMameHa Ha 1,9%. [Ipoceuna ctona
Ha ayKuujama 3a peno npozajy XoB tokom T4 6una je
rOTOBO H3je[HAYCHA C KAMATHOM CTOIIOM HA JICTIO3UTHE
OJIaKIIMIIe, TAKO 1A je Ha HUBOY TpOMecedja CMarbeHa 3a
16 6.1, Ha 0,1%, pu YeMy je crame MPOIATHX PEro
XoB kpajem romuHe OWIO HENPOMEHECHO y OJHOCY Ha
Kkpaj centemOpa (30 mupx anHapa).

Ha npexonohnom Mehy6ankapckoM HOBYaHOM
TP:KMIITY, TOKOM HOBEMOpPa PErHCcTpOBaH je Oaru pact
kamatHe crone BEONIA (ca 0,26% mna 0,3%) ycien
HemrTo Behe Tpaxkme 3a KPaTKOPOUHHM I03ajMHIIAMA.
Hapongna ©Oanka CpOuje je y ycloBHMa IMOTrOpIIaHE
eNUAEMHOJIONIKE CUTyalllje OAIydYWsa Oa Ol CpeAuHe
HOBEMOpa OTBOpH JIBE peIOBHE JIMHHje 32 00e30eheme
jedTHHE IUHApCKE JMKBUIHOCTH OaHKApCKOM, a MPEKO
Bera ¥ IPUBPEIHOM CEKTOPY — ayKIHje Pero KylOBHHE
IuHapckux XoB W moiaTHe CBON ayKidje KyIMOBHHE
JIeBH3a C POKOM TpaHcakuuja ox Tpu Mecena. Ose
onakimuie Tpeda aa yduHe yciioBe (DMHAHCHparma joul
MOBOJBHUJUM M THUME JOIpPHHECY pacTy KpeIuTHe

padmkoH IV.1.1. AuHapcka NMKBMAHOCT
(y mnpa RSD)
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W3sop: HEC.
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pacbukoH 1V.1.2. KpeTawe kamaTHUX cTona
(AHEeBHW Nofaum, Ha roauLLIHEeM HUBOY, Y %)
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24,

0

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

KamatHa ctona BEONIA
e PehepeHTHa kaMaTHa cTona
e JeqHoHeaersHn BELIBOR
Em— KaMaTHa CTONA Ha AeMo3nTHe oNnaKwuLe
s KaMaTHa CTONA Ha KPEAUTHE ONaKLWNLIE
MpoceyHa noHaepucaHa kamaTHa cTona 3a peno npoaarte XoB

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HEC.

IpacbmkoH 1V.1.3. KamaTHe cTone Ha NPMMapHOM TPXULITY
AWHapPCKUX apxxaBHUX XoB
(Ha roguLueem HuBoY, Y %)
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— 3 MeceLa
— G MeceLm
e 53 Heferbe
2 rognHe*
e— 3 [OUHE
5 roauHa
7 roanHa
¢ 10roguHa
— 12 rOOWHA

W3Bop: MuHucTapcTBO thuHaHcuja.

* UckrbyyeHe KynoHcke XoB uuja je kamaTtHa ctona Be3aHa 3a peepeHTHy
kamaTHy ctony HBC.

2020.  2021.

aktuBHOCTH. J{0 Kpaja janyapa Haponna 6arka Cpouje je
MyTeM OBHX aykuuja obe3bexmna Oamkxama 43,1 mipx
JUHapa, IITO je NONPHHENO CMamelkhy KaMaTHE CTOIe
BEONIA, xoja je TokoM paeuneMOpa yriaBHOM Owia
u3je/HAYCHa C KaMaTHOM CTOMOM Ha JCTMO3UTHE
OJIAKIIKIIe, & KpajeM TOAMHE 3a0elie)Kuia U HHBO O
0,08%
OJIAKIIIATIC).

(HI/I)Ke OJl KaMaTHC CTOIIC Ha JACIIO3HMTHC

Kamarne crone BELIBOR 3a pO4HOCT JI0 jeHE Helebe
Ouiie cy HENpoMemeHe TOKOM OKTOOpa n HoBeMOpa, T0K
cy kamaTtHe crtone BELIBOR nyXux pOYHOCTH
OCTBapwjie MHHHUMajHa ojacTynama (1o 1 0.m.) TokoM
MOMEHYTHX Mecemu. Y JeneMOpy, HakOH CcMamermba
pedepentHe kamatHe crome Hapomue Oamke Cpouje,
cMameHe Cy U kamarHe crore BELIBOR (mo 12 6.mw.),
IITO MPHUOIMKHO OJroBapa CMamemhy NPOCEYHE PErlo
CTOIIE, TAKO J1a Cy C€ KPajeM TOJIMHE OBE CTOIE KpeTaje y
pacmony ox 0,3% mo 1,1%.

V jaHyapy je HACTaBJBCHO CTA0MIIHO KPETamke KaMaTHIX
cromna Ha Mel)ybaHKapCcKOM TPIKHINTY HOBIIA, TAKO J1a CY
kamatHe crorie BELIBOR cBUX POYHOCTH KpajeM Mecela
OuJie TOTOBO HEMPOMEH-EHE Y OJTHOCY Ha Kpaj IPETXOHE
TOJUHE.

Ha npumapnom Tp:kumTy, TokoM T4 opraHu3oBaHo je
celaM ayKIlMja 3a Ipojajy TMHAPCKHUX Ap:KaBHUX X0B.
Ha ayknuju 3a npomajy XoB po4HOCTH Of IBE TOAHUHE,
KOja je oip)kaHa y OKTOOpY, M3BpIIHA CTOIA je ocTaja
HenpomemeHa (1,95%), nok je Ha ayKnuju 3a mpopajy
XoB poyHOCTH 0 TET roJHa M3BpIIHA CTOIA KpajeM
HOBeMOpa cMmameHa 3a 6 0.11., Ha 2,59%. Ha aykuujama
3a mpojaajy OeHYMapk OOBE3HHIIA POYHOCTH Ox 12
TOJIMHA, U3BPIIHA CTOMA je, HAKOH pacTa y OKTOOpYy of
0,3 m.m., 3HaTHO CMameHa Ha HapeJHEe [BE ayKIHje
(yxymHO 3a 0,45 1.1.), Tako na je Ha ayKIHju Koja je
OZIp’KaHa TIOYETKOM JeleMOpa U3BpIIHA CTOIIa H3HOCHIIA
3,85%. [lorpebno je ucrahm na je y T4 3narHo nosehana
Tpakea 3a 0OBE3HHIIAMa POYHOCTH on 12 romuHa (Ha
TPH ayKIHje C IJIaHUPaHUM OOMMOM Mpojaje of Io 5
MIIpA AWHApA, YKyIHa BPEIHOCT AOCTAB/bEHHX MOHYAA
M0 HOMHHAJHO] BpPEOHOCTH H3HOcHIa je 97 wmupx
nuHapa). Hakon npBe aykumje y okToOpy, Kaja je apikaBa
NpUXBaTHJIa CBE IIOHY/AE, y HOBEMOpYy je npikaBa
MPUXBaTHIIa TOTOBO MOJOBUHY JOCIEIHNX MOHY/A, JIOK je
y neuemOpy, y ycioBuMa o00e30cheHux cpeacrasa
¢unaHcupawa Ha MehyHapogHOM (uUHAHCHjCKOM
TPKHUIITY, Ha JoMaheM TpXKHUIITY mpuxBalieHO HEUITO
Mame O]l IETHHE JOCIENUX OHY/a, IITO je JOBEJIO U JI0
3HATHOT T1aJ1a U3BPIIHMUX KaMaTHHUX CTOIIA.
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Haponta 6anxa Cpouje

Pact Tpaxkme Ha ayKiyjama TUHAPCKUX ApKaBHUX X0B
mpe cBera je OWMO  TOACTAaKHYT
WHTEPECOBambEM HEPE3UJICHATA 33 Yllarame y TUHApCKe
XoB pounoctu o 12 ronuHa, 0 4eMy CBEJIOYU U HUXOBO
yuemhe y yKynHoj KynmoBHHN 0BHX X0B ox mpexo 82%.”
Tako je crame nuHapckux XoB y BlIacHUIITBY

nosehanum

HepesuaeHara TokoM T4 mosehano 3a 26,3 Mipa quHapa,
Ha 2324 wmnpn aunapa (24,4% ox crtama TpomaTHX
IuHapckux XoB), umMe je TOTOBO y MOTIYHOCTH
AQHYJIUPAHO TMOBJIAYCHEC HEpEe3HJeHaTa M3 JUHAPCKUX
XoB koje je 6110 IPUCYTHO HAKOH M30Mjarba MaHIeMuje.

Pact moBepema MHBECTHUTOpa, KOju ce oriena y Behoj
CIIPEMHOCTH 3a ylarame y aApkaBHe XoB, motepheH je u
Ha MehyHapoaHOM (PUHAHCUjCKOM TPKMIUTY, HOIITO
je y HoBeMOpy (canuparme H3BpIICHO y JeuneMopy)
YCHEIIHO peaJin30BaHa eMHCHja €BpPOOOBE3HHIA Yy
JlollapuMa 'y YKYNmHOM wu3Hocy on 1,2 mupa monapa,
POYHOCTH JieCeT FOANHA, TI0 CTONHU MpuHoca of 2,35% u
KyTOHCKo] cTonu of 2,125%. Paau 3amrute jaBHOT qyra
OJ1 IEBU3HOT pu3nka, Permybnuka CpOuja je HCTOBpeMEHO
peayim3oBaia XEUHMHT TPAHCAKIH]y, YAME je MOCTHTHyTa
KyTIOHCKa CTola 3a (uHaHcupame y eBpuma of 1,066%,
HITO je HAjHUKa cTona (PMHAHCHPamba Y eBpUMa Kojy
je Hama 3em/ba uKaga 3adesexuna. [Ipukynibena
cpencTBa cy MCKopuInhieHa 3a MpeBpeMeHy OTIUIaTy Aeia
JyTa 1o 0CHOBY 00Be3HUIa eMutoBanux 2011. (900 mmH
Jonapa), Tako Jla y CenteMOpy OBE TrOIMHE JI0CIieBa
mpeocTaiu Mamku u3Hoc ooBe3Huna (700 MitH monapa).

Ha cexyngapHoM Tp:kHIITY, TOKOM T4 peructposaH je
pacT aKkTHBHOCTH HHBECTHTOPA, O UEMY CBEAOUYH OCTBAPEH
npomer, koju je nosehan ca 55,9 mnpn aunapa y T3 na
124,8 mupn nunapa. Crome mpuHOCa Cy YIIIaBHOM
nparuiie KpeTame CToIa ¢ NPUMAPHOT TPIKUIITA, TAKO Ja
Cy ce TOKOM JielieMOpa y NMpoceKy KpeTajie y pacloHy Off
1,25% 3a mpeocTtairy poqHOCT Off 4eTHpu mMecena 10 3,7%
3a MpeocTasy poyHOCT ox 12 rognHa, Ipy 4eMy je KpajeM
JenemOpa OMO NpHUMeTaH Jajbu T1aj CTOTA IPHHOCA 3a
pounoct o 12 ronuna — Ha 3,5%.

TokoMm jaHyapa aprkaBa je OpraHu30BaIa jOIII JIBE ayKIIH]je
3a mpomajy XoB pounoctm ox mer u 12 rommHa, Ha
KOjUMa cy M3BpIIHE cTore cMamene 3a 0,4 m.i., Ha 2,2%
u 3,4%, pecnexkruHo. WM cronme mnpuHOca Ha
CEKYHJApHOM TPKHUILTY MpPaTiIe Cy OBO CMambEhe, TAKO
Jla Cy ce y jaHyapy y IpOCEeKy KpeTaye y paclioHy Of
1,0% 3a pounocT ox Tpu mMecena 10 3,4% 3a pOYHOCT Of
12 roguHa.

7 Ha Tpu oxpxaHe ayKiuje 3a pOYHOCTH of 12 romguua, mpoxare cy XoB y
HOMMHAJIHOM M3HOCY 0j1 43,8 MiIpJi IMHApa, OJ1 Yera Cy Hepe3uieHTH Kynuiu XoB
Y HOMHMHAJIHOM u3HOCY 011 36,0 Mupj JiuHapa (82,2%).

'pacukoH 1V.1.4. KpuBa npuHoca Ha CeKyHAapPHOM TPXULITY
apxaBHux XoB
(NpoceyHe BpedHOCTM, Ha roAuULLIKEM HUBOY, Y %)
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W3Bop: LieHTpanHu peructap, A4eno u KnupuHr XoB.




Haporma 6anxa Cpomje

Mssewma o undnayuju — gedpyap 2021.

padmkoH IV.1.5. KpeTarbe KamaTHMX cTONa Ha HOBe
AMHapCcKe KpeauTe U aenosute

(NpoceyHe noHaepucaHe BpPeOHOCTM, Ha rOAULLIKEM HUBOY, Y %)
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KpeauTtu ctaHOBHULITBY®
— Kpe VTV NpUBpean*
PedepeHTHa kamaTHa cTona
[leno3nTu CTaHOBHULLITBA
@ e e o [lenosnTv Npuspese

W3Bop: HBC.

CKIby4€eHU PEBOSIBMHI KpeanTu, Npekopaversa no Tekyhem padvyHy v gyr no
*N h
KpeanTHUM KapTuuama.

padhmkoH 1V.1.6. KpeTatbe KamaTHMX CcTONa Ha HOBe €BpO
1 eBPOUHAEKCUPAHE KpeauTe U AenosuTe

(npocequ noHgepucaHe BpegHOCTU, Ha roanwHbemM HUBOY, Y %)
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KpeauTtn cTaHoBHULWITBY*
—— KpeauTv npuspean™

Tpomeceynn EURIBOR

[enosnTu cTaHoBHULLTBA
= e» = ® [leno3nTu npuspeae

M3Bop: EBponcka 6aHkapcka deaepaumja n HBEC.

* Vickrby4eHU peBONBUHT KPeaNUTH, Mpekopayetsa no Tekyhem padyHy v ayr no
KPEAUTHUM KapTuuama.

[Ipoceuyna kamarHa cTONa Ha /JAWHAPCKE KpeauTe
npuBpean cumamena je 3a 0,1 mm y omgHOCy Ha
cenrrembap u y neneMopy je usnocuna 3,2%. OBaj bmaru
T1a/1 CE TOTOBO y TIOTITYHOCTH JyTYj€ CMambeby KaMaTHUX
cToma Ha wHBecturmone kpeaure (1,1 mu., HA 2,9%),
JIOK Cy KaMaTHe CTOIIe Ha KpeJIuTe 3a 00OpTHA CPEJICTBA U
OCTajie HEKaTeropucaHe KpeAuTe Ouie MPaKTHYHO
HEMpoMemeHe TokoM T4 u y menemMOpy cy H3HOCHIIE
3,4% u 3,0%, peCueKTHBHO.

Kon nuHapckHxX KpeauTa CTAHOBHUIITBY, MPOCCYHA
KaMaTHa CTONa Ha TOTOBHHCKE KpPEIUTE, KOJH CY
Haj3acTyIlJbeHHja KaTeropuja y HOBOOJOOPEHUM
KpenuTuMa, y IeneMOpy je, kao W y cemreMmOpy,
n3Hocwia 9,2%. Kamarne crtome Ha ocTaje JUHApCKe
KpeIuTe CTAaHOBHUIITBY TOKOM T4 cMmameHe Cy U
Kpertane cy ce y pacnony oxn 2,1% 3a morporiauke 10
5,3% 3a ocraje HEKaTeropucaHe KpEAWTe, Tako 1a je
MIPOCEYHa KaMaTHa CTOIa Ha yKyITHE TUHAPCKE KPEAHUTe
CTaHOBHHUIITBY y JeneMOpy usHocmia 8,5%.

[Ipoceyna moHxepucaHa KaMaTHa CToma  Ha
eBPOMH/IEKCHPaHe KpeauTe M KpeauTe y eBpHMa
npuBpeau nosehana je y omHocy Ha centembap 3a 0,3
IL.IL., Ha 3% y nerieMOpy, ycien pacta KaMaTHUX CTOIA Ha
naBecturnmone kpeaute (0,5 m.u., Ha 3,6%) M KaMaTHUX
CTOIA Ha KpeJuTe 3a 00pTHA CPeNCTBa, Koje ¢y nmoBehaHe

3a 0,1 m.o., Ha 2,7%.

V ckmany ¢ kperamem kamatHe ctome EURIBOR,
MIPOCEYHA KaMaTHA CTOIa Ha CTaMOEHE KPEIUTe CMameHa
je 3a 0,1 m.m., Ha 2,6%, mWTO yjeqHO NpeicTaBba HECH
HAjHMKM HHUBO OJ YCIIOCTaBJbama  yIOPEIHBE
crarucrtuke. C npyre crpane, TokoM T4 kamarHe cTorme
OCTallUX EBPOMHJEKCHPAHUX KpPEJUTAa CTaHOBHUIITBY
Oyaro cy mopaciie, Tako Ja je MpOCeYHa MOHIAepHUCaHa
CTOTa Ha EBPOMHIEKCHpaHE KpEeauTe
CTAaHOBHHUINITBY OWia HWCTa Kao y cenTteMOpy, Kama je

KaMaTHa

n3nocuia 3,3%.

Kamarne crtore Ha opodyeHe aeno3uTe TokoM T4 Grmaro
cy nopacie. Tako cy kamMaTe Ha IITEAkYy CTAHOBHUILITBA
HE3HaTHO KOpPHUIOBaHE HaBWIe, Ha 2,35% 3a mrenmy y
JMHApHUMa, JIOK Cy 3a ITeqmby Y eBpuma nosehane 3a 0,1
I.1., ogHOCcHO Ha 1,2% y nememOpy. CiwuaH pact je
OoCTBapwjia M NpOCeYyHa KaMaTHa CTOIa Ha OpOuYeHE
nuHapcKke aeno3ute npuspene (Ha 1,4%), D0K je HemrTo
Behn pacT perucTtpoBaH KOA OpPOUYEHUX JAETO3HUTa
npuspeze y espuma (0,3 .., Ha 0,9% y neuemOpy).

(S5
(3]
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IIpemuja pusuka

IIpemuja pusuka 3a CpOujy Ha 0asm ayra y eBpuMa,
EURO EMBIG, 3natHo je omnana tokoM T4. Ilopen
m1o0anHux (akTopa, MOMYyT ONTHMH3Ma OKO BaKIMHA
NPOTHUB BUpYCa KOPOHA, YIIPKOC pacTy Opoja 3apakeHuX U
HOBOYBEJICHUM PECTPUKTHBHUM 3]PaBCTBEHHM Mepama,
TOME Cy JONpPUHENE M MEpe EKOHOMCKE IOJIUTHKE Yy
CpOuju 10HETE Kao OArOBOpP Ha KPH3Y, 3aTHM OIOPaBaK
nomahe eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, Ka0 M OYEKHMBAH BHIIE
HEro MOTITyHHU ornopaBak of kpuse y 2021. ronunu. Yeaen
HaBeneHUX (hakTopa, mpeMuja pusnka 3a Cpoujy Ha 06a3u
nayra 'y eBpuma nana je y T4 3a 82 0.11., Ha 143 6.11., unme
ce TOHOBO HANUIA MCIOJ KOMIIO3UTHE MEpe PH3HKa
3eMajba y yCIOHy 3a nyr y eBpuMa, EURO EMBIG
Composite, xoja je cMameHa 3a 43 0.11., Ha 158 6.1m. Umak,
NpemMuje pu3MKa 3a Jyr y €BpUMa CBHX IOCMAaTpaHHX
3eMajba PeruoHa, Kao M KOMIIO3UTHA Mepa, M Jajbe Cy
omre Bume Hero kpajem 2019, Tj. mpe usdwujama
MaHIeMHje BHpyca KopoHa. Tokom janyapa FEURO
EMBIG 3a Cp6wujy je He3HaTHO TIoBehaH, Ha 149 6.11., ipu
yeMmy je W majke Omo mcrmoj nokaszaressa EURO EMBIG
Composite, koju je Onaro cHikeH, Ha 151 6.1

Ca yKk/py4HBameM HOBE EBPOOOBE3HHUIC y IoJapuMa
(SRB 30) y n3pauyHaBame uHnekca EMBI 3a CpOujy ox
ctpane J.P. Morgan-a, on 31. memembOpa 2020, HakoH
HEKOJIMKO MECEIM NpeKuaa 300r u3nacka u3 oOpadyHa
eBpooOBesnue SRB 2021, NOHOBO je TOCTa0 JIOCTYyNaH
MojIaTak o J0JapcKoj mpemuju pusuka Cpouje, koja je Tor
maHa wm3Hocwia 128 0.1, 3HATHO HCIIOJ KOMITO3HTHE
mepe, EMBI Global Composite, koja je m3Hocuna 323 6.11.
O0a noka3areJba cy Oelexusia CTaOHIHO KPETame TOKOM
jaHyapa M KpajeM Mecela Oniia He3HaTHO BHIIIA Y OJHOCY
Ha kpaj T4 (xommo3utHa Mepa m3Hocwia je 324 6.m., a
EMBI 3a Cpbujy 136 6.11.).

VY wusBemrajy pejTuHr areHimje Standard & Poor’s w3
JenemMOpa HaBO/M ce Aa je KpenuTHu pejTuHr Cpouje Ha
HUBOY BB+, ca cTaOWIHMM HM3IJIeIUMa 32 HEroBO Jajbe
no0oJbIIaAKE, pe3yiiTaT YnbeHuIe aa je CpOuja y Kpusy
M3a3BaHy MaHAEMHjOM YIIUIa Ca 3HATHO OOJBUM YKYITHUM
MaKpOEKOHOMCKUM ITokazaresbuma. Kao kpyunn daxrop
KOjH je TOME IOMpPHUHEO HM3[Baja ce To ITo ¢y Hapomna
6anka Cpbuje m Bmama PC y mperxomHom mnepuony
ouyBajie  LEHOBHY, (uHaHCHjcKy U  QucKaaHy
CTaOMIIHOCT, Kao U pellaTUBHY CTaOMITHOCT AMHApa mpemMa
eBpy. AreHInrja je y NpBH IUIaH UCTaKIa u J1a Cy ypehene
jaBHe ¢QuHaHCHje u TmoBehaHe [eBHW3HE pe3epBe
omoryhwmire nacTHTyIMjamMa Pemry6muke CpOuje 10BOJEHO
pocTopa Ja aJeKBaTHUM MepaMa IpYyXe IOJPIIKY
€KOHOMUJHU TOKOM TIaH/IEMH]e.

'pacdmkoH IV.1.7. NMokasaTers Nnpemuje pu3nka 3a ayr y
eBpuma - EURO EMBIG
(aHeBHW nopauw, y 6.n.)
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W3Bop: J.P. Morgan.

padmkoH 1V.1.8. Noka3saTers npemuje pusnka 3a gyr y
ponapuma — EMBI
(aHeBHUW nopauw, y 6.n.)
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EMBI Global Composite
EMBI Europe
e \lahapcka
e PyMyHWja
Xpsarcka
Morbcka
e TypCKa
e CpGVja

WaBop: J.P. Morgan.

Tabena IV.1.1. KpeanTHu pejTuHr
(npomeHa pejTuHra n nsrnepa)

2017. 2018. 2019. 2020.

s&p BB BB BB+ BB+

Jctabunun®  /nosutueru®  nosutuehu®  /cTaGunmu®

BB BB+

Fitch

e JcTabunnmn® JcTabunnn®
Ba3 Ba3

Moody'

ooay's JcTaunmm" /nosutneHK®

W3Bop: HBC.

"'Mapr, ?Mai,* Centembap, * Oeuem6ap.
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padmkoH IV.1.9. OedonumnT Tekyher 6GunaHca n HeTo NpunNuBe
KanuTana

(y mnpa EUR) (y %)
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mmm— [lechuuymt Tekyher padyHa (n.c.)

Kanutanhu u domHaHcujcku padyH (n.c.)*
e [lokpuBeHOCT Tekyher gecdvumta CAW, Ha roauwem HUBOY (4.C.)
W3sop: HBC.

HanomeHa: npenuMuHapHu nogaum 3a T4 2020.
* Uckrbyuyjyhu npomeHe aesusnnx pesepsun HBC.

padoumkoH IV.1.10. CTpykTypa ¢pmHaHcujckor 6unaHca
(y mnpa EUR)
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DdrHaAHCHCKU KpeauTyn peavaeHaTa
= Kpeaut MM®-a n anokauuja SDR
m QOcrano

MopTdonuo nHeecTuLmje — HeTo
H [IupekTHe HBECTULMjE — HETO

W3asop: HBC.
HanowmeHa: npenumuHapHu nogaum 3a T4 2020.

TokoBH KanMTAaJIA U3 HHOCTPAHCTBa

Ha ¢unancujckom pauyny ruiatHor Ownanca y T4
OCTBapeH je HeTO NPHJIMB KamuTana y u3Hocy ox 736,7
MJIpA eBpa, koju je pesyarar pacta C/AU u moptdonmo
nuBectunyja. C Apyre cTpaHe, OIJIUB je PETHCTPOBAH TI0
OCHOBY TPrOBHHCKHX W ()MHAHCHjCKHUX KpeaWTa, Kao U
ycien noeharma M3HOCA CPECTaBa Koje OaHKe Ipike Ha
padyHHMa y HHOCTPAHCTBY.

Tokom T4 ocTBapeH je pellaTHBHO BHCOK HETO MPUJIHB
CIM y Cpbujy (1,2 mupz eBpa), ox yera ce Tpehuna tor
MPWINBa OJHOCHJIA Ha TPAaHCAKIHUjy TpPOaje Ip)KaBHOT
yaena y KomepumjanHoj OaHIM, Ydja je MpUBaTH3AIM]ja
Oouna u neo apamxkmana ¢ MM®-om. [locmarpano Ha
HUBOY roxune, Heto npuwims C/A1 y 2020. uzHocuo je 2,9
MJIPA €Bpa U y IICJIOCTH j¢ MOKPHO AehHuIT Tekyher
pauyHa (146,5%). Y ognocy Ha 2019, nero nmpunmus C/IN
y 2020. HIKH je 3a HeIITO Mamke Of IETHHE, IITO je MakU
maj oX rmpoceka y 3emsbama EY u pernony jyroncroune
Espore.® [Topen Tora, Tpeba nmarn y Buay aa je y 2019.
octBapeH pekopaan Hero npwius CIN y Cpbujy (3,6
MIIpJI €Bpa), Kao u Ja je Ha Hiku npuiaus CAN yrunano
MPBEHCTBEHO CMarbCHhe PEMHBECTHPAHE JOOWUTH, IITO je
U OYEKHBAHO y YCJIOBHMa Mame MPOPUTAOMIHOCTH
npuspeze ycien kpuse. [locMarpano o penaTHocTHMa,
HEIITO BHIIE Of YSTBPTUHE yiarama OUIIo je yCMEpeHo y
npepahuBauky uHaycTpHjy (26%),
ynaramwa y ¢uaancujcku cekrop (18%), caodOpahaj u
ckimaaumree U rpaheBunapctBo. CAU cy mperexxHo
nonazuie u3 espornckux (71%)° m asmjckux 3eMaiba
(20%).

3a KOjOM clene

CpbOuja je Ha MehyHapomHOM (HHAHCHJCKOM TPIKHIITY
TokoM T4 emuToBajga AECETOTONUIIHE OOBE3HHIE Y
n3HOCYy of 1,2 Mypa momnapa, 1Mo 10 cajia HajTIOBOJEHUJUM
ycioBuma. Hajeehu neo cpeactaBa NPHKYIUBEH OBOM
emucHjoM uckopumiheH je 3a mpeBpeMeHy ortiuiary Beher
Jiefia TPeocTaor Jyra MO OCHOBY JECETOTOJHUIIbHX
JoJapcKkux oOBe3Hmna emuroBaHux 2011.
BUILO] KyroHckoj cronu (7,25%). Toxom T4 crpanu
MHBECTUTOPH ITOBehay Cy ynarama y IMHApCKe ApiKaBHE
XoB Ha momaheMm TpkumuTy, a 1oMalil MHBECTHTOPH Yy
nHocTpane XoB, Tako nma je mo ocHoBy mopTdoano
uHBecTHMja y T4 octBapeH HeTo npuiuBs ox 296,4 MiaH
espa. Tume je, mocMaTpaHo Ha HUBOY TOMHE, TIPUIIUB 110
OCHOBY MOPT(OIMO HHBECTHIIM]a H3HOCHO 1,6 MIIp eBpa,
IITO yKa3yje Ha IIOBEPCHE¢ MHBECTUTOPA y OINPKUBOCT
MaKpoeKkoHOMCKe crabmmHoctn CpOuje u y ycioBnMa
noBehaHe HEM3BECHOCTH M aBEep3Hje IpeMa pH3HKY.

II0 3HaTHO

* Ha ocnoBy nozaraka u3 janyapckor usnamba UNCTAD-oor Investment Trends
Monitor-a. Bunetu Ocgpr Op. 2 Ha cTp. 26.
? Behunom cy to ynarama uz EV.
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I[Io ocHOBYy ¢HMHAHCHjCKMX KpeauTa Y3eTUX Hu3
WHOCTPAHCTBA, TOKOM T4 perncTpoBaH je HETO OIIUB Of
271,2 mmH eBpa. Ox Tora, Bimama ce HeTo pa3myxmia 3a
196,2 miH eBpa, O6aHke 3a 65,4 MIH eBpa, a npeayscha 3a
9,6 miH eBpa. OmiuB je 3a0eieKeH U MO OCHOBY
TProBUHCKUX KpeauTta (260,2 MiH eBpa), Kao U 10 OCHOBY
roToBOT HOBIIA U neno3uTa (183,0 M eBpa), momTo ¢y
Oanke moBehane W3HOCE cpeacTaBa Ha padyyHHMa y
WHOCTPAHCTBY, @ HEPE3WACHTH CMABHIN CpEeACTBA Ha
padyHHMa KoJ| 0aHaKa y 3eMJbH.
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Ocepm 2: Tokosu kanumana npema Cpbuju u 3em/bama y OKpyKery
MoKoM naHdemuje

Kpu3a n3a3BaHa mMpemneM BUpyca KOPOHA CHAKHO Ce 0Apa3niia Ha [Io0aHe TOKoBe KanuTaia TokoM 2020. roauHe.
3arBapame €KOHOMHja, JOHETE 3[APaBCTBEHE Mepe M IaJ WHBECTHIMOHOT M IMOTPOLIAYKOI IMOBEpEema, Koje je Omio
MOCJIEINIAa M3Pa3UTe HEM3BECHOCTH Yy IOIVIEAY YTHIAja MaHJeMHje Ha EKOHOMCKe M (DUHAHCHjCKE TOKOBE, Tj.
HCTOBPEMEHO JICJIOBAE IIOKOBA M Ha CTPAaHM MOHYJAE M Ha CTPaHH TPaXE, UCIOJBHIIM Cy Ce OfMax 10 H30Hjamy
nanzaemuje. CBe HaBEICHO je TOKOM MapTa U arpuiia 3a MOCIEIHUIly HMao PacT yiaramba y T3B. CHIYPHY aKTHBY U CMarbeH
MIPUIINB KAIHTAJIA Y 3eMJbE y YCIOHY YCIel CMambeHe CKIOHOCTH MHBECTUTOpA Ka pU3HKy. C IIOCTEIEHNM OTBapameM
eKOHOMHja U IOIyIITAamheM 3/[PaBCTBEHHX Mepa, Kao M 3aXxBasbyjyhn OOMMHHM MakeTHMa eKOHOMCKE MOMOhH BEITHKOT
Opoja 3eMasba, Ha IIOOAJHOM HUBOY OJ Maja 3alloyeT je IOCTEIEH OMOpaBakK, LITO je PE3yITHPAIO U MaZoM MpeMHuje
pH3HKa 3eMaJba y YCIIOHY U PACTOM HPHJIMBA KallUTala Y 3MJbE y YCIIOHY, lli Cy NPHINBH YIJIABHOM OCTAJIN HIXKH HETO
y Mepuoay npe u3dujama naHaemMuje.

IIpema UNCTAD-oBoMm Investment Trends Monitor-y u3 janyapa oBe roaute, npuwinsu oq CIV Ha r106a1HOM HUBOY
y 2020. cmamenu cy 3a 42%, ca 1,5 6iau nonapa, konuko cy usHocwian y 2019, Ha 859 mupa nomapa, KOJIHKO Cy, mpema
npoueHu, uzHocuwan y 2020. To je w3paxkeHHju mang y
OIHOCY Ha OHaj 3abene)keH TOKOM [ABE TOAHMHE IO
. . padpukon O.2.1. COWU, HeTO npunuBe
n3bujamy cBercke puHancujcke kpuze 2008. TIpouemeno (y mH EUR)

je na cy C[IN y 3emsbe EY y 2020. cmamene 3a 71%, 1ok 4.500
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TPXKUIITY y Majy y H3HOCY O 2 MJIpJ €Bpa Ha cexam T1-T3 2020.
TOJMHA pagy obe3beherma agekBaTHe (UCKAIHE ITOPIIKE 13B0p: cajToBYN UEHTPANHUX GaHaka.
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MpHUBpend y 00pOM ¢ MaHIEMHjOM, ¢ 003UPOM Ha TO Ja je Apyra emmucuja epoodOBesHuna y 2020. y Hajpehoj mepu
nckopunrhena 3a npeBpemMeHo Bpahame Jiesia Jyra 1o ocHoBy o0Be3Huia emutoBanux 2011. roqune. Hepesunenrtu cy Ha
nomaheM Tpxxumty noderkom 2020. cMambuId yiiarama y apxkasHe XoB, HapounTo TokoM nepuona ¢pedpyap—anpui, Tako
J1a je 0 OCHOBY NOPT(OJINO HHBECTUIMja Y OBOM MEPHO/Y 3a0elie)keH HeTO OUTHB of Oyn3y 223 MIIH eBpa, a 3aTUM H y
jyiy, Kaga je MoropiraHa emnuaeMHOJIOIIKa CHTyaluja, na OW mpex Kpaj TOAWHE, C PacTOM ONTHUMHU3MA Y MOIVIELy
[100aTHOT €KOHOMCKOT OIOpaBKa ca IHPEHheM BECTH O MAaCOBHHU)Oj YIOTPeOH BakKIiiHe, 6110 3HaTHO moBehaHo yuemrhe
Hepe3uJeHaTa Ha fomaheM MprMapHOM TPXKHINTY AWHApCKuX ApxkaBHUX XoB. [lopex Tora, kpajem ronuHe Cpbuja je Ha
Mel)yHapoHOM (HHAHCH]CKOM TP)KUIITY EMHTOBAJA AECETOTOAUIIY €BPOOOBE3HHILY Y BpenHOCTH o 1,2 Miipa nonapa,
II0 710 cajia HajmoBoJbHUjUM ycnoBuMa (1,066%' y eBpuma), a cpeacTBa NpHUKYIIJbeHA OBOM €MHCH]OM HCKOpHIIheHa cy
MPETEKHO 3a MPEBPEMEHY OTILIATY Jeja Jyra [0 OCHOBY CKYIHX JOJIApCKUX eBpooOBe3HMIa eMuToBaHHX 2011.

Ha o0e aykuuje eBpooOBe3HHUIa Ha Mel)yHapoqHOM (PMHAHCH]CKOM TPXKHINTY TPaKEha HHBECTUTOPA j& BUIIECTPYKO
MpeMalmia NOHyIy, MITO je, Y3 HMOTBPAC KPEIUTHOT PEjTUHra C MO3HUTUBHUM wmimienuma (Moodys y centeMOpy) u
crabunanM mmienuma (Fitch y centembpy u Standard & Poor’s y nenem0py), noka3 IOBEpema y OAPIKHBOCT
MakpoeKkoHOMcKe crabmiHocTH CpOuje U y OBaKo M3a30BHUM BPEMEHHMA.

[Moce6no je BaxkHo Mcrahm nma je 11. debpyapa jemna ox Bomehux duHAHCHjCKHX MHCTUTyIHja y cBeTy, J.P. Morgan,
o6jaBmita omryKy 1a he ox 30. jyHa oBe roguHe quHApCKe oOBe3Hune Pemyonrke CpOuje yKIbYIUTH Y PeHOMHUPAHN HHICKC
obBesnnna J.P. Morgan GBI-EM, mro je ryBepHep JoproBanka TabakoBuh HajaBmia jour nipe roauny gaHa. Opaj morahaj je
O] BEJIMKE BAXKHOCTH ¢ 003UpOM Ha oOKMe TproBama XoB koje ce Hajla3e y 0BOM HHJCKCY U Ha TO IITO je OBaj MHJICKC jelaH
on Hajuenrhe npahenux (penepHrX) 3a 00BE3HHUIIE KOje CY Y JIOKAITHO] BaJlyTH EMHUTOBAJIC 3eMJbe Y yCroHy. Ha oBaj HaunH,
Cpb6uja he nocrary jour aTpakTUBHKja HHBECTULIOHA ICCTUHALIN]A, @ CTPAHHM HHBECTUTOPUMA JIaT j& CHAXKaH CUIHAJI /1A je
CpOuja cUrypHO M MOXKEJBHO MECTO 32 yJarame U 1a he Tako 0CTaTh U y HapeIHOM MEepUOTy.

VY ycinoBMMa HHCKMX KaMaTHHX CTONA Ha MelyHapoaHOM TpXKHMINTYy HOBLA M ekcnan3uBHe nonutuke El[B-a,
3ayKHBamkEe PE3UCHATa 110 OCHOBY (pMHAHCHjCKHX

kpezuTa nosehano je 3a 405,9 mun eBpa nero. Tome pacbmkoH O.2.3. CAU o6aBe3e, N0 UHCTPYMEHTUMA
Cy JIOIpHHEE Mpe cBera 0aHKe, 4hje cy HeTo obaBe3e (y mnH EUR)
npeMa HHOCTPAaHUM KpeauTopuma nosehane 3a 455,5 B
MJIH eBpa, Kao u mpexyseha, koja cy ce 3amyxmuna 3a 2000
267,2 mu eBpa. Mnak, y onnocy Ha 2019, npuiius no g0
OCHOBY (MHAHCHjCKUX KpPEIUTa HUKH j€ 3a [BE 5000
tpehune, yemy je nonpuHena u Buanga, xoja ce 2000
pazayxmia 3a 308,5 mutH eBpa, 1ok ce y 2019. roguan 1.000 - B I ol =
: Eepe———— 8§ -
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MJIPJ €Bpa), NPETEKHO YCIEH HHUKE MNPOLEHEHE
PA pa), p yA A DON C. Lipha = BocHa = Anba- = bByrap- Xpsat- Cp6buja Pymy-
peuHBecTUpaHe TOOWTH KOja ce JOBOAM y Be3y ca Makego- Tlopa* u Xepue- Huja cka cka Huja

. Huja rosuHa*
cmambeHoM — npodurtabunHomhy — KoMmaHHja Yy
[IYXHWUYKN UHCTPYMEHTMN
PeunHBecTupaHa nobut
3axBasbyjyhu  3amyKuMBamky 1O  IOBOJbHHUjUM M AKUMiCKA KanuTan
W3Bop: cajToBu LieHTpanHux 6aHaka.
* MNopaum o pevHBECTUPaHO] AOOUTU NpUKa3aH 3ajeAHO C BNIACHUYKUM
pacxogu 1O OCHOBY [JOXOJaKa Ha HOpTCbOJ'II/IO ynarawuma.

MHOCTPAHOM  BJIACHMIUTBY ycleJ IaHIeMuje.
YCIOBHMa Y IPETXOAHOM IEPHOIY, CMameHH Cy U
nuBectunyje (3a 61,1 miuH eBpa, Ha 250,6 MiH eBpa),

LITO je, y3 Mabu Ne(QUIHT Y pa3MEHHU POOE 1 PACT CY(QUIIMTA Y PA3MEHH yCIIyra, IONPHHENI0 CMakbeky aeduiura Tekyher
pauyHa 3a 37,3%, Ha 4,2% BJII1-a. C apyre ctpane, y mpaBily noBehama Tekyher nedunmra 1emoBao je Mambu CyQHIUT

! Jlonapcke 00BE3HMIIE EMUTOBAHE Cy IO KYNOHCKO]j cTomu ox 2,125%, HakoH 4era je IlyTeM CBOII TPAaHCAKIMje M3BPIICHA 3aMeHa 00aBe3a IO OCHOBY OBE
00Be3HHIIE U3 J0Napa Y eBpO, YHMeE je 0CTBapeHa AehakTo KyIOHCKa CTOIa 3a (uHaHcHpame y eBpumMa o 1,066%.
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Ha pavyHy CeKyHJIapHor joxoTka (3a 357,3 M MpacbukoH O.2.4. NMopThonno nHBECTULMje, HETO NPUNUB

eBpa), yclieq Mamer NpHIMBa JO03HAaKa, KOjU je Y (y mnx EUR)

YCIIOBHMA CBETCKE KPH3€ U CMameHe MOOHIHOCTH (2000

panHe cHare cMmameH 3a 12,9%, Ha 2,9 mupn eBpa flogw

(cnMYHA CMamema NPHMIMBA 1O OCHOBY J03HAKa 8000

3a0eNeKeHa Cy My JPYIMM 3eMJbaMa KOj€ 6.000

TPaJMIIMOHAIHO HMMajy BHCOK IPUIHUB II0 OBOM 4.000
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ce CIIMYHE TCHJICHIHMjE y TOKOBUMA KalkTana U KOJ WaBop: cajrosn uewTpankx Gavaka
nocMmaTpaHux 3emasba. llopeheme je BpiieHO Ha
OCHOBY mojaTaka 3a jaeser meceru 2020, jep cy 3a

MOjeINHEe Off aHAM3UPAHHUX 3eMajba MOAAIM AOCTYIHH 3aKJby4dHO ¢ T3.

C nero npumumBom CJIU oz 1,7 mapa eBpa y aeset mecern 2020, CpOuja je uMana HajBehu IPHIIMB Y PETHOHY, a n3a
e cienu PyMyHHja, ¢ HeTo nmpuiinBoM of 1,6 Miip eBpa. Y ycioBuMa maHaeMuje u riobanHo nosehane aBepsuje mpema
pusuky, 3a Behuny 3emasba (Pymynmja, byrapcka, Anbanuja, CeBepra Makenonuja, bocaa u Xepuerosuna u Cpouja)
HeTo mpuiuB 1o ocHoBy CJIU Hky je Hero y ucrom nepuony 2019. rogune, 1ok je moBehame kox Llpue ['ope ycnoBibeHO
MamkbUM ylarambuMa pPe3HuJeHara y MHOCTPAHCTBO, a y CiIydajy XpBarCcke — MamHM OTIUIaTaMa Mel)yKOMITaHHjCKuX
KpeIuTa Hero y HCTOM IepHOLy HpeTxomHe rommHe. Y mopehemy ca uctum mepuomoM 2019, Hero mpumm CHAU y
Pymynuju HIoKH je 3a 9ak 62,4%, a 3atum cinene Cesepra Makenonuja (43,4%), bocna n Xepuerosuna (38,3%) u Cpbuja
(34,2%). Axo ce mocmarpa camo npuiHB 1o ocHoBy CJIU y aHanm3upaHuM 3eMJbaMa, yodasa ce Jia Cy y OJHOCY Ha UCTH
nepuox 2019. ropnHe yriaBHOM CMambeHH BIaCHHYKA yjlaramka M penHBECTHpaHa JOOWT, JOK Cy IPHIHBH IO OCHOBY
Mel)yKOMITaHUjCKHX KpeauTa y HeKUM 3eMibama 4yak u nmosehanu (byrapcka, Cpowuja, LipHa ['opa).

Tabena O.2.1. EmMucuje o6Be3Hmua Ha MellyHapogHom TpxuwTy y 2020.

JaHyap Anpun Maj JyH Jyn Centembap Hosembap Heuembap
Byrapcka 2,5 mnpg EUR
LipHa lopa 750 mnH EUR
An6aHuja 650 mnH EUR
CeBepHa MakegoHuja 700 mnH EUR
Cpbuja 2 mnpg EUR 1,2 mnpg USD
XpBatcka 2 mnpg EUR
PymyHuja 3 mnpa EUR 3,3 mnpa EUR 3,3 mnpg USD 2,5 mnpg EUR

W3Bop: cajToBu MUHUCTapcTaBa uHaHcuja.

Heto npuime nmo ocHoBy moprdosmno maBectunmja y neser mecenn 2020. Genexu ce y Pymynnmju, Cpboujn,
CeBepHoj Makenonnju, XpBarckoj u AsOaHWjH, INTO je pe3yiTaT eMHCHja eBpooOBe3HmIa Ha MelyHapomHOM
¢uHaHcujckoM TpxuinTy. Hajsehn Heto mpmimB octBapeH je y PymyHuju, koja je Ha mMehyHapomHOM (hHHAHCH]jCKOM
TpKUIITY y oBoM Tepuoay 2020. emuTOBana €BpOOOBE3HHUIIC y BPEIHOCTH O MPEKo 9 MIpA €Bpa, a 3aTuM jour y
HOBEMOpY y BPEIHOCTH O 2,5 MIIpJ eBpa.

[Nomnpasspame caga MPUMAPHOT JOXOTKA Y TOTOBO CBHM IIOCMaTpaHUM 3eMJbaMa — Ipelia3zak u3 aeduimra y
cybunut y Lproj Topu u Bocar n XeprieroBuHu, Kao U CMambemhe IePHUIUTA Y OCTATNM OCMAaTPaHUM 3eMJbaMa U3y3eB
AnbGanuje — pe3ynTar je HKux pacxona ox goxonaka ox CIAW. Hwku pacxomu ox noxonaxa o ocaoBy CJIU npexo 30%,
nopexn Cpowuje, eBugentupanu cy u 'y Lipuoj Topu, CeBeproj Makenonuju, Xpsarckoj u byrapckoj.
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IpacbmkoH O.2.5. MpumapHu goxoaak, canao IpadhmkoH O.2.6. CekyHAapHU goxopak, cango
(y mnH EUR) (y mnH EUR)
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T1-T3 2020. T1-T3 2020.
W3Bop: cajToBu LeHTpanHux 6aHaka. W3Bop: cajToBu LieHTpanHux 6aHaka.

3a paziuKy Of cajjia NMPUMapHOr JIOXOTKA, KOjH je IMOIpaBibeH, Kox BehuHe 3eMaiba perMoHa OClIe)KH Ce HUKHU
cyGuuuUT ceKyHIapHOr 0X0TKa y neeT meceru 2020. y 0qHOCY Ha UCTH MEPHUO MPETXOJHE TOJUHE, Ca U3Y3ETKOM
Pymynuje u Xpsarcke, rae je Behn npuwiu pesyarar pacta Tpancdepa u3 EY Bnagama oBux apskasa. M nopen cmamema
on 14,8% wr, Ha 2,4 mupn espa y aeser meceuu 2020, CpOuja m jpajbe OCTBapyje HajBUINM NPUIHB IO OCHOBY
CEeKyHIapHOT JI0X0TKa y peruony. Kao u y ciyuajy Cpbuje, u y Apyrum 3eMibamMa HIKH IPHIIMB 110 OCHOBY CEKYHIapHOT
JIOXOTKA YCIIOBJBEH j€ HIDKMM MPHINBOM JMYHHAX M ocTanux TpaHcdepa. Mako HUje pacmonoxuBa AeTajbHa CTaTUCTUKA
3a CBE MOCMaTpaHe 3eMJbE, MPETIIOCTaBhaMO JIa j& HIDKH IPHINB JIUYHUX TPaHC(epa MOCIEANIA HIDKUX MPUINBA MO
OCHOBY JI03HAKa PaJiHUKA y WHOCTPAHCTBY. YTHIIaj MaHAEMHje Ha KpeTama JO3HAKA OJBHja C€ YIIABHOM IIyTE€M IBa
kanana. [Ipe cBera, max b/II1-a y 3eMspaMa 13 KojuX ce IIajby JTO3HAKE YTHUYE Ha CMambEemhe PAcONOoKUBUX CPEACTaBa Koje
JbyIM MOTY JIa M3/[BOj€ U IOIIaJby Y MaTH4HE 3eMJbe. [loper Tora, 1 came Mepe orpaHnyaBama KpeTama paiu cy30ujama
HIMpemha BUpyca OTeXKaBajy IPEHOC JeNa JO3HaKa KOju ce He 00aBjpa IyTeM 3BaHHYHHMX KaHajla (Ieo JO03HaKa Koje
JIjacropa JOHOCH y TOTOBUHH).
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padmkoH IV.1.11. KpeTarwe Kypca AuHapa u eBpa npema
Aonapy

(USD/RSD) (USD/EUR)
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2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

e |JSD/RSD (11.C.)*
USD/EUR (a.c.)**
W3sop: HBC.

* 1USDy RSD.
**1USDy EUR.

'pacpukoH 1V.1.12. KpeTarwse Kypca auHapa u TpaHcakuuje
HapopHe 6aHke Cp6uje Ha AEBU3HOM TPXULLTY

(EUR/RSD)** (y mrH EUR)
140 800
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2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016. 2017.2018. 2019. 2020.

mmmm TpaHcakuuje HBC Ha [T, meceuHo (a.c.)*
EUR/RSD, meceuHu npocek (n.c.)**

W3Bop: HBC.

* + HeTOo KynoBUHa; - HETO Npoaaja.
**1 EUR y RSD.

'pacpukoH 1V.1.13. KpeTtarse KypceBa oapeheHux

HaUMOHarnHuX BanyTa npema eBpy*
(aHeBHW nogaum, 31. 12. 2010 = 100)
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2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Yewka
— PyMyHWja
Morbcka
Mahapcka
e TypCKa
e Cp6Vja

W3sop: HEC v Be6G-cajToBu LieHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacTaBrba anpeuujaumjy.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKHIITY
U Kypc IHHapa

CraOwIHO KpeTame IMHapa peMa eBpy HaCTaBJLEHO j€ U
TokoM T4, Tako Jia je \beroBa BpeIHOCT, TOCMATPaHO U Ha
HUBOY TpoMecedja 1 Ha HuBoy 2020. roquHe, 61iia TOTOBO
HenpoMemeHa. C apyre cTpaHe, 300r cnabibema Joiapa
npema eBpy, AWHap je npema gonapy y T4 ojagao 3a 4,7%,
a Ha HUBOY roauHe 3a 9,7%.

Jlenpenujannjckd MPUTUCIH, KOjU Cy Kao IOCIICAHIa
nmannemuje Ownm npucyTHU of dedpyapa 2020. roaune,
MOCTETEHO Cy CIA0UIIM TOKOM IPETXOIHUX MECEIH, a y
HOBeMOpY U JeuemMOpy 4ak Cy [OpeOBIaJajiu
anpenujanujcku  MPUTHCIIH. KpeTambuMa
JIOTIPUHEIM CY PE3UICHTH, KOjU Cy, YMECTO yoOu4ajeHe
KyI[OBHHE, Yy JIelleMOpy NpojaBaliv JieBru3e OaHkama, Kao
W HEpe3WIEHTH, KOjH Cy Ha ayKIjama y HOBEMOpy M
nereMOpy Omnmy BehMHCKHM KyNIH JBaHAECTOTOIHIIEHIX

TaxkBum

IUHApCKuX npkaBHEX X0B. ITonyna nesm3a nosehaHa je
n 3axBaJbyjyhu HeTo KynmoBMHHM €(EKTHBHOI CTpaHOT
HOBILa o1 Tpah)aHa 1 Memaya, Kao U MPOIYKerbY JECBU3HE
no3uiyje 0OaHaka MO OCHOBY Kopuiihema IIaTHUX
KapTula HepesuaeHata. Mako je cMameme BalyTHO
WHJICKCUpaHe aKkTHBe OaHaka'! NIENoBall0 y CYNPOTHOM
cMepy, IIOCMaTpaHo Ha HUBOY TpOMecedja, TIOHy/a IeB13a
y T4 napMammBaia je Tpaxiby.

Haponna 6anka CpOuje je Tokom T4 Omia HETO Kyraif
nesu3a Ha MIT-y, y ykymHOM n3HOCY o 185,0 MiH eBpa.
[Mocmatpano Ha HEBOY roanHe, Hapoana 6anka Cpowuje je
Hero mponana 1.450,0 muiH eBpa, UuMe je y yclloBHMa
3HATHO TOjayaHe II00aJHE HEW3BECHOCTH YCJIEA KpH3e
M3a3BaHEe IaH/IEMHjOM JIOTIPHHENA OJPIKAIbY pPeJaTHBHE
CTaOMIIHOCTH Kypca JMHapa IpeMa eBpy.

O6um TtproBama Ha MJIT-y'" pacrao je Tokom T4 wu3
Mecela y Mecell 1 'y nerneMopy je usnocuo 30,2 MITH eBpa
MIPOCEYHO JHEBHO. TakBa KpeTama JONpUHEa Cy TOME Ja
y T4 npoceuan aueBHu npomer Ha MJIT-y Oyne noeehan
y ogHocy Ha T3 3a 5,8 muH eBpa, Ha 26,8 MIIH eBpa.

Toxom T4 nmosehaH je n 00uM ipomMeTa Ha AEBU3HUM CBOII
aykigjama, ycien yBohema jgomarHux ayknuja. Om 16.
HOBEMOpa yBEJICHE Cy J0/IaTHEe TPOMECEUHE CBOII ayKIIHje
KyMOBHHE JIeBU3a 110 METOy (PMKCHHX CBOII ITOCHA, KOje
ce oJIpkaBajy CBaKor IoHeJesbka. Ha TpomMeceyHum cBom
aykrujama y T4 xymbeeHo je 262,0 mmH eBpa (on Tora

"V HacTOjarby Jja ypaBHOTEKE CBOjy OTBOPEHY YTy JICBU3HY MO3ULHU]Y U TAKO
CMame HM3JIOKEHOCT JICBU3HOM PH3HMKY, OaHKEe KyIyjy IeBH3e, WITO Jelyje y
npaBily ciabibera JuHapa.

""be3 Haponue Ganke Cpouje.
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207,0 maH eBpa 1o (PUKCHHM CBOIl MOCHHMA), JIOK je
mpomato 55,0 muH eBpa. Ha pemoBHMM NBOHEIECJEHUM
cBom ayknujama Hapomna Gamka CpOuje je om OaHaka
Kynuia 1 npogana no 67,0 MuH espa.

Meljy BamyTama 3eMaiba y PErHOHY KOje CYy y PEKHUMY
unbaa uHpanuje, Tokom T4 npema eBpy ojauaie cy
yemka kpyHa (3,7%) u Typcka snmpa (1,3%). Bpennoct
PYMYHCKOT Jieja Onia je HempoMemeHa, oK je Mahapcka
¢dopunra ocmadmna 3a 0,1%, a mosecku 3moT 3a 1,9%.
IMocmaTpaHo Ha HHBOY TOIMHE, 3a Pa3iMKy Of JAWHApA,
koju je y 2020. 3aaprkao CBOjy BPEIHOCT IIpeMa €BpY, CBE
MOMEHYTE BaJlyTe Cy Ocjabuiie — HajMamhe PYMYHCKH Jie]
(1,9%), a najBume Typcka nupa (26,2%).

2. HoBau u kpeaurtu

Y cknaody ¢ nawum ouexusarwuma, pacm monemapnux
azpezama Ha M2. HUGOY NOCHIENEHO ce yChopaeda, Ha
wma cy ymuyaiu RPeCMAHAK MOpamopujyma u
cmamemwe Ooupekmue Opicasne nomohu. /lomaha
KpeoumHa aKmueHOCHl, ROOPIHCAHA EKCHAH3UBHOM
MOHEMAPHOM ROJUMUKOM U KPEOUMUMA U3 2apanmue
weme, mpehy 200uny 3apedom ocmeapuna je 20moeo
osoyugpen pacm.

HoBan

Pact nonyzie HOBIa HacTaBJbeH je TOKOM T4 M, Ce30HCKH
yobuuajeHo, 6o je Opxu Hero y T3, mTO je BEIUKUM
JeoM pe3yiTar Beher Tpoliema apkaBe y AeneMopy.
ITopen Tora, Kao W y NPETXOAHOM JIENIy TOIAWHE, PacTy
HOBYaHE Mace MO3WTHUBHO j€ JONPUHOCHIIA U KpeIuTHA
akTHBHOCT. Hajiumpu moHerapuu arperar, M3, nosehan
je y T4" 3a 4,0%, npu yemy ce 70% pacra ayryje
noBehamwy AMHAPCKE KOMITOHEHTE.

[TocmarpaHo 10 T0jeInHAYHIM KaTeroprjaMa, 1eM03uTH
no Buhemy 3abenexxmiu cy Hajsehu pact Tokom T4, kana
cy nosehanu 3a 76,7 mMipa quHapa. [0TOBO TOJIOBUHA TOT
pacTa ofHOCHJIa C€ Ha TPAHCAKLMOHE JICTIO3NUTE IIPUBPEIE
(38,1 w™apm ngwmHaApa), a cieae WX JICO3UTH
CTaHOBHHINTBa, ¢ moBehamem onm 29,8 mupn muHapa.
Crama Ha pauyHHMa OcTaJux cekropa y T4 takohe cy
rmoBehaHa, anu y 3HaTHO Mamk0j MEPH.

OpoueHHu JUHAPCKHU JeNO03UTH HEMOHETAPHUX CEKTOpa
y T4 cmamenn cy 3a 4,9 Mapz quHApa, MITO je MOCIeANa
CMamelha CTaka Ha padyHHMa mpuBpene (3a 7,7 mipx

'V T3 3a3,3%.

padcpmkoH 1V.2.1. Qomahu KpeaUTU HEMOHETapHOM
cekTopy u M3
(HomuHanHe mr. ctone, y %)
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W3Bsop: HBC.

padumkoH IV.2.2. NonpuHocu Tpomece4yHoM pacTty M2,
ceKTopcka CTPYKTypa
(yn.n.)
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pachukoH 1V.2.3. Bp3nMHa onTuuaja HoBUa
(HomuHanHe mr. cTone, y %)

16

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

— [\ 1
M2
M3

WM3Bop: HBEC.

JIMHAapa) W JOoKallHe camoytpase (3a 2,6 mipy aunapa). C
Opyre cTpaHe, Ha OpPOYCHHM JUHAPCKUM padyHHMa
OoCTamux CeKkTopa 3abenmexeHo je moBehame crama.
HajBumie je mopacia AMHapCcKa INTEIha CTAHOBHHILITBA
(pe3unenara), xoja je Tokom T4 mosehana 3a 3,7 mupa
JUHapa U KpajeM JerieMopa je I0CTUIIa peKopaHux 92,5
wipa auHapa. IlocmarpaHo oj TmodeTka TOJMHE,
cTaHOBHHUIITBO je y 2020. moBehano OUHAPCKY IITEABY
3a 13,5 mapn aumuapa, 1j. 3a 17,1%, umme je, Tpehy
TOAMHY 3apelioM, HACTABJbCH HCH TMHAMUYHH pacT. To
TOBOPHU y NPWIIOT INoBepema rpahana y GUHAHCHjCKY H
LIEHOBHY CTaOWIHOCT, ¢ 003MpOM Ha TO Ja je pacT
IITeJ[lhbe OCTBApEH Yy YyCJIOBMMa KpH3e HU3a3BaHe
nmanxemMujoM u mosehane aBep3uje mpema prusuky. [lopen
Tora, Behoj aTpakTHBHOCTH [IHWHApCKE OJ [IEBH3HE
IITE/IFE JOIPUHOCE U BUILIC KAMATHE CTOIIC HA AWHAPCKY
HITE/IbY, KA0 U F-CH MOBOJEHH]H MOPECKU TPETMaH.

HdeBusnu geno3utu cy y T4 mosehanm 3a 322,1 MiuH
eBpa, mpu 4yemy ce Bume ox 80% pacra omHOCH Ha
JICTIO3UTE CTAaHOBHUIITBA. Ha HHUBOY ropmHe, AeBU3HA
mremka cTaHoBHUINTBA ToBehana je 3a 601,1 MitH eBpa u
kpajem 2020. rogune u3HOCHIA je pexopaHy 11,1 mupa
espa.” Jlenosutu DO mosechanu cy tokom T4 3a 42,0
MJIH €Bpa, JIOK Cy HempodHuTHE opraHu3aiuje mosehaie
CTare Ha JCBU3HUM padyHnMa 3a 24,9 miH eBpa. C qpyre
CTpaHe, JICBU3HU JICTIO3UTH TIpuBpee y T4 cMameHu cy
3a 16,6 MJH eBpa.

IMocmaTpano Ha MI. HUBOY, PaCT MOHETapHHX arperara
on cpeamue 2020. romWHE MOCTENEHO ycmopasa't —
HOBYaHA Maca M3 je y memeMOpy ycriopuia MT. pacT Ha
18,1% (ca 18,8% kpajem T3). HacrtaBak ciamunux
TEHJICHIIMja MOKEMO OYEKMBAaTH U y HapeTHOM IEPHOLY,
¢ 003UpOM Ha TO Ja je U3PaKEeH PacT IOHYJIEe HOBLA Y
2020. 6mo moBe3aH ca yOpH3raBameM JIHKBHIHOCTH Yy
nomally TpUBpENy W PacTOM pacIONIOKHUBOT JOXOTKA
CTAaHOBHHMILTBA, KOjUMa Cy JomnpuHele Mepe Hapomne
O6anke CpOuje (yOmaxaBake MOHETApHE IIOJIUTHKE H
e(eKxTr MopaTopHjyma), Kao U 3Ha4ajHa JUPEKTHa moMoh
npxase. Behoj mnonynn HoBuHa nompuHeno je u
y3apiKaBamkb€ CTAHOBHUILTBA O[] MMOTPOUIKHLEC Yy YCIIOBHUMaA
MaHAEeMUje U oJjIarame MHBECTUINja, Koje he cmabutu ¢
HAIIPETKOM y TIPOIeCY BaKIMHAIMjEe W TOOOJBIIAkEM
CMHUACMHOJIONIKE CUTYALH]E.

" HoBuana maca M3 oOyxBara caMO CpPEACTBa pe3HIeHara. AKO ce yKJbyde M
CpECTBA Hepe3nJieHaTa, JHHAPCKa MITeba je Ha Kpajy aAeneMopa usnocuna 93,0
MIIpA IMHAapa, a aeusHa 11,4 mupa epa.

"'V ckiasy ¢ HAalIUM OYeKHBambUMa H3HETHM y V3BeluTajy o uH(Ianuju — aBrycr
2020. roguHe.
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Kpeauru

VYonaxaBame MoHeTapHe nojuTuke Hapoane Oamke
CpOwuje, y3 edexre Mepa KojuMa ce CTUMYJIHIIE OP>KUBO
KpEIUTHPamke CTAHOBHHIITBA, 0100paBambe KPEAUTa M3
rapaHTHe 1emMe MUKponpeay3ehuma, MajauM 1 CpeIbuM
npeny3ehinMa U Tmpemy3eTHHIIMMA, Ka0 W 3apKaHHUX
HUCKMX KaMaTHUX CTOMa Ha TPXKHIITY HOBLA Yy 30HHU
eBpa, omoryhuino je HacTaBak pacrta KpeIauTHE
akTUBHOCTH. OCTBapeH pacT KPEAWTHE aKTHBHOCTH Ha
HUBOY rojuHe o1 rotoBo 10%, Tpehy ronuny 3apenom, y
CKJIaJly je ¢ HaIlUM IpOjeKIljamMa, a yCIIOpaBamke Ha MT.
HUBOY KpajeM TOJMHE OYeKHBAHO je OWJIOo moclienuiia
BHCOKe 0a3e U3 MpeTXoIHe TonnHe, kao u Behnx mocneha
071 OKTOOpa, HAKOH MPECTaHKa JAPYror MOpaTopujyma.

[Mocmarpano Ha HHMBOy T4, KpeauTH TPHBPEIH, IO
UCKJbyUeHY e(eKTa IIPOMEHE JIEBH3HOI' Kypca, CMambeHH
cy 3a 6,7 mupn nuHapa, aenoMm ycien Behmx mocmeha
HAKOH IIpecTaHKa MOpaTopujyMma. 3ajeHO C JICTOBAFmEM
edexra BUCOKe 0ase of MpoIuie TOANHE, OBO j& YTHLAIO
Ha TO Jla MT. pacT KpeauTa npuspeau ycnopu ca 13,3% y
cenreMoOpy Ha 9,1% y neuemoOpy. [TocMarpano Ha HUBOY
TOJIMHE, CTame Kpeaurta npuspeau nosehano je 3a 114,4
MIIpJ JUHApa, BOHEHO PacTOM KpEIuTa 3a JIMKBUIHOCT U
obpTHa cpenctBa. Y ycimoBuMa pactyhe moTpebde
NIpUBpEAe 3a JHUKBUIHMM CPEICTBUMA M 0J00paBama
KpeauTa U3 rapaHTHE MIeMe, KPEIUTH 3a JIMKBUIHOCT U
OOpTHa CpelncTBa OJf HOBEMOpa Cy HAaj3acTyIJbCHH]a
KaTeropuja Kpemuta npuspenu, ca yuerrhem on 43,7% y
nereMOpy. Criene MHBECTHUIIMOHH KPEOWTH, ca ydemheM
or 43,0%. [TocmaTpaHo 10 JeTaTHOCTHUMA, CTamkhe KpeanuTa
tokoM T4 mosehano je kom mpemy3eha w3 obOmactu
cHa0zieBama EJICKTPUYHOM CHEPTHjoM, I0CIOBama C
HEKpeTHHHama M rpal)eBUHApCTBA, JOK je KOJ OCTalMX
JIeNaTHOCTH cMameHo.” Kama cy y muTamy KpeauTu
MIPUBpEIN TIpeMa BETMUMHH Ipeay3eha, Ha e0 TPIKUIITA
Koje umHe MHUKpormpemy3eha, Mama u cpemma mpemyseha
ogHOCWIO ce 69% Kpeaurta NpHUBpeAN Yy AeueMoOpy, a
EUXOB MI. PacT y JeneMOpy u3HOCHO je 9,4%.

O0uM HOBOOAOOpeHMX KpeauTa npuBpeau y T4
n3HOCHO je 258,2 mupa auHapa, mTo je 3a 4,0% Bume
Hero y T3, omHocHO 3a 6,1% Mame HETro y HCTOM
reprony mpeTxomne roxuHe. Bume oxg 50% omobpermx
KpeAuTa NpuBpeau TokoM T4 0HOCHIIO ce Ha KpeauTe 3a
JMKBUJIHOCT M OOPTHA CPE/ICTBA, a TOTOBO JBE TpehnHe
OBHX KpeIuTa KOPUCTWIIA Cy MHKporpenyseha, mMana u

s TlocMaTpaHo Ha HUBOY TOAMHE, CTAaEEe KPeAUTa Mpefy3eha CBUX AEIATHOCTH je
nosehaHo, a HajBuiIe Koj mpexyseha u3 obmacTu mocioBamba ¢ HEKPETHHHAMA,
caobpahaja u rpaheBuHapcTBa.

'pacdukon IV.2.4. lonpuHOCK Mr. pacTy KpeauTa npuspeam
(y n.n., uckrbyveH edekaT NpoMeHe AEeBU3HOT Kypca)
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W3asop: HBC.

padmkoH IV.2.5. CTpykTypa HOBOOA0GpEHUX KpeauTa
npuBpeau, No Benu4yuHu npeayseha
(y mnpa RSD)
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W3Bop: HBC.
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padoukoH IV.2.6. lonpuHocK Mr. pacTy KpeauTa
CTaHOBHULUTBY
(y n.n., UCKIbyYeH ecbekaT NPOMeHe AEBU3HOT Kypca)
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Ocrann*
MHBeCTUUMOHN™™
32 NYKBUAHOCT U 06pTHa cpeacTBa**
m— [0TOBUHCKN*
[ [oTpoLuaykun
Crambenu
= [0 TPaHCaKLMOHWUM pavyHUMa
Mr. cTona pacta kpeguta, y %

Wasop: HBC.

* Do neuemBpa 2015. JONPUHOC rOTOBMHCKWX KPEAMUTA NPUKa3aH je y OKBUpY
[lonpuHoca ocTanux kpeauTa.

** Kpeantn opobpern npeayseTHMLMMa.

'padmkoH IV.2.7. IpoMeHa KpeAUTHUX CTaHAapAa NpuBpeaun
1 gonpuHoc dakTopa
(y HeTO %)

-100

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

CnpeMHOCT Ha npey3umake puanka

I [po6nemaTvyHa noTpaxusamwa
Pwu3nk 3axTeBaHor konatepana

mmmmmm OuekvBatba y Morneay oriTe eKoHOMCKe cuTyalvje
KoHkypeHuuja ocTanux 6aHaka

B TpOLLKOBM U3BOPA 3a KpeauTe

[ [1pyru hakTopu

emm— KDEANTHN CTaHAAPAN

WsBop: HBC.

HanomeHa: PacT BpeiHOCTY ykasyje Ha NooLuTpaBatbe, a Naa Ha ybraxasatbe
KPEAUTHUX CTaHAapaa.

cpemmba npeayseha, Kojuma ¢y y OKBHPY rapaHTHE IeMe
00e30eheHn  TOBOJEHMJU  YCIOBH  (HHAHCHPAHA.
VHBeCcTUITHOHY KpeAUTH YUHITH ¢y 33% HOBUX KpenuTa
npuBpenu y T4, a Ha Mukporpeny3eha, Mana u cpenma
npeny3eha omHocuie cy ce naBe TpehmHe 0mOOpeHHX
Kpeaura.

Kpenutu cranoBHHIITBY cy y T4, 6e3 edexra mpomeHe
NeBU3HOT Kypca, moBehamm 3a 7,8 Mupm auHapa.
[Mocmarpano mo HameHama, pact y T4 Boher je
crambenum kpeautuma (13,5 mupa nuHapa), a y Mamoj
MEpH ¥ TOTOBHHCKHM KpEIMTHMa, JOK j€ CTame
HEKaTeTOPHCAHNX KpeauTa cMmameHo. [locmarpano Ha
HUBOY TONIMHE, KPEAUTH CTAaHOBHHIITBY MOBehaHH Cy 3a
127,0 mmpn amHapa, a BUXOB ML pacT je yCIIOpeH ca
13,8% y cenrremOpy Ha 11,4% y neuemOpy. Y cTpyKTypu
KpeauTa CTAaHOBHMIITBY y JAeLeMOpy Haj3acTyIJbEeHH]e
KaTeropuje ¢y TOTOBUHCKH Kpeautu (44,4%) n crambeHu
kpenutu (36,8%).

O0uM HOBOOOOpEHUX KpeJuTAa CTAHOBHHIITBY y T4
nzHocuo je 131,5 mupn aumHapa, mto je 3a 9,5% Bumie
Hero y T3, omgHocHo 3a 6,4% wmame HEro y HCTOM
nepuony npoiuie roguae. HajzacTysbeHuje Kateropuje
Kpeauta OwiM Cy ToToBHHCKH Kpenutu (60% HOBHX
KpeinuTa CTaHOBHHINTBY y T4) m cTamOeHM KpemuTH
(23%), mpu uemy je HM3HOC OMOOpEHHX CTaMOEHHUX
kpemura y T4 Behu 3a 22% Hero y mctom Tpomecedjy
2019. rogune. Pacty Tpaxme 3a KpeIuTHUMa AOIMPUHOCE
MOBOJbHHM  YCIIOBM  3aAyXHBama, Kao H  pacT
PacIIOIOKUBOT JOXOTKA Y YCIOBHMA PEATUBHO COJTUIHE
MOHYJe, Ha KOjy yKa3yje KOHTHHYHpaHH pacT Opoja
3aBplIeHuX cTaHoBa of 2016. roause.

Pesynratu janyapcke ankere Haponne 0anke CpoOuje
0 KpeIWTHOj AaKTHBHOCTH 0aHaka'® mokasyjy Ja cy
0aHKe y yCcIOBHMa U Jajbe MPUCYTHE MoBehaHe aBep3uje
npeMa pHU3HKY IOOWITPHIEC KpPEAHTHE CTaHIapie
npuBpean y T4, anu y 3HaTHO Mamb0j MEpU y OJIHOCY Ha
npeTxoyHa aBa TpoMecedja. C npyre cTpaHe, y cKiany ca
OUYCKHBaBUMa O0KT00apCKOj
CTaHAApAM Ha KPEAWUTE CTAaHOBHHUIUTBY YOIaXeHH Cy Y
T4 kao pe3ynTaT NO3UTUBHMX M3IVIEAa Ha TPXKHUIITY
HEKpeTHHHA M KOHKYpCHIHUje y OaHKapCKOM CEKTOpY.
Onena 0OaHaka je Ja je TpaXma 3a KpeaguTuma H
NpUBpele W cTaHOBHHIITBA moBehana y T4, Bohena
nmorpebama  3a CpeAcTBUMA U
pecCTpyKTypupameM o0aBe3a, Kao U KyIOBHHOM
HEMOKPETHOCTH KO cTaHOBHHIITBA. OuekmBama 3a T1
2021. mokasyjy ma he crammapam mo kojuma he ce
0100paBaTH KpeIuTH HpUBpEeIU OUTH HEINPOMEHCHH

HU3HECTUM Y AHKCTH,

JIMKBUJTHUM

' Tlomenyty ankery Hapoana 6anka Cp6uje cripoBoju o nouerka 2014.
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YKYIHO HOCMaTpaHo, XOK je 0Jaro IOOLITpaBame
Mmoryhe xon cexTopa cTaHOBHMIITBAa ycien Behe
reprenuyje pusuka. FictoBpeMeHo, 6aHKe 04eKyjy daJbh
pacT Tpakie IPUBPEAE M CTAHOBHHUINTBA 33 KPEAUTHMA
TI0JI JICjCTBOM T'OTOBO MCTUX (hakTopa Kao 'y T4.

Junapuzauuja nJacMaHa NpUBpeaH u
CTAHOBHHUIITBY, MepeHa ydentheM ITMHApCKHX IIacMaHa
y YKYIHHM IUTACMaHUMa, JOCTHIVIA je y AeleMOpy HOBH
makcumyM o1 37,3% u 'y ogHocy Ha kpaj T3 Beha je 3a 0,7
n.r. Yyemhe AMHApCKHX IUIacMaHa MpuBpean nosehano
jey T4 3a 1,8 nm., Ha 21,0% y nmeuemOpy, demy je
JNOIIPHUHENI0 oJ00paBambe JAWHAPCKUX KpeauTa H3
rapaHTHE IIeMe M KyHOBHHA AUHAPCKUX KOPIOPATHBHUX
oboBesnnma. C xapyre cTpaHe, CTENEH AWHApH3allMje
IIacMaHa CTAaHOBHMIITBY cMambeH je y T4 3a 0,6 m.i., Ha
55,9%, nemoMm kao pesyiarar Beher pacta cTaMOCHHUX
Kpeauta (koju ce HajehuMm mgesnoM o0100paBajy y
JEBU3HOM 3HAKY) O]l pacTa FOTOBHHCKHMX KPEIUTa.

Bpyro NPL nokasaress noBehan je Tokom T4 3a 0,3 ..,
Ha 3,7% y nmeuemoOpy, mMTO je jeTHUM JCIIOM MOCIICINIA
Behux nocneha kpeaura HaKoH IpecTaHKa JPyror
Moparopujyma. McroBpemMeHo, pact je 3abenemeH KoJ
NPL mokazatesba cexropa npuspene'’ Ha 3,1%, 1ok je
KOJl CeKTopa CTaHOBHHUIITBA' 3amp)kaH Ha HHUBOY OJ
3,6%. ITokpuBeHocT NPL 1 fajbe je Ha BUCOKOM HUBOY —
WCNpaBKa BPEAHOCTH YKYMHHUX KpeauTa y AeLeMOpy
nzHocwia je 93,2% NPL, nox je ucupaBka BPEIHOCTH
NPL 6una na HuBoy ox 58,5% NPL.

IMoka3aTess amexkBaTHOCTH KamuTajga' Ha xpajy T3
2020. wm3nocmo je 22,4%, mrTo ykasyje Ha BHCOKY
KalUTaJIU30BaHOCT M OTHOPHOCT OaHKAapCKOI CEKTopa
(perynatopHu MuUHUMYM u3HOCH 8,0%).

3. ArperaTtHa Tpaxma

Haxkon chatcnoz onopasxka eKoHOMcKe AKMUgHOCMuU y
T3 (6,3% 0c3.), noéu manac wiupema enudemuje supyca
KOpoHa yciosuo je eéehu cmenen pecmpuxmugHocmu
enUOEMUONOWKUX Mepa, WMo je cMaruno oomaly
nompouwiry, MaKo 0a je HaA MPOMeceuHOM HUBOY PACH
B/[Il-a ycnopen na 1,3% oc3. y T4. Y cynpomnom
cmepy 0en08ao je Oprcu onopasax u3eo3a pooe u yciyza
00 ygo3a.

'7 OfGyxBara NpHBpeIHa APYIITBA M jaBHA mpefy3eha. Ako mocMarpamo camo
NpHUBpeaHa ApyIITBa, ydenthe NPL y yKylmHUM KpeiuTHMa y IeneMopy je Takohe
u3Hocuwio 3,1%.

' AKo ce yKJbydue MpeIy3eTHHIM U TpuBaTHa noMahuHcTBa, yueurhe

NpoONEMaTHYHKX MOTPAXKHBAKA HCTO je Ha HUBOY o1 3,6%.

' Perymaropuu oxBup cranaapaa basen III npumemyje ce ox 30. jyna 2017.

padmkoH IV.2.8. pomeHa KpeAUTHUX cTaHAapAa
CTaHOBHULUTBY M AONPUHOC dpaKkTopa
(y HeTo %)

200

150 I

100

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

CnpeMHOCT Ha npey3umake puanka
I [po6nemaTuyHa NoTpaxusaka
Warneau y norneay TpXULLTA HEKPETHUHA
mmm— OyekvBak-a y norne/y oniiTe eKOHOMCKe CuTyaumje
s KoHkypeHuyja ocTanmx 6aHaka
B TpOLUKOBYW U3BOPA 3a kpeauTe
— [pyrv hakTopu
emm— KDEANTHN CTaHAAPAM

W3asop: HBC.

HanomeHa: PacT BpeaHOCTM ykadyje Ha nooluTpasatse, a naj Ha ybnaxasarbe
KPeauTHUX CTaHaapaa.

'pacmkon IV.2.9. Yyewhe NPL y ykynHUM KpeauTuma,
6pyTOo NpUHUMN

(y mnpa RSD) (y %)
500 25
400 20
300 15
200 10
100 5
0 0

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
mmmmm CTaHOBHULUTBO
mn [puBpeaa
OcTtanu cektopun
e Yyewhe NPL y ykynHum kpegutuma (4.c.)

W3sop: HBC.
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pachmkoH 1V.3.1. QonpuHocu mr. ctonu pacta bM-a -
pacxogHa cTpaHa
(y n.n.)

-10
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.*

HeTo n3sos
YKynHe uHBecTuumje

Em— []OTpOLUHa ApXaBe

s [oTpolwka fomahuHcTaBa

e 5111 (y %)

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.

* Mpouena HEC 3a T4 2020.

Tabena 1V.3.1. KpeTarwe rmaBHMX Noka3aTesba U usBopa
noTpowhe agoMahuHcTaBa
(peanHe wmr. ctone pacta, y %)

2020.

T1 T2 T3 T4
MoTpowka gomahuHcTaBa 30 81 10 -30~*
MokasaTerbu
MpomeT y TProBuHM Ha Mano 10,0 0,0 56 25
MpomeT y yroctuterctay 39 -446 -256 -284 **
Bpoj nomahux Typucta -3,5 -654 11,3 -36,0
Bpoj Hoherwa fomahux Typucta 1,6 -60,8 13,0 -28,9

YB03 noTpotuHe pobe (BEC

. 95 -32 136 132
Kknacudukaumja), HOMMHaNHO

U3Bopu
Maca ykynHux 3apaga, HOMUHaNHo 13,9 12,1 141 13,6 ***
HeTo npunve gosHaka, HOMUHaNHO -11,2 -31,3 -10,3 24

Crate KpeamTa HamereHUX NOTPOLLHY,
HOMUHaIHO

W3Bop: P3C u npepavyH HBC.

* MpoueHa HBC.

** Oktobap (npoueHa P3C).

12,8 12,3 154 14,2

*** Okto6ap—HoBembap.

domaha Tpakma

[Mocmatpano Ha Mmr. HEBOY, BJIII je peamHo cmameH 3a
1,3% y T4, npBeHcTBEHO YycieA Naja NpUBATHe
MOTPOLIbE, KOja je, IpeMa Hallloj MPOIEHH, CMambeHa 3a
3% wmr. (meratuBan nonpuHoc bJI1-y on 2,1 m.iw.), jep cy
HIMpeHe HOBOI' Tajlaca BUpPYyCa KOPOHA M MOCIEANYHO
MOOMITPAaBAKkE  3APABCTBEHHX Mepa  JIOBEJIM [0
orpaHMYaBama pagHOr BpeMeHa BehwHe yCIIyKHUX
nenarHocTH. HajBehw maj akTHBHOCTH pervcTpoBaH je y
CEKTOpY Typu3Ma M YrOoCTHTEJbCTBA, Ha IITa yKasyje W
cMmameme Opoja Hohemwa nomahux Typucra ox 28% wmr.,
Kao U IaJi PeaJHOT MIPOMETa Y YTOCTUTEILCTBY y OKTOOpY
on mpeko 30% wmr. Y ycioBHMa HOBOT IIHpEHa
enuaeMuje, TOTOBO je 00ycTaBJbeHa MOTPOIIHA yCMepeHa
32 peKpealujy CTaHOBHUINTBA, KYJATypHE M CHOPTCKE
nmorahaje, JOK je 3HATHO CMameHa MOOWMIIHOCT
CTAaHOBHUILTBA HEraTMBHO YTHIajJa HA AaKTUBHOCT Y
cexTopy caobpahaja. C npyre crpane, u TokoMm T4
HACTaBJbECH j€ PACT PEATHOr TPOMETa y TPTOBUHHM Ha
maio (2,5% Mr.), anu je u OH ycnopeH y oxHocy Ha T3
(5,6% wr.).

3axBaspyjyhu mepama npxase u Haponne 6anke Cpouje,
W3BOPH IIPUBATHE MOTPOIIHE HUCY OMIM CMarmeHN TOKOM
MaHaeMHje, IITO yKa3yje Ha TO Ja je PeayKIrja IpUBaTHE
HOTPOILLE MPUBPEMEHOT Kapakrepa. Haume, mo3nTuBHa
JIMHAMHKa Ha TPXKUILITY pasia 3a/p’kaBaHa je u TOKoM T4,
Tako Jia OCHOBHHM W3BOp (UHAHCHpama HpHBaTHE
MOTPOIIE — Maca 3apaga — OeJIeKH ABOLU(PEH pacT
(13,6% wmr. y nmepuony oxrobap—HOoBeMOap). Ilopen Tora,
TokoM T4 pact 6enexe U KpeIuTH HaMEHEHHU MTOTPOIITHH,
a PEerucTpoBaH je M pacT jo3Haka ox 2,4% Mmr.

[Ipema Hamoj mnpoueHu, Onark pact JAp:KaBHe
noTpouime y T4 moHekie je yOnakuo maj MpHBAaTHE
MOTPOIIFkE, TaKO N1a je yKyIlHA MOTPOIIkha TOTpPHHENa

nany bJIIT-a ca 1,9 n.m.

PacT aBep3uje MHBECTHTOpA MpEeMa PH3HUKY Y yCIOBHMA

robanHe MaHJeMHuje jé Mamu HHUBO
nHBecTHnyja. Mnak, Tpeda ucrahu aa je tokom T4 3HaTHO
yCTIOpeH Taj WHBecTHnHja y ¢ukcHe (HoHIOBE, 3a KOjU

IIPOLEHYjeMo J1a je n3HocHo oko 2,0% Mr.

YCJIOBHO

CMmameHa HWHBCCTHIIMOHA aKTUBHOCT MPHUBATHOT CEKTOpa
(—4,2% wmr.) moceOHO je Ousia u3pakeHa Ko HabaBKe HOBE
ompeme Tmpexy3eha, Ha 1mTa yKasyje
MIPOM3BOIHE MamIMHA 32 8,5% MI. M yBO3a OIpeMe 3a
12,7% wmr. C papyre crpaHe, oxpaOpyje KpeTambe
nokasaresba nM3 obmactu rpaleBunapcrBa. Hamme, pact
NIPOM3BO/IbE U yBO3a rpaheBnHCcKor Marepujaia ox 8,7%

CMamkCHE

Mr. U 12% wmr., pecnektuBHo, y T4 Ouo je mpahen u
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pactom Opoja uznarux rpaljeBUHCKHX 103Bona o1 22,3%
MT. y OKTOOpPY W HOBEMODY.

Kaga je peu o u3BopuMa (UHAHCHUpAbA MPUBATHUX
uHBecTHIUja y T4, y OHOCY HA UCTH TIEPHOJ] TIPETXO/IHE
rojiiHe, Yy YyCIOBMMAa TaHJEMHje, CMameHa je
PacIoIOKUBOCT COTCTBEHUX H3BOpa (PHHAHCHparba
WHBECTHIIMja, IITO j&  JIeJIOM
omoryhaBameM MOparoprjyMa Ha KPeIuTe U JUPEKTHOM
MOJPIIKOM JpXKaBe, a CMameHO je U Yy3UMambe
WHBECTHIIMOHKX Kpeauta. C Apyre CTpaHe, HACTaBJbEH je

Bucok mpmius C/IU,

KOMIICH30BaHO

Ipu 4YeMy je HacTaBJbeHa
peann3anija WHBECTHIIMja Y HW3BO3HO OPHjCHTHCAHE
CEeKTOpe Koje cy Onie HajaB/beHE Mpe m30ujama Kkpuse. Y
nmopehemy ¢ mepuomom mpe kpuse, npuwamB CIAU (6e3
npuxona of mpuBarusanuje Komepuujamae O6anke) y T4
010 je TOTOBO MJCHTHYAH MPWINBY ocTBapeHoM y T1, ok
je Ha ML HUBOy Omo Mamu 3a 14,1%, mro ce Moxe
objacauti pexopanuM npuiauBoM CIW y mnperxomHoj
TOIMHH.

HacraBak peanmsanmje WHPPACTPYKTYPHHX IIpoOjeKarta
koje ¢QuHaHCHMpa JpKaBa pE3YyNTHPAO je pPacToM
Ap:KaBHUX MHBecTHnuja ox 9,0% wmr. y T4, mro je
no3uTuBHO AomnpuHeno pacty b/Il-a ca 0,4 m.m. Tpeba
nctahm na cy ap)kaBHE WHBECTHUIM]E HAa HHBOY Ilele
TonWHE peanHo mopacie 3a 7,4%, ympkoc cCMameHUM
MPUXOIUMA YCIIe I00alTHe TaHIeMu]e.

IIpema Haimoj mporeHH, mpupact 3ajauxa y T4 6uo je
HUKHM HETO0 Yy MCTOM TpOMEcedjy IIpOIIe TOJUHE,
HajBepoBaTHHje 300T Beher mM3BO3a TOJHOIPUBPEITHHUX
MPOU3BO/Ia, IITO je HeraTUBHO fompuHeno pacty b/I1-a.

[TocmarpaHo Ha TPOMECEYHOM HHUBOY, PAacT EKOHOMCKE
aKTHBHOCTH Yy MOTIYHOCTH c€ Iyryje HETO H3BO3Y.
Jomaha Tpakma, HAKOH UCKJbYUeHha CE30HCKUX (aKTopa,
cMameHa je y omHocy Ha T3 yciex Hike NOTpOIIEE, a
JeJOM ¥ TI0 OCHOBY TpOUICHA 3alHuxa, JOK Cy
uHBecTHIHMje y (puKcHe (OHOBE, MpeMa HaIlIo]j ITPOLIEHH,
y T4 nopacne 3a 3,5% nc3.

Heto excrepHa Tpakmba

Kperame obuma crosbHOTproBuHCKe pasmene y 2020.
nMaro je oonuk naruHugHOT cyosa V. [Tocmarpano Ha MT.
HUBOY, HAKOH I13/1a PEaJHOT N3B03a M PEaIHOT yBO3a pobe
u ycayra'y T2 ox 20,5% u 19,6%, pecrieKTUBHO, BUXOB
nax je y T3 Hajupe 3HatHO ycmopuo, aa 6u y T4 Ouo
3a0enekeH peaHu pacT u3Bo3a of 2,6% u majg yBo3a of
1,1%. V3paxeHuju omopaBak M3B0O3a 0] yB03a TOKOM T4
pe3yaTHPAo je TO3UTUBHHUM JIONPUHOCOM HETO H3BO3a
pacty B/II1-a ox 2,2 m.m.

Tabena 1V.3.2. Noka3aTersu kpeTawa UHBeCTMLMja

2020.
T T2 T3 T4
PeanHe mr. ctone pacta(y %)

dukcHe nHBECTMLMje (HaLl. pavyHu) 11,8 -129 -55 -20
['paheBnHapcTBO (HaL. payvyHu) 209 -3,7 -180 -4,0
MHBecTuumje apxase 15,0 10,0 -53 9,0
Bpoj nspgatnx rpaheBuHckmx go3sona 223 -21,0 -0,7 223~*
Mpown3sBoarba rpafeBrHCKOr MaTepujana 3,1 -11,5 1,2 8,7
BpenHocT nssegeHnx pagosa 262 -21 -172 -89
YB03 onpeme, HOMUHaNHoO 274 -145 124 -127

lMpoun3Boara Aomahux malimHa u onpeme -0,5 -15,0 0,3 -85
3anuxe rotoBux Npounssoaa y MHAYCTpujn 51 -0,6 2,2 1,9

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.
* OkToBap—HoBemMbap.

padpumkoH 1V.3.2. KpeTarwse MHBeCTULINja Y OCHOBHE
¢oHaoBe
(mr. pacr, y n.n.)
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[pxaBHe UHBECTULMjE

MpuBaTHe nHBECTULMjE
@ |/|HBECTHLMjE Y OCHOBHe hoHaoBe (y %)
W3eop: P3C u npepayyH HBC.
* MpoueHa HBEC 3a T4 2020.
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'pacukoH IV.3.3. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum ueHama npeTxogHe roaunHe, ped. 2010)

(wmr. cTone, y %) (y n.n.)
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[lonpuHoc HeTo M3Bo3a Mr. ctonu pacta BAM-a (a.c.)
YBo3 (n.c.)

e |3803 (N1.C.)

WsBop: P3C v npepayyH HBC.

HanomeHa: npoueHa HBC 3a T4 2020.

padmkoH 1V.3.4. KpeTarwe nokasaterba eKCTepHe TpaxHe
3a usBo3om Cpouje
(TPOMeceyHM NOKPeTHU NPOCeK AC3.)

(2008 = 100) (ayropo4Hu npocek = 100)
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e |/13803 pobe (n.c.)
BasHu n3so3* (n.c.)
e EKCTEpHA TPaXHa U3 30He eBpa (A.C.)
EkcTepHa Tpaxtba U3 3emarba cpeate U jyrouctoure Espone (a.c.)

WN3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* BbasHu 13B03 ce A06Mja HAKOH LLTO Ce Of YKYMHOT U3BO3a UCKIbY4K N3BO3
nosrbonpuBpegHNX Npoussoga, OCHOBHUX MeTara, MOTOPHUX Bo3una,
AepviBaTa HadTe 1 eneKkTpuyHe eHepruje.

pachmkoH 1V.3.5. KpeTawe rmaBHUX KOMMNOHeHaTa yBo3a
(monpuHocK mr. pacTty, y n.n.)

20
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2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

= [JoTpoluHa poba
Penpomatepujan
Onpema
Ocrano
—\/B03 (Y %)

W3eop: P3C n npepayyH HBC.

VYrpKkoc ycropaBamy EKCTEpHE TPaXKie, POOHH H3BO3
U3paKeH y eBpHMa HACTaBHO j€ Jla c€ OIOopaBJba TOKOM
T4 u y neuemo6py je, ac3. nocmarpano, 6uo 7,1% u3Han
NPETKPU3HOT HUBOA (MPOCEYHE BPETHOCTH Yy MEPHOILY
janyap—¢ebpyap). Ha mr. nHuBoy, poOHm u3Bo3 y T4
yoOp3ao je pact Ha 7,5%.% 3axBaspyjyhin ornopaBKy u3Bo3a
Behune rpaHa, npepahuBauke
unnyctpuje y T4 6mo je 3a 2,0% BHUIIM HETO y MCTOM
nepuony 2019. Tome je HajBume mompuHeo Behu M3BO3
CIICKTPUYHE OMpEeMe M ayTOMOOWIJIA, a Y HEIITO MamOoj

KIbYYHHUX N3BO3

MEpH U XpaHe, XeMHjCKHX M METATHUX MPOU3BOJA, KA0
npou3BoJa OJ rymMe M IulacTuke. Hakon jomr jenue
ONJIMYHE CE30HE, M3BO3 IOJbONPUBPEIHUX MPOU3BOAA Y
T4 y6p3ao je pact Ha 42,0% wMr., HajBume ycnexn eher
M3BO3a KUTAPHIA, a IIO3UTHBAH YTHLA] Ha H3BO3 110 OBOM
OCHOBY MOXKE C€ OYCKHBATH JI0 HAPEIHE MOJONPHBPEIHE
ce3onHe. Bume nero panuje, pacty usBoza y T4
JOIPHHOCHO je ¥ U3BO3 pyla MeTaia, IIpe cBera 6akpa.

U poGHM yBO3 je HACTaBHO J1a c€ OMOPaBIba, AT TOKOM T4
JOII HHje AOCTUTA0 MPETKPU3HM HUBO. M mopen Tora, Mr.
naJ1 poOHOT yBO3a M3pakeHor y epuma y T4 (—1,5%) 6uo
je Hemro m3paxenuju vero 'y T3 (—0,7%)*, nenom u 360r
Bucoke 6aze n3 T4 2019. [locmarpano o kinacudukanuju
yBO3a MpeMa OIMIITHM eKOHOMCKHM Kateropujama (BEC),
Taj mazx je 6uo oxmpeleH MambUM YBO30M penpoMarepujania
(-5,5% wr.) u ompeme (—12,7% wMr.), HAOK je yBO3
noTpourHe pobe Garo ycropuo pact, Ha 13,2% wmr. [Ipema
knacuukaimju yposa o Hamenu EY, Ha nan yBosa 'y T4
YTHIIA0 je Tpe CBEera MamH YBO3 CHEPreHaTa, a y Mamboj
MEpH U KanuTaJHUX npousBoga. C apyre crpaHe, yBO3
MIPOM3BOAA 32 MOTPOIIY M HHTEPMEIMjapPHHUX MTPOU3BOA
JIETIOBAO j€ y CYIPOTHOM CMEpY.

Pazmena yciayra ca MHOCTPaHCTBOM OE€JIEKH CIIOPHjH
OIOpaBak off poOHE pa3MeHe, 0 4eMy CBemode M [C3.
BPEIHOCTH H3BO3a M yBO3a ychyra, koje ¢y y T4 y
npoceky oOmne Hike 3a oko 11% u 13%, pecnektusHO,
Hero mpe n3bdwjama mnanpemuje.” CypunuT y pasMeHH
yciyra ca mHocTpancTBoM y T4 6uo je 3a 5,4% Bumm y
OHOCY HAa WCTH IEPUOJ MPETXOMHE TOAUHE, INTO je
pesyaTar Beher Mr. maja yBo3a yciayra ox u3Bosa (—7,4%
npema —5,1%), koje je Omto Haju3pakeHHje KoJ Typu3Ma
u UKT ycnyra.

[TokpuBeHocT poOHOr yBO3a W3BO30M TmoBehaHa je y
2020. u u3HOcmia je 75,5%, a Mo yKJbYYCHY yciyra
84,3%.

* [Ipema rIaTHOOMIAHCHHUM IOZIAIINMA.
! TIpema rm1aTHOOMIAHCHUM I0/IALIUMA.

2 PepepeHTHH TIepHOJL: TIpocek janyap—heopyap 2020, 1c3. mocMarpaHo.
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4. EKOHOMCKA AaKTUBHOCT

Ilpema nawioj npoyenu, eKonomcka aKmugHocm y
Cpouju 'y T4, y oonocy na T3, éuwa je 3a 1,3% 0c3., 00k
Jjie Ha me. HUBOy HUHCA 30 UCIO MONUKO, WIMO YKa3yje Ha
mo oOa je Hacmagmwen eKOHOMCKU ONOPAGAK, MAod
crRopujum memnom 3602 RO2OpUIAILA enUOEMUONOUIKE
cumyayuje 00 o0Kmoopa y ceemy u K00 HAC U
ROOWIMPABar,a 30pascmeeHux mepd.

ITocmampano na 200umirbem HUG0Y, eKOHOMCKA
aKkmuenocm je y ycnoeuma 2nooanne nanoemuje y 2020.
200unu cmarena 3a 1,1% (nperumunapna npoyena
P3C-a),

pesynmama y Eeponu.

wmo npeocmaema jeoan 00 HaAjOOBUX

Omnopasak 3anouer y T3, kaza je ocTBapeH TPOMECCUHH
pact B/I1-a ox 6,3% xc3., HacTaBbeH je y T4, mana
CIIOPUjUM TEMIIOM 300T roropiiama robdanHe u qomahe
eMHJICMHUOJIOIIKE CUTYallUje O/l OKTOOpa U MOOIITPaBaha
3IpaBCcTBEHUX Mepa. Tpomecewnu pacTy T4 6mo je BoheH
rmoBeharbeM aKTHBHOCTH y CEKTOpYy TpaljeBHHApCTBa U
WHIIyCTpHje, 0K je, 3a pa3nuky on T3, kama cy yciIyKHH
CEKTOpM HajBUIIC JIOTIPUHENIN OIOPaBKY EKOHOMKE
AKTUBHOCTH, IIpcMa HaIHOj MMpouEeHHU, AKTUBHOCT Yy
YCIy)XKHHM CeKTopuMa (YKyImHO mocMarpaHo) y T4 y
onHocy Ha T3 Omma HempoMemeHa 300T HOBOT Tajaca
BHpYCa KOPOHa.

ITocmarpano Ha MI. HHUBOY, npeMa npouenu P3C-a, man
BlilT-a y T4 6naro je ycnopeH, Ha 1,3% wmr., ca 1,4% wmr.
y T3. Hwmxa axtuBHOCT y mopehemy ¢ T4 2019.
MOCIIEIUIA je Tafa aKTHBHOCTH Y YCITy)KHUM CEKTOpUMA,
a'y Mamb0j MEpH 1 y Tpal)eBUHAPCTBY, HajBHILIE [I0 OCHOBY
BHCOKE 0a3e M3 MpEeTXOoAHE TOAWHE, JOK Cy
MOJBOIIPUBpPEZAa M HUHAYCTpPHja JIOTIPUHENE pacTy
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH.

[Ipema Hamoj mpoueHu, uHAycTpHja je y T4 octBapmia
pact ox 1,5% wmr. M ¢u3uukm oOMM HHIYCTpHjCKE
npou3Boake y T4 Oeneku MCTH pact, Koju je 010 BoheH
nosehambeM 00KMMa MPOM3BOILE Yy CEKTOPY EHEPreTHKE
(8% wmr.) u pynapctsa (2% ML), 10K je OOHUM ITPOU3BOIIHE
npepahuBadke MHIYCTPHje OCTBAPHO HEIITO CKPOMHHU)U
pact (0,2% wmr.). Tpeba umaru y BUIy 1a je ycieq HOBOT
Tajaca BHUpyca KopoHa y EBpomnm moehan crenen
PECTPUKTUBHOCTH 37IPAaBCTBEHUX Mepa, IITO CE OIPA3HII0
Ha CMamemhe CeKCTEPHE TPaXKEe 3a HAIIUM H3BO30M.
[Mocnenuue cy Omite mMoceOHO BUIJBHBE Y MPOM3BOMH
OCHOBHHUX MeTasa, koja je Hmwxka 3a 24,9% wmr, mTo je

padukoH IV.4.1. KpeTarwse nokaszaTterba €KOHOMCKe
aKTMBHOCTHU
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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95 75
2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020.
— 11 (51.C.)
s H[B (11.C.)
WHaycTpujcka nponssoarsa (4.c.)
W3eop: P3C u npepayyH HEC.
padhmkoH 1V.4.2. P3nykm o6Mm npomnsBoaHe no
rpaHama npepahjuBauke uHaycTpuje
(acs. nogauu, M1 2008 = 100)
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e [|pepafjuBayka nHaycTpuja (n.c.)
Mpexpambexn npounssoaum (n.c.)
HadtHu gepueaTtu (a.c.)
e |\|0TOpPHa BO3WNa (A.C.)
e XeMUjCKU NpOU3BOAN (4.C.)
W3Bop: P3C n npepayyH HBC.
Tabena IV.4.1. QonpuHocu mr. pacty BMN-a
(y n.n.)
2019. 2020.
T4 T T2 T3 T4*
BAN (y %, mr.) 6,3 5,2 -6,3 -1,4 -1,3
Morsonpuepeaa -0,1 0,2 0,3 0,3 0,3
WHpycTpuja 0,6 0,9 -1,5 0,6 0,3
paheBunHapcTBO 2,5 0,8 -0,2 -1.1 -0,2
Ycnyre 2,6 2,5 -3,8 -0,9 -1,9
HeTo nopesun 0,6 0,7 -1,2 -0,2 0,1

W3asop: P3C u npepauyH HBEC.
* Mpouexa HBC.
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padmkoH 1V.4.3. NokasaTersu rpahleBUHCKE aKTUBHOCTHU
(TpomeceuHmn npoceum Acs., 2019 = 100)
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MpounsBoara rpahesnHcKor maTepujana
s BPOj M3AATUX FPANEBUHCKUX JO3BONA
e 3aninxe rpafeBmHcKor MaTepujana

M3asop: P3C u npepauyH HEC.

padchmkoH 1V.4.4. NMokasaTerbn akTUBHOCTU CeKTopa ycnyra
(acs. nogauu, 2019 = 100)
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W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

CMamUII0O YKyNaH 0o0MM NpOH3BOAIE MpepahuBauke
uHaycTpyje 3a 1,2 m.m. Mmak, mocmMarpaHo Ha HUBOY IIeJie
npepahuBauke wHIyCTpHje, TokoM T4 je moBehan oOum
Npou3BOJAKE KoA 12 on 24 nenaTHOCTH, HPU YEMY
HajBehy MO3UTUBAH IONMPUHOC MOTHYEe on moBchama
o0MMa TPOM3BOIKE  MpPEeXpaMOCHHMX  MPOHU3BOJIA,
€JICKTPUYHE ONPEME U TIPOU3BO/IA O]l TyMe U IJIACTHKE.

Kperame mnokasarespa u3 obnactu rpaleBuHapcTBa
yKkaszyje Ha yOp3ame rpaljeBHHCKE akTUBHOCTH y T4 y
nopehewy ¢ T3, momrro cy noehanu npousBo/ba U yBo3
rpaljeBuHCKOT MaTepujaia, a mosehaHn je U Opoj U3maTUX
rpajeBuHckux go3Bojia. Takohe, wu peanuzanuja
KalMTaTHOX TIpojeKaTa O CTpaHe Jp)aBe yKaszyje Ha TO
Ja HUje OWNo ycropaBama rpal)eBUHCKE aKTHBHOCTH.
Wnak, ycnen Bucoke 0aze M3 MPETXOJHE TOIMHE, Kaja je
pact rpaljeBuHapcTBa OHO TOCEOHO HU3paKEH KpajeM
TOIMHE, MPOICHYjeMO /1a jeé Ha MI. HHUBOYy rpaljeBHHCKa
AKTHBHOCT 3ab6enexuia nagy T4 (1o 4% Mr.) 1 HeraTHBHO
nmorpunena B/II-y ca 0,2 m.um., TOK je HA TPOMECEIHOM
HHUBOY OCTBapeH cHaxaH pact (16,6% nc3.).

[ToomirpaBame 31paBCTBEHUX Mepa TokoM T4, usmely
OCTaJIoI, JIOBENO je 10 CMamema PaJHOr BpeMeHa 3a
BeliMHy yCIy)XKHHX HENaTHOCTH TOKOM HOBeMOpa W y
mpBoj mojoBuHU naenemOpa. [lopem Tora, HOBH Tamac
BUpyca KOPOHA CMamHO je MOOMIHOCT CTAHOBHHMIITBA,
TaKo 12 Cy YCJIY’KHH CeKTOpH, 30MpHO TNOCMAarpaHo,
perucrpoBainu naj aktuBHoctu y T4 ox 3,8 % mr., miro je
nornpuneno maxy bJIII-a ca oxo 1,9 mm. Typusam u
YTOCTHUTEJBCTBO CIIAAA]Jy Yy CEKTOpe KOjU Cy HajBHUIIE
morofjeH! KpH30M, Ha IITa yKa3yje CMamCHke Ioa3aKa U
nohewa typucra y T4 oxm 58,5% wmr. n 47,2% wr,
pecnexktuBHO. W cexrop caobpahaja y ycrmoBuma
enyaemMuje Oesiexku 3HaTaH MaJ AKTUBHOCTH, Kao H
cekTopu 3abaBe, pekpeanuje u Kynrype. C apyre crpase,
HACTaBJbCH j€ pacT aKTMBHOCTH Y TPTOBHMHH, aJIX MOAAIH
0 peaJHOM IpPOMETy IOKa3yjy Ja je pacT YCHOpeH Yy
OIIHOCY Ha IIPeTXonHO Tpomecedje (ca 5,6% mr. y T3 Ha
2,5% wmr. y T4).

[Ipema npouenn P3C-a, y 2020. ronuHu OCTBapeH je pact
noseoripuBpene ox 4,5%, 3a KOIHMKO IPOLEHYjeMo J1a je
octBapeH pact u 'y T4. Taxo je, Tpehy romuHy 3apemnom,
3abeiexeHa HaTIPOCEYHA ITIOJbOIIPUBPEIHA CE30HA, YEMY
je HajBHIIIE JIOTIPUHENIO roBehamke PON3BOALE MIIICHHUIIE,
KyKypy3a U coje.

OnopaBak €KOHOMCKE akTHBHOCTH y T4 ormiema ce m y
pacTy Ipuxoza 1o ocHoOBy HaruraheHHX Mopesa akumsa u
[1/IB-a Ha mpou3sBoze, Tako Jla HETO MOPE3H, HAKOH JIBa
TpoMecedja y Kojuma cy OwiM y majay 300r oOMMHOT
nakera ekoHoMmcke momohwu, y T4 oenexe pact ox 0,5%
M., y3 mo3utuBad gonpuxoc BAIl-y ox 0,1 m.m.
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[TocmarpaHo Ha roUIIHEM HUBOY, EKOHOMCKA aKTHBHOCT
je y ycioBuma miobamne manmemuje y 2020. roguHu
cmamena 3a 1,1%, mTo je TOTOBO y CKiaxy ¢ HalliuM
MpoIleHaMa JaTUM Yy MPETXOIHUM H3BEIITajuMa U 00Jbe
O]l OuYCKMBama Ha IIOYETKy mnaHaeMmuje. Herarusan
nonpuHoc kperawy bJI[1-a oueknBaHO je moOTEKao oOf
YCIy>KHOT cexTopa (caobpahaja, TypHU3Ma,
YTOCTUTEIHCTBA, PEKpeanije M KyaType), Tj. AeTaTHOCTH
KOje cy HajBHIIe Omie moroleHe maHAeMHjoM, a y Mamb0j
Mepu U of Tpal)eBUHAPCTBa, ITpe cBera 300T BHCOKe Oase
n3 mnperxogHe roguHe. C apyre cTpaHe, pacT je
3a0eJie)KeH Y TIOJbONIPUBPENHN, alld U Y UHAYCTPHUjH, KOja
je 3axBasbyjyhu MHBeCTHIIMjaMa U3 MPETXOAHOT MepHoJa
u oBehaHoj pacpocTpameHOCTH MPOU3BOIKHE U M3B0O3a
rokasaja OTIIOPHOCT y YCIOBMMa IJI0OOaTHOr majaa
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH.
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Ocepm 3: Ymuuaj nokpemrbugocmu cmaHoeHuwmea
Ha eKOHOMCKY aKmugHocm

36or nangemuje COVID-19, y npoTeKI0j TOAMHU JaHA Y CBETY j€ 3HaTHO CMamb-eHa €KOHOMCKA aKTHBHOCT, Kpo3 OpojHe

KaHaJle Ha CTPAHU IOHYAE€ M TPaXme, IITO Ce MPBEHCTBEHO MOXKE IOBE3aTH Ca CMAamEHOM MOKpeTJbuBomrhy

cTaHOBHMIITBA. CMameHa MOKPETIFUBOCT MOCIEANIA je Mepa (GU3HUKOT AUCTAHIMpama, KojuMa Cy BllaJie IIHPOM CBETa

OrpaHu4aBaji€¢ KpEeTamke W MIUPCHE BUPYyCA, KA0 H H06pOBO.H>HOF JAUCTaHIUpakba CTAHOBHUIITBA payd CMamkbChba

Mel)ycoOHIx KoHTaKara.

VY cnyuajy CpOuje, yBeneHe pECTPUKTHBHE Mepe

3a  3IpPaBCTBEHY 3alITHTY CpPEAMHOM  Mapra
pesyiTupalie Cy 3HaTHMM MaJOM IOKPETJbUBOCTU
CTAQHOBHHMIIITBA, IIITO CE MOXKE jACHO BUAETU HA OCHOBY
KpeTamba OKC(HOPICKOT HMHAEKCAa CTPUKTHOCTH 3a
Cpbujy (Oxford stringency index) u Enmosor
MmoKasarejba IOKPETJFUBOCTH y Bo3mwiInMa (Apple
driving mobility) (I'papuxon O.3.1). Kperame
MOMEHYTUX IIOKa3arejba yKazyje Ha TO Ja je ¢
MOy I TAaEeM 3][PaBCTBEHUX Mepa  pacia
MOKPETJBUBOCT, J1a OM 0f1 aBrycra oHa Omila IIOCTEIeHO
CMamMBaHa, IIpe CBEra BO)eHa BeCTHMa O TIOTOpIIaby

CMUICMHOJIONIKE CUTYAIHje Y CBETY U KO HaC.

Jla O6ucMo KBaHTH(HKOBAIH Y KOjOj je MepHu
3aTBapame YTHLAIO HA CMambeHY IOKPETJHUBOCT,
onemeH je VAR Mozen, Koju oKasyje Ja pacT HHICKca
crpuktHOocTH ox 10 moeHa (mojadame Mepa
OrpaHHMYaBarba KpeTara) BOAU Iaay MOKPETIbUBOCTH
cranoBHumTBa y Cpbuju ox 13% y mepuoxy on oko

nse Henesse (Ipaduxon O.3.2).

MHnave, MOMEHYTH HHAEKC CTPUKTHOCTH, KOjU
u3padyHaBa YHuBep3uter y Oxcdopny, npencrasiba
KBaHTH(DUKAIM]y TPOTHBENUIEMUjCKUX Mepa Koje je
npumMennto Bumie ox 180 3emasba. OBaj HHIEKC y3HUMa
BpenHocTr ox 0 (oxcyctBo Mepa) no 100 (HajcTpoke
Mepe) M IpecTaBiba HPOCEK AEBET MOAMHJCKCA:
3aTBapame IIKOJIA, 3arTBapame paJHUX MecTa,
OTKa3WBame jaBHHX Joralaja, orpaHnvema jaBHUX
OKYIUbaa, 3aTBapame jaBHOT caoOpahaja, 3aXTeBH 3a
ocTajame Kof Kyhe, kamname jaBHOT HH(popMucama (y
BE3W Ca eNUAEMHjOM), OTpaHHYCHA KpeTama u

orpannuerma Mel)ynapogHor caobpahaja.

padmkoH O.3.1. MokpeTrbMBOCT cTaHOBHULITBA Y Cpbuju
y 3aBMCHOCTU O Mepa ApXXaBe U KpeTakba enuaemuje
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OKCchOpACKMN UHAEKC CTPUKTHOCTU
Apple, nokpeTrsusocT y Bosunuma (13. jaH. 2020 = 100)*
Bpoj sapaxeHux oq COVID-19 (Ha MnH cTaHOBHMKa)*

W3sop: OXCGRT, Apple mobility trends, ourworldindata.org/coronavirus.
* CeIMOHEBHU MOKPETHM NPOCEK.

padmkoH O.3.2. OueHeHa peakuuja NOKPEeTILUBOCTU Y
BO3USIMMa Ha pacT UHAeKca CTPUKTHOCTU oA 10 noeHa
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HanomeHa: ncnpekmgaHe nuHuje o3Havaajy rpaHuue 95-npoLeHTHOr MHTepBana
noBepek-a.

W3aBsop: npepayyH HBC.

Wnnekc crpuktHOCcTH 32 Cpbujy mpe enuaemuje JOruaHo je y3umao Bpeanoct 0, 1a 6u Hajupe oxpeljeHa orpaHuYeHa

y norneny mehyrapoauor caodpahaja y janyapy, 3aTiM Kamiame jaBHOT HHQOpMHUCama y (hedpyapy 1 yBoleme BaHpeaHOr

CTama CPeIUHOM MapTa MOAWDIN MHAEKC CTPUKTHOCTH HAa MaKCHMalHy BpeaHocT o 100, rie ce Hama3mo Mecel JaHa.

HaxkoH Tora, ycnenuio je mocreneHo yoiaxaBame Mepa 0 jyHa, a 3aTUM ITOHOBO 3a0IITPABambEe OJ1 jyia yCpel MoropIiama

eMUAEMHOJIONIKE CUTYalHje y TOM HEPHOIY.
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W mopex Tora mro JOBOJFHO J00pPO OICIHMKaBa TEHJCHIMjE y IPaBIy JejoBama JApXkaBe Kaja je ped O IPUMEHH
37paBCTBEHHX Mepa, 300r 4era ce W Hajuemhe KOPHUCTH y HUCTPRKHUBAUYKUM PaZoOBHMa, OBUM HMHJEKCOM HHje Moryhe y
MOTIYHOCTH CarjelaTH CTEINeH 3a0IITpaBama Mepa. Tako HIIp. MOJMHJIEKC 3aTBapama PaJHUX MecTa IOoKasyje Ja JIi Cy
TIOjeJIMHU CEKTOPH 3aTBOPECHU MM HE, ajli He U y KoiMkoj Mepu. KoHkpeTHo, oBaj mHaekc 3a CpOujy HHje 00yXBaTHO
edexre ckpahema pagHOT BpeMEeHa YTOCTHTEIECKUX M TPTOBUHCKUX 00jeKara y TOKY pajHe He/leJbe U BUXOBOT MOTIIYHOT
3aTBapara BUKEHJOM y HOBEMOpY, a 3aTUM MPOAYXKeme paaa y aeneMopy. Kako n camu TBOpIM MHIEKCA HAIOMHIbY, OBaj
MHJIEKC Ce He MOKe KOPUCTHUTH 3a OLieHY epUKacCHOCTH Mepa,' Beh je HeroB 3a1aTak Ja yKake Ha IpaBall peakiuje apKaBa
Ha TOK MaHAEMHUje.

Kapa cy y muramy mepe MOKPET/HUBOCTH, HOPel  [pacukoH O.3.3. MokasaTersu NOKPeTrbUBOCTH

noMeHyTor EmmoBor mokasaTtesba IOKpET/pHMBOCTH y ~ CTAaHOBHULUTBA
(7-AHEBHN NOKPETHWU NPOCEK)

Boswimma, 3a Cpbujy cy pgocrynmau Ermuosa 140
MoKpeTJbuBOCT nemmue (Apple walking mobility), kao u
120

BuIle [ yIIoBHX MMoKa3aTesba MOKPETIBUBOCTH KOJH Mepe

PUCYCTBO CTAHOBHWINTBA HA DAajHHM MeCTHMa, O ~
caMoroclyraMa M afmoTeKkama, MajonponajHuM u 0
pekpeaTHBHUM 00jekTMa (M3MeDhy ocTalior, yKibyuyje 60
yroCTUTEJbCKE 00jeKTe), TpPaH3UTHUM CTAHHIAMA, 40
[IAPKOBMMA M CTAaHOBHMA. 20

CBu HaBCICHU I10Ka3aTC€/bu IMOKPETIbUBOCTHU 0

. 1.2020.  3.2020. 5.2020. 7.2020. 9.2020. 11.2020. 1.2021.
TOKa3y]y 3HaTaH naja MOKPET/bUBOCTH CTAHOBHUIITBA Y

Apple, nokpeTrsusocT y Bosunuma (13. jaH. 2020 = 100)

Apple, nokpeTrueocT newmue (13. jaH. 2020 = 100)

Google, manonpogaja u pekpeauyja (3. jaH. — 6. ¢peb. 2020 = 100)
Google, camonocnyre v anoteke (3. jaH. — 6. pe6. 2020 = 100)

Google, TpaHauTHe cTaHuue (3. jaH. — 6. de6. 2020 = 100)

Google, pagHa mecTa (3. jaH. — 6. ¢e6. 2020 = 100)

npoiaehHIM MecennMa, Kajga Cy Mepe 3aTBaparmba Omie
Hajjade, 3aTHM y3Ja3Hy TEHJCHIM]Y Yy TOKY JIeTa W Ha

Kpajy, C HOBHM TaJacoM €NHJeMHje, HOBH IaJl KpajeM

MIPETXOHE TOAMHE, ajli 3HaTHO MambH HEro y MapTy M
W3asop: Apple mobility trends, Google mobility trends.
anpuiy.
He cnmywajHo, Beoma cinM4Hy TEHICHLHWjy MMajd Cy Pa3HM MOKA3aTeJbl EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, jep Cy yBoheme
37IpaBCTBEHHUX Mepa U OCIMIAINje Y KPeTamky CTAHOBHHIITBA Y MOCIEAH0j TOAMHI AaHA OYUIIICTHO MMalH JOMHHAHTaH

YTHI[A] HA €KOHOMCKY aKTHBHOCT.

C 003upoM Ha TO 1a Cy cepHje IoKa3aresba MOKPETJEUBOCTH PACIIONOKHBE Tek of modeTka 2020. rouHe, HICIHTHBARbE
Be3e m3Mel)y BuX M IoKaszaresba eKOHOMCKE aKTHBHOCTH (TIpepaljuBadka MHIyCTpHja, TProBHHA Ha Mayuo U Opoj Hohema
TypHUCTa) 32 cajia je y Ho4eTHO] (a3 1 n3Bohermhe YBPCTHX 3aKJbydaka O jadnHy oBe Bese Ouhe Moryhe y HapeaHOM IepHOTy.
EmoBu mokasaresbu 3a CpOujy pacmoiokuBu ¢y of 13. janyapa, a ['yrmiosu mokaszatessu ox 15. pedpyapa, ¢ TUM a2 HECY
pacronoxuBy 3a nepuon ox 19. maja 1o 2. jyna, IITO I0JaTHO OTEXaBa aHau3y. [IpepadyyHaTo Ha MECEYHHU MPOCEK, Ha
pacronaramby NpaKTHYHO MMamo 12 mozjaraka, OpH 4eMy CMO HemocTajyhum monarak 3a jyH 3a ['ynioBe moka3saresbe
MHTEPIOJIMPAIN Ha OCHOBY KpeTama EImoBux
mokasaresba. To CBaKako HHUje JOBOJBHO 3a

HOy31aHy €KOHOMETPHUjCKY AaHalim3y, ajld C Ta6ena O.3.1. KoeduumjeHTn Kopenauuje usmelly crona pacra
nokasaTterba eKOHOMCKe akTMBHOCTM M cTona pacta
nokasaterba NOKpeT/LUBOCTU

003MpOM Ha BHCOKE OCHWIALHje cepHja, Te
HEOCIIOPHO jaky Be3dy wusMmely Tokaszareba

MokaszaTersu MNyrna MokasaTersu Enna
TIOKPETIbUBOCTU U €KOHOMCKE aKTUBHOCTHU Y TOKY EkoHomcka
AKTUBHOCT Manonpogaja Camonocnyre TpaHautHe PagHa Kpetawey KpeTamwe
OpoIlIe TOAUHE, OApeheHH 3aKIbydllH MOTy ce M pekpeauMja M anoTeke  CTaHAue MecTa BO3UNUMA Melmue
I/I3Bth/I. MpepahuBauka
vHaycTpuja 0,92 0,94 0,91 0,92 0,92 0,89
YV Tabenun O.3.1. Moxe ce BHIETH Ja TprosuHa Ha
. marno 0,95 0,94 0,92 0,95 0,86 0,91
IIOKa3aTeJbl C€KOHOMCKE AaKTUBHOCTH IIOKa3zyJy Llomahn
0,98 0,98 0,97 0,96 0,96 0,96

W3y3€THO BHCOK CTENEH Kopenanuje ¢ Typusam

! https://www.bsg.ox.ac.uk/sites/default/files/2020-12/BSG-WP-2020-032-v10.pdf.
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nokasareJbMa IOKpeTJbuBocTH 3a CpOHjy y cBHUM I'pacbukon O.3.4. Be3a NOKPeTILUBOCTU Yy BO3UNMMA U

IMOCMaTpaHUM KOMOMHAIMjaMa. Aomaher Typusma
: 140
Nmajyhm wnak y BHIY HEIOBOJBHY JYXXKHHY
120

BPEMCHCKE CEpHje 3a [0y3/[aHy CKOHOMETPH]CKY OLICHY,
YPaIUIK CMO | MaHeI-aHaJIM3y Ha HCTOM BPEMEHCKOM fow /\

nepuony 3a CpOujy M joII HIECT 3eMajba y OKPYKEHbY 80

3a Koje Cy JOCTYIHH II0Ka3aTe/bl IOKPETJbUBOCTH 60

(Mabapcka, Pymynuja, XpBarcka, byrapcka, bocHa u 40

XepuerosuHa u CeBepHa MakenoHuja), YMMe CMO 20

nosehanu 6poj omcepBanuja 3a OLEHY. YpaIuwid CMO .

YKYITHO 18 monmena, prmTajth IIeCT IMoKa3aTesba 1. 2020. 3. 2020. 5. 2020. 7.2020. 9.2020.  11.2020.
TIOKPETJBMBOCTU C TpHU TIIOKaszaTejba CKOHOMCKE e Bp0j HONeHa fomahux TypucTa (jaHyap 2020 = 100)

AKTHBHOCTH. Apple, nokpeTrmBocT y Bo3unuma (jaHyap 2020 = 100)

W3Bop: P3C, Apple mobility trends.
Konkperno, perpecupanu cmo audepeHne

(TorapuT™Ma) €KOHOMCKE aKTMBHOCTH Ae; , Ha
KOHCTaHTY 0, Au(epeny (JIorapuTva) oKasareba OKpEeT/bUBOCTH Am; ; 1 BeWITauke BapHjabiie 3a 3eMibe, T3B. PUKCHNI
edexar f7:

Agjp=o+ pAm; 1+ ¢4,

IJie { 03Ha4aBa 3eMIbY, ¢ TIEpHOJT (MECEI), JIOK CY &; ; PE3UyaId U3 PerpecHje.

padmkon O.3.5. Be3a TproBuHe Ha marno u noceta MpadmkoH O.3.6. Besa npepahjuBauke uHaycTpmnje n
camonocrnyrama u anotTekama ognasaka Ha pagHoO MecTo
18 110
105 100
L—" 90
95
80
85 70
75 60
50
65
40
655 30
1.2020. 3.2020. 5.2020. 7.2020. 9.2020. 11.2020. 1.2020. 3. 2020. 5. 2020. 7.2020. 9.2020. 11.2020.
s TprosuHa Ha mano (jaHyap 2020 = 100) e [pepafuBauka nHaycTpuja (jaHyap 2020 = 100)
Google, camonocryre 1 anoTeke* Google, pagHa mecTa*
Masop: P3C, Google mobility trends. MaBop: P3C, Google mobility trends.
* Hepoctajy nopauv 3a nepuog og 19. maja fo 2. jyna. * Hepocrajy nopauy sa nepvop oA 19. maja Ao 2. jyna.

Tabena 0.3.2. OueweHn KoedULMjeHTN Be3e eKOHOMCKE aKTUBHOCTMU M NOKPeT/bUBOCTHU (B) 13
naHen-mogena’

MokasaTersu MNyrna MokasaTersu Enna

EkoHomcKa akT1BHOCT Manonpogaja u Cawmonocnyre v TpaH3uTHe PagHa KpeTate y KpeTare
pekpeauyja anoteke cTaHuue MecTa BO3UNUMA nelumue

Mpepahusayka 0,27 *** 0,59 *** 0,30 *** 0,40 *** 0,16 *** 0,17 ***
MHAycTpUja (0,60) (0,62) (0,63) (0,63) (0,40) (0,55)
TprosuHa 0,24 *** 0,52 *** 0,25 *** 0,35 *** 0,13 *** 0,12 ***
Ha Mano (0,70) (0,68) (0,64) (0,70) (0,39) (0,41)
[Lomahu 2,58 *** 5,41 *** 2,85 *** 3,35 *** 1,93 *** 1,76 ***
Typusam (0,61) (0,58) (0,63) (0,50) (0,68) (0,70)

Ty 3arpagama cy npukasaHu koeduumnjeHTn AeTepMuHaLvje R%u3 OLIEH-EHNX jeAHauMnHa.

* p-BpeaHocT < 0,1; ** p-BpeaHocT < 0,05; *** Hajseha cTaTUCTUYKa 3HaYvajHOCT, Tj. p -BpeaHocT < 0,01.
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Kaxo y ciyuajy EmnoBux mokasaresba HUCY JOCTynHU mofanu 3a bocHy n Xepuerosuny u CeBepHy MakenoHHjy, y
perpecrjama Koje cajipyke OBy BapHjabily paJuiii CMO ca y30pKoM of meT 3emasba. Y Tabenu O.3.2. mpukasaHe cy OleHe
rxoedurujenTa f u koeUIMjeHT AeTepMUHanje R’ 3a cBUX 18 KoMOMHalMja MOKa3arejba €KOHOMCKE aKTHBHOCTH H
M0Ka3aTeba MOKPETIHHBOCTH.

VY cBux 18 xoMOWHamuja IOKa3ano ce Ja MOKPETJFUBOCT CTAHOBHMINTBA BEOMa J0OpO OOjalImaBa €KOHOMCKY
aKTHBHOCT, Ha IITa yKa3yje BHCOKA CTaTHCTHYKA 3HAUYajHOCT OLEHEHOI KoeduimjeHTta . Moxke ce NPUMETHTH U a2
I'yrnoBu nokasatessu 60Jbe 00jalImbaBajy KpeTame npepaljBauyke HHIYCTPHje H TPrOBUHE HA MAJIO y HAIIEM PErHOHY Of
EmnoBux mokasarespa (mokasyjyhu BHIIM KOe(DMIMjEeHT AeTepMHHALM]e W BUIIY OLCHEHY eJIaCTHYHOCT), JOK Cy ce
EmyoBu moka3zaresbu KpeTama y BO3WIMMA M IICIIHIE IO0Ka3alyd CTaTUCTUYKU 3HAYajHUjUM of [ymioBHX y ciydajy
nomaher Typusma.

Kox cBa Tpu mokaszaresba €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, OLCH-CHH KOC(UIMEHT f y3MMa HajBHILY BPEAHOCT Y CIy4ajy
€aMOIIOCIyTa U aloTeKa, ITO Ce BEPOBATHO MOXKEe 00jaCHUTH MAmbHM OCLIIIAIIMjaMa OBOT [TOKa3aTesba Y TOKY HaHIEeMuje.

AKo ce 1mocMarpa I10 MoKa3areJbiMa eKOHOMCKE aKTUBHOCTH, OCIHJIAIMjE Y MOKPETJbUBOCTH HAJBUIIE Cy MOTOIMIE
TypuzaM. OemneHN KOeQUIMjeHTH eTaCTHIHOCTH ITOKa3yjy /la CMameHa

MOKPETILUBOCT 071 1% ymarbyje Opoj HOhewa TypucTa y HalleM PErHoHy Tabena 0.3.3. OueHa Be3e eKOHOMCKe
aKTMBHOCTM M MHAEKCAa CTPUKTHOCTHM (B)

3a uamel)y 1,8-5,4%, y 3aBUCHOCTH 0] TOKa3aTesba MOKPETIHUBOCTH. :
13 naHen-mogena

Tpeba noxatu u 1a ce GpukcH edektH (110 3eMibamMa) HUCY MOKa3aIH

. . EkoHoMcCka akTMBHOCT Pesyntatit oueHe
CTaTHCTUYKY 3HAYajHUM, T€ JIa BbUXOBO MCKJbYYMBAIbE U3 perpecHje He
Mpepahusayka -0,36 ***
[PaBH FOTOBO HUKAKBY Pa3HKy y MPUKa3aHUM OI[CHAMA. uHaycTpHia (0,49)
WcTH maHen-Mojiell OLEHUIM CMO M Ca MHJIEKCOM CTPUKTHOCTH Kao Tprosuna -0,35
. X i Ha mMaro (0,52)
objammaBajyhoM POMEHJBUBOM J1a OHCMO OIEHHIH JUPEKTaH yTHUIIA] o 562
lomahu -3,62 ***
Mepa 3arBapara Ha E€KOHOMCKY aKTHBHOCT Yy MOCMATpaHUM 3eMJbaMa Typuaam (0,48)
(Tabena O.3.3). KoeduinjeHT eTaCTUYHOCTH je OUCKUBAHO HETaTHBaH H, 'Y sarpapama cy npukasam KoeuLMieHTI

. . i 2 i
CIIMYHO Ka0 KOJ| MOKPET/HLUBOCTH, HajBehn y ciydajy Typusma (-3,6), a L

. . * p-BpepHocT < 0,1; ** p-BpeagHocT < 0,05; *** Hajseha
3HATHO MamH y Cily4ajy npepaljuBadke WHIyCTpHje ¥ TPTOBHHE HA MAIlO TN EXEVEN S, 1), poeRamesr SO,
(-0,35). OBakBe olieHE Cy OYEKHBaHE, C 003MPOM Ha TO Ja Cy Mepe
npxaBa y HajBehoj Mepu Omiie ycMepeHe Ha OrpaHHYeHe KpeTama BaH paJHOr BpEeMEHa U 3aTBApamba YTOCTUTEJbCKHX
o0jexara M TProBHHCKHX O0jeKara Koju ce He 0aBe MpojajoM OCHOBHHX JKUBOTHHX HAMHPHUIIA, 0K j€ POU3BOIHH CEKTOP

ouno TI0Z 3HATHO MAambUM OTpaHUYCHHUMaA.

V cknajy ¢ 100HjeHUM pesynTaTuma, Op3rHa OopaBKa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y HAPEIHOM IIEPHO/Y Y BEJIUKO] MEpH
3aBucuhe ox pa3Boja enmgeMuonomke curyanuje. Hama npojexnuja B/II1-a 3acHOBaHa je Ha MPETIOCTABIM ITOCTEIIEHOT
ciabJpera enuieMuje, Kao pe3yaTaT MacoOBHE MMyHHU3aNuje, IITo Ou Tpedaso aa pe3yiTipa IOy IITakheM Mepa 3aTBaparmba
O]l CTpaHe JP)KaBe M PACTOM MOKPET/BUBOCTH CTAaHOBHHUINTBA, & THME M yOp3amy €KOHOMCKE aKTHMBHOCTH M JIOCTH3AIbY
IIPETKPHU3HOT HUBOA. ToMe y IPHJIIOT U/ie YME-CHHUIIA A2 je 1o Opojy MozesbeHHX J03a BakiuHa o 7,3 Ha 100 craHOBHUKA
(3axspyuHO ca 2. ¢hedpyapom) CpOuja TPEHYTHO y CBETCKOM BPXY.

=
n
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Wseewmaj o unghaayuju — edpyap 2021.

'padumkoH 1V.5.1. NMpoceyHa HOMUHaNHa HeTo 3apaga
(y xurbapama RSD)

YkynHa
3apapa

MpusaTHn
cekTop

JaBHun
cekTop

0 10 2
= OkTo6ap—HoBembap 2019.
m OkTo6ap—HoBembap 2020.

W3sop: P3C.

o

30 4

o
o
o
(2]
o

70

padchmkoH IV.5.2. HomuHanHe HeTo 3apage No AenatHoCcTUMa
(y xurbapama RSD)

Yen. cmewwTaja n Mcxp.
TproeuHa

Morsonpuepena
[paheBnHapcTBo
MpepahuBayka nHaycTpuja
Caobpahaj n cknaguiiTewe
3apaBcTBO

O6pa3soBatse

[pxaBHa ynpasa
Pynapcteo

ExepreTuka

dUHAHCHjCKN CeKTop
VHdopM. 1 KOMYH.

o
N
a
o
S
~
a
N
o
=3
N
N
a

= Oktobap—HoBembBap 2019.
u OkTo6ap—Hosembap 2020.

W3Bop: P3C.

S. Kperama Ha Tp:KULITY pajga

Pacm 3apa()a U 3anociieHocmu

NPUBAMHOM U Y JAGHOM CEKMIOpY, Y3 0abe CMarere

ouyean je u y

He3anocieHocmu, Wmo nokazyje omnopuocm oomahez
mporcumima paoa u y ycioeumd HOHOGHOZ WUpera
eupyca KOpoHa 00 oKmoopa.

3apaje U IPOAYKTHBHOCT paja

IIpoceyna HOMHHAJ/IHA HeTO 3apaga y OKTOOpYy M
HOBeMOpYy m3HOcwia je 60.518 muuapa (1j. 515 eBpa),
OCTBApHBLIM MI. pacT of 8,7%, KojeM Cy HONpHHENe
BHUIIIE MPOCEYHE 3apaje M y IPUBATHOM H y jaBHOM
cekropy. [lompkaHe mporpaMoM EKOHOMCKHX Mepa,
3apajie y IPUBAaTHOM CEKTOPY Y OKTOOpY M HOBeMOpY
ocTBapuie ¢y MI. pacT of 8,8% (KOJHKO je H3HOCHO U Y
T3). V uctom mnepuony, 3apajie y jaBHOM CEKTOPY,
ycien JenoBamba 0azHor edekra,” yCropuiie cy MI. pacT
Ha 9,0% (ca 11,4% y T3), mwTo je yTHmazo Ha HELITO
CHOPHjU MI. PACcT MPOCEYHE HOMUHAIIHE HETO 3apajie Ha
HUBOY Iiese mpuBpene o 8,7% y MpoceKy y OKToOpy U
HoBeMOpY (HakoH 9,4% y T3). Ilpema nporenn P3C-a,
MpoceYHa HOMHUHAIHA HETo 3apaaa Ha HuBoy 2020.
nopacia je 3a 9,4%.

Hako crnopujuM TEMIIOM HEro y MeceluMa mpes
n3bujame MaHAeMuje, y OKTOOpy W HOBeMOpy je
HacTaB/bEHO MI. moBehame mpoceyHe HOMUHAIHE HETO
3apaZie y CBUM NPHUBPeAHUM AejaTHocTuMa. Hajsehu
MT. pacT 3apaza octeaped je y UKT cexropy (27,1%) u'y
obmactuMa 37paBcTBa U connjaine 3amrute (18,3%), 3a
KojuMa ciezie nossonpuspena (8,8%), uaaycrpuja (7,0%
30upHO) U TproBuHa (6,6%). Buie 3apane y okToOpy u
HOBEMOpPY Yy OJHOCY Ha MCTH TEPHOJ| NPOIIIEC TOIUHE
PETHCTPOBAHE Cy M y AEJIAaTHOCTHMA YTOCTHUTEJbCTBA U
Typusma (6,0%) u caobpahaja u ckiaagumresma (5,4%).
[Mopen Tora, omnykom Bmame PC y nmeumembpy je
ncrutahena  jom  jenHa 3apana
YrOCTHTEJbCKUM ¥ TYPUCTHYKHM OpraHu3alujama
(mecTa mo peny), ¢ 003MPOM Ha TO J1a Cy OBE AEITATHOCTH
HajBUIIC MOTOl)CHE MaHICMM]jOM.

MHUHHUMAaJIHa

[ToBehame HoMmHaANMHUX 3apama u  (opmanHe
3al0CICHOCTH OIpPENEIIH Cy MI. pacT YKYyIHe
HOMHUHAJIHe HeTo Mace 3apaga ox 13,6% y oxToOpy u
HOBEMOpY, Koja Ipe/ICTaBba JOMHUHAHTAH U3BOP JIMYHE

MOTPOILLE U JoMahe TpaKbe.

* Ha ocHoBy omityke Binane PC, 3apajie y jaBHOM ceKTopy ¢y y HoBemOpy 2019.
nosehane y pacriony ox 8% 10 15%.
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[IpemMa mnperuMHUHAPHUM TOAALMMa, HPOAYKTHBHOCT
YKYIHe eKOHOMMje 3a0enexnna je Mr. maj ox 3,6% y T4
(makon —3,4% y T3) ycnmen mmpema HOBOTI Tajaca
MaHIEeMHje O OKTOOpa M IMOOIITpPaBama 31PaBCTBEHUX
Mepa.

3anmocjieHoCT
Ilpema momanuma P3C-a, mgobOujeHuM u3 0ase
Hentpamnor  permctpa  00aBE3HOT  COIIHjaJHOT

ocHTypama, YKynaH 0poj ¢popmaano 3amocienux y T4
nosehaH je 3a oxko 28 XWbaja JHIla Ha TPOMECEUHOM
HUBOY M OKO 51 Xuibajy JIUIa HA MI. HUBOY. 10 TOKasyje
Jia je yKymHa (hopMaliHa 3amoCiICHOCT, YIIPKOC TOHOBHOM
HIMPCHY MaHAeMuje, yop3asa Mr. pacT Ha 2,3% y T4 (ca
2,0% y T3), uemy je mpecyaHO JAONpHHENa cBeoOyXBaTHA
1 GraroBpeMeHa eKOHOMCKa MOJIPIIKa JpKaBe, yeMepeHa
TIpe CBEra Ha O4YyBambe IOCIIOBHE aKTUBHOCTH M PaJHHUX
Mecta y npuBpenu. C tum y Besu, y T4 je 3abenexeH
JaJbll MI. pacT Opoja 3amocCiCHHUX KOJ MPaBHUX JIMIA U
npey3eTHUKa — 32 CKOpPO 56 XMbaja JIMIa y MpPOCEeKY,
JIOK je Opoj MHANBHUIYATHUX TTOJFONIPUBPEIHUKA CMAFEH
3a OKO 5 XWibaja JIUIa y mpoceKy (cim4Ho kao y T3).

VYkynHo Mr. nosehame ¢opmanne 3anocineHocta y T4
OCTBApEHO je Yy JelaTHOCTHMAa KOjuMa JIOMUHHUpPA
NPUBATHU CEKTOP, TIpe cBera y mnpepahuBaykoj
nHaycTpuju (oko 19 Xmipama 7nHMIa) W TPrOBHHH Ha
BEJIMKO M Mayo (Oko 12 xuipaja numa), a HOTOM Y
rpaheBunapcTBy (oko 8 xmipana smna) u UKT cekropy
(oxo 7 xuspana nuna). [lomymrame 3ApaBCTBEHUX Mepa
0] Maja U JprKaBHA IIOMON yTHIIAIK Cy Ha TO Ja ce moBeha
1 Opoj 3aroCIeHNX y JIENaTHOCTHMA YTOCTUTEJbCTBA H
TypusMa u caobpahaja m cxmagumrema (3a Omm3y 9
XHJbaZa IUla 30MPHO Yy ONHOCY Ha HMCTH HEPUOA
MPETXOJHE TOJWMHE), C TUM Ja je oI HoBeMOpa Opoj
3al0CICHUX Y OBHMM [€JaTHOCTHMa 0Jaro CMameH.
[Topen tora, y T4 je 3a0ciexeH ¥ HE3HATAH ] ML
3aIl0CICHOCTH y jaBHOM CEKTOpYy, y3 HajaBe na he
moueTkoM 2021. rommHe OwTH yOmakeHa KOHTpOJa
3amolbaBakba KOJ KOPHCHUKA jaBHHX CpeACTaBa.
3aKOHCKOM pEeTyJaTHBOM TpeABUheHO je npa jaBHe
WHCTUTYIMje, ycTaHOBe M mpeay3eha 0e3 moceOHUX
JI03BOJIa M CarIaCHOCTH MOTy 3armociautu a0 70% nuia
KOjuMa je TIPecTao pagHu OJHOC y MPETXOAHO] TOANHU.>

IIpema  eBupenumju  Hanmomamne  cmyxbe 3a
3alolJbaBalke, YKYNaH Opoj He3amocJeHUuX Of
cenreMOpa NpBU NyT ce Haja3u ucnoj Hueoa ox S00
XHJbaga Uy neneMopy je usHocuo 491.347 nuua, 1miro je

»y CKiaay ca 3aKOHOM O M3MeHaMa H J0ITyHaMa 3aKoHa O 6yHCTCKOM CHUCTEMY.

padhmkoH 1V.5.3. CTpykTypa Mr. pacta ykynHe dopmarnHe
3anocneHocTn
(y n.n., npocek nepunoaa)

5
4

3

2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

JaBHu cekTop
MpuBaTHM cekTOp
YkynHa chopmanHa 3anocneHocT (y %)

W3sop: P3C u npepayyH HBEC.

padumkoH 1V.5.4. NonpuHoC Mr. pacTy yKynHe cdoopmManHe
3anocreHoCcTH Nno AenaTtHOCTUMA
(y n.n., npocek nepuoga)

5

2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Morsonpuepena
WnaycTpuja
= ["pafeBnHapCcTBO
Em— TproBuHa
mmmmm OcTane AenaTHoCTU
e /KyMHa (hopMarnHa 3anocneHocT (y %)

W3sop: P3C u npepayyH HBEC.

Tabena IV.5.1. Kpetawa chopmanHe 3anocneHocTu u
He3anocneHocTn
(MF. cTone pacTta, npocek nepmo,u.a)

2020.

T1 T2 T3 T4
YkynaH 6poj dhopmanHo
3anocneHnx
3anocneHnu kog NpaBHUX nuua 2,4 2,2 2,3 2,5
MpuBaTHW Npegy3eTHULM K
3arnocneHun Kof Hux

1.8 16 2,0 2,3

1,0 11 2,7 3.2

omonpaepem T4 T8 76 T8
Hesanocnenu 9,1 -3,3 -0,4 -1,9
MpBK NyT Tpaxe 3anocnerwe 26,3 1,3 12,3 8,9
Bunu y pagHom oaHocy -285 -148 114 -120

W3Bop: P3C n HauunoHanHa cnyx6a 3a 3anoLurbaBatse.
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padumkoH 1V.5.5. NokasaTterbu TpxuliTa paga npema AHkeTn
0 pagHoj cHa3un

(y %)

54 70

50 68

46

42 66

38 64

34 62

30

26 60

22 58
18 56
14

10 54
6 52

2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020.

Crona napTuumnauuje (A.c.)
e CTOMa 3aMOCNEHOCTU (1.C.)

Crona HedopmanHe 3anocneHocTy (N.c.)
e CTOMNAa HE3aMOCNEeHOCTM (N.C.)

W3sop: P3C.

3a oko 15,5 Xxuspasa mMame HE3almoCIeHUX HEro TOIHHY
nmana panmje. Mako je Toxom T4 ybOp3an Mr. man
peructpoBane HesanocieHoctH, ca —0,8% y cenremOpy
Ha —3,1% y neuemOpy, OH je M Jajbe CIIOPHjH HEro y
nepuony  mpe CMameme
HE3aloclIeHOCTH y T4 y oxHOCy Ha HCTH HEPUOA

n3bujama maHAEMUje.
MPETXOHE TOIUHE 3a0C/ICKEHO j€ Y CKOPO CBHM rpyramMa
3aHMMara, a HajBUIIE Y OHUMa KOja TPUTANajy CEKTOpYy
HHAYCTpHje (32 OKO 6 XWjbaJa y TPOCEKy), Kao U Yy
JIeTIATHOCTHMA TPrOBUHE, YTOCTUTEJBCTBA M TypH3Ma (3a
oko 1 xmipany nmma y mpoceky). Mamu  Opoj
HeszaroclieHnX y T4 eBHICHTHpaH je W y 3aHHMambuMa
MOJbONIPUBPEIE,
rpaljeBuHapcTBa 1 caoOpahaja (3a roTOBO 2 XMJBaIe Ul
30HpHO).

IMOBC3aHUM C JCJIaTHOCTUMA

JlocTynHu pesynratd AHKeTe 0 PagHOj CHa3M Takohe
TOBOpE Yy IPUJIOT OTHOPHOCTH Jlomaher Tp kuIiTa paja, ¢
003MpPOM Ha TO [a je CTOMMa He3amocjaeHOCTH U y T3
3aapkaHa Ha jenHouudpenoMm HuBOy on 9,0%. Y wmcro
BpeMme,
y3pacra (15-64 rogune) nocTHINIA je CBOj NMPETKPHU3HU
HUBO ox 68,7%, mok je croma 3amociieHoctu on 49,9%
npemaiinia cBoj Tperkpu3Hu HuBo n3 T4 2019. Ha
CIIMYHE 3aKJbydKe yHyNyjy W IOJaTHH IOKa3aTebU U3

CTOIlIa AKTUBHOCTH CTAHOBHUIITBA paJgHOT

AHKeTe 0 paiHOj CHa3M, KOjU TIPYXKajy A€TaJbHUjHU YBHU] O
CTary Ha TPXKUIITY pajia y YCIOBUMA MaHAEeMHje.”

»3a Bume nadopmannja suget OcBpt 4, cTp. 49.
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Ocepm 4: Tpxuwme pada y Cpbuju y ycnosuma
naHdemuje eupyca KOpoHa

VY oKkoNHOCTHMA 3/IpaBCTBEHE W EKOHOMCKE KpH3€ HM3a3BaHe MaHIEMHjOM BHpyca KOpOHa, Koja je moueTkoMm 2020.
3axBaTUjia TOTOBO CBE 3eMJbE CBETa, HOCHOLM eKOHOMCKe moiuTuke y CpOuju akieHar cy craBuid Ha obezbeherme
norpedHe TUKBUAHOCTU Hpeny3ehimMa, ouyBame MPOM3BOAHUX KamamureTa U pagHux MecTta. Hapoxna Oanka CpOuje u
Bnana PC GmaroBpeMeHO M KOOPIMHHPAHO JOHENE Cy U CHpoBene OpojHe eKOHOMCKE Mepe 3a MOAPIIKY MPUBPEAH H
CTaHOBHHIITBY, 3aXBajbyjyhu kojuma je nmomahe TpkuInTe pajna M30erIo Texe MOCIEANIe To0aTHe KPU3e U MPHA TOME
HACTABHJIO J1a OeJIekHU MTOBOJbHE TPEHIOBE U3 MIPETXOJHUX OANHA. Y MPUJIOT TOME TOBOPE HOJAIM ¢ HOPMATIHOT CerMeHTa
TPIKHIITA Paja, Ka0 ¥ OCHOBHU M JOAATHH IOKa3aTeJbH M3 AHKETE O PaJHOj CHA3M, KOjH Jajy MNPy CIHKY O CTamy Ha
TPIKHIITY Pajia 3a BpeMe MaHJIeMHje.

Kaga ce mocmarpa (opMalHH CerMeHT TPKHINTA padchmkoH O.4.1. AuHamuka chopmarnHe 3anoCrieHOCTU U

pana, y nepuony o debpyapa (Mecell npe nporiamemne — He3anocneHocTu y nepuoay 2015-2020.

naHzemMuje) a0 jgeuembpa ykymaH Opoj ¢dopmaiHo (y Xureanama niua, TPOMECE i Mpocex)

3amocieHux nosehaH je 3a oko 59 xmibaga jaMia, Ha OKO ZZZ jzzz
2,3 MiH nuna y npoceky y T4, mTo je HajBUIIM HHUBO Y 700 2'150
nporeknnx mect roguHa (I'papuxon 0O.4.1). Ilputom, 600 :

TOTOBO IENIOKYIIAaH PACT 3alOCIEHOCTH OCTBApEH je Y il 200
HOpPMBATHOM CEKTOpY, Koju Opoju npeko 1,65 min o 2050
3amocieHux u Beh Tpu roxune ynHE Buie o 70% ykymHe 300 2.000
¢dopmanne 3amocinenoctn y Cp6uju. Hajsehm 6poj 200 1.950
HOBO3aMOCJEeHHX y MOCMATPAHOM nepuoxy 100 1.900
perucTpoBas je y npepahusaukoj naaycrpuju (oxo 19 0 1.850

2015.  2016.  2017.  2018.  2019.  2020.
XWbaJla JIMIa), TPTOBUHM Ha Majo U BeJIUKO (CKopo 16

YkynHa chopmarnHa 3anocrneHocT, npocek nepuoza (a.c.)

RELEIA HI/lLla), AN OEIE N I/lH(l)OpMI/lcaH)a 2 e PerCTpOBaHa HE3aMNOCIEHOCT, CTake KpajeM nepuoga (n.c.)

KOMyHHKaqua (oxo 9 xuibaja maua) 1 I‘paheBI/lHapCTBy MaBop: P3C u HaumoranHa cnyx6a 3a sanowrbasate.

(6rm3y 6 xuspaja nuia). Ymopeno ¢ mosehameM popmaine

3amocieHoctd, TokoM 2020. HAcCTaB/BEH je U TPEH.I

cMam-elha PericTPOBaHe He3aMoCJAeHOCTH, Koja ce y cenTeMOpy 2020. mpBu myt cinyctuia ucnox 500 xuspasa muna u
y meuemOpy je nzHocmia 491.347 nmuia, mWTo je HajHUKH HUBO OTKAJ IIOCTOj€ CTATUCTUYKH YIIOPENUBH mofany. [Ipurom,
HE3aIocIeHo T je o (gedpyapa 10 AerneMOpa cMambeHa y CBUM IpyliaMa 3aHUMamba, IIPe CBera y OHMMa yHyTap CEKTOpa
nHIycTpHje U rpaheBnHapcTBa (3a oKo 9 XMibaja Jnna), a

3aTUM U Yy 3aHMMambuMa yCIY)KHOI CEeKTOpa — TProBHHA,
pachmkoH O.4.2. FNnaBHM NoKa3aTesrby TPXULWITA paja

YTOCTHTEJECTBO, TypH3aM H caoOpahaj (3a oko 3 xmibane npema AHKETH O pafHoj CHaam

nmuna). OBakBa KpeTama MOTBphyjy na cy ouyBaHa (y %)
nocrojeha W OTBOpeHa HOBa pajgHa Mecra y BehuHM e 69
. . 50 =
HNPUBPEIHUX JEJIaTHOCTH, YEeMy je y BEIHKO] MEpH 6 — o
JIOTIpUHENa CBEOOyXBaTHAa GKOHOMCKa IMOJpIIKa aoMahoj 42
HpPUBPE/IU O] MOYeTKA MaHAeMHUje. & &
34
OtnopHocT nomaher TpxumTa pana MOTBPHyjy Hu 30 66
pesynratu Ankere o pagHoj cHasu (I'padukon O.4.2). ;Z o
Tako je cTona 3amocaeHocTu usHocuina 49,9% y T3, unme 18 — -
ce Halllla U3HaJ CBOT IpeTKpusHor HuBoa u3 T4 2019, nox 14 64
Ce y HCTO BpeMe CTONa AKTHBHOCTH CTAHOBHHUINTBA 12 o
paaHor y3pacra (15-64 ronune) og 68,7% y T3 Bpatuina I It Il v I It Il
2019. 2020.

Ha CBOj MPETKPU3HU HUBO. Tume je HaJJOMCIHITCH I1aJ OBUX
Crona aktuBHocTtu (15-64 rogune) (a.c.)

IoKazarejpa y T2, KOjI/I je y HajBehoj Mepu 010 HM3a3BaH e CTONA 3aMOCNEHOCTU (N1.C.)

0 Crona HesanocneHocTn (m.c.)
OTEXXaHUM yCJIOBHMaA IIPOHAJIA)KEHA 110CJIa TOKOM Tpajamka e CTOMA HEGHOPMAHE 33MOCAEHOCTH (11.C.)
BaHpEAHOT CcTama n CMamkbCHUM AHTAXKOBAHKEM W3Bop: P3C.
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HedopmanHo 3anocieHnx Juna. KoHkpeTHo, cTona akTHBHOCTH CTAaHOBHHUINTBA CTApOr 15 ¥ BUIIE TOUHA y OfHOCY Ha T2
nosehana je 3a 2,8 m.i. (161,5 xmpana auna), ox dera je Behu geo (92,4 xusbaje una) mpemao y KaTeropyjy 3arnocieHuX.
Haxon mama Ha 7,3% y T2 (360or maga crtome akTUBHOCTH), cTOma He3amocjeHocTH je m y T3 3aapikana Ha
jenHommudpenom HuBoy u nzHocuia je 9,0%, mto je 3a 0,5 Mm.I. H1Ke HEero y HCTOM NMEepHOLY MPETXOAHE TOINHE.

Tocnenuue naHaeMuje HajBUILE Cy Ce OCETHIIC Ha HEh)OPMAIHOM CErMEHTY TPIKMILITA pajia, Ie je Opoj 3amocieHux
6e3 (opmanHOr yroopa o paxy y T2 cmamen 3a 16,7% y omxocy Ha T4 2019, nok je y T3 taj max 3HaTtHO yOnmaskeH
(cmamemse o 1,8% y ogHOCY Ha Kpaj nporuie roaune). To je onpuHeno omopaBKy cTore He(opMalHe 3al0CIeHOCTH Ha
17,3% y T3, unMe ce oBa cTOIA IPHOIMKIIA TIPETKPU3HOM HHBOY.

Kako 6u ce mormyHuje oOyXBaTmiia KpeTama Ha MpacukoH O.4.3. [loAaTHM NokasaTerbyu TpXMLITa paaa

TPXKUINTY pajga y CKIaay ¢ mpernopykama Eurostat-a, npema AHKETU O paHOj CHa3un

AHKETOM O paJgHOj CHa3H Cce Mpare H JOJaTHU (v %)

nokasaressu’ (Ipadukon 0.4.3) koju ce oxHoce Ha: 1) :3

3aCTOj Ha TPXKUIITY paja, 2) OACYCTBO ¢ Mocia, 3) pax 36

on kyhe m 4) m3BpmieHe dacoBe pama. Y oOpadyHy zg

MoKa3aresba YKYIMHOT 3aCT0ja Ha TPXKHIITY paja (CHIIL. 24

total labour market slack) monazu ce 0] HOBUX 20

KaTeropvja — MpoLIHPEeHe pajHe CHare, y Kojy, Iopes 12

YKYITHOT Opoja 3amoClieHUX M HE3alOoCJICHHX JIMa Ha 8

TPXKUIITY paja, yida3d U T3B. MOTEHIHUjaJHA paJHa 3 .I .

cHara, kKoja o0yxBara a) JIMIIa Koja MOTY Jia paje, ajlu T2 T3 T2 T3 T2|T3 T2/T3 T2 T3 T2 T3|T2 T3 T2 T3

HE TpaXke Mocao U 0) JHIa Koja Tpaxke M0cao, ajll He 2019. | 2020. = 2019. = 2020. = 2019. = 2020. | 2019. | 2020.

MOT'y OJIMax MOYETH Ja PAJIE. Y:g;ali;cgggga OpcycTBo € nocna Pap op kyhe He.qe;:;: :2cosm
Kana ce moreHumujanmHa pagHa cHara, 3ajefHO C sanocneriom

KaTeroprjoM 3alloClICHHX KOju pane Kkpahe o myHOT Wasop: P3C.

paZHOT BpEeMEHa M CBUM HE3aloCICHHMa, CTaBU Y
OJIHOC C IIPOLIMPEHOM PAJITHOM CHArOM, J0JIa3H Ce 10 MPOLEHTYaIHO U3PKECHOT 32CT0ja Ha TPKUIITY paja, Koju yKasyje
Ha HEe3a/I0BOJbeHE IoTpede 3a 3anomsbaBameM. [IpeMa ToCTymHIM oganuMa U3 AHKETe O PaJHOj CHA3H, YKYIAH 3aCToj
Ha TpKUITY paga y T2 mocturao je 19,9%, mro je 3a 0,4 m.m. BUme HEro roANHY JaHa paHHje, IPBEHCTBEHO YCIIeN
noBehama Opoja JHIa Koja cy Moria nga pane (3a oko 153 xmbaze), anu Ccy y ToMe OWiia CripeyeHa HOBOHACTAIOM
cutyarjom. Mehytum, Beh y T3 Opoj NMpUBpEeMEHO HEAKTHBHUX JIMIA 3HATHO j€ CMAmbEH, YIOPEAO C IMOCTCICHUM
yOnakaBambeM PeCTPUKTHBHUX 3[PABCTBEHHX Mepa. YIpaBo 3axBasbyjyhu Tome, croma akTHBHOCTH je mopacia, JOK je
YKYNaH 3acT0j Ha Tp:KUWTY pana y T3 cumxken 3a 1,2 n.u., Ha 18,7% (I'paduxon O.4.3), ynme je He3a10BO/beHA
norpeda 3a 3anom/baBambeM BpalieHa Ha NPETKPU3HU HUBO.

Bynyhu na je on monoBmHe MapTa 10 movyeTka Maja Ha CHa3W OHMIIO BAHPEIHO CTame, MOKAa3aTe/b OCYCTBA C MOC/Ia
(MepeH yuenrheM 3amoCIIEHIX KOjU OCYCTBY]Y € TIIABHOT IOCJIA y YKYITHOM OpOjy 3all0CICHUX) T0CTHIA0 jé MAKCHMYM
on 11,4% y T2, npu uemy je oko 204 Xubajie JIHIA OACYCTBOBAJIO 10 OCHOBY CMamk-E€HOT 00MMa MOCIIOBAmha U3 TEXHUIKIX
WM €KOHOMCKHX pasiora. OCTaiM 3armocieHH Kao pas3yiore OfCYCTBAa C INIABHOT M JIOAATHOT IOCJTAa HABOAWIN Cy
HPUBPEMEHY HECIIOCOOHOCT, TOBpexy Wi oosiect (0ko 33 xuibajie JInna), KopHuIhemhe ToIUIIber oaMopa (oKko 26 xuibaaa
auna) U apyre pasnore. TokoM JieTa IOCIOBHAa aKTHBHOCT y HAIlO] 3€MJbHM CE€ OOHOBMJIA M yOp3aya, yclex dera je
MoKa3aTe/b OICYCTBA € MOCJIa 3HATHO cMameH — Ha 6,2% y T3. V3 1o je Opoj oacyTHHX 300T TEXHHYKHX HIH
EKOHOMCKHX pasJiora 1mao Ha Oko 22 xwbaze juia. [Ipemaa cy JOMHHAHTaH pas3sior OICYCTBA C Mocia TokoM T3 Ommn
CE30HCKM YOOHYajeHH TOAUIIBH OMOPH, BHX je KOPHUCTIIIO 32 0K0 90 X1Uibaja 3aI0CICHUX Make HEro y HCTOM MEPHOY
nporwte roguae. Ha cmune 3akipydke ynyhyje 1 mokasaresb paaa ox kyhe, npema kojem je yderrhe 3amocieHuX KOju Cy
aHTaX0BaHM of] Kyhe y yKymHOM Opojy 3amocieHux Hajnpe nopacio Ha 12,1% y T2, HakoH 4era je maio Ha 9,3% y
T3, ycnen momymrama IPeTXOAHO YBEAGHHX Mepa 3[ApaBcTBeHe 3amrTute. M mopen Tora, mokasaresb pajga ox kyhe y T3

! TTomanu U3 AHKeTe 0 paJjHOj CHa3M jaBHO cy poctynHu 3a T2 u T3 2020. roaune, kao u 3a uctu nepuox 2019. roguse.




6mo je 3a 1,9 m.m. M3Ha HUBOA O IIPe TOAMHY JlaHa, LITO yKa3yje Ha CBE 3aCTYIJCHU]y ITOCIOBHY IIPAKCy KOMIaHMja aa
3anocieHnMa omoryhe o0aBibame Ty)KHOCTH BaH PaJHOT MecTa.

JlonaTHu TOKa3aTesh CMAamkEHOT OOMMa MOCIIOBama MOA yTHIAjeM IaHAeMHUje MPeiCTaBiba Maj] Helle/bHOI MpoceKa
yacoBa pajia Ilo 3amocjeHoM ca oko 39 vacosa HenesbHO y T2 2019. Ha oko 36 wacoBa HenesbHO y T2 2020. Ha HUBOY
nese npuBpee. 300r IPUPOE MOCIa KOji 00aBIbajy, OYCKMBAHO HajBehy MT. a1 M3BPIICHUX YacoBa paja Mo 3armoCcICHOM
y T2 3abenexen je y KOMIIaHHMjaMa M3 JEJIATHOCTH YTOCTHUTEJhCTBA M Typm3Ma (3a 26,0%), kKao M y HeIaTHOCTHMa
yMeTHOCTH, 3abaBe W pekpeanuje (3a 21,4%). Toxom T3 ycrmemuiio je OXHBJbaBaEkE MMOCIOBHE AaKTHBHOCTH M Mambe
OJICYCTBO 3aIIOCIICHUX C ITOCA M3 TEXHHUYKHX WM €KOHOMCKHX pa3jiora, Tako Aa je moBehaH HegeJbHH NMPOCEK YacoBa
pana no 3anocjeHoM, Ha oko 40 yacoBa HenesbHO y T3, o je 3a 10,2% Buie Hero y T2 u 3a 2,6% BHIIIE HETO Y HCTOM
NepUOAY MPOLLIE TOANHE.

Kperame HaBeIeHHMX IOKa3aTesba KOjU IIpaTe YTHIAj NaHJIEMHje Ha TPXKHIUTE paja IyTeM YeTHPH II0BE3aHe
MEPCIEKTUBE jeJHO3HAYHO HABOAM Ha 3aKJbydak Ja je y T2 mommio 1o KpaTkopodHor nmopemehaja ersoreHe npupozue, a 1a
cy Beh TokoM T3 y 3HaTHOj MepH CaHUpaHE MOCIEAUIIC MPUBPEMEHOT 3aCTOja Ha TPXKUIITY paga M aKTUBHOCTH Cy CE
BpaTHiIe Ha IPETKPU3HU HUBO. Y TOME je IpecyaHa Ouila MpoaKTHBHA EKOHOMCKA MOZIPIIKA IpyKaBe y HACTOjamy Ja cadyBa
pesynTare Koju Cy MOCTHTHYTH y IPOTEKINX LIECT TOJMHA y Horieay noBehama akTHBHOCTH M 3aIllOCICHOCTH, y3 Jajbe
CMambekhe 0poja He3amoCIICHHX.

padmkoH O.4.4. MpomMeHa cTone 3anocneHoCcTU U cTone He3anocrneHocTu y Cp6uju n 3emrbama cpegme
n jyronctouyHe EBpone y ogHocy Ha npeTkpu3Hu HUBO (T4 2019)

(y n.n.)
I'IpomeHa cTone 3anocrieHoCcTu I'IpomeHa cTone He3anocCJrieHOCTU
1 4
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W3Bop: Eurostat v npepayyH HEC.

U xoMmapaTHBHO IIOCMATpaHO, youaBa ce 1a je Tp:kumTe paga 'y Cpouju ocTaio peIaTHBHO OTIIOPHO HA KPH3Y.
Ha To yka3yje muHaMuKa KJbyYHHX MOKa3aTeJba TPXKHINTA paja y mopehemy ¢ IpyriuM 3eMibaMa Cpeime U JyrOUCTOYHE
Erpore y nepuony on T4 2019. no T3 2020. romusre, rae ce npumehyje ma cy y CpOuju croma 3amocieHOCTH ¥ CToIa
HE3aI0CICHOCTH O4yBaHU Ha mpeTkpu3HoM HuBoy ([padukon 0.4.4), ynpkoc HEraTHBHUM ¢(EKTUMA MMaHIEMHje BUpyca
KOpOHa.
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'pacukon IV.6.1. Bogehu PMI nHpgekc rmo6anHe
€KOHOMCKe aKTMBHOCTM Tokom 2019. n 2020.

(Y VIHAEKCHUM NnoeHuma)
55

50
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30
25

1.2019. 4.2019. 7.2019. 10.2019. 1.2020. 4.2020. 7.2020. 10.2020.

e KOMMO3UTHN UHAEKC eKOHOMCKE aKTUBHOCTU
@ [ DAHWYHA BPEAHOCT

WaBop: J.P. Morgan w Markit Group.

padhukoH 1V.6.2. DonpuHocu Ac3. ctonu pacTta BAIM-a 3oHe
eBpa

(yn.n.)

15

12

9

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

HeTo n3so3
s |/\HBECTULIMjE Y OCHOBHa CpeacTBa
s [oTpolutsa ApxaBe
s [JoTpoluka AgomahuHcTasa
= [IpoMeHa y 3anmxama
BAM (y %)

W3Bop: Eurostat.

'padhumkoH 1V.6.3. Kpetawse B[AlM-a n nokasaterLa eKOHOMCKe
AKTUBHOCTU 30HE eBpa

TpomMmece4dHe cTone, % WHAOEKCHUM noeHnuma
(Tp y y

15 64
12 60
% o’ 56
Y 4 52
N 7 N ‘ 48
44

-3
6 40
9 36
-12 32
-15 28

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

BAN, acs. (n.c.)*
e [JOK@3aTEIb EKOHOMCKE aKTUBHOCTM Y 30HU eBpa (PMI) (a.c.)
MokasaTers eKOHOMCKMX OYeKkMBatrba y 30HM espa (ESI) (a.c.)™*

W3aBop: Eurostat, Markit Group, Banca d’ltalia v EBponcka komucuja.

* MpenumuHapHa npoueHa Eurostat-a 3a T3 2020.
** ESl je cTtaHgapausosaH y ogHocy Ha PMI.

6. MehynapoaHo okpyxkeme

3anouemu onopasax ceemcke npuepede 00 cpedune
2020. ycnopuno je nonosno wiupere eupyca Kopona oo
oKmoopa, Koje je ycioeuno epaharwe pecmpukmugHux
30pascmeeHux mepa y MHozum 3emmama. Mehymum,
ocmeapenu npuepednu pacm y 3onu espa u CA/J y T3,
V3 0abu pacm KUHecKe npuepeoe, u n080bHA OUHAMUKA
60o0ehux noxazamewva axkmuenocmu moxom T4
cyzepuuiy 0a cy eKOHOMCKe nocieduye Opy202 manaca
nanoemuje 3HAMHO Marbe He20 Y NPEOM MAACY, Oe/10M
3axeanwyjyhu u mome wimo cy ce mnoza npedyseha
NPUAZOOUIA U3MEFbEHUM YCTIOBUMA NOCI08ATLA, AU U
CHANCHUM MOHEMAPHUM U PUCKATHUM CIHUMYIAHCUMA
y eeiuKkom Opojy 3emapd.

Becmu o nanpemky y noznedy pazeoja u docmynnocmu
6aKUUHA NPOMUE 6UPYCA KOPOHA Kpdajem 200uHe
nogehane cy uzenede 3a 2100a1HU eKOHOMCKU ONOPABAK
u oopasune ce Ha cmarerwe HeU3BeCHOCMU HA
melhynapoonom ¢punancujckom mpyicumimy u eehy
CHPEMHOCH UHBECMUMOpA 34 Y1azard y pusuuHujy
aKmuey, Kao u Ha pacm yeHa RPUMAPHUX RPOU3800a HA
ceemckom mpoycuwimy no ochogy eehe ouexueane
mpasicrve.

ExoHoMcKa aKTMBHOCT

3armoyeTn eKOHOMCKHU ormopaBak y T3 ycmopeH je ycien
HmIMpemka BUpyca 07 OKToOpa M yBoherma pecTpUKTUBHUX
3IpaBCTBEHHX Mepa y MHOI'MM 3eMJbama. To je 3a
HOCJICUILY MMAJIO [1a]] AKTUBHOCTH Y YCIIY’>KHOM CEKTOPY,
JIOK je aKTHBHOCT y IIPOU3BOIHOM CEKTOPY HAacTaBWIIa Ja
pacre. Kpajem rommHe, ¢ BecTmMa O pa3BoOjy U
JIOCTYITHOCTH BakIMHA, ToBehaH je onTumusam y noremy
u3riena 3a  TI00amHW TpuBpenHu pact. [Ipema
janyapckoM m3nawy WEO, MM® mnponewyje 1a je Ha
HuBoy 2020. perucTpoBaH majJ cBeTcke NMpuBpeae 0/
3,5% (wro je 3a 0,9 1.1 u3Ha oKTOOapCKe MpojeKIHje),
yciaen OoJpMX pe3yirara Of O4YeKHBaHUX y T2 y
pa3BHjEHHM €KOHOMHjaMa M CHRXXHOT OIIOpaBKa KMHECKE
npuspeze. [IporHosa npuspenHor pacra MM®-a 3a
2021. 6naro je peBuaupana Hapuiie — 3a 0,3 m.u., Ha
5,5%, 0 OCHOBY OUEKHBama IINpPe ynoTpede BakIIHE U
JOAATHE IOAPIIKE NPUBPEIHOM pacTy y BEIUKUM
eKkoHOMMjaMa. Mmak, HEW3BECHOCT y MOIIeny TOKa
MaHJIeMHUje W Jlajbe je MpUCyTHA. 3a0pumaBa W MojaBa
HOBHUX COj€Ba BHpYca, a y MHOTHM 3eMJbaMa, Ipe CBera y
EBporu, npojyxeHe cy pecTpUKTHBHE 3[JpaBCTBEHE Mepe
U Ha IOYETKy OBE TOAMHE, INTO OM MOIIO JAa YCIOpH
OYCKUBAHM EKOHOMCKH omopaBak, mpe csera y T1. ITpema
janyapckoj mporieHn CBeTrcke Oanke, Ha HuBOy 2020.
3a0eJsiexkeH je maa cBeTcke mpuspene oa 4,3%, mrTo je
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00JbH pe3yaTar o NpBOOMTHO oyekuBaHor (3a 0,9 m.m.
W3HAJ jyHCKE TMpOjeKnHrje), ¢ 003MpoM Ha TO nOa Cy
pa3BujeHe eKOHOMHje H30eTiie TPajHIjy KOHTPAKIIH]Y, 0K
Cce 3a 3eMJBbE y YCIIOHY H pa3Bojy oveKyje HemTo Behn maz
BAIl-a wero panuje (-2,6% y 2020). 3a OBy TOTUHY
CBeTcka 0OaHKa je IpPOjeKTOBaja CTOMY [IIOOAIHOT
npuBpeaHor pacra ox 4,0%, mpu yemy Cy pHU3HUIHU
MIPOjeKIHje U JTaJhe ACHMETPHUIHN HaHWKE.

[Mocne cuaxkne xoHTpakumje y T2 (-11,7% nc3.),
npuBpena 30He eBpa je y T3 octeapmia pact on 12,4%
IC3., 3axBajbyjyhu mpe cBera moBehaHO] MOTPOUIEHH
nomahHCTaBa U MHBECTHUIIMjaMa Y OCHOBHA cpencTia (Y3
36upan nompmuoc pacty BIIl-a om 10,3 m.m.), kao u
OTIOpaBKy HeTo W3Bo3a (y3 AOMpWHOC of 2,3 ILIL).
OcrtBapenn nc3. pact b/lI1-a y T3 6uo je 1OMHHAHTHO
onpeheH ornopaBKOM HPOU3BOIHOT CEKTOpa, a Y Mamoj
MEpH M YCIY>KHOT CEKTOpa, MpU 4YeMy je OHO IIHpPOKO
reorpadcku pacrpoctpameH — y DpaHIyCKOj je pacT
nocturao 4dak 18,5%, y Ilmanmjum 16,4%, y Wrammju
16,0%, mox je y Hemauxoj* wm3nocmo 8,5% (amm je
Hemauka 3abenexwina u Mamu mag y T2 o HaBeneHHX
3eMaba).

Wako je npyrm Tamac maHAeMHje Y3pOKoBao Bpahame
3aITHTHUX Mepa ox cpenuae oktodpa 2020, ELB je y
JaenemMOpy npoueHuia 1a he eKkoHOMCKa aKTMBHOCT y
30HM eBpa OutH y nangy y T4, aim 3HaTHO MameM Hero
y T2. Ilpema npenuMuHapHUM mojanuMa Eurostat-a,
ctona pacra bJII1-a 30He eBpa y T4 usnocuia je —0,7%
nc3. Ha to je ykasuBana u quHamuka Boaeher mokasarespa
€KOHOMCKHX (Economic
Indicator)” 3a 30HY eBpa, KOju je TokoM T4 HacTaBHO na
ce mpubmmkaBa wusnacky u3 (ase npuBpenHe
KOHTpAKIIMje U y JeneMopy je usHocuo 92,4 moeHa, mro

OYEKHBamba Sentiment

je majexo W3HaJ HUBOA Koju je Oenexuno Tokom T2. Ha
CIIYHE 3aKJby4Ke yIyhHBasIo je 1 KpeTamke KOMIO3UTHOT
HHJIEKCa eKOHOMCKE aKTUBHOCTH Y 30HHU eBpa (Eurozone
PMI Composite),” xoju je y T4 y npocexy nzHocuo 48,1
MoeH, mTo je u3Haxa npoceka y T2 (31,3 moena). To je y
HajBeho] Mepu pe3yiTar pacta akTUBHOCTH MTPOU3BOHOT
cekropa (PMI Manufacturing ox 55,2 moeHa y
JeeMOpy), 0K je aKTHBHOCT YCITy>KHOT CEKTOpa U J1aJjbe
IOl jaKUM yTHIIajeM Mepa (U3WYIKOT IUCTAHIUpama
(PMI Services on 46,4 oena y geuemOpy). Y oqHoCy Ha
cenrrembap, EIb je y menemOpy peBuaupana HaBHIIE
npojekiujy pacra b/II1-a 3one eBpa y 2020. (3a 0,7 m.i.,

* Hemauka u Mranuja cy HajBaKHHjH CIOJHOTProBUHCKM mapTHepu Cpbuje
YHYTap 30HE eBpa.

* Bpeanoct unaekca u3Hajg 100 moeHa ykasyje Ha MOOOJBIIAEE E€KOHOMCKHX
oueKnBama, a ucnox 100 Ha BUXOBO MOTOPIIALE.

*BpenHoct unzaekca u3Hazn 50 noeHa ykasyje Ha MPUBPEIHY SKCIIaH3U]Y, a HCTIO
50 Ha MPUBPEAHY KOHTPAKIH]Y.

padhukoH 1V.6.4. Bogehu nokasarterou cekropa
npousBoAk-e no 3emrbama — PMI Manufacturing
(Y HOEKCHUM noeHuma)
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WsBop: Markit Group.

pacukoH 1V.6.5. AonpuHocu ctonu pacta BMM-a Ha
roguwwem HuBoy y CA[]
(TpomeceuHo, y n.n.)
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WsBop: Bureau of Economic Analysis.
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Haporma 6anxa Cpomje

Mssewma o undnayuju — gedpyap 2021.

'pacukoH 1V.6.6. Bonehn ekoHomckn nokasarterbu y CALl

(y HAEKCHUM noeHnma) (1985 = 100)
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W3Bop: Institute for Supply Management, Conference Board.

padchmkoH 1V.6.7. KpeTawa Ha TpxuwTy pagay CAL
(meceyHe cTone, y %)
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W3Bop: Bureau of Labor Statistics.

Ha —7,3%), MOK je mpeMa MpPEIMMHHAPHO] MPOICHU
Eurostat-a croma pacta usHocuna —6,8%. IIpornosa
pacrta 3a 2021. xopuroBana je Haumwke (ca 5,0% y
cenrreMOpy Ha 3,9% y meuemOpy) 30or Bumrer OazHoOr
edexra, mpu YeMy ce MpeTnocTasiba Aa he pact npuspene
30HE €Bpa BOAUTH Halpeak y NpoLecy BakLUHAIM]e, Kao
n edexTH Npeay3eTHX Mepa MOHeTapHe U (uckaiHe
TIOJIUTHKE.

Curtyanmja Ha TPKUIITY paja 30He eBpa JOHEKJIe je
no0o/bUIAHA 10 OCHOBY pAacTa CTONE aKTHBHOCTH H
CTOIE 3alOCICHOCTH, Kao M moBehama yKymHOr Opoja
M3BPIIEHUX YacoBa pajga Mo 3amocieHoM 3a 14,6% y T3
(maxon maga ox 13,6% y T2). Ha 3amoduetn omopaBax
yKa3syje W majJi CTole He3aroCJICHOCTH y 30HU €Bpa, Ha
8,3% y neuembpy (ca 8,6% y cenrtemOpy), kKao u
CMamCHEe Opoja KOPUCHHKA IieMa ca ckpaheHuM pagHuM
BPCMEHOM, KOje CYy, 3ajeIHO ca OOMMHHUM (HHUCKAIHUM
Mepama, 3HAaTHO JIOTIPHHENE OYyBamby PaHUX MecTa y
npuBpean. OnopaBak TPXKHINTA paja OTeXaBa IPYrH
Tanac maHjeMHje, 0 ueMy CBeJoYd BojaehM mMmokasaresb
o4yeKHMBama 3arnocieHoctu (Employment Expectations
Indicator)” y 30HH eBpa, KOjU je Y JeueMOpy H3HOCHO
90,4 moeHa, 1ITO je W3Haa HUBOA Y jyHY (84,5 moeHa), anu
WCIIOJ HUBOA y centemMoOpy (92,7 moeHa).

Haxon omrrpor maga 'y T2 (=9,0% nc3.), npuspena CAJI
je y T3 3abemexuna pact oxm 7,5% nc3., 1j. 33,4% Ha
rogvuimbeM  HUBOY, JOMHUHAHTHO Kao pe3yiTaT 3HAaTHO
noBehane morpourme goMaliMHCTaBa M WHBECTHUIIM]a
MPUBATHOT CEKTOPa, 10K je HeraTHBaH JOIPUHOC IIOTEKAO0
O HIDKE IOTPOLIEE JIpXKaBe W HETO M3BO3a. YIPKOC
BaxehnM Mepama (pU3MYKOr TUCTaHIMpPamba U jOLI YBEK
c1aboM TOBEpemYy IOTpOoINada, KOMITIO3UTHH HHICKC
npousBojHe akTuBHOCTH (ISM Manufacturing PMI) Beh
Ce O] jyHa BpaTHO y 30HY CKCIIaH3UjC U y IeremMopy je
nmocturao 60,5 moena, ykasyjyhu Ha BHIIEMECEYHH pacT
¢u3muKor oOWMa MPOW3BOAKE W HOBHUX HM3BO3HUX
nopynousaa. C 003upoM Ha Op>KM €KOHOMCKH OIIOpaBak
on ouekuBaHor, ®E/] je y nenemopy npouenuo aa he ce
y T4 mnacraButH omnopaBak exoHomuje. IIpema
MPETMMUHAPHO] bupoa 3a
eKkoHOMCKe aHanmmse, ctoma pacta B/Il-a CAIl y T4
n3zHocwia je 1,0% nc3. ®E]J[-oBe mocnenme mpojexuuje
mokasyjy nma ce 3a memy 2020. ouekyje max BAIl-a ox
—2,4% (3a 1,3 n.m. u3Ha centeMOapcKe MpojeKIje), T0K
je 3a2021. mporHo3upan npuBpeaHu pact ox 4,2%.

MPOLCHH aMEPHYKOT

Tpaxuire paga y CAJl HacTaBHIIO je Aa ce ONOPaBJ/ba,
MOJIPKAHO (PHCKATHUM TOACTUIAjIMa U OeHeuIjaMa

»BpeaHoct unzekca nsnaa 100 moeHa ykasyje Ha raHoBe Beher 3anolnubaBarma,
a ucno 100 Ha MIaHOBE MabEr 3aMolI/baBatba.
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Hzsewmaj o undnayuju — dedpyap 2021,

Haponta 6anxa Cpouje

3a HesamocjceHe. bpoj HesamocieHux je cMmameH 3a 1,8
MiIH suna y T4, 4uMe ce cToma HEe3almoCIeHOCTH
cnyctwia Ha 6,7% y neuemopy (ca 7,8% y centemOpy).
Haxo je ykymaH Opoj 3amociIeHHX BaH ITOJbOIPHUBPENE Y
JerieMOpy CMameH 3a oko 140 xuibaja Jria Ha MECCYHOM
HUBOY (IIPEJIMMHHAPHO), HBUXOB Opoj je nmosehan 3a oxo
850 xwmipaga JIWIla HA TPOMECEYHOM HHBOY, TAKO 1a je
CTOIIa 3arocIeHOCTH nopacia Ha 57,4% y nenemopy (ca
56,6% y cenremOpy). Y3umajyhu mperxomHo y o03mp,
®EJl je y neueMOpy cIycTHO IIPOjEKTOBAaHY CTOITY
Heszanocienoctn 'y 2020. Ha 6,7% (HakoH 7,6%
cenTeMopy).

VY 3eMmsbama peruoHa cpeame u jyroucroune EBpone y
BEIIHUKO] majg eKOHOMCKE
akTuBHOCTH, U TO ca —10,2% y T2 na -3,8% y T3,
MPBEHCTBEHO 300r CMamema HEraTWBHOI JIONPHHOCA
noTpomme JoMahMHCTaBa M WHBECTHIMja Yy OCHOBHA
CpeZCTBa, y3 OJlary ONopaBak APKaBHE MOTPOIIHE U HETO
m3Bo3a. Kao u y T2, najmamsu mr. maag B/IIl-a y T3
3a0enexuiie cy Cpouja (—1,3%) u Iloswcka (—1,8%), a
HajBehn Xpearcka (—10,0%). [ToHOBHO mmpeme BHpyca
KopoHa TokoM T4 ycrnopuio je 3amo4eTH EeKOHOMCKH
OIopaBak PErroHa, O YeMy CBEIOYM Kperame Boaehux
MHJEKCa EeKOHOMCKe aKTHBHOCTH. lIpema omenama
Bomehnx aHanMTH4Yapa, TEMIIO OMOpaBKa IOCMaTpaHe
rpyme 3eMajba HajBUIIe he 3aBUCUTH OJ OTIIOPHOCTH
nomahe Tpakibe, aJIi M OJ1 OTIOpaBKa IPUBPEJIE 30HE €Bpa,
Kao HajBaKHHUjer mapTHepa.
VYnopeno ¢ HaOaBKOM BakKIMHE, OUYEKyje c€ Ja 3eMJbe
pernona u'y 2021. HacTaBe C IpyKambEeM ITOIPIIKE CBOJHM
IpuUBpenama, MTo IONPUHOCH IOBOJEHHJUM H3TICANMA

MepH je YOmaxXeH MT.

CIIOJbHOTPTOBHUHCKOT

Ha IUTIaHY IIPpUBJIAYCHA I/IHBCCTI/II_[I/Ija u nopehama u3Bo3a.

IMpusBpena Kumne je, nmocne mr. pacra ox 4,9% y T3,
yop3ana pact Ha 6,5% y T4, mpe cmera xao pesynaTar
3HATHOT OTMOpPAaBKa YCIYKHOT CEKTOpPa, y KojeM je Bonehn
uHIEKC akTUBHOCTH (PMI Services) momaTtHoO mopacTtao —
ca 54,8 moena y centeMOpy Ha 56,3 moeHa y aenemopy.
IIpu Tome, akTMBHOCT je HajBumie mnopacina y WKT
CEKTOpY, [0 OCHOBY pa3Boja caBpeMeHHX codTBepa U
EJIEKTPOHCKE TPrOBHHE, a 3aTUM Yy JIeJaTHOCTHUMa
caobpahaja W ckIaguIITeHa, IO OCHOBY 3HA4YajHHUX
ynarama y MHQpacTpyKTypHe mpojekre. VcToBpemeHo,
ponehm wmHIexc aktuBHOCTH  (PMI
Manufacturing) 3aipXxao ce y 30HH CKCIAH3HMje H Y
neuemOpy je umsHocuo 53,0 moena. Mmajyhm y Buay
cTabujlaH EKOHOMCKH OIIOpaBaK, KOjU je MOJpKaH
KOOPAMHHCAHUM MepaMa MOHETapHe U (ucKaiHe
MOJIMTHKE W pa3BojeM gomahe BakmuHe, HarmonamHu
craructTiHuku 6upo Kune npouemyje na he pact kuneckor
BAIl-a y 2020. uznocutu 2,3%.

MMPOU3BOAHC

padukoH 1V.6.8. Mr. ctone pacta BAilMN-a y 3emmsama
pervoHa cpepae u jyrouctouHe Eespone
(TpomeceuHo, y %)
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WaBop: Eurostat.

padhmkoH 1V.6.9. Booehu nokasaTtersu akTUBHOCTU Y
cekTopuMa npousBoame 1 ycnyra y Kunu
(y MNHOEKCHUM NOoeHnMa)

‘\I\AMMMMM

VWA UV RN

25

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

e |/AHE€KC NPOU3BOAHE akTuBHOCTU (PMI Manufacturing)
e |/\HAEKC YCIYXHE akTuBHOCTU (PMI Services)
paHnyHa BpeaHoCT

WsBop: Markit Group.
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Mssewma o undnayuju — gedpyap 2021.

padhmkoH 1V.6.10. KpeTarse xapMOHM30OBaHOI MHAEKCa
NOTPOLIAYKMNX LIEHA NO 3eMrbama
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: Eurostat.

Y Pycuju je y T3 y6naxen mr. mag b/II1-a, va —3,6%
(nakoH —8,0% y T2), ycaen criopujer najia akTUBHOCTH y
WHAyCTpUju W  TpaleBUHApPCTBY ©  OIOpaBKa
MOJBOTIPUBpEZIE U TproBuHe. Ha ocHOBY ToTa, eHTpasiHa
banka Pycuje nporenmia je na je pycka mpuspena 2020.
TO/IMHY 3aBpIIMJIa Ca CTOIOM pacTta o oko —4%, HaKOH
yera O4eKyje Ja ce BpaTH y MO3UTHBHY 30HY TokoM 2021,
gemy he OWTHO JOMpHWHETH MpUMEHa noMahe BaKIWHE
npotu COVID-19.

Kperamwe unduanmje

HNudnanuja y 3onu eBpa on kpaja T3 Hanasuia ce Ha
nuBoy ox —0,3% wr. Heraruan pomnpuHoc MHOIanuju
TokoM T4 nmoTHIa0 je rpe cBera o/l [ieHa eHepreHara, a Mr.
maj Oenexwiie Cy U IeHe WHAYCTPHjCKUX MPOon3Boaa 6e3
enepruje. C papyre cTpaHe, IO3UTHBAH JONPHUHOC
MOTUIIA0 je o] TpexpaMmOeHe HWHpIauuje, Koja je y
nenemMoOpy ycmopmia pact Ha 1,4%, BoheHa HIDKUM
LeHamMa HemnpepaljeHe XpaHe, ajM je TO KOMIICH30BaHO
yCcropaBameM MT. T1aJia leHa eHeprenara (Ha —6,9% wmr.),
Kao pe3ynrar pacTa IeHe HaTe Ha CBETCKOM TPIKHUILTY,
ma je yKymHa MI. WHQIaIija ocTana HEIpOMEHEHa.
ba3na mnduanmja ce ox centeMOpa Haja3um Ha HHUBOY
0,2% wMr., mITO je HajHMYKa BPEHOCT OBOT TI0Ka3aresba Off
kaga ra FEurostat mnparu. Crneunduynu QaxTopw,
yKJbydyjyhu mpuBpeMeHe NpOMEHE HMHIUPEKTHHUX
mopesa, HACTaBWJIM Cy Ja WUrpajy BaxHy YIOTy Yy
HEJJaBHAM KpeTambnuMa yKyIHe nH}Ianuje y 30HH eBpa u
IEHUM KpaTKOpOYHMM wm3mieguma. Kama je ped o
[JIaBHUM CIOJbHOTPrOBUHCKUM maptHepuMa CpbOuje, mr.
nnduanuja y Hemaukoj, MepeHa TpOMEHOM
xapmonuzoBanor MIIIl-a, ox aBrycra je HeraTuBHa H
camxeHa je ca —0,4% wmr. y cenremOpy Ha —0,7% y
nmeneMOpy, TMpu dYeMy HajBehw HeraTHBaH TOTPHHOC
nH(IAMN]H TOTHYE 0 cMambema crore [1/1B-a ox jymna o
nenemOpa 2020, kao jgena (UCKAIHMX Mepa ycien
naugemuje. Y UTanWjum je M. manm IieHa YCIOPEH ca
—1,0% y centembpy Ha —0,3% y nmeremOpy, mpe cBera
300T MambEer HEraTUBHOT JIONIPUHOCA [IEHAa EHEpreHara.

Wndrnamuja y CAJl Takole je ocrana HUCKA YCIIe U 1ajbe
pellaTUBHO HHCKE arperaTHe TpaXXKibe M HEeTraTHBHOT
JIONIPUHOCA 1IeHa eHepreHara, npu 4emy je y T4 noxgarao
cHmKeHa. YkynHa Mr. mHnamuja y CAJl, mepeno
MHJEKCOM H3/1aTaka 3a JMYHY MOTPOIIbY, CHIDKEHA je ca
1,4% y cenrem6py Ha 1,3% y menemOpy, J0K je HcIoxn
vba Omina n MH(QIANMja Mo UCKIbY4YeHY IIEeHA XpaHe U
e”epruje, koja je npedepupana mepa PE/I-a (1,5%).
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Haponta 6anxa Cpouje

Wn¢nanuja y mnocmMarpaHuM 3eM/baMa Cpelmbe H
jyroucroune EBpome cmamena je Tokom T4, a
Je3MH(IIATOPHO AEjCTBO y CBUM ITOCMAaTpPaHUM 3eMJbaMa
OeeXMnII0 ce M0 OCHOBY HIDKHX IIeHA XpaHe, JOK je, Y
CKJIaJy C KpeTamHMa CBETCKE IleHe HadTe, MI. aJl [ieHa
HaATHUX JIepuBaTa y aeuemOpy ycmnopeH. Hajsuie cy
cMambeHe MT. crore nHmaiuje y Yenikoj u [Tosbekoj, Koje
cy y oba ciydaja cmameHne ca 3,2% y cenremOpy Ha 2,3%
Mr. y neneMOpy. Uudnammja y Mahapckoj y T4 cHmxeHa
je3a 0,7 ., Ha 2,7% y neuemOpy, 10K je uHGIANHja y
Pymynuju mana 3a 0,4 ma., Ha 2,1%. Ca u3yserkom
Yemke,
MoCMaTpaHUM 3eMJbaMa Hajla3uja MCIOJ LEHTpaHe
BpEOHOCTH TIMJha. basHa wWH(}Iamuja je y CBUM
MIOCMaTpaHuM 3eMJbaMa M Jajbe 3HATHO M3HAJ YKYITHE U
y meneMOpy ce kperana y pacrony ox 3,3% y Pymynuju
1o 4,0%, xonmuko je uzHocwia y Mahapckoj.

kpajem T4 wuHbnanuja ce y ocTaium

Wudumanmja je y Behunm 3emaba 3amamgHor Baakana
cMmameHa TokoM T4. Hakor mTo je y okToOpy mopacia Ha
2,0%, mr. uHbmanuja y AJ0aHUju je y HapeaHa JiBa
Mecena mnajnana, Ha 1,1% y neuemOpy. Mudmanuja y
Lpnoj I'opu je Tokom T4 moHOBO mIpenuia y HEraTUBHY
30HY, [P YEMy je ML Taja ICHa y JeleMOpy H3HOCHO
0,9%. Jlaspu majg y HEraTUBHY 30HY 3a0€eXuia jé U ML
nHpnanuja vy BbocHm m XepueroBHHH, Koja je y
neuemoOpy m3Hocmna —1,6%. Jemuno je y CeBepHoj
Maxkenonuju y T4 nopacna undnanuja — ca 1,9% y
centeMOpy Ha 2,3% y neneMOpy, IITO je HajBUIIM HUBO y
NPEeTXO/[HE TpH noclieinna pacra
npexpambeHe wH(IANKje W IICHA yCIIyra CTaHOBamba M
KOMYHAQJIHUX yCIIyTa.

rogvHe, Kao

Hakon crabumHor kperama TokoM T3 (11,8%) u y
okto0py (11,9%), mr. unduamuja y Typekoj je y HapeaHa
JBa Mecela pacia IOJ IPUTUCKOM CIa0Jbera Jupe y
MPETXOMHOM Tepuony. Y neuemOpy je wuHbmammja
n3Hocuna 14,6%, mTO je HEH HajBUIIN HHUBO Yy
MIPETXOHHUX BHIIE OJ] TOAUHY JaHAa.

MoHeTapHa MOJUTHKA

Toxom T4 ENB je 3aagpxkama kamaTHe cTONE Ha
nocrojehum HuBoMma — pedepentHy Ha 0%, KamarHy
cTory Ha kpeauTHe onakmuie Ha 0,25% u kamaTHY
cTomy Ha jemno3uTHe osakmmuie Ha —0,50%, npu demy
OYeKyje Z1a OHE OCTaHy Ha TPEHYTHOM WJIM HHXKEM HHUBOY
CBE JIOK Y CBOjUM IIpOjeKIMjaMa HE Oylae OYeKHmBaja
nHnanujy on Hewrto ucrnon 2%. Mmnak, y cxiamy ca
OYCKHBaWkUMa, Ha CACTaHKy y JeleMOpy H3BPIICHO je
npunarohaBame APYyrux HMHCTpyMEHATa MOHETapHe
nojuTHKe. JIoHeTa je oiuyka Jia ce CpelcTBa HaMEHmeHa

padmkoH 1V.6.11. KpeTarwse nHAeKca NOTPOLLUAYKUX LieHa 3a
nM3abpaHe 3emrbe cpeate U jyrouctouyHe EBpone y 2020.
(mr. cTone, y %)
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PymyHuja Yewka Morbcka

1356579111357 9113579111357 9MN1

WHdbnaumonm uur
[o3BorbeHo oAcTynarwe
WHdnaumja

W3Bop: LueHTpanHe 6aHke ogabpaHux 3emarba.

padmkoH 1V.6.12. KpeTarwse nHAeKca NOTPOLUAYKMX LieHa 3a
3anagHu BankaH
(mr. cTone, y %)
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M3BOp: CTaTMCTUYKM 3aBOAM MOjeANHUX 3emarba.
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Mssewma o undnayuju — gedpyap 2021.

Tabena IV.6.1. UHdnauuja, pedpepeHTHe cTomne n
MHdNauMoHun uurb No 3eMmrbama

(y %)
LleHtpanHe 6baHke  WHdnauuja* ViHcnauuor Ped)epel:IHa
unrb cTona
Cpbuja 1,3 30+15 1,00
Morbcka 2,3 25+1,0 0,10
Yelwwka 2,3 2,0+1,0 0,25
Mahapcka 2,7 3,0£1,0 0,60
PymyHuja 2,1 2510 1,25
Typcka 14,6 50+2,0 17,00

W3Bop: BeG-cajToBM LieHTpanHux 6aHaka.
* WML, mr. cTone y Aeuem6py.
** Kpaj jaHyapa 2021.

"padcpmkoH 1V.6.13. KpeTarbe pedepeHTHUX cTona no
3eMrbama
(Ha roanwHem H1BOY, Yy %)

e

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

e 30Ha €BpA
Benwuka bputanuja

— JanaH

e Yeluka

Morbcka

Mahapcka

PymyHuja

W3Bop: ueHTpanHe 6aHke ogabpaHux 3emarba.

MPUBPEMEHOM TIpOrpaMy KymnoBHHE akTuBe (PEPP)
mosehajy 3a 500 mipxa eBpa, ma he ykynman oOum oBor
nporpama m3HOcUTH 1.850 Mupnm eBpa. OBaj W3HOC HE
Mopa OuTH nckopumIheH 3a KylmoBHHY aKTHBE Y IEJIOCTH
ako ce (UHAHCHjCKA CHUTyaluja odOoJsplua, aiu, y
CynpoTHOM, Moke OuTH U noBehan. Kynosune he Tpajatu
HajMame 10 kpaja mapra 2022. (mperxomno jyH 2021),
omHocHO cBe Mok EIIb He mporeHn aa je kpu3a n3azBaHa
BHUPYCOM KOpOHA 3aBpIICHA, a MPOAYKEH je W TEPUOA
penHBecTHpama jaocrnelnx XoB, koje he ce Bpmmth
HajMame 10 kpaja 2023. (mperxomHo a0 kpaja 2022).
Hero kymoBHHa akTHUBE y OKBHPY Iporpama KyIOBHHE
aktuBe (APP) nacraBuhe ce y MeceyHoM u3Hocy of 20
MIpA eBpa, a Tpajahe mokie Oyme Tpebamo, OXHOCHO
3aBpmmhe ce HEmTO Ipe rmodyeTka rnosehama KaMaTHHX
cronma Ellb-a, a cpexctBa on mocreha mHCTpyMeHaTa
KyIUb€HHX Yy OKBUpPY OBOr mporpama Ouhe
pEUHBECTHpaHA Y Jy)KeM IEpHOAY HAaKOH MOoYeTKa
nosehama kamataux ctona Ellb-a. [ToBosbHMjHU YCITOBH
JYyTOpOYHMX KpeauTa OaHKamMa y OKBHPY Iporpama
TLTRO I Baxwuhe no jyna 2022. (mpetxoxHo jyu 2021),
a ONIy4YeHO je W Ja [OporpaMm  JIyrOpovYHOT
pedunancupama 6anaka PELTRO, xoju je yBeieH panu
MOJPIIKE JHUKBUIAHOCTH TOKOM IMaHJeMuje, Oyrie
HacTaBjbeH © TokoMm 2021, Tpajame
MIPUBPEMEHUX PETO Olepaluja ¢ APYrUM IEHTPATHUM
OaHkama 3eMasba W3BaH 30HE €Bpa MPOIYKEHO je 0
mapta 2022. Jlonere Mepe MOHETapHE MOJIUTHKE UMajy 3a
Wb J1a oMoryhe noBoJbHE yciioBe (pMHAHCHPabha TOKOM
naHjeMHje, Kao M MOJPIIKY HPHUBPEIHOM paCTy H

TOJMHE.

LICHOBHO] CTa0MIIHOCTH y CPEIEEM POKY.

JemHormacHuM ourykama uwinanoBa FOMC-a, ®E]J je
TokoM T4 Takolje 3a1pkao pacroH pedepeHTHe CToIe Ha
nocrojehem HuBoy (0-0,25%), Ha kom he ocraru cBe 10k
ce He MPOILEHH JIa je JOCTUTHYTA ITyHa 3aloClIeHOCT, Y3
uH}IanMjy koja je noctumia 2% W UMa TEHICHUHU]Y Ja
HEKO BpeMe 0J1aro mpemaiiyje Taj HuBo, ITo he, y ckiamy
ca W3MEHEHOM MOHeTapHOM crpaterujom, DE]]
BEpoBaTHO M ToJNepucaru. Takole, 3agpkaHa je o
nocrojeha JMHAMUKa KYNOBHHE AaKTHBE Yy OKBHDPY
nporpaMa KBAaHTUTATUBHUX OJIaKIWIa — MECCYHa
KynoBHHa apkaBHUX X0B y nzHocy ox 80 mupx gonapa u
aTeHIIN]CKIX XHUITOTEKapHUX 00Be3HMIA y m3HOCY o 40
MIIpZ JI0J1apa, ajlk je Ha CacTaHKy y IeleMOpy M3MeHeH
HAa4YUH CAOIIITABAKka O KBAHTUTATHBHHUM OJIaKIIHIAMA.
Tako ce ymecTo nocananime GopMyrianuje ,,y HapeIHuM
Mecenuma”, ucrnue jaa he ce kynosuna XoB HacTaBuTH
JIOK He Oyne TOCTMIHYT 3HAaraH Halpegak Ha I0JbY
OCTBapHBamka MaKCHMaJlHE 3allOCIEHOCTH U JOCTH3amba
MHOIALHOHOT [MJbA, YUME C€ CHTHAJIM3HMpPA CHPEMHOCT
na kyrnoBrHa XoB Oyne nmosehana y ciryuajy za ce 3a THM
yKaxe morpeoa.
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Haponta 6anxa Cpouje

Llenrpanne 6aHke 3eMasba cpeabe U jyroucroune Esporme
HHUCY Memalie pedepeHTHe KamMaTHe crone TokoM T4, anu
Cy HEKe OJl HhHX NPWIAroAuie Jpyre HHCTPYMEHTE
MoHeTapHe monuTHke. lleHTpanHa Oanka Malapcke je
3aapxaina pedepentny cromy Ha 0,6%, anu je n3BpHIMIa
peBU3Mjy MmporpaMa KyrnoBUHe ApxaBHHX XoB y momahoj
BaJIyTH, Tako mro je nosehana ooum XoB koje y okBupy
mera Moxe Ja Kynu. Jlonera je u ominyka o nosehamy
nporpama Tmojpuike OaHaka ceKkTopy MHKporpeayseha,
MaluX W Ccpeamux mnpeayseha, koju je yBEACH paju
yOmaxxaBama HETaTWBHUX e(dekara MaHAEeMHje BHpyca
KOpOHa obe3behuBamem jedTuHUX H3BOpa
¢unancupama. Pedepentrny cromy Ttokom T4 Huje
Memajla HU LeHTpainHa Oanka Pymynuje (1,5%), amn je
CMamHiia CTOIy JeBU3HE o0aBe3HE pe3epBe, NPH YeMy
aHAIWTHUYapU TIpouewmyjy na he ce OBOM MepoM
ocnobomuTu oko 350 MutH eBpa Ha TpxkumTy. Ha cacranky
y jaHyapy, peepeHTHa cTomna je cHkeHa Ha 1,25%, mro
je BCH HOBM HAJHIDKH HHUBO, NPH YEMY Cy TPIKHIIHH
YUECHUIIM OUEKUBAIU 3aJpiaBame Ha HUBOY of 1,5%.
eutpanna 6Ganka Ilo/bcke je Tokom T4 3anpikana
pedepentny cromy Ha 0,1%, anu je, mpBu MyT OJ anpuiia
2010, nHaTEpBEHMCANTa KyIIOBUHOM JeBH3a HA IEBHU3HOM
TPXKHUIITY Kako OM CIpedmia jadame IOJBCKOT 3J0Ta.
Lentpanna ©Oanka Yemke Takohe HHje Memaia
pedepenthy cromy (0,25%), ka0 HU Apyre HHCTPYMEHTE
CBOje MOHETapHE MOJIUTHKE.

Ha cacranky y oktoOpy pedepeHTHa KamaTHa cCToIa
neHTtpanHe Oanke Typcke HHUje MemaHa, CYINPOTHO
OYCKHMBabUMa aHAIUTHYApa, Al je 3aTo nmopehana cromna
Ha kpenutHe onakmune (Late Liquidity Window), Ha
14,75%, yume je e(EKTHBHO NPOIIMPHIA KOPUAOP
kamatHux croma. ITorom je y HOBeMOpy pedepeHTHa
cromna nosehana 3a 475 6.11., Ha 15%, a 3aTuMm y genemMOpy
Ha 17%, c umpeMm crabunusanuje uHIALUjE U
WH(IAIMOHUX OYCKHMBaKa, HA KOje C€ OPa3Hiio OLITPO
ciabJberbe JIMpe IpeMa Jojapy y MPEeTXOIHOM MEpHOY.
Takohe, moHeTa je omnyka aa ce OaHKamMa y HapeIHOM
NepPUOJy JUKBUIAHOCT 00e30celjyje HCK/BYYHBO 110
pedepeHTHO] cTonu (Ha PEIOBHUM PETIO ayKIIHjaMa).

PduHaHCHjCKAa U POOHA TPKUIITA

Kpajem  okTOoOpa  HEHM3BECHOCT Ha  CBETCKOM
(UHAHCH]JCKOM TPXKMIITY pacia je Kao MOoCIeAula
MOTOpIIaka CMUJACMHUOJIOIIKEe CUTyalllje Ha TI00aTHOM
HHUBOY, ycCJeJ 4era cy IOjeJIMHE 3eMJbe YBeJie HOBE
pecTpukTHBHE Mepe. Takohe, y MojeqMHNM HepHOANMA
Ha moBehaHy HEM3BECHOCT yTHIaja Cy W JCIIaBamba y
Be3W c mpeacenHnykuMm nszbopmma y CAJl, xao u

NPEroBopH OKO HoBor makeTa ¢uckanne nomohu y CAJL.

padmkoH IV.6.14. UHdnaumja u umm no 3emrbama y
Aeuem6py 2020.

(Ha rognwHem HUBOY, Yy %)
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W3Bop: Eurostat v Be6-cajToBu LeHTpanHux 6aHaka.
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Wzeewmaj o unghnayuju — pedpyap 2021.

padmkoH IV.6.15. UMnnuumTHa BonatunHoct mefiyHapoaHor
cdomHaHcuHjcKkor TpxuwTa*
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—\/|X
EM-VXY
W3sop: BnymbGepr.
* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index) wmepa je
uMnnMuMTHe BomnatunHoct S&P 500 wHpekca onuuja; EM-VXY (J.P. Morgan

emerging markets implied volatility index) mepa je arperatHe BonaTWnHoOCTV BanyTa
3emarba y ycrnoHy Ha 6a3u TpomeceuyHux doopeapa onumja.

padumkoH IV.6.16. MprHOC Ha AeceToroaulikbe 06Be3HULE NO
3eMrbama

(aHeBHM nopauy, y %)
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W3Bop: BnymGepr.

OnTrMu3aM Ha [I00aJIHOM HHUBOY j€ Yy ICJIHHH jadao
BOEH MO3WUTHBHUM BECTUMa O BaKIMHAMa IIPOTHUB
BHpyca KOpOHa, Kao W OYEKHBABHMA COJUITHOT
r100aNHOT  EKOHOMCKOT  omopaBka.  MehyTum,
3a0pUHYTOCT WHBECTUTOpAa IOHOBO je pacia TOKOM
neriembpa yeien nosehama Opoja 3apaxkenux y CAJl u
EBporu, kao u 1mojaBe HOBOI cOja BUpyCa KOpOHA Y
Benmxkoj bpuranuju. Mmak, ¢ mocTu3ameM T0TOBOpa OKO
naketa puckamae nomohu y CAJl, mocie mperosopa, Koju
Cy TpajajM HEKOJIHMKO MECEIH, Kao M JIOToBOpa m3Mehy
Benuke bpurtanuje m EY o Oynyhum onnocuma,
ONTHMH3aM Ha TPXKHILNTY I[TOHOBO je pacTrao Kpajem
rogamHe, a ¢ BUM W CIHPEMHOCT HWHBCCTHUTOpaA 3a
pey3uMame pU3HKA. Tako je WMIUIUIUTHA Mepa
BOJIATWJIHOCTH puHAHCHjcKUX Tp:xkumTa (VIX) TokoM
T4 cumwkena 3a 3,6 m.u., Ha 22,8%, JOK je BONATHIHOCT
BajJyTa 3eMajba y YCHOHY, MEPEHO UHAekcoM EM-VXY,
nana 3a 1,1 mmo., #Ha 10,7%. Tokom jamyapa VIX je
nopacrao 3a 10,3 mm. (Ha 33,1%), kao mocienuia
CIIEKyJIaTHBHE TPTOBHHE IMOjeAMHUM aKIdjamMa Ha
amMepuiKoj Oep3u KpajeM Mecena, ok je EM—VXY mao 3a
nonarHa 0,4 .., Ha 10,4%.

[TpuHocu Ha necerorogwinme ap:kaBHe XoB Behune
pa3BHjEHHX €BPOICKHUX 3eMasba TOKOM T4 cMmameHH cy
ycnen moBehaHe TpaXme 3a CUTYPHOM aKTHBOM, allkl je
Taj MaJl y BEJIMKOj MepH yOIaKeH C pacTOM ONTHMH3MA Ha
tpxumry kKpajem 2020. Tokom T4 HajBuIe cy CMambeHU
MIPUHOCH Ha JIECETOTOAMIIILE Ap>kaBHE 00Be3HHIIE [ puke
(3a 0,4 mmo., HAa 0,6%), anu Cy OHM W Jajbe OWIU
MO3UTHBHH, Ka0 M MPHHOCH HA MTAJlHjaHCKe OOBE3HHUIIE
(0,5%), mox cy MpHHOCH Ha INMAHCKE W TOPTYTaJICKe
JIp’KaBHE OOBE3HMIIE MCTE POYHOCTH TOTOBO MM Ha
nyny. [Ipunocu Ha necerorogumme o0Be3Hue Hemauke
OCTaJIM Cy CKOpO HempoMemweHu, —0,6%, Mok cy mpuHocH
Ha oOBe3Huile Aycrpuje U DpaHIycke HCT€ POYHOCTH
JIOJIaTHO Taju y HeratuBHy 30HY (Ha —0,4% u —0,3%,
pecnexktuBHO). C gpyre cTpaHe, NpPHHOCH Ha
necetorogummke ApxaBHe XoB CAJl y T4 Gmaro cy
nmopacin (3a 0,2 mm., Ha 0,9%), wemy je nomatHo
JIOTIPUHEO PacT ONTUMHK3Ma 300T ycBajara HOBOT TaKeTa
¢uckanne nomohu. Kon Behmne mocmarpanux 3emasba
MIPUHOCH Cy 0J1aro mopaciy TOKOM jaHyapa (y IMpOCeKy 3a
0,1 m.1m.), gemy je TOTMPHUHEO ONTUMH3aM YCIIE 3alodeTe
MacCOBHHj€ BaKIMHAIM]¢ CTAHOBHHUIIITBA.

Jauame eBpa npema /10J1apy HaCTaBJCHO je U y TOKY T4.
HakoH penaTuBHO CTaOWIIHOT Kypca eBpa Ipema A0iapy
TOKOM OKTOOpa,
JIOTIPUHEO je TOME Ja Jojap, Kao BajdyTa CUTypHOT
yTOUYHIITa, Oocinadbm y HoBeMOpy. Y ycimoBuma Behe
CKJIOHOCTH NpeMa PH3MKY, €BPO je HAcTaBHO Jaa jada
mpema Jlojapy M y TOKy jaenemOpa, Kajga je JOCTHUTao

ONTHUMHU3aM KOJjU j€ IIPEOBIaIa0
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Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2021,

Haponta 6anxa Cpouje

HajBuIM HUBO on anpuia 2018. rongune (1,23 nonapa 3a
€Bpo), pu 4eMy je kpajeM T4 6mo jaum 3a 4,7% mpema
nornapy Hero kpajem T3. {omap je y T4 ocnabuo u mpema
apyruM Bojehum cBeTckuM Basyrama. TOkOM jaHyapa
JIoJIap je MoBpaTHo Je0 CBOje BPETHOCTH IpeMa eBpy (3a
1,6%), yeMy je IONPHHEO pacT MPHUHOCA HA JPIKaBHE
obBesnunie CAJl ycnen odeknBama CHakKHE (HCKATHE
MIOTPOILEHE.

Llena 37aTa je TOKOM OKTOOpa OMIIa pelaTUBHO CTa0MITHA
Ha HHBOy on oko 1.900 nomapa mo yHmu, ma Ou y
HOBEMOpY ycClienuo meH maj Ha 1.763 monapa 1o yHIW,
MOJICTAKHYT MO3UTHBHUM BECTHMa O pa3BOjy BaKIMHA U
OYEKHBamUMa OpXKET EKOHOMCKOT OIOpaBKa II0 TOM
OCHOBY, IITO je IOACTAKJIO WHBECTUTOPE Ja YIaxy Y
pusHuHMje Kilace akThBe. MelyTum, 1ieHa 37ara oHOBO
je pacima y geuemOpy, 4emy je, HOped IMOTropliama
eNUJIEMHUOJIONIKE CHUTYyalllje Yy CBETY, JONPHUHEO Maj
BpeaHOCTH mojapa. Mako je Tokom T4
ocumimpana, 1eHa 3nara je kpajeM T4 m3nocuia 1.888
Jloapa Mo yHIW, IITO jé TOTOBO MCTa BPEAHOCT Kao Ha
kpajy T3. Tokom janyapa IieHa 37ara je Omaro oraia, 3a
1,3%, na 1.864 nonapa mo yHIHM, y ycClIOBHMa jadarba
Jonapa.

3HATHO

Iena HadTe Ha CBETCKOM TPKUIITY TNPBOOUTHO je
CMamEeHa TOKOM OKToOpa, 3a o3y 10%, Ha 36,9 nomapa
rmo Oapeny, Kao MOCJIEAMIA IOTOpIIAka 3APAaBCTBEHE
curyaryje y CA/l u HajaBa HOBHUX PECTPUKTUBHHX Mepa y
EBpomn, nosehawa npousBonmwe y Jlubuju n Mpaky u
nozaaraka o pacty 3anuxa y CAJl. Hakon tora ycieauo je
BEH pacT, YeMy Cy Y HOBEMOpY AONPHHENIN MO3UTHBAH
CCHTUMEHT Ha TPXKHUIITY, clalbJeeme poiapa, MOoJaly o
nanxy 3anmxa cupose Hadre y CAJl, mpommpuame
canknuja mnpema HMpany wu canknuje CAJ] mpema
Benenyenu. Ilouetkom neuembpa OPEC wu Pycuja
JOToBOpHIIM Cy ce ma on 1. jamyapa 2021. mosehajy
JTHEBHY NMPOM3BOAKY 3a 500 xwmpaga 6apena THEBHO, IITO
jé Mame Hero ITo je MPBOOWTHO TOTOBOPEHO (2 MITH
Oapena mHEBHO), 300r dYera je meHa HadTe IOTATHO
nopacna. Takohe, pacrtao je onTUMH3aM HHBECTHTOPA y
HOTVIe/ly TPaKibe 3a HaToM, a THME U HheHa IieHa, 11a je
kpajem T4 ona usHocuia 51,2 monapa mo Oapeny, IITo je
3a 25% Bume Hero kpajeM T3. Tokom jaHyapa nieHa HaTe
je HactaBmia nma pacte (3a 7,2%, Ha 54,9 nomapa mo
Oapexny), uemy je nompuHena u omryka Caynujcke
Apabuje na y ¢ebOpyapy u mMapTy HOOPOBOJBHO CHU3HU
CBOjy ITPOM3BO/IbY 32 1 MiTH Oaperna JTHEBHO.

VYenen omopaBka CBETCKE HMHAYCTPHjCKE IPOM3BOAIGE,
npe cera y KwHH, Kao W MOBPEMEHHX 3acToja y
pou3BoAKHN y Jy:xHO] AMepuin 300T mupema BUpyca,
IeHe MeTaJIa 1 MUHepaJsa HacTaBHIe Cy JIa pacTy, Ia cy

padmkoH IV.6.17. KpeTtarwe KypceBa oapefeHnx
HaLMoHanHuX BanyTa npema gonapy*
(aHeBHM nogaum, 31. 12. 2013 = 100)
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LUBajuapcku paHak

WNsBop: MM®.
* PacT npefcraerba anpeuvjaumjy.

padmkoH IV.6.18. KpeTarse ueHa HadTe 1 6akpa
(npoceyHe meceyHe uUeHe, y USD)
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W3asop: BnymbGepr.
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padumkoH IV.6.19. UHpeke ueHa npumMapHUX npoussoaa
(2010 = 100)
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e IDUMAPHN NPON3BOAMN U3Yy3nUMajyhn eHepreHTe
MorsonpuspeaHn Nponssoau

EHepreHTn*

MeTanu u muHepanu**

W3Bop: CeeTcka 6aHka.

* CupoBa HadbTa, NPUPOAHN rac U yrarb.
** Bakap, anyMuHuUjym, pyaa rsoxna, ofoBo, HUKM, UMHK 1 Kanaj.

padcpmkoH 1V.6.20. UHOekc cBeTCKMX LieHa XpaHe
(peanHo, 2014-2016 = 100)
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W3sop: AO, YH.

kpajem T4 Oune 3a 17,1% Buiue nero kpajem T3, mpu
yeMy Cy CBE KOMIIOHEHTE OBOTr ToxauHiekca CBeTcke
6anke pacie. Llena pyne reoxia nmopacna je 3a 25,6% u
TOKOM JielieMOpa JIOCTHUIIIA je HajBUIIA HUBO O OKTOOpa
2011. Bumieromummsy MakCUMyM JIOCTHIVIA je€ W IieHa
Oaxpa, npu uemy je y T4 men pact usnocuo 15,9%, mox
je ueHa ajgymuHujyma Ouna 3a 15,5% Buiia Hero kpajem
T3. V T4 mopacie cy u IieHe HHKIA, IWHKA, OJOBa U
kanmaja. Ilopex mocremeHor OmOpaBKa CBETCKE
MPOM3BO/IBE, PACTy IieHa MeTaja JONPHHEIN Cy H
Mo0OJBIIAe CEHTHMMEHTA Ha CBETCKUM (DPMHAHCHjCKUM
TPXKUILTHMA U cllabJberbe Joapa.

Caercke 1ieHe XpaHe, MepeHo unaekcoM @AO, takohe cy
HacTaBHJIE Jla pacrty, 3a 9,8% Tokom T4, mpu yemy cy cBe
KOMIIOHEHTE OBOI' HMHJIEKCAa paciie, a MHOTe Ol HHUX
JIOCTHUIVIE Cy BUIIErouIlmbe Makcumyme. 1y T4, kaou 'y
T3, najsehu pact, on 22,0%, 3abenexuie cy meHe yJiba,
Koje ¢y y naeueMOpy [IOCTUIVIC HAajBUIIM HHUBO Yy
MPEeTXOIHUX BHIIE o ocam roxmHa. To je, mpe csera,
MOCJIEaNIIAa pacTa [EHe MAJIMHHOT yJba YCIIEA CMamemha
3aJMXa y 3eMJbaMa Koje Cy IIaBHU Ipou3Boladm, Kao u
HarIor pacra u3Bo3He Hapune y Munonesuju, Bonehem
cBeTCcKOM npousBohauy nmanmuHor yiba. Llene xurapuna
HacTtaBuje cy pact 3amoueT y T3 u y T4 cy nopacne 3a
11,2%, nocturaBmmm y aeneMOpy HajBUIIN HUBO OJf jyla
2013. Pact meHe MIICHUIIE AyTYyje Ce CMamkEhy 3aInXa y
IIaBHUM 3€MJbaMa HM3BO3HHUIIAMA, JIOLIIMJUM H3IVIEANMaA
npouzBoae y CAJl u Pycuju u yBohemwy n3BO3HHX
orpanuyewa on crpane Pycuje. llene kykypys3a mopacie
Cy ycliell JIOMIMjUX u3Iena xerse y JyxHoj Amepui,
Kao W pacTa IIeHe Ccoje, Koja ce Ipeinia Ha pacT TPaKibe
3a KyKypy3om. Llena mehepa je y T4 mopacna 3a 10,2%,
IIpe cBera ycliel CHaXHOT pacTta yBo3a n3 Kune, koja je
npyru HajBehm cBeTckM yBO3HUWK mehepa, kao u pacra
yBO3HEe Tpaxime wu3 HWMunonesuje. llene miedynunx
npousBona y T4 mopacne cy 3a 6,5%, 10K cy LieHe Meca
nopacne y ogHocy Ha kpaj T3 3a 3,1%, anu cy u nasme
Omte 3HATHO HIDKE Ol HMBOA Koje cy Oernexmre Tokom [12
2019. u nouerkom 2020.
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Haponma 6amxa Cpomje

Ocepm 5: Ymuuyaj naHdemuje Ha jasHu dy2 u dekoMno3suyuja
npomeHe jagHoz dyeaa y Cpbuju

[Mannemuja je nmoBesla 1O CHaXKHE peakiyje (UCKAJIHE MOIUTHKE 3eMajba INHPOM CBETa, Kako OW ce Ioapikao

3ApPaBCTBEHNU CUCTEM U OTPaHHUYNO HETaTUBaH yTHHaj Ha NOTPOIIY W NPUBPEAHU PACT. TakBa noApIKa eKOHOMI/IjPI,

3ajeIHO ¢ HIKUM (PUCKATHUM TIPUXOMMa YCIIe] KOHTPAKIMje CKOHOMCKE aKTHBHOCTH, JIOBENA je 0 pacTta (UCKaIHOT
ngedunnTa ¥ jaBHOT JAyra y TOTOBO CBHM 3eMJbaMa CBeTa. HemonesbeHo je MUILbee CTPYUHE jaBHOCTH 12 je (ucKanHa
HMHTEPBEHIHM]ja MOTITYHO OIpaBiaHa, jep Cy HACTYIMIe BaHPEIHE OKOJIHOCTH, Y KOjUMa je OMII0 HeM30eKHO NPHUBPEMEHO

Horopuame (PUCKaIHUX MOKa3aTesba 3apajl 3aIUTUTE 34PaBJba JbYIU U OTPaHNYABAA HETATUBHOT YTHIIaja HA CKOHOMHU]Y.

MM® mpouemyje ga Ccy 0 caia Hpenys3eTe
(uckamHe Mepe Ha II0OATHOM HHUBOY BpenHe Omm3y 14
Xmbaaa Mapa gonapa (oxo 12% rmobannor B/II1-a), mro
je JOBelo J0 pacTta TIOOANHOT jaBHOT Jyra Ha Onm3y
98% bJlII-a 2020. (mpe
mporewuBao ce aa he on usnocutu 84% B/I[1-a).' Oxo

Kpajem MaHAeMuje
IIOJIOBHHE OBHX Mepa IoJjpa3yMeBa JOJIaTHy IOTPOLIbY
WM OJpHIalke JpKaBe of mnpuxoaa (ykbydyjyhu
NIPUBPEMEHO CMambemhe Mopesa), a Jpyra MOJIOBUHA —
HOAPIIKY yKibyuyjyhu
KpenuTe, TapaHiuje U yOpH3raBambe BIIACHHYKOT

JJUKBUJIHOCTH IIpuBpeEaH,
karnutaga. MM® mpouemyje fa cy Mepe pesyiarupaie
pactom ¢uckanHoTr gedunuTa u jaBHor ayra y B/I-y y
2020. romguman ©Ha 13,3% m 123%, pecmekTuBHO, y
pa3BujernM 3emibama, 10,3% m 63% y 3emmama y
YCHOHY ¥ 3eMJbaMa CpeImer JOoXoTka (y Koje craja
Cpbuja), omHocHO 5,7% u 49% y 3emibama HHCKOT
JIOXOTKA.

IMocmarpano mo 3emibama, Inpenysere (QuckanHe
Mepe Ouiie Cy pazindnTe, 0OJIMKOBAaHE Y 3aBUCHOCTH O
(uckanHoOr nmpocropa Koje Cy BilaJe 3eMajba MMaje Ha
pacmonaramby ¥ MOTYhHOCTH MOBOJBHOT (PMHAHCHpPAma,
Kao U o1 jauynHe yTrunaja nanaemuje. Cae zemibe EY, 6e3
M3y3eTKa, IMpeMalinie Cy CBOje IUIaHWpaHe (ucKaiHe
pe3yaTate W IpOjeKTOBaHE HHUBOE jaBHOT Jayra Ipe
nanzgemuje. Odexyjyhm TakBa Kperama y OBHM,
BaHPEIHUM OKOJHOCTHMa, EBpoIicka KoMucHja je MapTa
2020. mpemioxmiia, a MHHUCTpU (HHAHCHja 3eMalba
ynanuna EY ogo0puin, akTHBHpamke Kitay3ylie KOjoM ce
IIPUBpPEMEHO cycreHayjy ¢uckamna mpasmia y EV
(medumt u jaBHU ayr ox MakcumanHux 3% bJIII-a u
60%  B/Il-a,
npuiarohasama). [Iputom, KiIay3yaom ce CyCHEHIYjy

PECIeKTHBHO, Kao MW MpaBuja
nmpaBuja, ald HE WM caMe IMpoleaype, Tako na he
EBporicka KoMHCHja W Jajbe MPEAy3UMaTH HEOIXOIHE
Mepe KOOpIUHALM]e, i y3 OICTYyNama Ol (UCKATHUX
3axTeBa KOju O WHAa4Ye BAKMIIH.

! Fiscal Monitor Update, MM®, janyap 2021.

padmkon O.5.1. MNpojekToBaHn dnckanHm pesynrtar y
3emrbama EY n Cp6ujn y 2020.
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Mocneawa npoueHa
H[poueHa npe naHaemuje

W3sop: MNpojekuuje Esponcke komucuje, Hosembap 2019. n Hosembap 2020, 3a
Cp6ujy npojekuuje s duckanHe crparervje 3a 2020. n 2021. roguHy.

Hanomena: undpe nokaayjy npojekumje kpajem 2019, npe naHgemuje n
nocneaxe pacrnonoxuee npojekumje.

padmkon O.5.2. MNpojekToBaHM jaBHM Ayr onwTe ApXaBe y
3emrbama EY n Cp6uju y 2020.
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Mocnenwa npoueHa
E[poueHa npe nanaemuje
W3Bop: Mpojekuuje EBponcke komucuje, Hosembap 2019. n HoBemGap 2020, 3a
Cp6bujy npojekuuje n3 duckanHe crparervje 3a 2020. n 2021. roguHy.
HanomeHa: undpe nokasyjy npojekumje kpajem 2019, npe naHaemuje, n
nocrneaxe pacnornoxmse npojekumje.
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Wzsewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2021,

Ouckanna npaswia y EY Beh HekonMko roanHa M3TIOKEHA Cy KPUTHUIH, C KOjOM c€ Yy MPHHIUITY ciiaxe u EBporicka

xomucuja. OHa je HemocpemHo mpe m30OWjama maHmemuje, janyapa 2020, TOKpeHyna jaBHY paclpaBy O PEBU3HjH

(hucKaTHUX MpaBUIIa, Kako OU ce JOILIO 0 e(pUKaCHUjUX pelekha Koja he 00e30equTn TyropodHy OAp >KUBOCT jaBHOT IyTa

1 MTOZIPIKAaTH KOHTPANUKINIHY (GUCKaIHY MonuTHKY. [laHnemuja je 0Baj IiaH O/UI0KIIIA, Al j€ HHTEH3UBUpAJIa JUCKYCH]Y

0 (huCKaTHOj MOMUTHIN U jJaBHOM AYTY, 300T TOTa MITO Cy 3eMJbE KOje Cy U Ipe MaHAEeMHje NMalle 3HaTHO Behu jaBHM mayT

ox 60% toxom 2020. Taj ayr moxarHo nmosehane 3a 20-25 .. B/II1-a (Mranuja Ha 61m3y 160%, a I'puxa Ha mpexo 200%

B/ll1-a). [TanneMuja jour HUje OKOHYAHA, INTO Jajbe MoBehaBa HEW3BECHOCT y MOIICAY CTama jaBHUX (UHAHCHjA Y

HAPEIHOM [EPHOY.

Unak, MM® ouemyje aa Boznehe pa3Bujene 3emibe
jour yBek uMajy (pHCKaJIHOT MPOCTOpa Ja MOAPIKABajy
TpaXmby YyKOIHKO Oyae morpebHo. Jlebaty o ymosm
(ucKamHe MOJMUTHKE TOACTAKA0 je W NIpe MaHAEMHje
OnuByje bnanmap®, ucrnuyhn ma npojekuuje ykasyjy
Ha To na he KamaTHe CTONE Yy pa3BHjEHHM 3eMJbama
outn Hke ox crome pacra b/lIl-a y mapemnmx 20
ToJMHA M JIa Cy, ako TO Oyae Tako, MMIUIMKAaIHje 3a
(UCKaIHY TOIUTUKY HM3y3€THO BaXKHE, jep Cy Yy TOM
Cllydajy 3HAaTHO MarkbH TPOIIKOBH jJaBHOT Ayra u
¢duckanHu pu3unU. Y HCTO BpeMe pacTe ONTHMAaIHU
HMBO jaBHUX MHBECTHUIIN]a U yJI0Ta (UCKAIHE MOIUTHKE
nocraje 3HavyajHHja y CTaOMINM3alUju EKOHOMCKE
AKTHUBHOCTU (300T OrpaHMuYema KOjé HHUCKE KaMaTHe
crone Hamehy MoHeTapHO] monuTHLH). bpojHe aHanmm3e
yKa3yjy Ha TO Aa ¢y GUCKaTHH MYITUIUTUKaTopu Behu
y $a3u penecuje HEro eKClaH3uje W Aa Cy MOCEeOHO

HHPPACTPYKTypHE
no0oJbIIaBajy U3IIee 3a {yropounu pact. [Topen Tora,

BHCOKH 32 MPOjeKTe, KOJH
BehmHa jaBHMX wMHBecTmnuja mma Behu yrumaj Ha

TpaXkKiby HEro Jpyre KaTeropHje jaBHUX pacxoja.’

Kapna cy y muramy 3eMJbe y YCIIOHY, HaKO je IbHXOB
(HCKaIHE MPOCTOP Mamd HEro WITO je TO ciydaj y
pa3BHjeHHM 3eMJbaMa, BUIIEC BBHUX, YKbYydyjyhun u
CpOujy, of jeceHH MpoIIie TOIUHE YCIEeNo je Aa
OCTBapH M 3HATHO 0O0JbE YCIOBE 3a/1y)KHMBama Ha
r100aTHOM TPXKHINTY Oyra HEro paHMje, IITO je
KOHCTATOBAaHO

W Ha TMPEe3CHTAlHjH jaHyapCKOT

®uckanHor MmoHuTopa MM®-a.

IloBo/bHM YCJIOBH (PMHAHCHPAHbA, Y3 CHAMKAH
OIIOPABAK EKOHOMCKE AKTHBHOCTH U IOCTENEeHO
¢puckanno npuiarohaBame, 6nhe KbyuyHu pakTopu
cTadmiIn3anuje, a NMOTOM H cMamema ydemha

'padhmkon O.5.3. MpoueHa noBehawa jaBHOr Aayra onwTre
apxase y 2020. y ogHocy Ha 2019. roguHy y 3emrnama EY

1 Cp6ujn
(y n.n. BAM-a)
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W3Bop: nopaum 3a 2019. u npojekumje 3a 2020. EBponcke komucuje, HoBembap
2020, 3a Cpb6ujy nogaum Munuctapctea puHaHcuja.

padmkoH O.5.4. YKynHu n npumapHu couckanHum pesynrar
u jaBHm gyr Cp6uje
(v % BAr-a)
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= [|pyMapHu duckanHu pe3yntar (n.c.)
YkynaH couckanHu pesynrar (n.c.)
JaBHu gyr, onwTa apxasa (4.c.)

W3Bop: Munuctapcteo cuHaHcuja PC.

jaBHor ayra Cpouje y B/II-y. Iberoso npuspemeno nosehame y 2020. roqunmy, 3a 4,8 m.1., Ha 57,7% Bb/II1-a Ha HUBOY

ommuTe apxase (Ha 56,8% b/II1-a 3a nenTpamHu HUBO BiacTh) Owio je Mely HajmamuMa y EBponu n BoheHO cHa)KHOM

peakuujoM duckamHe nomutuke (y3 gedunur ommre apxkase ox oko 8,0 B/II1-a), kako 6u ce HeratuBHU e(heKTH TaHAEMH]je

CBENIM Ha HajMamy Moryhy mepy. 3HauajaH ¢ucKaJHH TPOCTOP 32 HHTepBeHUHjy o0e30eleH je y mperxomHum

2 Olivier Blanchard (2019), Public debt and low interest rate, American Economic Review, Vol. 109, No. 4, April.

* European Fiscal Board (2019), Assessment of EU fiscal rules.
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roIMHaMa OJTrOBOPHOM ()HMCKATHOM MOJUTHKOM H Mepama KOHcodupanuje, obez0eheHrMM MOBOJFHUM yCIOBHMA
(uHAHCHpama U MPUBPEIHAM PACTOM, Ka0 M HHCKOM HH(MIAIMjOM M CTa0MIHMM ICBH3HHUM KypCOM, YMME je pacTyha
myTama jaBHOr ayra y B/II1-y mpeokpenyra 2016. ronure. Onanajyha myrama je Tpajaia cBe 10 MOYETKa MAHICMHjE H
pe3ynTHpala je cMamemeM jaBHOT ayra ommre npxkase y B/AI-y ox wak 18,3 m.m. y omHocy Ha kpaj 2015. roguHe, Ha
52,9% na xpajy 2019.

Ja je y 2020. ronunu jaBuu ayr y B/III-y npuBpemeno nosehan u 1a ciienm meropa craduian3anuja, a moromM u
naji, MoXe ce BU/IeTH Ha OCHOBY JiekoMno3uuuje ¢pakTopa Koju yTH4y Ha JMHAMUKY jaBHor ayra 'y B/II-y:

1) paznuke n3mel)y peanHe kamaTHE CTOIIE Ha jaBHU AYT U cTome peanHor pacta b/I1-a u
2) yuemrha npumapHor ¢uckamHor pesyarara y b/I1-y (ykymaH GuCcKaIHH pe3yiTaT yMameH 3a OTIUIATe KamaTa).

Axo ce mohe ox jemHaumne jgexoMmnosunuje (akropa npomeHe jaBHor jayra y BJII-y y mepuomy ¢ y OZHOCY Ha
MPETXOIHU Tepuon 7-1:*
Tt

di—di gy =——di 4 —

g
= Ttg, _tdt—l_pbt+sft 5

1+gt

Moryhe je mpaheme nomnpruHOCca HajBaXXHUjUX (haKTOpa: peallHe KaMaTHe CToIe (), peajlHe CToIe MPUBPEIHOT pacTa (g) 1
yuemrha npumMapHor ¢uckamxor pesyarara y BJIl-y (pb). VY jemnaumHy je momar u3pa3 sf, KOjH je y HPaKTUIHOM
IpepadyHaBamy pe3uiyall, a OHOCH ce Ha IIpuIarohaBame jaBHOT Iyra, Tj. yKJbYdyje TpaHCaKIWje W/uin aApyre (pakrope
KOjU YTUYY Ha CTaHk€ JABHOT JIyTa, a HUCY MCKa3aHH y MPUMapHOM (HCKaTHOM Ounancy (stock-flow adjustments).

[perxonHa jeqHAYMHA jaCHO UCTHYE YHELEHHUILY 12

je pasnuka u3Mel)y kaMaTHe CTOIE M CTOIE IPUBPETHOT MpadmkoH O.5.5. AlonpuHocu npomeHu jaBHor ayra Cp6uje
(y % bAn-a)

o 8
KOHIIETIT y OLEHH (DUCKAIHE OAPKHBOCTH, jep je —
6

pacta (interest rate-growth differential) xpyuHuU

MO3HIIH]ja jaBHUX ()MHAHCH]a 3HATHO MTOBOJbHU]jA KaJia je
OHa HeraTWBHa (Tj. KaJa je Kamara Mama O CTOIe &
NIPUBPEIHOT pacta). Y TOM Ciydajy, ApXaBa HMa 2
MoOryhHOCT 1ma, W y3 W3BECHM NpUMApHU AeQUIuT 0
OylieTa, 3aycTaBH I1a YaK ¥ cMambH ydenhe jaBHOT Jayra

2
y BIII-y. [Ip>xaBa he cMameme Tor ydemha 1omaTHO -

-4
rojadyatd axKo YMECTO IpUMapHOT }Z[C(bI/IHI/ITa HUIIaK
0 0 -6
0CTBapyje Cy(bl/ll.ll/lT, Kao IMTO H3 JACKOMIIO3UIIH]EC 2019. 2020. 2021.* 2022.* 2023.*
nuHaMuUKe jaBHor ayra Cpouje Buanmo ja je 6uo cirydaj s P pact BM-a
2019. romune (I'papuxon O.5.5). U He camo 2019. Pearnna kamatha ctona
. .. MpumapHu cuckanHu pesynrart
Hexosnko ronuna npe nangemuje, Cpouja je ycnena Peavayan
. MpowmeHa yyewha jaBHor gyra y BAM-y
Ja NOCTUIHe HeraruBaH AudepeHUMjan KamMaTHe
. . W3sop: HBC.
crone u crome pacra BJ/IIl-a, 3axBaspyjyhn myHOj o Mrsimria

KOOPMHAIMH MOHETapHEe U (DHCKAIHE MOJUTHKE, MITO

je 00e30enmIio MOBOJBHE YCJIOBE (DMHAHCHpPAma ApkaBe W IPHBPENC M PENaTHBHO BHCOKe peanHe crome pacta BJI1-a.
[MozutuBHO je m TO mWTO je yduemhe myra ¢ (UKCHOM KaMaTHOM CTONOM moBehaHo Ha mpeko 86%, MTO MpencTaBiba
OCHTYypame y ClIy4ajy H3HEHaJHHX IIPOMEHA YCIIoBa (PHHAHCHpaba Ha Mel)yHapoqHOM (pUHAHCH]CKOM TP)KHUIITY.

Ca n3bujameM naHaemuje, Au(epeHnujajJ Kamare W NMpuBpeaHor pacta y 2020. roxMHu NpuBpeMeHO je 0O
NMO3MTHBAH 300T BaHPEIHUX OKOJIHOCTH, LITO je M YOOW4YajeHo 3a Iepuojie KpH3a, y KOojuMa J0Ja3d 10 KOHTPAKIIH]je
€KOHOMCKe akTUBHOCTH. Mnak, 1 y ycJIoBHMa KpHU3e HeroBa NO3MTHBHA BPeHOCT OHJIa je peJaTHBHO MaJia, a TUMe
U yruuaj Ha pact jaBuor ayra y B/IIl-y. To je mOCTHTHYTO aeKBaTHUM MepaMa €KOHOMCKE IOJUTHKE, Y3 CTPYKTYpY
C€KOHOMHjEe C MamuM ydemheM CeKTOpa ,,0CeTJbUBUX~ Ha MAHIEMH]y, IITO jé OTPAHUYMIO KOHTPAKIH]y EKOHOMCKE

* Neraspuuje: Escolano, J. (2010), A practical guide to public debt dynamics, fiscal sustainability, and cyclical adjustment of budgetary aggregates, IMF
Technical Notes and Manuals.
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Haporma 6anxa Cpomje Mssewma o undnayuju — gedpyap 2021.

akTuBHOCTH Ha 1,1% (mpenmvunapHa nporena P3C-a), koja je mehy HajmamumMa y EBponn. 3axBaspyjyhn Tome, 70 pacta
jasHor ayra y B/III-y y 2020. nouwio je mpe cBera 360r 1onpuHOCa MPUMapHOT (uckaaHor fepunura (ox oxo 6,0%
B/lI1-a). CynmpoTHo ToMe, y BehuHH Apyrux 3emMasba, Mopex BeJMKOT JONPHHOCA MPUMAPHOT Ae(UIIUTA PacTy ayra,
BeJIMK je W TonmpHHOC AHdepeHIjala KaMaTe H pacTa, 300r 3HaTHO Beher majia eKOHOMCKe aKTUBHOCTH. Tako cy HIIp.
y 30HH eBpa oBa fBa (hakTopa rOTOBO MOJjeaHako yTunana Ha pact ayra y B/II-y. To o6jammaBa 3amro je jaBHu ayr
Cpouje y B/III-y mame noBehan Hero y ApyruM 3eM/bama Koje cy HMaJjie CIH4aH 00MM MaKeTa eKOHOMcKe nomohu
ycaen nmanaemMuje H pact GpucKaaHuX JeUIUTA.

V3 mpeTnocraBke O KpeTamy OCHOBHHX MaKPOEKOHOMCKHX IIOKa3aTelba, JEKOMIIOHOBAIM CMO (akTope Koju he
yTHIaTy Ha npomeny jasaor ayray B/II1-y y nepuomy 2021-2023. [IpeTnocTaBmii cMO KpeTame (pruCKaTHUX MoKa3aresba,
crona pacra b/I[I-a u uH}nanuje, ka0 ¥ KaMaTHUX croma Ha jaBHU ayr CpOuje y ckiamy ca akryenHoM (DHCKaaHOM
CTparTerujoM, kao u npojexiujama Haponue 6anke Cpouje u mporienama MM®-a°. HamoMumbeMo J1a je MpojeKTOBaH! jaBHH
nyry BJII-y y nepuony 2021-2023. Ha HU>keM HUBOY y oHOCY Ha DHCKalHy CTpaTerujy, jep je ;oM oo npensuber Behu
pacr jasor ayra y B/II1-y y 2020. ox ocTBapeHOT.

Ha I'paduxony O.5.5. Bumum ce ma he cradbunmsammju yuemha jasHor ayra y B/Il-y y 2021, a 3atuM u HeroBom
CMamerby Y HapeIHUM ToJrHaMa JONPHHETH 3HATHO MarbU INIaHUpaHu npuMapau aedurmt y 2021. (1,1% B/I1-a), xao n
Tpena3ak y cy(HImT HaKkoH Tora. Mmak, KJbyYHH JOMPHUHOC CMambemby ydemnrha jaBHOT Jyra uMahe oueKHBaHH HeraTHBaH
nudepenuujaa usmel)y kamarne crone u crone pacra b/II1-a, yeMy 1onmpHUHOCH BHIIIE HETO MOTITYH OMOPaBaK €KOHOMCKE
aKTUBHOCTH y OBOj TOAWHMU, ca cToroM pacta b/II1-a y pacmony ox 5% 10 6%, a 3atnm crabunHa myTtama pacta b/II1-a ox
0k0 4% roauIIbe y HapeAHUM TOJHaMa, Kao 1 II0BOJEHH YCJIOBH (PMHAHCHpama Ha goMaheM u MelyHapoHOM TPIKHIITY.

Mo:ke ce 3ak/byuuTH aa je jaBHu ayr Cpouje

OJPIKUB M 12JIEKO 0] HHUBOA KOjH OH MOrao 10BeCTH 'padpmkon O.5.6. UnaukaTop SO, huckanHM nognHAEKC U
10 Kpuze u jga meros pact y 2020. roguHu He noauHAeKC diMHaHcHjcke KOHKYPEeHTHOCTN 3a Cp6ujy oA
2015. pno 2020.
HPEACTaBIbA PUSHK 110 HETOBY OAPXKUBOCT. [IpuTOM, OH g
je y mopehemy ¢ BehmHOM gapyrux 3emassa EVY g8
3a0eneXno yMepeH pact, He mpenazehm Hu y 2020. 0,5
MacTPHIIKA KpuTepujyM ox 60%, HUTH KpUTHYHE 04
BpenHocTH nHANKaropa S0, koju 3a wianume EY nparn TEssssssssssssssssTTY
. 03
EBponcka xomucnja (I'papuxon O.5.6). ¢
Wupnkatop SO je KOMIIO3UTHH IOKa3aTelb 02 * 2 *
KpaTKkopouHe (ucKaiHe oapxuBocTH. OH y CyIITHHH 01
o0OyxBara cBE pelieBaHTHE ¢buckaiHe u 0.0
MaKpOCKOHOMCKE  MHIMKATOPE  Kako Ou  ce 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

mmm—— OyicKkanHu NoANHAOEKC

UIeHTH(HUKOBAIO TIOTEHIMjATHO TTOCTOjambe (PUCKaHe FlOBMHAGKC DUHAHCHICKE KOMKYPEHTHOCTH

1 MaKPOEKOHOMCKE PamUBOCTH jaBHUX (UHAHCH]a KOja ¢ ViHankatop SO
. @ e= @» ® [par hckanHor nognHaeKca
Moxke OuTH OkuIad (DUCKAIHOI CTpeca y HapeaHo] Mpar noanHaekca pUHaHCMiCke KOHKYPEHTHOCTU

: = = = o par SO
TOJIMHH, OCTaBJbajyhul MocIeue 1 Ha CPEAHOPOIHY 1

Ha JAyropouny Quckanny oxpxkuBocT. Mako cy ezt Al
BpenHOCTH 00ajy MOAMHAEKCAa OBOI HHIMKATOpa
(puckanny moguHIEKC U HOAUH/ICKC (PUHAHCH]CKe KOHKYPEHTHOCTH) o4eKuBaHo nopacie y 2020, mpe cBera Kao IociIeanna
eKcnaH3uBHE (uckanHe nonuTuke u najga peansor b/II1-a 36or mangemuje, oHe HUCY NpElUIe KPUTHIHE BPEIHOCTH, TAKO

na uaaukarop SO He aHTHIUIUpa GUCKATHU cTpec HUA 'y 2021. ToauHH.

Hahwu ontimMaiiHy Mepy TOKOM MaHaeMHuje n3mel)y KpaTKopodHe MOPIIKE 31paBiby JbYIH U €KOHOMH]H, C jeIHE CTpaHe,
u obe30eherma cpenmbopouHe OaPKUBOCTH jaBHUX (DMHAHCHja, C Apyre cTpaHe, CBakako je jeman o HajBehux m3azoBa
(buckamHe MOJMUTUKE CBHUX 3eMalba. Mako BakIMHAIMja yIWBA ONTHMHU3aM, MOroToBo To mTo je Cpbuja melhy Bomehmm
3eMJbaMa y CBETY MO Opojy BaKIMHHCAHUX y OOHOCY Ha Opoj CTaHOBHHUKA, MAHIEMHja jOII YBeK HHje 3aBpmieHa. Crora je
Ba)KHA TaXJbHMBA TPOIEHa (HUCKATHOT MPOCTOpa M, aKO OH IOCTOjH, M30eraBame MPEepaHor IMOOMTpaBama (rckarHe

> IMF Country Report No. 20/270, Republic of Serbia, aBryct 2020.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2021, Haponta 6anxa Cpouje

nonutuke (6apeM roauHy-aBe HakoH nanga b/II1-a), kako Ou ce 10aTHO TOIPIKAO ONPKUBH OTMOPABAK OJT KPH3E, IIOTOTOBO
aKo Ce MMa y BUJYy TO Ja Cy KaMaTHE CTOIe Ha MCTOPH]CKH HHCKMM HHMBOHMMA. Y TOM CBETIIy MOCMATPaMo HeJaBHO
HajaBJbeH jOII je/IaH MaKeT eKOHOMCKe IMOAPIIKe APKaBe NPUBPEIN H CTAHOBHHIITBY, Y BPEIHOCTH 07f 0Ko 2,0 Mipx
eBpa, Kako OM ce JJ0IaTHO MOJCTaKao pacT qomahe Tpaxkime 1 0Curypao mro opsku onopasak npuspene Cpouje. Cmarpamo
na (HUCKaIHK TPOCTOP 3a JOAaTHE Mepe IOCTOjH, jep OHE HEe HapyllaBajy OAPIKHBOCT jaBHUX (HHAHCHja WIH
MaKpOEKOHOMCKY CTaOMIHOCT ekoHomHuje. ViMajyhu y BHIy NPeTXoiHy aHaau3y AeKoMIosunuje Gakropa Koju yTudy Ha
KpeTame ydemrha jaBHor ayra y BJIII-y, IeHUMO Ja KJbY4HY YJIOTY y JMHAMHIM Jyra MMa HeraTuBaH AudepeHuunjai
KaMaTHe CTOIE W MPUBPEAHOT pacTa Koju he OWTH mpucyTaH U y 0BOj roAnHH U Koju he 06e306equtu na ce yuemhe jaBHOT
nyray B/IIT-y kpehe oko 60% u y cirydajy Hemro Beher mpumapHOT (pHCKATHOT Je(UIHTA.
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V. IlIpojexuuja

Ose 200uHe oyYekyjemo suwe He20 NOMNyH eKOHOMCKU onopasak 00 Kpu3e, y3 cmony pacma Bfj[1-a y pacnony 00 5% do
6%. Taj pacm he 6umu eoljen domahom mpaxHOM U U38030M, YeMy 6u mpebano da K/by4yHO donpuHece MacosHa
8aKyuHayuja, Koja ce k00 Hac u y ceemy o4ekyje y 080j 200UHU, 3amuM npasospeMeH u adekeamaH 002080p Hocunaya
ekoHoMmcke nonumuke y Cpbuju u no mom ocHogy obe3befjeHu NoeosbHU yCo08U (huHaHCUpPaHa U 0vyeaHU NPoOuU3eo0HU
Kanayumemu u padHa Mecma, Kao U 0YeKueaHu onopasak ekcmepHe mpaxe. Mcmu gpakmopu he, npema Hawoj oyeHu,
o6e36edumu nospamak Ha cmabusHy cpedH0poYHy nymarby pacma 00 oko 4% 2oduwi-e y HapedHum 200uHama. Puzuyu
npojekyuje 3a ogy 200uHy u dasbe Cy U3PaXeHU, Npe cg8e2a y NP8oj NonosuUHU 200UHE, anu UX YKynHO NnocMampaHo
oueryjeMo Kao cuMmempuyHe, a y Hajeehoj Mepu noge3aHu cy ¢ 6p3uUHOM 8aKyuHayuje U HeHoM egpukacHowhy y cy3bujarby
naHdemuje. lpumom, no ocHoey thakmopa u3 MefjyHapodHO2 OKPYKeHa PUu3uLyU cy acuMempu4yHuU HaHuxe, 3602 NOHOBHO2
wupera supyca 00 okmobpa u eehe pecmpukmueHocmu 30pagcmeeHuUx Mepa y MHo2um 3emibama Espone, Koje cy
npodyxeHe u Ha noyemky oee 200uHe. MicmoepemeHO, nNo ocHogsy ¢hakmopa u3 domahez OKpyKewa puszuyu cy
acuMempuyHU Hasuwe, npe cee2a No 0CHOBY Hajas/beHo2 nakema eKoHOMcKe noMohu u 6p302 meMna eakyuHayuje y Hawoj
3emsbu. Peanusayuja Hogoz nakema exkoHomcke nomohu donpuHena 6u pacmy domahe mpaxHe 6pxem 0d oyekusaHoe, a
Hacmaeak uUHmeH3ueHe 8akyuHayuje Mo2ao 6u dodamHo da nodcmakHe onopasak yc/yxHo2 cekmopa.

Mpema ¢hebpyapckoj ueHmpanHoj npojekyuju, oyekyjemo 0a he ce M2. uH¢hnayuja y 0eoj u HapedHoj 200UHU Kpemamu y
doH-0j NoNoBUHU YurbaHo2 pacnoHa. [lpumom, HajaerbeHU pacm yeHa eleKmpuyHe eHepauje U oyekugaHu pacm uyeHa
HaghmHux depueama, kao nocneduya pacma ceemcke yeHe Hagpme, y Hajeehoj mepu he ymuyamu Ha mo da uHghnayuja
ose 200uHe 6yde suwa Heao y 2020. To cy uCMOBPEMEHO U KIbY4HU Pa3fio3u Wmo je Hoea npojekuuja uHghnayuje Hewmo
euwa od npemxodHe. M noped oyexusaHo2 onopaska, npoueryjemo da he BLIM pacmu 6pxe 00 nompowke, mako da he
UHGbIamopHU NpUMUCYU NO OCHOBY MPaxH-€ Yy XOPU3OHMY npojekyuje ocmamu Hucku, wmo he, y3 6a3Hu echekam kod
yeHa xpaHe U eHep2eHama, ymuyamu Ha mo 0da ce uHcpnayuja y 2022. Hafle Ha HUXeM HUBOY He20 0se 200UuHe.
HeuseecHocm y noanedy ocmeapera npojekyuje uHghnayuje y kpamkom pokKy y Hajeehioj Mepu ce 0OHOCU Ha Kpemar-e
ceemcke uyeHe Hagpme u yeHe eoha u nospha. ¥ cpedmem pOKy, K/by4HU pu3uyu npojekyuje u darbe nomuyy u3
meljyHapodHo2 OKpyXeH-a, a 00HOCE ce npe ceeza Ha 6P3UHY onopaeka 30He espa, Ceemcke yeHe NpuMapHux npou3eoda,
Kao U mokoee kanumana npeMa 3em/bama y ycnoHy. Pusuyu 3a ocmeaper-e npojekyuje desiom ce o0Hoce U Ha 6p3uHy
onopaeka domahe mpaxwe U Kpemare domahux peaynucaHux UeHa, nNpu 4YeMmy Ppu3uke ocmeapera npojekyuje
uH¢bnayuje, 3ajedHo nocMampaHo, oUeHyjeMo Kao cuMempuYHe.

IIpojexnuja B/II1-a

Omnopasak 3amouet y T3, kajga je 0CTBapeH TPOMECCUHH Fpacbukon V.0.1. Mpojekuyja pacta BAMN-a
pact B/Ill-a ox 6,3% nc3., HacTaBbeH je y T4, mama (wr. cTone, y %)
CHOPUJUM TEMIIOM, IITO j€é MOCIEAMIA IOroplIama 16

SMUIEMHUOJIONIKE CUTyallje Yy CBETy M KOJA Hac Of
OKTOOpa M IOOLITpaBama 3IpaBCTBEHHX Mepa. Ha mr
HHUBOY €KOHOMCKa akTUBHOCT y T4 Guna je Huxa 3a 1,3% 8
(macnpam —1,4% wmr. y T3), Tako 71a je Ha HUBOY T'OJMHE 4
octBapeHa croma pacta BbJIl-a om —1,1%, mTo je
HE3HATHO HW)KE OJ HAIIUX OYeKUBama U3 OKTOOpa.

12

HeratuBan nompunoc kperamy b/Il-a y 2020. 4
OYEKMBAHO je IOTeKao Of YCIYXHOT CEeKTopa
. . B
(caobpahaja, Typusma, yrocTHTesbCTBA, peKpeauuje M V2 T O [ A A T 11 N \Y 2 N T 1 I \Y4
. . . 2018. 2019, 2020. 2021, 2022,
KyJIType), Tj. JETaTHOCTH Koje Cy HajBHIIe Onte rorohene
HaHIEMHjOM, a Y Mamb0j MEpH U off rpaljeBHHAPCTBa, IIpe W3sop: HBC.
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pacukoH V.0.2. Mpojekunje rmo6anHor peanHor npuBpegHor
pacta MM®-a 3a 2021. n 2022.
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WMsBop: MM® WEO n WEO Updates.

Tabena V.0.1. PeBu3sunja nporHo3a peanHor pacta bAM-a 3a
2021. n 2022. MM®-a

(v %)
2021. 2022.

MpeTxogHa HoBa MpeTxogHa HoBa

npojekumja  npojekuuja npojekumja npojexkuuja
Ceet 52 55 4,2 4,2
3oHa eBpa 5,2 4,2 3,1 3,6
Hemauka 4,2 3,5 3,1 3,1
Wrtanuja 5,2 3,0 2,6 3,6
CAO 3,1 51 2,9 2,5
Pycuja 2,8 3,0 2,3 3,9
Kunna 8,2 8,1 58 5,6

M3sop: MM® WEO (okTo6ap 2020) ¥ MM® WEO Update (jaHyap 2021).

cBera 300r Bucoke 6ase u3 mperxoxane roguae. C npyre
CTpaHe, pacT je Ha HHBOy TOAMHE 3abelexeH Yy
HOJBOIIPUBPEIH, AT U 'y HHIYCTPH]H, YCIIe HHBECTHLII]a
U3 MPETXOMHOI Tmepuoia M moBehaHe Npou3BOIHE H
n3Bo3He auBepcupukanmje. I[locmarpano c pacxomHe
CTpaHe, CMambEHU Cy MOTPOIIkHa JoMalinHCTaBa U PUKCHE
WHBECTHIIM]E, JU je 3aXBaJbyjyhu OTHOPHOCTH TPXKHUILTA
pama 1 0OMMHOM TTaKeTy eKOHOMCKE TTOMONM, FUXOB Taj
01O MamH OJ IPOLICHEHOT.

Oge roauHe ouekyjemo cromy pacta b/II1-a y pacriony of
5% 1o 6%, npu yemy hemo OUTH jeHA O PETKUX 3eMajba
y EBpomm koja he Beh y o0Boj roawmHu nmocTuhu
MIPETKPU3HA HUBO EKOHOMCKE aKTHBHOCTH (IIpeMa HaIloj
nporiean 'y T2). Taj pact he Outm Bohen momahom
TPOKHOM M HW3BO30M, 4YeMy he KJbYYHO JIONPHHETH
MacOBHa BaKIIMHAIKja, KOja Ce 0YeKyje KOj Hac M 'y CBETYy
Y OBOj T'OJIMIHH, 3aTUM IIPaBOBPEMEH U a/IeKBaTaH OJIr0BOp
HOCWJIalla eKOHOMCKe monuThuke y CpOuju W 1Mo TOM
OCHOBY 00e30el)eHr TIOBOJBHH yCIIOBH (DMHAHCHpama U
O4yBaHH MPOMU3BOIHH KAIlALUTETH M pajHa MECTa, Kao
OYEKHMBaHM ONOpaBaK eKcTepHe Tpaxme. Mcru dakropwu,
IpeMa Hailoj oueHu, ooe3benuhe noBparak Ha cTaOMIHY
CpeIlbOPOUHy TyTamy pacta on oko 4% rogumime y
HapeaHUM TofnHaMa.

Onerna MM®-a je na cy uamiequ rio0aTHOT IPUBPEIHOT
pacra 3a OBy I'OJIMHY ITOBOJbHHUJHU HETO IITO CE OYEKHBAIIO
y oktoOpy, yemy je mpe cBera jgonpuHeo nosehan
ONTHMHU3aM HAKOH BECTH O HAMPETKY Yy Pa3BOjy BaKIMHA
U TIOYETKY FHUXOBE TUCTPUOYyIMje, Kao M Om0OpeHU
naketn ¢puckanae nmogpuike y CAJ u Jamany. [Ipojexunja
[J1I002JTHOT TPHUBPEIHOr PacTa 3a OBy TOAMHY caja
uzHocu 5,5%, mro je 3a 0,3 m.I. MOBOJBHHUjE Of
OYeKMBamka M3 OKTOOpa, YeMy HajBHIIE JONPUHOCE
noBosbHUja ouekuBamwa 3a CAJl, mox ce 3a Hapenny
TOJMHY mpouemyje pact ox 4,2%. Mnak, ucrakHyTo je 1a
je TIoTopIIamke eMHUIEMIOINIONIKE CUTYalrje O OKTOOpa,
Kao W I0jaBa HOBHX COjeBa BUPyca KOPOHA, KOjU ce Opike
[IUpe, YTHUIAIO Ha MOOIMITPABAKkE 3IPABCTBEHHX Mepa,
ITO H3a3uBa 3a0pUHYTOCT OKO Op3uHE IIo0aiHOr
C€KOHOMCKOI OIlOpaBKa y OBOj romuHu. Takolhe, y
janyapckuM mpojeknujama MM®-a mpuMerHa je u
TUBEPTEHINja TPETIIOCTaBIheHE Op3WHE OIopaBKa Kaja
ce mocMmarpajy HajpasBujenuje 3emibe — 3a CAJl u Jaman
ce odekyje OpXM OmnopaBak y OJHOCY Ha IPETXOIHE
MPOjeKIHje, JOK Cy CTOIEC pacTa PEeBUAMPAHE HAHWKE 3a
30HYy eBpa u Benuky bpuranujy.

VY jaHyapckoM wW3mamy H3BEMmTaja O TII00aTHUM
€KOHOMCKHMM m3miiequma, CBeTcka OaHKa UMa HIDKY
MIPOjEKIH]y II00ATHOT IPUBPEIHOT pacTa 3a OBY TOIAMHY
1 oHa n3HocH 4%, U TO TOJ] MPETIOCTABKOM Jla BaKIIMHA
Oyze mUpoKo IuCTpuOyHpaHa TOKOM TOAWHE, JAOK CE 3a
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HapeIHYy TOMUHY IPOjeKTyje pact ox 3,8%. Ouemyjy aa je
TaKaB OIIOPAaBaK CIOpP, OCUM aKO HOCHOLM EKOHOMCKE
TTOJIUTHKE OTYYHO HE KPeHy y 0opOy ¢ MmaHAeMujoM 1 He
cipoBeny pedopme 3a mosehame WHBECTHIIN]A.

Jpyru Tamac maHAeMmHje Yy3pokoBao je Bpahame
PECTPUKTHBHUX 3IPABCTBEHUX MEPa Ol CPEIUHE OKTOOpa
2020. y Behuan 3emasba 30He eBpa. JJuHamnka Bogehmx
roKasaTejba CKOHOMCKE aKTHBHOCTH 3a 14 3a
MIPOM3BOJIHU CEKTOp ocTana je y (asu ekcraHsuje, mpe
cBera 3axBaspyjyhu mepama El[b-a, maketuma ¢uckamHe
nomohu y BehMHUW wiaHWIa 30HE €Bpa M OIOPABKY
eKcTepHe Tpaxkmbe U3 Kune. 3a pasznuky ox mpou3BOIHOT
CEKTOpa, y CEKTOpY yCIyra aKTHBHOCT j€ CMambEHa MOJ
Hmak,
HaBeJICHA KpeTama yKa3yjy Ha 3aKJbydyak Ja cy e(eKTH
JIpyror Tajaca IMaHAEeMHUje Mambd HEro TOKOM IPBOT
tanaca. C Jpyre cTpaHe, NMPOMYKEHE PECTPUKTUBHHUX
30paBCTBEHUX Mepa M Ha IPBE MECELE OBE TOAMHE, Mpe
cBera y Hemaukoj, koja je HajBeha ekoHOMMja 30HE €Bpa 1
T0jeTMHAYHO Haj3HAYajHUjU
TProBUHCKH MapTHEP, Kao u edekar Bumie 6aze n3 2020.
300r OCTBapeHOI' OIOpaBKa OpIer OJf OYEKHBAaHOT Yy
HepHolly Maj—cenTeMOap, yTHuy Ha KOPEKIH]y HaHMKe
U3IIesia 3a IPUBPEIHM PAcT 30HE €Bpa Y OBOj TOAMHH.
Tako je ELb y pmemembpy peBuampana HaBHUIIE
mpojekiujy pacta b/II1-a 3oue eBpa y 2020. (32 0,7 m.m1. y
ofiHOCY Ha cenrembap, Ha —7,3%), JI0K je IPOrHo3a pacra
y 2021. xopuroBana Hanmwxke (ca 5,0% y centemMOpy Ha
3,9% y neuem6Opy). Cnuuna cy u ouekuBamba MMOD-a,
KOjH je y jaHyapckoM m3namwy WEQ KOpUTOBaO HaHWKE
MIpojeKuujy pacta 30He eBpa 3a 2021. roguny Ha 4,2% (ca
5,2% y oxtoOpy). Hemro Buma odeknBama 3a OBY
roguHy y mnorneny pacrta bJlII-a uma Consensus
Forecasts (4,4%), anmu je ¥ OBa NpOjeKIMja HWXKa Yy
nopehemy ca okrobapckoMm. Pact mpuBpene 30He eBpa
Bogulic Hampenak y MPOLECY BaKIHMHAIM]C H CHEKTH
MpeAy3eTuX Mepa MOHETapHe M (PHCKAIHE TOJIUTHKE,
Tako Ja ce 1mo oba OCHOBa OueKyje omopaBak nomahe
TpaXxmbe, ITO O, y3 pacT eKCTepHE TPaxbe, Tpebdallo 1a
pe3yaTHpa pacToM 30HE €Bpa HapeIHE TOAMHE Y PACIIOHY
ox 3,6% (MM®) no 4,2% (ELLB).

yTHIajeM Mepa (QU3MYKOT JUCTaHIMparba.

nmocMaTpaHo Hala

V cxmany ¢ npojekuujom Consensus Forecasts-a, y HOBOj
MPOjeKIMjU MPETIIOCTABIIN CMO Ja he 30Ha eBpa OBe
TOJIMHE 3a0€JIeKNUTH PacT EKOHOMCKE aKTHBHOCTH O] OKO
4,4%, Bohen npomahoM TpaXmOM, Tj. OYEKHBAHUM
OMOPaBKOM HHBECTHIIMja M IOTPOIIkE, Koju fie, ycien
JenoBama Oa3HOT edekTa, HapegHe TOoAWHE OJaro

yCIopuTH Ha 0KO 4%.

VY onHOCY Ha IPETXOHU M3BEIITAj, U 32 BehuHy ocTaanx
Ba)KHUX TproBuHckux naprHepa Cpoéuje Consensus
Forecasts xopuroao je Hanwxke pact bJIII-a 3a oBy

MpadpukoH V.0.3. Kopekumje npojekunja pacta baM-a
30He eBpa 3a 2021. n 2022.

(y %)

6

MM ELB

Hosa npojekumja 3a 2021.

Hosa npojekumja 3a 2022.
AlMpeTtxopHa npojekuuja 3a 2021.
< MNpeTxoaHa npojekuuja 3a 2022.

Consensus forecasts

W3sop: MM®, ELIE n Consensus forecasts.

'padhmkoH V.0.4. NokasaTerb eKkcTepHe TpaxHe
(y %)
6

4

N
e s |
[ F— )

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.* 2021.* 2022.*

CF janyap 2021.
ECF okTobap 2020.

WsBop: Consesus Forecasts.
* NMoHaepucaH npocek ctona pacta BAM-a 20 semarba y koje Cpbuja HajBuLLEe N3BO3N.

Tabena V.0.2. MpoueHa npuBpegHOr pacTta no eMrbama
(peanHu pacT, y %)

OkTo6ap 2020. Janyap 2021.
2021. 2021. 2022.
Morbcka 4,2 41 4,6
Yewwka 4,6 3,6 4,9
Mahapcka 4,8 4,4 4,6
PymyHuja 4,4 4,0 4,9
Cnosauka 6,0 4,7 4,4
CnoBeHuja 4,8 4,7 4,0
XpBaTtcka 5,1 47 5,0
Byrapcka 3,9 3,0 4,0
AnbaHuja 55 54 4.8
BuX 3,9 3,8 4,2
C. MakepoHuja 4,7 4,2 3,7

WaBop: Consensus Forcasts .
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padpukoH V.0.5. PeanHu pacTt nssosa u yBosa

(mr. cTone, y %) (y n.n.)
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[onpuHoc HeTo n3Bo3a peanHom pacty b[iM-a (a.c.)
e }/B03 (1.C.)

W3Bo3 (n.c.)
W3sop: P3C n HBC.
* MNpouena HBC.

padhmkoH V.0.6. AecbuumTt Tekyher payyHa u HeTo NpUnNuB
caun

(v % BAr-a)

8

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

e e HULNT Tekyher pavyHa
Heto COU

W3Bop: HBC.
* Mpojekuwmja HBC.

TONMHY, y3 OIleHy na y Behuuu 3emapa Hehe Outu
JOCTHUTHYT NPETKPU3HH HUBO. Bp3uHa ornopaBka pernona
cpenbe  jyrouctouHe EBpore y HapeHOM mepuony npe
cBera he 3aBHCHTH O]l IOCTYIHOCTH BAaKLUMHE U EbCHE
epukacHOCTH y cy30ujamy HIMpema BHpyca KOpOHa,
Op3uHE OmopaBKa 30HE €Bpa, KOja je OBOj IPYIH 3eMajba
Kao W o]
MoryhHocTH Kopumihema MJOZaTHUX (QHUCKATHUX U
MOHETapHUX CTUMYJIAHCA.

Haj3HAYajHUJU TPrOBUHCKH MapTHEP,

[TpojexkroBann pact 30He eBpa he ce, mpe cBera mpexo
TPrOBUHCKOI, ajii ¥ (DUHAHCH]CKOT KaHaja, Opa3uTH Ha
pact Hamer b/[I1-a. KoHkpeTHO, OueKrBaH pacT eKCTepHe
Tpaxibe, y3 eQexre Behe ToHye 0 0CHOBY HHBECTHIIH]a
y M3BO3HE CEKTOPE W3 MPETXOAHOT Meproa, Tpedayo ou
Jla TOJIpXKK JABOLM(PEHH pacT M3Bo3a pobe M yciyra y
0BOj roauHU. Mmak, o4ekWBaHM pacT yBO3a ONpEMe H
pernpoMarepujaia 3a morpede MHIYCTPHje C HACTABKOM
MHBECTHLHOHOT LHKIYyCa, y3 OYEKHBAHH OIOPABaK
MOTPOIIE, 3a TOocienuily he HajBepoBaTHUjE WMMAaTH
HEWTo Op)KM PacT yBO3a OJ M3B03a, OJJHOCHO HEraTHBaH
nonpuHoc Heto m3Bo3a B/IIl-y (oxo -0,7 mm.). Y
HapeIHUM TOJMHaMa IMaK, ycleJ pacTa H3BO3HHUX
KamamuTeTa M Jajber OINOopaBKa EKCTEpPHE TpaxKibe,
OYeKyjeMO Ipela3ak JOINpHHOCA HETO H3BO3a Y
MO3UTUBHY 30HY. Y CKJIagy ca OBaKBOM IIPOLICHOM HETO
W3BO3a M ONopaBka Jomalie Tpakme, Ka0 M y3 HEIITOo
HEIMOBOJbHUjE OHOCE Pa3MeHe 300T OYEKMBAHOT pacTa
1eHa HadTe, ouekyjemo na he yuemhe nepunura Texyher
payyHa y OBOj TOAMHH H3HOCHTH OKO 5,1% B/l[1-a. ¥
Cped’eM pOKY, II0 OCHOBY mnoBehaHMX W3BO3HUX
KalanuTeTa M OYCKUBAHOT INIOOAJHOT EKOHOMCKOT
omopaBka, Tpeba ouekwBaTH Olaro cMmameme yderrha
neduuura tekyher pauyna y B/I1-y (1a ucriog 5%), y3 u
Jlajbe MyHy MOKpHBeHOCT HeTo npuiauBuma CIU, xao
ITO je TO OMO Clly4aj U Y NPOTEKJIMX HIECT FOIUHA.

Kana je peu o nomahoj Tpa:kmu, odeKyjeMo 11a ce OHa
yOp3aHo omopaBjba TOKOM OBE TOJMHE, 4YeMy he
JIOTIPUHETH:

— crnabJbeme MaHIeMHUje 1 HOpMalTH3alija CKOHOMCKHX
TOKOBA 3aXBaJbyjyhn 3aro4eTom mporecy BakIUHALM]E,
— HacTaBaK WHBCCTUIMOHOT IMKJIyca, KOju je Ouo
YCIOPEH TOKOM TIaHIEMH]e,

— pacT pachoIOKHBOT TOXOTKa TPUBpeie U rpabhana,

— OYyBaHO TPXKHINTE pajia MO OCHOBY OOMMHOT MaKeTa

exoHomcke nomohu (ykipydyjyhu u mepe Hapoaue 6anke
Cpbuje).

[TpuTtoM, 1o 6pojy MozpesbeHUX J03a BakuuHa o1 7,3 Ha
100 cranoBHUKaA (3aKJby4HO ca 2. pedpyapom) Cpduja ce
TPEHYTHO Hajla3u y CBETCKOM BPXY.
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Hako je obuman mnaker ekoHoMmMcke momohu y 2020.
TpUBpeMeHo moBehao jaBHU JyT OMIITE JpXKaBe, OH je Ha
Kpajy ToArHE U3HOCHO 57,7% M 0CTA0 MCIIO MACTPHIIKOT
kputepujyma on 60% B/II1-a. HacraBak moapmike
(uckasHe MOJMTHKE NTPUBpEN y OOpOH C MaHIeMUjoM,
QJIM y Mam0j MEPU HEro IPETXO/HE TOIMHE, OUeKYje ce U
y oBoj ronunu. [Ipema duckannoj crpareruju 3a 2021. ca
mpojexrmjama 3a 2022. u 2023. roauHy, y3 IUIAaHUPAHU
neunuT ommre ApkaBe on oko 3% bJ/IIl-a, kao u y3
3HaTHO OpXHM TpojekToBaHM HoMmMHaimHM pact b/II1-a,
O4YeKyje ce J1a O] HapeHe TOAMHE YCIIe U CHla3Ha ITyTarba
yuemrha jaBHor ayra. [Inanupane kanurTaiHe U3aarke, Kao
W M3/1aTKe 3a IUIaTe y jaBHOM CEKTOpYy, MEH3Hje H
KyIOBHHY po0e H yciyra W3 TOMEHyTe (HCKaTHE
CTpaTeruje, KOPUCTIIN CMO Kao TIPETIIOCTaBKE U 'y HAIIIO]
texkyhoj mpojexmmju pacra B/lIT-a. Mehyrum, Tpeba
UMaTH y BHJY Ja CE HajaBJbyje JOHOLICHE JOAATHOT
nakera rmomohu nprkaBe IpUBpean y 0OpOU C MaHIESMIjOM
o1 oko 2,0 Mapa eBpa y OBOj TOAMHHM, INTO OH, mpema
HAIllOj OIEHH, IOJATHO IMOApPXKANIo omopaBak momahe
Tpaxme. lako OM JOHOIIEHE OBAKBOT MaKeTa yTUIAIO Ha
TO Jla HMBO jaBHOT' Jyra y OBOj TOJMHM HAjBEpPOBATHH]E
m3HocH oko 60% B/I1-a, To mpema Hamoj OIEHU HE Ou
YIPO3WIIO OJPXKHBOCT jaBHUX (HUHAHCH]A, jep cy
TPOIIIKOBH CEPBHCHPaa jaBHOT Jyra W Jlajbe HHUCKH
(3axBaspyjyhu MOBOJFHIM yCIIOBHMa (pHHAHCHpama W Ha
nomahem u Ha MeljyHapOTHOM TPIKHINTY), TIPH YeMy ce,
HaKOH IPUBPEMEHOI M OIPaBIAHOT PacTa jaBHOT IyTa,
OYeKyje cMameme mberosor yuemha y b/I1-y y Hapeanum
roavuHama.

OBe TOaMHE 0YEKyjeMO OITOpaBaK MPHUBATHE MOTPOLIHHE
(y3 mompunoc pacty BIl-a om oko 3 m.u.), yemy Ou
Tpebaio ja JONpHUHECY OdyBaHe 3apajie U 3alloCICHOCT y
BehMHM JI€JaTHOCTH, PAacT pacHoJI0KHBOTI JOXOTKA
CTaHOBHHUIITBA IO OCHOBY oMoryheHor moparopujyma y
OTIUIATH KpEOUTHUX o0aBe3a U IOBOJBHHX YyCIOBa
y3uMama HOBUX WM OTIUIATe MocTojehmx kpenwra, Kao u
pacT HOTPOIIAYKOT MOBEPEHa C HANPETKOM Yy IIPOIecy
BakIMHAIMje U Cy30Mjamy enunemuje. HacraBak pacra
MOTPOIIHE 0YEKYjEMO M y HapeJAHUM rofuHama, yemy he
JIONIPUHETH OYEKWBAHW 3aBpIICTAK IMaHIEMHjEe U Marba
CKJIOHOCT Ka INTEAImH W3 MPEIOCTPOKHOCTH MO TOM
OCHOBY. Mana cmopujuM TemMnoM Yy mopehemy c
MPETXOAHOM TOJUHOM, no3utuBan aonpuHoc BAIl-y u y
OBOj TOJIMHHU c€ OdYeKyje oj apkaBHe norpoume (0,5
IL.IL), Ipe cBera yciieq Behux u3Bajama 3a 3ApaBCTBEHY
3aTUTY (BaklWHE, TUIaTe 3[PaBCTBEHUM paJHHIUMA M
Ha0aBKa MEAMIMHCKOT Marepujaa).

IMosutuBan pomnpuuoc pacty BJIl-a y XopusoHTy
MIpojeKunje o4eKyjeMo 1 o (pukcHux maBecTumja (2,8
n.. oBe roxuHe). Tome he nompuHeTH OmnopaBak

padmkoH V.0.7. PuckanHu u NnpuMapHu pe3ynTar byyeTa
onwiTe ApxaBe
(y % BAn-a)
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B ByleTcku peayntat
MpumapHu pesyntat
W3Bop: MuHucTapcTBoO chmHaHcuja.

* Mpojekumja n3 duckanHe ctpaternje 3a 2021. ca npojekuunjama 3a 2022. n
2023. roguHy.

"padmkoH V.0.8. AonpuHocu peanHom pacty BAMM-a
(y n.n.)
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MpomeHe y 3anuxama
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= [OTpOLUH-a ApXKaBe

s BpyTO MHBECTULMje Y OCHOBHE (hOHAO0BE
MoTpowka gomahuHcTaBa

e DA (y %)

Wasop: P3C n HBC.
* MNpouexa HBC.

padhmkoH V.0.9. KpeTawe nHBectuumja y ocCHoBHe (hoHOOBE
(mr. pacrt, y n.n.)

20
15
10
5

0
-5
-10
-15

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

[p>xaBHe MHBECTULIMjE

MpuBaTHe nHBECTULMjE
e |/HBECTULMjE Y OCHOBHE choHaoBe (y %)
W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

* Mpouexa HBC.
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'padhmkoH V.0.10. AonpuHocu peanHom pacty B[iM-a,
npou3BoAHa cTpaHa

(y n.n.)
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2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.*2021.*2022.*

HeTo nopesun
—— Ycryre

[paheBuHapcTBo
= WnpycTpuja
mmm— [Jorbonpuspesa
BAN (y %)

Wasop: P3C n HBC.
* Mpouexa HBC.

NPUBATHUX
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH, CMameHE aBep3Hje
npeMa PHU3UKY YCJIeJ OYeKHBAHOI HalpeTka y Hporecy
BaKIMHAaLMje W cy30ujamba NaHAeMHUje, 3aJp)KaHuX
ycioBa (uHaHCHMpama H  TIIoOamHOT
C€KOHOMCKOT' OIIOpaBKa, Koju Ou Tpebasio ma JompuHece

l/lHBeCTl/lHl/Ija 0 OCHOBY OYYyBaHC

IIOBOJbHHUX

pacty mpminBa mo ocHoBy CJIM, koju je ¥ TOKOM
nasjgeMuje ocrao conupad. Ilopex Tora, MO3UTHBaH
JONPUHOC O4YeKyje Cce M [0 OCHOBY IUIAaHHPAaHUX
WHBECTHLMOHUX TIpojekara JpikaBe, Ipe CBera y
caobpahajuy nHdpactpykrypy. Ha To ykasyje mianupan
pacT KanuTaJIHUX H3Jaraka Jp)kaBe, Koju OW y OBOj
roAWHH, npeMa (UCKAIHO] CTpaTeruju, Tpedano na
mocturay 5,5% B/llI-a, a mapemHe romwHe W Ja ce
nmonatHo mosehajy.

OueknBaHM pPacT WHBECTHUIIMjA, OYYBAHH IPOU3BOTHH
KananuTeTu U pajHa MECTa y BehI/IHI/I JCIATHOCTH, Kao U
HACTaBaK CTPYKTYpHUX pedOopMH M IUIaHUpaHa Aajba
cucrteMcka  yHampehema aMOujeHTa,
JonpuHoculie pacTy MPOM3BOAHOI MOTEHHMjaja y
HapeJHOM IIEPHOY.

ITOCJIOBHOT

[TocMarpano ¢ mnNpou3BOJHE CTPaHe, OBE TOIUHE
OYEeKyjeMO pacT M BHIIE HEro IOTIYHH OIOpaBaK
AKTUBHOCTH M Y YCIIy)KHUM H Y IPOU3BOJHUM CEKTOPHMA,
U3y3eB IOJBONPHBpENE, IAE€ CMO MPETIOCTABHIH
npocedHy ce3oHy. Pacty mpepahuBauke mumyctpuje ca
cTpaHe moHyae paonpuHehe akTHBHpambe HOBUX H
npoimupeme nocrojehux KkamanureTa, a ca CTpaHe
TPaXXHhe — OYEKHUBAHO MOCTEIIEHO yOp3ame MPUBPEIHOT
pacTa HalmMX [IaBHHX CIOJbHOTPrOBHHCKUX HapTHepa.
YOp3ame pacTa akKTUBHOCTH OYEKYyje Ce M y YCIYXHUM
CEKTOpUMa T10 OCHOBY 3aJIpXKaHUX TIO3UTHBHUX TPCHIOBA
Ha TPXUIITY paja Npeay3eTUM
E€KOHOMCKHM Mepama, Kao M YCIel OYEKHBAaHOI pacTa
nmomahe Tpaxkme. Pacty B/II1-a Tpebano 6u mo3uTHBHO /1a
JIOTIPHHECE U Tpal)eBUHAPCTBO, C 003MPOM Ha TUTAHHPAHO
najbe ToBehame KalmuTaJHUX HM3laraka Op)kaBe, a Ipe

3axBasbyjyhu

cBera axkTyeJlHe W IUIAaHUPAaHE MpOjeKTe y o0JacTH
caoOpahajue wuHOpacTpykType, Kao H
TEHJCHIIMje Ha  TPKHUIITY
MPETIIOCTABKOM IPOCEYHE IOJBONPUBPEIHE CE30HE
HAaKOH OJUIMYHE IPOLUIOTOJUINE, Onar HeraTHBaH
norpuHOC pacty bJ/I[1-a ouekyjeMo o1 moJbOIpUBpEC.

MOBOJbHE
HekpeTrHuHa. llon

Pusuke mnpojekumnje B/lII-a 3ajenHo mocMmaTrpaHo
olemyjeMo Kao H3pakeHe, mpe csera y II1, u
cumerpuuHe. OHHN U najke y HajBehoj mepu motudy of
HEU3BECHOCTH Yy MOIVIey TOKA MaHAeMHje Ha CBETCKOM
HUBOYy M e(QHKaCHOCTH Yy HEHOM cy30ujamy. bpsnHa
OIIOpaBKa CBETCKE €KOHOMHUje 3aBucuhe u of Tora na Ju
he OuTH MpUMeEmEHe HOBE EKCIIaH3MBHE Mepe (pHCKaIHe
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TIOJIUTHKE ¥ KaKkBU he OWTH HHXOBH JIOMETH, C 003MpPOM
Ha TO Jla je MHaK caja MpOCTOp 3a KOHTPALUKINIHO
JIeNIoBake (UCKaJIHE IOJUTHKE Yy MHOTMM 3eMJbama
cyxkeH. Y ckiany ¢ npernoctaBkoM MM®-a n3nerom y
jamyapckom  WEQO, 'y  OCHOBHOM  CIICHapHjy
MPETIOCTaBUIIN ¢MO Jia he TpaHcMHCH]ja BUpyca ClIa0UTH
TOKOM TO/IMHE Kako Oyzne pacia yrnorpeda Bakiuuae. Kaxo
u MM® HaBoxmm, Tpebasio Ou na Beha mpousBoama U
qucTpuOynuja  BakIMHE  TaHIEMHJy CBeAy Ha
[IPUXBATIEUBE OKBUPE U IIOJCTaKHY OPKH 0OJ] O4EKUBAHOT
OIIOpaBaK MOTPOLIAYKOT M WHBECTHIIHOHOI IIOBEpLHa, a
THME U Op)KH NPHUBPEIHH PAaCT O MPETIIOCTABJECHOT Y
OCHOBHOM clieHapHjy. PacTy morpouime, nHBECTHIIN]A U
3al0CICHOCTH JIONPHUHEIHM OW ¥ JOJaTHU MaKeTH
¢uckanne momohu. C gapyre crpane, moremikohie y
TIPOIIECY MPOU3BOIHE U AUCTPHUOYIIH]jE BaKIHHE, C KOjIMa
ce Beh cyouaBajy mojeanHe pa3BHjeHE 3eMJbE, W TI0jaBa
HOBHX COjeBa BHpYyca, KOjU ce Opke Imupe, MO Ou na
MIPOIYKE TPajarbe PECTPUKTUBHUX 3/[PaBCTBEHUX Mepa U
THUME yCIIOpEe OIIOpaBak.

3a Cpbujy he Outm moceOHO BakHAa EMHIEMHOJIOIIKA
CUTyallMja y 30HH eBpa M 3eM/baMa cpelme U
jyroucroune Eppome. IloomTpaBame 31paBCTBEHHX
Mepa y MHOTHM 3eMJbaMa y EBporn, Koje cy npoayxeHe
U Yy IPBUM MecelMa OBE TOJMHE, YMamyje H3IIe/e 3a
pacT HalMX BaXXHUX CIIOJbHOTPIrOBUHCKUX IapTHEPA,
IIpe CBEra y NpBOM TPOMECEYjy OBE TOAMHE, MO0 KOM
OCHOBY LIeHMMO U Ja ¢y pu3uum npojexkuuje b/AII-a 3a
OBY TOIMHY HM3pa:keHUju HaHW:Ke. EBeHTyanmHo Behm
naJi eKOHOMCKE aKTUBHOCTH Yy 30HM €Bpa M 3eMJbama C
KOjUMa OCTBapyjeMO 3Ha4yajHe TPrOBUHCKE BE3e OJpa3zvuo
6u ce n Ha HIKH pacT nzBo3a Cpouje u cmameme C/AU,
a TIOCTIEINYHO W Ha HIDKY POU3BOABKY y MpepaljuBadko]
WHIyCcTpUju. Mmak, BaXHO je HAITacUTH Ja je,
3axBaJbyjyhn MHBeCTHIMjaMa M3 IPETXOAHOT TEPHOJIa,
Ipe cBera y pa3MeHJbUBE CEKTOpe, YKYIaH H3BO3 Mambe
noroleH CMambEHOM EKCTEPHOM TPAXKHOM M3 30HE €Bpa.
Ilopen Tora, peraTHBHO NOBOJEHY OKOJHOCT y HOBOM
Tajacy HMaHJIeMHje TPeICTaBba TO IITO j& MHIYCTPH]CKU
CEKTOp y 30HH €Bpa, 32 KOjH je MPEeKo NI00AIHUX JIaHala
MPOM3BO/IE BE3aH M HAIll HM3BO3, OCTA0 PEJIATHBHO
OTIIOpaH.

Bp3uHa 1106amHOT TPUBPETHOT OMOpaBKa Yy BEIHKO]
MepH yTH4Ye W Ha Kperama Ha MehyHapogHOM
¢uHaHCHjCKOM M poOHOM TpxumTy. CrHopuju TIobamrHu
MIPUBPEAHU PACT OJ OYEKMBAHOI J0faTHO Ou mosehao
Heu3BecHOCT Ha Mel)yHapogHom ¢uHaHCHjCKOM
TP:KMIITY M HETaTHBHO OHM Ce€ OJpa3uo Ha IOCIOBHO
HOBEPEHEC U MHBECTUIHMOHE OJUIyKe, IITO OM BEpOBAaTHO
CMaBWIO TPHWIMB KalHWTajla y 3eMJbE Yy YCIOHY,
ykipyuyjyhu n CpOujy. C apyre crpase, IoOamHU
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MIPUBPE/IHU OTIOpaBaK Op)KH O] OUSKHBAHOT JIOIATHO OH
moBehao ONTUMM3aM WHBECTUTOPA M HBUXOBY CIIPEMHOCT
3a ymarama y 3eMJb€ Yy yCIoHy. [noGanHe (uHaHCH]jCKE
yCIIOBE y BEIHMKO] MepH he orpenesbiBaTH MOHeTapHe
moJuTHKe BomehWX meHTpaJHUX O0aHaka Koje cCy
JIOIaTHO yOnaXkeHe y yCJIOBUMa ILIMpEHa IaHIeMHUje.
[TpuToM, neHTpasHe OaHKe Cy M3pa3ujie CIPEMHOCT Ja
Ipey3My J0/IaTHE MEpE aKo Ce 3a TUM yKaxke oTtpeda. Y
TOM  clydajy, JHUKBUAHOCT Ha MelyHapogHOM
(DMHAHCHjCKOM TPXKUINTYy OCTala OW BHUCOKA y IIyKEM
BPEMEHCKOM I1E€PUOLY, IITO OM Ce TO3UTUBHO OZIPA3MII0 U
Ha TOKOBE KalluTajia IpeMa 3eMJbaMa y YCIIOHY, & THME U
npema CpOuju.

Pusmimn mpojexmmje B/II1-a ogHOCe ce m Ha KpeTame
IleHa NpUMapHuX npou3Boaa. [IperxomHux Mecenu
neHe HadTe cy Oenexxwie pact, Ha IITa je Mpe CBera
YTHIIA0 PACT ONTHMHU3Ma BOl)eH BeCTUMa O JOCTYITHOCTH
BaKIMHA. Y CKJIIy C KpeTameM (jydepca, MpoleHyjeMo
nma 6u neHe HadTe Tpebamo ma yMEpEeHO pacTy y OBOj
TOIMHM W Ha CIMYHOM HHUBOY C€ 33/IpJke M HapeaHe
roguae. C o03upom Ha To Ja je CpOuja HETO yBO3ZHHMK
HadyTe, EBEHTYaIH! TOHOBHU I1aj LieHa HadTe rmpenno ou
Cce Ha BHIIM PACIIOJOKHBHU JIOXO/IAK M HIIKE TPOIIKOBE
IIOCJIOBama, IOK O HBHUXOB pacT UMao CyNnpoTaH e(dexar.
Kana je ped o meHama octanux MpUMapHHUX MPOU3BOAA —
OCHOBHMX MeTaJIa H NMO/bONPUBPEAHUX MPOU3BOIA — U
OHE Cy NPETXOHNX MECEIH OnIIe y opacTy, IIpH 4eMy cy
HEKe O]l IHUX JOCTHIVIE BHIICTOAMIIE MaKCHMYyMe.
YMepeH pacT IlieHa NPUMApHHUX TOJbOIPUBPEIHUX
IIPOM3BO/JA OYEKYj€ C€ U y HapEeTHOM IIEPHOIY, a CIMYHA
Cy OYCKHMBama M Kaja Cy y MUTAlky LEHE OCHOBHHX
MeTaja, YeMy JIOTPUHOCH OYEKMBaH II0OATHN OIOpaBaKk
U pacT Tpaxme. [Ipurom, BaKHO je HamIacuTH Ja Ou
CpOwuju, Kao HETO N3BO3HHUKY OCHOBHHX MeTasa (MoceOHo
yenuKka M 0akpa) M JKUTapHIla, MOT00BA0 FHHXOB PacT
Behu oJ1 IpojeKTOBAHOT, U 0OpaTHO.

Kana je ped o pm3mmuma wu3 gomaher okpyxema,
LHEHNMO /12 Cy OHU H3PaKeHHjH HaBHUILe. Y OCHOBHOM
CICHAPH]Y MPETIIOCTABHIN CMO Ja hie yTuIllaj naHaeMuje
C1abuTH 3axBasbyjyhu 3aoueTOM MPOIECY BaKI[MHALIH]C.
C jemHe cTpaHe, €BGHTyaJHO  MOropuiame
eMUIeMHOJI0LIKe CUTYallje Y CBeTY M KO/ HAC MOIJIO
Ou [1a wu3a30Be Yy3Ap:KaBame OA MOTPOIIbE U
WHBECTHIMja jOII HEKO BpeME M OJUIOKH FHHXOB
OMOpaBaK y OYEKUBaHOM OOUMY, IOK OH, C JAPYyre CTpaHe,
yOp3aHa BakIMHALIM]a UMajia CyrpoTaH edekar.

Peanm3zanmja HajaB/beHOI HOBOI NAKeTa €KOHOMCKe
nomohu apskaBe y BpeaHocTH o1 oko 2,0 MJIpA eBpa,
cauyBaHM NPOU3BOJHHM KalamUTeTH U 3apajge Hu
3arociieHocT 'y Hajehem Jneny mpuBpene, pact
pacmoioKMUBOT  JOXOTKA 3axBajbyjyhm mperxogHo
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Tabena V.0.3. Kimby4yHu pusuum npojekuuje BAM-a

Puank

MehyHapoaHo OKpyXete

HewnssecHocT y norneay Toka naHaemuje
1 yTuuaja Ha rnobanHu npueBpeaHn pact

Temno onopaBska 30He eBpa oA NaHaemuje

TokoBM kanuTana, o4HOCU rMaBHUX BanyTa
Ha MefyHapoaHOM (OUHAHCK]CKOM TPXKULLTY,
MoOHeTapHe nonutuke Boaehux

ueHTpanHux 6aHaka

LleHe npumapHux npoussoaa:

— cupoBa HadpTa (Cpbuja HETO YBO3HUK)
—xuTapuue (Cpbuja HETO N3BO3HWMK)

— 0CHOBHU MeTanu (Cpbuja HETO N3BO3HUK)

[omahe okpyxere

Hewn3ssecHocT y norneay Toka naHaemuje

Peanusauuja HajaBrbeHor HOBOr nakeTa
eKoHoMcke nomohu apkaBe y BpeAHOCTH
op oko 2,0 mnpa eBpa

MorbonpuepeaHa ceaoHa

Moryhwu kaHanu ytuuaja Ha BAM y Cp6uju

Cnopuju rnobanHu onopaBak yTuuao 6u Ha ycnopaBawe eKCTepHe Tpaxe,
Mamnu 13Bo3 Cpbuje n cnopujn pacT npepahmsayke nHaycTpuje, n 06pHyTO.

Cnopwuju pact 3oHe eBpa yTuuao 61 Ha Manun n3so3 Cpbuje n mare nHeecTulmje,
WwTo 61, NnocMaTpaHo C NPOU3BOAHE CTpaHe, 3a NocneauLly UMarno v crnopuju pact
npepafuBayke uHaycTpuje. C apyre crtpaHe, 6pxu onopaBak 30oHe eBpa 6u 3a
pesynTaT umao Behu n3so3 n nHeectuumje y Cpbujy.

MoBehate/cmaretbe Hen3BeCHOCTM Ha MeRyHapoAHOM (DUHAHCW]CKOM TPXULUITY
W pact/nag asep3auvje npema pusnky cmawunu/nosehanu 6u npunue nHeecTuumja
1 nosehanu/cmamunm TPOLLKOBE 3aAyXUBakba.

EkcnaH3auBHe Mepe MoHeTapHe W duckanHe nonuTuke Bogehux 3emarba
[OMNpUHOCE CMarety aBepavje nNpema puanky WM yTudy Ha Behy cnpemHocT
VHBECTUTOpPA 3a ynaratba.

Pact/nag ueHa HadTe cmawuo/noBehao 6y pacnonoxueu aoxonak WU
noeehao/cmarno 61 TPOLLKOBE NOCIoBak-a.
Pact/nag ueHa ocHOBHUX MeTana u xutapuua nosehao/cmarno 6v n3Boa.

Moropwake envaemunonoLuke cuTyaumje morno 6u Aa nsasose ysapxasare of
NOTPOLLH-E jOLL HEKO BPeMe U OANOXWU HEeH onopasak, AoK 6u 6pxu Hanpepak y
BaKLUMHaLMju MMao cynpoTaH edekar.

MakeT ekoHomcke nomohu ponpuHehe Behem pacnonoxveoM AOXOTKY, Tj. pacTty
cpeAcTaBa 3a MHBECTUUMje W MOTpOLkY, @ TUMe u 6pxem onopaeky Aomahe
TPpaXte 0/} O4EKMBAHOT.

Behu/mamm pact norbonpuBpedHe MPOM3BOAHE Of OYEKUBAHOT AOMPUHOCU
pacTy/nagy usBosa u npepahusayke UHAYCTpUjE.

MpoueHa yTuuaja
pv3uka y ogHocy Ha
OCHOBHM CLieHap1o

T
!

HanomeHa: 1 o3HavaBa noBosbHUjM ucxoa no M y ogHOCy Ha OCHOBHM CLIEHAPUO, | HEMOBOILHUU UCXOA, @ | Aa CY PU3MLIW NPOjEKLIjE CUMETPUYHM Y OAHOCY Ha OCHOBHM CLIEHAPUO.

npey3eruM Mepama Biiane PC u Haponne 6anke Cpouje
— pe3yarupanu Ou ornopaBkoM jomahe TpaKmbe OpIKUM 01
o4yekuBaHOr. [IpuTOM, pacT KamMTAJIHUX H3aTaKa
JIp;KaBe M3HA[ TUIAHUPAHOT, Kao IITO je TO OHO Ciiy4aj y
MPEeTXOAHE TPH TOAWHE, YTUIAao OW m Ha OpXu pacT
WHBECTHUIIMja IIOCMATPAHO C PACXOIHE CTpaHe, OTHOCHO
rpaljeBuHapcTBa MMOCMarpaHoO C IPOU3BOJIHE CTpPaHE, C
003upoM Ha TO Ja je HajBehin €0 OBHX HMHBECTHIIHUja
ycmepen 'y caoOpahajuy wuuppactpykrypy. Kako cy
NpUBaTHE HHBECTHUIMje IPETEKHO YCMEpeHe Y
pa3MeHJBHBE CEKTOpE, BUXOBO Behe aKTHBHpame Tpedato
Ou a JonprHece H yOp3amy pacTa W3B03a OCMaTpaHo ¢
pacxomHe CTpaHe, OAHOCHO pacra IpepahuBauke
MHJYCTpH]jE TIOCMaTPaHO C IPOM3BOIHE CTPAHE.

Y mam0j Mepu, pu3uk npojekije b/AI1-a ogHocu ce u Ha
KpeTame MOJbONMPUBPEIHEe MPOU3BOAIbE, 32 KOjy CMO
MPETIOCTaBIIN Ja he oBe romuHe OWUTH MPOCEYHA H J1a
he, ¢ 003MpOM Ha NPONUIOTOIUIILY OUIMYHY CE30HY,
HeratuBHO ponpuHetd BJIl-y. U oBme cy moryha
oicTymama y oba cmepa, mnpu demy Ou Oosba
MOJFOIIPUBPEIHA CE30HA JONpPHWHENIa pacTy H3BO3a
MpUMapHAX H TpepalieHnx mnpexpaMOeHHX IPOU3BOJA,
HapOYUTO aKo Ce MMa y BUIY Ja je II00alTHa Tpaxma 3a
XpaHOM HeeJacTHYHa W Jla ce HU y (a3u 3arBaparma
€KOHOMHja HUje CMarbHBaJIa.
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'padmkoH V.0.11. KpaTtkopoyHa npojekuuja uHcdpnaumje
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: HBEC.

padmkoH V.0.12. NMpojekunja nudnauuje
(mr. ctone, y %)
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W3Bop: HBC.

OBaj TMn rpadmkoHa npukasyje pasnuunTe BepoBaTHOhe oOCTBapera npojekumje
VHdNauvje y HapegHUx ocam Tpomeceuja. LleHTpanHa npojekuvja je y HajTamHujem
peny rpacukoHa u BepoBaTHoha Aa he nactv y osaj pacroH msHocun 10%. Csaka
cnepeha HujaHca ykrbydyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Leo pacnoH obyxsata
90% BepoBaTHohe ocTBapewa mnpojekumje. [pyruM peunma, BeposaTHoha fa he
VHNauvja y HapefHux ocam Tpomecedja GUTU M3BaH pacrnoHa Ha rpachuKoHy U3HOCK
10%.

pacukoH V.0.13. lonpuHocu Mr. uHdnaumju no
KOMMOHeHTama
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s HadpTHu gepueatn
= Bohe n nosphe
XpaHa (6e3 Boha v nospha)
= HenpexpamGeHu NPOM3BOAM 1 ycnyre
PerynucaHe ueHe
YkynHa uxdnaumja (y %)

W3Bop: HBC.

IIpojexnuja nndaanuje

YV mpBuMm MecennMma 2021. rogmHE OYEKyjeMO HEIITO
BUIIy MT. HH(Ianujy y oxHocy Ha 2020, anu oHa npema
LEHTPAJIHO] TpOjeKuuju Hehe MpeasuTH LEHTPAIHY
BPEIHOCT IMJba. [J1aBHH pasior Buiie uHQIIALHUjE jecy
IIeHe eHepreHara, 4yuju he ce DONPHHOC HAKOH TOJUHY
laHa BpPAaTUTH y TO3WTHBHY 30HY. Tpebamo Om na
M3BECTaH pacT AONpHHOCA 3abenexe W 1eHe Boha u
nospha.

Kana je y nutamy 0a3Ha uHbangja, 04eKyjeMo 1a oHa
kpajem T1 Oyme HemTO HI)KAa HEro MOYETKOM TOJWHE,
yclen u3llacka W3 MI. oOpadyHa IMOCKYIJbeHa yCIyra

¢ukcHe Tenedonuje (y hedpyapy).

Pusuim mpojekuuje y KpaTKOM POKY OAHOCE ce, Ipe
cBera, Ha KpeTame IIeHa Boha u moBpha y HapeaHOM
MEpUOAY, KA0 W HAa KPETamke CBETCKUX IIeHAa HadTe |
MIPUMapHUX TTOJLONPUBPEAHNX ITPOU3BO/A.

CpenmopoyHa npojexkuuja uH@Ianuje

[Ipema ¢ebpyapckoj UEHTPATHO] MPOJCKIUjH, MT.
uHbnanyja he ce ¥ OBe W HApPEAHE TOMUHE KPETaTh y
JIOH0] TIOJIOBUHU LIUJbAaHOT pacroHa. [Iputom, ouekyjemo
na he oHa oBe rongHEe OUTH Ha HEIITO BUIIIEM HHBOY HETO
MoJ{ yTHIAjeM MPUBPEMEHHX
(dakropa, y3 NpUCYCTBO Je3UH(IATOPHUX MPHUTHUCAKA Y
cpenmeM poky. [maBHu pasznos3u Butie nHbmanuje y 2021.
jecy HajaBJbCHU PACT LIeHA eJICKTPHYHE SHEPrHje U PacT
cBeTcKke LieHe Hadre, a THME U LieHa HaTHHUX JepuBaTa
Ha pomahem Tpxkuinty. To Cy MCTOBPEMEHO M KJbYYHH

npeTxoAHe TOAUHC,

pa3JI03M MITO je HOBa MPOjeKITHja HH]IAIN]je HEIITO BUIIIA
on mperxoxHe. JlejecrBo mpuBpemeHux Qakrtopa he
ocnabutu KpajeM roxuue, na y 2022. ouekyjeMo HUKY
uH}IAM]y, U Ope]] OYEKUBAHOT €KOHOMCKOT OTIOpaBKa.
[Mpouemwyjemo na he B/II1 pactu Opxe of MOTpOILiibE,
Tako na he WH(IATOPHMW MPUTHCIH IO OCHOBY TPAXKIHE
oCTaTH HUCKH, mTO he yTumaru Ha To J1a ce nHdanmja y
2022. nalje Ha HM)KEM HHUBOY HETO OBE TOIMHE.

[MocmaTpaHo 1O NOjeANHAYHUM KOMIIOHEHTaMa,
npodpmn wHpnanuje he wHajume OutH oxapelhen
peryJucaHuM LieHama U [ieHaMa HaTHUX aepuBata. Kana
Cy y IMTamy peryjucaHe meHe, o4ekyjemMo 1a he \mrxos
pact oBe roamHe Outu HemTo BHmH (5,6%) 300r
KOpEKLIje I[eHa €JEKTPUYHE CHEpPruje M YKJby4dHBarba
HaKHajJie 3a OOHOBJPMBE H3BOpE CHEpruje y oOpauyH
UIllll-a. 3a mHapegHy ToAWHY, Kao ¥ 10 caja,
MIPETIIOCTaBIIIN CMO 13 he BUXOB pacT M3HOCUTH OKO 4%.

300or pacrta meHa HadTe HAa CBETCKOM TPXKHINTY O]
HOBeMOpa MpoILIe TOAMHE, OYCKYjeMO M pacT IeHa
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HapTHHUX JepuBara Ha JomaheM TPXKHILTY, IIpe CBera
tokoM T1, m mpemasak mompuHOCa IIeHa Ha(QTHHX
JepuBaTa M3 HEraTHMBHE Y IO3UTHBHY 30HY, rie he ce
3apIKaTH 0 Kpaja nepuoaa npojexuuje. [Iputom, BUXOB
nonpunoc uHbnmanuju 6uhe nHajehu y T2, 300r Hucke
0a3e U3 MpoIIe roANHE, Kaja je 300T 3paBCTBEHUX Mepa
yciel MaHIeMHje MOLUIO N0 KOJlalca CBETCKE IIeHe
HadTe, MTO ce MPEHEeN0 Ha MaJ IIeHa HaQTHUX JIepuBara
Ha nomahewm TpxumTy. Jlo Kpaja mepuoaa mpojeknnje He
OYCKYjeMO 3HATHHUjH PacT CBETCKHX LicHa HadTe, a THME
HU [IeHA HATHHX JiepuBaTta Ha JoMahieM TpKHUIITY.

C apyre cTpaHe, KaJia cy y nutamy leHe Boha u moBpha,
KpajeM TpOoIUIe TOAWHE M30CTA0 jé Ce30HCKH yoOndajeH
pacta 1ieHa moBpha, a u pact 1eHa Boha je Ouo cnopuju
o7l ce30HCKH yobuuajeHor. IIpermocraBibajyhu BHUXOBO
3aJpKaBambe OKO TeKkyher HHMBOA, KOjU je Oiaro Mcron
HEyTpaJlHOT, He Oo4YeKyjeMo na he 3HaTHHWje yTUIAaTH Ha
pact uHbnanyje. 300T TeXKHE 1a ce OBE IeHE Bpare Ha
CBOj HEYTPAJIHH HHBO, IOYETKOM HapeqHEe TOIUHE
odeKkyjeMo na he WUXOB IONMPHHOC WHOIANHMjH OUTH
HemTo Behu.

Kon mena xpane (0e3 Boha u moBpha) ouckyjemo
W3BECTaH pacT, Ipe cBera 300r O6a3Hor edekTa KoJ IeHa
Meca, Koje Cy MpOIIlIe TOAUHE Omiie HeyoOrdajeHO HICKE.
Takohe, W HemaBHH pacT CBETCKUX LICHA NPUMapHHUX
TIOJEOTIPUBPEAHUX TPOU3BOJA MOTao O C€ Opa3uTH Ha
neHe xpane Ha jomahem tpxumry. Mnak, y cpenmem
poky odekyjemo naa he pacr 1eHa xpaHe OUTH yMEpeH U
IIPBEHCTBEHO ofpel)eH MOCTENIeHUM PAacTOM TPaXKIbe.

Kao u y mperxoHoj MpojeKIuju, 04eKyjeMO yMEpeH pacT
1eHa HelnpexpaMOeHnX MPON3BoA M YCJIYyra, y CKIany
C TMOCTEIICHUM OIOPABKOM TPaKHE U HHUCKOM YBO3HOM
HHQIIAI]OM.

IMocmarpano no ¢pakropumMa UHIALMje, KAO U HaIIe
MIPETXO/IHE TPH MTPOjeKIIHje, U OBY POjEKIH]y HH Ianuje
olpezeniIa je YMIEHHLA A2 Cy IJ100ajHa MOHyAa U
TPaXKha jOIll YBEK IO/l CHAXKHUM YTHIIAjeM MaHIeMHje.
Waxko je HakOH MHUIIHjaTHOT CKOKa I100aTHe aKTHBHOCTH
CPEIMHOM IIPOIILIE TOANHE, OIOPaBaK CBETCKE MPUBPEIC
YCHOpPEeH 07 OKTOOpa, 3armovyera MacoBHA BaKLUMHALKja Y
MHOTUM 3eMJbamMa ToBehana je oueknmBama naa he
robajiHa TProBUHa W NPHUBpEAa YCKOpPO OWUTH Ha
ONp)KMBO] TyTawmH pacta. Mnak, maHaemuja u Jasbe
HAcTaBJba Jla OTeXaBa (PYHKIHOHHCAHE
npuBpeze 1 noehapa jeTMHUYHE TPOLIKOBE IIPOU3BOIELE.
C npyre crpaHe, TpaXma je jOII YBEK OrpaHHUYCHA
CIIOPUM  OTIOPaBKOM 3apaga W
MHBECTHIIM]a, Ka0 M Y3/p)KaBameM CTAaHOBHMIITBA Off

CBCTCKEC

3aI0CIEHOCTH,

MOTPOIIKBE U paCTOM HITCAKEC U3 TPEAOCTPOKHOCTH.

Tabena V.0.4. HajBaxHuje npeTnocTaBKe nNpojekuuje

2021. 2022.
EKCTepHe. npeTnocTaBK_e Hos. ®eb. Hos. ®eb.
UsBewTaja o nHdpnaumju
Pact BiM-a y 301K eBpa 53% 4,4% 3,0% 4,0%
WHdnaumja y 3oH1 eBpa (npocek) 1,0% 1,0% 1,3% 1,1%
EURIBOR 3M (pneuem6ap) -0,6% -0,6% -0,6% -0,5%
LleHe npuMapHuX NorLONPUBPEAHNX
npon3Boaa Ha CBETCKOM TPXWULLTY -4,6% 1,6% 3,0% -5,9%
(T4 Ha T4)*
LleHa HadbTe TMna 6peHT no Bapeny 44 53 45 52

(neuembap, y USD)
WUHTepHe npeTnocTaBke

PerynucaHne ueHe
(meu. Ha peu.)

* KOoMMNo3uTHM MHAEKC LieHa coje, NeHuLe 1 KyKypysa.

4,0% 5,6% 4,0% 4,0%

W3aBop: ELIB, Consensus Forecasts , Euronext, CBOT, Bnym6epr n HBEC.

'padmkoH V.0.14. NMpojekToBaHO KpeTake NPOU3BOJHOr
jasa
(y % noTeHumjanHor npon3soaa)

-7
-8
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

— |/\CTOPUWjCKW NoJaumn
Hoeembapcka npojekumja
= e == = Pebpyapcka npojekumja
Masop: P3C n HBC.
* MpousBoaHH ja3 je npouereH Ha 6a3n HAB-a.
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padmkoH V.0.15. OyeknBaHu TpomeceuyHm EURIBOR

(Ha roguwem HuBoY, Y %)
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== e» e » TpomeceuHn EURIBOR, djyuepcy, jaHyap 2021.

W3Bop: Brnymbepr.

"pacdukoH V.0.16. NMpeTnocTaBka o MHdNaumju y 30H1
eBpa

(mr. pact, y %)
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W3Bop: npepayyH HEC Ha ocHOBY npojekuuja peneBaHTHUX MHCTUTYLMja.

padmkoH V.0.17. TpXKUWHO MMNNMUMpaHa BepoBaTHoha
ucxopa uHdnauuje
(y %, 3a net rogmHa)
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W3Bop: BriymGepr u MM®.

HoBu Tamac mmperma BHpyca TOKOM 3MME YCHOPHO j€
3armodeT OMOpaBaK HaIIleT HajBaKHUjET TPTOBHUHCKOT
mapTHepa, 30He eBpa, T1a Ce Yy 0BOj TOJMHH O4YCKYyje HIDKa
croma pacra (4,4%) wmero mpe Tpu Mmecena (5,3%). Y
HapeHOj TOJMHHU PacT 30He eBpa Tpedano OM Ja U3HOCH
4,0%. Criopuju omopaBak 30HE €Bpa 3Hauu Ja OM U pact
TpaXihe 3a MPOM3BOAMMA W yciyrama mnpeayseha u3
Cpbuje mMorao OWTH CIOPHjH, MTO OM MOIIO Ja WMa
nesuHpnatopHe edexre Ha momaheM TpxwmmTy. Mmak,
0YEeKyjeMo JIa ce MPOM3BOIHH ja3 30He eBpa Hehe y myHoj
MEpH OJpa3uTH Ha mpou3BoaHu ja3 CpoOuje, 300r
KOHIICHTpAIlMje HEraTUBHUX ec(ekara MaHICMHje Mpe
cBera y Hepa3MEHJbMBHUM cekTopuMa. Harr mpousBonHu
jas he ce 6maro mponyomutn mouetkom 2021, HaKoH yera
O0u Tpebamo ma HacTaBH Ja ce cMmamyje, duMe he
Jne3uH(IaTOpHU yTHIA] Tpaxme Ha HHQIAIU]Y
nocrenieHo cnabutn. Ilponemyjemo na he mpousBonHH
jas KpajeM oBe roguHe u3HocuTH oko —1,7% u na he ce, ca
omopaBkoM JoMalie TpaXKie M TOCTENEHHUM pPacToM
EKCTEPHE TPaXKIbe, CMAUTH Ha OKO —1 % KpajeM HaperHe
roguHe. OmopaBak nomahe Tpaxme Omhe mompxkaH
Mepama (UCKallHe MOJUTHKE, Ka0 W EKCHaH3MBHOM
MOHETAPHOM TIOJMTHKOM U TIOBOJBHHM YyCIIOBHMa
¢buHaHCHpama TpuBpeze u rpahana.

[Topen mo3uTHBHOT edekTa yOrakaBamka MOHETapHE
nonutrke Hapomne G6anke CpOumje Ha momahy Tpaxmby,
no3utuBaH edekar 6 Tpebano a MMajy M OYEKHBaHE
M3y3€THO HHCKE KaMaTHe CTOIe y 30HHM €Bpa J0 Kpaja
nepuoga upojekiuje. EIB  je 'y  gemnemOpy
HEKOHBEHIIMOHAJHUM MOHETapHUM MepaMa, YKJbydyjyhu
0o0MMHE KynoBHHE aKTHBE A0 Kpaja Mapta 2022, nonaTHo
nosehana MOHETapHe
®jyuepcu ykaszyjy Ha To na he tpomeceunn EURIBOR
OWTH y HEraTMBHO] 30HM HE cCaMoO 0 Kpaja Hamie
npojekiyje Beh ak u 10 kpaja 2026. rogune (—0,1%).

CKCIIaH3UBHOCT ITOJIUTUKE.

HNako cy y MHOrMM 3eMJbaMa JIOHETE HU3Pa3uTo
SKCIIAH3MBHE MOHETapHe U (UcKanHe Mepe, mHGuIammuja
Ha r100aIHOM HUBOY OHMJa je pejaTMBHO HHcKa. Beha
n3HeHalewa 10 nuTamy HH}IALUje HE 0YEKy]y ce HH Y
HapeaHoMm mepuony. Mudianuja 6u Tpebamo ma Oyme
memro Buma y CAJl, 300r cHa)kHE (HCKaTHE TOTPOIIHE
1 OYCeKHMBama Ja he MOHeTapHa TMONHUTHKA M Jajbe OUTH
eKCIIAH3MBHA, IITO OM Tpedano a MMa CTHMYJIATHBHH
edexar U Ha II00aJIHy eKOHOMH]jY. Y 30HH eBpa Tpebaiio
O0u na uHduanMja ¥ jgajbe Oyle pelaTUBHO HHCKA — Y
HAIIIOj MPOjEeKIMjH CMO MPETHOCTABUIIM CTOIIE MH IIaLHje
on 1,0% u 1,1% oBe u nHapenne rogune. 1 y Behunu
3eMa/ba HAIET PEeruoHa, Koje Cy HaM Takol)e BaKHU
TPTOBHHCKHU MapTHEpHU, WHOIanuja Ou tpedano ma Oyme
penaTUBHO HUCKa y HapeaHoM rnepuoxay. Mmajyhm to y
BUJLY, OUeKyjeMo Ja he nH(IaTOPHU NPUTHUCIIH IT0 OCHOBY
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YBO3HUX I[€HA U3PAXKCHUX y AMHApPUMa OUTH HHUCKH JI0
Kpaja Tepro/ia mpojeKImje.

Kaga cy y nuramy yBO3HE IieHE, Haj3HauajHUja je
cBeTCKa neHa Hadire, Koja 071 HOBeMOpa ITpoILuIe roiuHe
pacte, ma cy M Halle NMPETIOCTaBKe Ha BUIIEM HHUBOY y
OTHOCY Ha TIPOjeKIHjy on mpe Tpu mecena. Mmnak, He
odexyjemo na he cBeTcka meHa HadTe y MPOCEKY PacTH
m3Haz Texyher HuBoa (0ko 55 morapa mo 6apeny). Hamve,
WaKo Cce OueKyje pacT I[Io0anHe TOTpOoUIkbe |
npousBome Hadre Tokom 2021. u 2022. ronune, Kao u
HacTaBak Maja NIO0ATHUX 3ajuxa HapTe TOKOM TOT
nepuoaa 36or pacra mrobamHor BJIII-a m mocreneHor
oropaBKa TyToBama (mocebHo kpajem 2021. n y 2022.
TOJIHN), TIOBpaTaK IM00aIHe MOTPOIIkhe HahTe Ha HUBO
n3 2019. ne npensubha ce npe nouerka 2022. rogune. Y
ckiany ¢ HahTHUM jydepcrmMa, Y HOBOj MPOjEKIIUjH CMO
nperrnocraBuin aa he cercka nieHa Hadre OMTH Ha
HUBOY onx 53 momapa mo Oapenmy y nemnembpy 2021, a
3atuM 52 momapa mo 6apery y meremopy 2022. rogune. Y
CKJIQJy C TUM, HAKOH OYEKMBAHOT pacTa TokoM T1, He om
Tpebano na Oyae 3HATHMjUX KOpEKIHWja IieHa Ha(THHUX
JepuBaTa Ha jomMaheM TPXKHIITY y HAPEAHOM TIEPHOLIY.

Behnna nena mpumMapHuX Hpou3BoAa ce OIOPaBJba O
CpeAMHEe IMpolUIe TOIHHE,
MaHACMHje, a y CKJIaly C IOCTCIICHUM IOMYIITamheM

HAKOH KoJarca 300r

PECTPUKTUBHHX 3/IpaBCTBEHUX Mepa M jayarbeM TPaXKibe,
nocebno u3 Kune. Kajga cy y nuramy 3a Hac BakHe
CBETCKe IIeHe NMOJbONPUBPETHUX
NMPOM3BOAA, y TPOjEeKIHjH CMO KOPHUCTHIIHM IIOIATKe O
¢djyuepcuma Ha cBeTckuM Oep3ama. Ilpema THM
MOAIMMa, KOPUTOBAJIM CMO HABHUINIE IPETIOCTaBKY O
pacty THX IeHa 3a OBy rojauny (Ha 1,6%, y nopehemy ca
—4,6% y TPETXOIHO] MPOJeKIIHjH), & HAHIDKE 32 HAPCIHY
roguHy (Ha —5,9%, y mopehemy ca 3,0%). V cknany c
THM, O4YeKyjeMo na he ce W IeHe NpUMapHHUX
NMOJ-ONPUBPEIHNX NPON3BoAa HA JomMaheM Tp:kuIITY,”
KOje mpaTe KpeTame CBeTCKHX I[eHa, CIIMYHO KPeTaTH.

NpUMapHUX

VY ycnoBuMa HUCKE ¥ CTa0MIIHE HH(IALN]e CeaMy TOIUHY
3ape/ioM, OYEKHBAHUX HUCKUX MHQIATOPHUX MPUTHCAKA,
Kao U creueHor kpeaubmimmrera Hapogne 6anke Cpouje,
ouekyjeMo na he HH(IANUOHA OYEeKUBAKHA OCTATH
cTaduiIHa 10 Kpaja mepuona mpojexuuje. Taxobe,
MPETIOCTaBKa HAIe MPOjeKIHje je U aby MaJ IpeMuje
pusuka 3emibe. OHa je Ha 0a3u Jyra y eBpuMma 3HaTHO
omana TokoM T4, a ¢ ma/buUM HAIPETKOM y KOHTPOJIH
MaHIEeMHje ¥  OIOPaBKOM
AKTUBHOCTH, OYCKYje C€ FeH JaJbH Majl.

nio0ajlHE  E€KOHOMCKE

* MepeHO KOMITO3UTHUM MHJIEKCOM IIeHA MIICHHIIE, KyKypy3a H coje.

'pachukoH V.0.18. NMpeTnocTaBKa 0 KpeTakwy CBeTCKE
ueHe HadTe TMNa GpeHT
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W3Bop: bniymbepr.

'pachukoH V.0.19. NMpeTnocTtaBKa 0 KpeTaky CBETCKMX LieHa
NPMMapHUX NOSbLONPUBPEAHUX NpousBoaa
(T4 2013 = 100)
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MpadmkoH V.0.20. MpeTnocTaBka o KpeTakwy gomahux
LieHa NpMMapHUX NosbLoNpUBpeAHUX Nnpoussoaa*
(T4 2013 = 100)
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W3Bop: MpoaykTHa 6ep3a Hosu Caa, CBOT, Euronext v npepayvyH HEC.
* MepeHO KOMMO3UTHUM MHAEKCOM LieHa NeHuLe, KyKypy3aa v coje.

HeusBecHocr y morieany ocTBapema IpojeKknuje
uH(pIanKje y KPaTKOM POKY OJHOCH Ce Ipe CBera Ha
KpeTame CBEeTCKe IeHe HadTe U 1eHa Boha u nospha. Y
CpeIbeM POKY, KJbYYHH PH3HUIM MPOJeKIHMje U J1ajbe
NnoTH4Yy M3 MehyHapoIHOT OKpYy»KeHa, a OAHOCE Ce Ipe
cBera Ha Op3WHY oOMOpaBKa NIOOalTHE TPrOBHHE U
NPUBPEIHOT PacTa, HAPOUYUTO PACTa 30HE €BPa, CBETCKHX
[[eHa PUMapPHUX TOJBONPUBPEIHUX POM3BOAA, KA0 U Ha
TOKOBE KaruTaja IpemMa 3emjbaMa y ycroHy. Pusuim 3a
OCTBapCHE MPOjEKIIIje OMHOCE CE U Ha Op3HHY OlOpaBKa
noMahe Tpaxme U KpeTame JoMahuX perynucaHux IeHa,
IpH 4YeMy pHU3UKE OCTBapema IpojeKiyje mHpIanyje,
3ajeJHO TIOCMATPaHo, OIEHYjeMO Ka0 CHMETPUIHE.

W3rneau 3a onopaBak miobaiHe TPrOBUHE U TPUBPEIHOT
pacrta y Hajehoj Mmepu he oapenutd KpeTama Ha
Mel)yHapoHOM pOOHOM TPXKHIINTY, & TIPe CBEra KpeTame
nedHe Hadre M APYruxX NpUMMapHMX npoussoaa. Ha
CTpaHU TPaXeE, MOCTOje PH3UIM Ha OM PAacT CBETCKE
HPUBPEE MOrao OMTH U OP>KU U CIIOPUjH O OYCKHBAHOT,
y 3aBHCHOCTH OJ TOKa MaHAeMHje, miTo hie ce 0fpa3uTu Ha
KPETame TPAXKILE 3a MPUMAPHUM MPOU3BOANMA, & THME H
BHUxoBe LeHe. Kama cy y mutamy (GakTopu Ha CTpaHH
MOHYyZAE, OHU Cy CIEUU(pHYHH 3a CBAaKU HPUMapHH
npou3BoA. Maxko TpXKHUIIHM  yYECHHUIH, IIpema
¢jyduepcuma, ouexyjy na he ceercka nena Hadre ocraru
oxo Tekyher HHBOa (55 nonapa 1o Gapeiny) U 'y HapeTHOM
Mepuoy, momeparma cy moryha y oda cmepa. Kao miro je
JENHOCTPAHO CMambemhe IPOM3BOAKE O  CTpaHe
Caymujcke ApaOuje HEOYEKMBAHO CMAmHIIO TIIOOATHY
MOHYAY ¥ OJPA3WiIO Ce Ha [IEHE MOYETKOM OBE TOJHHE,
TaKBe CMU30[e CE MOTYy OYCKHBATH U Yy HAPEIHOM
nepuony. [pornewyjyhu na he 3anuxe Hadre y 3emipama
OECD-a nacTu MCIOJ] TICTOTOAMIIBET MPOCceKa 10 jyHa
oBe TomuHe, 3emibe OPEC+ wuctudy ma he oHe Ourth
moceehene ©Op3oM pebamaHcHpamy TpXKHIITa U
n3beraBamy nopemehaja Ha TIIOOATHOM TPXKUIITY HaTE.
MebhyTtum, HEH3BECHO je y Kojoj Mepu he ce moroBop mehy
3eMJbaMa YJIaHHIAMa IMOMITOBATH, Te Cy MOMepama IeHe
HadTe moryha y oda cmepa.

Kana cy y nutamy nene Boha m mospha, pamu ce o
KaTeropuju uH(pIANUje 4YHje je KpeTame HajTeKe
TIPE/IBUICTH, jE€p Ha POJ, @ TUME M LICHY, Y BEJIMKO] MEPH
yTHUy BpeMeHcKe mnpwinke. bynyhum na ce paau o
HAjBOJIATHWIIHU]O] KaTeropuju uHpIanuje, Kom Koje cy
ofcTymnama Moryha y oba cmepa, EHIMO J1a Cy PU3UIN
MIPOjeKITHje 0 OBOM OCHOBY CHMETPUYHH.

Hen3BecHocT y cpenmeM POKY U jgajbke ce y HajBehoj
MepH OJIHOCH Ha KpeTama y Mel)yHapopHOM OKpyxXemy,
koja hie y BeMKoj Mepu OWTH OoIpeaesbeHa epruKacHomny
Yy TIPOM3BOAKN M TUCTPUOYIHjU BaKIIMHA HA TII00ATTHOM
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HuBoy. On tora he y Hajsehoj mepu 3aBucuTH OGp3MHa
onopaska r;o6ajiHe TProBUHe W NMPUBPEIHOI pacTa,
K0 M pacT 30He eBpPa, a THMe M TeMIIO0 OIIOPABKa HAallle
eKCTepHEe TPaKIbe, KA0 U HUBO yBo3He nH(puaanuje. C
jenHe crpaHe, omopaBak Ou Morao OuTH Opku of
OYEKHMBAHOI aKo Npolec BakuuHauuje Oyne Op3 u
pacrpoCcTpameH, a ypaBibame MaHaeMujoM euracHo. C
Ipyre cTpaHe, HeepUKacHa KOHTpOJa MHaHAEMHUjEe U
Iperkhe HOBUX COjeBa BUpyca, mpaheHn mpobieMnma y
MIPOM3BOMILM U JUCTPUOYIMjU BAaKIMHA, MOTIM OM Ja
JIOBEIly JI0 CHOPHjer MPUBPEAHOT PacTa OJf OYEKHBAHOT.
Wmajyhu y Buy MHTEH3MBHpPAbE JPYTOT Tajaca NInpemha
BHUpyca M yBoleme MOJaTHUX 3APaBCTBEHHUX Mepa y
OpojHHM 3emMJbaMa 30HE €Bpa IOYETKOM OBE TOAWHE,
MPOIEHYjeMO J1a je PU3UK EEHOT MPHUBPEIHOT pacTa U
uHIanyje y HapeJHOM MEPUOLY aCUMETPHYaH HAaHMKE.

CBeTcke 1UeHe MNPUMAPHHUX  MOJbONPUBPEIHUX
MPOU3BOJA y BEIMKO] MEPU 3aBHCE Ol KpeTama ILeHa
HadTe, Mpe cBera IPeKo TPOLIKOBA Y IPOU3BOMMH.
Takohe, 1eHe ecHepreHara yTHYy W Ha TpPaxmy 3a
HHITyTHMA Y MPOU3BOAKH €TAaHOJIa U OHOTOpUBA, & THME
1 Ha IIeHE MOJHOMPUBPEIHUX MPOU3BO/IA MOMYT KYKYpy3a,
miehepa u ysba, MTO JOJAaTHO MoBehaBa HEM3BECHOCT Y
Iorjeny HHUXOBOI KpeTamba y HapegHOM IIepHOAY.
HajHoBHje mpojekiije CBETCKE NMPOW3BOMIBE KUTAPHIA
KOPUTYjy C€ HaBHILIE, ajli CE C Jpyre CTpaHe O4eKyje H
ouITap mnaj 3ajuxa 1 pacT TProBuHcke pasmene. Mmajyhu
y BHJY HEHU3BECHOCT Yy MOIVIEAY KpeTama CBETCKHUX IICHA
OpUMapHUX TPOM3BOMA, MPOICHYjEMO Ja Cy PH3UIM
[IPOjEKIIHje 110 OBOM OCHOBY CUMETPHYHH.

Ob6umHe MoHeTapHe U (QuckamHe wmepe Boaehux
C€KOHOMHja CBETa M 3alo4yeTa MacoBHA BaKIMHAIM]ja
Mmehynapognom
¢punancujecxkom TpxumTy. IlpunuBu y miobanHe
WHBECTHIIMOHE (OHAOBE Cy HACTaBJBCHHM, 3aXBajbyjyhm
nobospmamy TpKuimHe kiumMe. Cropuja ITucTpuoOynuja
BaKIlMHA y MHOTE 3€MJbE Y YCIOHY HHje CIIpeduia
WHBECTUTOpE Ja yiaxy. [IpuiuBK Kanurana y 3emMibe y
yCroHy cy mnoBehaHM, HaKOH 3HAYajHUX OJIMBA Y

yOnaxuiae Cy HEH3BECHOCT Ha

noyetHoj (a3 maHACMHjE, WITO je JOMPUHEIO
CTaOWIIM3alMj HUXOBUX [€BU3HUX TpKuinTa. Mmak,
HEU3BECHOCT Ha Mel)yHapOIHOM (PMHAHCH]CKOM TPIKHIITY
y HapeJHOM TMEpUOAdY, & THUME U TOKOBH KaluTaia, y
Benukoj mepu he Outm onpehenm ycmemnomhy y
KOHTPOJIY MMaHJAeMHje Ha r1obaiHoM HuBoy. majyhu to y
BHU/LY, IPOIICEYjEMO [1a Cy PU3HIIM MPOjeKinje nH(IIAIH]e

TI0 TOM OCHOBY CUMETPUYHH.

Pusunm octBapema npojekiyje oAHoCce ce U Ha Op3MHY
omopaBka aomahe Tpakme. EBeHTyanHO moropiame
eMUJIEMUOJIONIKE CHUTyallMje MOIIo OW Ja ycrnopu

pachukoH V.0.21. Mpunuem y rmob6anHe MHBeCTULIUOHE
¢oHpoBe
(mnpa USD, kymynatusHo of mapTa 2020)
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OIOpaBaK €KOHOMCKE aKTUBHOCTH. MelhyTum, cadyBaHH
MPOM3BOMHYU KalallUTeTH, pajHa MecTa W 3apaje y
HajBeheM Jeny MpUBpene, Kao M PacT PacloOKHUBOT
JIOXOTKa W  IIOBOJBHU  yCJIOBH  (puHAHCHpama,
3axBaJjbyjyhm mpemy3eTHM MepamMa MOHETapHEe U
(uCKaNHe TONUTHKE, MOTIIA OW T2 PEe3yNTUPA]y U OpKIM
CKOHOMCKHM OIIOPAaBKOM O] OYEKHBAHOT, HApPOYHTO
nmajyhu y Bupy na je CpOuja ycnemmHo 3aroderna
BaKIMHALM]Yy U 10 OpOjy BaKUMHHMCAHHX Y OIHOCY Ha
0poj ctaHOBHUKA Hana3u ce mehy Bogehum 3emibama Ha
cBety. Takole, HajaBJbeH AONATHW NaKeT (HUCKATHHUX
Mepa MOApPLIKE IPUBPEAM M CTAHOBHHIITBY 3a OBY
roJMHy, Bpeaa 2,0 Mipx eBpa, Tpedano Ou na J0aaTHO
noxcTakHe gomahy Tpaxmy. [lopex Tora, mambu pact
KallUTAJIHUX U3/aTaka Jp)kaBe Morao Ou aa Oyae Behu of
OYEKHMBAHOT, Kao IITO je TO OMO clly4yaj Y MpeTXOAHE JBE
ronvHe, MTO OW Takolje MOMpPHHENO OpXKEM OIOpPaBKY
SKOHOMCKe aKTHBHOCTH. MMajyhu To y BHIY, LIeHHMO na
0 Mo ocHOBY nomalie Tpaxxmhe MPOU3BOIHHU ja3 MOTao

OuTH 1 Op>Ke 3aTBOPEH HEro ILITO j€ MPOjeKTOBAHO, Tj. Ja

Tabena V.0.5. Krby4Hu pu3uum npojekuuje nHdnaumje

Puank

KpaTak pok

LleHe soha n nospha (Cpbuja HeTo
WN3BO3HWK)

LleHa cupoBe HadTe Ha CBETCKOM
TpxUWTy (Cpbuja HETO YBO3HWK)

Cpeatsu pok

Temno onopaBska 30He eBpa

CseTcke LieHe NpuMapHux
norbonpuBpeaHNX Nponssoaa
(Cpbuja HeTO N3BO3HMK)

HewnssecHocT Ha mefyHapoaHOM
DUHAHCUJCKOM TPXULLTY U TOKOBU
KanuTtana npema 3emrbama y ycroHy

Temno onopaska AoMahe TpaxHe

PerynucaHe uexe

Moryhu kaHanu yTuuaja Ha nHdnauwjy y Cpbuju

OpcTynamwa AUPEKTHO YTUYy Ha uHdnaumjy n moryha cy y oba cmepa, ¢ 063Mpom Ha To Aa
ce paaM O HajBONaTUMHWjOj KOMMOHEHTU UHbNaumje.

Map/pact ceeTcke LeHe HadTe nNpenvea ce Ha nag/pact ueHa HadTHUX AepuBaTa U TUMe
1MMa AesnHdnaTopHo/MHNaTOpHO AejcTBO. Taj naa/pacT uma u cekyHaapHe edekTe, jep ce
npenuBa Ha nap/pact ocTanux LUeHa, y HajBehoj Mepu nyTem TpoOLIKOBa TpaHcnopTa.
Takohe, npeko pacTa/naga pacnosioX1BOr AoXoTka AOMUHOCK pacTy/nagy TpaXe U Moxe
umaTu nHdnaTopHe/aesvHpnaTopHe edekre.

— Cnopujn onopaBak 30He yTuU4e Ha ycropaBake pacTa eKCTepHe Tpaxhe, MakW M3BO3
Cpb6uje, Behy noHyay Ha gomaheM TPXULLTY U TUMe uUMa Ae3nHdnatopHe edekte. OBpHYTO,
6pM of ouekMBaHOr pacT 3oHe eBpa noBehao 6M M3BO3 M cMawKO Ae3vHdnaTopHe
npuTucKe;

— Cnopwju/6pxu ornopaBak 30He eBpa yTu4e Ha ycnopasawe/ybp3aBame pacta uHdnaumje
y 30HM eBpa W TuUMe, Y YCMOBMMA penaTtMBHO CTabWUIHOr [EBM3HOTr Kypca, Ha
nAes3nHdnaTopHe/VHgnaTopHe NPUTUCKe KO HAaC MO OCHOBY YBO3HUX LieHa;

— Cnopvju onopaBak 30He yTu4e Ha Behy eKCrnaH3MBHOCT MOHeTapHe MoNMUTUKe 30He eBpa,
LUTO BOAM HWMXUM KaMaTHUM cTomama Ha KpeauTe y eBpuma, a 3aTuM, Npeko pacta kpeauta
1 pacnonoXwBor AoX0TKa, U pacTy TPaxHe U MHNaTOPHUM NpUTUCLMA.

LieHe npuMapHux norbonpuBpedHUX NpousBoda Ha AoMaheM TPXWLITY Yy BeriMkoj mMepu
npaTte AMHaMUKY TUX LieHa Ha cBeTckoM TpxuwTy. OHe pacTy/napajy y crydajy pacta/naga
TUX LEHa Ha CBETCKOM TPXMLUTY, KOje Ha Taj HauuMH umajy uHdnatopHe/aesnHdnatTopHe
edekTe.

Beha/mara HensBecHOCT Ha MefyHapoaHOM (PUHAHCUjCKOM TPXULWTY BoAn Behoj/Marb0j
aBeps3uj MHBECTMTOpa npemMa pu3nKy U MakwuMm/BeNUM TOKOBMMa Kanutana npema
3eMrbama y yCroHy, WTO yTuye Ha Aenpeuujauujy/anpeuvjaunjy gomahe sanyTte u TuMe Ha
pact/nag ueHa.

Moropluakse enuaemuonoLlke cuTyaumje Morno 61 aa ycnopu 3anoyeT onopaBak eKOHOMCKe
aKTUBHOCTM W Tpaxte, WTo 6u umano pgesuHdnatopHe edekte. Mehytum, cadvysaHu
npou3BOAHM KanauuTeTu, pagHa MecTa W 3apafe Yy Hajsehem geny npuspege, kao U pact
pacronoXuBor JOXOTKa W MOBOSbHW YCNOBW (pUHaHCHpara ymatbyjy HeraTuBHe edekTe
naHaemMuje Ha Tpaxiby. MNopen Tora, Aarbu pacT KanuTanHux u3aaTtaka apxaee mMorao 6u aa
6yne Behn of O4eKMBaHOr, @ TUME U HEroB YTULIAj Ha Tpaxky U MHNaTopHe npuTUCKe.

Hwxun/Buwmn pacT perynmcaHmnx LieHa AoNPUHOCH HIDKOj/BULLIO] HMaumju.

MpoueHa yTuuaja pusnka y
O[JHOCY Ha OCHOBHM
cLieHapwo

!

HanomeHa: 1 o3HavaBa MHMNaTOpHUjU YTULLA] Y OAHOCY HA OCHOBHYU CLEHapwo, | Ae3nHdnaTopHuju yTuuaj, a { Aa cy puanum npojekLmje CUMETPUYHN Y OAHOCY Ha OCHOBHM CLIEHapWo.
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Cy pHU3HUIM Tpojekirje uHGUIalMje Mo OCHOBY aomalie
TPaKi-C aCHMCTPUYHN HABHIIIC.

VY cnydajy peryimcaHux meHa Ha jomaheM TpxuITy,
OpolelmyjeMo JAa IOCTOje PHU3ULM Ja OBE LEeHEe Y
HapeIHOM Iephosy 3a0ese)e HEINTO HWKU WM BUIIN
PAcT Ol OYEKHMBAHOL, TAKO Ja Cy ¥ 10 TOM OCHOBY PU3HLIU
MIPOjeKIHje CUMETPUIHH.

OnemyjeMo Ja Cy PH3MIH Y TOTJIeAY OCTBapema
npojekuuje uHIanUje, 3ajeqHO MOCMATPaAHO,
CHUMETPHUYHHU /10 Kpaja nepuojaa npojexiuuje.

Haponna 6anka Cp6uje he HacTaBUTH Ma)XJbUBO Ja IPaTH
KpeTamke M YTHLA] KJbyYHHX (akropa nu3 jgomaher un
MehyHapogHOTr OKpyKewa Ha HHQUIANN]y, (GHUHAHCHjCKY
CTaOMIIHOCT M Op3WHY CKOHOMCKOT OIOpaBKa. Y TOM
cMuciy nparuhe ce peanusanyja 10 caja JOHETUX Mepa,
pa3MarpaTH IHHXOB OOMM M ONTHMalHa YCKiIal)eHOCT,
Kako OM ce NpyXWwia NoTpeOHa MOIpIIKa OIOPaBKY
CKOHOMCKE aKTHBHOCTH, O€3 yrpokaBama LIEHOBHE H
(uHaHCHjCKE CTAOMITHOCTH.

IMopehemwe akTyeHe ¢ NPETXOAHOM
NPOjeKInjoM

I[Mon yruuajem  npuBpemeHux (¢akropa, HOBa
CpeamopoYHa TpojeKnrja HHOIAHje Y OBOj TOAMHA Ha
HEIITO je BUIIEM HHUBOY y mopehemy ¢ HOBeMOapcKoM
MIPOjEeKINjOM, JIN CE OUYeKYje 3a]pKaBame MH(Iauje y
JIOF0j TIOJIOBUHH IMJBAHOT PACHoOHa 0 Kpaja nepuoja
npojeknuje. Y cpenmeM pOKy M Aaibe mpeosialyjy
Je3UH(IATOPHU IPUTHUCIIN.

VY omHOCYy Ha TPOjEeKIHjy O IpPe TPH MECela, HEIITO
BUIIIM HUBO MPOjEeKTOBaHEe HH(IIAIM]e Y HAPESTHO] TOIMHA
JaHa Tocienuia je, mpe cBera, mosehama ueHa
eJleKTpu4He eHepruje u Behe cBercke nene Hagre.

"pacukoH V.0.22. NMopehere Tekyhe ¢ npeTxoA4HOM npojekunjom nHdnaumje
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padmkoH V.0.23. OcTBapere npojekumnje uHdnayumje ns
cebpyapa 2020.

(mr. cTone, y %)
7

N W Ao

/\‘V, m
1 19 16 ,

1753 173

12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12
2018. 2019. 2020. 2021.

W3sop: HBC.

300or Kopekiuje IeHa eHepruje u
YKJby4YHBamba HaKHAJe 32 OOHOBJBHBE EHEPIeTCKE H3BOPE
y obpauyn WIILI-a, pact peryaucanux mena y 2021.
6uhe Behu Hero MmMTO CMO MPETMNOCTABIFAIN Y TIPETXOIAHO]
npojexiju. Y 2022. rogMHHM OYEKyjeMO HCTH pacT

peryJIMcaHuXx IieHa Kao U Y HOBEeMOAPCKOj POjeKIIHjH.

€JIEKTPUYHE

Pact niena Hadre Ha CBETCKOM TPIXKHMILUTY OJi HOBEMOpa
npoluie TOAMHE TIABHU je pasjor mro TokoMm T1 oBe
TOJIMHE OYEeKyjeMO BHIlC IieHe Ha(THUX JepuBara y
OHOCY Ha MPETXOMHY IPOjeKIHjy. 3a HApEeIHH MEPHO,
npema TekyheM kperamy Qjyuepca, MpeTHOCTaBUIN CMO
Jla CBeTCKe IeHe HadTe Hehe 3HaTHHje TOpacTh Y OfHOCY
Ha Tekyhu HHBO, Ha je IMPOjeKTOBAaHM MI. PacT LeHa
HapTHUX aepuBara y 2022. roguHM CIAMYaH Kao y
HOBEMOAPCKOj MPOjCKITH]H.

Ha npyroj cTpanu, Mamu JONPHUHOC YKYITHOj HHOIALU]H
tokoMm 2021. ronune nahe neHe Boha u moBpha, 3a xoje
mpermoctaBjbamMo na he ce Tokom Tl kperatu oxo
Tekyher HUBOA, KOjU j€ HUXKU OJf OYEKUBAHOT MPHUIUKOM
u3pajziec HoBeMOapcKe mpojeKuje. 300T TeXKbE 1a Ce 0BE
LIEHE BpaTe Ha CBOj HEYTPAJIHK HUBO, IOYETKOM HapeHe
TOIMHE OYCKYjeMO HEINTO Behin pacT HEero y mpeTXOaHO]
IIPOjCKIIH]H.

Kana cy y nuramy nene xpane (6e3 Boha u nmopha),
Ka0 M IleHe HempexpamMOeHMX NPOU3BOAA M YCJYra,
ouekyjeMo na he oHe ymepeHO pacTH, CIMYHO Kao y
HOBEMOApCKO] TMPOjEeKINjH, Y CKIaAy C IOCTEHECHUM
OIIOPABKOM TPAXKIbE.

OcTtBapeme npojexuuje HHQIaAnHje o1 npe
TOIAMHY JaHa

T'oToBO 1eJe MpoTeKIIe ToAMHE M. HH(IIaNja ce KpeTaia
HCIION  IEHTPaHE MPOjeKIInje
objaBseeHe y M3BemTajy o undmanuju — dpedpyap 2020.
TOJMHE — OKO JOHE¢ TI'PaHULE J03BOJHEHOT ONCTYHama
O LIMJba.

BPEAHOCTH HaIle

['maBHU pas3nor HUWXKE ocTBapeHe uHbIanuje jecte
n3oHjamke MaHIeMMje, Ydjec pa3Mepe y BpeMe HU3paje
Hamre mpojeknuje y (ebpyapy Mpormie TOIuHEe HHCMO
Moriau jga mnpexsBuaumo. llannemwuja je moBena o
JIPAaCTUYHOT Tajaa TodalHe TProOBHHE M EKOHOMCKE
AaKTHBHOCTH, KOJH j€ Ha CBETCKOM TP:KUINTY HadTe
pe3yATHPaAO nsmehy
MPEKOMEPHE TMOHYJE W JPACTUYHO CMAbECHE TPAKIbE.
Y6p30 je ycreauno Kojarmc cBeTcke IeHe Hadre, Koja je y
anpuity Omita Hika 3a pexo 70% y onHocy Ha kpaj 2019.
HNaxo ce cBeTcka 1ieHa HaTe HAKOH TOTa OIOpaBHia, OHA
ce 1o kpaja 2020. Hana3uaa 3HATHO UCTo HUBoa u3 2019,
TOJIMHE, IITO CE MPEJINIIO Ha MaJl leHa HaTHUX JiepuBaTa

HU3pasuToM HEPaBHOTECIKOM
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Ha nomaheM TpPXHUINTY, Ma je EHHUXOB Je3UH(IATOPHH
yTHnaj 6mo Behm HEro MmMTO CMO MPETIIOCTAaBIBATH TIPE
TOJIMHY JIaHa.

Jpacruuan naj cBeTcKe IieHe HadTe M HHCKA arperaTHa
TpaXmba 300T yBeeHUX 3[PaBCTBEHUX Mepa — IVIaBHU
cy ¢akropu Hmke wuHpIanmmje y wMelyHapomHOM
OKpY)KEHY HEero LITO ¢e OYEKUBAJIO y BpeMe U3paJie Halle
¢dedpyapcke mnpojexnuje. Hucka wmupaanmja, aaum u
aeuanuja y 12, 6mia je moceGHO MpHCyTHA y 30HH
eBpa, BoheHa mpe cBera MaJoM II€HAa EHepreHara.
Hednanuja je mocebHo Owmina mpucyTHa y Hajsehoj
eKOHOMHjH 30HE eBpa U HalleM Haj3HayajHHujeM
TPrOBUHCKOM IapTHepy, Hemaukoj, y BEJIHMKOj MepH H
300r cMamema [1/IB-a ox jyma mo mememoOpa 2020, xao
Jena  CTHUMYJaTHBHOT TakeTa (UCKaIHUX — Mepa
YCMEpEeHUX Ha CMambemhe HeraTMBHHX edekara
naHaeMHje.

[Mayx excTepHe TpaXKbe HUje ce Y MOTIYHOCTH MPETHO Ha
aomally TpaxKmy, a HEH 3HaTHUjU 1aJ, a TUME U jade
ne3nHpiaTopHe MPUTHCKE, OrpaHHYHIIe cy
NpaBoBpeMeHe W CHa)KHe MOHeTapHe W (QucKaJHe
Mepe TIO/IPIIKE IPUBPEAN B CTAHOBHUILTBY, 3aXBasbyjyhu
KojuMa cy jpomaha eKOHOMHja M TPXKUIITE paja H30erin
TEXKE MOCIE/IHIIE TII00ATHE KpH3e.

Iopen Tora, u oxcTymame OJf IPETIHOCTABKE CTAOUIHOT
OZHOCA €Bpa IpeMa JoJapy TOKOM TOIMHE, Tj. jadarme
eBpa Ipema JoJiapy, IONPHHENO je HIKEM OCTBapemy
nH}IAIMje y OMHOCY Ha MPOjeKIHNjy Off IIpe TOANHY JAaHa.
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Haporma 6anxa Cpomje Mssewma o undnayuju — gedpyap 2021.

Tabena A
Moka3aTerbu ekctepHe nosuumje Cpbuje

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
MOKABATE/bW EKCTEPHE
TMKBUAHOCTU (y %)
[NeBusHe pesepee / yBO3 pobe n
6,1 9,0 75 5,4 9,7 8,4 8,8 7.7 7,6 6,6 6,7 6,2 54 54 57 6,1
ycnyra (y meceunma)
HAesware pesepae / 177,0 265,1 250,6 162,6 220,6 191,2 209,9 237,3 268,6 204,0 256,4 234,0 202,1 210,9 272,9 205,29
KPaTKOPOUHM Ay T
Hesusre pesepse / BAM 22,1 34,8 30,5 22,9 32,6 31,7 34,0 32,4 30,7 27,9 29,1 27,8 25,4 26,3 29,1 28,8
Ortnnata ayra / BAN 4,7 9,7 9,6 10,1 12,1 11,3 11,7 12,3 12,6 13,3 11,1 12,3 10,9 11,3 10,0 8,13
Ornnata gyra / n3eos pobe n ycnyra 19,8 36,2 37,5 37,5 48,8 37,5 37,3 36,0 33,0 32,7 25,2 25,9 22,2 22,9 19,7 17,19
MOKASBATE/bU EKCTEPHE
COMBEHTHOCTU (y %)
Cnorbhmn gyr/ BAN 56,2 55,2 55,1 58,8 68,6 74,5 68,1 76,1 70,4 72,4 73,4 72,0 65,1 62,2 61,5 66,49
Kpatkopounn gyr/ BON 12,5 13,1 12,2 14,1 14,8 16,6 11,3 13,7 11,4 9,5 11,3 11,9 12,6 12,4 10,7 13,79
Cnorbhm gy r/ n3sos pobe n ycnyra 234,9 205,7 214,3 218,9 276,9 2471 216,5 223,6 184,0 177,7 166,8 152,4 132,2 126,0 121,0 139,69
MOKASBATEIbU U3NOXEHOCTU
SUHAHCMJICKOM PU3UKY (y %)
esuane pesepse / M1 290,3 356,1 306,7 300,4 393,4 416,6 4296 402,1 330,4 278,1 250,2 207,3 176,2 168,0 1741 130,0
[Nesn3He pesepse / NpuMapHM HoB aLl 169,8 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 199,9 196,6 193,7 196,6 185,0 171,4 194,1 157,1
CTEMNEH OTBOPEHOCTA
EKOHOMWJE 67,1 73,0 74,7 78,0 65,1 75,3 78,0 84,5 87,1 91,8 96,2 100,6 106,2 108,2 11,6 103,4
(M3BO3 + YBO3) / AN
MEMOPAHOYM:
(y mMnH espa)
Ban” 22.276 25.906 31.551 35.701 32.486 31.546 35.432 33.679 36.427 35.467 35.740 36.779 39.235 42.892 45.967 46.925%
Cnorbhn 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 28.254 30.7229
Cepsucupatbe cnosbHor gy 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 4.592 9619
[Lesusre 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 13.492
KpatkopouHu gy r2 951 968 1.044 1.832 1.852 1.758 612 455 196 99 303 672 844 1.401 1.925 2.4499
BunaHc Teky hux TpaHcakumja -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.981
KPEAUTHI PEJTVHT 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
(MpomeHa pejTuHra 1 warnena) Jy /Maj ®eb. Jyn  Mapr/feu.  [leu Hos. Mapt Asr. Jyn Jaw. Deu, ja"'//g'apﬂ Mapr/fley.  [fley,  Cent./Heu.  Maj
y Hifey.
s&p BB- BB- BB- BB- BB- BB BB- BB- BB BB BB+ BB+
/cTabunaH /nosuteaH /cTabunan /HeraTua /cTabunaH /cTabunan /HeratvsaH /noautweaH /cTabunaH /nosutmBaH /nosuTtsaH /ctabunaH
Fitch BB- BB- BB- BB- B+ B+ BB- BB BB+
/cTabunan /HeraTnBaH /cTabunan /HeratviB aH /cTabunan /nosutvean /ctabunaH /cTaGunaH /cTabunan
Moody" B1 B1 Ba3 Ba3
cody's /cTabunan /noautnBaH /cTabunaH /noantneaH

MeTopornouka objaurersa:

[esuste pesepee / yBOo3 pobe u ycnyra (y Meceuvma) — OHOC AEBM3HMX PE3EePB Y Ha kpajy MOCMATPAHOT NEPUOa U NPOCEYHOT MECEUHOT y BO3a PoGe 1 y Crly ra TOKOM Nocrieftix 12 Meceum
[eBuste pesepse / KPATKOPOUHN YT (y %) — O[HOC CTaka AEBU3HMX PE3EPBI U CTaka KPATKOPOUHOT Ay ra Mo NPeocTarnoj POYHOCTM Ha Kpajy nocMatpaHor nepuoaa

Nesusne pesepee / BAM (y %) - cTakwe [eBU3HNX pe3epBU Ha kpajy nocmaTpaHor nepuoaa y opHocy Ha BAM

Ortnnata ayra / BAM (y %) - opHoc otnnate Ay ra (Ge3 npeB pemeHe otnnate Aena Ay ra npema floHaoHckom kny 6y ) n B[1M-a Tokom nocmatpaHor nepuopa

Ortnnata ayra / usso3 (y %) — ogHoc oTnnate Ay ra (6es npes pemere oTnnate Aena Ay ra npema JloHaoHckom kny 6y ) v n3sosa pobe v y cry ra Tokom nocmaTtpaHor nepvoaa

Cnorshn ayr/ BAM (y %) — ogHoc cTaka Ay ra Ha kpajy nocmartpaor nepuopa v BM-a

Kpatkopounu ayr/ BAM - oaHOC cTaka KpaTKOpPOYHOT /iy ra Mo NpeocTarnoj POYHOCTY Ha Kpajy mocmaTtpaHor nepuoaa v BAM-a

Cnorbhmn ayr/ n3so3 (y %) — OBHOC CTakba Ay ra Ha kpajy mocMaTpaHor nepvoaa v BpesHOCTM roavukser 13so3a pobe vy cnyra

NesusHe pesepse / M1 (y %) — oAHOC CTaka AEBU3HUX PE3EPBU 1 HOBYAHE Mace Ha kpajy nocmaTpaHor nepuoaa

(M3Bo03 +yBo03)/ BAMN (y %) — oaHOC BpeaHoCcTV M3B03a 1 yBO3a pobe n ycnyra u B[iM-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa

) Mpema metogonorjn ESA 2010.

2710 OpPUIVHAIIHOj POYHOCTU.

3 MNopatak 3a T3.

4 MpoueHa HBC.

Hanowmene:

1. P3C je usspumo peBusujy nogataka o BArM-y 3a nepuoa 2005-2017. roavHe, LITO je y TMLANO Ha NPOMEHY Y 4elna MakpOEKOHOMCKUX nokasarterba y BAM-y.

2. Mopauy cy NOATIOKHM KOPUTOB aksy MPEMA 3B AHUYHUM M3B OPUMA.

3. 0Oa 2007. nogaum o n3so3y 1 yBo3y pobe uycnyra ycknaheHn cy ca cMepHULama caapxaHum y [TpupyyHuKy 3a uspady nnamHoz bunaHca u mMeflyHapoOHe uHeecmuyuoHe nouyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopauu 3a 2005. n 2006.
npyKasaHyu Cy Mpema MpeTXofHOj METOAONoMMjU.

4. Op 1. janyapa 2010. P3C pemcTpy je N3803 1 y BO3 Npema OMLTeM CUCTeMY TProBWHe, KOju NpeacTaB rba WMpU KOHLENT 1 oby xBaTta cBy poby koja ynasu Ha eKOHOMCKy TepUTOpujy 3emrbe Unuv je Hany wra, ca u3y 3eTkom pobe koja
je 'y TpaHauTy. Ynopeanse noaatke P3C je o6jasmo sa 2007, 2008. 1 2009. roguHy . MpeTxoaHe roanHe Cy AaTte npema cneunjanHom cuctemy TprouHe. Pasmena ¢ LipHom Fopom pervctposaHa je npema npunaaajy hum
TpaHcakuvjama op 2003. roauHe.

5. Op centem6pa 2010. n3mer-eHa je METOAONOMja CTAaTUCTUKE CMOSLHOT /iy ra Tako Aa ce Y CMOrbHW Ay T jaB HOr CeKTopa y krby 4y jy obaBese no ocHoBy anokauuje SDR (465,6 mnH eBpa), uckopuuheHe y aeuempy 2009, ook cy U3
CMOTLHOT Ay ra NPUB aTHOT CEKTOpa UCKIby YeHW KpeauTy 3akrby Yyenn npe 20. aeuembpa 2000. no kojuma ce He Bple nnahaka (915,6 MnH eBpa, o yera ce 411,2 mnH eBpa oaHocy Ha Aomahe Ganke, 504,4 MnH e pa Ha nomaha
npeay 3eha).

6. OTnnata cnosrsHor gyra 3a 2019. He y krby Yy je NpeBpemeHy oTnnaTty [y ra no OCHOBY €BpooGBe3Huua.
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Tabena b
OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKM noKasaTerbu

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.  2019. 2020.

Peannu pact BiM-a (y %)" 5,5 5,1 6,4 57 -2,7 0,7 2,0 -0,7 2,9 -1,6 1,8 3,3 21 4,5 4,2 -1,19

MoTpouauke LeHe (y % y OoHOCY Ha UCTW

MeceL, NPeTX0AHe roanHe)?

[eBusHe pesepse HBEC

(y mMrnH eBpa)

WN3B03 pobe n ycnyra (y MiH espa)d 5.329 6.948 8.110 9.583 8.043 9.515 11.145 11.469 13.937 14.451 15.728 17.385 19.312 21.166 23.349 22.196
— cTona pactay % y OfHOCY Ha

NPETXOAHY FOAUHY

YB03 pobe u ycnyra (y MiH espa)?) 9.612 11.970 15.468 18.267 13.099 14.244 16.487 16.992 17.782 18.096 18.643 19.597 22.343 25.257 27.960 26.346

—cTona pactay % y ogHocy Ha

17,7 6,6 11,0 8,6 6,6 10,3 7,0 12,2 2,2 1,7 1,5 1,6 3,0 2,0 1,9 1,3

4922 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 13.492

19,1 30,4 - 18,2 -16,1 18,3 171 2,9 21,5 3,7 8,8 10,5 1.1 9,6 10,3 -4,9

0,7 24,5 - 18,1 -28,3 8,7 15,7 3,1 4,7 1,8 3,0 5,1 14,0 13,0 10,7 -5,8
NPETXOAHY FOANHY
Teky hv pady H nnatHor GunaHca®
—y MrH eBpa -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.981
-y % BAn-a -8,0 91 -17,3 -200 -63 -65 -10,3 -109 -58 -5,6 -3,5 -2,9 -5,2 -4,8 -6,9 -4,2
HesanocneHocT no Axkevt (y %)® 20,8 20,9 18,1 13,6 16,1 19,2 23,0 23,9 22,1 19,2 17,7 15,3 13,5 12,7 10,4 9,010

3apage

( )7) 210,4 257,8 347,1 402,0 337,8 3318 3725 366,1 3885 3798 367,9 3745 3945 4197 4659 506,1
npoceyHe 3a nepuo, y espuma

Peny 6nuakm Gy yetcku oy duuuT/aedmunt 46 30 32 -38 56 -49 59 27 -02 07 06 02 83
(v % BAM-a)

KoHconupoB aHu dmckanHu pesy ntat

(v % BAM-a)

JasHu gy r Peny 6rmke Cpbuje (LeHTpanHm

1.1 -1,4 -1,8 -2,5 -4,2 -4,3 -4,5 -6,4 -5,1 -6,2 -3,5 -1,2 1.1 0,6 -0,2 -8,0

476 339 279 268 309 395 428 529 560 662 700 67,7 57,8 53,6 52,0 56,8
HMBO apxase, y % BOM-a)?

Ky pc avHapa npema ponapy
(npocek y nepuoay)

Ky pc avHapa npema ponapy
(kpaj nepuoga)

Ky pc avHapa npema eBpy
(npocek y nepuopay )

Ky pc auHapa npema eBpy
(kpaj nepuopa)

66,87 67,03 58,39 55,76 67,47 77,91 73,34 88,12 8517 88,54 108,85 111,29 107,50 100,28 105,28 103,01
72,22 59,98 53,73 62,90 66,73 79,28 80,87 86,18 83,13 99,46 111,25 117,14 99,12 103,39 104,92 95,66
82,99 84,11 79,96 81,44 93,95 103,04 101,95 113,13 113,14 117,31 120,73 123,12 121,34 118,27 117,85 117,58
85,50 79,00 79,24 88,60 9589 10550 104,64 113,72 114,64 120,96 121,63 123,47 118,47 118,19 117,59 117,58

MEMOPAHOYM:
BON (y mnH espa)d 22.276 25.906 31.551 35.701 32.486 31.546 35.432 33.679 36.427 35.467 35.740 36.779 39.235 42.892 45.967 46.925™

Y cTanHum LeHama npeTxoaHe roauHe.

2 LleHe Ha mano go 2006. roguHe.

3)Op 2007. nopauu o nnatHoM GunaHcy (Teky hu padyH, ©3B03 M yBO3 pobe 1 ycnyra) y cknaheHu cy ca cMepHuuama cagpxaHum y l1pupydHuky 3a uspady nnamvoe bunaHca u
MeljyHapodHe uHeecmuyuoHe nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. 1 2006. npukasaHu cy npema NpeTxoaHoj metogonornjn. 36or npekupa cepuje, 3a 2007. ctone pacta
13B03a M yBO3a pobe 1 ycnyra HAcy npukasare. Op 1. jaHyapa 2010. P3C perucTpy je M3B03 1 y BO3 NpeMa OMNLLTeM CUCTEMy TProBWHe, KOju NPeACcTaBrba UWMpK KOHLENT 1 oby xBaTa
cBy poby Koja ynasu Ha eKOHOMCKY TEpUTOpWjy 3eMrbe UMK je Hany Wwra, ca U3y 3eTkom pobe koja je y TpaHauTy . Ynopeavse nogatke P3C je o6jaBuo 3a 2007, 2008. n 2009. roanHy .
MpeTxoaHe roguHe cy Aate npema cneuvjanHoM cucteMy TproBuHe. PasmeHa ¢ LipHom Mopom pervcTpoBaHa je npema npunagajy hum TpaHcakumjama og 2003. roguHe.

4 Konconugos anu (og 2005) u peny 6rmuku (o4 2008) gedmumT y krby vy jy nnaharbe akTMBMpaHuX rapadumja, gokanuranusauuje 6aHaka v npey auMarba gy ra, npema MeToaonoruju
MM®-a.
5 Mpema metogonommju ESA 2010.

% HoBa meTogonorvja AHkeme o padHoj cHa3u op 2014. roavHe.

7 0o 2018. roguHe 3apage ce npukasyjy no ctapoj metogonoruju. Og 2018. roguHe 3apage ce objaBrbyjy npema HOBOj METOZOMOMMjM M Ha OCHOBY nopaataka Mopecke ynpase. 3a
npepayvyH AvHapckvx 3apafa y espe kopuuheH je npocevHn ky pc RSD/EUR y nocmatpaHom nepuopy . Mopatak 3a 2020. je npocek jeaaHaecT mMeceuu.

8 Mogauw o yyeuhy jaBHor gyra 'y BAM-y npey3et cy ca Beb-cajta MuHucTapcTBa duHaHcuja.
9) drnew npoueHa P3C-a.

10) Mopatak 3a T3.

" Mpouera HBC.

HanomeHe:

1. P3C je usspumo peBuanjy nogataka o brM-y 3a nepuon 2005-2017. roauHe, LTO je Y TMLANO Ha NPOMEHyY Yy 4ellha MakpoekoHOMCKWX nokasaTerba y B[AM-y.
2. Mopaum cy NOANOXHU KOPUTOBatby Mpema 3B aHUYHUM M3B OpUMa.

3. M3BOp 3a nopaTak 0 CTONM He3anocneHocTH je AHkema o padHoj cHasu P3C-a.

4. N3Bop 3a nogatak o jaBHOM Ay ry je MuHuctapctso dmHaHcuja.
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Cnucak rpagukona u tabesaa
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11.0.1.
I11.0.2.
I11.0.3.
111.0.4.
I11.0.5.
I11.0.6.
I11.0.7.
I11.0.8.

IV.i1.1.
IV.1.2.
IV.1.3.
IvV.1.4.
IV.LS.
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IV5.1.
IV.5.2.
IV.5.3.
IV.5.4.
IV5.5.

Iv.6.1.
IV.6.2.
IV.6.3.
IV.6.4.

Homnpunocu xommonenara UIL-a mr. madnanuju y 2020.
JlonprHOCH MT. CTOITH pacTa MOTPOIIAYKUX IIeHa

VYkynHa u 6a3Ha nHOIAIja

JlonpuHOCH MI. CTOIH pacTa IMpon3Bol)aukux HeHa

JlonpuHOCH TMOjeIMHUX KOMIIOHEHATa MT. CTOIH pacTa YBO3HHUX IeHA
Texyha nnduanuja n uaduanmona oueknBama 12 Meceln yHarpes
[Tepuumnupana u ouekuBaHa MHQIANK]ja CTAHOBHHIITBA

OueckuBaHa MH(IaNK]a 3a ABE TOAUHE YHANPE]

JuHapcka TUKBUAHOCT

Kperame kamaTHuX cTOma

Kamarne cTore Ha mprMapHOM TPXKHINTY JUHAPCKUX Ap’KaBHUX X0B
Kpusa npuHoca Ha CEKyHIApHOM TP>KULITY ApyKaBHUX X0oB
Kperame kamaTHUX cTONa HA HOBE JUHAPCKE KPEITUTE U JICTIO3UTE

Kperame kamaTHUX CTOIA HA HOBE €BPO M €BPOMHAEKCHPAHE KPEANUTE U ACMO3UTE

[Toxazaress mpemuje pusuka 3a ayr y espuma — EURO EMBIG
[Mokazaress mpeMuje pusmka 3a ayr y gonapuma — EMBI
Jedurur Texyher Ouianca u HETO MPUIIMB KaruTajla
Crpykrypa (puHaHCHjCKOT OHMJIaHCa

Kperame kypca 1uHapa u eBpa rpema Jonapy

Kperame kypca nunHapa u Tpancakiuje Haponne 6anke CpOuje Ha JEBU3HOM TPXKUILNTY

Kperame kypceBa oapel)eHnX HalMOHAIHKUX BaJyTa IIpeMa eBpy

Jomahu xpequTn HEeMOHETapHOM CeKTopy 1 M3

Jonpunocu TpomeceyHoM pacty M2, ceKTopcka CTpyKTypa

Bp3una ontumaja HoBIA

JlonpuHOCH MI. pacTy KpeauTa IpHBPEIH

CTpyKTypa HOBOOJTOOPEHUX KpeauTa IPUBPEIH, 110 BEIMUNHU TIpeay3eha
JlompuHOCH MI. pacTy KpeanTa CTAHOBHUIITBY

[TpoMeHa KpeqUTHUX CTaHIapAa NPUBPEIU U JONPUHOC (GakTopa
[TpomeHa KpeUTHUX CTaHIap/Aa CTAHOBHUILITBY U AONPHHOC (hakTopa
VYuemhe NPL y yKynmHUM KpeIuTHUMa, OpyTO MPUHIINI

Honpunocu mr. cronu pacta b/I[1-a — pacxogna crpana
Kperame nnBecTHrja y OCHOBHE ()OHIOBE

W3B03 1 yBO3 pobe u yciyra

Kperame mokaszarespa eKCTEpHE Tpaxmbe 3a u3Bo3om Cpouje
Kpetame r1aBHEX KOMIIOHCHATa yBO3a

Kperame nokazaresba eKOHOMCKE aKTUBHOCTHU

Ou3nuku 00MM TPOU3BOIEE 0 TpaHaMa mpepalBavyke HHIAYCTpHUje
ITokazarespu rpal)eBHHCKE aKTHBHOCTH

IToka3aresbu akKTUBHOCTH CEKTOpa yciyra

IIpoceuna HOMUHAIHA HETO 3apaja

Homunanze HeTo 3apaje Mo J1elaTHOCTHMA

CrpyKTypa MI. pacta yKynHe (GopmaiHe 3aocieHOCTH

JlonpuHoc MI. pacTy yKyIHe (hopMaiiHe 3arociIeHOCTH 110 JIeNaTHOCTUMA
[Tokazarespy Tp>KUIITA paja IpeMa AHKETH O PajHOj CHa3H

Bonehu PMI nunexc rmobanne ekoHOMCKe aktuBHOCTH TokoM 2019. u 2020.
Homnpunocu nc3. cronu pacra b/II1-a 3oue eBpa

Kperamwe B/II1-a u nokazaresba €EKOHOMCKE aKTUBHOCTH 30HE €Bpa

Bonehu nokasaressu cektopa npousBojmbe 1o 3eMibama — PMI Manufacturing
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I'padpuxoHu y ocBpTHMA

O.1.1.
0.1.2.
0.1.3.
0.14.
O.1.5.

0.2.1.
0.2.2.
0.2.3.
0.24.
0.2.5.
0.2.6.

0.3.1.
0.3.2.
0.3.3.
0.34.
0.35.
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04.1.
0.4.2.
0.4.3.
0.44.

0.5.1.
0.5.2.
0.5.3.

0.54.
0.55.
0.5.6.

JlonprHOCH MOjeIMHNX TpyTia MPOU3BO/A U YCIyra YKYITHO] MI. HH(Ianujn
JlonpuHOCH MOjeIMHNX IpyTia MPOU3BO/A U yCIyra MI. 0a3HOj HH(IAIHjH
VYkynHa nH}Ianuja n nokasarespy 6a3ne uHIANNje

Herepmunanre 6a3zHe nH}Ianuje Ha 6a3u Mozena

bazna un¢nanyja 1 meHa oleHa U MpojeKIrja Ha 6a3u Mozena

CIH, nero npunus

CIU, nacuBa

CJIU obaBese, 1o HHCTpyMEHTHMA

[oprdonno nHBECTUIIH]E, HETO TIPHIIUB

[TpumapHu KOX0naK, canao

CexyHIapHH JI0XOJaK, CaJII0

[TokperspuBoCT cTaHOBHUIITBA y CpOMjU Y 3aBUCHOCTH O] Mepa JpiKaBe M KpeTama eruJIeMuje
OuemeHa peakiyja MOKPEeTJbHBOCTH Y BO3WINMA Ha pacT MHJEKca CTPUKTHOCTH o/ 10 moeHa
[Nokazarespy MOKPETIHUBOCTH CTAHOBHUIITBA

Be3sa nokperspuBoCTH Y Bo3WaMMa 1 Jomaher Typu3Ma

Besa TproBuHe Ha Majo M IOCeTa caMoIociayrama 1 arorekama

Besa npepahuBauke nHIyCTpHjE U O/1a3aKka HAa PATHO MECTO

Junamuka GopmaliHe 3al0CIEHOCTH U He3anociaeHocTH y nepuoay 2015-2020.

I'maBHM MOKa3aTesby TPXKUIITA pajia IpeMa AHKETH O pajHOj CHa3H

JlonatHu 1mokasaTesbH TPKUIITA pajia peMa AHKETH O PaJHOj CHa3’

[TpomMena cToIe 3alOCICHOCTH U CTOIe HezanocneHocTH y CpOuju u 3eMibaMa Cpemhe U
jyroucroune EBporne y onHocy Ha npetkpusHu HuBo (T4 2019)

[IpojexroBanyu (uckaiHu pesynrar y 3emibama EY u Cpouju y 2020.
[IpojexkroBany jaBHM AyT ommite apxase y 3emibama EY u Cpouju y 2020.
[Tpouena mosehama jaBHor ayra ommre apxase y 2020. y oqnocy Ha 2019. roquny
y 3emsbama EY u Cpouju

VYKynHH 1 IpUMapHU (GUCKaIHU pe3yaTaT U jaBHu ayr CpOuje

HonpuHocu npoMeHH jaBHor ayra Cpouje

Wunukarop SO, ¢puckamHn TOIUHICKC U TIOJUH/CKC (HMHAHCH]CKE KOHKYPEHTHOCTH
3a CpOujy ox 2015. no 2020.

Tabesie y ocBpTUMa
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0.2.1.
0.3.1.

0.3.2.
0.3.3.

Onemenn KoeUIrjeHTH Mojiena 3a 6a3Hy HuHIanujy
Emucuje o0Be3Huna Ha meljyrnapogaom tpxxumry y 2020.

Koedumujentu kopenaimje u3Mel)y cromna pacra nokaszaresba EKOHOMCKE aKTUBHOCTH U

CTOMa pacTa MoKasaresba MOKPETILUBOCTH

OrerbeHn KOe(HUIUjEeHTH Be3e EKOHOMCKE aKTUBHOCTH U TIOKPETJBUBOCTH (f) U3 MaHeI-Mojiesa
OrieHa Be3e eKOHOMCKE aKTUBHOCTH U MHJIEKCA CTPUKTHOCTH (ff) U3 maHe -Moerna
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Hapozna 6anka Cpbuje

Mssewnmaj o unhnayuju — edpyap 2021.

Cennnue U3Bpmnor ondopa Haponne 6anke Cpouje

U npoMeHe pedepeHTHE KaMaTHe CToIe

2020. roguHa

fatym PedepeHTHa KkamaTHa cTona NMpomeHa
Ty (Ha rogMweM HUBOY, Y %) (y 6a3HuMM noeHmnmMa)
9. jaHyap 2,25 0
13. cebpyap 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 1,25 0
8. okTObap 1,25 0
12. HoBeMbap 1,25 0
10. peuembap 1,00 -25

2021. roguHa

AaTtym

PecdepeHTHa kaMaTHa cTona NMpomMeHa
(Ha roguwbem HUBOY, Y %) (y 6a3Hnm noeHnma)

14. jaHyap

1,00 0

11. debpyap

1,00 0

11. mapt

13. anpwun

13. maj

10. jyH

8. jyn

12. aBryct

9. cenTembap

7. okTobap

9. HoBeMbap

9. pneuembap
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Caonurema ca ceqnuua U3spmnor ogdopa
Hapoane 6anke CpoOuje

Caonmrene ca ceqnnue U3spunor ogdopa, 10. 12. 2020.

W3Bpiau onoop Haponse 6anke CpOuje oTydHo je Ha JaHAIIKHO0] CCIHHIIN a HACTABHU ca yOJakaBarbeM MOHETapHE
MOJIMTHKE ¥ peepeHTHY KaMaTHY CTOITy CHH3HO je 3a 25 0a3HuX 1moeHa, Ha HuBO of 1%.

Jonocehu takBy omyky, M3BpiiHu ondop npyxka jgonarHy moapuiky gomahoj ekoHomuju, uMmajyhu y Buay pasmepe
KpH3€ y CBETy M3a3BaHE IaH/IEMHjOM, [IOHOBHO MOTOPLIAGE CMHUIEMUOJIOIIKE CUTYAllUje U YCIIOpaBamke MPUBPEIHOT
oropaBka Ha I100alHOM HHUBOY, mocebHo y EBpormm. OBa noparHa mojpiika omoryhena je oqroBopHHM Bolemem
CKOHOMCKE TOJIMTHKE y TMPETXOMHOM IEPHOAY, KOje je 00e30eauao KamaluTeT MOHETAPHO] MOJUTHIIA U jaBHUM
(uHaHCHjamMa J1a ce u300pe ca aKTYeITHOM KpU30M, 0e3 yrpokaBama MOCTUTHYTE HUCKE U CTaOWIHEe HHpIanuje, Kao u
JPYTHX M0Ka3aTesba MAaKPOSKOHOMCKE CTAOMITHOCTH.

PedepenTtHa kamaTHa CTOMA C€ JOJATHUM CMAmbCHEM Hala3d Ha HUBOY KOjH je 3a 1,25 MpOIEHTHHUX MOCHA HIXKH HETO
npe u3bujarba nmaHaemuje. V3Bpiiau onbop ouekyje aa he mabe yOrmakaBarmbe MOHETapHE MOMHUTHKE, Y3 MPETXOIHE
cHaxkHe mepe Haponmue Oanke CpOuje um Biane, kao u HajaBJbeHE JNoaaTHE Mepe (DUCKATHE MOJIMTHUKE, HACTABHTH
MOBOJBHHO J1a JIeNyje Ha yCcloBe (HHAHCHpama MpUBpe/e U rpal)jaHa U pacT HBUXOBOT PACTIOIOKHUBOT JJOXOTKA.

HcroBpemeno, Haponna Ganka CpOuje je ommydmia Ja Cy3d KOPUIOpP CBOJHX OCHOBHUX KaMaTHUX croma, ca = 1,0
MPOIICHTHUX TOeHa, Ha = (0,9 MPOIIEHTHUX MMOCHA y OHOCY Ha pe)epeHTHY KaMaTHY CTOIy. TUMe je KaMaTHa CTOMa Ha
JICTIO3UTHE OJIAKIIHUIIC CMameHa 3a 15 0a3Hux moeHa, Ha 0,1%, a cToma Ha KpeauTHE ONaKInuie 3a 35 0a3HUX IOeHa,
Ha 1,9%.

Anexsarna nozapuka Haponne 6anke Cpb6uje n Biage npuspenu CpOuje y BEJIMKOj MEpH je AOTPHHENIA MakbeM Hay
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH y JIPyrOM TPOMECEYjy O]l MHHIMjaJHO OYEKHBAHOI, Ka0 M OOJbMM pe3ydaTaTuMa €KOHOMCKOT
oropaBka HakoH Tora. Mimajyhu to y Buny, Hapoana 6anka CpOuje ouekyje MOBOJEHH]Y CTOIy pacta OpyTto nomaher
NPOM3BO/Ia OBE I'OJIMHE y OJIHOCY Ha OYEKMBama Ha IoueTKy nanaemuje, —1,0% ymecro —1,5%, nako je ernuieMHuosIonka
CHUTYyallMja ! y CBETY M KOJI Hac IoropiiaHa o okroopa. bosbem pesynrary noce6Ho HonpuHOCH OIIOpaBaK HHBECTHIIH]a,
KOjU je Op>KM O OYEKHMBAHOI, IIPE CBEra ycie/ OdyBama IPOU3BOAHUX KallallUTETa W 3allOCICHOCTH Yy YCIOBHMA
naHjaeMuje, yopsama peanuzanuje MHOPACTPYKTypHUX MpojekaTa, kao M o00e30eheHMX NOBOBHHMjHX YCIIOBA
¢unancupama. [lomaum ¢ TpxKUImTa paga O PacTy CTOIE 3allOCICHOCTH M 3aJpXKaHO] jeIHOUU(PPEHO] CTOIU
HE3arocJIeHOCTH OTBPlyjy 3Ha4aj makera eKOHOMCKUX Mepa, 3aXBasbyjyhu KojeM cy HacTaBJbEHA ITOBOJbHA KPETambha,
YIPKOC M3a30BUMa naHaemuje. OueKyjemMo Ja 3a/ip’KaHe MMO3UTHUBHE CPEAOPOYHE NEPCIIEKTHBE HAllle 3eMJbE M Mepe
Bnane n Haponue 6anke CpOuje nonpuHecy ornopasky nomahe Tpaxme, mro he, y3 gajby HOpMainu3anujy eKcTepHe
TpaXXmbe, yTUIaTH Ha BUILIE HETro MOTITYH ONIOPaBaK Hallle IpUBpe/e y cienehoj roquny, y3 cromy pacra Opyro gomaher
pou3Boza o1 oko 6%.

WzBpuan onbop Hammamasa jaa je uH¢umanuja y CpOuju ocrtana 4BpCTO IOJ KOHTPOJIOM, Kao IITO je TO OWia u y
MPOTEKINX celqaM ToiwHa. Bakan ¢akTop HHCKe W cTa0miHe mHpnanuje Omra je u ocrana obe3delheHa permarnBHA
CTaOMIIHOCT JEBU3HOT Kypca, Kao M YCHAPEHOCT MH(IAINOHUX OYeKHBamba (PMHAHCHjCKOT CEKTOpa M IPHUBPEJE, IITO
notBphyje kpeaubunurer MoHerapHe nonutrke. VHdnanuja y oktoOpy ocTana je Ha HUBOY U3 centeMOpa on 1,8%
mehyrogumme, mwTo je y ckiamy ca odekmBamuMma Hapomue Oamke CpOuje. 1 mopen HacraBka pacTta 3apajna u
3aI0CJICHOCTH y BeNMHH JIENaTHOCTH, NPUTHCIIA HAa CTPAHH TPAXEE U Jlajbe Cy PEIaTHBHO HUCKH, O YeMY CBEIOYH
Kperame 0a3He nH(IIalMje Ha HUCKOM M cTadmiHoM HuBoy. [Ipema npojexkuunju Haponne 6anke Cpouje, naduianmja he
Cce W y HapeAHOM IIepHOAy KpeTaTH y JIOH0] TOJOBHHHM IMJBAHOT PACHOHA, ONIDKE JOHKO0j TPaHUIN LHJbA, a ca
OYEKMBaHMUM JlaJbUM OIIOPAaBKOM Tpakie, TOKoM 2022. romune modehe mocreneHo ja ce NMpuOIKaBa IEHTPAIIHO]
BpeAHOCTH 1usba of 3%.

Haxo je omopaBak T1odagHe eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Ol Maja OMO OpyKM HETro IITO Ce OYeKHBAIIO, 3a0pHmaBa yop3aHO
IIUpEeHEe BUpPyca 01 OKTOOpa, mpe cBera y EBpomnm, mro OM y KpaTKOM pPOKY MOIVIO Ja YCIIOPH OIOpaBak Hauler
HajBaKHUjer TPrOBUHCKOT M (DMHAHCHjCKOT TapTHEpPA, 30HE €Bpa, a THME M SKCTEPHY TPaKiby 3a HAIlUM H3BO30M.
VYmpaBo TakBa HaHamma omryka M3BpmHor ombopa Hapomne Gamke CpOmje mMma 3a muib Aa yOIaku €BEHTYalTHO
NpEMBabe HEraTUBHOI €KOHOMCKOT YTHI[aja IIOMEHYTHX KpeTama H3 30He eBpa. Miak, oxpadpyjy MO3UTHBHE BECTH O
BaKIMHH, alldi Ce jOII ca CHUrypHOImINy He 3Ha Kaja he BakmuHa OWTH JOCTYITHAa W KojoM Op3uHOM he Omth
JUCTpHOynpaHa. 300T peJIaTHBHO CIIOPOT OIIOpaBKa CBETCKE MPUBPEE HE OUEKY]y ¢€ 3HATHHjU HWH(IATOPHU MPUTHUCLH
10 OCHOBY HH(IIaIje y Meh)yHapomHOM OKpYKembY, alli je oTpedaH onpe3 30or Moryhe mosehane BoIaTHIIHOCTH IIeHA
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NIPUMapHUX TPOU3BO/IA U IIEHa XpaHe y yCJIOBMMa HEM3BECHOCTH OKO Toka maniaemuje. Mehyrum, V3Bpuian ondop
UCTHYE 3HAaYajHy OTIIOPHOCT Hallle eKOHOMHjE Ha IIIOKOBE M3 Mel)yHapoIHOT OKpyKema, Kao pe3yirar OATOBOPHOT
Bolera EKOHOMCKE TOJIMTHKE Y TPETXOAHUM TOJIMHaMa W aJIeKBaTHOT OATOBOPA Ha aKTYeJHY CBETCKY Kpu3y. Tome y
MPWJIOT TOBOPH M Tojatak jaa je Ha MmehyHapopHom ¢uHaHcHjckoM TpxumTy CpOuja IOCTHINIA HAjHHKY LIEHY
¢buHaHCHpama y eBpHMa JI0 CaJia, Koja Ha POK O JieceT roguHa usHocu 1,066%.

W3Bpuman onbop je koHcTaTtoBao Aa he M y HapeaHOM IepHoxy, MOoceOHO TokoM mperncrojehe 3uMe, OUTH MPUCYTHU
M3a30BU Yy TOIVIEAY TOKA MaHJEMHUje M yTullaja Ha miobanHa u gqomaha ekoHOMcKa Kperama. 30or tora he y doxycy
HOCHJIaIla eKOHOMCKE TIOJIUTHKE OUTH 00e30el)ere nospike 1ajbeM OMopaBKy Hallle MPUBPEZe, 09yBambe MPOU3BOIHIX
KaraureTa, 3armociIeHOCTH U JIajbl PacT M3BO3HOI CEKTOpa, Kao M MOJCTHIame JoMahux WHBECTHIMja W NPHIINBA
CTpaHMX JIUpPEKTHUX HMHBecTuiMja. Hapomna Oanka CpOuje he HacTraBUTHM Ja MaXkJbUBO IPaTH KpeTama M YTHIA)
KJbydHHX (hakTopa n3 jgomaher m melyHapomHor oxpyxkema Ha WH(anyjy, (GUHAHCHjCKY CTaOMIHOCT M Op3WHY
EKOHOMCKOT oropaBka. KoHTuHynpano hemo npoliemnBaTi cBe 10 cajia JIOHETe Mepe Kako OM ce MpyKuiia MoJpIIKa
JlaJbeM OIIOpaBKy EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, Oe3 yrpokaBama IIEHOBHE M (uHaHCHjcKe crabwmiHocTH. Haponna Ganka
CpbOuje he nacraBuTH na OaHKaMa CTaBJba Ha pacroyiarame jeTHHY AMHAPCKY JMKBHIHOCT ITyTE€M IOJATHHX CBOI
ayKIMja KyIOBHHE JIEBH3a U ayKI[Hja Perno KyloBHUHE XapTHja o BpeqHocTH. Ha taj Hauun he ce noxcrahm u naseu pacr
KpEIUTHE, a THME W EKOHOMCKE aKTHUBHOCTH.

Ha nanammoj cequnnm, W3Bpuman on0op je ycBojuo MeMopaHayMm o LusbaHuM cTonama uHuanuje no 2023. ronuse,
KOJUM ce IiJbaHa cTola nHuanuje 3aapkasa Ha HUBOY of 3,0 + 1,5% 1o kpaja 2023. roaune.

Hapenna cemnuma V3BpmrHOT obopa Ha kojoj he Outm moHeTa omiyka o pedepeHTHOj KaMaTHO] cromd onpxkahe ce
14. jaryapa 2021. romune.

Caonmremse ca ceqnuue U3BpumHor oadopa, 14. 1. 2021.

W3Bpirau ogbop Haponue 0anke CpOuje o1Tydno je Ha JaHaIlb0j CEIHUIN 1a pehepeHTHY KaMaTHY CTOIY 3apXKH Ha
Husoy of 1,0%.

JloHocehn TakBy ominyky, M3BpirHu og0op je uMao y BHIY IIpe CBera OCTBapeHe e(eKTe MPEeTXOAHUX CHAKHHUX Mepa
MOHETapHe M (PUCKaJHE MOJIMTHKE, Ka0 U OYEKHMBaHA MAaKPOCKOHOMCKA KpeTama 3a HapeIHH MEepHoJl, OIHOCHO ja he
MIPaBOBPEMEHO IIpey3eTe €KOHOMCKE Mepe HACTaBUTH MOBOJFHO Ja JEJyjy Ha yclioBe (MHAHCHUpama MpUBpEne U
rpahaHa 1 pact HHUXOBOT PACIIONIOKUBOTL JIOXOTKA.

AnexBarHa nonpiika Haponue 6anke Cpouje u Bnane npuspeau CpOuje y BETHKOj MEpH je TOMPHHEA MOBOJbHI]EM
pe3ynTaty eKOHOMCKE aKTHBHOCTH y TPETXOJHO] FOJMHHU HErO MITO CE TO OYCKUBAJTIO Ha MOYCTKY MaHICMH]jE, Y3 CTOMY
peaiHoT pacra 6pyTo nomaher npousBoa, Koja je, npema oleHr PermyOonuyKor 3aBojia 3a CTaTUCTUKY, M3HocKna —1,1%.
W3BpiHu onbop odekyje aa he 3aapxkaHe MOBOJbHE CPEIHOPOYHE MEPCIEKTHBE Hallle 3eMbe U Mepe Brane u Haponue
Oanke CpOuje IONPHUHETH AajbeM oropaBKy aoMahe Tpaxme. To he, y3 HopManu3anujy eKCTepHe TPaXbe, yTUIaTH Ha
BHIIIC HETO TOTIYH OMOpaBaK Hallle MPUBPEC Y OBOj TOANHU U HEH Nalbl CHAXaH pacT y HapeaHoM neprony. OCHOBY
3a ONTUMHU3aM MPEJCTaB/bajy OYYBAHH MPOM3BOAHH KAMAIMTETH M 3alOCICHOCT Yy YCIOBHMA MaHICMHje, yOp3ame
peanu3zanuje HHPPACTPYKTYPHUX MpOjeKara, PUINB CTPAHUX AUPEKTHUX HHBECTHUIIN]A, KOJH jE 0CTA0 PEIATHBHO BHCOK
U TIPOjJeKTHO pacmpocTpameH, o0ezdeheHn moBosbHU yciioBM (HHAHCHpama, Kao M OYEKHUBAHO IOOOJbIIAE
CMUACMHOJIONIKE CUTyalldje 3axBasbyjyhm 3amoueToj BakiuMHAUWju. llogamu ¢ TpKUIITA paja O pacTy CTOIE
3alOCICHOCTH W 3aJpKaHo] jeAHOUM(PEHO] CTOMHM HE3alOCICHOCTH MOTBPhyjy 3Hauyaj maketa eKOHOMCKHX Mepa,
3axBaJbyjyhu KojeM cy HacTaBJbeHa IIOBOJbHA KPETarha, YIPKOC N3a30BUMa MaHIeMHUje.

W3Bpuian opbop ncTrde aa je moyena ocMa roJuHa Kako je uadnanuja y CpOuju YBpCTO 10/ KOHTPOJIOM, Ha HUCKOM U
crabuHoM HEBOY. MH(nanuja ce Tokom 2020. kpetana y ckiany ¢ npojekiujama Haponae 6anke CpOuje U 'y mpoceky
je m3nocmna 1,6%, 1ok je y nenemOpy msHocuina 1,3% mehyropnmme. Bakan ¢daxrop HUCKe U cTaduiHe HHQIIANN]E
Ouna je u ocrana obezbelhena penaruBHa CTAaOMIIHOCT JIEBU3HOI Kypca, Ka0 M YCHIAPEHOCT MH(IIAIMOHNX OYEKHBamba
(bMHAHCH]CKOT CEKTOpa U MPUBPE/IE, Koja MOTBplyje KpeAnOuIuTeT MOHETapHe IOIUTHKE. [IpUTHCIIN Ha CTpaHU TPaKbe
U JlaJbe Cy peJIaTHBHO HUCKH, U TIOPE/l HAacTaBKa pacTa 3apa/sia M 3arocjieHOCTH Y BehuHM 1enaTHOCTH, 0 YeMy CBEJ0YH
n xperame 6azne undnanuje. [Ipema nmpojekunju Haponue 6anke CpOuje, nnduanuja he ce u y HapeaHOM NEpHOIY
KpeTaTu y JIOH0j MOJOBUHHU IMJbAHOT paclioHa, a ca OYEKWBAHUM JIaJbHM OIOPABKOM Tpaxkme, TokoM 2022. rogune
nouehe MoCTeneHo 1a ce MpuoIMKaBa IEHTPAITHOj BPEAHOCTH uiba of 3%.

HNaxo je yOp3aHo mmpeme BHpyca OJ] OKTOOpa Ipolule ToAWHe, Mpe cBera y EBponw, mpeTnino 1a ycropu 3armodyeTd
EKOHOMCKH OTIOpaBak, JI0 CaJia pacllojoKUBH IOJIAIN 3a YETBPTO TpoMecedje yKasyjy Ha 3aJ10BoJbaBajyhy oTHopHOCT
EKOHOMCKE aKTHBHOCTH Ha IIOOAIHOM HHBOY, YKJbY4yjyhum M 30HY €Bpa, Koja je Hall HajBRXHHjH TPTrOBUHCKH M
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(uHaHCHjCKU mapTHEp. Y HapeIHOM IMEepHoy OYeKyje ce MOCTENeHO CMUpPHBAmbhE MaHAeMuje 3axBasbyjyhu 3amouyeroj
BaKIMHAIMJM CTAHOBHHMINTBA, MTO fie, y3 MOHeTe cTUMynaThuBHEe Mepe EBporicke IeHTpanHe OaHKe, Kao U (ucKaiHe
HOJICTHIIAje BENUKOT Opoja 3eMasba, JAOIPHHETH OIOPABKY 30HE €Bpa, a THME M Hallle eKCTepHE Tpaxme. OmpesHo
BOljerbe MOHETapHE TIOMUTHKE HANAXKE U []aJbe MPUCYTHA HEM3BECHOCT Ha Mel)yHapOTHOM (pUHAHCHjCKOM TPXKHUIITY, Kao
U KpeTama Ha MelyHapomHOM POOHOM TPXKHUINTY, MPBEHCTBEHO TPXKHUINTY HadTe, 4YMja je IeHa y MOPacTy yChen
nojayaHuX OYCKHBAamWa Ja je CBETCKAa MPHBPEAA HAa MyTamH MOCTENEHOr omopaBka. Mmnak, M3BpiiHu oxdop ucTHUE
OTIIOPHOCT HAllle MPUBPEJC Ha LIOKOBE U3 MEh)yHApOIHOT OKpYKEHa, Ka0 PEe3y/TaT OJroBOPHOr Boljerma CKOHOMCKE
MOJTUTHKE Y TIPETXOMHUM TOHAMA U aJICKBaTHOT OJITOBOpA HA aKTYEJIHY CBETCKY KPH3Y.

WzBpuam on0op je KoHCTaToBao jaa he n 'y HapeHOM IepHoy, a MOCeOHO TOKOM OBE 3UMe, OMTH TPHUCYTHH N3a30BH y
TIoriealy TOKa TMaHJIeMHje M yTHIaja Ha miodanHa u nomaha eKoHOMCKa Kperama. 30or tora he y ¢okycy Hocmiana
E€KOHOMCKE MOJHMTHKE OWTH 00e30eheme Mmoapike aajbeM OMNOPaBKy Halle NPUBpPEIE, O4yBame HPOM3BOIHUX
KalanuTeTa M 3alociIeHOCTH, J1ajbl PAacT M3BO3HOT CEKTOpa, Kao M IMOACTHIake HoMahnX WHBECTHIHja W MpPUIINBA
CTpaHMX IUPEKTHUX MHBectunuja. Hapomna Gamka CpOuje he HacTaBuTH fna NMakJbMBO NpaTH KpeTama U yTHUIA]
KJbyuHHX (hakTopa n3 jgomaher m melyHapomHOr Okpyxkema Ha WHNANMjy, (GUHAHCHJCKY CTAOWIHOCT M Op3UHY
€KOHOMCKOT' oropaBka. KonTuHynpano hemo mporemuBary cBe 70 caja JOHETe Mepe Kako OM ce MpyKuila MOJpIIKa
JlaJbeM OTIOPaBKy EKOHOMCKE aKTUBHOCTH, 0€3 yrpokaBarma [IeHOBHE M (pMHAHCH]CKE CTaOMITHOCTH.

Hapenna cegnnnia M3BpmHOT o6opa Ha kojoj he Outu moHeTa omnyka o pedepeHTHOj KaMaTHOj cTomu oapxkahe ce
11. ¢pebpyapa 2021. ropune.

Caomureme ca cequuue U3spuHor ogdopa, 11. 2. 2021.

W3Bpiunau W3Bpinau ogbop Haponue 6anke CpOuje omIydno je Ha JaHAIIbOj CSIHUIN Ja pehepeHTHY KaMaTHy CTOITY
3a1pku Ha HUBOY of 1,0%.

Jonocehu takBy omtyKy, M3BpiiHu 0g00p je Ipe cBera MMao y BHIY Ja U 1abe MOJACTULIAJHO IETyjy IPETXOIHO JOHETE
Mepe MOHEeTapHe W (PUCKAJIHE TOJIMTHKE, KA0 U TO Ja je HajaBJbEH JOJATHHU MaKeT (HCKaIHMX Mepa. To 3Haum aa he
KOOPAMHHCAHE Mepe MOHETapHe W (PUCKAJHE MOJUTHKE HACTABHTH IMOBOJHAHO Ja JENyjy Ha yCIoBe (DHHAHCHpama
npuBpesie ¥ rpalana U pacT HBUXOBOT PACIIOIOKHUBOT TIOXOTKA.

Cunaxxna noxpmka Haponne Ganke CpOuje m Bnane nHammm npenysehuma u rpahanuma o0e3zdenuhe nocruzame
OPETKPU3HOT HMBOA EKOHOMCKE aKTHBHOCTH y IPYTOM TpOMecedjy oBe roaune. HIyCcTpUjcKa IpOU3BOIEHA, IIPOMET Y
TPrOBHHHU Ha MaJIO M M3BO3 Beh Cy JOCTUIIIN MPETKPU3HU HHUBO, a C JIaJbUM HAIIPETKOM Y IPOIIECY BaKIMHALIM]E, KOjH je
o ocajaiimeM yerexy Cpoujy cBpcrao mMeljy HajO0Jbe 3eMJbE Ha CBETY, OUeKyjeMo ja e ce aKTUBHOCT U Y OCTAIHM
YCIIy’)KHUM CEKTOpuMa TOTHyHO oropaButu. OmopaBky nomahie Tpaxkime monpuHehe HacTraBibeHa peasu3aliija
UH(pPaCTPyKTYpHUX MpOjeKara, MOBOJBHU YCIOBH (DMHAHCHPama IIOCTUTHYTH MPETXOAHUM yOllakaBamkeM MOHETapHe
MOJTUTHKE, Ka0 U OYYBAHO TPXKHIITE paja U y yciaoBUMa maHaemuje. Ha OTMOPHOCT TpXKMINTA paja U 3HAYaj Mmakera
€KOHOMCKHMX Mepa YKa3yjy pacT 3all0CJICHOCTH M 33/Ip’KaBarbe jeIHOLM(PEHe CTOIE HE3ar0CACHOCTH TOKOM MaHIeMHUje.
IIpema onenn M3BpmiHOr omdopa, peainsaiidja HajaB/LCHOT MMakeTa (QHCKATHUX Mepa npyxuhe MoAaTHH MOACTHUIA]
nomahoj Tpaxmu u yop3ahe ekoHoMCkH onopaBak. [lopes Tora, M3spuiHu og00p Hariamaea Jia je IpUiIuB KarmuTajia y
CpOujy 1Mo OCHOBY CTpaHMX AMPEKTHHX HMHBectunuja ox 3,0 mMumimjapau espa y 2020. OMO HajBUILN y PETHOHY U
OPETEIKHO YCMEPEH y Pa3MEHJbUBE CEKTOpe, IITO, Y3 OYCKHBAH OMOPABaK EKCTEPHE TPaxibe, Tpeba 1a JOmpHHEece
JIBOIIM(PEHOM PACTy U3BO3a OBE TOAUHE.

W3BpiirHu 0100p je UCcTakao Ja je moueia ocMa rojrHa kaxo je uaduanuja y CpOouju 4BpCTO MO KOHTPOJIOM, Ha HUCKOM
u crabwiHoMm HuBoy. [Ipema npojekimju Haponue 0anke CpbOuje, mehyromaumima nabianuja hie ce kperata y 10m0j
MOJIOBUHHY IIMJBAHOT PACIIOHA JI0 Kpaja IMeprojia MpojeKIyje, npu yeMy he ’eH OYCKUBAHU OJIaTU PacT y KPaTKOM POKY
y HajBehoj Mepu OUTH pe3ynTaT MOCKYIUbCHA CICKTPUYHE CHEPTHje M HAQTHUX JIePUBATA [0 OCHOBY BHUIIIEC CBETCKE I[CHE
HadTe. Baxkan dakrop Hucke u crabuinHe uHpIanuje Owia je u ocrana odbe3dbeheHa peraruBHa CTAOMIIHOCT JAEBU3HOT
Kypca, Kao U YCHIPCHOCT UH(IAIMOHUX OYCKUBamha (PUHAHCH]CKOT CEKTOpPa M IPUBPE/IC, KOja MOTBPhYjy KpeAHOMIUTET
MOHETApPHE TIOJIUTHKE.

HewusBecHoct u gaspe noruye n3 MelyHapoHOT OKpyKema 1 y HajBehoj Mepu ce ofiHOCH Ha ePUKACHOCT Yy yIIpaBJbamby
MIaHJIEMUjOM, TIPOMU3BO/IbY M JAUCTPHOYIMjy BakIMHA Ha II00AJTHOM HHBOY, IITO he ompenenuTH Op3WHY OIOpaBKa
CBETCKE NMPHUBPEJIC U KpeTarba Ha Mel)yHapoaHOM (pMHAHCHjCKOM U poOHOM TpkumTy. OOMMHE MOHEeTapHe U (hUCKaIHe
Mepe Bozjehnmx eKkoHOMHMja CBETa M 3arodera MacoBHA BaKIMHAIMja yONlaKWile Cy HEM3BECHOCT Ha MeljyHapomHom
¢unaHcHjckoM TpkuITy. Mnak, onpesHo Boleme MOHETapHE MOIUTHKE TOTPEOHO je 300T pacTa CBETCKe LieHe HaTe 071
HOBeMOpa IMpoIuIe TOJMHE, Ka0 M JIPYTHX NPUMapHUX MPOHU3BO/A, yCIIe/] pacTa O4eKHBambha Jia je CBETCKa MPUBpPE/a Ha
ITyTarbH OMOpaBKa.
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W3zBpuian ondop ucruue na he y ¢oxycy Hocuiaa eKOHOMCKE MOJHMTHKE M Jlajbe OMTH 00e30eherme moapiike 1mTo
Op>keM OIOpaBKy Hallle NPHUBPEIC, OUyBamby INPOM3BOJHHUX KalalUTETa, 3alloCICHOCTH M AaJbeM pPacTy H3BO3HOT
CEeKTOpa, Kao M TMOBOJFHOM HHBECTHLMOHOM amOujenty. Haponna Ganka CpOuje he HacTaBUTH Ja NaXXJbUBO HpaTh
KpeTama M yTUIa] KJbYy4HUX (aktopa u3 gomaher u Mel)ynapoanor okpyxema Ha uHbIanujy, GUHAHCHjCKY CTaOMITHOCT
u Op3MHYy €KOHOMCKOr omnopaBka. KoHTHHynpaHo he mporemuBaTté cBe O cala JOHETe Mepe Kako Ou ce IpyKuia
TMOZIPIIIKA JTaJbeM OMOPaBKY €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, 0€3 yrpoXkaBarba IEHOBHE U (PMHAHCH]CKE CTaOMITHOCTH.

Ha nanammoj cennuiu M3BpinHu on0op je ycBojuo dhedbpyapcku M3eemtaj o undnanuju, koju he ourn odjasibeH 18.
¢bedpyapa. [Topen HoBe npojekuuje uHpIanUje U OpyTo gomaher npoussoaa, M3seraj o nHGIAIM]H CAAPKK JCTAIHHO
obpa3noxeHe o/Tyke MOHETapHE MOMUTHKE M MAKPOCKOHOMCKA KpeTarma Koja UX OMpeaesbyjy.

Hapenna cennuia M3BpurHor ogbopa Ha kojoj he Outu qoHETa omiiyka o peepeHTHO] KaMaTHO] cromu omprxkahe ce
11. mapra 2021. rogune.
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