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YBoaHA HAIOMEHA

CriopazyMm o mwbamy (TapreTupamy) uHOIanmje, koju cy mortmucane Bmama Pemybmmuke Cpbuje u
Hapoxna ©Oankxa CpOuje, o3znHagaBa Qopmanau npenazak Hapomne Oanke CpOuje Ha HH(IAIMOHO
TapreTUpame Kao PSIKUM MOHETapHE MOJIUTUKE modeBH o 1. janyapa 2009. roguae. OCHOBHU MPUHITUITH
U QyHKIMOHKCabE 0BOT pexrMa yTBpheHn cy MeMopaHyMoM 0 Hibaky (TapreTupamy) uHdIanmje Kao
MOHETApHO] CTPaTEeTHjH.

bynyhu na je jeman o OCHOBHUX IpUHIMNA MHQIAIMOHOT TapreTHpama jayame TPaHCHApEHTHOCTH
MOHETapHE TIONWUTHKE W ePHUKacHa KOMyHHKanuja c jaBHomihy, Hapomma Ganka CpOuje TpomecedHO
npunpemMa u objaBipyje M3zeewmaj o ungrayuju, Kao HajBaKHHUjEe CPEICTBO MH(POPMHUCAHA jaBHOCTH.
OBuM U3BCIITAjeM jJaBHOCTH CC MPYXKajy HA yBHI JCHIaBama y CKOHOMHUJH KOja ONPEacsbyjy OMIyKe
W3zBpmHOT 0160pa Haponae 6anke CpOuje v aKTUBHOCTH IIEHTPATHE OaHKE.

Hszeewmaj o unguayuju canpxu uHbOpMaINHje O Cagalllib0] W OYCKHMBAHO] HMHGIIALUjH, aHATU3Y
MaKpPOEKOHOMCKHX KpeTama Koja je JCTepPMUHHINY, O0jall-erhe pa3iora 3a JOHOMICHE KOHKPETHUX
omyka M3BpiuHor ondopa, Kao U olieHy e(hUKaCHOCTH MOHETapHe TOJIHUTHKE KOja je BOheHa y POTEKIOM
Tpomeceujy. Caip>kul ¥ TIpojeKImjy HH(IIAIM]je 32 0caM HapeIHUX TpoMecedja, MPUKa3 NPETIIOCTaBKU Ha
KOjUMa Ce Ta MpOojeKIlfja 3aCHUBa, Kao U aHATN3y ITIaBHUX PHU3MKa OCTBapHBama IMJbaHe MH(]IaNHje.

[Ipuctyn jaBHoctu oBuM wuHpopmanujama omoryhuhe Oosbe pasymeBarme MOHETapHE IOJIUTHKE KOjy
CIPOBOAM IEHTpanHAa 0aHKa W HEHEe OMIYYHOCTH Yy OCTBApHBaKy IMJbaHE HH(pIanMje, a cBakako he
JOTIPHHETH Cy30Hjamby MHPIATOPHUX OYCKUBAKA M NMOCTH3abY U OJpKaBamky CTAOWIHOCTH LICHA, ITO U
jecre ocHoBHu b Haponne Ganke CpOuje yTBpheH 3aKoHOM.

Majcku Uszeewmaj o unghnayuju pa3MOTpeH je W yCBOjeH Ha cemHuiu M3BpmrHOT ombopa 9. maja
2019. rogune.

CBH nmocamammy HW3BEMITaju O WMHOIANUjU IOCTYIHH Cy jaBHOCTH Ha cajry Haponme Oamke CpoOuje
(http://www.nbs.rs).

WzBpuan onbop Haponue 6anke Cpouje:

Joprosanka TabaxoBuh, ryBepHep
Kemxo JoBuh, BuIeryBepHep
Amna VBkoBuh, BurierysepHep

Hparana Crannh, BumerysepHep



CKPAREHUIIE KOPUIIREHE
Y OBOM U3BEHITAJY

B/IB — 6pyTo ogara BpeaHOCT

BAII - 6pyto nomahu nmpousBos

0.1. — 6a3HM TTOCH

J.C. — JecHa cKaia

J€3. — IeCE30HUPAHO

JAPO — npyre GpuHAHCH]CKE OpraHU3aLuje

EMBI — unziexc 00Be3HHMIA TPXKHUIITA Y YCIIOHY

EY — EBporicka yHuja

ELB — Eporicka nenrpanna 0aHka

MIIL — nnaexc NOTpOIIaYKuX [eHa

JL.C. — JIeBa CcKalla

MI. — Melyroaumime

M/T — melybaHKapcKo JEBU3HO TPXKUILTE

MJIH — MIJTHOH

MJIpJ — MUJIHjapa

MM® — Melynapoauu MoHeTapHU GOH]

HJIB — nenossonpuBpeHa 10AaTa BPeIHOCT

NPL — npoOnemMaTn4Hu KpeaJuTH

OPEC - Opranusanuja 3emajba U3B03HUIA HadTe

II — momyroaumre

IL.II. — IPOLICHTHH MIOCH

PMTII — peannn MapruHalIHu TPOLIKOBU Y MPOU3BOALU XpaHe
CIU — ctpaHe JUPEKTHE UHBECTHULIM]E

SDR — cnenujanHa npasa Byuermba

T — Tpomeceuje

®AO — Opranunzanuja YjenumeHnX HallUja 32 XpaHy U MOJbOIIPUBPELY
®EJ — Cuctem denepannux pezepsu CAJ]

FOMC — ®denepanny KOMUATET 3a ONEpalyje Ha OTBOPEHOM TPIKUILITY
XoB — xapruje o1 BpeIHOCTH

He naBoze ce JApyre OnmTeIro3Hare CKpaheHI/IHe.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2019,

Haponta 6anxa Cpouje

1. Pe3zume

VY nmepuomy O TPETXOMHOT W3BEIITaja, IPOjCKIIHje
I00AHOT pacTa 3a OBy M HapeaHy TOJMHY IIOHOBO CYy
Onaro peBuaupaHe HaHmwke. Kama je ped o 30HH eBpa,
HaIlleM Haj3Ha4YajHHUjeM CIIOJFHOTPTOBHHCKOM MapTHEPY,
W3 IPUBPEIHOT PacTa Cy HOTOpIIAHH, IIpe CBera 3a
OBy TOIWHY, Ha IITa Cy yTHLAIM ciaduja eKCTepHa
TpaKma, Koja je moclienuia niodaiHe HEU3BECHOCTH, U
creuuguyHn (PAKTOPU Ha CTPAHU HOHYIE Y IMOjeANHHM
BEeHUM wiaHnnaMma. Mnak, ouemyje ce na he y cpenmem
pOKy  TIpeoBIanaTH yTUIA] jadama
MaKpOEKOHOMCKHX (pyHIaMeHaTa, a Tpe CBera jOIl YBEeK
eKCTIaH3MBHE MOHETapHe NoJMTHKE EBporicke nenrpanue
Oanke. [Ipema mporeHaMa pejeBaHTHUX MelyHapoaHMX
MHCTUTYLIMja, NPHUBPEJHU PacT y 3eMJbaMa peruoHa
cpenme u jyroucroune EBpome, ¢ kojuma Takole
OCTBapyjeMo 3Ha4dajHy TPTOBHHCKY pa3MEHy, HaKo Oiaro
KOPUTOBAaH HaHWXE 300T CHOPHjer OYEKHWBAHOT pacTa
30HE eBpa, ocTahe U lajbe peslaTUBHO BUCOK 3axBasbyjyhu
nornpuHocy nomahe Tpaxkme. M30cTaHak 3HATHUjHUX
UHQIIATOPHUX IIPUTHCAKAa M YyCIOpaBame I100aJHOT
OPUBPEJHOI pacTa oOIpaxaBa C€ Ha CIOpHjY
HOpPMaJn3aIijy MOHETapHHX Boxehnx
LIEHTPATHUX OaHaKa Of MPETXOIHO OUYEKHBaHE, IIITO je, Y3
Ha3zHake O mocrtu3amy joroBopa usmelhy CjenumeHnx
Awmepunukux J[lpxaBa u Kune y mornmexy TproBuHe,
onpenuyio rodanHe (UHAHCHJCKE YCJIOBE, KOJHU CYy
HOBOJBHUjU OJf IIOYETKA [OJMHE.

IIO3UTHUBAH

ITOJIUTHUKA

Wndnanuja y CpOuju ce ox moverka ToAnHe, y CKIAIY C
HajaBaMa W3HETUM Y IPETXOJHUM H3BELITAjUMa O
nH(IANMjY, TPUBPEMEHO MNPHUOIIKWIA LEHTPAIHO]
BPCAHOCTH LMJba W Yy Mapry je wusHocuna 2,8%
Mehyrogumme. Ha TakBo kperame uHbanuje yrunao je
HACTaBaK BHCOKOT pacTa IieHa MmoBpha, IITO je MOoCIeania
cirabor pona He camo y Cp6uju Beh u y Ipyrum nenoBuma
EBpore. Tome y npuiior roBopu 1 YMI-EHALA 1A j€ TPEKO
MOJIOBUHE JONpHHOCAa Mehyroaummoj uHbIanuju y
MapTy MOTHIAJIO CaMo O] OBe IpyIe mpousBoza. M3yses
TOTra, TPOIIKOBHU IPUTHCLU W TPUTHCLU HA CTPaHU
TpaXmke W Jajbe Cy HHUCKH, Ha ITa yKa3yje W OazHa
nH(Ianja, Koja ce o IOoYeTKa TOAWHE Kperaja y
pactiony 1,2-1,3% w™ehyroaumme, Ka0 M OKO LuJba
ycuapeHa uH(}IauMoOHa OdYCKHUBama (UHAHCH]CKOT
CeKTOpa W TPHUBPEIC M 3a TOIWHY, W 32 J[BE TOJIUHE
yHampen.  YCHIPEHOCT UH(IALNOHUX
OUYeKHMBama YyKadyje Ha KpeIuOWINTET MOHETapHE
MIOJIMTHKE 1 Behy OTIOPHOCT HA ITOTECHIIN]aJTHE HETaTHBHE
edexre emanama y Mel)yHapoTHOM OKpyKemby.

BHUXOBUX

Kpemara y meljyHapodHOM OKpyxery y nepuody od
npemxo0Ho2 usgewmaja 06eexunu cy Hewmo
HenoeosbHUjU U32nedu 3a 2nobanHu npuepedHu pacm,
npe ceeaa y Kpamkom POKY, HUCKU UHGhlamOpHU
npumucyu, Kao u cnopuja o4ekusaHa Hopmanu3sayuja
MOHemapHux nonumuka eodehux yeHmpanHux 6aHaka.

Mehyzoduwra uHgpnayuja ce kpehe y epaHuyama yusba,
¢ mum 0a je keHO npuepeMeHo NpubNuXasare
yeHmpanHoj epedHocmu yusba y Mapmy onpedenuna,
npe ceeza, HUCKa 6a3a ko0 yeHa noepha, koje je 00
noyemxa 200UHe NOCKyneJso eule He2o WMo je mo
Ce30HCKU yobuyajeHo. C dpyae cmpaHe, U y ycnosuma
CHa)kHO2 npuepedHo2 pacma u NO3UmueHUX mpeHAosa
Ha mpxuwmy pada, 6azHa uH¢nayuja ce u darbe Hanasu
ucnod dow-e epaHuue do38o/beHo2 odcmynata 00 Yusba.
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EkoHoOMCKa akmueHocm, ocaMHaecmo y3acmonHo
mpomecevyje, 6eexu No3umueHy cmony pacma.

U noped deoyugppeHoz mehyeoduwre2 pacma kpedumHe
akmueHocmu, y4ewhe domahux kpeduma y 6pymo
domahiem npou3gody ocmasno je 20moeo HENPOMEH:EHO y
00Hocy Ha kpaj 2018. u y mapmy je uzHocuno 43,3%, wmo
yKa3yje Ha mo 0a kpedumHa akmueHocm He npedcmaerba
PU3UK HU NO YEHOBHY, HU

no huHaHcujcky cmabusHocm.

VYenopaBame pacTa eKCTepHE TPaxKibe, IIPe CBera U3 30He
€Bpa, M yBelIeHE TaKCe Ha MIPOM3BOIC KOjH CE HCIIOPYUY)y
Ha KocoBo m Meroxujy onpaxkaBajy ce Ha HIDKY
MIPOM3BO/IbY y TpepahuBadko] MHAYCTPHjU. Y3 OazHH
edekar KoJ IOJBONPUBPEJEC C OO3MPOM HA OMIUYHY
MIPOLUIOTO/IUIIEY CE30HY, TO 32 TOCIENUIly MMa HUXY
Mehyrogumimy cromy pacra Opyro nomaher npoussoaa y
TIPBOM TpOMeced]jy, Koja je, mpeMa mpoteHu Pemyomuakor
3aBOJIa 3a CTATHCTHKY, n3Hocmna 2,3%. IlocmarpaHo c
pacxofHe cTpase, pacT OpyTo jomaher mpousBona Boje
WHBECTHIMje 3axBajbyjyhm HacTaBKy peanuzanmuje
uHPPACTPYKTYPHUX TIpOjekara, yHarpelhemy MOCI0OBHOT
amMOMjeHTa ¥ MOBOJLHUM U3BOpHUMA (PMHAHCUPAIba, KA0 U
norpomma JgomahmHcTaBa yciexm pacra 3apaga H
3aII0CIICHOCTH y NPUBATHOM CEKTOpPY, pacTa IeH3Hja U
Imara y JjaBHOM CEKTOPY M HWXKHX TpPOIIKOBa
3ayxuBama. Hajsehn nompuHOC pacty ¢ NMpou3BOIHE
CTpaHe IOTHYE O] YCIYXKHUX CEKTOopa yclie]| HacTaBKa
MOBOJbHUX KpCTakba Ha TPXKHUIITY paga, a 3aTUM U OO
rpaljeBUHApCTBa, Ha INTa yKasdyje pPacT IMPOU3BOIIHE
rpaeBHHCKOT Marepujajia, BPETHOCTH M3BEICHUX
rpa)eBUHCKHX pajoBa, Kao W KaOUTAIHHX pacxoja
npxkaBe. Ha TpoMmeceyHOM HHBOY, JAE€CE30HHPAHH PaCT
opyto momaher mpousBoma y mpBoMm Tpomecedjy 2019.
nzHocuo je 0,9%, MOICTaKHYT pacToM CBHX KJbYYHHX
CEeKTOpa, 3Ha4n Ja
0CaMHaecTo E€KOHOMCKa

n3y3eB IOJBOIPUBpPENE, IITO
y3aCTOITHO  TpoMecedje
aKTHBHOCT pacre.

VYenoBu (uHaHCHpama TMPUBATHOT CEKTOpAa M JAp)KaBe
OCTallM Cy IIOBOJBHH, IIPU YeMYy Cy ce KaMaTHE CTOIle Ha
JMHAPCKOM CETMEHTY KPEOUTHOT TPXKHIITA IOYSTKOM
TOJMHE CITyCTHJIC Ha HOBE MUHHMYyME. Y3 eeKre pacta
€KOHOMCKE aKTHBHOCTHM, Kao W BHUIIMX 3apaja M
JOIpPHUHENO  CTaOMIHOM
MehyroguiimeM pacTy KpenuTHe aKTUBHOCTH, KOjH je Y

3aIlo0CJICHOCTH, TO je

Mapty uzHocuo 10,1% 1o uckibydemy edexra IeBU3HOT
Kypca. [lo3uTHBaH IONPHHOC TOM pacTy Haid cy |
NpUBpEa U CTAHOBHMIUTBO, a 3aJpKaHa je M IOBOJbHA
CTPYKTYpa Kpemurta, mpe cBera KOI IMpHBpene, Iae je
ydenrhe HHBECTHIHOHUX KPEIUTA TOTOBO M3jEIHAYCHO C
Kpenutuma 3a oOpTHa cpencrBa. [Ipema oneHu OGanaka
W3HETO] y anpuickoj AHKETH O KPEIUTHO] aKTHBHOCTH
0aHaka, pacTy KpPEAMTHE AKTHBHOCTH MOIPUHOCE H
(hakTopu Ha CTpaHW IIOHYIE W Ha CTPAaHH TPaKbE —
MOBOJbHM KPEIUTHH YCIOBH U PAacT Tpaxme 3a
[lopen HacTaBJbEHHX AaKTHBHOCTH Ha
peliaBamy MNUTamba MPOOJEMATHYHUX KPEAWTa, pPacT

KpeauTuma.

KpPEIUTHE aKTHBHOCTHU JONIPUHOCH JajbeM Iajy ydemurha
MpoOJIeMaTHYHNX KPEIOUTa y YKYIHHM KpPEAWTHMa, Ha
5,5% y mapty, mro je 3a 6amu3y 17 TPOIEHTHUX TOEHA
Hwke ydemrhe on poHomema Crpareruje 3a pellaBame
MUTamka MpoOIeMaTHYHUX KpeIuTa.
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IToBospHa (hucKaHa KpeTarma HACTABJbEHA Cy M IOYETKOM
2019, o yemy cBefouH (HUCKATHU CY(QHIUT OCTBAPEH y
pBoM Tpomecedjy o 0,9% OpyTo nomaher nmpoussosna, 1
TO Yy YCIOBHMAa 3HATHO BHIIMX KaIlUTAJIHHX H3/aTaka
IpkaBe n rnoBehaHMX W3jaTaka 3a IUIaTe W MEH3Hje.
[To3uTHBHUM (UCKaIHUM KpeTamuMa JIONPUHOCE PacT
C€KOHOMCKE aKTHBHOCTH M IIO3UTHBHH TPEHIOBU Ha
TpKUMTY pama. Ha kpajy mapra, jaBHU IyT HEHTpaHE
IpKaBe U3HOCHO je 23,4 MITHjapae eBpa, a ’eroB yIeo y
npojekroBaHoM Opyto pomahem mpoussoxy 50,9%
(macripam 53,8% xpajem 2018). HacraBak kperama
yuemrha jaBHOT ayra y OApKUBHM OKBUPHUMA M HETOBY
CHJIa3HY IIyTarby OYEeKyjeMO M y HAPESIHOM NEPHOLIY.

[TmaTHOOMIaHCHA KpeTama Of] MOYeTKa TOJUHE Ouia cy
1oJl yTHIIajeM HacTaBKa pacTa WHBECTHIMja |
ycliopaBama eKCTepHe TpaxKme. 3axBasbyjyhu pacrty
MPOM3BOJIHUAX U M3BO3HUX KallallMTETa, IITO je pPe3yirar
HMHBECTHLIMja M3 MPETXOJHOI IEepUoja, Kao W 3HATHUM
3aJMXaMa IOJbONPUBPEIHUX IPOM3BOAA M3 IPETXOAHE
TIOJEOTIPUBPEAHE CE30HE, MU3BO3 j& Y NMPBOM TPOMECEU]jy
HACTaBHO J1a OCJEXKM PEIaTUBHO BHCOKY CTOmy o 7,9%
Mehyrogumme. Mnak, podHn yBo3, 300r pacra yBo3a
pernpomarepujaia U ompeMe 3a Motpede HHAYCTpHje,
pacrao je Opxe (9,9% wmehyrogummwe), mro je 3a
TTOCIIEINITY UMAJIO PAcT TPTOBUHCKOT AeduruTa 3a 16,3%
y oxHocy Ha uctu nepuon 2018. Ako ce uma y Buay
BHCOK pacT HMHBECTHIIMja, TaKBO KpPETame YBO3a je
ouyeknBano. C o03upoMm Ha To na he yBeseHa ompema
noBeharn M3BO3HE KamanureTe CpIICKe MpHUBpese, To he
JONPHHETH CMamewy Tekyher peduuura y cpenmeMm
poky. Heratupan ytuiiaj Ha TeKyhu padyH IOTEKao je U 011
yBeneHux Takcu on 100% Ha mpomsBoIe KOjH ce
ucniopyuyjy Ha KocoBo m Meroxujy. I mopex Tora,
nepunur Tekyher padyHa OHO je y BEIMKO] MepH
NMOKPUBEH HETO TPWIMBOM CTPaHUX JAMPEKTHUX
WHBECTHUIIMja, KOJU je y MHPBOM TpPOMECEYjy H3HOCHO
6mm3y 800 mumoHa eBpa. [IpuiauB CTpaHUX AMPEKTHUX
WHBECTHIIMjA OCTA0 j€ TPOjEKTHO PACHPOCTPAmEH M
MIPETEe)KHO YCMEpPEH Yy pa3MEHJbHBE CeKTope. Y3
omanajyhy myramy ydemha crojbHOT Ayra y OpyTo
nomaheM MpoM3BOJY, BUCOK TPHIIMB CTPAHUX AMPEKTHUX
WHBECTHLMja JONPHHOCH OIPKHBOCTH  EKCTEpHE
TTO3UIIHjE 3eMJBE.

Wmajyhu y Buay Kkperame €KOHOMCKHX ITOKazaresba Ol
MOYeTKa TOJMHE W OuYeKHBamba 33 HApEJAHU IIEPHOJ,
nporHo3y pacrta Opyto momaher mpousBoma 3a 2019.
3aapxanu cMo Ha 3,5%, y3 HE3HAaTHO H3MCEHEHY
cTpykTypy. Kao u y mpeTxonHoj MpojeKiuju, odeKyjeMo
na he pact Opyro nomaher mnpomsBoga Outn y
MOTHYHOCTH BoheH pomMahoM TpakeoM, YHjU je
NO3UTHBAaH  jAonpuHoc mnosehan kao  pesynrar

Pacm ekoHOMCKe akmugHOCMU U NO3UMUBHU MpPeHA08U
Ha mpxuwmy pada 0onpuHOce HacmasKy N08OSbHUX
¢huckanHux Kpemarsa, 00K 3HamaH pacm KanumanHux
u3damaka dpxaee u pacm niama y jagHoM cekmopy u
neH3uja npedcmaesbajy ussope (huHaHcuparba
UHeecmuyuja u Nompouwe, anu He y Mepu y Kojoj 6u
mo u3aseasno eehe uHghnamopHe npumucke.

Hegpuyum mekyhez payyHa nnamuoe 6unaHca

00 noyemka 200uHe 6uo je nod ymuyajem pacma
uHeecmuyuja y Cpbuju u ycnopasara pacma excmepHe
mpaxme, anu je y eenukoj mepu 6uo nokpueeH Hemo
npunueomM cmpaHux QUPeKMHUX UHeecmuyuja.

poeHo3y pacma 6pymo domahez npouseoda 3a 2019.
3adpxanu cMo HenpoMeHseHy (3,5%), a y cpedrwem poky
oy4ekyjemo da he ce oH ybp3amu Ha oko 4% u 0a he 6umu
eofjeH UHeecmuyujama, u380o30M, Kao U pacmom
nompowte domahuHcmaea Ha 00pXueuM OCHO8aMa.
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Mpojekyuja pacma 6pymo domahez npouseoda
(mehyroanwme ctone, y %)

| L |/ AV | 1l v 1 L || AR | vl
2017. 2018. 2019.

MehyzoduwHra uHgpnayuja he Hacmasumu da ce kpehe
y epaHuyama yuba Ao Kpaja nepuoda npojekuuje —
HajeeposamHuje y doem desly yurbaHo2 pacnoHa.

lpojekmoeaHa uHgpnayuja
(mehyrognwise ctone, y %)
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MOBOJbHH]HX ¢buHaHe
WHBECTUIMja Of modeTka roxuHe. C apyre cTpane, Kao
MOCIIEINIIa HETIOBOJPHUJUX KpeTama y MelyHapomHOM
OKpYXEHY, MAONPHUHOC HETO W3B0O3a HEWTO je
HETaTUBHUjH O] NpeTxoaHe mpojeknuje. Ilocmarpano c

MPOU3BOJHE CTpPaHE, OYEKyjeMO HACTaBaK pacra y

KpeTama IMOTPOIIHE n

YCIY)KHHAM CEKTOpHMa, WHAYCTPHUjU U Trpal)eBHHAPCTBY,
nok he mosponpruBpeia HajBepOBATHH]E MATH HETaTHBAaH
JIOTIPUHOC 300T NeoBama 0azHOT edekTa. Y CcpeameM
POKy, O4eKyjeMo ja ce pacT Opyto gomaher mpousBoja
yop3a Ha oko 4%, NpEeTeHO BOECH WHBECTHUIIMjaMa,
M3BO30M, Kao M pPacToM IOTpouIme JomahuHcTaBa Ha
ONPXXKMBHUM OCHOBaMa. Pu3nke MpojeKirje EeKOHOMCKE
AKTUBHOCTH Yy CpellbeM pOKYy OIelmyjeMO Kao
CUMETpPUYHE, IPH YeMY y KPaTKOM POKY, Tj. TokoMm 2019,
pU3MKE KOjH TOTHYY U3 MelyHapomHOr OKpyxema
OLICHYjEMO Ka0 acHMETpHYHE HaHIKE, a PU3UKE KOjH
noruyy wu3 jgomaher okpyxema Kao acHUMETPUYHE
HaBHUIIIC.

U mpema Majckoj IEHTPATHO] TPOjEeKITHjH, O9eKyjeMOo 1a
he mehyromuima uHbIannja HaCTaBUTH 1a ce kpehe y
rpaHuIiaMa Luba JIo Kpaja nepuona npojekuuje. [Ipurom,
ouekyjemo mga he
BPEIHOCTH I[HJba y anpuiy, Mehyromuinma nHpIanuja
UMaTH CWJIa3Hy TEHIACHIM]y ¥ Aa he ce TOokoM mpBe
TIOJIOBUHE HapenHe roanHe Hahu ONu3y NOEme TpaHHIe
{Jba, a IOTOM 3allO4eTH IOCTENEeH IOBpaTak Ka
LEHTPAIIHO]  BPEJAHOCTH TakaB mpodun
MPOjeKTOBaHE MHQIAIM]C PE3Y/ITAT je YTHIAja HEKOIHKO
¢axropa koju Ha MHOIALHK]Y JETY]y Y CYIIPOTHOM CMEpY.
ImaBHM ne3uH(IATOPHM YTHIA] Yy HApPETHOM TEPHOIY
nmorehn he ox Bucoke 0a3e kox meHa moBpha, koju he y
OBOj M y TIPBOj IOJIOBUHU HApPEIHE TOAMHE HaJjadaTH
yTHIIa] pacra arperatrHe MTOCTETICHOT
uirvye3aBama Ae3MH(IATOPHUX MPUTHCAKa IO OCHOBY
arpenyjanyje IMHapa y IPETXOTHOM IEPUOLY M pacTa
peTyIHcaHuX [eHa. Y OMHOCY Ha MPETXOIHY MPOjeKIIH]y,
HOBa TPOjeKIMja je OJaro BUIIA 3a OBy TOIWHY 300T
BUILET pacTa lLieHa noBpha oJ] rmo4yerka OBE T'OJUHE Of
OUCKHBAHOT, a 3aTUM je HHXa J0 Kpaja mepuojaa
npojekuuje yeien OasHor edekra Koi OBEe TIpyle
IPOM3BOAA, Ka0 W CIOpHjeT 3aTBaparma HEraTHBHOT
MPOU3BOMHOT ja3a OJX TPETXOZHO OYEKHBAHOT 300T
HETIOBOJPHUJHUX M3IJIe[a pacTa 30He eBpa. HemsBecHoCT y
TIOIVIely OCTBapema IpojeKiuje HH(Ianuje OJHOCH Cce,
npe cBera, Ha Kperama Ha MelyHapomrHOM poOHOM H
(bMHAHCHjCKOM TPIXKUILTY, a Y ojpeljeHoj mepu U Ha pact
peryiucaHux ILeHa, IpH 4YeMy pH3UKEe OCTBapema
MIpOjeKITHje nH IAIMje, 3ajeTHO TTOCMaTPaHo, OIICHY]eMO
Ka0 CHMETpPUYHE.

HaKOH J0CTH3akba ILECHTPAJIHC

LUJba.

Tpaxme,




Mzseumaj o undnayuju — maj 2019. Hapommra Ganxa Cpomje

WNmajyhn y Bumy oOdekMBaHO KpeTawme HHEIANUje U Pe¢hepenmHa kamamHa cmona Hana3u ce Ha
BEHUX (akTopa u3 Jomaher n MehyHapoIHOT OKpyKewa  HenpoMereHom Hueoy 0d 3,0% o0 anpuna 2018, wmo je
y HapenHoM nepuony, M3spurau ond6op Hapoxne Ganke H€H HajHWKU HUBO Y PeXUMY YUrbatba UHghnayuje.
CpOwuje 3axpxkao je peepeHTHY KaMaTHy CTOITy Ha HUBOY

o1 3,0%. [IpunrkoM ofTyYrBama, OIICHEHO je aa jomahu

MaKpOEKOHOMCKH YCJIOBU ITOBOJBHO JIENy]y Ha EKOHOMCKY

aKTUBHOCT W  uH(uanujy, MAOK jeliaBamba Y

Mel)yHapomHOM OKpyKelmy 3axTeBajy OIPE3HOCT ¥

Bohewy MoOHeTapHe moJuTHKe. Mako ycmopaBame

I00AHOT MPUBPEAHOT pacTa W MHQIanMje yThde Ha

CTIOpHjy HOpMaJIM3allijy MOHETapHHX MOJIUTHKA Bosiehnx

HeHTpalHuX OaHaka, Cucrema (elnepalHuX pe3epBH U

EBporicke nieHTpaiHe 6aHKe, U 1abe j¢ HEU3BECHO Y KOjOj

Mepu he ce HOpManmu3aIyja Pa3iIuKOBaTH Ol OYCKHBAMHA

TPXKUIITA, MTO OM MOIIO YTHIATH Ha HECTAOWIHOCT

mI00aNMHUX TOKOBAa KamuTana. Takohe, mena Hadte of

TIOYETKa T'OJIHE pacTe U HEHO KpeTarmhe HEN3BECHO je U Y

HapeHOM Ieprojy 300T JeJIoBaba Pa3IMIUTHX (akropa

Ha CTpaHW TOHyAe M Tpaxme. [lopen Tora, mako cy

MOMyCTHJIE TPrOBHHCKE TeH3mje wu3Mel)y Bomehmx

CBETCKHX EKOHOMH]a, MPOTEKIINOHN3aM y MeljyHapoaHO]

TPrOBHHU M JaJb€ je IPUCYTaH, Ka0 M TCOIOJIUTHYKE

TeH3Wje, IITO KpeTama Ha MelyHapoqHOM pOOHOM U

(DMHAHCH]CKOM TPXKHMINTY W JlaJbeé YWHH HEM3BECHUM.

Wnak, M3BpriHu oa00p MCTHYE /1a je OTIOPHOCT Halle

NpUBpele Ha eBEHTyaJHEe HeTraTHBHE YTHUIaje W3

MehyHaponHOT OKpykema mnoBehana 3axBaspyjyhu

MTOBOJbHUJUM MAaKpPOCKOHOMCKHMM IIOKazarejbuma |

M3IIeANMa 33 HapeIHH MIEPUOI.

O/utyke 0 MOHETAPHO] TTOJUTHIM U Y HAPESTHOM TIEPHOLY Mpoueryjemo d0a K/byYyHU pusuyu y HapeOHOM nepuody
3aBucuhe opn mpomeHe yrtumaja aomahmx daxropa u donase u3 MeljyHapoOHO2 OKPYXera U Kao makeu Mo2y
(dakropa u3 MeljyHapomHOT OKpyK€ha Ha KpeTame da ymu4y u Ha kapakmep MOHemapHe NoiumuKe.
nHpnanuje y Cpouju. C 0031poM Ha TO KIbYYHH PH3HLI

MpojeKnuje noaze u3 MchyHapOTHOT OKPYKCHa,

Haponna 6anka CpOuje fie HacTaBUTH 13 TAXKJBUBO MPATH

M aHanuM3upa Kperawma Ha MelhyHapomHOM pOOHOM U

(hMHAHCH]CKOM TP)KHIITY ¥ J1a OLCHhYje BUXOB YTHIA] HA

ekoHOMcka kperatba y Cpbuju. Kao um 1o cana,

MOHETapHa MoJuTHKA he OUTH MPEeABUINBA U TOCIICAHA Y

OCTBapHUBamy HHUCKE M CTaOMiIHe MH(IAMje y cpenmbeM

poky, mrto he, y3 odyBame (pUHAHCHjCKE CTaOWIIHOCTH,

JIONIPUHOCHUTH OJIP’)KUBOM IPUBPEAHOM DPACTy W jadamy

OTIIOPHOCTH Ha HEU3BecHocTH u3 MelyHapomHor

OKPYKEHha.

wn
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I1. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y NEPUOAY O NMPETXOAHOT
N3Bemraja o un@ianuju

Y nepuody 0d npemxodHoe U3eewmaja o uHpnayuju, U3epwHu 0d6op HapodHe 6aHke Cpbuje 3adpxao je peghepeHmHy
KamamHy cmony Ha HajHUXeM HUBOY y PpeXuMy UWwbaa uHgnayuje (3%), umajyhu y eudy ovekugaHo Kpemarse
UHbnayuje u eHux gpakmopa u3 domahee u mefjyHapoOHO2 OKPYXeHa y HapeGHOM nepuody.

MHgbnamopHu npumucyu ocmanu cy HUCKU U y ycri08uMa CHaXHo2 npuepedHo2 pacma, nodcmakHymoa KoopduHUpaHuM
MepaMa MoHemapHe U ¢huckasHe nonumuke, Kao U no3umueHux mpeHdoea Ha mpxuwmy pada, Koje kapakmepuule 0arbu
pacm 3apada u 3anocneHocmu u nad cmone HesanocneHocmu. lpema oyeHu U3sepwHoz odbopa, uHghnayuja he ce
Kpemamu y 2paHuyama yusba u y HapedHe dee 200uHe, 3a KOJIUKO ce npojekmyje uHgnayuja.

OnpesHocm y eofjely MOHemapHe nonumuke u dasbe cy 3axmeeana dewasawa y MeljyHapOOHOM OKPYKebY.
Ycnopaeare pacma ceemcke npuspede nosehaso je HeuzgecHocm Ha 2no6anHoMm HUeoy, noce6Ho y noasedy memna
darbe HopManu3ayuje MoHemapHux nonumuka ®Ef-a u ELJB-a, wmo 6u mo2s1o da ce odpa3u Ha mokKoee kanumaina npeMa
3eMrbama y ycnoHy. Takolje, yeHa Haghme 0d noyemka 20duHe pacme u npedcmaesba (hakmop uHgbnayuje koju u darme
3axmeea onpe3Hocm. [Toped moea, usgopu HeuzgecHocmu y MeljyHapoOHOM OKpyXeky U darbe Cy NPOMeKyUOHU3aM u
2eononumuyku pusuyu. Unak, UsepwHu odbop je ucmuyao da je omnopHOoCcm Hawe npuepede Ha eseHmMyasHe
HezamueHe ymuuaje u3 MeljyHapoOHO2 OKpyXewa nosehaHa 3axeasbyjyfiu NoeO/bLHUjUM MaKpPOEKOHOMCKUM
nokaszamesbuma u u3zaneduma 3a HapedHu nepuod.

nperxogHux roamHa. C gpyre cTpaHe, IJaBHHU
Je3MH(IIATOPHN YTHIIA] Y HAPEHOM IEepHoay Tpebao Ou
Jla UMa BHCOKa 0a3a koj 1eHa Boha u moBpha n HahTHUX

JiepuBara.

VY nepuony on ¢edpyapckor Mzsemraja o mHbIanmju,
WzBpunn onbop Haponmue Ganke CpOuje HHje MEHao
BUCHHY pedepenTHe kamaTHe crore. OHa je U Jajbe Ha
HajHW)KEM HHBOY Y pEXHUMY IHJbaba HH(Ianuje u
n3nocH 3,0%.

Kana je y nuramby eKOHOMCKA aKTHBHOCT, (edpyapckom

OcHOBy 3a JOHOLICHE OmIyka M3BpmHor oxdopa y
nepuoay ox (ebOpyapa mo ampuia mpeicTaBjbalia je
(hebpyapcka npojeknrja uHdIIalyje, Koja je Ouia Helro
HIDKa 0] HoBeMOapcKke npojekiuje 1 npensubhana je na he
MI. nHQIAnMja HacTaBUTH na ce Kpehe y rpaxHumama
nuJka 10 Kpaja mepruoaa mpojeKIrje, ¥ TO HajBepOBaTHHU]e
y IOWmEM ey  LHJbaHOT Kperama
MaKpOCKOHOMCKHX IOKa3aresba W HH(OpMaluje HaKoH
(hebpyapcke MpojeKiije HUCY OUTHH]E MPOMEHHIIC TaKBa
OYEKHBabHA.

pacIiioHa.

Kao u y HOBeMOapcKoj mpojeknunju, ouexkuBaio ce na he
rIaBHU (akTop WHOIAMje TOKOM IEeJNOT Ieproaa
npojeknuje OUTH pact arperatHe Tpaxme. [lopen Tora,
Je3uH(IIATOPHU TIPUTHCLU 110 OCHOBY arpeuujanuje
JUHApa y MPEeTXOZHOM NepHofy Tpebano OU IMOCTEeNeHO
na crmabe, a peryircaHe IeHe Ja pacTy HEMTo Opke HEro

MPOjeKIjoM 3amapikaHa je mporHo3a pacta bJIII-a 3a
2019. ma HempomemeHOM HHBOY (3,5%). Ilpema o0BOj
MpojeKIuju, ouekuBaio ce na he pact B/Il-a outm y
MOTITYHOCTH BoljeH nomahoM TpakmoM, JOK ce, 3a
pas3iuKy Ol MPETXOIHE MpOjeKiHje, Kaja ce OYEKHBAO
HEYyTPaJIHA [ONPHHOC HETO H3BO3a, (edpyapckom
MIPOjEKIHjOM OYEKHBAO FErOB OJIar HeraTUBAaH JIOTPHHOC,
300T HEMOBOJBHMjUX Kperama y MehyHapogHom
OKpY)XEmY, IIpe CBera CIOpHjer pacTa y 30HH €Bpa Of
MIPETXOHO OYEKUBAHOL. Y CPEAmEM POKY U Jlabe Cce
ouekuBano yopsame pacta b/lII-a Ha oko 4%, koje he
OuTH BOhEHO WHBECTHIMjaMa, W3BO30M, KaO M PacCTOM
MOTPOLIe foMahMHCTaBa Ha OAP)KMBUM OCHOBaMa.

[punukoM HOHOIIEHA OIITyKa O MOHETAPHO] MOJUTHIH Y
MEPUOY OJ IPETXOAHOT U3BelITaja, M3BpuiHU 000D je
uMao y BuAy nOa goMahu MakpOCKOHOMCKU YCJIOBH
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MOBOJBHO JIeJTyjy Ha €KOHOMCKY aKTUBHOCT U HHIIAIH]y,
JIOK JelIaBama y MehyHapOZHOM OKpYXKEhY 3aXTeBajy
OIIPE3HOCT y Boljerby MOHETapHE MOJIUTHKE.

[Tpema onienn M3BpuiHor ondopa, HHGIATOPHU PUTHCIH
Cy OCTajJd HUCKM U y YCIIOBUMAa CHAXHOI' IPUBPEIHOT
pacrta. Ha To je, npe cBera, ykasupajia 0a3Ha uHbpIanmja,
Koja ce KkpeTana y pacrnony 1,2—1,3% Mmr., 1ok ce ykymHa
nHOIaMja, y cKiaxy ¢ HajaBama M3BpirHOT 00opa, moj
yTHIIajeM HuCKe Oa3e KoI IieHa Hempepalere xpawe,
MIPUBPEMEHO NPUOIMKIIIA [IEHTPAITHO] BPEJHOCTH [NJba
u 'y Mapty je usnocuia 2,8% mr. Ha uucke unduarope
MPUTHCKE YKa3uBaJla Cy M HH(QUIAMOHA OYCKUBarbha
(MHAHCHjCKOT CEKTOopa W TPHUBpENe, Koja Cy yCHApEHa
oKo 1uJba o1 3,0% u 3a TOOUHY, U 3a IBE TOAMHE YHAIIPE]T.

W3BpmiHu ombop je omeHuo na he mpubmmxaBamy
nH]IaMje EeHTPAIHO] BPEIHOCTH IMJbA y CPEABEM
POKy JONpHHETH, IIPe CBera, mocrerneHu pact jpomahe
Tpaxme. Hanme, cHaXxkaH pacT eKOHOMCKE aKTHBHOCTH,
HACTaBaK MO3UTHUBHUX TPEHIOBA Ha TPXKHUIITY paja, Koje
KapaKkTepHIlIe pacT 3apaja U 3al0CICHOCTH U Taj CTOIe
He3arocleHocTH, yrunahe Ha pgasmbu pact jgomahe
Tpaxmbe. Pacty nomahe Tpaxkme JONPUHOCH U IPETXOJHO
yOnaxkaBare MOHETapHe moiauTuke Hapomne OaHke
Cpbuje y BHIYy HIDKHX KaMaTHHX CTOMa Ha HOBE
JUHApPCKE KpemuTe, Kao W HIDKUX TPOIIKOBA OTIUIATE
mocrojehux kpeawTa, IITO je MO3UTHBHO YTHIAIO Ha
pacIoNoKMB JJOXO/aK CTaHOBHHUIITBA. Takole, xkamarHe
CTOIE HAa KpPEAWTE y EBpPO3HAKy M Jajbe Cy HHUCKE,
MOZIP’)KaHE jOIl YBEK BEOMa EKCITAH3UBHOM ITOJHUTHKOM
Ellb-a, xao n Behom KoHKypeHIjoM Mely Oankxama u
HIDKOM TIpeMujoM pusuka Cpouje.

Onmroj MakpOEKOHOMCKOj CTaOWJIHOCTH M Pa3BOjHUM
NepcrekTuBaMa 3eMJbe JIONpUHENa Cy M IO3UTHBHA
¢uckanHa kpeTama. byjieT Ha KOHCOJIM0BAaHOM HHUBOY j€
y CypHUIHTY O TIOYeTKa TOANHE, a y4enhe jaBHOT 1yra y
BAIl-y je namse cmameno. [Ipema ®uckamHOj cTpaTerHju
3a 2019, kapaktep (HCKaTHE TONUTHKE Y HAPETHOM
nepuony BeposarHO he OuTm Omaro exkcraH3uBaH, 0e3
Behunx mpurtucaka Ha pact uHduanuje. Pact xanuraaHnx
u3JaTtaKka Ip)kaBe AompuHocuhe pacTy WHBECTHIMja, a
pacT neH3mja u 1jara y jaBHOM CEKTOPY OAP>KUBOM PACTy
MOTPOIIE. 3a OBY TOAWHY IUIAHUPAH je NeUIUT Of
0,5% BAIl-a, mwTo je cpeAmOpOYHO NHJbAHW HHUBO
nedummra, koju he 00e30equUTH HacTaBak CHJIa3HE
MyTame jaBHOT Jyra W y HapeAHUM roanHama. To Owm
Tpebajo Ja HacTaBW IO3UTHUBHO Jla C€ OJpakaBa Ha
MPEMHUjy pU3WKa 3eMJbe M KPEOUTHH pejTHHT. HacTtaBak
Brucoxor npmwimBa CIAM yTnde Ha pacT MPOW3BOIHUX U
M3BO3HMX KalalureTa, IMTO he JONPHHETH CMambemy
EKCTEpHE HEPAaBHOTEXKE Y CPEEM POKY, & THME U JaJb0j
peNaTUBHO] CTaOWIIHOCTH HA JIEBU3HOM TPIKHIITY.

W3BpirHu 0100p je KOHCTATOBAO Ja j€ jadarbe JUHApa y
MPETXOAHOM IIEPUONY JIeNIOBAJIO NEe3MH(IATOPHO IIyTeM
HIDKHX YBO3HHX LICHA U3PAKCHUX Y JMHAPHMA, [IPU YEMY
he ce oBM edekTH mocTeneHo HcupribuBatH. Mnak, ¢
003MpOM Ha TO Jia CC y 30HH €Bpa, HAIIIEM HajBa)KHHjEM
TPrOBUHCKOM MapTHEPY, MMPOjeKTyje CIIOPHjU pacT LeHa
0 TMPETXOHO (ycnen
ycIopaBama arperaTtHe TPaXKie M MPUBPETHOT pacra),
W3Bpmam ombop je mcrakao ga OW pacT yBO3HHX IIeHA
M3PAKCHUX Yy AWHApUMa U Jajbe Tpebajo Ja OCTaHe
pETaTHBHO HU3AK.

OYCKHBAHOT OYCKHBAHOT

[Topen momahe Tpaxibe, M3BpiIHE 0100p je OUCKHUBAO U
JaJbl OIIOpaBaK EKCTepHE TPaKibe, ald je HCTHUIA0
MOryhHOCT spa ycropaBame TProBHHE W IPUBPEIHOT
pacta Ha TI00amHOM HHUBOY Oyne Behe om mpBOOWMTHO
nporewmeHor. PacT cBercke mpuBpene je ycmopeH ox T3
MPOILUIE TOJIHE, U TO BHIIIE HETO IITO CE€ OYEKUBAJIO, 3001
pactyhie HEM3BECHOCTH KOja je MOCJICANIIA TPrOBUHCKHX
tensuja m3mely CAJl m Kune, pernecuwje y mojequmHUM
3eMibaMa y ycroHy (AprentuHm u Typckoj), kKao u
nokasarejba 0 cropujeM pacty KuHe oI O4eKHBaHOT.
Tome Tpeba nomatu M yumbeHHIY Aa he 3Ha4YajHH
¢uckanuu crumynanc y CAJl, nako u jajbe jAeiyje Ha
pacT amepuykKe INpUBpENE, y HApEIHOM MEpPHOAY
MIOCTETICHO CIIAa0UTH.

Kana je peu o dakropuma m3 meljyHapOIHOT OKpyKema,
W3Bpian on0op je moceOHO pa3Marpao M3Iee 3a pacT
30HE €Bpa, K0ja ce, MOPeJI OCTAJION, CyoyaBa M ca N3a30BUMa
Bbpersura. Y oBoj ronunu ce npensulha ycrnopaBambe bEHOT
NPUBPEIHOT pacTa, a PH3UIHM Ce U Jajbe OLCHY)Y
aCMMETPUYHUM HaHIKe. PacTt je 3HaTHO crmopwuju y
KpaTKoM POKy 300r ycropaBama IIOOATHOT MPUBPESAHOT
pacta u (akropa Koju Cy CHEUM(PUYHU 32 II0jeHHE
CEeKTOpE M 3eMJbE 30HE €Bpa, 0K Ce Y TyT'OM POKY O4YeKyje
ETOBO IOCTEIICHO yOp3ame, yciel TMOBOJBHUX YCIIOBa
¢uHAHCHpama U Jajber MoOoJbIIamka Ha TPXKUIITY paja,
CMarberha HEe3aIl0CICHOCTH U pacTa 3apaja.

C npyre cTpaHe, Mako YCHOpPEH, IPUBPEAHU pacT je |
Jajbe JMHaMH4YaH y BehwHM 3eMalba cpeime U
jyroucroune EBpore, koje cy Takohe Hamm BaxHH
TPrOBHHCKM MapTHEpH. 3a TO je 3acimykHa nomaha
Tpaxkma, Koja je HaCTaBHJyIa J]a BOIH IIPUBPEIHHU PACT, 0K
je HeraTMBaH JNOIPHHOC HETO M3BO3a HewmTo Behu 300r
ycriopaBama eKCTEPHE TPAKIbE.

VY koHTekcTy noBehaHe HEM3BECHOCTH Y MOMIELY H3Iiiea
3a m1o0aTHU TPUBPEIHU pacT, Boaehe neHTpamHe O6aHke
HE/TaBHO Cy MPOMEHMIIE PEeTOpUKyY o Oyayhoj MOHETapHO]
nmomutuid. @EJ[ je HajaBHO CTPIUBHBOCT 1O MHUTAKY
[IPOMEHAa MOHETApHE MNOJUTHKE, Y CKJIJy C KpeTameM
EKOHOMCKHUX TMoKa3aTresba. Y oBoj roauaun DPEJ| ne
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odekyje noehame pacroHa peepeHTHe KamaTHe CToIe,
a (pMHAHCH]CKE yCIIOBE OICIYje Mame CTHMYIaTHBHUM
Hero y mperxonHoMm mepuoxay. ELIb Takohe He odekyje
MIPOMEHE CBOjUX KJbBYYHHUX KaMaTHUX CTOIA HajMambe J0
kpaja 2019, a y mapry je HajaBwia W HOBH, Tpehu
nporpam ayropodor ¢punancupama (TLTRO 111), koju he
cripoBonuTH o1 centemopa 2019. no mapra 2021. rogune,
Kako OW KpeOWTHH YyCIOBHM OaHaKa W Jajbe OCTaIH
moBoJeHU. Mako he Temrio HopMmanmm3ammje MOHETapHHIX
MTONTUTHKA BoJchuX IeHTparHuX 6aHaka OUTH CITOPHJH Of
MIPETXO0IHO oueKuBaHor, M3Bpmu ondoop Haponne 6anke
CpOuje je uCcTHUIIA0 J1a je HEM3BECHO y K0joj Mepu he ce oH
pas3IMKoBaTu O OYCKHBamka TPXKHUIITA, IITO oM MOIIIO
YTULIATH HA TOKOBE KallUTaja IpeMa 3eMJbaMa y YCIIOHY.

Omryke W3BpuiHOr 0m00pa O MOHETapHO] MOJUTHIH
3axTeBajie Cy ONMPE3HOCT U 300T IeHe HaTe Ha CBETCKOM
TpkumTy. HakoH mTOo je KpajeM mpouuie TOJUHE
CMameHa, CBETCKa IIeHa Ha)Te je O OYETKA OBE FOIUHE
nosehana 3a oko 30%, ympkoc ycropaBamy II00aIHOT
NpUBpEeIHOr pacta. Pas3no3m cy, mpe cBera, jaajbe
cMameme npou3Boame y 3emibama OPEC-a, HajaBa
Caynujcke Apabuje 1a he orpaHUUUTH TPOU3BOBGY KAKO
O0u cMmammiIa 3aJIMXe, Ka0 W HeCcTaOWiIHA CUTyaluja y
Benenyenu. Kperame 1ieHe HadTe Ha CBETCKOM TPIKHUIITY
y HapeTHOM TIEPHOIY H Jajbe je HeM3BECHO 300T OpojHIX
(akTopa — 1 Ha CTPaHU MOHYJE U HA CTPAHU TPAXKILE.

Hako cy y TIpeTxXoJHOM IEepHOJy TPrOBUHCKE TEH3Hje
m3mel)y Bomehmx CBETCKMX eKOHOMHja TIOMYCTHIIE,
MPOTEKIIMOHU3aM Y Mel)yHapoIHOj TPTOBHHU U Jajbe je
MIPUCYTaH, Kao M TEONOJNTHYKE TEH3Hje, ITO noBehaa
Heu3BecHOCT Ha  MehyHapogHom — pobHOM W
(PMHAHCH]CKOM TPIKHIITY.

[Tonazehm ox majcke mpojekiuje nHbmanuje, N3BpmHn
ombop je Ha cacTaHKy y Majy 3aapkao pepepeHTHY
KaMaTHY CTOITy Ha HepOMemheHOM HUBOY. Ouemyjyhu na
KJbYYHH PU3HIH Y BohjerlbY MOHETapHE MOIUTHKE 0J1a3e
n3 MelyHapogHOT OKpykewma, M3BpmiHu ombop je
ucrakao aa he u 1ajbe nakJbUBO IPATUTH U aHAJTM3UPATH
KpeTama Ha Mel)yHapogHoM (UHAHCH]CKOM TPXKUIITY U
Ha TPXKHIITY NPHUMapHUX IIPOU3BOAA, NMOCEOHO CHPOBE
HaTe W NPUMapHUX IOJHONPUBPEIAHUX IPOU3BOJA.
W3BpurHu on00p je OLEHWO Ja je OTIOPHOCT Halle
NpUBpPEAEC Ha EBEHTyaJlHE HEraTHMBHE YTHUIAje U3
MelhyHapomHor
MIOBOJBHHUJUM MAaKPOCKOHOMCKHM IIOKa3aTeJbuMa M|
u3riequMa 3a HapenHu nepuon. Kao m jmo cana,
MOHETapHa MojuTHKa Ouhe NpeIBUANMBA U OCIEIHA Y
OCTBapUBamy HHUCKE M CTaOWUIHE HHIALHU]Ee Y CPEeImbeM
poky. To he, y3 ouyBame (uHAHCHjCKE CTAOWIHOCTH,

OKpyXemwa roBehana 3axBasbyjyhn

JIOTIPUHOCUTH OJP>KUBOM TPHUBPEIHOM PACTy M jauarby
OTIIOPHOCTU Ha €KCTEPHE HEU3BECHOCTH.
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III. Kperame unduaamnuje

Y cknady ¢ Hawum npemxoOHUM Hajagama, UH¢pbayuja ce od noyemka 200uHe NOCMeNneHo NPubnuxuna yeHmpanHoj
epedHocmu yuba HapodHe 6aHke Cpbuje u y mapmy je usHocuna 2,8% me. Ha makeo kpemawe uHbnayuje, npe ceeea,
denlosao je Hacmaeak CHaXHo2 M2. pacma uyeHa noepha, ycnoereH cnabum podom He camo y Cpbuju eeh u y eehiem deny
Eepone, wmo je ymuyano Ha mo 0a mpomece4HU pacm nompowaykux yeHa 6yde 6;mazo euwu 00 Hawe yeHmpasnHe
npojexyuje u3 ghebpyapckoz U3eewmaja o uHgbnayuju. M3y3ee moea, UHghIaMOPHU NPUMUCYU CY Y OCHOBU U Oarbe HUCKU.
Ha mo yka3yje Hucka u cmabunHa 6a3Ha uHepnayuja, koja je kpajem T1 usHocuna 1,3% Me., Kao u uH¢hnayuoHa oveKusama
¢huHaHcujckoe cekmopa u npuspede, koja cy 6nazo ucnod yeHmpasnHe epedHocmu yurba 0d 3,0%.

Ha Husoy mpomeceyja, pacm yeHa 00 1,5% eoljeH je nockynibew-em Masioe 6poja npou3soda U yciy2a, NP8EHCMEBEHO Caexe2
nospha u eoha, kao u noseharem UyeHa yuzapema y hebpyapy. Y cynpomHom cmepy je dennosano cHuxewe yeHa odehe u

obyhe u mypucmuykux nakem-apaHxmaHa, Koje je yobuyajeHo 3a oeaj nepuod 200uHe.

Kperawe unduanuje y T1

Mr. unpaanmja ce u o mouyerka 2019. Hanasu y
rpasunamMa mwba o 3,0 £ 1,5% wu y mapry je
uzHocuiaa 2,8%.
MpUOIMKKUIA LEHTPAITHOj BPEAHOCTH IMJba, HajBehum

Ouna ce Tokom T1 mocreneHo

JIEIOM Kao Tocieanna edexara HUCKEe 0a3e M3 HMCTOT
niepuosa 2018. xox 1iena nospha, Koje je MoCKyIeno BUIe
HEro INTO jé TO CE30HCKH yOOWYajeHO 3a OBaj IMEPHOI
rogune. [Topexn Tora, y oqHOCY Ha Kpaj NpoLule TOJHHE,
O6naro je mosehaH nompuHOC Tpyne HHAYCTPH]CKUX
nmpousBoja 0Oe3 XpaHe M EHepruje, ycjied IMOCTENeHOr
HCUpIUbMBaka edekara anpenujanuje auHapa U3
nperxonHor nepuoxa. C apyre crTpaHe, IieHe Ha(THHUX
JleprBaTa M yciyra 0aro cy CMamHiIe CBOj JIOTIPHHOC MT.
nHpmanuju. YumeHuna npa je BUIIE OJ IOJIOBUHE
JIONPUHOCA MT. MH(JIAIMjK y MapTy MOTHUIAJI0 CaMo Of
lleHa CBeXer moBpha (Koje y MOTPOIIAYKO] KOPIH
yuaecTByje ca 3,5%) ykasyje Ha TO Aa Cy HH(IATOPHU
MIPUTHCIH U Jajbe Hucku. To morBplyje m Hucka Oa3Ha
nH(Ianja, Koja ce o IOoYeTKa TOAMHE Kperaja y
pacniony 1,2—1,3% wMr., IITO je y CKIIaay ca OUCKUBambHMa
u3HeTuM y pedpyapckom M3gemrajy o undnanmju.

Ha HuBoy Tpomeceuja, mNOTpoIIayke IeHe CYy
octBapmiie pact on 1,5%, xoju je, ka0 U y IpyruM
3eMJbaMa y OKpyXemy, Ono BoleH,
MOCKYIIJbEHEM XpaHe U Oe3aakoxoHux nuha (4,5%, y3
nonpunoc uHGanuju ox 1,4 m.a.). To nockyrbemwe ce
MIPBEHCTBEHO OJHOCH Ha rnosehame IieHa HempepaleHe
xpane (12,1%) ycnmexn mockymibema CBEXer mospha
(30,3%, y3 mompmuoc mHpmamuju ox 1,1 m.m.), kao u
moBehama meHa ceexker Boha (13,9%, y3 mompuHOC
uapmanmjn  ox 0,2 mm.). Ilo3uruBaH JOMpPUHOC
HoTpolIaykuM 1eama y T1 morekao je u oj pacra neHa

mmpe cBera,

Tab6ena 111.0.1. lonpuHOC Mr. cTonu pacTta
NOTPOLLAYKUX LieHa

(yn.n.)
2018. 2019.
Paanuka
Oeu. Mapt
MoTtpowauke uexe (UML) 2,0 2,8 0,8
HenpepaheHa xpaHa 0,7 1,4 0,7
Bohe u nosphe 0,6 1,4 0,8
Csexe Meco 0,1 -0,1 -0,2
MpepaheHa xpaHa 0,2 0,2 0,0
WHpycTpujcku npoussoan 6e3 02 04 02
XpaHe 1 eHeprije
Exepruja 0,3 0,3 0,0
HagbmHu depusamu 0,3 0,2 -0,1
Yenyre 0,6 0,5 -0,1

Wasop: P3C n npepauyH HBC.

padukoH 111.0.1. lonpuHOC Mr. CTONKM pacTa NOTPOLLAYKUX LieHa
(y n.n.)

-2
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

mmm—— XpaHa
Yenyre
e EHepruja
- /iHAycTpUjcku npouseoam 6e3 xpaHe u eHepruje
MoTpoluayke LeHe (y %)
Linmbana ctona nHdnauuje
--------- [o3BorbeHo ofcTynake nHpnauuje oa umrba

Wasop: P3C v npepayyH HBC.

11
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pacbumkoH 111.0.2. KpaTkopoyHa npojekuuja nHcnaumje ns
chebpyapa 2019. n ocTBapeHa uHdnauyumja
(mr. cTone, y %)

5

0
3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 3
2018. 2019.

© OcTBapeHa uHdnauuja

Wasop: P3C u npepauyyH HEC.

Tabena 111.0.2. PacT u gonpuHOCKU KOMMOHeHaTa
pacTy noTpolaykux ueHa y T1 2019.

Crone pacta [onpuHocun
(v %) (yn.n.)
MoTtpowauke uexe (UML) 1,55 1,55
HenpepaheHna xpaHa 12,09 1,26
MpepaheHa xpaHa 0,63 0,13
Zl:e,q;/rcMTjchm npoussoau 6e3 xpaHe 1 0.40 012
Exepruja 0,17 0,03
Yenyre 0,07 0,02
r::::::ﬂeprme‘ XpaHe, ankoxona u 013 -0,06
PerynucaHe ueHe 1,04 0,19

W3asop: P3C v npepayyH HBC.

"padmkoH 111.0.3. lonpuHOC Mr. cTonu pacTta npou3Bohayknx
ueHa*

(y n.n.)

8

7

6

5

4

3
2l
1

-1

-2

-3

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

EHnepruja
WHTepmeaujapHu nponssoaun, 0CUM eHeprije
= TpajH NPOM3BOAM 3a LUIMPOKY NOTPOLLHY
mmm— KanutanHu npoussoamn
Emm— HeTpajHu Npon3BoaM 3a LUMPOKY NOTPOLLHY
e | |eHe enemeHaTa v MaTepujana y rpafeBuHapcTsy (y %)
e [pon3BONaYKe LieHe (Y %)

W3Bop: P3C n npepadyH HBC.

* Mpomnasohauke LieHe MHOYCTPUJCKUX Npou3Boaa 3a AoMahe TpxuLTe.

npepahene xpane (0,6%, y3 HOmpUHOC UHOIALMA O
0,1 m.m.), 0K Ccy y CYHmpOTHOM CMepy JeloBajie HIDKE
meHe cexer meca (—3,7%, y3 IOMPUHOC UH(IANHjHA O
—0,1 m.m.). Behe mockymmeme cBexer mospha of
OYEKHMBAHOT yTHUIIAJIO je 1 Ha To Ja nHdnanuja y T1 Oyne
Osaro BHIIA OJ] IICHTPAJIHE MpojeKiuje u3 (hedpyapckor
W3Bermiraja o uHbIanmju.

Lene wuHAyCTpHjcKUX MNpou3Boaa 0e3 XpaHe U
enepruje y T1 mopacne cy 3a 0,4% (y3 mompuHOC
nduammju ox 0,1 mm.), Ha wra je y Hajehoj mepu
yTHIIa]a KOPEKIHja IieHa 1urapeta y Gpeopyapy (3,8%, y3
monpuHoc wHMpIanuju ox 0,2 m.im.). Y ucrom cmepy je
JIeJIOBa0 M pacT I[eHa HaMellTaja M CpelncTaBa 3a
orpeMarme JoMalinHCTBa, Kao ¥ BHIIE LICHE MEHIIHHCKHX
u  (apMareyTcKux Hacynpor
HeraTHBaH JONPHHOC TpomeceuHo] uHnauuju (0,2
IL.II.) TIOTEKAao je Ofl CE30HCKOr mnojeprumerma onaehe u
obyhe ox 3,3%.

mpounusBoaa. TOME,

Lene enepruje cy Tokom T1 Omie ckopo HEpOMEHEHE
(pact ox 0,2%), jep je Ce30HCKO MOCKYIJBCHE YBPCTHX
ropusa (1,7%) roToBo y MOTHYHOCTH HEYTPaIHCaHO
HIKUM 1leHaMa HadpTHux gepusara (—0,3%) ycaen naga
CBETCKe IIeHe HadTe KpajeM MPeTXOJHe TOANHE.

U nene ycayra cy roroo craraupaie y T1. V okBupy
OBE Kareropuje, ropaciie ¢y IieHe TPaHCIIOPTHUX ycCIllyra
(1,0%) u ycayra TB mpermnare (1,4%), y3 yxymaH
monpuHoc uHbmanmju ox 0,1 IL.I., T0K je y CYIpOTHOM
CMepy, Y UCTOj MEpH, JICTOBAJIO CE30HCKO I0je(PTHHCHE
TYPUCTHUKHX TakeT-apamkmana (—10,3%).

Pact peryamncanux mena ox 1,0% y T1 (y3 mompunoc
uHbmajn on 0,2 ILIL) CKOPO y MOTIYHOCTH je OHO
onpeleH MocKyIbemeM urapeTa y ¢pedpyapy, o OCHOBY
PEIOBHOT TOANIIET yCKIahuBama akiu3a. Ha Mr. HuBOy,
perynucane neHe y T1 Gmaro cy ycnopuie pact, Ha 2,3%
(ca 2,4% na xpajy 2018).

IIpoussohauke u yBo3He LeHe

TpOIIKOBHU ITPUTHCIM HA HH(IIAIM]Y OCTAIM Cy HUCKH OJf
noueTka roauHe. LleHe mpoum3Bohaua MHIYCTPHjCcKHUX
npousBoja 3a nomahe Tpaxumre y T1 ocTBapuiie cy pact
on 0,6%, xoju je Ha MI. HUBOY M JaJb€ OCTA0 PENIaTHBHO
Hu3ak u usHocuo 1,7%. Kao u kpajem 2018, najBehu
JIONPUHOC MT. PacTy NpOW3BOHAYKHUX LIeHA ITOTEKAOo je Of
IleHa y NMPou3BoABN eHepruje (oxo 1,3 1.m.), HajBUIIE
ycrnen moBehama cBeTcke IleHEe HaTe O TOYETKa OBE
roguHe. Ha MI. HuBOY, mopaciie cy u IleHe HeTpajHux
NMPOM3BO/A 32 MHMPOKY MOTPOLIHY, IPBEHCTBEHO yCIIEN
Behux 1eHa y TPOU3BOIBH XpaHe TOYETKOM T'OJJMHE, Ko U

neHe KanmuTaJHHX nmpou3sBoaa. l_leHe
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HHTepMeIHjapHHUX MPOU3B0/a YCIIOPHIIE Cy MT. PacT MOJ
yTHIajeM Taja IIeHa y IPOW3BOAKBH XEMHUKalIdja M
OCHOBHHX MeTalla, JIOK Cy LiIecHEe TPajHuX NMPOM3BOAA 32
IIUPOKY MOTPOIIIbY HACTaBHIIE J]a CE CMambyjy, Ipe CBera
3007 HIDKAX [C€Ha y MPpOU3BOAKBU CICKTPUYHE OIpEME.
Ilene esemeHara m Martepujaja 3a yrpahusame y
rpaljeBuHapCTBY, KOjeé KOPHCTUMO Kao arpOKCHMAIIH]y
TPOIIKOBHUX NPHUTHCAKA Yy OBOj AenarHoctH, y T1 cy
nopaciue 3a 0,8%, npu uemy Cy Ha MI. HUBOY YCIIOpHIIE
pact Ha 3,3% y Maprty (ca 4,9% y meuemopy).

Hakon maga y T4, moka3zaress KOjUM MPATUMO TUHAMHUKY
meHa poOe u yciyra koje ce yBoze y CpbOujy ykasyje Ha
TO Ja Cy YBO3He LleHe M3paxkeHe y aumHapuma' y T1
nopaciie 3a oko 1,0%. Tome cy nonpuHesne BuIlle LIEHE
XpaHe Ha CBETCKOM TPIKHILTY, KOje Cy Ha HUBOY IpoceKa
TpoMmecedja mopacie 3a 2,4%. Ha pacT yBo3HUX IIeHA
M3paKeHUX y TUHApUMa YTHIIAJIO je U cIalbJbeme TuHapa
mpemMa Jojapy, Koje je OWIIO YCIOBJbEHO clabJbemeM
eBpa npema nonapy. C npyre crpane, ynpkoc nosehamy
O]l TOYETKa TOjIMHE, CBETCKAa IIeHa Ha(Te, M3pakeHa y
Jojapuma, Ouiia je y mpoceky 3a 6,8% umwka y T1 Hero y
T4. YV T1 cy cmameHe 1 TIOTpOIIAUKe [IeHe Y 30HU €Bpa
(-0,7%), xoje cimyxe Kao ampoKCHMAIlMja IIeHa yBO3a
ycimyra, kao ¥ u3Bo3He meHe Hemauke (—0,1%), xoje
CIly’)ke Kao alpoKCHMaluja I[eHa YyBE3eHE OIpeMe H
penpomarepujana. Mr. mocMaTpaHo, YBO3HE ILeHE
U3paKeHEe y JAMHApUMa HE3HATHO Cy YCHOpHJIE pacT, Ha
0,9% y T1 (ca 1,0% y T4).

Nu}annona oyeknBama

VYeuapeHocT HH(IALMOHUX 0YeKMBalkba GUHAHCHJCKOT
CeKTOpa W NpHBpeae 3a TOAMHY M 3a /IBe TOIHHE
yHamnpesa y rpanunama nuba Haponne 6anke Cpouje
(3 £ 1,5%) yka3syje Ha yBepEHOCT TP)KUIIHUX YYECHUKA Y
To na he HeHOBHa CTaOWJIHOCT OUTH O4YyBaHa M Yy
CpPEeOmEeM  POKYy,  UITO JOTIPUHOCH
e(pMKACHOCTH MOHETAPHE TIOJIUTHKE.

IIO3UTHUBHO

HNndaannona oueknBama GUHAHCHjCKOT CeKTOpa 3a
roIMHYy AaHa YyHampea Kpehy ce ox modeTka roguHe
WCIIOJl I[EHTPAJHE BPEAHOCTH
HajBEpOBaTHHje AyTyje HHUCKOj Tekyhoj wHQIammju.
[Ipema pesynraruma areanuje Mmcoc,
KpaTKopo4yHa HWHQIAIMOHA OYEeKHBama (UHAHCH]jCKOT
cexropa TokoM T1 Ouna cy Ha HuBOY ox 2,7%, a 3aTuMm cy
nmpema

mujba, IITO C€

AHKCTC

y amnpuwiny mnosehana wna 2,8%. CauuHo,

' Kao mokasaresb yBO3HHX LieHa KOpHIINeH je MOHAepUCaHN MPOCEK HHACKCA LIeHe
HadTe TMma OpeHT M LeHa XpaHe Ha cBeTckoM TpxkumTy (PAO nHZEKC),
MOTPOIIAYKHX IIEHA Y 30HH €Bpa M H3BO3HHUX LieHa Hemauke, koja ce yOpaja mehy
Haj3Ha4YajHHUje CIIOJBHOTProBUHCKe maptHepe Cpouje.

pacpukoH 111.0.4. AonpuHOC NojeANHMX KOMMNOHEeHaTa Mr. cTonu
pacTta yBO3HUX LieHa y AuHapuma
(y n.n.)

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

YBO3He LieHe ycnyra

YBO3He LieHe HadTe

YBO3He LieHe xpaHe
mmm——Y/BO3He LieHe OCTanux npous3soaa
e CTONA pacTa yBO3HUX LieHa (y %)
e Y/ KyNHa HdNaumja (y %)

WaBop: Destatis, ®PAO, bnymbepr, Eurostat, P3C n npepadyyH HBC.

'padomkoH 111.0.5. UHdnaumoHa oueknBamwa hmHaHCHjckor
ceKTopa 3a roavHy AaHa yHanpen
(mr. cTone, y %)

12

10

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

W3sop: brnymbepr.
*Y pacnoHy og 10. fo 90. nepueHTuna.

pacpmkoH 111.0.6. Tekyha uHdnaumja n nHdnaumoHa oveknBama
12 meceum yHanpen,
(mr. cTone, y %)

18
16

N A O ©

e
‘% D =

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

o

Tekyha uHcbnauuja
e DHAHCU]CKW CEKTOP*
e [pyUBpea*
PuHaHcmjckn cektop — briymbepr

W3Bop: Manyn, Uncoc/HnHameawja, Bnymbepr n HBC.

* AreHuuje Uncoc n Manyn po aeuembpa 2014, areHunja HuHameawja on geuembpa 2014,
a areHumja Mincoc og jaHyapa 2018.
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'pacpukoH 111.0.7. MepuunupaHa n oyekmBaHa uHdbnauuvja
CTaHOBHULWTBa*
(Y MHAEKCHUM noeHnma)

60

50

40

30

20

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

e [peTX0AHUX 12 MeceLyn
HapepnHux 12 meceun
W3aBop: Mncoc/HuHameawja n HBC.

* AreHumja Mincoc o aeuembpa 2014, areHuuja HuHameauja on aeuem6pa 2014, a
areHumja Mincoc of jaHyapa 2018.

pacpmkoH 111.0.8. OuekmBaHa uHdnaumja 3a aoBe roanHe
yHanpen*

(mr. cTone, y %)

11

[N
o
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Ry~ = U

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

BN W A OO N ® ©

DuHaHCHjcKN ceKTop

— [puBpeaa

CTaHOBHULLTBO

Liureana ctona uHdnauvje

[l03BOrbEHO OACTYNake UHdnaumje of unrba

W3Bop: Mncoc/HuHameauja n HBC.

* AreHumja Mincoc fo aeuembpa 2014, areHuunja HuHameawja oa aeuembpa 2014, a
areHumja Mincoc op jaHyapa 2018.

pesyiararnuma aHkere areHuuje biymOepr, ¢uHaHCHjCKH
CeKTop ouekyje na he ce mH(mammja HapemHe TOAWHE
Kperatn y pacnony 2,5-3,0%. ITocmarpano y nyxem
BPEMEHCKOM Neprofy, pruHancujcku cektop Beh mer u mo
romuHa (Tj. ox oktodpa 2013) ouekyje cTaOWITHOCT IICHA U
KpeTame HHQUIAIMje Y OKBHPY rpaHuIa Iumjba HapomHe
6anke CpoOuje. Ha ycumpenoct nH(IANMNOHNX OYCKHBaba
ynyhyje u 3HaTHO cMameHa IHCIep3Hja II0jeTMHATHIX
OYCKHMBamba MPEICTABHUKA (PHHAHCHJCKOT CEKTOpa.

HNudaanuona ouyeknBama NMpUBpeIe 3a rOANHY JTaHA
yHanpes kperana cy ce Tokom T1 Ha HUBOY on 2,1% 1o
2,5%, mTO Cce JenoM MOXe JOBEeCTH y Be3y H ca
OYEeKMBAaHOM CTAOMIHOIINY 1IeHa UHITYyTa y TPOU3BOIHH
— JBe TpehuHe aHKeTHpaHUX MPECTABHUKA MPHUBPEE
o4eKyje Jla ce IeHe MHIyTa Hehe MemaTH y HapenHOoj
TOIMHM JaHa. Y anmpuwily cy O4YeKHBama IpHBpEIe 3a
TOJIMHY yHarpe] He3HaTHo nosehana, Ha 2,6%.

Nudaanmona oyekuBawba CTAHOBHMIITBA 32 TOAUHY
JaHa yHampex yoOW4YajeHO Cy BHIA OJ OYEKHUBAba
ocraymx cektopa. Ona cy HakoH 6,0% Yy jamyapy, y
(bebpyapy u mapty cumxeHa Ha 5,0%, a 3aTuMm cy ce y
ampuiny Bparmia Ha 6,0%. Ilpema pesynraruma
KBaJIUTAaTUBHE aHKETe O HHQIAIMOHUM OYEKUBambUMa
CTAHOBHHUIIITBA?,  BPEJHOCT  HHJEKCa
HHOQIANMje W Jajbe je HIDKa Ol BPEAHOCTH HWHICKCA
nepuunupane uHdIanuje, kao Uy ogHocy Ha kpaj 2018.
To moka3syje a CTAHOBHHUINTBO OYeKyje aa he uHpnanuja

OYCKHNBAHEC

Yy HapeIHO] TOIMHU JaHa OUTH HHXKA HErO y MPETXOMHUX
12 mecern.

Nudaannona oueknBama (PUHAHCHjCKOT CEKTOpA 3a
ABe TOAMHE YHAMpeJ YCHJIpEHa Cy y I'paHHlama Iujba
Haponue 0anke Cpb6uje otkana ce mpare (mapt 2014) u
HOCIEABHUX CelaM MeCelM Haja3e ce Ha LEHTPAJIHOj
BpenHocTH Iwiba on 3,0%. CpenmopodHa OdYeKHBamba
MIPUBpEIHNKA y jaHyapy U QeOpyapy Omia cy Ha HHUBOY
on 3,0%, 1ok cy y mapty Onaro cHikeHa Ha 2,9% u Ha
TOM HHMBOY Cy 3ajpkaHa M y anpuiry. Undaanmona
OYeKHBalkha CTAHOBHUINITBA 3a JBe T'OJMHE YHaIpes
cTabuiHa cy Ha HUBOY o1 5,0%.

[TocTurayTa yCHIPEHOCT HHQIIAUOHUX OYCKHBaHa
jenaH je oj mpenyciaoBa OApPKUBOT MPUBPEAHOT pacTa, a
y nOpujior TOME€ TOBOpEC M TIIO3UTHBHA OYCKHWBama
(UHAHCHjCKOT CEKTOpa W TMPHBPENE Yy MOIICAY
mo0oJpllIafba MOCIOBHUX YCIOBA y HApeTHO] TOIWHU
nmaHa. [lopen Tora, pUHAHCHCKH CEKTOp OYEKyje pacT
KpEAUTHE aKTUBHOCTH, a npeay3eha pacT HHBECTHLH]jA Y
OCHOBHA CpezicTBa M Behy JOCTYMHOCT KpenuTa.

? Jleta/bHUje O KBAJUTATHBHAM OYCKHBAWMMA CTAHOBHHIITBA BHICTH Y
WsBemrajy o undmammju — gedpyap 2016, Ocpr 2, c1p. 30.




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2019,

Hapommra Ganxa Cpomje

IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha (PMHAHCHjCKOM TPKUILTY

Ilobowbwmarwe Ounapcke AUKEUOHOCMU OAHKAPCKOZ2
CEeKmopa pe3yimupano je cmaremem NpoceyHe pPeno
cmone U HUMCUM  KAMAMHUM  CHORAMA HA
meljyoankapckom mporcuwmy noeya mokom T1. Ha
ounapckom cezmenmy mpycuwma moxkom T1 cnuscene
cy u Kamamhne cmone Ha Kpeoume npuepeou u

CMAaHO6HUUIME)Y HA HO6e ll(ljllll.)l(‘e Hueoe.

Kamatue cTrome

CMameme KamarHuUX croma Ha MelhybaHkapckom
TPKHIITY HOBIA pE3yATaT je ToOoJbIIama TUHAPCKE
JMKBUITHOCTU OaHKapCKOT CEKTOpa, YeMy Cy y 3HATHO]
MepH JOTIPUHEINE JOAaTHE ACBH3HE CBOI ayKIHje KOje je
Haponna 6anka CpOuje opranusopana. OBUM ayKI[jaMa
je o0e30ehen HacTaBak HeCMETaHOT (YHKIIMOHHCAHA
Mmelyybankapckor Tpxkuinta HoBua. [Tputom, Tpeba nmaru
y BHIY Ja je MpocedaH THEBHH MPOMET y oxHocy Ha T4

2018. mosehan 3a 0,1 mupx quHApa, Ha 3,8 MIIpI AWHApA.

[Ipoceuna peno cromna je y T1 cmamena 3a 0,5 m.i., Ha
1,9% xpajem mapra, a kamarHa crona BEONIA 3a 0,4
na., Ha 2,0%, KOIMKO je M3HOCWJIAa KpajeM MapTa.
CmameHe cy u kamaTHe crorie BELIBOR cBUX pOYHOCTH,
M y HEmTO Mamoj MepH (1o 0,1 m.m.) u kpajem mapTa
KpeTalie ¢y ce y pacrnony ox 2,3% 3a Hajkpahy poyHOCT
10 3,1% 3a poYHOCT 01 LIECT MECEIH.

TokoM anpwuiia je HaCTaBJbEH IaJ MPOCEYHE PEIO CTOIIE,
Koja je KpajeMm Mecera n3nocmna 1,83%, 1ok cy kamarHe
crorie Ha MelyOaHKapcKOM TpPXKHMIINTY HOBIA YIJIABHOM
OCTaJle HEIIPOMEHEHE Y OJHOCY Ha MapT.

Haxon T4 2018, xaga Huje 6mto aykigja qpxaBHAX XoB,
ap:xaBa je Tokom T1 emuToBaja HOBe OeHUMApK
AHHApCKe O00Be3HHIe 32 POYHOCT OA TPH U CeAaM
rofivHa, yKyIHE HOMMHaiHe BpenHoctu o 100 mupn
quHapa u 150 mupn auMHapa, pecrnekTuBHO. Beha
aKTHBHOCT JIp’KaBe Ha MPUMApHOM TPXKHIITY TOkoM T1
MOXe ce 00pa3noxuTH moTpebom na ce obeszbeme

pachmkoH IV.1.1. AuHapcka NMKBUQHOCT
(AHeBHa cTakba U TPUAECETOAHEBHM NMOKPETHM npoceuy, y Mnpa RSD)
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Cno6oaHa cpeacTBa Ha XUpo padyHuma u 6narajHa
Cno6opaHa cpeacTsa, Aeno3nTHe onaklumue u bnarajHa
Cno6oaHa cpeacTa, Aenos. onakliuue, peno cTok v 6narajHa

W3Bop: HBC.

pacdmkoH 1V.1.2. KpeTawe kamaTHUX cTona
(AHeBHM NoAaLM, Ha roauLLkeM HUBOY, Y %)
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e KaMaTHa CTOMa Ha AEMO3NTHe onaklinLe
e KaMaTHa CTOMA Ha KPEAUTHE OnakiunLe
Mpoc. noHaep. kamaTHa cTona 3a peno npoaate XoB

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HBEC.
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'pacmkoH IV.1.3. KamaTHe cTone Ha NPpUMapHOM TPXULITY
ApxaBHuXx XoB
(Ha roguwbem HUBOY, Y %)
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M3Bop: MuHucTapctso uHaHcuja.

* UckrbyyeHe KynoHcke XoB uuja je kamaTtHa cTona Be3aHa 3a pedepeHTHy kamaTHy
ctony HBC.

padhmkoH IV.1.4. CTawbe npoaaTUx AUHAPCKUX ApXaBHUX XoB
(y mnpa RSD)
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W3Bop: MuHucTapcTBO thrHaHcuja.

padukoH 1V.1.5. KpBa npMHOoca Ha CeKyHAapHOM TPXULLTY
ApxaBHux XoB
(NpoceyHe BpeAHOCTH, Ha roAULWHEM HUBOY, Y %)
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WaBop: LieHTpanHu pernctap, aeno u knmpuHr XoB.

cpezcTBa 3a uciary gocneianx XoB. Jlo kpaja mapra
OpPraHM30BAaHO je celaM ayKifja OeHUYMapK AMHAPCKHUX
00Be3HHUIa, HA KOjUMa cy Tpojare XoB y HOMHHaIHOM
n3Hocy ox 114,2 mupa aunapa. OcTBapeHe crome
npuHOCa OuJie Cy TOTOBO HENPOMEHEHE M KpajeM MapTa
cy Oenexwuie BpeqHOCTH of 3,7% 3a POYHOCT O TPHU
TOIMHE, OMHOCHO 011 4,5% 3a POUHOCT O] ceJlaM TOJMHA.
IMopen Tora, y ¢ebpyapy je opraHm3oBaHa M jeaHa
ayKIfja Ha K0joj Cy MOHYyl)eHe TEeTOTOAWIIEHE TUHAPCKE
o0Be3HMIIe Y HOMHHAJIHOM H3HOCYy of 20 Mipx aAnHapa.
IIponare cy XoB y HomunHamHOM u3Hocy on 10,6 mupx
JIMHApa, JIOK je OCTBapeHa M3BpIIHA CTOIAa M3HOCHJIA
4,0%. ToxoMm janyapa u ¢ebOpyapa gocmerne cy XoB y
HOMHHAJTHOM u3HOCcy ox 120,8 wmiapn auHapa,
YKIJbYUyjyhn ¥ TPBY eMECHjy TPOTONUINBUX OCHUMApK
obOBesnnmna w3 2016. romuHe, Ma je CTame MPONATHX
muHapcknx XoB y T1 nosehano 3a 4,0 mapa nuHapa, Ha
705,3 MiIpa IuHapa KpajeM mapTa.

VYV ampuiy Ccy OpraHW30BaHE IBE ayKIHje OeHUYMapK
00Be3HHIIa 32 POYHOCT OJl TPH U CEaM rONHA, Ha KOjuMa
Cy U3BpIIHE CTOIE OWJIe TOTOBO HEMPOMEHH-CHE Y OTHOCY
Ha T1.

Op moyeTka rofMHE OpraHM30BaHE Cy U aykKuuje XoB
U3Pa’keHUX y eBPHMA, KOje Cy IPETXOAHO MOCIEHbHU ITyT
omne opranmsoBane y jyHy 2018. Toxom T1 npxasa je
nponana XoB y eBpuMa po4HOCTH 1BE M IyXE€ O[] JBE
TOJMHE, TP 4YeMy Cy Ce€ H3BpLIHE CTONE Kperane y
pacniony on 1% 3a pouHocT of ABe roauHe a0 3,6% 3a
pounocT ox 15 romuna. IIpoxare cy XoB y HOMuHAIHOM
n3Hocy of 340,1 miH eBpa, a kako ¢y TokoM T1 mocmene
nponare XoB y eBprMa y HOMHHAIIHOM H3HOCY o 319,1
MJIH €Bpa, CTame NMpojatux XoB m3paxkeHux y eBpuma
noBehano je 3a 21 muH eBpa, Ha 2.890 MITH eBpa Ha Kpajy
MaprTa.

Ha cexkyHaapHOM TpP:KMIITY je 1opacTao NpoOMeT — ca
70,9 mupn nunapa 'y T4 2018. na 97,8 mupn aunapa y Tl
2019, gemy je mompmHena U Beha akTWBHOCT npikaBe Ha
npuMapHoMm Tpxumry. Crorme mnpuHoca 10 gocreha
ocrajie Cy TOTOBO HElpoOMe-eHe 3a Kpahe po4HOCTH, JIOK
Cy 3a JIy’Ke POYHOCTH OmJIe O1aro BHIIIE HETO Yy JAereMOpy.
YV Mapty cy ce y IpoceKy KpeTaie y pacrony of 2,9% 3a
MpeocTary POYHOCT Off JBa Mecemna 1o 3,2% 3a pOYHOCT
0J1 TOAMHY JlaHa, OTHOCHO 110 4,9% 3a peocTaxy poyHOCT
on neser roauHa (107 mecern).

Ha nuHapckoM cerMeHTY KpPeIMTHOI TPIKHUIITA,
CMameHE Cy KaMaTHE CTOTIe M Ha KPEeIUTe IPUBPEIN U Ha
KpEeIuTe CTaHOBHUIITBY [Ipoceuna
MTOH/IepHUCaHa KaMaTHa CTOTIa Ha HOBE IMHAPCKE KPEIUTE
MIPUBPEH Y jaHyapy ce CITyCTHIIa Ha HOB HAjHW)XHA HUBO
(4%), y3 HHMXKE KamaTHE CTOIEC 3a CBC HAMCHE, a Ipe

TokoM T1.




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2019,

Hapona 6anxa Cpouje

cBera 3a Kpenure 3a oOpTHa cpenctsa. o mapra,
KaMaTHE CTONEe Ha JMHApCKe KPEeAuTe IPUBPEIH
KOpPHUIOBaHE Cy Ha HHUBO of 5,2%, IITO je y OAHOCY Ha
kpaj 2018. mmwxe 3a 0,5 m.m.

Kox HOBOOmOOpEHMX KpeauTa CTaHOBHHILTBY, KaMaTHE
cTore ¢y cMameHe 3a 0,3 IL.I1. y OTHOCY Ha Jeriembap u y
MapTy cy nznocuie 10,0%, mTo je BUXOB HajHMKN HUBO
y pexumy mwbama uH(manuje. Ilocmarpano 1o
KareroprvjamMa HOBOOJOOPEHMX JUHAPCKUX KpeauTa
CTAaHOBHMIITBY, CMameHE Cy KamarHe CTole Ha
TOTOBMHCKE W MOTpOIIaYKe KPEAHTe, NOK Cy rnoBehaHe

KaMaTHE CTOIIC Ha OCTAJIC HEKATCTOPUCAHEC KPEAUTE.

KamaTHe cTome Ha eBpPOMHIEKCHPaHe KpeIuTe
MPUBPE/IM HE3HATHO cy moBehaHe o/ MOYeTKA TOMUHE H Y
mapty cy wusHocuie 2,8%. OBaj pact je mocienuia
noBehama KaMaTHHUX cTOMAa Ha KpeauTe 3a 00pTHA
cpenctsa ca 2,4% y neuemOpy Ha 2,7% y mapry. C apyre
CTpaHe, KaMaTHE CTOIle Ha HHBECTUIHMOHE KPEIUTe
ocraie cy Herpomemene (3,1%).

IIpoceyna KkamMaTHa CcTONMAa EBPOMHIEKCHPAHHUX
KpeAnTa CTaHOBHUIITBY y MapTy je uzHocuia 4,2%, npu
YyeMy Cy KaMaTHE CTOIIe Ha CTaMOCHE KpeInTe, KOju UMajy
HajBehe ydemrhe y okBHpY OBe KaTeropwje KpeAwTa, Ha
HENPOMEHKEHOM HUBOY ox Maja 2018. m y mapry cy
nzHocuiie 2,8%, TO je UICTOBPEMEHO BUXOB MUHUMYM.

KamarHe cTome Ha AuHapcke AeNmo3uTe INpHUBpENC U
CTAaHOBHMIITBA HE3HATHO Cy KOPHTOBAHE HABHIIE Y
ogHocy Ha 2018. rommHy — mpoceuHa MOHAEpUCaHA
KaMaTHa CTONa Ha IITEAkY CTAaHOBHHUINTBA Yy MapTy
usHocu 2,9%, a Ha nenosure npuspese 2,8%. CiudHo je
U C KaMAaTHUM cTomaMa Ha wmTeAmy rpahana y
eBpuMa, Koje cy nosehane Ha 1,1% y mapry, 3a pasnuky
071 KAMAaTHHX CTOIIA HAa OPOYEHE JIETIO3UTE NPUBPEIE, KOje
cy cHmxkene Ha 0,3%.

pacpukoH IV.1.6. KpeTawse kamaTHMX cTona Ha HOBe AUHapcKe
KpeauTe u aenosute
(NpoceyHe noHaepucaHe BPEAHOCTU, Ha roAULHEM HUBOY, Y %)
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,Elenoawm CTaHOBHULWITBA
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W3sop: HBC.

* /CKrby4eHW PEBONBUHT KPeaUTY, Npekopadet-a No Tekyhem padyHy 1 Ayr no KpeauTHUM
KapTuuama.

pacoukoH IV.1.7. KpeTawe kamaTHUX cTona Ha HOBe €BpO 1
eBpovHAeKCUpaHe KpeguTte U genosuTe
(npoceyHe noHaepucaHe BPEAHOCTY, Ha rod. HUBOY, Y %)
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W3Bop: EBponcka 6aHkapcka depepauuja u HBC.

* VCKIby4eHM PEBOMBUHT KPEAUTY, Npekopayetsa Nno Tekyhem padyHy 1 ayr no KpeauTHUM
KapTuuama.
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Ocepm 1: JodamHe desusHe ceon aykyuje HapooHe 6aHke Cpbuje

V ycnoBuMa MpUBPEMEHOT CMakbeHba BHIIKA JIMKBUAHOCTH Y OaHKapCKOM CEKTOpY C To4eTka Tekyhe roaune, Hapoqna
O0anka CpOuje je, paau o6e3behema HacTaBKa HECMETAHOT (PYHKIIMOHHCAEa HOBYAHOT TPIXKUINTA, OJ MOYETKA TOIUHE
OpraHM30Bajia MeT JOJATHUX CBOII ayKIHja KyNOBHHE JI€BH3a, OMHOCHO 00e30ehema moTpedHe AMHAPCKE JTUKBUIHOCTH
6ankama. Tume je Haporna 6anka CpOuje jo jelHOM ITOTBPAMIIA Jla CBOjHM aKTHBHHM JeJI0Ba-eM Hehe 1o3BonuTH 610
kakBe nopemehaje Ha qomaheM (pUHAHCH]CKOM TPIKHIITY.

JleBu3He CBOI ayKIHWje MpeACTaBibajy jedaH O peryjJapHuX HHCTpymeHaTta koje Hapomgua Oanka CpOuje mma Ha
pacronaramy 3a peryiucame IMHapCKe U JAeBU3HE JIMKBUIHOCTH OAHKapCKOT CEKTOPa M HbUXO0BA IPUMEHA je aJJeKBaTHA y
aMOMjeHTY NPUBPEMEHOI CMameHha BHIIKA AWHAPCKE JIMKBUAHOCTU. 3axBabyjyhn HHXOBOM IPaBOBPEMEHOM
cnpoBohemy, OaHkama je 00e30eheHa HEONMXoqHA JUHAPCKA JIMKBUAHOCT, JOK j€ MCTOBPEMEHO CIpeYeHa MOTCHIIH]aTHA
CerMeHTallja HOBYaHOT TPIKHUILTA, OHOCHO KOHIIEHTPAIIMja BUIIKA JIMKBUIHOCTH KOJI Mamer Opoja OaHaka, koja Ou Moria
Jla M3a30Be 3HATHUjU PACcT KaMaTHHUX CTOIA Ha Mel)yOaHKapCKOM HOBYAHOM TPIKHIITY.

VY IpOTeKIMX HEKOJIHMKO FOJMHA, CTalbe Y jaBHUM (DMHAHCHjaMa 3HAaTHO je MoOoJbLIaHo 3axBasbyjyhu Mepama duckaiHe
KOHCOJIMAAIMje, 4Hje je crpoBoherbe OJaKIIaHO aIeKBaTHOM MOHeTapHoM moiutikoM Hapoxxe Ganke Cpbuje, Tj.
00e36ehemeM U ofipXKambeM [IEHOBHE CTAOMITHOCTH U pellaTHBHE CTAOMIIHOCTU AEBU3HOT Kypca. CBe HaBEAEHO OTBOPHUIIO
je MoryhHOCT a ce TUHApCKUM CpelcTBHMa (MHAHCHPajy obaBe3e AprkaBe, IITO je AOMPHHETIO0 MOOOJbIIamky BayTHE
CTPYKType jaBHOT nayra. Ha Taj HauuH, y MOjeAWHHM MEPHOAMMA CMAamEH jeé W BHIIAK JUHAPCKE JUKBUAHOCTU Y
0aHKapCKOM CEKTOPY.

[Mo3utnBHa (uckanHa KpeTama HacTaB/beHa cy Uy 2019. roqunu, a 300r M30CTaHKa 3HATHHjEr nocneha TUHAPCKUX
XoB y janyapy u npBoj mojgoBHHH (edpyapa, JOIaTHO je CMarbeH BUIIAK JUHAPCKE JINKBHIHOCTH Oanaka. Ouemyjyhu na
j€ TO cMameme MPUBPEMEHO U Ja OW CTOra €BEeHTYaJHM 3HATHHUJU PACT KAMAaTHHUX CTONA HA HOBYAHOM TPXKHIITY OHO
HeomnpasaaH, Haponna 6anka CpOuje je 28. jaHyapa opraHun3oBajia IpBY IOAATHY ICBH3HY CBOI ayKIHjy, Ha KOjoj je
OaHKama, Ha POK Of [IBE Hezlelbe, 00e30el)eHa TMKBUIHOCT Y H3HOCY of 22,5 Mipa nuHapa y 3aMeHy 3a 190 muH eBpa. Ha
Taj HaYMH OaHKaMa je oMoryheHo na mpubaBe MOTpeOHA AMHApPCKA CPEencTBa 0e3 M3a3uBama MPUTHCAKa HA HOBYAHOM
Tpxumty. HakoH cBOI ayKiiyje, a HAPOUHUTO Of JaHA HBEeHOT canaupama (30. jaHyapa), HOCTEIICHO Cy CMambHBaHEe KaMaTHE
crore Ha MehybankapckoM HoB4aHOM TpxuIITy (BEONIA je cmamena 3a oko 50 6.m. — ¢ HuBoa Omm3y 2,50% Ha oxo
2,00%, a y Hape[HOM IIEpUOy je JOCTHIIAa M MUHHMYM of 1,85%). Beh npBoM J1omaTHOM CBOIT ayKIMjOM IIOCTUTHYT je
IIIJb — 100O0JBIIaHA je IMKBUAHOCT OAHKApCKOT CEKTOpa M HACTaBJBEHO je HeCMeTaHo (yHKIMOHMCcame Mel)ybaHkapckor
HOBYAHOT TPIKHIIITA [0 HIDKMM CTOIaMa.

Paju mocrenenor npmiarohaBama 6aHaka ycIoBUMa M0O0JbIIAHE JTMKBUIAHOCTH HA HOBYAHOM TPIKHIIITY, a y3uMajyhu
y 063up nocnehe nmpeTxoaHe KogaTHE cBOI aykiuje, Hapoxna 6anka Cpbuje je y hedpyapy oprann3opaa joI JBe JOHaTHE
CBOII ayKIMje KYIIOBHHE JIEBHM3a HA UCTU POK (JBE Helelbe), Al C HIDKMM peann3anujamMa. THME je MOCTYIHO CMameHa
TUKBUIHOCT Kojy Haponna Oanka Cpbuje 00e30eljyje oBuM TpaHcakiujama. bankama je Tako Ha aykuuju 11. ¢hedpyapa
00e30eleHa MMKBUAHOCT Y u3HOCY on 13,1 mupa auHapa (y 3ameny 3a 110,5 muH eBpa), a 25. ¢heOpyapa JIUKBUAHOCT Y
usHocy ox 8,3 mipa munHapa (y 3ameny 3a 70 miH eBpa). Kpajem debpyapa 3HaTHO je moBehana JTUKBHIHOCT MO OCHOBY
aKTUBHOCTH Jp)kaBe, y HajBehoj Mepu kao pesynrat Beher nocneha o npojaje AMHAPCKUX IpKaBHUX 00Be3HHIa. TuMe je
MEePHOJ MPUBPEMEHOT CMambeHha BUIIKA JTMKBUAHOCTH OKOHYAH, a /1a HUje JOIUIO 10 NOTEHINjaJIHOT HEONpaBIaHOT pacTa
KPaTKOPOYHUX KaMaTHUX CTONa Ha Mel)yOaHKapckoM HOBYaHOM TPXKUIITY. [lopex Tora, cMameHe Cy M OCLIIALje Y
KpeTamy HaBEICHHUX CTOMA.

C 003upoM Ha YCIEMIHO OCTBapemhe IMJbEBA IPETXOJHMX MOJATHUX CBOI ayknuja, Hapomma Gamka Cpbuje je y
yCIIOBHUMA OJIaror cMarberbha BUILKA THHAPCKE JIMKBUIHOCTH, KapaKTEPUCTHYHOT 3a [IOYETAK IIePHO/a H3/iBajamba 00aBe3He
pesepBe GaHaka, 25. MapTa u 22. anmpuia OpraHu30Baia Ye€TBPTY U HETy JOAATHY CBOI ayKIHjy, Ha KojuMma je OaHKama,
Takolje Ha pOK Of JIBE HeJesbe, 00e30euIa TMHAPCKY JIMKBUIHOCT y U3HOCY OJT IO 5 MIIPA JHHApa y 3aMeHy 3a 42,0 MiH
eBpa 1 42,5 MiIH eBpa, pecekTiBHO. [lo3unuja quHapCKe JIMKBUIHOCTH OaHKapCKOT CeKTopa Ouila je 3HaTHO ITOBOJbHH]jA
HEro MPHJIMKOM OpraHH30Bama IPETXOIHE TPU JOJATHE CBOI ayKIlMje, TaKo Ja je HIDKH M3HOC YETBPTE M IIETE CBOI
ayknuje OO Z0BOJbaH 3a ,,()MHO IMOfeIIaBambe” JIUKBUIHOCTH, YUME je OMOryheHO paBHOMEpHHje KpeTame KaMaTHHX
cToma Ha Mel)ybaHKapckoM HOBYAQHOM TPXKHIITY Hero Ha moueTky roxune (I'padukon O.1.1).




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2019, Hapomua banxa Cpouje

pacdumkoH O.1.1. YTuuaj AeBM3HMX CBON ayKuMja Ha NMUKBUAHOCT M cTone Ha Melly6aHkapckom
HOBYaHOM TPXULUTY

(y %) (y Mnpa RSD)
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2018.
JIvkBMAHOCT (peno + Aerno3nTHe onakiwuLie)
W3Bop: HBC.

HanomeHa: Ol — o6payyHckn nepuoa; MHT — Mefy6aHKapcko HOBYAHO TPXULLTE.
* KamaTHa cTona Ha 3akibyyeHe jeaHoHeaerbHe TpaHcakumje Ha MHT-y.

BEONIA 1H MHT*

KoncranTtHo mpaliese, aHanu3y Kperama W akTUBHOCTH Haponne Ganke CpOuje Ha HOBYAHOM TPXKHIITY Y BHAY
OpraHN30Bama JOJATHHUX JAEBU3HMX CBOII ayKI[Hja ITIO3MTHBHO Cy OLCHWIN yYECHHIHU M aHAJIMTHYapH Ha (MHAHCH]jCKOM
Tpkumty. Ha taj HaunH, Haponna 6anka CpOuje He caMo Jia je ofiprkajia CTaOMIIHOCT Ha HOBYAHOM TPXKHILITY M CIIpEYriIa
IIPEeKOMepaH PacT KPaTKOPOYHMX KaMaTHHX cToma Beh je jour jeqHoM Tokasana (IeKCHOMIHOCT M Op3y peakuujy y
crpoBoherby MOHETapHe IOJIMTUKE, OJHOCHO MOTYHHOCT [ja y KpaTKOM BPEMEHY pEryluiie MOHETapHe ycioBe u 0e3
poMeHe pe)epeHTHEe KaMaTHE CTOIIE.

Haponmna Ganka CpOuje he m masbe NMaxJbMBO NPAaTHTH M aHAIM3UPATH KpeTama Ha CBHM CerMeHTHMa jaomMaher
(DMHAHCH]CKOT TP)KUINTA U IO ITOTPEOU pearoBaTH CBHM DPACIOJIOKMBUM HHCTPYMEHTHMa Kako OM 00e30eimuiia HeroBo
HecMeTaHo (yHKIHOHMCame. [IputoM he, kao U 10 caxa, AETabHO MPOLEHHUBATU MOTPEOAH MHTCH3UTET M JUHAMUKY
NIPUMEHBECHNX HMHCTpyMeHaTa. HamomumeMmo na y aMOMjeHTy M Jajbe IPHCYTHOT CTPYKTYpPHOT BHINIKAa IMHApCKe
JMKBUIHOCTH Y OaHKapCKOM CEKTOpY, PeBEep3HE Pero ayKIMje OCTajy TIABHU HHCTPYMEHT 3a PEerylHCcambe JTMKBUIHOCTH
GaHaka, a pe)epeHTHa KaMaTHa CTOIA KOja Ce Ha IbHMa IPUMEHYje NIABHU CUTHAJI CTaBa MOHETapHE MOJIMTHKE M KpeTamba
KPATKOPOUHUX KaMaTHHUX CTOMA Ha TP KUILTY.
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W3sewmaj o ungpnayuju — maj 2019,

padomkoH 1V.1.8. MNokasaTers npemuje pusmka — EMBI no

3eMrbama
(aHeBHM nogaum, y 6.n.)
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Wasop: JP Morgan.

2019.

padumkoH 1V.1.9. MpuHocu Ha eBpoobGBe3HMLE 3eMarba y

pervony
(y %)
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o
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2018.

e Cp6UWja 2021
Mahapcka 2021
e Typcka 2021
Xpeatcka 2021
Morbeka 2021
PymyHuja 2022

WaBop: Brnymbepr.

2019.

padukoH 1V.1.10. Aedmumt Tekyher 6unanca
M HETO NPUNUB KanuTana

(y mnpa EUR)
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m—— [lecbnumnT Tekyher pavyHa (n.c.)

KanutanHu v puHaHcujckn padyH (n.c.)*
e [lOKpUBEHOCT TeKyher geduuuta CIV, Ha roguibem HUBoY (A4.C.)
WaBop: HBC.

HanomeHa: npenumuHapHm nogaum 3a T1 2019.
* Uckrbydyjyhn npomeHe aeBusHnx pesepeu HBC.

(y %)
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IIpemuja pusuka

Opx mouetka 2019. mpeMuje pu3uKka 3eMajba y YCIOHY Ce
CMamyjy, YAMe je ITOOpPHM JeJIOM HEYTpaluCaH HHUXOB
pact u3 T4 2018. KomnosutHa Mepa mpemuje pu3uKa
semasba y ycnony, EMBI Global Composite, y T1
cMmameHa je 3a 62 0.1m., Ha 373 6.1m. Tome cy y HajBehoj
MepH JONpHUHEeNa U3MEHheHA OYeKHBabha y MOIIeTy
TeMma HopManm3anuje MoHeTapHe monutuke DE]l-a,
KOoja Cy ce€ TO3UTHBHO OJpa3uja Ha CIPEMHOCT
WHBECTUTOpA Ja YNaxy Yy 3eMibe y ycroHy. Hiokoj
NPEMHUjU pHU3UKA 3eMajba Yy YCHOHY JONpPHHEO je H
Hanpenak y nperoopuma CAJl n Kune o melycoOHoj
TproBuHu. [lpemuja pusHuKa EBpPOICKHUX 3eMaba y
ycnony, EMBI Europe, HE3HaTHO je cMambeHa (3a 2 0.11.),
Ha 337 0.m., kKao TOCJemUIa pacTta IpeMHje pH3UKa
Typcke (3a 66 6.m.), mpe cBera ycien yhnacka TypcKe
npuBpene y peuecujy Kpajem npouuie roaune. [lan
NpeMHje pU3MKa OCTAJIMX 3eMajba peruoHa Tokom T1
KpeTao ce ox 17 6.1m. 3a Pymynujy 10 69 0.11., KOJIHUKO je
N3HOCHO 3a XPBAaTCKy, MITO C€ MOXE JJOBECTH Y BE3y C
noBehameM KpEeUTHOT PEjTHHTa HA MHBECTUIIMOHN HUBO
on ctpane areruuje Standard and Poor's.

[Mpemuja pusuka CpOuje Owia je HIKa HEro Kpajem
nperxojHe roauHe (3a 28 0.1m.) u kpajem T1 u3HoCHIA je
131 6.m., mro je m masbe 3HaTHO Mcnon EMBI Global
Composite n EMBI Europe. I1an npemuje pusnka Cpouje
Oeneku ce ynpkoc TOME INTO je KpajeM jaHyapa H3
obOpauyna EMBI npemwuje pusuka 3a CpOujy wu3sanuia
eBpooOBe3HMIa koja mocreBa 2020. roauHe, a YdjU je
MPUHOC OMO HWXKU O]l TIPUHOCA Ha €BPOOOBE3HUILY KOja
mocmeBa 2021. Ilowetkom ¢ebpyapa mpemmja pu3nKa
Cpbuje ce cmyctmna Ha 95 6.1., 1a Om TOKOM MapTa
yciea nenoBama obamHuX (Gaktopa, Kao U y APYTUM
3eMJbaMa pEeruoHa, paciia, ajld je y amnpuily IOHOBO
cMameHa U Ha Kpajy Mecernia je nzHocuia 103 6.m. Huxkoj
npemuju pusznka CpOuje HaCTaBUIIM Cy Jia IONIPUHOCE U
momahm ¢axTopu, TIpe
YHYTpallllba ¥ CIIOJbHA HEPAaBHOTEXA, KOja je cMamuia
notpedy 3a 3ayKHUBambeM, Kao U MOBOJHHU M3IVIEAH 3a
MIPUBPEIHN PACT Y HAPEITHOM TIEPHOLY.

CB€ra 3HAaTHO CMamkbCHa

[Tosehany ormopHocT CpOuje Ha eBeHTyalTHE TOTPece U3
MelyHapomgHOT OKpyXema MNOTBpAWIA jé U PEjTHHT
areHnuja Standard and Poors, xoja je y nenemopy
MoTIpaBuiIa u3rieae 3a rnoehame KPeagUTHOT PEjTHHTA
CpOuje 3a 1yropoyHo 3a1yKuBame y qoMalioj U CTpaHoj
BallyTH ca ,,CTA0WIHMX Ha ,,IO3UTUBHE W MOTBPIUIA
kpenutHu pejTuHr CpbOuje Ha HuUBOY BB. Taxole,
areHnuja Fitch je y Majy IOTBpIHIIa CTaOMITHE H3TIIE/IE 32
nasse mosehame kpenutHOr pejrmara CpOwuje, mro
Takohe Iajbe MO3WTHBAH CHUIHAJI WHBECTHTOpPHMA 3a
ynarawa y Cpoujy.
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Hapommra Ganxa Cpomje

le/IJII/IB KalluTaJa U3 HHOCTPAaHCTBa

Ha ¢unancujckom pagynHy turatHOr Ommanca m 'y Tl
2019. 3abenekeH je HETO HpWiIMB KamuTama. Kao u
panuje, Hajehu neo npunusa unauie cy CAU. [pumus
j€ OCTBapeH W M0 OCHOBY (DPMHAHCHU]JCKHUX KpeIauTa, 300T
pacta HHOCTpaHUX 3aayXema Ipeny3eha u apxkase, 10K
je mo ocHOBY TOPT(OIHO HHBECTHIHja 3a0eieKeH
HEe3HATaH OMJIMB.

Hako moctoje omene nma ce miobamam Tokosn CJIU
ycniopasajy, Hero npuius CIAU y Cpoujy u'y T1 6mo je
penatuBHO BUCcOK (796,7 mnH eBpa) u 3a 10,1% Bumm on
nmpujinBa OCTBApCHOI' Yy HUCTOM IEpUOAY MNPETXOIHE
TOAWHE. Yiarama je KapaKTepucao BHCOK CTEIECH
CEKTOPCKE pacIpOCTPaEHOCTH, a HajBehu H3HOCH OMITH
cy ynoxeHu y caobOpahaj (24%), mnpepahusauxy
nHaycrpujy (22%), tprosuny (18%) u rpaljeBunapctso
(10%). Tume ce HacTaB/ba TPEHJ BHCOKUX ylarama y
pa3MeHJbUBE CEKTOpe, ITO he IUPEKTHO JONpPUHETH
JaJheM TIoTpaBJbamy eKcTepHe mo3uimje. Hajehn meo
npunuBa y T1, oko nBe TpehnHe, OMHOCHO ce Ha yiaarama
W3 EBPOINCKHMX 3eMajba, JIOK Cy yJarama U3 a3HjCKHX
3emasba ynHmIa oko 10% CIU.

ITo ocHoBy moptdoauo maBecTunuja y T1 3a0enexeH
je Heto omHB o1 48,6 MITH eBpa, TIOIITO je YKyIaH U3HOC
XoB koje cy mocrene win Cy mpoaare Ha CeKyHIapHOM
TpXKHIITY OWo BUIKM o0 wu3Hoca XoB koje cy
HEPE3HUJCHTH KYIWIM Ha NPUMapHOM TPIXKHUIITY.
HcroBpemeHo, pesuneHTd cy mnosehanu ymarama y
uHocTpaHe XoB Ha MeljyHapoIHOM TPIXKHUILTY, TaKo 1a je
1 TI0 TOM OCHOBY PETHCTPOBAH OJJIUB.

Oo0age3e pe3uieHaTa 1o OCHOBY (pMHAHCHjCKUX KPeaAuTa
nosehane cy y T1 3a 112,0 muH eBpa, Heto. Tome je roToBo
MOJ[jeTHAKO JIOMIPUHEO pacT 3aaykema mnpenayseha (195,9
MIIH eBpa) u apkase (191,8 min eBpa). C apyre crpasne,
OGaHKe Cy ce TpeMa HMHOCTPAaHHUM KPEAUTOpUMA HETO
pasmyxwte 3a 271,6 MITH eBpa, ¥ TO TIPETEKHO 110 OCHOBY
KpaTKOPOYHHX KpeauTa, MoK cy obaBe3e Haponne Oanke
CpOuje cmameHe 3a 4,1 MITH eBpa.

Kperama Ha 1IeBH3HOM TPKUIITY
¥ KypC IHHApa

HakxoH yMmepeHHX AeTperujalijcKux IpPHUTHCAKA Y
jaHyapy, YCJIOBJBCHHX IIPE€ CBEra CE30HCKH I10jayaHOM
TPaXHOM YBO3HHMKA €HEpreHara 3a JieBH3ama, KpeTamba
Ha JIEBU3HOM TPXHUIITY OJ (edpyapa KapaKTepHIIy
anpernjanujcku
[peoBiajaBalyl M TOKOM IPETXOAHE JBE TOJUHE.

TTOHOBHHU NPUTHCIH, KOJU CY

pachmkoH IV.1.11. CTpykTypa buHaHcujckor GunaHca
(y mnpa EUR)

2,5

-2,0
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
DUHAHCHCKN KPeANTYN pesnaeHaTta
= Kpeaut MM®-a 1 anokauvja SDR
® Ocrano
= MopTchonuo nHBECTULMje — HETO
= [lupeKTHe NHBECTULMje — HETO
Wasop: HBC.
HanomeHa: npenummHapHu nogaum 3a T1 2019.

pacpukoH IV.1.12. CtpykTypa COU no cektopuma
(y %)
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— Pa3MeHbUBA 0OpPa U yCryre®

W3sop: HBC.

HanomeHa: npenumuHapHu nogaum 3a 2018.
* Morbonpuspeaa, UHAycTpuja, pyaapcTeo, caobpahaj, yroctuterscteo, UKT.
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pachmkoH IV.1.13. KpeTate Kypca AuHapa v eBpa npema gonapy

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

120
0,9

100
08

80
0,7

60
40 0,6

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

USD/RSD (n.c.)*
USD/EUR (a.c.)*
Wasop: HBC.

* 1USDy RSD.
*1USD Yy EUR.

padomkoH IV.1.14. KpeTawe Kypca AuHapa U MHTepBeHuuje
HapopHe 6aHke Cp6uje Ha AEBU3HOM TPXULITY

(y MrH EUR) (EUR/RSD)
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s EUR/RSD (g.C.)**
W3aBop: HBC.

* + npoaaja; - KynosuHa.
**1EUR Yy RSD.

pacmkoH 1V.1.15. leBU3HE pe3epBe U NOKPUBEHOCT
KpaTKOPO4HOr CNOSLHOr Ayra

(y Mnpa EUR, y meceuvma) (y %)
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= [leBM3HE pe3epBe HaHaka (11.c.)
== leBusHe pesepse HapogHe 6anke Cpbuje (n.c.)
e [leBU3HE pe3epBe HBC / KpaTKOPOYHM CnorbHU Ayr* (4.c.)

W3asop: HBC.
* KpaTKOpOU4HM Ayr MO NpeocTarnoj po4HOCTU.

I[Tocmarpano kpajem mnepuoma, auHap je y T1
HOMHUHAIIHO Ojadao mpema espy 3a 0,2%, nox je, 36or
JlaJber jadyama jiojiapa mpema espy, JUHap npeMa joiapy
ocnabwuo 3a 1,5%.

Ha ampenujanmjcke NpUTHCKE OIpasHid Cy ce, Ipe
cBera, pact u3Bo3a u CJIU, 3axBasbyjyhu yemy je on
(hebpyapa 3HATHO cMameHa HETO Mpojaja JeBH3a
npenyszehuma. Takohe, Ha ampeumjarujcke MPHUTHCKE
yTHLAIN Cy ¥ noBehawmbe HEeTO MHICKCHpaHe HMMOBHHE
OaHaka’, HAPOYMTO Yy MapTy, HETO OTKyN e(eKTUBHOT
CTpaHOI' HOBIA, KOjU je OWO JOBOJbAH Ja TOTOBO Yy
LEJIOCTH TOKpHje TpaxKmy 3a IeBH3aMa Of CTpaHe
pe3ueHaTa U Hepe3WJeHaTa, Kao M HETO INPONYKEHe
JIEBU3HE TO3WIHje OaHaka MO OCHOBY Kopumihema
IUIATHUX KapTHLa Hepe3uaeHara.

Kako ©Oum yOmaxuna mpekOMEpHE KpaTKOpOYHE
ocIiITanyje Kypca quHapa mpema eBpy, Haponna Ganka
Cpb6uje je y Tl wunrepBenmcana Ha MJT-y Hero
kynoBuHoM 35,0 muH eBpa. [Iputom, y janyapy je
nHTepBeHucana upoxaajom 130,0 mMiaH eBpa, a y
(hebpyapy ¥ MapTy KYNOBHHOM JI€BHU3a Yy YKYITHOM
n3Hocy oxa 165,0 miH eBpa.

ATpennjarjcKi MPUTHCIH HACTaBJbEHH CY y alpHILy,
npu yemy je Hapomna Oanka CpOuje mHTEepBeHHcaATa
KynoBuHOM 75,0 MJIH eBpa, JIOK je TIOCMaTpaHoO KpajemM
nepuoja, BPEIHOCT JUHApa Ouja HenpoMemeHa Yy
OZHOCY Ha MapT.

[Ipomer ma MT-y* y Toky T1 y mpoceky je IHEBHO
n3Hocuo 23,4 MUIH eBpa, Ipu 4Yemy je HajBehu m3HOC
npomera 3abeiiexxeH y janyapy (24,7 MiIH eBpa
MPOCEYHO THEBHO). Y omHocy Ha T4 2018, mpocedan
JTHEBHHM TIPOMET HIKH je 3a 4,4 MIH eBpa, WTO je
npaheHo W HE3HATHHM CMamCHEM OCIHIIAIMja Kypca
JIMHApa 1npemMa eBpy.

OOuM npoMera Ha JCBU3HMM CBOIl ayKlUjama Koje
opranmsyje Haponana 6anka Cpouje nosehan je Tokom T1.
Ha pemoBHUM IBOHEAEIFHUM ayKIHjaMa KOje OpraHu3yje,
Haponna 6anka CpOuje je on GaHaka CBON Kymuia U
OaHkaMa cBom mpopgana mo 218,5 MiH eBpa, mTO je 3a
136,5 mun eBpa Bume Hero y T4 2018, mok je Ha
TPOMECEUHHM ayKIjama Kymuia u npogana no 14,0 mix
eBpa, mTo je 3a 41,0 MIIH eBpa Mame HEero y MpeTX0HOM
Tpomecedjy. Ilopen Tora, Hapomna OGamkxa Cpbwuje je

’V HacTojamy 1a ypaBHOTEXKE CBOjy OTBOPEHY JYTY JEBU3HY MO3UIMjy U TaKO
CMame U3JI0KEHOCT JICBU3HOM PU3HKY, OaHKe Npojajy AeBH3e, LITO 3a pesyirar
MMa jadame JUHApa.

*Bes Haponne 6anxe Cpowuje.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2019,

Haponta 6anxa Cpouje

tTokoM T'1 opranu3oBana v 4eTHPH J0JaTHE JIEBU3HE CBOI
ayKIMje KyloBHHE JIeBH3a, Kao U mery y anpuiy. Ha Taj
Ha4MH je oMoryhieHo OaHkama Jia y aMOUjeHTy CMambeHUX
BUILKOBA JIMHAPCKE JIMKBUIHOCTH, NPHOaBe JTMKBUIHOCT
y IMHAp¥Ma Ha POK OJ JBE HEIesbe, YUME je cIpedeHa
MOTEHIIMjallHA CEeTMEHTallMja W HEONpaBIaH pacT
KpaTKOpOYHHMX KaMaTHHMX crona Ha Meljybankapckom
TpxkumTy HoBua.” banke cy u mel)ycobHo Tprosaie Ha
JICBU3HOM CBOIl TPXKHUINTY, y YKyImHOM u3Hocy of 20,5
MJTH eBpa Tokom T1.

[TocmaTtpano kpajem mepuoja, OJf BajlyTa 3eMajba y
PErHOHY ca CIMYHUM PEKHUMOM JEBHU3HOT Kypca, Mopen
IUHapa, MpeMa eBpY je jeawHo ojadana wmahapcka
¢dopunrta (0,2%). Bpennoct mnoseckor 3iora Ouna je
HEMPOMEILEHa, JIOK Cy 0CTalle BalyTe ociaduie — Jelka
kpyHa 3a 0,3%, pymyHckn nej 3a 2,1%, a Typcka mmpa
3a 3,3%.

2. HoBan u kpeaurtu

Kpeoumna akmuenocm, Koja no uckmyuery eghexma
oegusnoz Kypca oenexcu me. pacm 00 10,1% y mapmy,
Hacmaewba O0a NOZUMUBHO OORPUHOCU  pacmy
MOHEemapHux azpezamada, 00K y CYRPOMHOM CMepy
denyje noeeharwe Oenozuma Opiricage y 0OAHKAPCKOM
cucmemy 3axeanyjyhu ocmeapenom Quckanrnom
cypuyumy u y T1 mexyhe zooune.

MoHeTapHH arperaTu

IMocmarpano oj mouyeTka TOAWHE, MOHETApHH arperaru
M1, M2 u M3 cmamenu cy 3a 7,1%, 4,2% u 0,7%,
PECIIEKTUBHO, MPBEHCTBEHO YCIIe]] CE30HCKU yOOUYajeHor
MOBJIAYCHA CpPEICTaBa Ha TPAHCAKIMOHUM padyyHHMa
npuspeze (3a 47,8 mupn AuHapa), a 3aTHM U CMamCHa
rOTOBOT HOBIA y omnThiajy. CTamkma Ha TPaHCAKIIMOHUM
padyHHMa OCTalnX CEKTopa KpajeM Mapra TrOTOBO CYy
HEMPOMEHEHa Y OIHOCY Ha Kpaj MpOIILie TOINHE.

OpoueHN IMHAPCKH JENO3UTH HEMOHETapHHX CEKTOpa
tokoM T1 mopacnu cy 3a 12,9 mipn auHapa, ¢ TUM 1a je
noBehame 3a0eNeKeHO KOJ| CBUX CEKTOpa, OCHM KOJ
npuBpeze. 3axBajbyjyhn 09yBaHO] IEHOBHO] CTAaOMITHOCTH
1 PEJIaTUBHO] CTAOWJIHOCTHU JIEBH3HOT Kypca, TUHAMHYAH
pacT QMHapcke MITeqhe CTAaHOBHMINTBA, Koja je y 2018.
romuan noBehana 3a 22,2%, HACTaBJbCH je U TOYCTKOM
tekyhe romune. CraHoBuuiuTBo je Tokom T1 mosehano

*Bupern Ocepr 1, cTp. 18.

'padmkoH 1V.1.16. KpeTate KypceBa oapeheHUux HaumoHanH1Mx
Banyrta npema eBpy*
(aHeBHU nogaum, 31. 12. 2010 = 100)
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W3Bop: HBC n Be6-cajToBu LieHTpanHux 6aHaka.
* PacT npefcraerba anpeuujauujy.

Tabena IV.2.1. MoHeTapHu arperatn
(HomMUHanHe wmr. cTone, y %)

2018. 2019. Yyewhe y M3
mapt 2019.
JyH Cent. [eu. MapTt (y %)
M3 7,9 8,2 14,5 14,8 100,0
[eBnsHn aenosutun 4,6 5,2 13,2 13,9 62,3
M2 13,7 13,5 16,7 16,2 37,7
Aunapciu oposeri 144 87 114 159 9.2
W WITEAHM Aeno3nTn
M1 135 15,1 18,3 16,4 28,4
[Oeno3utu no
BUReHY 14,9 14,6 20,6 16,1 21,6
['oToB HOBaL y
onTuuajy 9,5 16,5 11,4 17,3 6,9
W3Bop: HBC.

padomkoH IV.2.1. Aomahu KpeaUTM HEeMOHeTapHOM cekTopy U M3
(HomuHanHe wr. ctone, y %)
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M3
s [JOMah¥ KPEAUTW HEMOHETAPHOM CEKTOPY
e [lOMa@h1 KpEAUTU HEMOHETAPHOM CEKTOpPY*

WaBop: HBC.
* WckrbyyeH edbekat otnnca u npogaje NPL of novetka 2016.
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padomkoH 1V.2.2. fonpuHocu TpoMecevyHom pacty M2, cekTopcka
CTPYKTypa

(yn.n.)
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®[0TOB HOBaL y onTuuajy
= JlokanHu HMBO BNacTu
= HenpoguTHe 1 Apyre opraHnsauuje

W3sop: HBC.

padpmkoH IV.2.3. KpeantHa aktusHocT u BAMN
(mr. cTone, y %)
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YkynHo gomahm kpeanTu*
Peannu BAMN

YkynHo gomahm kpeguTu*/**
W3Bop: HEC n P3C.

* UckrbyyeH edekaT NpomMeHe IeBU3HOT Kypca.
** WckrbyyeH edekaT oTnuca u npogaje NPL oa noyetka 2016.

pacumkoH 1V.2.4. CTpykTypa HOBOOAOGpPEHUX KpeauTa
npuBpeau, No HAMeHama
(y mnpa RSD)
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= /13803HN

= 3a 0b6pTHa cpeacTBa

M3Bop: HBC.

JMUHAPCKY IMTeAmy 3a 4,2 MIpH AWHApa, YMME je OHa
KpajeM Mapra JIOCTHIVIa HOBH MakCHMMyM on 64,6 mupa
TUHApa. ATPaKTHBHOCT TUHAPCKE MITeNe MOTBphyje u
HajHOBHMja AHaJM3a WCIUIATHBOCTH IHHAPCKE W IECBU3HE
mreame y nepuony asrycr 2012 — nenembap 2018, koja
yKa3yje Ha Behy UCIUIATHBOCT IITE/HbE Y ToMahoj BaTyTH U
y JIyroM, U y KpaTkoM poKy.’

Jesms3nn neno3utn y T1 cy mosehanm 3a 243,0 MiH eBpa,
BOl)EHM pacToM JIeBH3HE MITEHE¢ CTAHOBHUINITBA (32 256,3
MJIH €Bpa), K0ja je y MapTy JIOCTHIVIa HOBH MAakCHMYM OJI
9,9 muipn espa.” Tlopen Tora, pact je 3a0eiie)keH U Ha
pauynuma npuspene (38,3 muH eBpa), 3axBasbyjyhu
npuuBy aeBu3a 1mo ocHoBy CIIU, m3B03a W 3aayKuBama
npemy3eha y wmHOCTpaHcTBy. HajBmmie cy mnosehanu
nmemosuti  mpenyseha wm3  gemarHocTH  caoOpahaja,
rpal)eBUHApCTBA U TPTOBHHE.

Mr. mocmarpaHo, AMHApCKe KOMIIOHEHTE HOBYAHE Mace,
M1 u M2, Genexe ycropaBame y OJHOCY Ha kpaj 2018,
IITO ce Tmpe cBera Jyryje yclnopaBawmy pacTa
TpaHCAKIMOHUX JICTIO3UTA, JIOK je HoBYaHa Maca M3 Graro
yOp3ayia pacT, IITO je HajBUINC PE3y/ITaT pacTa MPHIHBa
CIU. Pacty HOBYaHe Mace HacTaB/ba IO3UTHBHO [a
JOIPUHOCH U KPEAUTHA aKTHBHOCT.

Kpenutu

VkynHu nomah KpeAMTH y MapTy, IO HCKIby4YeHy
e(exTa IpoMeHe JIeBU3HOT Kypca®, 3abenexxmim cy pact
ox 10,1%, npu yemy cy kpeautu npuspeau Behu 3a 7,8%
M., @ KpEIUTH CTaHOBHUIITBY 3a 12,3% mr. banke cy u'y
2019. ronuHu HAacTaBWJIE ca aKTUBHOCTHMA TIO THTAby
pemaBasa NPL, u 'y T1 ornmcane 3,9 mupxa nuHapa, a
JUIIMa BaH OaHKapCKOT CEKTOpa AUPEKTHO M3 OmiraHca
npogase 1,4 wMapn  guHApa  mpoOJeMaTHYHUX
noTpakupama. AKO ce MCKby4dH edekar ormuca u
nponaje NPL’, mr. pact nomahux kpeaura y mapty 2019.
u3Hocuo je 12,2%, y3 pacT KpeAnTa CTaHOBHUIITBY OX
12,9% wr. u pact kpeaura npuspean oz 11,3% mr.

*OnwmpHuje y Ananusu. o6jasibenoj Ha cajry Hapouue 6anke Cp6uje 1. peGpyapa
2019. (http://nbs.rs/internet/latinica/15/ mediji/vesti/ 20190201 _analiza.pdf).

"Hopuana maca M3 o0yxBara caMoO CpeJCTBa pe3uIcHara. AKO ce YKJbyde W
CpeJicTBAa HEPE3WJICHATa, IMHAPCKA IITEIha je Ha Kpajy MapTa M3Hocmia 65,2
MJIPJL IMHapa, a JieBusHa 10,2 mupa espa.

* OGpadyHaTo 10 Kypcy AMHapa mpema eBpy, IIBajiiapckoM (paHKy U JIoiapy Ha
naH 30. cenrem6pa 2014. (T3B. IPOrpaMCcKH Kypc), ako ce y3Mme y 003up BalyTHa
CTPYKTypa MOTPaKHBakba 10 OCHOBY KPENTA.

’ UckpyueH je edexar ormuca u mnpomaje NPL ox mouerka 2016. rommme.
3aksbydno ¢ Maprom 2019, 6anke cy ornmcane 186,3 mupa aunapa NPL (ox uera
138,5 mupn auHapa of mpuBpeze, a 42,9 Mupa AuHapa Of CTAaHOBHHMINTBA), a
npozane 90,2 Mupa quHapa NPL, Koju Cy e y TOM TPEHYTKY HaTa3uIn Y BHXOBHUM
OumancuMa.
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Kao wu mperxomHux roauHa,
MMOYETKOM TOAWHE HUMajy HIDKY peaiu3anujy, MTO ce
onpasmwio Ha To ga y T1 2019, mo uckipyuemy edexra
MpoMEeHe JeBH3HOT Kypca, Oymy Bumm 3a 1,0 mupxn
nunapa. IlocmarpaHo mo jgelaTHOCTHMA, KPEIUTH
npuspenn y T1 2019. mopaciau cy HpPBEHCTBEHO KOA

KpPEeAUTU IpUBPEAU

npenyseha u3 obmactu rpaljeBuHApCTBa M TProBUHE.
IMocmaTpaHo M0 HAMeHaMa, KPSTUTH 3a JTUKBUAHOCT U
oOpTHa cpencTBa W Aajbe 4WHE Hajehw meo Kpemura
mpuBpenn (41,8%), a 3a muUMa clieic WHBECTUIIMOHU
KkpenutH, ca yuerrthem ox 41,0%.

O06uM HOBOOTOOPeHuX KpeauTa npuspean y T1 (221,9
MIpA AWHApa), MO0 WCKJbyUeHY pepUHAHCHPAHUX
Kpenuta kox ucte Oanke, Behu je 3a 12,8% wmr. Pacr je
3a0eie’)keH KOJl CBHX KaTeropuja KpeauTa IIPUBpEH,
n3y3eB Kox KpenuTa 3a yBo3. Kpenuru 3a ¢unancupame
0OOpTHUX  cpeacTaBa
Kareropmja kpenuta npuBpenun U TokoMm T1 (50,8%
HOBMX KpEJHTa MPHUBPEIH, Y onHocy Ha 52,2% y 2018),
MpyU YeMy je CerMeHTy TpXHIITa Koje
MuKporpeny3eha, mana u cpenma mnpenyseha onodpeHo
npexko 60% oBux kpenutra. M3HOC MHBECTULIHMOHUX
kpequtay T1 2019. (71,7 mapa aurapa), Mo UCKIbYUEHY
pebuHaHCHpaHUX KpeaWTa Kox ucre OaHke, Behu je 3a
34,2% Hero y MCTOM MEpHOLy NMPETXOAHE TOTUHE, IITO
MmokKasyje Ja ce TO3UTHBHA KpeTama Yy IMOoIIeny
WHBECTHIOHE aKTHBHOCTH Npeny3eha HacraBipajy u y
2019. rogunu. IbuxoB yneo y yKymHHM HOBOOIOOpPEHUM
kpenutuma npuspenn y T1 nznocno je 32,3%, a Hajpuiie
Cy UX KOPHCTHJIA BeNMKa npeyseha.

OunM Cy Haj3acTyIJbCHH]ja

YUHC

Pesynraru anpuicke ankere Hapoane 6anke Cpouje o
KPeIUTHO]j aKTHBHOCTH OaHaka'’ mokasyjy na cy
CTaHJap/i 10 KojuMa Cy 0100paBaHy KPEAUTH NPUBPEAH
tokom T1, Tpehe Tpomecedje 3apeaom,
HEMpOMemeHN. baHke Cy oleHWIe /a je KOHKypeHIIHja
jaka m ma je ymyhmBama Ha yOmaxaBame CTaHAApHa, 10
kojux he m mohm, mpema BUXOBOj OLEHH, y HAPESTHOM
Tpomecedjy. Tome he gompuHETM ©W TO3UTHBHA
OyYeKkMBama OaHaka y TOIVIEAY OIIITE EKOHOMCKE

ocCTaIn

AKTHBHOCTH. YCIIOBHM KpEIHUTHpama MpUBpEIe OWIH Cy
MIOBOJEHHjU 110 OCHOBY IY)KHX POKOBA OTILIATe, a KO
JMHAPCKHX KPEOUTa M MO OCHOBY CMAambEHHX KaMaTHHX
Mapku'. Pesynratm aHkeTe yka3yjy Ha pacT TPaKie
MpUBpesle 3a JIEBHU3HUM M JIEBU3HO HHJEKCHPAaHUM
KpeauTrMa 3a (UHAHCUPAKE OOPTHUX CcpejicTaBa U
KalmUTaJIHUX WHBECTHIIM]jA, KOjU je OHO BOljeH TpakmboMm
MaJuX U cpemux npeayseha. banke odexyjy ga ycimoBu

"TlomenyTy ankety Haponna 6anka CpOuje criposonu ox mmoderka 2014. romune.

''3a pa3nuKy o7 ICBU3HUX M JICBU3HO HHICKCHPAHUX KPEIUTa, I/ie cy OaHke Oraro
noseharne kamatHe Mapike.

pacmkoH 1V.2.5. CTpykTypa HOBOOAOGpPEHUX KpeauTa
npuBpeAu, No Benu4unMHu npeayseha
(y mnpa RSD)
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W3Bop: HBC.

pacoumkoH 1V.2.6. YTUUaj nojeanHux cpaktopa Ha NpomMeHy
KpeAUTHUX cTaHAapAa y oaobpaBaky KpeanuTa U KpeanTHUX
nuHWja npeaysehuma

(y HeTo npoueHTMMa) Cnpem-
OueknBara HoCT
KoHkypeH- y norneny Ha Mpo6ne-
TpoLukosu uvja onwre npeyau- maTuyHa
u3Bopa 3a ocTanux eKOHOMCKe Make notpa-

YkynHo* kpeauTe** 6aHaka*™  aKTUBHOCTW**  puanka** XKusara**
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B OcTBapeHo
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Wasop: HBC.

* Mo3UTNBHE BPEAHOCTM yKa3yjy Ha MooLTpaBare, a HeraTMBHE Ha ybnaxasarbe KpeauTHUX
cTaHAapAa y ofHOCY Ha MPeTX0[HO TpoMeceuje.

** [o3nTUBHE BPEJHOCTM YKa3yjy Ha [ONPUHOC AaTor hakTopa MooLTpaBatby, a HeraTuBHe
ybraxaBarsy KpeTHUX CTaHaapaa.
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pachukoH 1V.2.7. CTpyKTypa HOBOOAOGpEHUX KpeauTa
CTaHOBHULLTBY

(y mnpg RSD)
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= Ocrann*

Crambern

W3sop: HBC.

* [lo neuem6bpa 2014. y kateropuju ,OcTanu KpeauTi” NoapasyMeBanu ¢y ce roToBUHCKU U
ocTanu KpeanuTy 3ajefiHo.

padpukoH IV.2.8. AnHapusaumja genosuta U nnacmaHa,
npueBpeaa U CTaHOBHULLTBO
(cTama, y %)
[Jeno3uTu npueBpeae
60

Mnacmaxu npuepeam n

CTAHOBHULLITBY [leno3nTti cTaHOBHULITBA

[enoautu npuepeae n
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Mnacmanu cTaHoB-
HULITBY

Mnacmanu npuepean
— 2013, PUEDER

— 2015.
2017.

— 2(018.

MapT 2019.

Waeop: HBC.

pacukoH 1V.2.9. YTuuaj nojeamHmnx daktopa Ha npoMeHy
KpeAUTHUX cTaHAapAa y oAobpaBamwy KpeauTa U KpeauTHUX
JNIMHMWja CTaHOBHULLTBY
(y HeTo npoLeHTMMa)
OuekunBarba
y norneay Mpo6ne-
KoHkypeHuuja onwTte MaTuyHa
ocTanux EKOHOMCKE notpa-
6aHaka** aKTUBHOCTU** KuBara**

TpoLukosu
n3Bsopa 3a
YkynHo* Kpeaute**
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B OcTtBapeHo
OyeknsaHo

W3Bop: HBC.

* M03UTUBHE BPEAHOCTU YKa3yjy Ha NOOLITPaBakbe, @ HeraTuBHe Ha y6riaxaBatbe KpeanTHUX
cTaHfapaa y 04HOCY Ha NpeTXof4HO TpoMecevje.

** [M03UTUBHE BPEAHOCTU yKadyjy Ha [AOMPUHOC [aTor (hakTopa NnoowTpaBatby, a HeraTueHe
ybnaxasatby KpeAUTHUX CTaHAAPAA.

KpeIuTUpama MpUBpeie OCTaHy TOTOBO MCTH Kao y T1".
HcroBpeMeHO, 04eKyjy M JJaJbU pacT TPaxkibe NpUBpe.e
3a KpemuTHMa, Koju he OWTH MOTHBHCAH CIUYHUM
norpebdaMa Kao y MpeTXOAHNM IIEPHOTUMA.

Kpeauru cranoBummtBy cy y T1 2019, Ge3 edexra
npomMeHe kypca, moBehanm 3a 19,7 mupn auHapa.
Hajsehm nmeo kpemmra OgHOCHO C€ Ha TOTOBHHCKE M
crambene kpenute, koju ¢y v T1 nmosehann 3a 10,1 mipx
quHapa U 6,4 MiIpA JuHapa, pPECHEeKTUBHO. Yieo
TOTOBHHCKHX KpeauTa Yy YyKYIHHM KpeJuTHMa
CTAaHOBHHIITBY y MapTy je wusHocuo 40,7%, 1m0k je
yuenthe ctamOeHUX KpeanTa n3Hocuio 37,8%.

O0uM HOBOOOOpEHHX KpeauTa CTaHOBHMIITBY y T1
2019. (105,5 mupn nuHapa) 6mo je 3a 4,5% Mamu Hero 'y
T1 2018, anu 1o uckibyuewy pehUHAHCHPAHUX KpEIUTa
koj ucte O6anke — Buiu 3a 0,6%. CTaHOBHMIITBO je U Y
T1 HajBUIIE KOPUCTUIIO TOTOBUHCKE KPEAUTE M KPEIUTE
3a peduHAHCUpaWme, KOjU Cy YHHWIH CcKopo 57%
HOBOO/IOOPEHUX KpEeauTa CTAaHOBHHIITBY, MPU YEeMy je
npeko  99% Ttumx kpeaura y jauHapuma. OOuM
HOBOOJMOOpeHuX cramOeHux kpeauta (19,5 wmupxg
nuHapa) Behu je 3a 1,6% Hero y HCTOM IepHOIy MPOIILIC
TOAWHE, IITO yKa3yje Ha TO Ja c€ MO3UTHBHE TCHACHIIN]Ee
Ha TPXKHINTY CTaMOCHHX KpEOWTa HACTaBJbajy Tpehy
TOAWHY 3apefoM. McToBpeMeHO, HM3HOC HOBHX
roToBUHCKUX Kpeautay T1 (60,1 mapa aunapa) MamH je
3a 4,8% Hero y HCTOM Mepuoiny mpoluuie roauue. To
ykasyje na mepe Hapomue Oanke CpOuje u3 aerneMOpa
2018, koje cy ycMmepeHe Ha HEHaMEHCKO Heobe3beheHo
KpPEIUTHPAbe CTAaHOBHUILNTBA II0 HEONPABAAHO JIyTHUM
pPOKOBHMa OTILIATE, 1]y pe3ynTare.

Pesynrarn anpuiicke aHkeTe 0 KPeANTHOj AaAKTUBHOCTH
nokasyjy Ja cy, mnpemMa OLEHH OaHaka, KpeIUTHH
CTaHIapOW CTAaHOBHUIUITBY TokoMm T1 Owmnm Omaro
MOOLITPEHH, IITO je y CKIAJy ca OueKHBambHUMa OaHaka
U3HETHUM Yy jaHyapckoj aukeTH. Tokom T1 neHoBHH
YCIIOBH KpEAWTa Cy YOJaXXEeHH, JOK C€ IOOLITpPaBame
CTaHJapZa jeIUHO OJpa3ujo Ha CMameHy PpPOYHOCT
kpeaura. IloTpebe 3a KyHOBHHOM HEHNOKPETHOCTH H
TpajHUX MOTPOMIAYKUX 100apa, Kao U pePHUHAHCHPAHEM
nmoctojehnx obaBesa, Omie cy IITaBHH MOKpPETadH OJIaror
pacta TpaXme CTAHOBHHUINITBA 3a Kpeaurnma y Tl1.
Pesynraru aHkete moka3syjy na 0aHke ouekyjy na cey T2,
MOJI JICjCTBOM KOHKYPEHIIMjEe y CEKTOpY, KpPEIUTHH
CTaHAApAM CTAHOBHHUIUTBY yOnaxke, y3 Jajbe CMarbemhe

" I3y3eB OUEKHBAHOT CMameHha 3aXTeBa y TOIVIEAY KoJaTepana KO AEBH3HHX H
JIGBU3HO MHJIEKCHPAHUX KPeuTa, Koje fie OMTH JeTMMIYHO KOMIIEH30BaHO OIarnM
nosehameM KaMaTHUX MapKH.
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neHe kpeaumra, Aok he ©Oanke namse ckpahuBatu
MaKCHMAaIIHy POYHOCT, TMPBEHCTBEHO KOJ THHAPCKUX
Kkpenuta. baHke od4eKkyjy B3HATHHjH pacT TpaKibe
CTAaHOBHHUIITBA TOKOM T2, koju he O6mMTH ycMepeH mpema
JUHAPCKMM TOTOBHHCKHM, IOTPOLIAYKAM KPEIUTHMA,
KpeIUTHMA 33 peUHAHCHPAKkE, Ka0 U MpeMa JCBH3HO
WHICKCHPAHUM CTAaMOCHHM KPEIUTHMA.

Yyemhe jaumHapckux mjacMaHa |y  YKYIOHUM
[UTaCMaHNMa NPUBPEAM M CTAHOBHHIITBY KpajeMm
MapTa m3Hocwio je 33,3% (pact ox 0,3 1.11. y oTHOCY Ha
kpaj 2018). Ilputom, auHapu3amuja MjacMaHa
CTAaHOBHMUITBY Y MapTy AOCTUIVIA j€ MaKCHUMaJlHUX
53,7%, nmok je nWHapu3aluja IUIaCMaHa IMPUBPEIH
ocraia 6mu3y HEBOA ¢ kpaja 2018. (15,3% y mapry).

Crpareryja 3a pemasame nurama NPL HacTaBsba J1a J1aje
OJUIMYHE pe3yJiTaTe, 4YeMy IO3UTHBHO JOIpPHHOCE
MO3UTHBHA KpeTama Yy KPEJUTHO] aKTHBHOCTH H
cTabWwiaH ¥ OXPXKMBHU PAcCT IPUBPEIHE aKTHBHOCTH. 3a
Mame Off YeTHPH TOIUHE OTKako je CTparteruja ycBojeHa,
u3Hoc NPL cmameH je 3a npeko 70%, a yuemhe NPL y
YKYIIHUM KpeAWTHMa CHIDKEHO je 3a 16,9 m.a.
[Mocmarpano on nouerka 2019. ronune, yuenthe NPL y
YKYIHHUM KpeJuTUMa cMarbeHo je 3a 0,2 m.m., Ha 5,5% y
Mapty, ox uera je ydeuthe NPL y cexTopy NpHBpe[e
cmameno 3a 0,1 ., Ha 5,0%", a Ko cCTaHOBHHUINTBA je
3aap:xkaHo Ha 4,4%." IlokpuseHoct NPL n name je Ha
BHCOKOM HHMBOY — HCIIPAaBKa BPEIHOCTH YKYIIHHUX KpeanuTa
y Mapry u3Hocuna je 80,7% NPL, nok je ucmpaBka
BpenHoctu NPL Ouna Ha HuBOY on 61,3% NPL. Takole,
HakoH yBohemwa crannmapna bazen 111", mnoxazaresb
aJIeKBaTHOCTH KalUTaja JOAaTHO je moBehan u kpajem T1
2019. wm3nocmo je 23,7%, mTO yKazyje Ha BHCOKY
KalMTaJIN30BaHOCT JoMaher OaHKapcKOT CeKTopa.

" O0yxBara mpHBpenHa APYIITBA M jaBHA mpeny3eha. Ako mocmarpamo camo
npuBpeaHa ApyiuTBa, yueuthe NPL y yKymHUM KPEAUTHMA y MapTy M3HOCHIIO je
5,0% u 3a 0,2 m.o. HuKe je Hero y genemOpy 2018.

'* AKO ce yKJby4e Ipejly3eTHHULM 1 NpuBaTHa JoMahuHcTBa, yuerihe je Takohe Ha
HCTOM HMBOY Kao KpajeM mpoiuie roguHe — 4,4%.

' Perynaropuu okBup cranaapzaa basen III npumemsyje ce ox 30. jyna 2017.

IpacbukoH 1V.2.10. Yyewhe NPL y ykynHuM kpeantuma, 6pyTo
npuHLMN

(y mnpa RSD) (y %)
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Wasop: HBC.
* Mapt 2019.

pachmkoH 1V.2.11. OpabpaHu nokasaterbu 3a 6aHKapPCKU CeKTop
(v %)
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W3sop: HBC.
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Ocepm 2: CuHxpoHU3ayuja eKOHOMCKO2 U KpedumHoe yuknyca Cpbuje
U 30He espa

300r jakux eKOHOMCKHX U (prHaHCHjCKHX Be3a CpOuje ca 30HOM eBpa, YeMy Yy IPHIIOT TOBOPE M MOJAIH O TPrOBHHCKO]
pa3Menu, mpema kxojuma ce oko 40% yKymHOT mpomeTa 00aBijba ca 3eMJbaMa 30HE eBpa (IpBeHCTBeHO Hemauxom u
Wrammjom), kao u ma mpeko 60% CJIU y CpOujy mona3u u3 OBHUX 3eMajba, PEasHO je OYCKHBATH Ja MaKPOEKOHOMCKA
JleliaBama y 30HH €Bpa, Kao M Mepe MoHerapHe moiutuke Ellb-a, y OMTHOj Mepu yTH4y Ha €KOHOMCKY U KPEAUTHY
akTuBHOCT y CpOuju.

Pamm obyxBaTHHjer carienaBama ITOBE3aHOCTH EKOHOMCKHX AemaBama y CpOmju M 30HM eBpa', aHAIM3HWpaHa je
yCKiIah)eHOCT €KOHOMCKOT M KPEIUTHOT ILUKIyca OBHUX EKOHOMH]ja, Tj. HUKJINYHOT KpEeTama €KOHOMCKE M KpEIHTHE
axtuBHOCTH y CpOuju n 30HM eBpa. [Iprmkom oBe aHanuse kopumheHe cy cieaehe cepuje moparaka:

— Kao mepa exoHOMCKe akTHBHOCTH: Jiece3oHupann peannu bJII1 u HemossonpuBpenna noxgara BpexHoct (H/IB) na
TPOMECEUHOM HHBOY;

— Kao MEpa KPEAUTHE aKTUBHOCTHU: NE€CE30HHUPAaHa TPOMECEYHA CCpI/Ija CTamka Kpeaura OaHaka 0[[06peHI/IX HOMaheM
HEMOHETAPHOM CEKTOpY, I[e(l)HaHI/IOHI/IpaHa HUHJAEKCOM IMOTPONIaYKUX IICHA.

Anammsa je pahena 3a mepuox oxm 2004. mo T1 2019. rommHe, OJHOCHO O Kaja IOCTOje YIOPEAWBH TOMAIH O
KpeauTMa OaHaka HEMOHETapHOM cekropy. Ymorpedom Kpucrujano—®dumiepanmosor ¢unrepa naeHTH(PUKOBAH je
JYTOPOYHU TPEHJI €KOHOMCKE U KPEAWTHE aKTHMBHOCTH, a 3aTHM j€ IMKINYHA KOMIIOHEHTA IIOMEHYTUX CepHuja Mojaraka
onpeheHa kao ozcTyname of Tor TpeHaa. [Ipumenom 13B. Bpu—bomman npouenype (BBQ anropuram), Kojy cy XapIuHr n
[Naran® npunaroguiy 3a cepuje mojaraka aaTe Ha TPOMECEYHOM HHBOY, HICHTH(HUKOBAHE Cy IPEIOMHE TauKe LUKIyca U
OLICHCHE KAapaKTePUCTHKE HeroBux ¢Gasa (Tpajambe, aMIUIUTYyAa W KyMYJaTHBHH Jo0uTak/ryourak y dasu
eKCIaH3Mje/KoHTpakiyje). [IpunnkoM Tymauema [JOOHjeHHX

padmkoH O.2.1. da3e ekOHOMCKOr LukKnyca Cpbuje
1 30He eBpa MepeHo BAM-om

Cpbuja*

2004. 2006. 2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018.

3oHa eBpa**

pesyirara moTpeOHO je MMaTH y BHAY Ja OHH IIPHKa3yjy camMo
LUKJINYHY KOMIIOHEHTY €KOHOMCKE M KPEAUTHE aKTUBHOCTH, IIPU
yeMy ce eKCIaH3Wja M KOHTpaKIHja NePHUHUILY Kao OICTYIamba
HAaBUIIC M HAHIKE Yy OAHOCY Ha IYTrOpodHH TpeHn. Jpyrum
peunMa, Kajaa ce IMKIMYHA KOMIIOHGHTAa HIIP. EKOHOMCKE
aKTHBHOCTH Haja3u y (a3u KOHTpPaKIHje, TO He 3HAYHM HYXXHO H
yJa3zak IpHUBpese y perecHjy, Beh Ipe ycnopaBame SKOHOMCKE
AKTUBHOCTH, Tj. lbH CIOPUJH PacT y ofHOCY Ha TpeHn. L{ukirycn
Cy MHade HOpMallHa IojaBa, a Moryhe MX je HMICHTH(HKOBATH
CaMo aKo ce aHaJM3Mpa JA0BOJHHO JIyr nepuoi. Mnenrnduxanuja
LUKJIyca, Kao U HH(POPMALMje O ’bUXOBOM IIPOCEYHOM Tpajarby
aMIUTMTYaMa, OJaKIIaBa npeaBuhame 3a HapeIHU TIEPHOL.

® ®a3a ekcnaHavje = dasa KOHTpakuuje

W3Bop: npepadyyH HEC.
* 3akrbyyHo ca T1 2019.
** BakrbyyHo ca T4 2018.

Pesynratn aHanmu3e IMOKa3yjy 1a C€ KpeTame LUKINYHE
KOMITOHEHTe eKOHOMCKe akTiHBHOCTH CpOuje 1 30He eBpa 3HATHO
noaynapajy, mepere peannum bJ(II-om (I'paduxon O.2.1).

Bpennoct nHekca KOji MEpH CTeleH ciarama ukityca y Cpouju
¥ 30HH eBpa (eHr1. concordance index) on 0,52 mokasyje aa cy
ekoHOMCKM mukinycu CpOuje u 30HE eBpa y IMOCMAaTpaHOM
TIEPUOY BHUIIIE O]l TOJIOBUHE TpoMecedja Omn y uctoj pazu. Paze
KOHTpaknuje u excransuje y Cpouju y mpocexy cy Tpajaie kpahe,
any ¢ Oaro M3paXeHHjUM aMIUTHTYAaMa, LITO je U OYCKUBAHO 3a
Majie U OTBOpeHe ekoHoMHje. Kajga je eKoHOMCKa aKTHBHOCT Y
CpOuju 6mna y ha3u KOHTpakKiije y IMOCMaTpaHOM MEepHOTy, OHA

! Kopumrhenu cy mojaiu 3a 12 3emasba Koje Cy HHHIMjATHO MPHCTYITHIIC 30HU €Bpa.

Tabena O.2.1. KapakTepuctuke paza eKOHOMCKoOr
umknyca Cp6uje n 3oHe eBpa mepeHo B[iM-om

MpoceyHo
Tpajatbe
(y Tpomeceu.)

MpoceyHa
KyMynaTusHa
npomexa (y %)

Amnnutyna
(v %)

KoHTpak- EkcnaH- KoHtpak- EkcnaH- KoHTpak- EkcnaH-
uuja 3uja uuja 3unja uunja 3unja

Cp6uja 37 6,3 23 2,9 6,5 9,6

3oHa espa 54 8,0 =il 2,5 -6,5 131

W3Bop: npepauyH HEC.

> Harding D. and A. R. Pagan (2002), Dissecting the Cycle: A methodological Investigation, Journal of Monetary Economics, vol. 49(2), pp. 365-381.
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j€ y IpoCeKy Tpajajia OKo TOIMHY JaHa, 0K je Y (a3u eKcraH3uje
y IPOCEKy Ouiia BHIIE OJf IECT TPOMECeYja.

[Mocmarpano mo mepuoarmMa, Gaza koHTpakiuje y Cpouju y
MEPUOy HAKOH CBETCKEe (DMHAHCH]CKE KPH3E TIOUela j€ C jeTHUM
TpoMeceyjeM 3aKallibeha Yy OIHOCY Ha 30HY eBpa. Takole,
yCIOpaBame 30He eBpa Koje je IMOYeNo y MOCIeHhEeM TPOMECced]jy
2011. roaMHe MHpPEHEI0 Ce HAKOH jeJHOr TpoMecedja M Ha
ycropaBame eKOHOMCKe akTHBHOCTH y CpOuju.

Mebhytum, nomeHyTa daza ycrnopaBama y EBpomnu je Tpajana
TOTOBO JIBE TOJIMHE, TIPE CBEra Kao MOCIeHIa KPU3e jaBHOT Jyra
y MOjeAMHUM 3eMbaMa, 10K je CpOuja mpemwia y ¢asy excraHsuje
Beh HakoH Tpu Tpomeceyja. Paze yOp3ama EKOHOMCKE
aktuBHOCcTH y Cpbmjm cy on 2013. Ouine mnpekumaHe
JEIHOKpAaTHUM e(eKTHMa KOjU Cy OMIIM MPBEHCTBEHO ITOCIIEIUIIA
BPEMEHCKHX Heroroza (nomrase y 2014. roquan u cyme y 2017,
KOje Cy HETaTHBHO YTHWIIaJe Ha MOJLOIPHBPEIHY IPOH3BOILY).
IMocTurHyTa M OYyBaHa MaKpOEKOHOMCKAa CTaOMIHOCT, KOja ce
HajBHUINE OIJIe[]a Y HUCKO] U CTaOWIHOj MHGIALN]H, YCUIPESHUM
HHQIAIMOHMM OYEeKMBakbUMa M PEJATHBHO] CTAO0MIHOCTH
JIEBU3HOT Kypca, 3ajeHO C IIPAaBOBPEMEHHM H OJMEPCHHUM
oJUTyKamMa MOHeTapHe M (hUCKaiHe IMOJMTHKE, AONpPUHENTa je 1a
exonoMmck 1ukiyc Cpouje on T3 2017. yhe y dasy excnanzuje u
na Cpb6uja y 2018. romuHn ocTBapu HajOpKHU PAacCT €KOHOMCKE

AKTUBHOCTH Y IOCICABUX NECET TOANHA.

VYexnaheHOCT HMKIMYHE JHHAMHUKE SKOHOMCKE AKTHBHOCTH
Cpbuje u 30HE eBpa jOIl je H3paKeHHja aKo ce Kao Mepa
eKOHOMCKe akTuBHOCTH kopuctd HJIB. Ha Taj HaumH ce u3
aHaJM3e SMMMHUHHMILE yTHIE] HOJbOIPHBPEIEC HA KPETabhe YKYITHE
EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, C O0O3MPOM Ha TO Ja je OHa HajBHUILE
MO/UIO’KHA CE30HCKMM (DakTOopuMa M 3aBHCHA OJI BPEMEHCKHX
npuiauka. Pesynratm aHanmu3e ykasyjy Ha Behw creneH
CHHXPOHHU30BaHOCTH EKOHOMCKHUX IIHKIyca CpOuje 1 30He eBpa —
Ta BE3a jeé CTAaTUCTHYKU 3Ha4ajHa’, a BPEIHOCT MHJIEKCA CTEIICHA
crarama 3a nmocMarpanu rnepuos uzHocu 0,62. I[purom, y ciryuajy
xopuiihema HJIB-a ka0 Mepe eKOHOMCKE aKTUBHOCTH, JOOHja ce
na ¢as3a KOHTpakuuje (OKO YeTUpU TpoMmecedja y IMPOCEKy) y
Cp6uju Tpaje kpahe, a daza excranzuje (OKO ocam TpoMecedja y
MPOCEKY) TOTOBO MCTO Kao y 30HH €Bpa.

Pesynrati aHanM3e LUKIMYHOT KpeTamba EKOHOMCKE
aktuBHOCTH (MepeHe u B/I[1-om nu H/IB-om) y 30HH eBpa ykazyjy
U Ha TO J]a C€ OHA Hasla3M y (a3u yCcropaBamba Off APyre MOJIOBHHE
2018. roguHe, MITO je TOTBPIUO M HWKHU 1c3. pacty T3 u T4 y
OIHOCY Ha MpBY IIOJIOBUHY TofuHE. Pe3ynTaru aHammse Takolhe
ynyhyjy Ha To ma ce HM)XKa €KCTEepHa TpaKkha M3 30HE eBpa
opa3wia M Ha yCIOpaBame €KOHOMCKe akTHBHOCTH y CpOwujw,

mouyeB on T3 2018. Axo ce uma y BuAy jaa ¢a3a ycropaBama

* V3 onemenn koedurmjeHt Bese oy 0,47 Ha HUBOY TOBepera o 95%.

padmkoH O.2.2. da3e eKOHOMCKOr uuknyca Cp6uje
U 30He eBpa MepeHO HAB-om

Cpbuja*

2004. 2006. 2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018.

3oHa eBpa**
= dasa ekcnaHaunje = dasa KOHTpakuuje
W3sop: npepayyH HBC.
* BakrbyyHo ca T1 2019.
** 3akrbyyHo ca T4 2018.

Tabena 0.2.2. KapakTtepucTtuke cpasa ekoHomckor
umknyca Cp6uje u 3oHe eBpa mepeHo HOB-om

MpoceyHo
Tpajate
(y Tpomecey.)

Mpoceyna
KymynaTtusHa
npomexa (y %)

Awvnnutypa
(y %)

KoHTtpak- EkcnaH- KoHTpak- EkcnaH- KoHTpak- Ekcnan-

uvja 3vja uvja 3uja uvja 3uja
Cpbuja 4,0 8,0 -2,5 31 -8,8 15,8
3oHa eBpa 8,3 8,7 -2,2 3,4 -13,1 19,2

W3Bop: npepayyH HBC.

padmkoH O.2.3. da3e kpeAUTHOr LUuknyca Cpouje
1 30He eBpa

Cp6buja*
2004. 2006. 2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018.
30Ha eBpa**

®da3a ekcnaHanje = dasa KOHTpakuuje

W3asop: npepayyH HBC.
* 3akrbyyHo ca T1 2019.
** 3akrby4Ho ca T4 2018.

Tabena O.2.3. KapaktepucTtuke asa dpuHaHcujckor
uuknyca Cpbuje u 3oHe eBpa

MpoceyHo
Tpajate
(y Tpomeceu.)

Mpoceyna
KymynaTueHa
npomena (y %)

Amnnutypa
(y %)

KoHtpak- EkcnaH- KoHTpak- EkcnaH- KoHTpak- EkcnaH-

uvja 3unja uuja 3nja uvja 3uja
Cpbuja 5,6 53 -6,4 6,8 -28,9 25,07
30Ha eBpa 9,3 7,8 -2,5 2,5 -16,3 14,8

W3Bop: npepauvyH HBEC.
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eKOHOMCKe akTHBHOCTH y CpOuju Tpaje y mpoceKy 4eTHUpH TpoMecedja, of Tpeher TpoMecedja OBE TOAHMHE MOXKE Ce
OYCKHBATH TIOHOBHO yOP3amke CKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

C 063upoM Ha TO Ja KPEANTHA aKTHBHOCT IPE/ICTaBIba 3HAYajaH KaHaIl MPEKO Kojer LeHTpaHa OaHKa MOXKe Jia Jelyje
Ha EKOHOMCKY aKTHBHOCT, aHAJIM3UpPaHa je ¥ YCKIaeHOCT KPEAUTHOT M eKOHOMCKOT Iukiyca Cpouje. Y ananmsupanux 60
TpoMecedja, eKOHOMCKHU M (puHaHcHjcku mukiayc y CpOuju cy y BHIIE Of IOJOBHHE TOCMATPAaHKX MepHoa OMIHN y HCTO]
¢asu, Ha mTa ynyhyje BpeaHOCT MHAEKca crenena ciarama o 0,52. [puTtoM, kajga ce KpeAUTHU LUKIyC Hajlasu y ¢Ga3u
ycIopaBama, OHa Tpaje dyKe Ol eKOHOMCKOT LuKiyca (3a oko 1,4 Tpomecedja), a kpahe y ¢asu excrnansuje (3a oko 1,2
TpoMecedja).

V nopehemy ¢ KpeANTHUM LMKIYCOM 30HE €Bpa, Pe3ynTaTH Hokasyjy na y mepuomy ox 2004. mo 2018. romune
KpeanTHy aktuBHOCT y CpOuju kapakrepumie Behu Opoj HMKIyca, IPH YeMy je MPOCEYHO Tpajame obejy (as3a mukimyca
kpahe, anu ca m3pakeHWjUM amImUTyAama. Takohe, M3 aHamM3e ce MOXKe 3aKbyduTH Aa cy y CpOuju mporpamu
CyOBEHLIMOHUCAHUX KPEINTA JABaJIU IOUTUBHE PE3YITaTe, MOIITO je KPEAUTHA aKTHBHOCT YOP30 HAKOH HHX Hpeiia3uia
y ¢azy excnanzuje. KpenutHy aktuBHOCT je on maja 2013. mogatHo moncrunana u Haponna 6anka CpOuje yonakaBameM
MOHETapHE IOJIUTHKE, [ITO je PEe3yATHPAJIO oM KaMaTHUX CTOIa Ha TMHAapcKe KpeauTe (3a npeko 10 m.i.). ITopex Tora,
HHCKE KaMaTHE CTOIIC Y 30HH €BPa, 3ajeJHO C HUCKOM IIPEMHjOM PH3HKa 3eMJbE, JIOIATHO Cy IOIPUHOCUIIE PACTy KPEIUTHE
axtuBHOCTH y CpOWju, Koja ce of MOYeTKa MpOILUIe TOAWHE Hanmasu y (asu ekcrnaHsuje. BpeIHOCT MHIEeKca CTereHa
ciarama ox 0,63 nokasyje aa cy kpeautHu nukiycu Cpouje u 30He eBpa, o1 60 mocMarpaHux Tpomecedja, TOTOBO LEJIUX
38 6um y uctoj dasu. Y tom cmuciy, Oynyhu na je ELIb HajaBuia ciopujy HOpMaliu3aliyjy MOHETapHE MOJIUTHKE, TPEOaIo
06U [1a ce MPOJIYKEHhe MEPHO/Ia HUCKUX KAMAaTHUX CTOIA Y 30HH €Bpa, KOje ce MOXKe OUYCKHMBATH, HACTABH JIa CE TIO3UTHBHO
Ofipa’kaBa Ha KpeIUTHY akTuBHOCT y CpOuju.
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3. Tp:kuiTe HEMOKPETHOCTHU

Pacm uena mnekpemununa nacmasmwen je u 'y TI, a
nokazameu nomyoe u mpasxcre yKaszyjy Ha mo oa ce
oanu

onopasaxk mpicunuima HEKpemHuHa maooice

oueKueamu u y HapeoHom nepuooy.

Mepena DOMex', 1eHa
HekpetuHa y CpOuju nosehana je Toxom T1 3a 2,6%.
Ilene HeKkpeTHWHA Cy Iopaciie y pernoHy BojBoamHe
(5,4%) n y pernony llymanuje n 3ananue Cpouje (4,1%),
JIOK Cy y OeorpajckoM perHOHYy M y PErHOHy jyKHE U
ucroune CpOuje Hesnarno mane, 0,1% wu 0,7%,
PECIIEKTHBHO.

HUHJICKCOM IpoccUHa

IIpoceuna nena vekpernnaa y Cpouju y T1 nzHocuna je
934,0 eBpa o kBagparHoM MeTpy. M nasbe cy HajcKyIbe
HEKpPETHHHE y OCOrpajiCKOM PErHOHY, Ydja je MPOCeYHa
neHa gqocturia 1.217,9 espa. OnHOC Te IIeHe U MpoCceyHe
[eHe HeKpeTHHHaA y ocTarky Cpouje nznocwuo je 1,77.

Toxom T1 6poj mpoMeTOBaHUX HEMOKPETHOCTH' CMambCH
je 3a 7,2% nc3., mpe cBera 300T CMambECHOT MPOMETa y
pernony Bojsoaune (14,8% xc3.). Ha mr. HuBOY, Taj maz
je Mamu U usHocu 3,9%.

VY HapegHOM MEepuoay MOKEMO OUYEKHBAaTH II0BOJbHA
KpeTama Ha TPXKHUIUTY HEKpeTHWHa, uMajyhu y Buay
roKasaresbe IMOHyAe U Tpaxme. Hanme, Opoj m3maTux
rpal)eBUHCKHX J/I03BOJIa Yy CTaHOTpaIbH Yy jaHyapy |
(edpyapy je nmopacrao 8,7% Mr. PactT akTUBHOCTH y OBOj
obmactu ripaheH je u pacToM KpeauTHpama mpenyseha n3
obimactu rpaljeBuHapctBa. [lopen Ttora, MO3UTHBHE
TEHJCHIMje Ha TPXHUIITY CcTaMOCHUX KpeauTa
HacTaBJbajy ce Tpehy roguny 3apenom. [Ipema AHkeTH 0
KPEIUTHO] aKTHBHOCTH, OaHKE OYEKYjy 3HATHHUJU PaCT
TPaXXi¢ CTAaHOBHMIITBA 3a CTAaMOCHUM KpeIHTHMA.
Takolje, HacTaBJbeHa Cy NTOBOJbHA KpETarkha Ha TPIKHUIITY
pana, Koja ce OIesiajy y pacTy 3apaja U 3armocieHOCTH.

4. ArperatHa Tpa:Xma

ITo3umuena Kpemarwa Ha mpycuuwimy paod, Kao u
H060bHU YCNIOGU 3A0YHCUBAILA, NOOCHAKIU CY OAbU
pacm  uxcnux
domahuncmasa, wumo je onpedenuno pacm bJ[I-ay T1
00 2,3% me. Ha mpomeceunom nueoy, pacm B/[I1-ay T1
yopsanu je na 0,9% ocs.

un(:ecmuuu_ia u nompouirbe

' OBaj unzmekc o0jaBibyje HarmoHanHa kopropanuja 3a ocurypame craMOeHuX
KPEInTa, a OJHOCH CE CaMO Ha HEMOKPETHOCTH 4Hja je KyHoBHHA (HUHAHCHpaHA
OCHUT'YPaHHUM KpPEIUTUMA.

' I 6poj MpOMETOBAHUX HEIMOKPETHOCTH M LIeHA CTaHa IO KBAJPATHOM METPY
takoje ce OJHOCE caMO Ha HEKPETHHHE 4YWja je KyNnoBHHA (UHAHCHpaHA
OCHUT'ypaHHM KpPEeIUTHMA.

pacpukoH IV.3.1. UHaekcH ueHa HenokpeTHocT DOMex u 6poj
NPOMETOBaHMX HEMOKPETHOCTN

(vHApekc, M1 2008 = 100) (6poj, Ac3.)
120 5.000
4.500
110 4.000
3.500
100 3.000
2.500
90 2.000
1.500
80 1.000
JAAARAAAARAN
70 0
2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018.

mmm— 5poj NPOMETOBaHUX HENOKPeTHOCTY (A.C.)
e Cp6uja DOMex (n.c.)
e BeoOrpaficka obnact DOMex (n1.c.)

W3aBsop: HKOCK.

pachmkoH 1V.3.2. UHpekcu G6poja uspgatnx gossona 3a

HoBoOrpagmwy
(TpomeceyHu npoceun Ac3., 2018 = 100)
160 240
140
200
120
160
100
80 120
60
80
40
40
20
0 0
2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018.

e 3rpape (N.C.)
e CTAHOBM (4.C.)

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.
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pachmkoH IV.4.1. [lonpuHOCK MF. CTONMU pacTa
BAMN-a - pacxoaHa cTpaHa

(y n.n.)

15

12

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

HeTo n3so3
mmmm— []OTPOLUHA U UHBECTULMjE ApXaBe
ViHBecTuumje npuBaTHor cektopa
= [NoTpolwra AomahuHcTaBa
=B (y %)

W3sop: P3C n npepayyH HBC.
* MNpoueHa HBC 3a T1 2019.

Tabena IV.4.1. KpeTate rnaBHUX nokasaTterba n usBopa
noTpolte gomahmHcTaBa
(peanHe mr. cTone pacTta, y %)

2018. 2019.

T2 T3 T4 T1
MoTpowna gomahuHcTaBa 3,1 3,4 33 3,5%
MNokaszaTterbu
[MpomeT y TproBuHM Ha mano 3,3 4,8 4,8 8,6
MpomeT y yroctuterscray 10,7 11,0 9,1 8,3*
Bpoj somahux Typucrta 8,7 8,6 5,8 3,5
Bpoj Hohewa fomahux Typucta 13,6 10,2 6,7 1,3
YB03 noTpoLuHe pobe (BEC
knacudmkaumja), HOMUHaNHO 6,0 10,6 16,4 10,2
U3Bopu
Maca ykynHux 3apaga, HOMUHamHC 8,9 9,9 11,3 14,2%**
HeTo npunus fo3Haka, HOMUHAHC 15,6 35,5 6,4 2,6
HoBooago6peHu NoTpoLIaYKN 1 FOTOBUHCKM 175 108 70 68

KpeauTW, HOMUHAMHO
W3asop: P3C n npepauyH HBC.
* [MpoueHa HBC.

** Janyap (npouera P3C).

*** JaHyap—cebpyap.

pachukoH 1V.4.2. KpeTawse MHBecTULMja Y OCHOBHe (hoHOOBE
(mr. pacrt, y n.n.)

30
25
20
15
10

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

[pxaBHe nHBECTULMjE

MpuBaTHe MHBECTULIMjE
e |/lHBECTULIMjE Y OCHOBHE hoHa0BE (Y %)
W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
*MpoueHa HBC 3a T1 2019.

Jomaha Tpaxma

[Ipema mamoj mporenu, y T1 je HacTaBibeH cTabmiIaH
pact morpommwe jaomahuncraBa ox 3,5% wr, y3
nonpunoc pacty b/II1-a ox 2,3 m.m. Pact morpomme je,
kao u Tokom 2018, Oumo moxppxkan mnosehamem
pacIoNOKMBOT JIOXOTKA [0 OCHOBY BHIIMX 3apaja M
3al0CJICHOCTH, KAa0 M MOBOJHHUJUM YCIOBMMa HOBOT
3ay’)KUBamba CTAaHOBHHIITBA M HIDKMM TPOIIKOBHMA
otutate mocrojehnx kpeaura. To moTBphyje U Kperame
IJTaBHUX [T0Ka3aTesba MOTPOIIhe CTaHOBHUIITBA. [Tpomer
Ha mMaio je y T1 peanno nosehan 3a 8,6% wmr., a BUIIM je
n Opoj momahux Typucra 3a 3,5% wmr. Y omgHOoCy Ha
MPETXOIHO TpoMecedje, MOTPollka JoMahuHCTaBa je y
T1 nosehana 3a 1,0% nc3. u nonpunena je pacty B/Il-a
ca 0,7 mi.

Maca 3apana,
norpome nomahuHcTaBa, nmosehaHa je y jaHyapy
¢bebpyapy 3a 11,9% wMr. peamHo yciaex pacra
3all0CIEHOCTH W 3apana. PeamHm pact Oenexu u Maca
nensuja (7,9% Mr), kKao M NPHUIMB J03HAKA, KOJU j€ 3a
2,6% Behn HEro y MCTOM IEpHOAY MPETXOAHE TOANHE.

KOja npeacrtaBjba OCHOBHU H3BOD

[IpouemyjeMo 11a je 1 MOTPOLIba Ap:kaBe nosehana y
T1 3a 3,5% wr., mro je monpuneno pacty b/III-a ca 0,6
m.1. PacT moTporme npkase nyryje ce mosehamy 3apana
Y jaBHOM CEKTOpY, OJHOCHO pEaHOM pacTy pacxona 3a
3arociene y jaBHOM cekrtopy on 4,3% Mr., Kao u
nosehamy H3/araka 3a KynoBHHY poOe u yciyra. Ha
TPOMECEYHOM HHUBOY, Oaro je yop3aH pacT MOTpPOIIHkE
npxase Ha 0,8% nc3., y3 mompunoc pacty BIII-a on
0,1 m.m.

Pact unBecTnuuja y ¢pukcHe ¢poHI0oBe HACTABIBCH j& Y
T1 (10,0% wMr.), IITO je MO3UTHBHO JIOTIPUHEIIO KPETamy
BAll-a ca 1,8 mm., u TO TPBEHCTBEHO YCJel pacta
NPUBATHUX HMHBecTulMja (HonpuHoc 1,1 1m.m.), uemy je
MOTO/IOBANI0 Jlajhe yHampeheme MOCIOBHOT aMOMjeHTa.
[Ipema HaIoj mporeHH, Ip>KaBHE MHBECTHUIIH]E Cy TOKOM
T1 octBapune pact on oko 20% wMr, mpu uemy ce
WHTCH3UBUPAHE 3aBPLIETKY
nH(paCcTPyKTypHUX Tpojekara koje (uHaHCHpa ApkaBa
moceOHO OIpa3wiio Ha rpaljeBUHAPCTBO, TAC je, Y3 pacT
nmpou3Boamke TpaheBuHCKOr Marepujaia on 10,6% mr u
pacT BpeOHOCTH H3BeNEHHX pamoBa ox 13,6% wr.,
peructpoBana u Beha 3amocienoct tokom T1. IMopen

AKTUBHOCTHU Ha

tora, TokoM T1 moBehan je m o0MM mpPOU3BOIIE
KamUTaJTHUX MPou3Boaa 3a 4,8% ML, Impu 4emy je pacT
00MMa POM3BOAE MaIIKHA 1 orrpeMe nmoehan 3a 16,1%
M., a 3a TOJHKO je moBehan u yBo3 ompeme. [Tocmarpano

“
Y
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Ha TPOMECEYHOM HHUBOY, IPUBATHE MHBecTUIHje ¢y y T1
nosehane 3a 8,0% 1c3., y3 nornpunoc pacty b/IT-a ox 1,3
.. W npxaBHe nHBecTHIH]jE Cy TokoM T1 HactaBmie na
pacty (4,7% nc3.), Tako Jga cy YKymHe (UKCHE
nHBectunuje ponpunene pacry b/I1-a ca 1,5 m.u.

3HaTaH JIco UHBECTHLIM]a (PMHAHCUPAH je M3 CONCTBEHHX
W3BOpa, O uyeMmy cBemoun mnosehana mpoduTadHIHOCT
npexy3eha W To3WTHBaH (UHAHCHUJCKH PE3yITaT
mpuBpene y 2018. ox 6mm3y 500 mnpa nuHapa. Takobe,
mo0oJbIIabe  TOCIOBHOT  OKPYXEHa W CTaJHO
yHanpel)erme HHBECTUIIMOHOT aMOHjeHTa JIOTIPUHEIH CY
nasbem pacty mpuiauBa CIIU, koje cy y T1 wusHocumiie
796,7 muH eBpa u 6une cy sume 3a 10,1% Hero y nctom
nepuoay mperxogHe roauHe. Ha  ¢uHaHCHpame
WHBECTHUIIM]A TIO3UTUBHO CYy JICJIOBAIN TIOBOJGHH YCIIOBH
mMTO Cce omleJa M y pacTy HOBHX
MHBECTHLIMOHHUX KPEIUTa.

3aly’KuBama,

[Iporemyjemo a cy 3amxe T0JaTHO cMameHe TOKoM T1,
LITO C€ HEraTUBHO Ofipa3uiio Ha TpomeceuHu pact b/II1-a
y Tl ca 0,6 mn. Ilpe cBera, cMameHe Cy 3ajuxe
MIOJEOTIPUBPEAHUX IPON3BOAA, C 003UPOM Ha 3HATAH PACT
HBUXOBOT 13B03a ToKoM T1.

Heto excrepHa Tpaxma

Yropkoc ycropasamwy MPUBPEAHOT PacTa Ha CBETCKOM
HHUBOY, M3B03 po0e M yciayra HAacTaBHO j€ PEIaTHBHO
Bucok peamnu pact y T1 (9,1% wmr), Bohen nassum
pacToM wm3BO3a yciyra, npepahuBauke WHAyCTpHje H
noseonpuspene. C apyre crpane, Tekyhu HHBECTUIIOHU
UKITYC, @ JISIOM ¥ BHIIHM YBO3 €HEpPreHara W OropaBak
MIPUBAaTHE TOTPOIIHE ITIaBHHU Cy (akTopu HemTo Beher
peanmHOT pacTta yBo3a pobe m ycimyra (10,8% wmr) ox
n3Bo3a. Ilocieanvno, HONMPHHOC HETO M3BO3a KpETamy
B/iI1-a HacraBuo je na Oyne Heratusad (1,9 mm.) uy T1.

Boljen m3Bo3om npepalhuBauke wHAyCTpHUje, y3 pactyhun
MO3UTUBAH JIONPUHOC TOJONPUBPENE, H3BO3 pOOE
u3paxeH y espuma je u 'y T1, npema miarHOOMITaHCHUM
oJaruMa, 3a0eIe)KU0 PEIaTUBHO BUCOK pacT (7,9% wmr.).
[Tputom, ycnopaBame TpaXie Y 30HH €Bpa y BEIHKO]
MepH KOMIIGH30BaHO je pacTOM H3B03a Ha TPXKHIITA
3emasba EY BaH 30He eBpa (PerHoH Cpelbe M HMCTOYHE
EBpome). [Ipema moganmma crioJbHOTPTOBUHCKE Pa3MeHe,
n3B03 npepahnuBadke HHAyCTpHje nosehan je 3a 4,4% wmr.,
a pacr je 3abenexxen y 14 ox 23 obmactu. Tom pacry
HajBHIIIE je JIONIPUHEO M3BO3 EIIEKTPHYHE OIIpeMe, KOjH je
nosehan 3a 20,3% wMr., kao 1 mamuHa u onpeme (28,3%
Mr.). Kao m paHuje, BUCOK JOMPHHOC MOTEKAO je U O]

Tabena IV.4.2. Noka3aTersu Kpetaka UHBeCcTMLMja

2018. 2019.
| Il 1] \Y |
PeanHe mr. ctone pacra (y %)
DUKCHe nHBEeCTULMje

(Haw, padyHIW)* 16,4 115 8,3 3,2 10,0

'pahesyapcTao 267 204 99 27 100
(Hau. pauyHw)*
WHBecTuumje apxxase* 47,0 289 51,9 419 20,0

Bpoj nagatux rpaheBuHckMx fo3sona 14,4 6,9 6,3 -1,8 -0,7**

Mpown3soaka rpaheBuHcKor 73 70 110 55 10,6

maTtepujana

BpenHocT n3BeaeHnx pagosa 295 229 105 3,1 13,6
YBO3 onpeme, HOMUHAMNHO 28,1 13,0 158 8,5 16,1
Mpounssoara gomahux malumHa n 54 141 34 8.7 161
onpeme

3anuxe rotosux nponssoga
Y UHAYCTpUjU

W3sop: P3C n npepauyH HBC.
* MNpoueHa HBC 3a T1 2019.

** Janyap—ebpyap.

10,4 94 136 9,9 3,9

pacukoH 1V.4.3. U3Bo3 1 yBo3 pobe u ycnyra
(y cTanHuM UueHama npeTxoaHe roguHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y mnpa RSD)
40 400
30 300
20 200
10 100
0 0
-10 -100
-20 -200
-30 -300
2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019.%

HeTo n3Bo3 (a.c.)
YBo3 (n.c.)
e |/|3B03 (11.C.)
W3Bop: P3C 1 npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC 3a T1 2019.

pacdmkoH 1V.4.4. KpeTarwe nokasaTerba eKCTepHe TpaxHe 3a
n3Bosom Cpb6uje

(TPOMeceYHn NoKpeTHU Npocek Ac3.)

(2008 = 100) (ayropouHu npocek = 100)
270 120

240

o 1o
210 p ,‘_// N
180 o 100
&, 4 7
150 %
120 N :

90

60 70
2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018.

Y/ KyNaH N3BO3, TPOMECEYHMN NPOCeK (Nn.C.)
Ba3sHun 13B03*, TpomeceyHn Npocexk (n.c.)

e EKCTEPHA TPAXH-A U3 30HE eBpa (4.C.)
EkcTtepHa Tpaxtba n3 LIME (a.c.)

W3sop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* Ba3Hu 13B03 ce [4o6Mja HAKOH LUTO CE Of YKYMHOT N3B03a UCKIbY4M U3BO3
NorbONPUBPEAHIUX NPON3BOAA, OCHOBHUX MeTasna, MOTOPHWX BO3uWra, Aepusata HadTe 1
€eneKTpuYHe eHepruje.

“
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pacbukoH 1V.4.5. U3B03 ycnyra
(acs. nogauw, y mnH EUR)

1.800
1.600
1.400

1.200
1.000
800 II

ot g
200

o mumnanAnAnnnaRRRAR AR R R AR R RRRRRRRRARARARRRN]

[§

o
<]

400

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

= NocnosHe

m /KT ycnyre
[paheBunHcke
Typuctuuke
TpaHcnopTHe

m QOcTane ycnyre

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

padhmkoH IV.4.6. KpeTawe rmaBHUX KOMMNOHeHaTa yBo3a
(monpuHocK Mr. pacty, y n.n.)

20

15

10

-10

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

= [loTpOoLlUHa poba
PenpomaTtepujan
Onpema

Ocrano

YBO3 (y %)

Wasop: P3C u npepayyH HBC.

pacuvkoH 1V.4.7. Po6Ha pa3meHa y eBpuma

(aca. nopauw, M1 2008 = 100) (v %)
250 100

220 90

190
80
160
70
130

60
100

70 50

40 40
2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018.

— /13803 (N.C.)
YBo3 (n.c.)
= == e = [JOKPUBEHOCT yBO3a U3BO3OM* (7.C.)

W3aBop: P3C n npepayyH HBC.
* 12-MeCeYHn NOKpPEeTHU Npocek.

M3B03a MPEeXpaMOCHUX ITPOU3BO/IA U IIPOU3BOJIA Ol TyME U
mwractuke. C apyre crpaHe, NPUBPEMEHHU MPEKUAH
MIPOU3BOIC y KOMITAHUjH ,,Dujat ayromobumu Cpouja”
OJIpa3miIi Cy ce Ha MaJl M3B03a MOTOpHHUX Bosuna (8,8%
MT.), KOJHU je y BEJIMKO] MEpH Ha/loKHal)eH pacToM n3Bo3a
Jpyrux npousBohaua y ayroMoOmiIcKkoj uuaycrpuju. [lon
yTHajeM npuiarohaBama npumenn kBota EY Ha yBo3
YeNnKa, N3B03 OCHOBHUX MeTaja O1o je HIkH 3a 8,4% MT.

3HaraH TO3WTHBAaH JONPHHOC /a0 je M H3BO3
MOJBOTIPUBPEIHUX MTpou3Boa, koju je y T1 nosehan 3a
51,4% wmr. Ha to je yrumao, npe cBera, Behu u3Bo3
xurtapuia, koju y T1 gocrurao 198,9 miun eBpa, mro je 3a
30,7 miH eBpa Bute Hero y T4 2018. C 063upom Ha To 1a
je 3axBajbyjyhm W3y3eTHO] MOJHOTIPUBPEIHO] CE30HU Y
2018. cTBopena no0pa n3Bo3Ha 6aza, a 1a je 300T HUCKOT
BoziocTaja JlyHaBa Je0 M3BO3a OJJIOKEH 32 OBY TOJIUHY,
HacTaBaK PeJIATUBHO BHCOKOT M3B0O3a )KUTApHIIA MOXKE CE
oueknBatu Uy T2.

N3Bo3 ycmyra yb6psao je pact Ha 17,5% wmr y TI,
MOJCTaKHYT y HajBehoj Mepm pacToM H3BO3a
nHpopMaMoOHO-KOMyHUKaujckux  (29,0% wMr) u
nocnoBHux ycnyra (18,7% wmr.). Tlopen Tora, penaTHBHO
BHCOK JIONIPUHOC TTIOTEKAO je M O] U3BO3a TPAHCIIOPTHHX U
TYPUCTHUYKHX yCIIyTa.

[Ipema mIaTHOOWJIAHCHUM IOJAlIMa, POOHHM YBO3
u3paxkeH y eBpuma nosehan je y T1 3a 9,9% wmr., Ha mTa
j€ HajBUIE YTHIIA0 PACT yBO3a perpomMarepujaia (3a
126,5 mua eBpa). [Iputom, HEIITO BUIIE O MOJIOBHHE TOT
pacta myryje ce Behem yBo3y eHeprenara (3a 61,4 muH
eBpa) 30or mnoBehanmx mnorpeba y mnpepahuBaykoj
HHIyCTpUjU. Y CcKiIany ¢ TekyliMM HHBECTHIHOHUM
LUKITycoM, yBo3 onpeme nosehan je 3a 101,6 miH eBpa,
JIOK BHUIIKA YBO3 ToTpoirHe pode (3a 100,5 mmH eBpa)
yKa3yje Ha OTopaBak ImoTpourmke fomahnHacTaBa. CiinaHa
KpeTama MOTBphyje M CTPYKTypa yBO3a IIOCMATPAHO I10
nameHu EY, mpema kojoj je Hajsehm nompuHOC yBO3y
MOTEKa0 OJi MHTEPMEIWjapHUX IMPOU3BOJA, 3aTHM OJ
CHepreHara ¥ HeTpajHUX MOTPOIIHUX J100apa, a Y Mamoj
MEpH ¥ Off KalMTaJIHUX J100apa.

[MokpuBeHOCT poOHOT yBO3a HM3BO3OM y Mapty 2019.
n3Hocwia je 74,1%, a no yxspyuemy yciyra 83,5%, mro
je mpubmmxHo Kao kpajem 2018. M3Bo3 pobe je y mapry
6uo 3a 132,8% BuIIM 071 CBOT MPETKPU3HOT HUBOA'S, JTOK
je poOHM yBO3 HaJIMaIINO CBOj NTPETKPU3HU HUBO
3a 38,2%.

'""Huso u3 IT1 2008.
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Ocepm 3: AHanusa duHamuke 6unaHca wmedre u uHeecmuyuja Cpbuje

JemaH o cBakako Haj3HAYajHUjHX aclekara MaKpOCKOHOMCKE aHalH3e, a THME U (opmynucama Oynyhe eKkoHOMCKe
MOJIUTHKE jeIHE 3eMJbE, jecTe OHIaHC MITSABE H HHBECTULIN]a. Y TIPAKTHYHOM CMHUCITY TO 3HA4YM J1a Ce MPUMCHOM CHCTeMa
HaIMOHAJHUX padyHa aHAJIM3HUpPa y K0joj MepH Jomahn n3Bopy KanuTaia (OpyTo HallMOHAHA MITe/Eba, Tj. pa3iinkKa u3Mely
B/lI1-a n morpormmse) 06e30ehyjy cpexcTa 3a MHBECTHIM]E, KA0 M KAaKBa j€ yJora IPHBaTHOT M jaBHOT CEKTOpa y TOME.
3eMibe KOje KapaKTepHllle HEeraTUBaH CajJo OWIaHca INTEARe M WHBECTHIMjA 3allpaBO Cy 3eMJbE KOje MMajy AehHIUT
Tekyher padyHa MmaTHOT OMIIaHca, 0K OHE 3eMJbE KOje BHUIIIE IIITE/IC HETO IITO HHBECTUPAjY Y AoMahy MPUBPEILY OCTBApYjy
cydunur no tekyhum TpaHcakiujama.

3ajeqHHYKa KapaKTepHCTHKa BehnHe 3eMaiba y ycnony, ykibyuyjyhu u CpOujy, jecte na momahu U3BOPH CpeacTaBa
HHUCY TOBOJbHU 32 (pMHAHCHpamke HHBECTUIM]a, Beh 1a ce Ta cpencTa aenom o06e30elyjy u3 nHoctpancTsa. Kana je ped o
Cpbuju, camo MmocTojamke HEraTHBHOT ja3a IITeqmhe U nHBecTuHja (Tj. Aeduiura Tekyher padyHa) y IepHOIy Mpe KpH3e
HUje MPEeICTaBIbajIo MpobdiaeM, Beh To mTo pacT OpyTo MHBECTHIIM]a HUje Ono mpaheH pacToM OpyTo HAIMOHAITHE MITEHE,
jep cy ce nmoxomm y cBe Behoj Mepn KOPHCTHIN 3a IOTPOIIEY, INTO je MOACTHIANO yBo3. HerarwBau ja3 mrenme H
HMHBECTHIMja KyaMuHHpao je y 2008. roguam, mocturasmm 20% B/II1-a, a cBeTcka eKOHOMCKa KpH3a caMo je yOp3ana
CIO3HAjy Z1a IPUBPEIHHU pacT Bol)eH MOTPOIIHOM M (GMHAHCHPAH MPUIMBAMA KalluTala U3 HHOCTPAHCTBA HUjE OIPIKUB.

Haxon m36ujama kpuse, ja3 MTeAHe 1 NHBECTUNN]A jé CMamkeH A0 HuBoa of oko 6,4% b/II1-a, kao mocmenuna HIKIX
nHBecTunyja (unje je yuenrhe cmameno ca 28,4% BbJII1-a y 2008. na 19,6% B/II1-a y 2010), anu u pacta mreame (ca 8,5%
B/AIT-a y 2008. na 13,1% B/IIT-a y 2010). Toxom 2011. n 2012.

. . g 'padhmkoH O.3.1. BunaHc wregwe U MHBeCTULMja
HETaTUBHM ja3 ITE/AKBE U UHBECTHUIIM]a IIOHOBO CE€ MIPOLIUPY)E HA

(v % BAn-a)
npexo 10%, y Mam0j Mepu Kao pe3yiaTaTr pacTa MHBECTHIMjAa 35
MPUBATHOT CEKTOpa, Tpe CBera y ayTOMOOWIICKO] W HadTHO]

HUHIYCTpUjH, a y Behoj Mepy Kao Mocienuna CMamerha MITeIHhe %
y ycioBuMa moBehaHe eKCHaH3MBHOCTU (HCKAJIHE MOJIUTHKE. 15

MebyTtum, Kaga cy NOMEHyTe MHBECTHILHjE y ayTOMOOHIICKO] H

Ha(THO] MHAYCTPHUjH TIOYENEe Jla IPOU3BOJIE MO3UTUBHE e(eKTe _—_—

Ha HeTo n3B03 y 2013, OpyTo HaMOHANHA IITEJHa MPUBATHOT S I I I I I I I I I il il

CEKTOpa pacTe, TaKo Ja Ce HEraTHBaH ja3 MITemhe 1 HHBECTUIIH]a

cMamyje ucrion 6% y mepuoxy 2013-2014. Ja3 ce cmamyje n 'y
-25

HapeaHe ABC rOANHE, I[IPU YEMY U HITCAHa U HHBeCTI/IHPIjC Yy OBOM 2004. 2006. 2008. 2010. 2012. 2014. 2016, 2018.*

neprofy 3HaTHO pacty. Ha pact OpyTo HaroHalHE MITEIHHE, EUNGHG LITaRH H MHBECTALIA, YRYTHO

KOjH je y OBOM IlepHofy Omo Behm o pacTa MHBECTHIHM]ja, IIpe BpyTo HauyoHanHa wrearba

9 BpyTo nomahe nHsectuumje

CBEra je yTHIAJIO YCIEHmHO crpoBoheme mporpama (uckaine
. . 3 M3Bop: P3C, npepauyH HEC.

KOHCOJM/ANMje, 3aXBajbyjyhn 4eMy je eMMMHHUCAH (UCKATHU  *Mpouena HEC.

neduuuT, mpeokpeHyra pactyha IyTama jaBHOT Jyra ¥ OH

CBEJICH y OZIpKMBE OKBUPE. Mepe (uckaiHe KOHCOIMIALMje IPeyCMEpUIe Cy 1e0 CPEACTaBa U3 MOTPOLIHE Y HHBECTULIH]E,

a ¢ 003MPOM Ha TO Jia Cy OCTBapera Ouia M3HAJ O4EKHBarba, OTBOPEH j€ JOJaTHHU MPOCTOP 3a PACT jaBHUX MHBECTHIIM]A.

Kapa je ped o mpuBaTHIM MHBECTHUIIMjaMa, FbUXOBOM PACTy AOMPUHEINO je MONPaBIbatkhe HHBECTHIIMOHOT aMOMjeHTa, LITO je

pesyirar 06e36elera eHOBHE 1 YKYITHE MAaKPOSKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH, CIIPOBOlea CTPYKTYpHHX pedopmu 1 (uckaiHe

KOHCONUAANNje, Kao U Majia MpeMHje PU3UKa 3eMJbe, TOBOJbHH]ET KPEIUTHOT PEJTUHTA U HIDKHX TPOIIKOBA 33TyKHBamba.

OBy TBpABKY WIYCTpYje MOAATak ga Cy TOKOM TeKyher MHBECTHIHMOHOT HUKIyca, Koju je 3amoder 2015, ykymHe OpyTo

vHBecTHIWje y (HuKcHEe (oHmoBe 3abenexmie cHaxaH pacT —y 2018. y ogHocy Ha 2014. oHe cy peallHO mopacie 3a OKO

30%. Yuemhe 6pyro muBectnnmja y B/III-y y omrocy ma 2014. mosehano je 3a 4 mam. u y 2018. usnocmio je 21,8%

B/lT-a. Pact 6pyro muBecTnnnja mHTEH3UBHpaH je TokoMm 2017. m 2018. roguHe, mTO Ce OIPasHiIO M HA MPHUBPEMEHO

nosehame jasa MITeAke 1 MHBECTHIMja Y OBOM nepuony Ha 5,2% BJII1-a.

CBe MPETXOIHO HABEICHO IMOCTaje jOII OYMIICTHHU]E aKo CE OJBOjCHO MOCMATpajy OMIAHC MITCARKE W HHBECTHIIN]C
IPHUBATHOT U jJaBHOT CEKTOPA.

Kapna je ped o jaBHOM CEKTOpY, MOXKe ce MPUMETHUTH ja apxasa 10 2009. Huje TONPUHOCHIIA Cy)KebY HEeraTHBHOT ja3a
IITE/E ¥ MHBECTUIIMja Y MEPH Y K0joj OH ce TO MOIVIO OYEKHBATH, C 003MPOM Ha TO Ja Ap)KaBHE WHBECTHIIHjE HUCY Ouie
Bucoke (3,4% y npoceky y nepuony 2004-2008) u na je ocTBapuBaa 3Ha4ajHE IPHIMBE 110 OCHOBY IpuBaru3aruje. Kako

o
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Cy HAaKOH M30Hjarma CBETCKE CKOHOMCKE KpH3€¢ MPHUXOIH IP)KaBe 3HATHO CMameHH, a TeKyhu pacxomu najbe nosehaHw,
MPBEHCTBEHO YCJIE/ pacTa JUCKPELHOHUX PacXoja M M3/laTaka 3a MeH3Hje U IUIaTe Y jaABHOM CEKTOpY, IITE/mba APIKABE
ce 3HATHO CMamyje M YJIa3W y HETaTHUBHY 30HY, YHME je MpomayOsheH M YKYIHH ja3 INTEeAe W WHBeCTHIHja. Tek ca
OTIHOYH-AREM IIPOrpamMa (UCKaIHe KOHCOJH/AIN]e H FbeTOBUM YCIICITHUM CIIPOBOlermheM, TeKyhn MpUXoau IpeMarntyjy
Texyhe pacxone u mosehaBa ce yuyenthe Opyrto mrenme apxase y bJII-y, Tako ma ono y 2018. m3nocu 4,8%. Kao
pe3yJiiTar HHTCH3UBHE peajin3aiuje HHPPaCTPYKTYPHUX MpojekaTa, yuenihe HHBECTHIIM]a apkaBe ce noBehasa Ha 3,9%
B/IlT-a y 2018, mro je 3a Onu3y 2 m.u. Bumie of MuHHMyMma u3 2013. BaxHo je ucrahu nma, ¥ mopen Tora mTo je
crpoBoheme (uckanHe koHcomumanuje omoryhmino na ce nosehajy ruiate y jaBHOM CEKTOpPY M ITI€H3Hje, JpiKaBa y
HOCIIEIE JBE TOJMHE HUje YTHIANa Ha pacT AeduuuTa TeKyher pauyHa, 4ak HalpOTHB, OHA j€ M Jajbe JeoBalia y
MpaBIly HErOBOI CMambema 00e30ehemeM cpe/ictaBa 3a MHBECTHIM]E U3 [oMahnX U3BOpA.

Kana je ped o mpuBaTHOM cekTopy, yueuihe nuBectuiuja y bATI-y y nepromy mpe Kpu3e MUMaio je IPOMEHIbUBY
JIMHAMUKY, aJIi je Ouito 3HaTHO Behie of mTe/be, Koja ce y OBOM IEPHO/Y U CMamHBalia Ha PadyH pacTa MOTPOLIbE, IITO
j€ 3a IoCIIeInIly NMAao 3HATHO IPOIyOJbHBahe HETAaTHBHOT ja3a IITEAE U MHBECTHIN]a IPUBATHOT cekTopa. [lomatHn
npobieM je OWIo M TO INTO Cy MHBECTHIHM]E YIIIaBHOM OWIIe yCMEpeHe y Hepa3MEHJBHUBE CEKTOpe, IITO je Jajbe
TIOZICTHIIAJIO MOTPOIIY M moropinasaito Tekyhu medumur miatHor Oomnanca. C HacTynameM kpuse u Hemoryhuouthy
obe30ehema aiekBaTHUX M3BOpa (PUHAHCHPAba U3 HHOCTPAHCTBA, MHBECTHULIM]E Cy CE 3HATHO cMamuie. FcToBpeMeHo,
Kao MOCIEANIA KPU3e U 3HATHOI MOTOpIIaka YCJIOBAa HA TPXKUIITY Paja, CKIOHOCT Ka IOTPOIIKU jé CMambeHa, na je
yuenthe mrenme y B/II-y nosehano. Omopasak Tpxuiira paga ox 2015, Tj. pacT 3amociaeHOCTH U 3apajia y MPUBATHOM
CEeKTOpY, yTHYe Ha MOCTENEH PacT MOTPOLIKE NPUBATHOI CEKTOPA, C TUM Ja jé OHA M JlaJbe y OJP)KUBUM OKBHPHMA,
Oynyhu na je pacna Hemro cnopuje ox bJ[I1-a. Kao pe3yntar HOBOr MHBECTHLIMOHOT IIMKIIyCa, IPUBATHE HHBECTHLIN]E
cy mocturie HEBO of 17,8% y 2018, mTo je 6uno mpaheHo pacToM yBo3a ompeMe U pernpomMareprjaia U yTHIAIO Ha TO
na ce nedumut texyher paayna y 2017. u 2018. mpuspemeno nale Ha HEBOY ox 5,2% BJII-a.

C o03upoM Ha To Jia JoMahy U3BOPH jOII yBEK HHCY JOBOJHHU Jla Y HOTIYHOCTH 00e30e1e HeOoIrXoaHa CPEeacTBa 3a
HMHBECTHIIMjE M 3aBpIIeTak nponeca peanHe konseprenuuje Cpbuje ka EVY, mocrojame texyher neduimra riatHor
OWIaHCa OJHOCHO HETaTWBHOT OWIIaHCA MITEN-C M WHBECTHUIIMja U3BECHO je U Y CPEAmeM poky. MehyTum, BaKHO je
HaIIaCUTH J1a Cy MHBECTHUIINjE CaJia IIPBEHCTBEHO YCMEPEHEe Ka M3BO3HO OPHjEHTHCAHUM CEKTOPUMA, YHjU C& O3UTUBHU
e(eKTH Ha M3BO3 OYEKYjy Y HAPEIHOM MEPHOIY, IITO he MOCTENEeHO CMambHBaTH EKCTEPHY HEPABHOTEXKY, a TUME U
HeraTuBHH ja3 m3Mehy mrename u nHBecTHIMja. CMamemy jaza u3Mely HiTeame M MHBECTHIMja JomnpuHehe u pacrt
MoTpolIke cnopuju of pacta B/II-a, mTo ce odekyje u y HapeaHoMm mepuoxy. OHO MITO je Takohe BakHO jecTe aa
ouekyjemo aa he ja3 namel)y mrenme ¥ MHBECTULM]a U y HAPESAHOM MEPHOY, Ka0 U y MPETXOAHE YETUPHU TOAUHE, OUTH
BHUIIIE HETO y IyHOj MepH MOKpuBeH HeTo mpuwimBuMa 1o ocHoBy CJIU. Ilopex tora mro cy C/AU HajcTaOumHUjU U
HAajIOXKEJbHUJU M3BOp (MHAHCHparba W3 MHOCTPAHCTBA, OHE YTHYY HAa PAaCT M LIMPEHE MPOM3BOAHMX M HM3BO3HHX
KaranuTeTa W 3aloCiICHOCTH, NPEHOC 3Hamba M TEXHOJIOIHja, LITO JIOBOIH JO Pacta KOHKYPEHTHOCTH M JKHBOTHOT
craHapaa rpahana.

padmkoH O.3.2. BunaHc wreawe U UHBeCTULMja pacdmkoH O.3.3. BunaHc wreawe M MHBeCTULMja
ApXaBe npuBaTHOr ceKkTopa
(y % BAn-a) (y % bAn-a)
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CHTTH Lo
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-6 -20
2004. 2006. 2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018.* 2004. 2006. 2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018.*

® BunaHc Wreawe 1 MHBECTULM]a, YKYNHO = BunaHc WTeaHe 1 UHBecTUumja, YKynHo

BpyTo HauvoHanHa Wwreawa BpyTo HaluoHanHa Wwreawa

BpyTo nomahe uxsectuumje BpyTto pomahe nHsectuuvje
W3sop: P3C, npepauyH HBC. MsBop: P3C, npepayyH HEC.
* MNpoueHa HBC. * MpoueHa HBC.
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5. EKOHOMCKA AaKTHUBHOCT

Ilpema npoyenu Penyonuukoz 3a600a 3a cmamucmuxy,
pacm BJ[IlI-a y T1 usnocuo je 2,3%. Ycnopasamwe y
oonocy Ha 2018. zoouny dyzyje ce daznom egexmy Koo
espa,
yeeoenum keomama Ha u3zeo3 uenuxa y EY u maxcama

nowonpuepede, ycnopasary pacma 30He
Ha npouszeode kKoju ce ucnopyuyjy Ha Kocoseo u
Memoxujy. Ilozumuean O0onpunoc nomekao je 00
2paljesunapcmea u yCaylcHuUX ceKmopd, wimo ykasyje
Ha mo oOa he npuepednu pacm y 060j 200uHu Gumu
6oljer 0omahom mpasicroom.

Toxom T1 nacras/bed je pact B/II-a u, nmpema Haioj
npoueHH, oH je n3nocno 0,9% nc3. Hajsehu mompunoc
pacTy moTuye Off OIopaBKa MHIYCTPHjCKE IPOU3BOIMLE,
koja je Tokom Beher nmema 2018. Owia mon yruuajem
ycriopaBama pacta 30He eBpa. [Ipema Hamioj mporeHwu,
MHIyCTpUjcKa mpousBojama je y T1 ocrBapuiia pact on
2,5% nc3., y3 nonpunoc pacty b/III-a ox 0,5 m.m. ITopen
TOTra, CIMYHO Kao u'y 2018, mo3uTuBaH AOMPUHOC NOTUYE
U ox ycyxHux cekropa (0,4 I.in., 3ajeHO TOCMaTpPaHo)
yclle]] HacTaBKa MOBOJFHHUX KpeTama Ha TPXKHUINTY paja,
Tj. pacra 3apaxa H Kao Hu 0of
rpaheBunapcra (0,1 m.m.) 3axBasbyjyhu HacTaBKy
peanm3anyje MHPPACTPyKTypHUX mpojekata. C mpyre
MOJl MpPETIOCTaBKOM Ja he OBOTOJHIIbA
MIOJBOIIPUBPE/IHA Ce30Ha OUTH M3HAANIPOCEYHa, a UMajyhu
Y BUY OJUIMYHY NPOLIIOTOAUIIBY CE30HY, POLEHYjeMO
na je mompuHoc moJbompuBpene BJAIl-y y T1 oOwmo
HeratuBaH ¥ u3Hocuo 0,4 1.

3aMmoCIeHOCTH,

CTpaHe,

OcamHaecTo Yy3aCTONHO TpoMecedje EKOHOMCKA
AKTHBHOCT pPacTe — y OMHOCY Ha MPETKPHU3HH EPUOI"’, y
T1 exoHOMCKa akTHBHOCT je, Mepeno bJII1-om, Omia
Buma 3a 14,0%, a mepeno HJIB-om — 3a 17,3%.

Axo ce mocmarpa GU3UYKH 00MM MPOM3BOAKE, MOXKE Ce
YOUUTH Jia je OIlopaBak HHAYCTPHjCKe IPOU3BOAH:-€
MOTEeKao Tpe CBera oJi CHepreTuke M Ipepahusauxe
uuaycrpuje. [Ipema Haiioj MpoIeHH, YKymaH (DU3UIKH
o0UM HMHIyCTpHjcKe Npou3Boime moBehan je 3a 2,1%
IIC3., TIPH 4YeMy je MOMPHHOC CEKTopa 3a CHabIeBame
CJIEKTPIYHOM CHEPTHjOM, TacOM M IIapOM OCTBApCHOM
pacty MHIyCTpHjCKE MPOU3BOIKEe U3HOCHO 1,8 1.1 OBaj
pacTt y IpoM3BOAKY eliekTpuyHe eHepruje ox 10,8% ncs.
MOXKE ce Ipunucary, npe csera, Behoj nckopuinheHocTH
€JIEeKTPOCHEPTeTCKUX KalaluTeTa HAKOH CIIPOBEICHHUX

" Huso u3 T11 2008.

pacpmkoH IV.5.1. KpeTawe nokasaTterba eKOHOMCKe aKTUBHOCTU
(acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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114 4
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-
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92

90 85

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

e G111 (11.C.)
s HIB (11.C.)
WHayctpujcka nponssoamsa (4.c.)

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

pacukoH IV.5.2. Pusmnykm o6mm nponsBoaH€e No rpaHama
npepahuBayke MHAycTpuje
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)

130 300
120 260
220
110
180
100
\l 140
9 :
\ 100
80 60
70 20
2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019.

e [pepafuBayka nHaycTpuja (n.c.)

s [pexpambenn npounssoam (n.c.)
HadbTHu pepusatn (a.c.)

e |\loTOpHa BO3MNa (4.C.)

e XeMWjCKkn npoussoan (4.c.)

W3asop: P3C u npepauyH HBEC.

pacbukoH 1V.5.3. Dusnykm o6vMm nponsBoaH:€ y eHepreTum m

PyAapcTBy

(acs. nogaum, M1 2008 = 100)

130 140

120 120

110 100

100 80
90 60
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70 20

60 0
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Banuxe yrrba (a.c.)
e Py1aPCTBO (N1.C.)
CHabpnesat-e enekTpuyHOM eHeprujoM, racom v napom (n.c.)

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.
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Tab6ena IV.5.1. DonpuHocu mr. pacty BMN-a

(y n.n.)
2018. 2019.
T1 T2 T3 T4* T1*
BAN (y %, mr.) 4,9 4,9 4,1 34 2,3
Morvonpuspena 0,7 0,8 1,2 1,0 -0,2
WHpycTtpuja 1,3 0,5 -0,2 -0,6 -0,4
paheBnHapcTBo 0,7 0,8 0,4 0,1 0,3
Ycnyre 1,7 2,1 2,0 2,2 2,1
HeTo nopean 0,5 0,6 0,5 0,5 0,4

Wasop: P3C n npepauyH HBC.
* MpoueHa HBC.

'pacbukoH IV.5.4. MNokasaTerbu rpaleBUHCKE aKTUBHOCTU
(TpomeceyHn npoceuy Acs., 2017 = 100)
140
120
100

80

60

40

20

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

Mpowv3aBoarsa rpaheBuHcKkor MaTepujana
Bpoj napatux rpaheBuHckux aossona
e 3arIIXe rpafeBnHCKOr MaTepujana

Wasop: P3C u npepauyyH HBC.

'pacmkoH 1V.5.5. Moka3aTeryu akTUBHOCTU CeKTopa ycnyra
(acs. nogaum)

(11 2008 = 100) (2017 = 100)
90 125
85 115
80 /\ 105
/

/ S 95
75
70 .

75

65 65
60 55

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

TprosuHa Ha marno (n.c.)
e [lONAcUM TypucTa (4.c.)
Hoheta Typucrta (a.c.)

WaBop: P3C n npepayyH HBC.

KallUTAJIHUX PEMOHTA Yy MPETXOAHOM HIEPHUOOY. Dduznuku
00uM mpon3BoIHe pepahuBaduke HHIyCcTpHje moBehaH je
3a 0,8% nc3. m 3abenexeH je y BehwHH TpaHa
npepahuBauke wHIycTpHje (y 15 rpana om 24 rtpane).
Hajsehu nmompuuoc pacty o0uMa INPOU3BOAMC
npepahuBauke WHAyCTpPHje MOTEKAao je O pacTa
npexpambeHe nHaycTpuje, koja je Tokom T1 mosehana 3a
5,4% nc3. C npyre crpane, Hajsehu HeraTUBaH JIOMPUHOC
(1,5 mm.) morekao je O CMameHEe NPOM3BONEBE U
npepane Hadre, ¢ 003MPOM Ha PEMOHT y ITaHYEBAYKO]

paduHepuju y Mapry.

®usznukn 00MM TPOU3BOAKE Yy pyaapcTBy TokoM T1
cmameH je 3a 1,8% Jc3., TIPBEHCTBEHO YCIIEN Mamber
obnMa excrutoaranuje pyra merana (—19,9% ncs.), a y
3HaTHO Mar0j MEPH U yclle]] Mamer 00MMa eKcIiioaranyje
cupoBe Hadte (—1,3% nc3.). C apyre crtpaHe, oOuMm
eKkcrutoaranuje yriba noseha je 3a 2,8% ncs.

[ToueTkoM roamHe 3a0enexKeHe Cy MO3UTHBHE TCHACHIIN]E
y cekxTopy rpaljeBuHapcTBa, KOju je, Ipema HAIIO]
npouenu, y T1 mosehan 3a 3,4% nc3. Ha to ykasyjy
MoKa3aresbu rpaheBuHapcTBY  —
pou3Bo/ha rpaljeBuHCKOr Martepujana je mosehaHa 3a
2,1% nc3., 6poj rpal)eBHHCKUX [03BOJA je y jaHyapy H
¢debpyapy HactaBuo pact (10,5% nme3. u 1,3% ncs.,
pecriekTuBHO), a moBehaH je W Opoj 3amoCICHUX Y
rpaljeBHHApCTBY.

AKTHUBHOCTHU y

VY T1 HactaB/beH je pacT aKTUBHOCTH Y YCJIY:KHHM
cektopuma (0,7% nc3.). Hajsehu mompuxoc Tom pacty
TIOTEKAO j& O] TPTOBHMHE, IPH YEMY j€ IPOMET Y TPTOBUHH
Ha masio y T1 nopacrao 3a 3,8% ncs.

[Tocmatpano Ha MT. HUBOY, IpeMa TnpolieHu Pemy6mmakor
3aBofia 3a craTucTuky, pact b/II1-a y T1 uznocwuo je 2,3%.
Yenopasame y ogaocy Ha 2018. roquHy ayryje ce 6a3HOM
e(eKTy KO MOJBONPHUBPE/E M HEMOBOJBHUM yTHI@juMa
EKCTEepHHUX (hpaKTopa — yCIIOpaBamy pacTa 30HE €Bpa H
[IpUIIPEMHU 3a NIPUMEHY KBOTAa Ha U3BO3 4deiauka y EV.
Takohe, HeraTuBaH yTHIAj MOTHIA0 jeé U O] TaKCH Ha
MPOM3BOJIe KOju ce ucropydyjy Ha KocoBo n Metoxwjy.
To je 3a mocieguily HWMano TMaJ HWHIYCTPHjCKE
npousBoae o 1,9% Mr., 10K je, ¢ npyre cTpaHe, pacT
AKTHBHOCTH y YCITY)XHUM CEKTOpHMa n3Hocuo 4,0% wmr., a
y rpaheunapctsy 10,0% mr.

Wmajyhm y BuIy HaTHpoceyHe pe3yiTare y MPEeTXOIHO]
CEe30HH, TporemkyjeMo na he mosponpuBpena HEraTHBHO
nonpunery pacty b/I1-a y 2019. ca 0,3 m.m.
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Ocepm 4: AHanu3a kpemata Ha MpXuWmMy NoLoONpuePeGHUX U
npexpambeHux npouseoda y Cpbuju

Iocti3ame W ofpkaBake HHUCKE M TPEIBHAMBE MHMIAIMjE y TPOTEKIMX INECT TOIMHA, KA0 U MAKPOCKOHOMCKE
CTaOWJTHOCTH y UEIHHH, JONPUHENTH Cy mNoBehamby EKOHOMCKE aKTHBHOCTH Ha OIPXKUBHM OCHOBaMa W cBe Behoj
YKJbYYEHOCTH Hallle €KOHOMHje Y CBETCKE SKOHOMCKE TOKOBE.

IpacbukoH O.4.1. AuHamuka yyewha nssosay B[1B-y
no AenaTtHoCTMMa arpoKoMmnieKca

OZpa3uiie ¥ Ha MOJIeNl pacTa y OONacTH arpoKoMIUieKca, Tj. y (¥ %)
140

l'[pomel-beﬂe MaKpPOCKOHOMCKE OKOJHOCTH IIO3UTUBHO Cy C€

JIeJIaTHOCTHMA TIOJbOTIPHBPEHE TIPOU3BO/KBE U NpexpamOeHe
HWHIYCTpPHje, IITO jeé M OYEKMBAHO C OO3MPOM HAa TO Ja OBE 120
IeNaTHOCTH 3aXTeBajy MYTOpOYHA YIarama, a IOJBOIPUBPEIY 109

MPUTOM OIMKYyje W Hu3ak koedummjeHT oOpra. [loBparHo, "

pa3Boj arpokoMIUIeKca je, y3 JIMOepalu3anujy TProBHHCKHX

g 60
TOKOBa, JOIIPHUHECO CTa6I/I.IIPI3aIII/I_]I/I TpXKHUIITA XpaHE, a TUME U

CMamberby BOJIATIIIHOCTH [IeHA XpaHe U yKynHe nH(anuje. Maxo 40
Cy Ha IOHYIy HMOJbOIPUBPEIHUX U HpeXpaMOCHHMX MPOHM3BOIA 20
HEPEeTKO HarallleHO YTHUIAIM HECKOHOMCKU (DaKTOpH, IIOMyT o | 11 I I

MPOMEHJFUBHX arpOMETEOPOIIONIKIX YCIIOBA BE3aHUX 3a e(eKTe 2005.  2007.  2009.  2011.  2013.  2015.  2017.
mm—Yyelwhe n3so3a y b[1B-y norsonpuspene

Yyewhe nssosa y B/1B-y npexpambeHe nHayctpuje
e /yelihe n3Bosa y B[1B-y arpokomnnekca

KJIMMATCKUX MPOMEHa, JIOoMahi arpOKOMIUICKC je¢ Ha OCHOBY
KOMITAPAaTUBHUX IPETHOCTH NoBehaBao CBOjy MPOHM3BOAIY H

MOCEOHO MIaCMaH Ha CBETCKOM TPKHUIIITY. [ierers (PES e (I

CpOmnja Beh gBagecer rognHa OeJie;kH NO3UTHBAH CAJIJI0 Y CNI0O/bHO] TPTOBHHH N0/bONPHBPEIHO-NIPeXpaMOeHUM
NMPOU3BOMMA, C jJACHOM TeHIeHIHjoM H-eroBor NMpoIMpema no ocHoBy yBehama m3posHe Oase. C TuM y Be3wn,
yuemhe M3B03a MOJHONIPUBPEIHO-TIpeXpaMOeHuX mpousBoaa y bJ[B-y arpoxommiexca mokasyje CTaOHIHY TEHICHLU]Y
pacra — ca 32,7%, xonuko je m3Hocuno 2005, To yuemthe je y 2017. roguan nosehano Ha 71% (I'paduxon O.4.1). To
3HAYH /12 y 00/1aCTH arpoKOMILIeKca cBe YCIellIHHje pean3yjeMo MPOU3BOHEe BHIIKOBE HA CBETCKOM TP:KHIITY,
YHMe ce HCTOBPEMEHO cTa0uau3yje 1omahe Tp/KUIITE MOJbONPHUBPETHUX U PeXpamMOeHUX NPou3Boaa u 0oe3oehyjy
HEONXO0HA CPeICTBA 32 yYBO3 OHUX NMPOH3BOJA YHja TPaKkha He MOKe y IeJIMHH OGUTH 3a10BO/beHA U3 gomahe
nonyne. Ca cranoBumTa yHamnpehema MOHyAe NpoM3BOAa BHIINX (a3a mpepajge, BaxHO je ucrahm nma je mu3B03
npexpambene uaayctpuje ox 2012. npemamuo B/IB npexpamOene uHaycTpHje, a y MOCIEABHX IBaJeCeT TOANHA OTHOC
n3Bo3a u b/IB-a npexpambene nnaycrpuje yBehan je nmpeko ner myrta — ca oko 24% y 1996. ronnan Ha 128,8% y 2017.
roavHU. Pa3HOBPCHOCT IOHyAEe M YPEIHOCT y CHaOaeBamwy JoMaher TpKHUINTa IMOJBONPHUBPEIHO-IPEXPAMOCHUM
NpOU3BOMMA JielioM ce obe30ehyje u Behum yBo3oM OBHX Mpou3Boaa — meroo yuemrhe y BJIB-y arpoxomiuiexkca
noehano je ca 24,4% y 2005. rogunu Ha 43,2% y 2017. ronunu (I'paduxon O.4.2). Ucropemeno, B/IB arpokomiuiekca
y oBoM nepuofy mosehat je ca 2,3 mupa eBpa y 2005. Ha 3,7 muipz espa y 2017. roqunu (I'paduxon O.4.3).

padmkoH O.4.2. AmHamuka yvyewha yso3sa y 51B-y no
AenaTHOCTMMa arpokomnrekca

(v %)
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mm— Yyelhe yBo3a y B[1B-y norbonpuspene
Yyewhe yBosa y B/1B-y npexpambeHe nHaycTpuje
e \/yelhe yBO3a y B[1B-y arpokomnnekca

W3sop: P3C n npepayyH HEC.

pacdmkoH O.4.3. iuHamuka BB-a no genarHocTuma
arpokomnnekca
(y mnpa EUR)

4,5
4,0
3,5
3,0
2,5

2,0
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0,0

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

= B/[1B norsonpuspene
BB npexpambeHe nHayctpuje
BB arpokomnnekca

W3aBop: P3C u npepayyH HBC.
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OctBapeHu Hampenak y arpoxomiuiekcy CpOuje moTBphyjy M AOCTYHNHM TOJAIM O CIOJFHOTPIrOBHHCKO] Pa3sMEHH

onpeheHnx rpymna moJpONpUBPEIHO-TIpeXpaMOeHUX mpom3Bona 3a nepuon 2004—2018. V mocmaTpaHoM MEpUOIy, H3BO3

MOJHONIPHUBPETHO-TPEXPAMOCHUX MPOM3BO/IA, U3PAXKEH Y €BPHMA, PacTao je mo roAuiimoj cromu ox 11,1% y mpoceky,

YUMe je HaJMalIno MpocedyaH pact yBos3a o 8,1%.' V omgHoCy
Ha 2004, kaga cy yBO3 M W3BO3 OWIIM HA TOTOBO UCTOM HHUBOY
(650 mutH eBpa), M3B03 OBHX mpon3Boaa je y 2018. mopactao Ha
2,9 mapa eBpa, a yBo3 Ha 1,7 mupna eBpa (I'paduxon O.4.4).
IMo3uTuBaH podHu cango ox mpexo 1,1 mipa espa (2,7%
B/I11-a) xoju je ocrBapen y 2018. ronunu y Hajsehoj mepu je
pesyarar pacryher cypuuura y pasMeHH KMTApula H
npou3Bosaa Ha 6a3m xurtapuua (43,4% pobHor canzga), 3aTUM
Boha u mospha (32,9%), nuha (9,1%), uBpcTHX OMJBHEX MacTh
n yma (8,4%), ka0 M NPOHM3BOAA yBAaHCKE HHAYCTpHUje U
unnycrpuje mehepa (36upuo 7,6%) (I'paduxon 0.4.5). Yenen
Beher yBo3a, y CynpoOTHOM CMepy J1eJIOBA0 je HeraTuBaH Calijio
y pa3menu kade u pube (36mpro —0,2 mMipx eBpa), Koju je,
Mel)yTHM, y TIOTIIyHOCTH HaJIOMEIITEH HHTEH3UBHU]UM H3BO30M
OCTalluX MPOU3BOJHUX TPYTIa.

Tennennuja pacra M3B03a NMpPHMeETHA je KO CBHX
KaTeropuja NpoM3BOAa Yy OKBHPY AarpoKomIijieKkca, ca

padmkoH O.4.4. U3B03 1 yBO3 NorbONpUBpeaHUX 1
npexpaMm6eHUx Npon3BoAa y arpoKoMMeKcy
(y mnpa EUR)

3,0
25
2,0
15
10

0,5

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

Y803
— /3803

W3Bop: P3C, npepayyH HBC.

n3y3etkoM mehepa u mpousBona ox mehepa. HajBuie mpocedne rofuiime CTOME pacTa OCTBAPHO je M3BO3 AyBAHCKUX

npomsBona (35,4%), xuBux xuBoTHBA (23,1%), ypaHor cemema u 1uiogosa (26,0%), pude (19,0%), croune xpane

(18,5%) n mmeunnx npomssoza (16,2%). MicroBpemeHo, TO3UTUBHE CTOTIE PacTa 3a0ENeXHO je U YBO3 IOJbOIIPUBPETHO-

-TIpexpaMOeHUX MPOM3BOAa, M TO y HajBehoj Mepu yBo3 koxke W Kp3Ha (27,3%), ka0 um Meca U MecHHX npepaleBuHa

(21,0%). U mopex Tora, y MpOTeKJIHX 4YeTPHAeCT TOAHHA,
3ak/by4yHo ca 2018, croma pacra wusBo3a ko 14
MOCMATPAHUX NPOU3BOAHUX rpyna (o ykynHo 18) y
MPOCeKy je MpeMaminjia IMHAMHKY yB03a THX NMPOHM3BOAA.
To 3Hauum pga je poOHHU

arpokoMILIeKkca Mmodo/baH W noBehameM mnpousBoaHE

cajilo 'y AeJaTHOCTHMA

PacnpocTpameHOCTH, MocefHO y odi1acTH mpexpamodeHe
unaycrpuje. Ha Taj HaunH edeKkTHBHHje Ce€ KOpHCTE
KOMIIapaTHBHE MpenHocTH koje CpOuja umMa y oBOj 007acTH U
Jajbe TOJCTHYE

pa3Boj NPOM3BOAHMX KamanuTeTa M

yHamnpeleme H3BO3HUX MepPOpMaHCH.
Ha wu3pasuto Op3y AMHAMUKY HM3B03a IIOJHOIPHBPEIHO-

yKasyjy u
MelhyHapomHIM okBHpHMA. 3akiby4HO ca 2017, a y oqHOCy Ha

-IpexpaMOeHNX MPOHU3BOMA nopehema y
2004. ronuny, n3B03 0BHX npou3Boaa u3 Cpouje, uckazan y
pojapuma, nopehan je yermpu myra, a y cery u EY28
Mame ox 2,5 myra (I'padukxon O.4.6). 3axBasyjyhu Tome,
Cpbuja je y oBoMm mnepuony mnosehama u cBoje ydwemhe y
CBETCKOM M3BO3Yy IOJHOIPUBPEIHO-IIPEXPAMOCHHUX MPOU3BOJA

ca 0,16% na 0,27%. PacT crioJbHOTPrOBHHCKOT Cy(DUIINTA KOJU

'padmkoH O.4.5. Canpgo po6He pa3meHe no rpynama
norbONPUBPEAHUX U NpexpaMbeHUX nponsBoaa y
arpokomnnekcy

(y mnpa EUR)
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BPube, rbyckapu, MekyLULM 1 npepaheBuHe o Hux
WKada, yaj, kakao, 3a41HN N NPOU3BOAMN Of HUX
B[lyBaH 1 NPou3BOAM Of lyBaHa

YspcTe GUrbHe MacTv U yrba, pacduHucaHe
®luha
Hlllehep, npoun3Boau of wehepa n mea

MoBphe u Bohe
B)KuTapuLie 1 Mpou3Boav Ha Gaau xuTapuua

1,0

2
2]

S

WaBop: P3C n npepayyH HBC.

' CHOJbHOTProBUHCKA pa3MEHa IOJbONPUBPEAHO-IIPEXpaMOCHNX MPOM3BO/A aHAJIM3UpaHA je Ha OCHOBY mojaraka ojcexa CranmapaHe mehyHapoane

tproBuncke kiacudukamuje (CMTK).
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Cpbuja ocTBapyje y pa3MEHH IOJbONPHUBPEAHUX U
npexpamMOeHHX MPOU3BO/A Ca CBETOM 3aCHOBAH je HA 3HATHOM
noBehamy M3BO3HE MOHY/IE U BHIIECTPYKO je 3HAYajaH:

» IIpBO, muacMaH NPOW3BOJHUX BHIIKOBA HA CBETCKOM
TPXKHUIITY JONPUHOCH cTabmiu3anuju aomaher TpKumITa
MOJbOIIPUBPEIHUX U MPEXpaMOCHHUX MPOU3BO/A, KA0 M YCIOBA
MOCIIOBaba Y JIOMEHY IIPOU3BOLE U IPepajie XpaHe.

e Jlpyro, yBO3 IOJbOIPUBPEAHUX U IpPeXpaMOeHHUX
MPOM3BO/Ia PAcTe 3HATHO CIOpPHje O M3BO3a, alld JIOMyHYje
nomahy moHyIy, Koja ocTaje pasHOBPCHHja W IpuiaroheHuja
3aXTeBUMa MOTpOIIaya, TP YeMy Cy PENIaTHBHO HIDKH PacT M
CMameHa  BOJNATHIHOCT  I[eHa  IIOJbONPHBPEIHUX H
npexpambenux npomsBoga on 2013, y3 HCTOBpeMEHH pact
PACIIONIOKUBOT JJOXOTKA, YTHIAIM HA TO Jla Ce HMPOLEHTYaIHO
MamH JIe0 JTOXOTKA M3/IBaja 32 XPaHy.

'pacpukoH O.4.6. U3B0O3 norbonpuBpeaHUX U
npexpamb6eHnx npoussoaa y arpoKoMneKcy
(y Tekyhum ueHama y USD, 2004 = 100)
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250 /—/\_/
200 /
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2005. 2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017.
Cp6buja
EY28
Cset

W3sop: P3C n UNCTAD.

* Tpehe, pact cybunmra y pasMeHH OBHX MPOM3BOMA, 3aje[JHO C MPETXOMHO HaBeleHHM e(eKTHMa, JOTPHHOCH

IIOBOJBHHU]O] CIIOJEHOTPTOBHHCKO] MO3UIIHMJU 3eMJbE U jauary yKyITHE MaKPOESKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH.

C 003upoM Ha NPETXOJHO HaBEIEHO, a Npe CBera Ha KOMIApaTHBHE NPEJHOCTH U IMOTEHIHMjaJie MOJFONPHBPEIHE

MPOU3BOAKC U MPOU3BOAKLE XPAHE, KA0 U U3 TOAUHE Y TOAUHY paCTth/I IJIaCMaH arpoKOMIUIEKCa Ha Apyra TpKUIITa, MOXKE

CC 3aKJby4YUTH Oa l'lOCTOjI/I IIPOCTOP Jia arpOKOMIIJICKC U Y HAp€AHOM IMEPpHUOAY 3HATHO HOIMPHUHECE IPUBPEIHOM pPACTy

Cpb6uje.
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pacpukoH IV.6.1. MpoceyHa HOMUHaNHa HeTo 3apapa
(y xure. RSD)

YkynHa
3apaga
MpuBaTHK
cekTop
JaBHu
cekTop
0 10 20 30 40 50 60 70
= JaHyap—cebpyap 2018.
m JaHyap—cebpyap 2019.
W3sop: P3C.

pacpmkoH IV.6.2. HomuHanHe HeTo 3apade No AenaTtHocTMMa
(y xvrb. RSD)

Yen. cmewTaja u ucxp.
TproBuHa

Morsonpuepena
paheBnHapcTBo
MpepahuBayka HAycTpUja
Caobpahaj n cknaguiTewe
3ppascTBO

O6pa3soBate

[pxaBHa ynpasa
PynapcTso

WHdOPM. 1 KOMYH.
EHepreTuka

DUHaHCHjCKN cekTop

IS
N
IS
N
S
o
S
@
S
=
o
S3

= Janyap—cebpyap 2018.
= Janyap—cebpyap 2019.

W3sop: P3C.

6. Kperama Ha TpKMIITY paja

Ilo3umuena Kpemamwa na mpyicuwimy paoa, Koja ce
oenesce 00 cpeoune 2014. zooune, nacmasvena cy u 'y
T1 2019. no ocunosy oamwez pacma npoceuHux 3apaod,
nosehamwa opmanne 3anocienocmu u cmarerda
nesanocnenocmu. Ilogo.sna kpemara cy 3abenexcenay
20MO060 C8UM RNPUBPEOHUM O€IAMHOCMUMA, WO
ynyhyje na mo oa je onopasax mpycuwima paoa, Kao u
npuepeonu pacm, CeKMOPCKu pacnpocmparseH.

3apaje M NPOIYKTUBHOCT paja

YkynHa HOMHHAJIHA HETO 3apaja y janyapy u hebpyapy
2019. nopacna je 3a 9,3% wmr., 4eMy je JONPUHEO NaJbH
pact B/IIT-a. Mr. pacT HOMUHaJIHE HETO 3apajie OCTBAPEH
je u 'y npuBaTHOM cektopy (9,7%) U y jaBHOM ceKTopy>
(9,5%), Ha ocHoBy oyke Brage o mosehamwy 3apana y
oBoM cektopy (7-12%) moyeB ox jaHyapa, Kao U O
KOPEKIIMjU yMamemha OCHOBHIIE 3a O0padyH 3apaje Ha
5% Kox KOpuUCHHKa jaBHMX cpencrtaBa.”’ Ilpocedna
HOMHUHAJHA HETO 3apaja oOpadyyHara 3a jaHyap U
(hebpyap uzHocuia je 53.474 nunapa, omHOCHO 452 eBpa.

Kao u toxom Hajseher nema 2018, u y janyapy wu
(hebOpyapy oBe rommHE 3alejexKeH je MI. pacT
HOMHHAJIHE HETO 3apaje y CBUM NPHBPEIHUM
AeqaTHocTHMa. HajBUIIM HMBO M NPOLECHTYalIHH PacT
3apaja y OBOM MEpUOAY PETHCTPOBAaH je Yy yciyrama
uHpOpMHUCaha | pymapctBsy u
EHepreTuld, Kao W y (QUHAHCHjCKOM cekTopy. Pact ce
Oelnexxu H y JENAaTHOCTHMA JIp)KaBHE yIIpase,
3IpaBCTBEHE W CONMjaliHE 3alITHTE W 00pa3oBama,
JOMHUHAHTHO YCJIEA pacrta 3apajga y jaBHOM CEKTopy. Y
HCTOM MEPUOY, 3apajie cy moBehaHe U y JeTaTHOCTHMA
MOJBOTIPUBpEIC, TProBuHe, caobpahaja, rpaljeBuHapcTBa
u npepahuBauke WHIYCTpPHje, IUTO 3HATHO JOINPUHOCH
PacTy MOTPOIIAYKE TPAKELE.

KOMYHHKallnja,

HacraBak mMOBOJBHMX KpeTama Ha TPXKHUIITY paga y
MPOTEKJIC YETHPU TOAMHE, KOja c€ Oomienajy y pacty
3apaja ¥ 3all0CJICHOCTH, OApa)kaBa ce M Ha mosehame
YKYITHE HOMUHAITHE HETO Mace 3apaja, Koja je y jaHyapy
n (ebpyapy y npoceky oOmna 3a 14,2% Buma Hero y
UCTOM TIEpHONly IpeTxonHe rogune. ToMe je gonpuHena
BHUIIIa HOMHUHAJHA HETO Maca 3apaja U y IPUBaTHOM U y
JaBHOM CEKTODY.

* 3a norpebe obpadyyHa NPOCEYHHX 3apaja, PernyOnuuky 3aBoj 3a CTATUCTHKY Y
jaBHHM CEKTOp CBpCTaBa: jaBHA JprkaBHa mpexyseha, jaBHa JiokanHa mpeayseha,
A/IMUHHCTpALI]y HA CBUM HUBOMMA, [[PJKaBHE YCTAHOBE KOje 00aBIbajy ICIaTHOCT
3APaBCTBEHE U COLIMjalIHE 3aIUTHTE, 00pa3oBamba U Ky/IType.

'V ckiany ca 3akoHOM O M3MEHaMa H JIOIyHH 3aKOHA O IPUBPEMEHOM ypehuBarby
OCHOBHUIA 332 OOpauyH M MCIUIATy IUIaTa, OJHOCHO 3apaja M APYTMX CTaIHHX
HpUMaba KOJl KOPUCHHUKA jaBHHUX CPE/ICTaBA.
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VY npotekiioj roguHu nosehana je NPOIXYKTHBHOCT
YKyIIHE €KOHOMHje, MoK je ox moueTka 2019, mpema
MIPETMMUHAPHO] TIPOLIEHH, OHA OJaro cMameHa.

3amnocJieHOCT

[lperxogHuu  pesynraTh  Ha  IOJBY
HE3aI0CICHOCTH M PacTa 3arociIeHOCTH OJIPa3WIn Cy Ce
Ha Onaro cropujy AMHAMUKY MIL. CTOIE pacTa YKyIHe
¢dopmanne 3amocienoct y T1, koja je y mpoceky
usHocuna 2,7%. To je pesynrar gasser mopacrta Opoja
3aroClIeHNX KOJ MPaBHUX JIUIa, Kao W mosehama Opoja
Mpeay3eTHUKa W 3aloClieHHX KOJ HHUX, JOK je Y
CYIIpOTHOM  CMEpy JeJOBallo CcMameme Opoja
WHJIMBHYaJIHUX TT0JbOTIPHBPETHHUKA. >

CMalkCHlha

I[TocmaTrpano 1O [elaTHOCTHMa, pacTy Opoja
3anociaenux y T1 u gabe y Hajsehoj mepu nonpunoce
npepahuBayka HHIYCTPH]ja, rpal)eBUHAPCTBO U TPrOBUHA,
Kao M OCTalle JICNAaTHOCTH YCIIY)XHOT CEKTOpa, Y KOME Ce
Oenexxu U HajBehu pacT 3apaja y mocMaTpaHOM IIEPUOY.
Mamu 6poj hopmanHo 3anocienHux y T1 perucrpoat je
y TOJBONIPUBPEIH ¥ CHEPTeTUIIM, KA0 U Yy JeJIaTHOCTHMA
JpKaBHE yIpaBe M 3JPaBCTBEHE M COLMjaHE 3alITUTE,
300r HACTaBKa CIPOBOlEHa MOCTYIKA paldoHAIH3alH]je
y OKBHUpPY jaBHOT CEKTOpa.”

Toxkom T1 HacTtaB/beH je max perucrpoBaHe
He3aMoCJAeHOCTH Ha MI. HHBOY, LITO je y CKJIaxy ¢
moBehamem Opoja ¢opmamHOo 3amocieHuX. CMamemy
Opoja He3amoclIeHUX MAONPHHOCH U yHamnpeheme
MHBECTHIIMOHOT U MOCIOBHOT aMOMjeHTa Yy 3€MJbH, Ka0 U
npey3uMarme aKTHBHUX MEpa 1 ITporpama 3aronbaBatba
Ha TpxumTy pama.’* Ilpema eBuaeHnuju HammonamHe
ciyx0e 3a 3amonubaBame, Ha Kpajy T1 6uito je 568.514
He3anocJeHux, mwro je 3a 49.808 smua mamwe Hero y
HCTOM Tmepuoay mnpomuie rogune. Ilputom, Opoj
HE3aI0CICHUX y MPOTEKJIe YETUPH TONHE, 3aKJbYYHO C
maptoMm 2019, cMameH je 3a TOTOBO YECTBPTHUHY (32 OKO
173.000 nuna). Ilopen Tora, HE3amoCIEHOCT jé HA MT.
HHUBOY CMarmbeHa y CBHM IpyliaMa 3aHHMara, a HajBUILe
Mel)y OHHM MOBE3aHUM C MpepaljHBauyKoM HHIYCTPHjOM,
TPrOBHHOM, YTOCTHTEJLCTBOM M TYypHU3MOM, Kao U C
Takohe, kao pesynrar Beher
3anonubaBama, y T1 je cMameH Opoj He3arnocieHux u 'y
obmactuma caobpahaja u rpaleBuHapcTBa.

IMOJbOIIPUBPCOM.

# Ilpema nopauuma PemyOnuykor 3aBoja 3a CTATHUCTHKY, AoOujeHuM u3 Gase
IlenTpanHor peructpa 06aBe3HOT COLHjaTHOT OCUTYpamba.

Y ckiajy ca 3aKOHOM 0 HauMHy ojpeljiBarmba MaKCUMAIHOT Opoja 3aroCcIeHuX y
JaBHOM CEKTODY.

* AKTHBHE Mepe M IPOrpaMH 3alloll/baBama yKIbYdyjy: yCIyre IOCpe/ioBama y
3aMoNIJbaBarby, KapHjepHO BONEHE M CaBETOBAHE, MOAPIIKY CaMO3aIlollbaBambYy,
J0aTHO oOpa3oBame M 00yke, HoceOHe mHporpaMe 3a Miane y Hpolecy
TpaH3HIMje U3 CUCcTeMa 00pa3oBakba Ha TPXKHUIITE paja U Jp.

Tabena IV.6.1. KpeTtawa hopmanHe 3anocneHocTu u

He3anocneHoCTH
(mr. cTone pacra, Npocek nepunoaa)

2018. 2019.
T2 T3 T4 T1
YkynaH 6poj chopmanHo 3anocneHmx 3,2 33 34 2,7
3anocnenu kof nNpaBHUX Nuua 3,1 3,2 3,4 2,6
MpnBaTHW Npeay3eTHALMN U 6.2 6.7 6.4 53
3anocneHu Kog, nx
Wnavsuayanuu 77 82 83 83
norLoNpUBpPEeaHNLN
Hesanocnenu -10,1 -10,5 -10,8 -9,1
MpBu nyT Tpaxe 3anocnere -10,8 -10,9 -11,5 -1,6
Bunuy pagHom ogHocy 9,7 -10,3 -10,5 -12,7

Wasop: P3C n HaumoHarnHa cnyx6a 3a 3anoLurbaBare.

pacdvkoH 1V.6.3. CTpyKTypa Mr. pacta ykynHe dopmanHe
3anocrneHocTu
(y n.n., npocek nepvoaa)

4

2016. 2017. 2018. 2019.

JaBHu cexkTop
MpuBaTHM cekTop
YKynHa chopmanHa sanocneHocT (y %)

Wasop: P3C 1 npepauyH HBC.

'pachmkoH IV.6.4. lonpuHOC MF. pacTy yKynHe doopmarnHe
3anocneHocTy no genatHocTuma
(y n.n., npocek nepuoaa)

4

2016. 2017. 2018. 2019.

Mossonpvepena
WHpycTtpuja
= [paf)eBUHApPCTBO
T prosuHa
= OcTarne enaTHocTn
e}/ KyNHa hOpManHa 3anocneHocT (y %)

W3eop: P3C n npepayyH HBC.
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'padpmkoH IV.6.5. MokasaTerbu TpXxUWTa paga npema AHKeTU o
paaHoj cHasu
(y %)
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s CTONA HE3AMOCNEHOCTM (11.C.)

W3Bop: P3C.
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Pesynrarn AHkere 0 pajHOj cHa3u, koja oMoryhasa
OLICHYy AWHAMHKE W Ha HE(POPMAIHOM eIy TPKUILITA
pana, ykasyjy Ha MOBOJhHA KpeTama TokoM 2018. To ce
OJHOCH, TIpe CBera, Ha pacT CTOIE NapTULUIAIN]jC
CTAaHOBHUINTBA pagHOr y3pacrta (15-64 romune), koja je
Ha HUBOY mpoceka 2018. nocturia 67,9%, mro je 3a 1,2
1.1 Butie Hero y 2017, kao u Ha noBehare CToIe yKyITHE
3anocieHoctH 3a 0,9 m.i., Ha 47,6% y mpoceky. Y oxHocy
Ha TpeTXoAHy roauHy, v 2018. je cMameHa u mpocedHa
crorma He3amocienoctd — 3a 0,8 mi., Ha 12,7%, kao u
cToma JyropoyHe HezamnocieHoct — 3a 0,6 m.a., Ha 7,6%
y mpoceky. To Cy HajHUKe CTONe He3anocJeHOCTH
OTKajJ MOCTOje YyNOpeIMBM Iogamu. Y3 TO,
HE3aIloCIICHOCT j€ y MPOCEKy HAaCTaBHIIA J1a Ce CMambyje U
Mehy miragom momynammjom (15-24 rogune) —3a 2,2 111,
Ha 29,7% y 2018. Cmamena je u 13B. crona NEET, Ha
16,5% y 2018. (ca 17,2% y 2017). OBOM cTOIIOM MepH ce
yIeo MIaJMX KOJU HHUTH paje HUTH Cy Yy Hpolecy
00pazoBama y YKYITHOj TOMyJIaliji MIaauX Juia.”

7. MehynapoaHo okpyxeme

Ycnopasamwe pacma 3one esepa, ycned cnabmema
eKcmepHe mpadxcrwe U AKMUBHOCHU ) NOjeOUHUM
3emmwama (npeencmeeno Hemaukoj u Hmanuju),
oopazuno ce Ha cnaduje uzeneoe pacma y Kpamkom
POKY, 00k he y cpedrwem poKy npegnaoamu no3umuean
ymuuaj  MakpoeKoHoMcKux  ynoamenama. Y
nPEemxXo0HOM Repuody 3embe cpedrve U jy2oucmoune
Eepone ocmeapune cy conuoan pacm, eohen oomahom
MPaX)3crooM, WMo ce RPOZHO3Upa u 3a 08y 200uny. Hako
Jje kpajem 2018. npuspeoa CA/] ycnopuna, ycieo Husicez
oonpunoca nuUYHe NOMPOWle U UHGecmuyuja y
ocnoena cpeocmea, y 2019. ce ouekyje nacmasak
pacma bJ[Il-a, npe ceéeca no o0cHO8Y U3Y3eMHO
NOBOBLHUX MPEHO08A HA MPHCULUIMY pPadd.

Ycenopasawe cnobannoz npuepeonoz pacma u
U30CMAHAK 3HAMHUJUX UHQIAAMOPHUX RPUMUCAKA
o00pasicasa ce HA CROPUJY HOPMATIUZAUUJY MOHEMAPHUX
noaumuka 6odehux yenmpaanux Oanaxka 00
npemxoono ouexkueane. Taxko usmerwen Kapaxmep
MOHemapHux noaumuka eooehux uyenmpaiHux
Oanaxa, y3 HazHaxke 0 nocmuzawy 002060pa usmely
CAl u Kumne y nociedy mpzoeuHCKUx o00HoOCa,
onpedenuo je u nosobHuje 2nodanne uuancujcke
ycnoee 00 nouemka 2019.

»Y nmpuior ToMe TOBOPH M M3BEIITaj Tpendosu Ha mpoicuwimy pada Ha 3anaonom
Banxany 2019, xoju cy npunpemuan Cpercka 6aHka M bBeuku MHCTHTYT 3a
MeljyHapo/iHe eKOHOMCKE CTYJIHje.
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ExoHoMcKa aKTHBHOCT

Haxkon mrTo je y 2017. u mouetkom 2018. cHaXkHO pacia,
cBeTcka mpuBpena je y [12 2018. ycnopuna pacr, mpe
cBera yciyeJ JeinoBama HH3a (akropa y Bojchum
CBETCKHMM IpuBpenama (ycropaBame pacta Kune n 3one
€Bpa, TPrOBHHCKE TeH3Wje u 1p.). [Ipema mpoieHama
MM®-a u3 ampwuia, pact cBeTcke mpuBpene he OuTH
cnopuju u 'y I11 2019, mok ce u3pakeHUjH PacT OUEKyje
y I12, wemy he mompuHeTH cropuja HOpMalu3aldja
MOHETapHHUX NOJMTHKAa BOJAehmX NeHTpasHuX OaHaka,
CH&XHMjU (PHUCKAIHU U MOHETAPHU OJICTUIA]H KHHECKO]
HpUBpPE.H,
TproeuHckux oxnoca u3mely CA/l u Kune, nmmuesaBame
MIPUBPEMEHHX 3aCTOja Y 30HHM €Bpa, Kao M IOCTENeHa
cTabuin3anmja yciaoBa y MOjeANHUM 3eMJbaMa y yCIOHY
(Typcka m Aprenruna). bynyhm na eBeHryanna
ecKaJalja TPrOBUHCKUX TEH3H]ja, Kao U C lbOM IT0Be3aHa

Mo0OoJbIIaHN u3rean 3a peuiaBame

HEU3BECHOCT y BOlCHY CKOHOMCKHX IOJIUTHKA, MOXKE
JIOJIATHO YCIIOPUTH TIOOATHU PACT, PU3UIU MPOjEKIIHjE U
JlaJbe 0CTajy aCUMETPUYHU HAHUKE.

BAII 30ne eBpa y T4 je mopactao 3a 0,2% nc3. (HakoH
0,1% nc3. y T3), mro je 6uo HajHrKH pact ox T2 2014.
Mr. nocMarpaso, pacT je ycropes ca 1,6% y T3 na 1,2%
y T4. Jlommju pesyaraté 30He eBpa Tokom [12 2018.
MoCJeaulla Cy CMamema CKCTepHE TPakKibe, yciel
ycropaBama CBEeTCKe IpHBpele, kKao U dakropa
cnenu(UIHAX 32 TIOjEeANHE 3eMJbE U ceKTope. Pacrt je mpe
cBera ycropro y Hemaukoj, Trie je yciea Mamer n3Bosa
ayTomoomicke unaycrpuje BT y T4 ocrao Ha HUBOY U3
T3, u y Uramuju’, y ko0joj je ABa TpoMecedja 3apeaoM
cMameHa eKOHOMCKa akTuBHOCT 3a 1mo 0,1% nc3.

JuHamuka Bopehnx nokasaresba eKOHOMCKE aKTHBHOCTH
— PMI Composite, xoju je y T1 y nmpoceky usHocuo 51,5
nmoeHa”’ W WHJIEKC EKOHOMCKHUX YyciuoBa (Economic
Sentiment Indicator) on 106 moeHa®™, mTo je HajHIKH
HUBO y IIPOTEKJIC YSTUPH TOJMHE — YKa3uBaJa je Ha TO Ja
pact 30He eBpa Hehe yOpsaru y T1. Mehyrum, mpema
MIpeIMMUHAPHO] MpolieHn Eurostat-a, pact je yop3ao Ha
0,4% nc3. Takohe, mpema pacrmosOKUBUM IIOAALKMMA,
Wranuja je u3aruia u3 TEXHUYKE PELECHjC U BEH pacT y
T1 n3nocwuo je 0,2% nc3. Ha TpxumTy pajga HacTaB/beHa
Cy IIOBOJbHA KpETarha, TaKo Jia jé CTOIA He3aroCICHOCTH
y 30HH €Bpa MOYETKOM TOAMHE Majna Ha HajHWKU HHBO
jorur ox okToOpa 2008 — 7,7% y mapry.

* Wrannja u Hemauka cy HajBa)KHMjH CIIOJBHOTProBUHCKHM TapTHepu CpOuje
YHyTap 30HE eBpa.

¥ BpenHocT nHaekca u3Haa S0 moeHa ykasyje Ha eKcraHsujy, a ucnon 50 moexa
Ha CMambCHE CKOHOMCKE aKTUBHOCTH.

* MIHzeKC je KOHCTPYHCAH Tako Aa Ayropo4Hu rnpocek usnocu 100 noena.

pacbukoH 1V.7.1. QonpuHOCK AC3. cTONM pacTta
BAMN-a 3oHe eBpa

(yn.n)
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HeTo n3so3
= |/HBECTVLIMj€ Y OCHOBHa CpeAcTBa
MoTpolwuta Apkase
= [oTpolwka gomahuHcTaBa
mmm— [poMeHa y 3anmxama
e BT (y %)

WaBsop: Eurostat.

pacpukoH IV.7.2. Kpetawse BAM-a u nokasaTterba eKOHOMCKe
aKTUBHOCTU 30He eBpa

(TpomeceuHe cTone, y %) (Y MHAEKCHUM NoeHuma)
2 60

55

Vol
-1 45
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
BN, acs. (n.c.)*
e EUroCoin (/1.c.)
e [JOKa3aTEIb NPOM3BOAHE AKTUBHOCTU 30He eBpa (PMI) (a.c.)
WHpekc ekoHOMCKMX ycrnoBa y 3oHu espa (ESI) (a.c.)*
W3Bsop: Eurostat, Markit Group, Banca d’ltalia v EBponcka komucuja.

* MpenumuHapHa npoueHa Eurostat-a 3a T1 2019.
** ESI je cTaHAapam3oBaH y ogHocy Ha PMI.

padmkoH 1V.7.3. Boaehu nokasaTtersu cektopa npov3BoaHe no
3emrbama - PMI Manufacturing
(y MHOEKCHUM noeHuMma)
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W3Bop: Markit Group.
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'pachukoH IV.7.4. Boaehu ekoHoMcku noka3satersu y CA[

(Y MHOEKCHUM NnoeHnma)
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Maproscka npojeknuja EI[b-a yka3syje Ha To na he y
KpaTKkoM pOKy KoMOmHanuja rmobamHux ¢(axropa (kKao
IITO Cy MPOTEeKIHOHW3aM U bper3ur) m ¢akropa
crenuUUHKX 32 MM0jeANHE 3eMJbe 30HE €Bpa YTULATH Ha
ycriopaBame eKOHOMCKE aKTHBHOCTH. Mak, onemeHo je
na he ce HeratuBHU edeKTH THX (aKTopa UCHPIJEUBATH
y CcpeAmeM pOKy, Kao W Jaa he MaKpOeKOHOMCKH
(byHIaMEeHTH U 1aJjbe TIOAPKAaBATH PacT 30HE eBpa. Mehy
BHMa Cy U3/IBOjEHH SKCIIaH3MBHH KapaKTep MOHETapHe
MOJIUTHKE, PACT 3apaja, ONOPaBaK EKCTEPHE TPAXKELE U Y
onpeheHoj mepm QuckanHa nomymrama. Ha ocHoBy
tora, ELb je u3Hena oueny aa he pact 30He eBpa Koju ce
nporuosupa Ha 1,1% y 2019. doutu yopsan wa 1,6% y
2020. n 1,5% y 2021. roguan.

Hpuspena CAJl je y T4 ycropmna pact Ha 0,5% xac3., 1j.
Ha 2,2% Ha romumimeM HuBOY. [Ipemama cy mpyxwuie
HIDKH JIOTIPUHOC O IPETXOXHOT TpoMecedja (30upHo 2,3
IL.I.), JIMYHA TIOTPOIIKba M HHBECTHLHUjE Y OCHOBHA
CpEICTBa U Jlajbe Cy HajBuUIle moapxkasane pact bJ/II1-a.
Hacynpor Tome, HeraTupaH JONPUHOC pacTy MOTEKao je
oIl ApKaBHE MOTPOIIKHE W HeTo u3Bo3a (rmo —0,1 m.am.).
[Ipema mpenmnMuHaApHOj OoleHHW bupoa 3a eKOHOMCKE
anamuse, pact b/lIl-a je y Tl y6psan na 0,8% nc3.,
onHocHO Ha 3,2% Ha rogummeM HuBOY. PEJL je y mapty
M3HEOo npolieHy aa he amepuuka npuBpea HACTABUTH ca
COJIMIHUM PAacTOM y OCTarTKy TOJIUHE, IpPU YeMy je
CpeamOpOYHa MpojeKnrja 6Jaro peBuaAnpaHa HaHUKE Y
omHocy Ha nenemOap. Y mopehemy C TpeTXOTHUM
npojeknrjama, MM® je y anpuiry peBUARpPaO IMPOTHO3E
pacra CAJl — manmxke y 2019. (3a 0,2 m.m., Ha 2,3%),
omHocHO Hapwuie y 2020. (3a 0,1 m.m., Ha 1,9%).

Jamem mnpuspennom pacty CAJl y Hajsehoj mepu
norpuHocuhe TIOBOJbHA KpeTama Ha TPXKUINTY paja,
oynyhu na je croma maprunmmanuje y T1 y mpoceky
n3Hocuna 63,1%, a ctona 3anocienoct 60,7%, anme je
IpeMalieH HWBO C Kpaja mpouwie roauHe. [lopen Tora,
CTOIIa HE3aIOCICHOCTH je y MapTy Iajia OJIM3y HajHUXKer
nuBoa (3,8%) y mporekiaux rotoBo mnoma Beka. PEJ]
oluemyje Ja he crora He3aroCcIeHOCTH TOKOM OBE TOJINHE
HAaCTaBUTH [Ja Iaja UCHOJ HPHUPOJIHE
HE3aIO0CICHOCTH.

CTOoIIe

[Ipema anpusckom Consensus Forecast-y, perHOH cpeibe
EBpone je y 2018, xao u ToauHy daHa paHHUje, OCTBAPHO
pact o1 4,5%. 1 Toxom 2019. ouexyje ce pacT pernoHa Ha
3paBUM OCHOBaMa, BOlEH INpPHBATHOM IIOTPOLIHOM,
MOAP’KAHOM TO3UTHUBHUM KpeTamHMa Ha TPXKHUIITY paja.
V3 10 ce oueKyje U Jajbu PacT GUKCHUX HHBECTHUIIN]a, HAKO
Om OH MOTa0 YCIIOPUTH yCIIe[] MambUX MPHNBa u3 (oHI0Ba
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EY. N nopen Tora mTo ce MHporHo3upa ycClopaBame
m1obajgHe E€KOHOMCKE aKTHUBHOCTH, Ilosbecka, Yemka u
Mabapcka, kao Bogehe exoHOMUje pernoHa, HacTaBuhe 1a
6enexxe pact BbJ/lI1-a Gasupan Ha cHaxHOj aomahoj
TpaXmH. Y OJHOCY Ha jaHyapcke nporHose, Consensus
Forecast nuje Memao TpOIEHYy pacTa OBOI' pPErHOHa y
2019. ox 3,5%, mok je 3a 2020. mpoiieHa O1aro peBuaupana
Haswine, 3a 0,1 .., Ha 3,1%.

CraOWIHM MaKpOEKOHOMCKHM (YHIaMEHTH H Jajbe
00e30ehyjy pact permona jyromcrouHe Eppome. VY
onHocy Ha janyap, Conmsensus Forecast je y anpuiy
671aro KOPUroBaO HAHMXKE IPOIIEHE pPacTa PETHOHA Y
2019. (32 0,1 m.m.) m 2020. (32 0,2 n.11.), Ha 3,1% u 2,8%,
pecniekTuBHO. MeljyTnMm, CTpy4YHH MPOTHO3EPH OUYEKY]y
na Cpbuja ocrane jegHa of HajOpxe pactyhmx 3emasba
pernona u y 2019, yemy he JDONPHHOCHTH CHa)KHA
nomaha tpaxmwa, npuiauen CAV u mo3uTHBHaA Kperama
Ha TPXKUILTY paja.

I[Ipuspena Pycuje je y 2018. ocTBapuia HajBUIIH PaCT ¥
mociueamux Imect roxmHa (2,3%), mpe cBera Kao
pesynrar pacra npepahuBauke WHIyCTpHje U PyIapcTBa,
Kao ¥ 3amo4yeTux Ipojekara y rpaheBuHapctBy. Y
CyIPOTHOM cMepy je JexoBana cnabuja
MIPOIIOTOAMIIERA TTOJBONPUBpPEHA ce30Ha. OUekyje ce
Ia ymMepeHH pact aomahe Tpaxkme, BoheH (uHATHOM
MOTPOIIHOM, Ka0 U OJaru OropaBak €KCTEPHE TPAXKIbE,
HACTaBM Ja MOJCTHYe mpuBpeaHu pact u y II1 2019.
Hakon Ttora, mporunosupa ce yOp3ame pacta Mo OCHOBY
jaBHUX  WHBECTHIIMja W TO3UTHUBHUX edexaTa
peanm3anyje HalMOHATHHUX Tpojexara. MM® y ampuiy
HHUje MEHmao jaHyapcke IpoleHe pacta pyckor b/{IT-a —
1,6% u 1,7% y 2019. u 2020. ronuHu, peCeKTUBHO.

BAIl Kune ycmopuo je pact y I12 2018. ycnenm
TproBuHckux HameTocTH ca CAJ] m moomrpaBama
(uHAHCHjCKEe peryinaTUBe, Kako OW ce OTPaHHUYUIIO
(PMHAHCH]CKO ITOCPEIOBALE ,,y CEHIM, IITO j€ CMAbLHIO
yiaarama y WHQpacTpykTypHe mpojekte. LleHTpanHa
Oanka Kune je 3arum nosehasia TMKBUIHOCT OaHKapCKOT
ceKTopa yOnmakaBamkbeM PErylaTOpHHMX 3aXTeBa, a Biaja
je HacTaBWIIa Na Tpyka (uckaigae monctumaje u'y 2019,
Kako OWM ymamWia HeraTHBHE epekTe mapuHa yBEICHHX
on crpane CAJ/l. Ilpema mnpesnMHUHApHO] NPOICHH,
kuHecka npuBpena je y T1 octBapuia pact ox 6,4% Ha
TOJIUILLEM HUBOY, KOJHUKO je u3Hocuo u'y T4. MMO®
IPOrHO3Mpa yCIOpaBambe EKOHOMCKE aKTHBHOCTU Y
Kunn y oBoj m Hapennoj romuau (Ha 6,3% u 6,1%,
PECTIEKTUBHO), TIPBEHCTBEHO KO HE MOITyCTE TPTOBUHCKE
TEH3Hje.
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pacumkoH IV.7.6. KpeTatbe xapMOHU30BaHOT MHAEKCa
NOTPOLUAYKUX LieHa No 3eMibama
(mr. cTone, y %)

A .
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° v
-1
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
— HeMauyka
Cpeata EBpona (MeaujaHa)
e 30Ha eBpa
Wtanuja

W3Bop: Eurostat.

padpmkoH IV.7.7. KpeTawe MHAEKca NOTPOLUAYKMX LieHa 3a
n3abpaHe 3emrbe
(mr. cTone, y %)
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PymyHuja
e | IDHa TOpa
XpeaTcka
e \|akeAOHU]a
Byrapcka
BuX

MSBODI CTaTUCTUYKM 3aBoaN I'IOje,CLI/IHI/IX 3emarea.

Kperamwe undaaumje

[Ipoceuna Mmr. nHGMaNMja y 30HM eBpa ycIopuia je ca
1,9% y T4 2018. na 1,4% y T1 2019, npe cBera ycnen
HWDKET JIOTpUHOCA IIeHa eHepreHara, JoK je Oa3Ha
nHdanyja, kao u 'y 2018, nznocmia 1%. [Ipema ouenu
ELlb-a, TpOLIKOBHYU MPUTHUCLHU PACTy Y YCIOBUMA BUCOKE
uckopuinheHoctTu KarnaureTa u cMambetha
HE3aIOCICHOCTH, ajlil Ce TO jOII YBEK HHje MPEHEN0 Ha
6a3Hy mHOmanmjy, 30or Tora mrTo npexyseha amcopOyjy
pacT TPOIIKOBA CMambemheM NPOo(QUTHUX MapruHa Kako Ou
ocTasia KoHKypeHTHa. JlomatHu ¢akrop HECke Oa3HE
uH}IaIyje, mpe cBera IeHa WHIYCTPH]CKUX MPOU3BOIA
0e3 eHepruje, TpajHux gobapa,
ycropaBame yBO3He HH(IIAIN]e Y IPETXOIHE BE TOAMHE
yciieqn HOMHUHATHE e(eKTHBHE ampenujamuje espa. Y
cpenmeM poky, ELIb odekyje moctemen pact 0OasHe
nHduanuje, IMOJICTAKHYT MepaMma
MOHETapHE IOJINTUKE U JaJbUM, HMaKo CIIOPHjUM,

moceOHo jecte

CKCIIaH3MBHUM

MPUBPEIHUM pacToM, mMTO O Tpebamo ma omoryhu
npexysehmMa na moHOBO ocTBape mpehamrme mpoduTHe
mapruse. [Ipema npenmuMmuHapHOj npoueHu Eurostat-a,
YKyIHa HH}Ianuja y 30HA €Bpa je y anpuily nopacia Ha
1,7%, a 6a3na Ha 1,2%.

Kaga je peu o CIOJBHOTPTOBUHCKHUM
nmaptHepuma CpOuje, mpoceuna Mr. mH(pIanMja, MepeHa
XapMOHHM30BaHUM HHIEKCOM ITOTPOIIAYKHX I€Ha, Yy
Hemaukoj je camxena ca 2,2% y T4 na 1,6% y T1, mro
jeé HajHWKM HUBO Yy MPETXOJHOj TOAWHM JaHa, a y
HUramuju ca 1,5% Ha 1,0% y uctom mnepuopy, Tj. Ha
HAjHIDKY BPEIHOCT y MpeTxogHa Tpu Tpomecedja. C

TJIaBHUM

ZIpyTe CTpaHe, MpoceyHa MT. HH}panuja y Behuan 3emaba
cpenme EBpome mopacna je wmm crarampana y T1.
[Tpoceuna Mr. mH(}IanMja, MEpeHa XapMOHHM30BAHUM
WHJICKCOM TOTPOIMIAYKUX IICHA, HAjBUIIE je Tmopacia y
Yemkoj (3a 0,6 n.m.), va 2,3% y T1, npe cBera ycuen
pacTa 3apaza.

Melhy 3emsbamMa perumona jyroumcroune Esporme,
npoceyna Mr. mHduanumja y T1 je Oumna HajHmxka y
Xpsarckoj u Llpuoj 'opu (0,5%), a HajBuiia y Pymynuju
(3,7%). IIpoceuna mr. uadianuja y Pycuju je mopacia ca
3,9% y T4 na 5,2% y T1 (mwTo je mEeH HajBUIIN HUBO OJf
moyetka 2017) ycmenm pacra meHa XpaHe, cialbema
pyosme u3 12 2018. u mosehama crome [1IB-a ox 1.
janyapa 2019. Wudmnamuja y Typekoj je ycnopeHa ca
22,4% y T4 2018. Ha 19,9% mr. y npoceky y T1 2019, xao
pesyaTar MooMITpaBamba MOHETapHE TOJHUTHKE Y
MIPETXOHOM IIEPUOY.

MepeHo HMHIEKCOM H3J1aTaka 3a JHUYHY IOTPOIIY,
ykynHa uapnanuja y CAJ je ca 1,9% wmr. y npoceky y T4
cumkena Ha 1,4% mr. y T1 2019, Bohena npe cBera naaom
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1eHe eHepreHara. Ilo HWCKJBbyYeHY IeHA XpaHe W
eHepruje, nHdianuja je Omaro cHrkena, ca 1,9% wmr. y
npoceky y T4 na 1,7% mr. y T1 2019.

MoHneTapHa NOJUTHKA

Toxom T1 2019, Bomehe mentpanne GaHke 3ay3ene cy
HEIITO OMpPE3HHUjH CTaB KaJua je ped O HOpMAalln3aluju
MOHETapHe NOJIMTHKE y YyCIOBHMa CIAaOWjuX H3rIena
npuBpenHor pacra u uHpnanuje. EIB je m3MeHwmna
CMEpHHIIE y TOMIey 3a/pKaBarma KaMaTHUX CTONa Ha
PEKOp/IHO HUCKUM HHUBOHMMA, I1a CE caJia, yMECTO 10 Kpaja
JieTa, O4eKyje Aa OHE OCTaHy HENMpPOMEHCHE HajMarbe 10
kpaja 2019, a y cBakOM CIIy4ajy, KOIUKO TO[ je TIOTPeOHO
nma ce 00e30enn OApKUBO KpeTame HH]IANHje Ka by
on ucnox, aiu ommsy 2% y cpeamem poky. Takohe, EIIB
he HacTaBUTH Ja pEMHBECTHUPA INABHUILY HOCIEINX
XapTuja y OKBUpY Iporpama KyHOBHHE aKTHBE, KOjH je
OKOHYAH y JemneMOpy, U HaKOH HOoAM3ama pedepeHTHE
CTOIIE, @ y CBAKOM CITy4ajy, KOJMKO IO/ j¢ HEOMXOIHO Ja
ce 04yBajy T[IOBOJBHM YCIIOBM JIMKBUJHOCTH H
3a70B0JbaBajyhy cTereH MoOHeTapHOr mnpuiiarohasarma.
Mopen Tora, EIIb je y maprty HajaBuia ga he on
centeMOpa oBe roguHe 10 MapTta 2021. cipoBOIUTH HOBY
PYHIy TPOMECEUHUX LHJBAHUX IYTOPOYHHUX OIEpaIyja
pedunancupama Oamaxka (TLTRO III), cBaKky C pPOKOM
nmocrieha on mBe roxmue. L{nip Tux omepanmja je ma ce
O4YyBajy IOBOJbHU YCIIOBH 3aJy)XUBama U OJIAKIIa
npeHoc edexara Mepa MOHETapHE TIOJINTHKE.

Toxom T1 m3memena je u peropuka ®EJ[-a y moremy
Oynyhe MOHETapHE MONUTHKE, IPH Y€MY je HCTAKHYTO Ja
he ®EJl O6utn cTprmibuB M (QUeKcHOMIaH TPU HEHOM
cupoBohery. llubanu pacmoH pedepeHTHE CTome je,
HakoH moBehawa y meuembOpy, y T1 3ampxkan Ha
2,25-2,50%. I1putom, 3a pa3nuky o aeueMoOpa, Kaaa cy
ce ouekmBana asa nosehama, Behuna unanosa FOMC-a
cama He oOdYekyje meroBo mosehame mo kpaja 2019.
Omnpe3Hdja MOHETapHa TMOJNUTHKA Orjena ce vy
¢drexcuONIHUjEeM TNPUCTYIy y TOITIEy CMambHBamba
6unanca ®EJ[-a. Ilpema
HOpMann3anyje OmiaHca cTama, 00jaBJbEHOM Yy MaprTy,
CMamUBake PEHHBECTHPama J0CIelie IiaBHuIe he ca
Jocagammbux 50 MIIpI 01apa MeCeYHO OUTH YCIIOPEHO
Ha 35 Mupx Jonapa MEceYHO IMOYEBIIN O Maja, aAa Ou
HakoH centemOpa 2019. Owuio
pEeUHBECTHUPAakhE HACTAaBJLEHO IIpe CBera y KOPHUCT
JIpKaBHUX XapTHja.

CcTama HOBOM ILJIaHY

OKOHYAaHO, a

Crnabuju M3mIequ NPHUBPETHOr pacta W WHOIanuje y
30HH €Bpa U H3MEHEHE CMEpPHHUIIE O MOHETapHOj
HNOJIUTHIM BOiehHX LHEHTpaTHUX OaHaka YCIOBWIH CY U
OIIPE3HHjy MOHETapHY IIOJMTHKY BehnHe IEeHTpamHHX
OaHaka pernoHa.

'padpmkoH IV.7.8. KpeTtarwse pedrepeHTHUX cTONa No 3emMrbama
(Ha rognwbem HUBOY, y %)
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e Mahapcka
PymyHuja

e Ty/pCKa*

W3Bop: ueHTpanHe 6aHke ogabpaHux semara.

* Op jyHa 2018. jegHoHeerbHa peno cTona, HakoH roAuHY W Mo AaHa, MOHOBO NocTaje
pedepeHTHa kamaTHa cTona.
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'pacukoH 1V.7.9. UHdnaumja u umrb no 3emrbama y mapty 2019.
(Ha rognwbem H1BOY, y %)
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W3Bop: Eurostat v Be6-cajToBu LeHTpanHux 6aHaka.

LlenTpanna Oanka Yemke je oleHHMIA Ja je pacT
nH}IanMje, Koja ce Kperaja y TOpmeM Jelly IHJbaHOT
KOpHIOpa, MPHUBPEMEHOr KapakTepa, ma je Tokom T1
3anpxana pedepeHTHy kamatHy ctomy Ha 1,75%.
[ToBparak undranuje Ha b ox 2% odvekyje ce y 112,
[IpY YeMy Cy PU3ULHM IpojeKuuje ypaBHOTexkeHu. Kao u
y 112 2018, uenrpanna 6anka Pymynuje je Toxom T1
3ajpxana pedepeHTHy cromy Ha 2,5%, ympkoc mamy
BPEIHOCTH PYMYHCKOT Jigja Ha MCTOPHjCKH MHHAMYM H
HEOUYCKMBAHOM pacTy HWH(pIanuje H3HAJ NIHIBAHOT
pacriona. PedepeHTHy kamarHy cTOIy 3ajpkana je u
neHTpaina 6anka Ilosbeke (Ha HuBOY ox 1,5%, Koiuko
n3Hocu ox mapra 2015). Behumna umanoBa u3BpIIHOT
ombopa cmarpa ga he oHa ocrath cTabWiIHA U Yy
HapeIHOM IEpHOAY, alll Cy IMOjeAMHU YJIAHOBH H3HEIH
cTaB Ja OM HajaBJbeHA (PUCKAIHA EKCIIaH3Wja MOTIA Ja
3axTeBa BEHO NnoBehame Yak Uy 0BOj TOJHMHHU.

entpanna Oanka Typcke Takohe HHUje Memana
pedepenTtHy kamarHy ctomy y T1 u ona ce on kpaja T3
2018. namasu Ha HHBOY on 24%. Mepe MoHeTapHE
MIOJIUTHUKE CY JOTPHUHENE ycropaBamwy HH(anuje, anm je
OHa W JJaJb€ 3HATHO M3HAJ MH(]IALMOHOT IHJba O 5 +
2,0%. ToxoM MapTa, TPUBPEMEHO Cy CYCIEHJIOBaHE
jenHOHeAeJbHE peno omepamuje, mTo je OaHke
MIPEyCMEPHUIIO Ha KOpHUIINEHhe KPEAUTHUX OJAKIINIA IO
cromun on 25,5%, uuMe je pedepeHTHa cToma Taja
eextuBHO mnoBehana 3a 150 ©6.m. Mebhyrum, Beh
MOYETKOM aIpuiia [eHTpajHa 0aHKa MOHOBO je 3arovesa
CHpoBoljee IIaBHOI MHCTPYMEHTA, ma je oBaj edekar
HEyTpaJIUCaH.

Haxkon mro je y nenemOpy mosehana pedepeHTHY cToiry
Ha 7,75%, uentpanna 6anka Pycuje je Huje Memana y
T1, wro je y ckiaay ca OYEKMBambMMa aHAJIUTHYapa.
Ouemyje ce na je moBchame crome w3 aereMOpa
HajBEpOBaTHHjE JOBOJHPHO Ja ce WH(Ianmja BpaTH Ka
by of 4% y I11 2020, mpu 4yeMy ce HE HCKIbYUyje HH
MmoryhHoCT cHIKaBama pedepentre crorne y 2019.

Ilentpanna Oanka Mabhapcke je y Mapry moBehana
cTory Ha mpekoHohHe aemno3uTHe onakmmuie, ca —0,15%
Ha —0,05%, mTO je MpBM KOpak Ka HOPMalW3aluju
MOHETapHE TIONUTHKE, MpH dYeMy je 3ajapixaia
pedepentHy crony Ha 0,9%. Ta omiyka je goHeTa paau
O4yBama IIEHOBHE CTaOMIIHOCTH, C 003MPOM Ha TO Jia ce
ykymnHa uHdnanuje kpehe oxo nnsba on 3% ox cpeanne
2018, a ma je moyerkom 2019. nmsb gocTHNIa ¥ Oa3Ha
napnanuja. C gpyre cTpaHe, IeHTpaidHa OaHKa je
HajaBUja HOBY CTHMYJIATHBHY MeEpy — TIporpam
KyIIOBHHE KOPIIOPaTUBHMX 00Be3HMIa y u3Hocy ox 300
MIpJ (DOPUHTH MOYEBIIM O] jyiia, Kako OM IOCIenuia

Pa3HOBPCHOCT M3BOpa (pUHAHCHpama mpeay3cha.
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®duHaHCHjCKAa U POOHA TPKUIITA

Toxom TI1 TpxumTa aknmja Cy ce OMOpaBWiIa, a
BOJIATHJTHOCT Ha (PUHAHCH]CKUM TPXKHIITHMa 3HATHO je
UmmunutHa  Mepa  BOJATHJIHOCTH
¢punancujckux Tpxumra (VIX) cmamena jey T13a 11,7
mi., Ha 13,7%, J0K je BOJATHIHOCT BajlyTa 3eMajba y
ycnony, Mmepero EM—VXY, cmamena 3a 0,5 .., Ha 9,2%.
Crabunms3anuju KpeTama Ha ((HHAHCH]CKUM TPIKUIITHMA
y 3HaTHOj MepH JONpHHEIM Cy wusmiean npa he
HOpManu3anuja moHerapHe mnonutuke ®E/[-a Outu
3HATHO CIIOPHja HErO IITO j€ MPETXOHO HajaBJbCHO, MITO

CMalkCHA.

je curnan tpxumruma na he npenysehuma n name 6utn
peraTUBHO JAaKO J1a CepPBHCHPajy cBoje obaBese. Takohe,
Ha3zHake o moctm3amy norosopa mmehy CAJl u Kune o
TProBUHHU yTHLANIE Cy Ha Behy CIIpeMHOCT WHBECTHUTOpA
Ja ylaxy y pusn4HMjy axTuBy. [loBoJpHa Kperama
HacTaB/b€Ha Cy M TOKOM ampwuia, kaga je EM-VXY
cMameH 3a jomarHa 1,2 .., a VIX 3a 0,6 m.m.

HajaBa 3Banmuynuka ®E]l-a na he Outu CTprubuBHjH U
ONPE3HUjH Yy OJJIyKama O IpoMEHamMa KaMaTHE CTOIe
OJIpa3WiIi Cy C€ M Ha INPHHOCE Ha JIECETOTOIMIIE
npxasHe o0Be3nuie y CAJL, xoju cy ce y T1 cmammu 3a
0,3 .., Ha 2,4%, mTO je HajHIKU HUBO Of Kpaja 2017.
3a0pHUHYTOCT OKO yCIIOpaBarma TIO0ATHOT MPUBPETHOT
pacra JIoIprHeNa je pacTy yjarama y aMepruyKe JIpyKaBHE
XoB, koje ce cmaTpajy cUrypHOM akTHBOM, IIPH YeMY je
JIOIIJIO W JI0 MHBEp3Wje Jeia KpUBE MPHHOCA, LITO je
JIOJIATHO TMOJICTAaKJIO CTpaxoBama o perecuje. [Ipunocu
Ha JICCETOTOUINH-E HEMadKe Ip)KaBHE OOBE3HUIIE, KOje
ce Takolje cMmarpajy CHTYpHOM akTHBOM, Kpajem T1 cy,
MPBH IIyT 0 okToOpa 2016, YU y HEraTHBHY 30HY U
kpajem T1 wmsHocmmm cy —0,07%. Ilang mnpuHOca
MoCJIeINIa je yCIopaBama IPOU3BOJHOT CEKTOpa y
Hewmaukoj, periecuje y Uranuju y I12 2018. u renepanno
cnabmjux W3MIe[a 3a MPHUBPEIHH PACT U WHOIAIH]Y y
30HM €Bpa, Ka0 M MOJIUTHUYKOT pU3MKa ycien bpersuta u
MMOHOBHMX Hecnarama wusMehy Buage MHWrammje u
EBporicke komucuje y Be3u ¢ Oynerom. CMameHH cy U
MIPUHOCH Ha YMOPEIUBE XapTHje W JAPYTUX Pa3BHjEHHX
EBPOIICKHUX 3eMalba, Koju ¢y kpajem T1 Bapupanu ox 0,2%
y Ayctpuju 10 3,7% y I'pukoj. Ilpunocn Ha npkaBHe
necerorogumme XoB Hemauke cy y ampuiy Omaro
mopacain (32 0,1 T.I.) W THME IIOHOBO IIOCTaJH
MO3UTHUBHH, a KaKo Cy NpuHocH Ha ynopeause XoB CAJ|
Topaciy 3a UCTH U3HOC, pasinka niMely mux je ocrana
HerpoMemeHa y ofHocy Ha kpaj T1 (2,5 m.ow.).

Haxkon cmabieema y 2018, Bonehe cBercke BaryTe koje cy
npema fgoqapy ojadasie 'y Tl jecy Opurancka ¢yHTa
(3,2%), yemy je mompuHena nepueniuja (UHAHCH]CKUX
y4YeCHHKa Jia je cMameH pusuk bpersura 6e3 norosopa, u

pacpukoH 1V.7.10. UmnnuumTHa BonatunHocT MmefyHapoaHor
cuHaHcujckor TpxuwTa*

(y %)
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W3Bop: Brnymbepr.

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index) mepa je umnauuutHe
BonatunHoctn S&P 500 uHpekca onuuja; EM-VXY (JPMorgan emerging markets implied
volatility index) mepa je arperaTHe BONMaTUNHOCTM BanyTa 3emarba y YCMOHy Ha 6asu
TpomeceyHux hopBapa onumja.

pacukoH 1V.7.11. MpuHOC Ha AeceToroaulke 06Be3HULE
no 3emrbama
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pachukoH 1V.7.12. KpeTawe kKypceBa oapefjeHUX HauMoHanHUX
BanyTta npema agonapy*
(aHeBHM nopaum, 31. 12. 2013 = 100)
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LBajuapcku chpaHak
W3sop: MM®.

* PacT npeacTasrba anpeumvjaumjy.

pachmkoH 1V.7.13. KpeTake LeHa HadTe 1 6akpa
(npoceyHe meceyHe LeHe, y USD)
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W3aBop: bnymbepr.

padchukoH IV.7.14. UHpeKe ueHa npUuMapHUX npoussoaa
(2010 = 100)
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e [1pYMapHK NPON3BOAU N3y3nMajyhn eHepreHTe
MorbonpuspeaHy Nponssoau
EHepreHTu*

e \eTanu u MUHepanu**

W3Bop: CeeTcka GaHka.

* CupoBa HadpTa, NPUPOAHM rac u yrarb.
** Bakap, anyMuHujym, pyaa rsoxna, ornoBo, HWKM, LIMHK, Bakap 1 kanaj.

pycka pyossa (7,4%), neiaom kao MocieauIa Mmoan3ama
pedepentrae ctone mu3 I12 mperxomue rogmue. C nmpyre
cTpaHe, npema gonapy cy y T1 ocmabumm espo (1,9%),
mBajuapcku ¢panak (1,5%) u jamancku jen (0,1%).
Caab/ber-e eBpa mpemMa JoJiapy I[ociequia je
penaTUBHO CiIadMjuX M3Miena NMPHUBPEIHOr pacTta 30HE
€Bpa U pacTa yJarama y 10jap Kao CUI'YpHY BayTy.

WNako cmopujum Temmom Hero y T4, meHa 3iaara
HacraBuia je ga pacre u'y T1 2019. (1,3%). Henzsecnoct
ycles ycrnopaBamba CBETCKE IPUBPEJE U Iaj IPUHOCA HA
JIpyry CHUTYpHY aKkTHBY, KOju Cy Yy oxapeheHum
Clly4ajeBUMa IOCTAJIM YaK U HEraTUBHU, JONPHHEIH CY
Behoj aTpakTUBHOCTH 371aTa U pacTy merose IeHe. Mako
je y ampmiry cmameHa nena 3iara (1,0%), oHa je u nasbe
BUIIA Hero kpajem 2018.

Haxkon mito je kpajem meremOpa majia Ha 53 monapa mo
Gapeny, HeHa HaQ)Te HA CBETCKOM TP:KHMIITY ITOHOBO j&
pacna Tokom T1 2019. u xpajem Tpomecedja qocturia 68
jJojapa mo Oapemy, amM M JAajbe HHUje Ipemuia
YETBOPOTOAMIIBLE MAKCUMYM ¢ mouetka T4 (86 momapa
no Oapeiy). HUako je npousBoamwa y CAJl HacraBuia jna
pacre, pacty neHe HadTe y 3HATHO] MEPHU JONPUHEITH Cy
Ipyru (GakTOpu Ha CTPaHH TIOHYAE€ — CMambemhe
npousBoamke y Caynnjckoj ApaOuju U IpyruM WiaHHIIaMa
OPEC-a, xao u naa npousBoame y Benenyenu u Hpany
ycnen cankuuja CAJl. Ha ctpanm Tpaxme, pacty IeHe
HadyTe JONPHHENU Cy M BehM W3INIenu 3a IOCTU3AHE
tproBuHckor porosopa usmel)y CAJ] u Kune, mro 0u ce
MO3UTHUBHO OJIPAa3MJI0 Ha TIOOAIHM MPUBPEIHU PAacT.
Toxom ampuiia 1ieHa HadrTe je mopacia Ha 72 mojapa I1mo
Oapeny, ycien omnyke CAJl nma ce ykune nzysehe on
CaHKIIMja 3a 3eMJb€ KOje 1 Jlajbe KyIyjy HadTy on Mpana,
HajaBe Cayaujcke Apabuje 1a Ou CMambere MPOU3BOILE
ynanuna OPEC-a MOTJIO 1a Ce HACTaBH M HAKOH jyHa, Tj.
1o kpaja 2019, xao u pacTa MOTUTHYKE HECTAOMITHOCTH Y
Beneuyenu.

[Tpema uHzpekcy LieHa npuMapHHX mpou3Bona CBercke
OaHke, IeHe MeTajla W MHHepaja ONOopaBUie Cy ce
TokoM T m Guie Bute 3a 6,6% Hero kpajem 2018. Mako
je mpuBpemHn pact Kwune, koja je Hajehm cBeTcku
MOTpOIIa4y METajla U MUHEpaJa, YCIIOPHO, OYEKHBamka Ja
he ¢uckamuu nmopcTHLAjM KMHECKE BJaJe W HAIlpElaK y
TproBuHckuMm mnperosopuMa CAJ] u Kune noapxaru
E€KOHOMCKY aKTMBHOCT OIPEICIMIN Cy PacT HHUXOBE
neHe. CHaXkaH pacT 3a0enexuiia je IeHa pyae rBokha
(14,1% y T1) ycnen nynama pynapcke Opane y bpasniy,
IITO MOKE YCIOBUTH IPOJTYXKEH 3aCTOj Y paly MOjeTUHNX
pYOHMKA M Ojjarame HOBHX Ipojekara. Llena Oakpa je
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nopacna 3a 8,7%, MoapkaHa CMambeHOM IOHYJIOM Ha
CBETCKOM TPIKHIITY.

Mepeno ®AO wHAEKCOM, CBeTCKe IleHe XpaHe Cy ce,
HakoH cMamema y T4 (1,9%), y T1 onopasuiie u kpajem
TpoMecedja Omte Buie 3a 3,4% Hero Ha kpajy 2018. OBaj
pact Ouo je BoOleH, mpe cBera, pacToM IICHA MIICYHUX
npoussoza (20,2%), y UITueKnBamy CE30HCKOT CMambEHha
npousBoame. [lopacie cy u mene yipa, 3a 1,4%, ycuen
CE30HCKOTI CMamberha IPOM3BOAEKE MAJIMHHOT yJba OJ
cTpaHe BoaehHMX CBETCKHX IIpOM3BOhada W CHaXKHE
TPaXKihe, Ka0 ¥ OFPAaHUYCHUX CBETCKHUX 3aJIMXa COJUHOT
CYHIIOKpETOBOI' yJsba. biaro cy nopaciie u nene nrehepa
(0,5%) u meca (0,1%), 10K Cy cMameHe IeHE KUTapuila
(-1,8%), ycien BHCOKHMX 3ajHxa, Ciladuje TPaKmbe H
IOOpUX M3IIIEAa Y OBOTOMUIIE0] )KETBH MIICHUIIE, Ka0 U
yCJIe/l OUeKHBarba J00pe KeTBe KyKypy3a y ApreHTHHH.

'pacbumkoH 1V.7.15. UHAEKC CBEeTCKUX LieHa XpaHe
(peanHo, 2002-2004 = 100)
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V. Ilpojexkunja undaammje

U npema majckoj yeHmpanHoj npojekyuju, oyekyjemo da he me. uH¢hnayuja Hacmagumu da ce kpehe y epaHuyama yurba
do Kpaja nepuoda npojekyuje, u mo HajeeposamHuje y doweM deny Uu/baHo2 pacnoHa. pumom, HakoH docmu3ara
yeHmpanHe epedHocmu yurba y anpusy, oHa he umamu cunasHy meHdeHyujy da 6u ce 651u3y doHe epaHuye Yusba Hawna
mokom [11 HapedHe 200uHe, a NOMOM 3anoyesia nocmeneH noeépamak Ka yeHmpanHoj epedHoCmu yusba.

Takeo kpemarse uH¢hnayuje y eenukoj mepu he odpedumu 6a3Hu eghpekam yeHa noepha, dok he y cynpomHom cmepy
denoeamu pacm azpezamHe mpaxmwe. [loped moeza, mpebano 6u da deauHghramopHu eghekmu paHuje anpeyujayuje
OduHapa nocmeneHo cnabe, a pacm peaynucaHux yeHa 0a 6yde Hewmo 6pxu He2o npemxodHux 200uHa. HeuzeecHocm y
noznedy ocmeapewa npojekyuje uHgnayuje odHocu ce npe ceeza Ha Kpemawa Ha MeljyHapodHOM po6HOM u
¢huHaHcujckoM mpxuwmy, a y odpeljeHoj Mepu U Ha pacm pe2ynucaHux yeHa, Npu Yemy pusuke ocmeapera npojekyuje
uH¢bnayuje, 3ajeGHo nocMampaHo, OUeHYjeMo Kao cCuMempuYHe.

WUmajyhu y eudy kpemarse nokazamerba 00 novyemka 200UHe U 04eKueaH-a 3a HapedHU nepuod, npoeHo3y pacma B[[-a 3a
2019. 3adpxkanu cmo Ha 3,5%, y3 He3HamHO usMer-eHy cmpykmypy. Kao u y npemxodHoj npojekyuju, o4yekyjemo da he
pacm BAlM-a 6umu y nomnyHocmu eofjeH domahom mpaxH0M, Yuju je no3umueaH donpuHoc nogehaH kao pesynmam
NnosoJbHUjUX Kpemata KPamKOPOYHUX NoKazamesrba (bUuHa/lHe NOmMPOWH-€ U UHeecmuyuja npusamHo2 cekmopa u
dpxaee. C dpyae cmpaHe, kao nocieduya HeNOBO/LHUjUX Kpematba y Mel)yHapoOHOM OKPYKeky, HezamueaH 0NPUHOC
Hemo u3go3a Hewmo je eehu 00 npemxodHe npojekuyuje. [locmampaHo ¢ npou3eodHe cmpaHe, OYeKyjeMo Hacmaeak
pacma y ycnyxHum cekmopuma, uHdycmpuju u epafjesuHapcmey, dok he nosmonpuepeda HajeeposamHuje HezamueHo
donpuHemu 3602 denosara 6azHoz eghexkma. Y cpedr-eM poky, oyekyjemo 0a ce pacm B/[jI1-a y6p3a Ha oko 4%, npemexHo
eofjeH uHeecmuyujama, u3g030M, Kao U pacmom nompouwHe domahuHcmaea Ha o0pueum ocHoeama. Pusuke npojekyuje
BAM-a y cpedHw-em poKy ouekyjemMo kao cumempuyHe, npu Yemy y KpamkoM poky, mj. mokom 2019, pusuke Koju nomuvy
u3 mefjyHapodHO2 OKpYKeHa OUeH)jeMo Kao acumempuyHe HaHUXe, Q0K Cy pusuyu Koju nomudy u3 domahe2 okpyxera
acumMempuyHU Haguwe.

CpenmopoyHa Mpojekiuja nHdIauje nprukasyje npojekroBano kperamwe uaduanuje (UIL) y HapegHom mepuony,
ocHoBHe (akTtope koju he oxpehuBaru TO Kperame, Ka0 M PHU3UKE HEHOT OCTBapema. [Ipojexuuja wHpIaIuje
npuKasyje ce y BUJAY paclioHa W LEeHTpalHe npojekuuje. [IpermnocraBka mpojekiuje je ga MOHETapHa MOJUTHKA
CBOjUM Mepama aKTHBHO JelTyje Tako Ja WH}pIannja y cpembeM poKy Oyae y rpaHuiama J03B0JbEHOT OJCTYMAamba O
[IAJbA, IITO je y CaJallikbeM OKBUPY MOHETapHE MONUTHKE IeHa OCHOBHA YJIOTa.

'pacpukoH V.0.1. PeBu3uja nporHo3sa peanHor pacta bM-a 3a
2019. 1 2020. MM®-a

(v %)
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HOBHX CTaHAapla O eMHCHjH IITETHUX TacoBa), 2019, (npeTXORHE MPOjeLIR)
PECTPUKTHBHMja KpeAWTHA moiautuka y Kuuu, xao u w2020 E:g;x:g;:zmimma)
MoCTeNeHa HOpMalu3alrja MOHETAPHUX MOJUTHKA 2020. (Hoea npojekuua)

BOI[ChI/IX HeHTpaJ’IHI/IX 6aHaKa. HpeMa anpnncxoj W3sop: MM® WEO (anpun 2019) 1 MM® WEO Update (jaHyap 2019).
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Tabena V.0.1. HajsaxHuje npeTnocTaBke npojekunje

2019. 2020. 2021.

EkcTepHe npeTnocraBke
WUsBewTaja o nndnaumin
Pact B[iM-a y 3oHu eBpa 1,5% 1,1% 1,4% 16% 15%
WHdnauwja y 3oHM eBpa (Npocek) 15% 12% 15% 15% 1,6%
PedepeHTHa kamaTHa cTona
ELIB-a (npocek)*
LleHe npuMapHUX NorboNpuUBpeaHUX
npovssoaa
Ha CBETCKOM TPXMLUTY
(T4 Ha T4)**
LleHa HadbTe Tvna GpeHT no Hapeny
(neuembap, y USD)

Peb.  Maj Peb.  Maj Maj

0,0% 00% 04% 01% 0,4%

1,6% -58% -09% 29% 2,5%

61 70 61 66 63

WUHTepHe npeTnocTaBke

PerynucaHe uexe
(meu. Ha feu.)
TpeHaoBu

44% 38% 4,0% 4,0% 4,0%

Anpeumjaumjcku TpeHa peanHor
PeLVJaLMICKA TPEHA P 03% 03% 04% 04% 05%
Kypca (npocek)
TpeHa peanHe kamaTe (Npocek) 0,4% 0,4% 0,3% 0,2% 0,1%
* ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).
** KOMMNO3WUTHU MHAEKC LieHa coje, NLeHuLe 1 Kykypyaa.
WaBsop: HBEC, ELIB, Consensus Forecast, Euronext, CBOT n Bnym6epr.

pachukoH V.0.2. MpeTnocTaBka o pacty BAMM-a y 30Hu eBpa
(mr. pacT, y %)
4
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W3Bop: ELIB, Consensus Forecast u npepadvyH HEC.

npojekuuju  MM®-a®*, cBercka mnpuBpena he, c
MPONUIOTOANIIBUX 3,6%, Yy 0BOj TOAMHHU YCHOPUTH PacT
Ha 3,3%, mTo je 3a 0,2 m.m. HIKE OJ jaHyapcke
npojekunje. [Ipurom, MM® naBoau na he 70% cBercke
NIPUBpEZIC YCIIOPUTH PacT, 300T c1ador MoYeTKa ToAnHe,
nok he kperama y I12 OuTH MOBOJBHMjA, KaKO YTHUIIA]
nmoMeHyTuX (Qakropa Oyae cimadbuo. IloBosbHUjUM
kpetambuMa y 12 nompuaehe u ciopuja HOpManu3aiyja
MOHETapHHX IOJUTHKA BoIehux LEeHTpalHuX OaHaka ox
NpeTXoAHo ouekuBaHe. C MPUBPEIHHM OMOPABKOM Y
Aprentunn u Typckoj, TpebGamo O6um na rmobamHu
mpUBpEaHU pacT Oyme yopsan Ha 3,6% y 2020. ronuHu.
VY onHocy Ha janyap, MM® ouekyje na pact ycropu 3a
0,2 m.m. (1,8% ymecro 2,0%) y pa3BHjeHHM 3eMJbaMa, a
3a 0,1 m.m. (4,4% ymecto 4,5%) y 3emMjbama y yCIIOHY.

Kana je y nmuramy NpuBpeHH PacT 30He eBpa, HaIIer
HajBAXHUjET TPrOBHHCKOT MapTHepa, OH je y HalIoj
Tekyhoj TpojeKIuju KOpUroBaH HAaHMKE, y CKIaay C
MmaproBckoM mnpojekuujom Ellb-a, Ha 1,1% 3a oBy
TOJIMHY, JIOK C€ 3a HapeqHE JIBE FOIMHE OYEKYje PacT Of
1,6% u 1,5%. EIlb HaBomum na he Ha EKOHOMCKY
AKTHBHOCT y KPAaTKOM POKY M JaJb€ HETATHBHO YTHIIATH
KOMOWHAIMja HEW3BECHOCTH Y CBeTy (Ipe cBera,
MoryhHOCT eckanaiuje NPOTEKIMOHUCTHYIKUX Mepa |
nznacka Bemuke bpuranuje mz EY 6e3 mocrurnyrtor
cnopazyma), kao u aomahu daktopu y nojequHUM
3emMJbaMa 30He eBpa. C MOCTENEeHHUM HIIYe3aBambeM
yTHuIaja (dakTopa, mpeBarHyhe  yTHIaj
¢dbyHIamMeHTaTHUX (haKTopa KOjU MOAPKABA]y PacT, a mpe
CBera YTHIIA] jOII YBEK BEOMa EKCIIAaH3MBHE MOHETapHE
nonmutuke El[b-a, pact 3apana, omopaBak eKCTEpHE
TPaXKHE U Ipelia3ak pUCKAIHE OJIUTUKE U3 HEYTPaJIHE Y
omaro excrian3uBHy. [IpojekroBana croma pacta BJ/II1-a
30He eBpa HemTo je Hika y 2021. vero y 2020. roxuHwy,
Oynyhm na he dQunaHCHjCKH MOCTaTH
HEMOBOJBHUJH Yy JAPYroj TMOJIOBUHU  XOPH30HTa
npojeknuje, Mmana he u najpe moaApKaBaTH PacT, Kao U Ja
he 3amocieHOCT pacTH IO HEIITO HUXO] CTONH Yy

OBHX

yCII0BH

CPeAmEM pOKY, yIIaBHOM 300T HEZOBOJEHE IOHYIE
pajHe cHare y IIOjelIMHMM 3eMJbaMa 30HE eBpa.
Omnyuyjyhu o MoHeTapHOj monutuiy y anpury, ELIB je
UCTaKJIa Jla Cy PHU3HIM 3a MPUBPEIHN PAcT 30HE €Bpa H
Jlajb€ H3paXEHWjU Hajojde, 300r HEU3BECHOCTH Yy
MOIVIEZly TEONOMUTUYKHUX (haKTopa M MPOTEKIIMOHU3MA,
Kao ¥ pamUBOCTH 3€Majba y YCIIOHY.

Kao u EIlb, ycnopaBame 30He eBpa Ha 1,1% y 0BOj
roguau npeasuha u Consensus Forecast, mTo je
Kopekmuja HaHmwke o 0,4 T.11. y OHOCY Ha TPOTHO3Y Of
npe Tpu Mecena. Consensus Forecast 3a HapeaHy TOIUHY
npensuba ciopuju pact 30ue epa ox Ellb-a, 1,3%, mro

» World Economic Outlook, arpun 2019.
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je xopeknuja Hanmwxke ox 0,1 m.i. Maxo je cMamuo cBojy
TPOjeKIHjy pacta 30He eBpay 2019. 32 0,3 .., MM® je
HEIITO ONTHMUCTHYHUJH U O4eKyje aa he pact uzHocutu
1,3%. Pact y 2020. xopurosao je Haumwke 3a 0,2 ..,
Ha 1,5%.

Kaga cy y nutamy Halld Haj3HAYAJHUjH TPrOBHHCKH
napTHepu y 30Hm eBpa, Consensus Forecast je, y
OIHOCY Ha IIPOTHO3Y O TIPE TPU Mecella, 3HaTHO CMAbHO
ouekuBaHM pacT Hemauke 3a oBy roguny, 3a 0,6 m.m., Ha
0,8%, a 3a 2020. 3a 0,1 m.m., Ha 1,5%. Kao pa3zno3u 3a
3HATHY KOPCKIUjy HAHIKE HABOJE CC HEraTUBHU e()EKTH
napuHa CAJl Ha Hemauky NpUBpPEAy M ycKa rpia y
MPOM3BOAKBH YCIIEN PETYyIaTOPHUX Mepa. 3HATHO je
CMameHa M IMPOojeKIrja MpUBpeaHor pacta Mranmje, Ha
0,0% y 2019, ca 0,5%, konMKO je W3HOCWIA IIpE TPH
Mecerna, ok je 3a 2020. cmamena Ha 0,5%, ca 0,7%.
Consensus Forecast HaBonu na je ciaOuju OuYEKUBAHU
pact Urtanuje nipe cBera mnocienua 3a0puHyTOCTH 300T
mporpamMa  (QUCKaTHUX  TOACTHINAja  IPUBATHUM
WHBECTHUIMjaMa, 3a KOjH Ce Tpolemyje na he Temko
PELIUTH CTPYKTypHE IpolieMe, a JOBOAM Y NHUTAmHE U
OJIP)KMBOCT jaBHUX (DPMHAHCH]A.

[ITo ce Tuye mepcHeKTHBAa pacTa 3eMaba Haler
peruona, xoje Cy Takol)e HamIMm Ba)XKHH TPTOBHHCKH
MapTHEpH, OYEKMBAHO YCIIOPaBamE¢ pacTa 30HE eBpa
OZIpa3swiIo Ce W Ha OYEKHMBAHU PacT OBUX 3eMalba, ajld y
Mamoj mepu. M naee ce npeasuba ma he pact momahe
TPpaXmkHE Yy OBUM 3€EMJbaMa outu CoJInJiaH, MOACTAKHYT
pacToMm 3apaja W JaJbUM IO00O0JbIIAMMA Ha TPIKHUIITY
pana, kao u ga he ce HaCTaBUTH CHa)KaH PacT (PUKCHUX
WHBECTHUIMja, WAKO HEIITO CIOPHUjHUM TEMIIOM 300T
Mamux npuiuBa n3 Qonmosa EY. Ilpema ampuickom
Consensus Forecast-y, pacT peruoHa jyromcroqHe
EBpone® y 2019. 6aro je peBUIUpaH HAHUKE Y OTHOCY
Ha jamyap, 3a 0,1 mm., ma 3,1%, mpe cBera 300r
ycropaBama eKCTepHe Tpaxmbe, JoK je 3a 2020. cmameH
3a 0,2 m.m., Ha 2,8%. IIpoueHa pacta pernoHa cpeame
EBpomne’ on 3,5% y 0BOj roAIMHU HEjEe MCHaHa, JIOK j¢ 3a
HapenHy roauHy nosehana 3a 0,1 m.a., Ha 3,1%. Ouena
MM®-a je na he pact y mojeAnHUM 3eMJbaMa CPEIbe U
nctoune EBporme Outn u Behu o oueknBaHor, anu je 300r
rmaja eKOHOMCKE aKTHBHOCTH y TypcKoj Mpojexiuja
MM®-a 3a pact oBe rpyne 3eMasba y 2019. csera 0,8%.
Onopasak Ha 2,8% MM® ouekyje y 2020. roqunu.

W m3rnenu 3a unguianujy y Behunu pa3BujeHux zeMaba
KOpUTOBaHU Cy HaHWwke. WHQIATOPHU NpPUTHCIHU CYy
ocnmabJeeHH, a WHOIAMja ce U aajbe kpehe wmcmon nuspa

* Anbanuja, bocna n Xepuerosuna, byrapcka, Xpsarcka, Makenonuja, Pymynuja
u Cpouja.

' Yemka, Mahapcka, ITosbcka, CnoBauka u CiioBeHuja.

pacukoH V.0.3. MpoueHa npuBpegHoOr pacTta no

3eMibamMa
(v %)
3,6
. AnbaHuja
34 Cpbuja & *
32 Crosauka 4  Morscka
> MakegoHuja Byrapcka
g 3,0 noknja yrapora
o Bux ¢ CroseHuja Mahapcka
2,8 - *
PyMyHMja’

26 XpBarcka

*
24 Yewka

2,2
2,2 2,4 2,6 2,8 3,0 3,2 3,4 3,6 3,8 4,0
2019.

W3Bop: Consensus Forecast, anpun 2019.

Tab6ena V.0.2. MpoueHa npuBpegHOr pacTa no 3eMrbamMa
(y %)

Janyap 2019. Anpun 2019.

2019. 2020. 2019. 2020.
Morbeka 3,7 3,2 3,9 3,3
Yelwuka 2,8 2,6 2,6 2,5
Mahapcka 3,4 2,7 3,6 2,8
AnbaHvja 3,8 35 3,7 3,4
Byrapcka 3,3 3,0 3,3 3,0
BuX 3,1 3,0 2,9 2,9
MakegoHuja 2,9 2,9 2,9 3,0
PymyHuja 3,2 2,9 31 2,7
CnoBauka 4,0 3,3 3,6 3,2
CnoBeHuja 34 2,8 3,2 2,8
XpBartcka 2,7 2,5 2,5 2,5

WaBsop: Consensus Forecast.
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pacbmkoH V.0.4. MpeTnocTaBka o uHdnaunju

Yy 30HM eBpa
(mr. pacT, y %)
4

-1
2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
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W3Beop: ELB, Consensus Forecast n npepadyH HBC.

2016.

2018.

2019. 2020.

2021.

Tabena V.0.3. NMpoueHa uHdnauuje no semrsama

(roavwksu npocexk, y %)

JaHyap 2019.
2019. 2020.
Morbcka 2,0 2,5
Yewka 2,2 2,0
Mahapcka 31 31
An6anvja 2,5 2,6
Byrapcka 2,8 2,6
BuX 1,6 1,8
MakenoHuja 2,0 2,0
PymyHuja 3,2 31
Cnosayka 2,5 2,3
CnoseHvja 1,8 1,9
XpBarcka 1,6 1,8

W3Bop: Consensus Forecast.

Anpun 2019.
2019. 2020.
1,8 25
2,4 2,0
3,1 3,0
2,2 2,4
2,8 2,6
1,7 1,7
1,8 2,1
35 3,0
2,4 2,3
1,6 1,8
1,2 1,7

LEHTpAIHNX OaHaka, y HajBehioj MepH 300T CHUKaBarba
I[eHa MPUMapHUX MPOU3BO/IA HA CBETCKOM TPXKUIITY y T4
IpolUIe roguHe, a Ipe cera uneHe Hadre. Hucka je u
Oa3na wH(]IaMja, yOpkKoc pacTy aomahe Tpaxme y
MOCeNke JBE TOAWHE. Y  HAIIO] TPOjeKIHju
MIPETIIOCTaBWIM cMO Ja he ce mHduIanuja y 30HM eBpa
KpeTatd y ckiaay ¢ maproBckoMm mnpojexiujom Ellb-a,
npema kojoj he oHa HACTaBUTH Jia ce CMamyje TOKOM OBE
roaquHe Uy mpoceky he m3nocutu 1,2%, anmu he HakoH
Tora mocteneHo pactu Ha 1,5% y 2020. u 1,6% y 2021.
roauHu. [IpojexroBaHe cTone MH(IANUje KOpUTOBaHE Cy
HaHwke y nopehemwy ¢ npojekunjom ELlB-a u3 nenemopa,
kaja cy uzHocuiue 1,6%, 1,7% u 1,8% y oBe Tpu roaune,
pecriektuBHO. Kao miaBHe pasjiore KOpEKIHje HaHWXKe
EIb HaBomu HIXKY OcTBapeHy mMH(IaImjy ol O4eKnBaHe,
JOoIIMje W3MIeAe 3a NPUBPEAHH PACT M HUXKY
MIPETIOCTaBJbEHY CBETCKY IeHy Hadre. Tpebamo O6m na
0a3Ha wmH(IanMja IMOCTENIEHO pacTeé TOKOM XOPHU3OHTa
MpojeKije, 300r Najber, Mako CIOPHjET, MPUBPECIHOT
pacra 30He eBpa U 1o0oJbllIama Ha TPXKUIITY paga. Huky
uH(anujy y 30HH €Bpa y HapeIHOM IEPHONY OUeKYjy H
cTpyuHn nporHosepu. [Ipema anpmickoj anketn Ellb-a,
CTPYYHH TPOTHO3EpHW’ IIOHOBO Cy CMamWIH CBOja
OYeKHBama M, y OIHOCY Ha jaHyap, ouekyjy 3a 1o 0,1 m.i.
HIDKY MHQIaNujy y oBOj ¥ HapenHe jase roxune — 1,4%,
1,5% un 1,6%. Tlopen cinabujux u3miena 3a MPUBPEIHH
pact, Ha TO je yTHLala ¥ HibKa MH(QIAnMja y 30HA eBpa
MOYeTKOM oBe ronuHe. OvyeknBaHa HH(IIAIN]a y 30HH eBpa
cmameHa je u npema Consensus Forecast-y Ha 1,3% n
1,4% y oBoj u y HapenHoj roxuHH, ca 1,5%, KOIUKO ce
OYCKHBAJIO y jaHyapy.

3HATHUjU MH(IATOPHU NPUTUCIH He OYEKYjy ce HU Y
3eMmJbaMa perunona. Tpebano 6u na mHbIANKja y OBUM
3emMJbaMa Oyze ompenesbeHa MPHUBPEAHUM pPacTOM H
pactoM 3apaja, C jeJHE CTpaHe, ¥ HHCKOM YBO3HOM
uHQIIAIUjOM, ¢ APYre CTPaHE, MPH YeMY MOCTOJH PU3HMK
3a Hemro Behe MH(IaTOpHE MPUTHCKE aKO PacT CBETCKE
neHe HadTe Oyne Behn ox ouekmBaHoT. HakoH cMamema
y janyapy Ha 2,7%, Consensus Forecast je y anpuiry
Omaro moBehao mporHo3ly wuHGpIANUje 3a PErHoOH
jyroucroune EBpomne, na 2,8% y 2019, npe cBera 300r
pacta ueHa eHepreHara. I[IporHosupany cromy
uuduanuje 3a 2020. roguHy CMamHO je C jaHyapCKUX
2,7% na 2,6% y anpuny. Kana je y nutamy unduanuja y
cpenm0j EBporn, Consensus Forecast je cMaBbHO CBOje
IpoleHe y OJHOCY Ha janyap 3a o 0,1 ma., Ha 2,1% n
2,4% y 0BOj ¥ Y HApeHO] TOIUHHU.

Y KOHTEKCTY JIOLIHMjUX M3IJIe/ia 33 MI00ATHI TIPUBPEIHU
pact, Boaehe ueHTpanHe O0aHKe HeIaBHO CYy

2 ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).
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Haponta 6anxa Cpouje

NpOMeHNJIe peTOpUKy o Oyayhoj MoHerapHO]j
nosmtunu. OEJ] je HajaBUO CTPIUBMBOCT MO MHUTAY
IPOMEHa MOHETApHE MOIUTHKE, Y CKJIAAy C KpPEeTameM
eKOHOMCKHX IT0Ka3aTesba, M y OBOj TOJUMHH HE OUYEKYje
nosehame pacriona pedepentre kamarne cromne. Kana cy
y NUTamky TPKUIIHKU YYSCHHULU, OHH, ITpeMa (jydepcuma
Cc Kkpaja ampuia, Takohe He ouekyjy mnoschame
pedepentre OE/I-a.
BepoBaTHONha 1a he Ta crona OUTH cCMameHa y JaeneMopy
2019. mpemammia je BepoBaTHOhy na ce oHa Hehe
memaru (51,0% wnacnpam 49,0%). Kuna je mojagana
(uckamHe ¥ MOHETapHE CTUMYJaHCE Kako On yOnaxuia
HeratuBHe c(ekre Behmx mapuna Ha u3Bo3 y CA/.
[Topen Tora, TeH3uje oko TproBuHckux omuoca CAJl u
Kune yonaxene cy. CBe To 6u Tpebaso Mo3UTUBHO Ja Ce
o7pa3u Ha ycjoBe Ha MelyHapogHoM (uHAHCHjCKOM
TPXKUIITY ¥, OTyAa, HAa TOKOBE KalHTalla Ipema
3eMJbaMa y YCIOHY M CTAaOMJIHOCT Ha HHUXOBUM
JICBU3HUM TPXKHIITHMA.

KaMaTHEe CTOIle [lITaBumre,

Kana cy y nmuramy (PMHAHCHjCKH YCJIOBH Y 30HH €Bpa,
Koja je Haj3HayajHHju (uHAHCHjcKU mapTHEp Cpoduje,
MIPETIOCTaBKa Hallle TPojeKIHje je y CKIIaay ¢ HajaBama
Ellb-a nma he oHM OWTHM TOBOJBHHjH HETO IITO CMO
NpeTNOoCTaBUIN y nperxonHoj npojekuuju. ELB vy
anpuiy HHje Memala CBOJY MOHETapHYy IMOJHUTHKY,
3aapxkaBajyhm  pedepeHTHE
HUCTOPHjCKOM MHUHUMYMY W CBOj OWIIaHC Ha PEIaTHBHO
BHCOKOM HUBOY, 300T peMHBECTHPamba J0CIIeIIe ITIaBHUIIE
KyIubeHHX XxapTuja. [IpeTxomHo je y MapTy HajaBuia jga
0 Kpaja oBe roauHe Hehe Memarn cBoje Kiby4yHe

KaMaTHE CTOIIC Ha

kamarHe crone. I[lopen tora, EIIb je HajaBuia HOBM
nporpam gyropowyHor ¢uHancupawma (TLTRO III), xoju
he cmpoBomutm on cemnrembOpa 2019. mo mapra 2021.
TOJIMHE, ¢ pOYHOIINY O] IBE TOAMHE, KaKo OM KPEeIUTHH
ycioBu  0aHaka — OcCTalH Croopujy
HOpManu3anujy MoHerapHe nonutuke Ellb-a Hero mpe

IIOBOJBbHHU.

TPU Mecella O4YeKyjy M CTPyYHH IPOTHO3epH, Hpema
kxojuma he pedpepentna kamarHa ctomna Ellb-a octarn Ha
HYJH Y KpaTkoM poky M y mpoceky he y 2020. u 2021.
ronuuan nzHocutu 0,13% u 0,37% (3a pasnuky on 0,35%
u 0,74% npe Tpu Mecela), ITO CMO MPETHOCTABUIN U Y
HAIIO] CHOpHUjy HOPMallU3alHujy
monetapHe nonutuke E1[b-a ykasyjy u ¢jydepcu ¢ kpaja
ampmia, mpema kojuma 6m Tpomeceunu EURIBOR
Tpebayo Ja ocTaHe HeraTuBaH He camo 10 kpaja 2020.
Beh M 10 Kpaja XOpH30HTA MpOjeKIHje, Tj. 1 TokoMm T1
2021. IIpermocraBka Hamle npojexiyje je u aa he ogrHoc
eBpa M Jojlapa OCTaTH HENPOMEHEH TOKOM XOPH30HTa
MpOjeKIije, Ha HUBOY MPOCEKa Y MOCICAbC IBE HEACIhE
mpen 3akibydeme mpojexnuje (1,12 gomapa 3a eBpo).

npojeknuju. Ha

pachukoH V.0.5. OueknBaHa pedepeHTHa kamaTHa ctona ®E[-a*
(Ha roauvbemM HUBOY, y %)
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OcTtBapeHa pedepeHTHa kamaTHa cTona
OueknBatba TPXULWITa Kpajem anpuna 2019.
o e e = OyekBarba TPXKULLITA Kpajem jaHyapa 2019.
Mpojekumnja FOMC-a y aeuem6py 2018.
* Mpojekumnja FOMC-a y mapty 2019.

W3aBop: ®E[ v Bnymbepr.
* OveknBar-a TpxuWTa 6asupaHa Ha djydepcuma.

pachukoH V.0.6. OyeknBaHa pedepeHTHa kamaTHa ctona ELIB-a*
n cbjyyepcu 3a TpomeceyHm EURIBOR
(Ha roauLbem HUBOY, y %)
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Tpomeceynn EURIBOR
TpomeceyHn EURIBOR, djyysepcu, anpun 2019.

eeeeeee TpomeceyHn EURIBOR, cjydepcu, jaHyap 2019.

* PedepeHTHa cTona, SPF, anpun 2019.

PedepeHTHa cTona, SPF, jaHyap 2019.

WaBop: ELIB n Bnymbepr.

* ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).
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"'pacukoH V.0.7. NMpeTnocTtaBKa O KpeTawy
cBeTCcKe LieHe HadTe TMna 6peHT
(USD/6apen)
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W3Bop: bnymbepr.

'pacbukoH V.0.8. MpeTnocTtaBKa 0 KpeTakwy
CBETCKUX LieHa NPpMMapHMX NOorbONpuBPEeAHNX Npoussoaa
(T4 2013 = 100)
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W3sop: CBOT, Euronext n npepayyH HBC.

HewsBecnoct y momneny Oymyhux
Mel)yHapoZIHOM OKpYKembY OIHOCH ce Ha KpeTame
CBETCKMX IeHa NMpUMapHHX npou3Boaa. [Ipe caera,
HEHM3BECHO je KpeTame CBETCKe IIeHe HadTe, Koja je on
nodeTka roguHe nosehana 3a oko 30% (Ha oxo 70 momapa

mo Oapeiy), 300r orpaHuYaBarba IPOU3BOIHEC BOgehHX

KpeTama y

CBC€TCKHUX H3BO3HHMKA MW TI'COINOJIHUTUYKUX TCHSI/Ija. I/IHaK,
TP)KUIITE HE OdueKyje na he meHa HapTe Ha CBETCKOM
TPXKUIITY 3HATHUje PAacTH Yy HapEIHOM IEPUOIY.
[lpouewyje ce Ja CMameCHE MNPOU3BOAKE 3eMajba
OPEC-a nehe OutH JOBOJPHO Ja TOJCTAKHE 3HATHHjU
pact 1ieHe HaTe Ha CBETCKOM TPXKHUILTY, C 003UPOM Ha
OYCKHBAHO CJIA0JbCHHE TPAKELE 32 HAGTOM 300T CriopHjer
DI00aTHOT pacTa, Ka0 W Ha pacT MPOU3BOImBE HAPTE y
CAJl. Y cxmany ¢ HapTHUM (hjydepcrmMa C modeTka Maja
(y3umajyhn mpocek y mocineqme ABe Helesbe), y HOBOj
MIPOjEKIMjH CMO TNPETIIOCTABHIIN CBETCKY LieHy Hadre ox
70 nonapa mo Gapeny y neuemopy 2019, a 3atum 66 u 63
nonapa 1o 6apeny y aenem6py 2020. u 2021. ronune, mTo
j€ HEeIITo BHIIIE O HAIlle TPOjeKITHje IIpe TPU MeCela.

HewnsBecHOCT TOCTOjHM M OKO KpeTama LEeHa IPYrux
NPUMapHHUX MPOM3BOA HA CBETCKOM TPXKHINTY, TMPE
cBera MerTajla W NPUMAPHUX MOHbONPUBPEIHUX
npoussoja. Ibuxosa BomaTHIHOCT oxpaxkaBa cBe Behn
yTHunaj gaxropa Ha CTpaHU MOHYAE, HACYNPOT ciIabujoj
CBETCKOj TpaXmH. L{eHe OCHOBHMX MeTalla CMambeHE Cy
KpajeM Iponuie rojuHe, 300T Cciladujux u3mena 3a
ro6anHy MPUBPEIHH PACT U TPrOBUHCKUX TCH3Hja, alli
cy HakoH Tora mnosehaHe, MOJ YTHIajeM OYEKHBAHUX
¢duckanHux crumyinanca y Kunu u Behe cipemuoctu 3a
yJgarama Ha CBETCKOM TPXKHIITY, Kao M (akropa Ha
CTpaHU IOHYJE, Npe CBera mopemehaja y NpOU3BOAKBH
HEeKoJIMKO Bozmehux cBeTckux mpousBohada pyae raoxha.
VY oBoj rogna MM® odekyje noseharme 11ieHa OCHOBHUX
Metana on 2,4% y omgHocy Ha mpocek y 2018, a motom
BUXOBO cMameme 3a 2,2% y 2020. Kao riaBHe pu3nke 3a
pact meHa merama, MM® nHaBomum eBeHTyamHO Behy
Tpaxmy KuHe, Kao M Mamy MOHyZy MeTaia 300T
OLITPUJUX MPOMUCA O 3aLITUTH JKUBOTHE CPEIAMHE Y
3eMJbaMa KOjH Cy IVIaBHHU npou3Bohaun merana. Pusnim
3a CMamemhe IIeHa MeTala jecy CIOpHju IIoOaTHH
MPUBPEIHU PACT Ol OYEKHUBAHOT, ITpe cBera Kume, koja je
HajBehm cBeTckW moTpomiad Mmeraja. HewsBecHo je u
KpeTambe  IIeHa  NPUMapHUX  MOJBOIPHBPEIHUX
MPOU3BOJIA, KOje ¢y oceOHO BaxkHe 3a CpOujy. V Haoj
MPOjeKIHjH CMO TPETIOCTABWIM, TNpeMa MoJaliMa
oep3u Euronext Paris u Chicago Board of Trade, wuxoB
max ox oko 6% y 2019, a 3atum pact ox oxo 3% u 2,5%
y 2020. m 2021. rommHH, pECHEKTHBHO. Pu3umu
NpOjeKIHje pacTa IeHa NMPUMAPHUX IOJHONPUBPEIHHUX
IIPOM3BO/Ia OHOCE Ce, IIPe CBEra, Ha BPEMEHCKE YCIIOBE,
KOjU MOTY JiejioBatu y oba cMepa.
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HWnTepHe npernocraBke

Ilene mpUMapHUX NO/LONPHBPEIHUX MPOM3BOAA HA
nomaheMm Tp:kumITY”® Hajupe cy moBehaHe MOYETKOM
TOJIMHE, AJIN C€ OJ] MapTa IIOHOBO CHIDKABajy, TAKO Ja Cy
ce, IMpemMa Halloj] OIEHH, TPOIIKOBH CHPOBHHA Y
MMPpOU3BOAKLU XpaHE CIIYCTUJIW Ha HCEYTpaJIHU HHUBO.
Wmajyhu y Buay kperame ¢jyuepca Ha Mapuckoj u
YUKaIkoj Oep3m, odekyjemMo na he um gomahe mene
MOJEOTIPUBPEAHUX TTporn3Boaa y 2019. OuT HemTo HImKe
Hero mperxopHe roguHe. My HapenHoMm mnepuony
odekyjeMo na he meHe Ha momaheM TPXKHUIITY CIEANTH
JAWMHaMHKYy Ca CBETCKOI' TPKHUIITA, C O63I/IpOM Ha BbUXOBY
HOBE3aHOCT, TAKO Ja OW y HapelHe JBe ToIuHe Tpedaso
na ce Omaro mosehajy.

[IpernocraBka mpojekuuje je Iajbu pacT arperatrHe
Tpaxkme. Tokom T1 octBapen je Opxu pact HJIB-a on
MOTEHIMjAJTHOT, T1a je HeraTuBaH IPOMU3BOJAHH ja3
CMameH. lako je TeHIeHLHWja CMamberma HEeraTHBHOT
MIPOM3BOIHOT jasa, Koja Tpaje ox 2014. ronuHe, ycropeHa
y TPEeTXOMHO] TOOWHM HaHa, ouekyjeMo ma he ce oHa
HACcTaBUTH y HapenHoMm mepuony. Jlomaha Tpaxmwa he
OMTH NOZIpKaHa JaJbUM PACTOM 3apajia U 3ar0CICHOCTH Y
MPUBATHOM CEKTOPY, oBehameM 1uiara y jaBHOM CEKTOpY
U IIEH3Hja, Kao U JOCAIAIIBUM yOIakaBakbeM MOHETapHe
nonutruke Hapoxnae 6anke CpOuje 1 jomr yBeK pelaTHBHO
HHCKUM KaMaTHHM CTONaMa Yy 30HH €Bpa. YCHOpaBambe
m100aHOr pacra, a Ipe CBera 30HE eBpa, Joselhe 10
TOTa J1a JIOPUHOC EKCTEpHE TPaKime Oy/le MambH HEro y
MPETXOHUM TIpOjeKIjama.

Kana cy y nutamy peryaucane neHe, pouuie ToAuHe cy
U30CTalle OYCKUBAHE KOPEKLHje LeHa CICKTPUYHE
€Hepruje 1 MpHUPOJHOT raca, TaKo Jia Ce PacT OBE TpyIe
1eHa 3aycraBuo Ha 2,4%. Oj modeTka oBe rojiuHe HHje
OMII0 3HATHUJUX [TPOMEHA OBHX [I€HA, OCHM MOCKYILJbCHha
nurapera yciex pacra aknusa, Tako Ja je pacT
perynncaHux IieHa y wMaprty wusHocuo 2,3% Mr
[pernocraBuian ¢cMo na OM A0 Kpaja OBE TOAMHE LICHE
MPUPOTHOT Taca M CJIEKTPUYHE EHEpruje Morie OuTH
KOpUTrOBaHe, Tako ja cMo 3a 2019. mpernocraBmiin pact
perynucanux neHa oxn 3,8%. 3a 2020. u 2021. roquny
NPETHOCTaBHIM CMO pPAacT pEryjJucaHuX I[eHa Of
oko 4,0%.

OninToj MakpOCKOHOMCKO] CTaOWJIHOCTH M Pa3BOjHUM
MepcreKkTuBaMa 3eMJbe JONPHHEO jé M HacTaBaK
NMO3MTHBHUX (HCKAJIHUX KpeTrama. Dbyyer Ha
KOHCOJTMIOBAHOM HHBOY jeé y Cy(QUIIUTY OX IOYeTKa
roguae (11,2 mupn muaapa y T1 wmm 0,9% BIl-a), a

* MepeHOo KOMIIO3UTHUM MHJICKCOM II€HA IIIECHHUIE, KyKypy3a H coje.

'pacpukoH V.0.9. NMpojekToBaHO KpeTake NPOU3BOAHOr ja3a
(T3 2008 = 100)
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WaBop: P3C n npepayyH HBC.

pachmkoH V.0.10. PruckanHu u npumapHu pesynTart 6yyeTta
oniwTe ApXxaBe
(y mnpa RSD)
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W3Bop: MuHncTapcTBo thuHaHcuja.

Tabena V.0.4. ®uckanHa ctparterunja 2019-2021.
(y % BAn-a)

2019. 2020. 2021.
JaBHu npuxoau 39,9 39,2 38,7
Mopecku npuxoamn 35,3 35,1 34,9
Henopecku npuxogun 4,3 3,8 3,6
JaBHu pacxoam 40,4 39,7 39,2
Pacxoau 3a 3anocneHe 9,2 9,2 9,2
MeHanje 10,4 10,4 10,4
Kamate 2,0 1,8 1,6
Kanutannu pacxogu 4,0 4,0 4,1
YkynHu GunaHc -0,5 -0,5 -0,5
MpumapHu 6unaHc 1,4 1,3 1,1

W3sop: MuHncTapcTBo huHaHeuja.
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pacdukoH V.0.11. TpeHn peanHe KamaTHe cTone
(y %)
6
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WaBop: CBOT, Euronext n npepayyH HEC.

padbmkoH V.0.12. OecdomumT Tekyher payyHa u Heto npunus COU
(y % BN-a)
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e [leOLUUT Tekyher pauyHa
Heto COU
W3sop: HBC.

* Mpojekunja HBC.

yuemthe jaBHor nyra y BJIIl-y cmameno je Ha 50,9% y
Mmapty. Kapaxrep ¢uckanHe mnonutuke y HapegHOM
nmepruony BepoBaTHO he OwmTh Omaro excrmaH3wBaH, 0e3
Behux mputHcaka Ha pacT uHOIanuje. PacT KamuTarHux
n3jaTaka JpXkaBe JonpuHocuhe pacTy WMHBECTHIHMja, a
pacT reHsuja u miara y jaBHOM CEKTOPY OAPKUBOM PACTy
MOTPOIIE. 3a OBY TOAMHY IUIAHUPAH je NeQHUIUT Of
0,5% BAIl-a, mWTO je CpPeAmOPOYHO NHMJbAHU HHUBO
nedumura, koju he o00e30equTH HacTaBak CHIIa3HE
MyTare jaBHOT JyTa.

VYpaBHOTC)KEHE jaBHE (UHAHCHjE U YCIOCTaBJbCHA
CU/la3Ha MyTama jaBHOT Jyra, y3 OIPXHUB HPUBPEIHH
pacT 1 HUCKY WHQIIAIH]y, IPEICTaBJhajy OCHOBY 3a JAajba
mo0oJbIlIarkba MaKpPOSKOHOMCKHX MOKazaresba. 1pebaiio
Ou na ce HacTaBak CHJIa3HE IyTame jaBHOI Jyra y
HapeJHOM TEPHOAY IO3UTHBHO OJpa3u Ha MPeMHjy
pHM3HKa 3eM/be M KPEeAWTHUH PejTUHT, MmTO he
JTOTPUHOCHUTH JaJb0j PeJaTHBHOj CTAOMJIHOCTH Ha
AeBU3HOM TP:RUIITY U Behoj otnmopHocTn Cpouje Ha
pusuke u3 mel)yHapoaHor okpyxema.

Kao u y mperxomHuMm mpojekidjama, odekyjemo jaa he
uHIANMOHA OYEKHBAKHA OCTATH YCHUIPEHA OKO
LEHTpallHE BPEIHOCTH [HMJba [JO Kpaja Mepuojaa
npojekiuje. Mmajyhu 1o y BHIY, Ka0 M HIKY MPEMH]jY
pH3HKa 3eMJbe, OYEeKyjeMO da/bM Maj TPeHJa peajiHe
KaMAaTHe CTOIe TOKOM XOPH30HTA MPOjeKIIHje.

Ouekyjemo na he n3Bo3 u 'y 2019. roguHu UMaTH BUCOKY
CTOIly pacTa, BOhEH HWHBECTHIIMjaMa U3 MPETXOTHOT
MEepHOJa U, HaKO CIIOPUjHM, PACTOM SKCTEPHE TPaKmbe, a
300r HacTaBKa WHBECTHIMOHOT LHUKIyCa OYEKyjeMO H
pact yBo3a omnpeme W perpomarepujana. [Ipouemyjemo
na he texyhu nedunut ruiatTHor GuiaHca y OBOj TOJMHU
outn cmameH Ha 5,0% BJII1-a, ca 5,2% B/II1-a, konuko je
m3Hocno 'y 2018. Cmameme Tekyher nedummura
OYEKyjeMO IIpe CBera II0 OCHOBY IMOIpaBJbama caiia
yclyra ¥ HOBOJEHHMJHMX KpeTama Ha padyHy IpHUMapHOT
JIOXOTKa, IITO OW Tpedalio J1a KOMIIeH3yje e)eKTe HEeITo
criopujer pacrta 30He eBpa Ha caijgo poOHe pasmene. Y
CPeAmeM pOKYy O4YeKyjeMo Jajbe cMameme Tekyher
nedunura, ¢ 063upoM Ha odekmBaHW Behm yrmmaj CU
Ha pacT HW3BO3a y HapeIHHM TroauHama. IlpuTom,
npornewmyjemo aa he nprwmus C/IU y HapeaHuM ToarHaMa
OoutH crabuiiaH, Ha HUBOY of] oko 5% B/II1-a, o he, kao
W 10 caja, OUTH BUILIE HEro JOBOJGHO 3a TOKpuhe
nepunura Tekyher padyHa M JOUPUHOC HHETOBOM
CMambelhy Y CPEIBEM POKY.
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IIpojexnuja
IIpojexuuja undaanuje

U npema namoj Tekyhoj npojexkuuju, ouexyjemo na he mr.
uH(anuja ¥ y HapeaHe JBE TOAMHE OWTH HHCKa H
Ona he, HakoH JOCTH3ama LEHTPAJIHE
BPEIHOCTH LMJba Y anpuily, HaCTaBUTH aa ce kpehe y
TpaHWIIaMa IWJba N0 Kpaja TEepHoAa MpojeKIuje —
HajBepOBATHHUjEC y JOHBEM JeNy LWJBAHOI pacmoHa. Y
OZIHOCY Ha IPETXOJHY IIPOjeKlHjy, HOBa IpOjeKuuja je
0raro BHIIA 3a OBY TOJMHY 300T' BUIIET O OYEKHBAaHOT
pacrta 1ieHa moBpha of IOYETKa OBE TOIWHE, a 3aTUM je
HIDKA 10 Kpaja Iepuofa MpojeKIHje, Kao IOCIeana
0a3HOTr edexTa Ko IeHa MmoBpha, Kao W HEIITO CIOPHjer
OJI TIPETXOTHO OYCKUBAHOT 3aTBaparba MPOM3BOJHOT ja3a

cTabuIHa.

30HEC €Bpa.

Kparkopouna npojexkumja unuianmje

Kao mro cmo HaBenu y mperxogHoMm HM3Bemitajy o
WHOIAIM]H, KpeTame MI. HH}IanHuje y KPaTKOM POKY
Tpebao 6m ma Oyme ompelheHo Oa3sHMM edexTom, Tpe
cBera KoJl IieHa U3 rpyne csexer Boha u mospha. [Iputom,
odekyjeMo na he, HaKOH NMPHUBPEMEHOT IMPUOIHKABAHA
[EHTPAJIHO] BPEIHOCTH IIUJba Y AlPHITy, MT. HH(IIAIHja y
octatky T2 mmaTtu cuiasHy myTamy. Ha cMmameme ML
nHbanyje HajBumie he merxoBaTd maj AONPHUHOCA IIEHA
moBpha (jep je Oaza 360r
MPOLUIOTOJUINBFUX TOCKYIJbEHha Yy OBOM MEPHOILY

CBEXeT BHCOKa
rogune). Takohe 300r OazHOr edexra, HIKH JTOTPHHOC
umahe 1ieHe HaQTHUX JiepuBara, au he oH OuTH Gnaxu
HEro IMTO CMO O4YEeKHBalM, 300T pacTa CBETCKE ILIEeHEe
HadTe OJ TMOYeTKa TOIUHE.
MIPOU3BOMbY XpaHe yTHnahe M Ha TO Jla JONMPUHOC IIeHa
npepaheHe xpaHe ocTaHe Hu3ak. Kana je y nuramy 0a3Ha
nHpNanyuja, ouekyjemo aa he ona v 'y HapeTHOM Mepuoay
ocTaTu HUCKa M cTabuiHa u aa he ce kperaTn HE3HATHO

Huckn Ttpowmkosu vy

n3Haja Tekyher HuBoOA.

Pmsunm kpatkopodHe mpojexiyje nHdIanmuje oqHoce ce
Ipe cBera Ha KpeTame IeHa HempepaljeHe XxpaHe y
HapeJHUM MeCeLMa, Ka0 U Ha KpPEeTame CBETCKE LIeHe
HadTe U BEHO MpejuBambe Ha IIeHe HAGTHUX JieprBaTa Ha
JnomaheM TpXKHIITY.

CpenmopoyHa npojexuuja uHpIanmje

[Tona3zehn on mpeTmocTaBKy MpojeKImje, oueKyjemo aa he
ce MI. MH(UIAMja M y HapexHe JBe TOAMHE KpEeTaTH y
rpaHMlaMa 1nJba, ¥ TO HajBEPOBAaTHHUjE y JOIEM JICITy
nusbaHor pacrnona. [lputom, meHo he kperame Yy
HApEAHOM IIEPHOAY Y BEJIMKO] MEpPH OAPEAUTH Oa3HH
edexar, mpe cBera Kox IIeHa U3 Tpymne Boha u moBpha.

pachmkoH V.0.13. KpaTkopouHa npojekuuja nHdnaumje
(mr. cTone, y %)
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pacbukoH V.0.14. MNMpojekumja nucbnaumje
(mr. cTone, y %)
6
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2017. 2018. 2019.

Wasop: HBC.

OBaj TMn rpachnkoHa npukasyje pasnuunTe BepoBaTHohe ocTBapea npojekumje nHdnaumje y
HapefgHux ocam Tpomeceuja. LleHTpanHa mpojekuuja je y HajTamHujem aeny rpadmvkoHa u
BepoBaTHoha Aa he nactu y oBaj pacnoH uaHock 10%. Ceaka criegeha HujaHca ykrbydyje
Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Leo pacnoH obyxeata 90% BepoBaTHOhe ocTBapera
npojekumje. [ipyrum peunma, BepoeaTHoha Aa he uHdraumja y HapeaHWx ocam Tpomecedja
6UTK n3BaH pacnoHa Ha rpac KoHy usHocu 10%.

2020. '21.

Ouekyjemo na he Mr. uH}nanuja HajIpe UMaTH CUIA3HY
TEH/ICHIN]Y Ka OH0j TPaHUIHM IIJba U a he ce Ha \Ooj
Hahu Tokom [11 HapenHe roamHe, a Aa he moTom 3amodeTn
MOBPATAK Ka [UJbY.

OBakaB TpowiI TPOjeKTOBaHE HH( IIAIK]je pe3yinTar je
yTHIIaja HEKOJIMKO (akTopa Koju Ha MH(IAUMjy Jeiyjy Y
CYIIpOTHOM cMepy. Kao M y TpeTxomHoj TpojeKIwjH,
[IaBHU JIE3MH(IATOPHU YTHUII] Y HAPETHOM MEPUOY J0hu
he ox Bucoke 6a3e ko nena nospha, koju he y osoj u y I11
HapeqHe TOJMHE HajjayaTd YTHI@] pacTa arperatrHe
TPAXKHE, TOCTCIICHOI HIITYC3aBamba }ICSI/IH(bHaTOpHI/IX
MPUTHCAKA 10 OCHOBY alpelinjalije AMHapa y MpeTX0IHOM
MePHOY U pacTa PeryarcaHux IeHa.

Llene cBe:xer moBpha oj rmovyerka rogrHe HACTaBHIIE Cy
CHa)XHO JIa PacTy, YUME Cy C€ HalllJle 3HaTHO U3HaJ CBOT
HEYTpPaJIHOT HHUBOA, ITO OM Tpedamo ga HoBeAe M0
BbUXOBOI CHAXKHOT YCIIOpaBamba y HApPEIHOM IIEPHOLY.
Tume On ®HUXOB gompuHOC MHOIanUju a0 T2 HapemHe
roguHe Tpebano aa mpehe y HeraTHBHY 30HY, a 1a ce
3aTHM TIOCTETICHO BPaTH Y O3UTHBHY 30HY.

Pact cBercke meHe HaTe 0/ MOYETKA FOJUHE OAPA3HO
ce Ha pacT IeHa HapTHUX AepuBara Ha gomahem
tpxumty. Wnak, npema Qjydepcuma, TPIKUIIHU
YUECHHIIM HE OYEKY]y 3HATHHje MPOMEHE eHe Ha(Te Ha
CBETCKOM TPXKHUIIITY Y OJHOCY Ha TeKyhu HHBO, TaKo Jia Ou
Tpebano Ja ce MONPHHOC IeHa Ha(THHX jJepuBara
nHOIAIM]H YMEPEHO CMakbyje 10 OKTOOpa, yCiie n3jiacka
MPOILTOTOUIIELHUX TOCKYIIJbEHha U3 MI. 00pauyHa. HakoH
Tora, Tpebaimo OM ma ce MOUPHWHOC IeHa HapTHHX
JilepuBaTa cCTabUIIN3yje Ha HEUCKOM MMO3UTHBHOM HHBOY.

Ouexkyjemo 1a he ce HacTaBUTH pacT arperaTHe Tpaxibe,
KOjH TOTOBO HEMPEKHUIHO Tpaje ox kpaja 2014. roqune, Tj.
na he ne3wH(IATOPHU MPUTUCIH TI0 OCHOBY HETaTHBHOT
MPOW3BOMHOT ja3a ciabutum. lako je TeHIeHIH]a
CMamemha HEraTHBHOT ITIPOM3BOAHOI ja3a yCHOpeHa Yy
MPETXOAHO] TOJMHYU JaHa, odeKkyjeMo na he ce oHa
HACTaBUTH W y HapeqHOM Iepuoay. TakBO KpeTame
MPOU3BOAHOT ja3a Oumhe WOAPKAHO TIO3UTHBHUM
TPEHJOBHMA Ha TPXKHIUTY paga, Kao U PacToM Iuiara y
JABHOM CEKTOpY H IICH3Hja, TPEKO NO3UTUBHOT YTHIIAaja Ha
pacIoioXKMB JOXOJaK CTAaHOBHMINTBA. Ha pacronoxus
JIOXO/IaK TIOBOJHHO JIENyje U HWXKM HUBO KaMaTHHUX CTOIIa,
a TUME W HIDKH TPOIIKOBH OTIUIATC KPEIUTa, KOjH CY
MOCTUTHYTH AOCAJalllbUM YOlIakaBambeM MOHETapHe
nonutuke Hapomue 6anke CpoOuje. Taxole, mo3uTuBaH
epexar WMajy W Jajbe HHCKE KaMmarTHe CTole Ha
EBPOMHICKCHpaHEe KpeanTe, Koje Ou Tpedano 1a ocrany
HHUCKE JIy’)KE€ HEro ILITO C€ OYeKUBAJO, C 003MpPOM Ha
HEIaBHO HajaBJbCHY CIIOPHjY HOPMAJIM3aIH]y MOHETAPHE
nonutuke Ellb-a. C npyre cTpane, ycnopaBame pacra
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npuBpenie 30HE eBpa, a npe cBera Hemauke u Mranuje,
HallUX NIABHUX CIOJbHOTPrOBUHCKUX MapTHEpa, Kao U
orpaHUYaBam-e M3B03a yenuka y EVY, mosenthe no Tora na
JIONIPUHOC EKCTEPHE TpaKie pacTy Oylae Mamu HEro y
MIPETXOIHUM TPOjeKIrjama.

Jauame nuHapa y NPETXOIHOM IMEPHOIY JEJIOBAJIO je
Je3UH(IATOPHO MyTEM HUKUX YBO3ZHHX LIEHA U3PAKEHHUX
y JauHapuMa. Y HCTOM CMepy JelioBaja je W HIbKa
uH(Ianyja y 3051 eBpa. [1o ToM 0CHOBY, jOIII HEKO BpeMe
oucKyjeMo Jae3uH(IaTOpHE NpUTHUCKE, anu he OHH
nocreneHo cnadbutu. Mnak, ¢ o03upoM Ha TO Oa ce
OYeKyje peraThBHa CTAOWIIHOCT Kypca JHHapa Inpema
eBpy, a 300T NPETIOCTAB/LEHOT HEMPOMEHECHOT OHOCA
eBpa TpemMa Jojiapy — U pelaThBHA CTAOWIIHOCT JUHApa
mmpeMa J1ojapy, Ka0 U CKPOMaH pacT IICHa y 30HH €Bpa,
HAIlIEM HajBaKHU)jEM TPTOBUHCKOM MapTHEPY, Tpebayio ou
Jla PacT YBO3HHX I[CHA M3PAXXCHUX Yy JWHApUMa OCTaHE
peIaTUBHO HU3AK 10 Kpaja IMEepPHOIa MPOjeKIH]e.

Kana cy y nuramy peryjucaHe neHe, odekyjemMo na he
UXOB PacT y 0BOj TOJMHHU M3HOCHTH 3,8%, TIpe cBera 1o
OCHOBY KOpEKIIMje IIeHa [urapera, kao u Moryher pacra
[[CHAa MPHUPOMHOT Traca U CICKTPUYHE CHEPruje, KOju je
M30CTa0 MpoIUIe TOAWHE. Tume OM JONPHHOC pacTa
perynucanux neHa nHpIanuju 6uo Behu 3a 0,3 m.m. Hero
npouute roauHe. CINYHO MPETXOAHO] MPOjEeKIH]jH,
odeKyjeMo pact perynaucanux 1ena y 2020. ox oxo 4,0%
U UCTO TOJMUKH pacT y 2021. rogunu.

Kaza cy y nutamy TPOLIKOBH CHPOBHHA Y POM3BOALH
XpaHe, IPOILEHYjEMO J1a Ce OHU Halla3e OKO HEYTPaJIHOT
HHUBOA, HAKOH IITO Cy Ol MapTa CHIDKCHE IIeHEe IPIMapHUX
MOJBOIPUBPEIHNX TPOU3BOZA Ha JomaheM TpKuITy. Y
Hape[HOM NEpHOAY OdYeKyjeMo na he ce OBU TpOIIKOBH
KpeTaTH OKO HEeyTpaJHOI HHBOa, Yy CKIagy cC
MPETIOCTaB/bEHUM  KpeTameM IleHa  IPUMapHUX
MOJHONIPUBPEIHNX MPOM3BOIA HA CBETCKOM TPXKHIITY, jep
cBeTCKe IieHe y HajBehoj Mepu yTudy Ha KpeTame
nomahnx 1ieHa MpUMapHUX NOJOIPUBPEIHNX TPOU3BO/IA.

Vmajyhu y Buny akTyenHu maj ieHa BaXKHUX CHPOBHHA Y
MPOM3BOAKY TpepalieHe xpaHe (IMIICHHIE, KYKypy3a,
coje), KOjH je BPaTHO TPOIIKOBE Yy IMPOU3BOAU XpaHEe Ha
HEyTpaJHN HHUBO, TI0 TOM OCHOBY HE OYEKYjeMO IPUTHCKE
Ha pacT mpexpambeHe mHpaanuje. Cmarpamo na he on
OMTH CKpPOMaH M TIPBEHCTBEHO ojpeheH mnocreneHuM
pacToM arperaTHe Tpaxme. HakoH 3aipikaBama OKO
Tekyher HHBOa 710 Kpaja OBE TOAMHE, CIIMYHO OYEKyjeMO U
koIl HenpexpaMOeHe uHuIanMje — 1a HEH YMEPEH pacT
Ooyne onpehen pacrom arperatHe Tpakme. [lputom,
ouekyjeMo na he u mpexpambeHa u HempexpamOeHa
uHanuja HacraButu na ce kpehy wmcnox 3,0% Tokom
TIepUOa MPOjeKIIHje.

-10

pacmkoH V.0.15. PMTI u ueHa xpaHe
(v %)
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W3Bop: MpopykTHa 6epaa y Hosom Cagy, P3C u npepavyH HEC.

padhmkoH V.0.16. Mpojekumja komnoHeHaTa MHcNaumje
(npoceyHa mr. cTona, y %)
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Wasop: HBC.
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HeusBecHocT y moriieny ocTBapema Mpojekuuje
uHIanuje OIHOCH ce Ipe CBera Ha KpeTama Ha
Mel)yHapogHOM pOOHOM M (PMHAHCH]CKOM TPXKHINTY, a Y
ozapeljeHoj MepH U Ha pacT peryJaucaHux leHa.

Kana je y nuramy mel)yHaponHo poGHO TP:KHIITE, [IEHE
HpUMapHUX [POMU3BOAA y HAPEIHOM IIEpHOAy Morie Ou
OMTH W HIDKE W BUIIE Of TIPETIIOCTABJHEHUX, U 300T
(akTopa Ha CTpaHU TPaXe, U 300T (aKTopa Ha CTpPaHH
nonyze. Kaga cy y nutamy (Gpaktopy Ha CTpaHU Tpaxmbe,
MOCTOj€ PU3HMLHK Ja OM yCIOpaBame pacTa CBETCKE
MpUBpeIe MOIIO aa Oyze u Behe o/ IMPOIEHEHOT, ITO 01
CMarbUIIO TPaXKiby 3a IIPUMApHHUM IIpou3BoxumMa. Mako cy
TProBUHCKE TeH3uje wu3Melhy Bomehmx cBeTCKHX
CKOHOMHja JOHEKNIe yOJlakeHe, NPOTCKIHOHU3aM Y
Mel)yHaposHO] TProBHHM M Jajbe je NPHCYTaH, Kao H
reOTMONIUTHYKE TEH3Wje, MTO OM MO0 [a HapyuiH
MOCJIOBHO TIOBEPEH-€ W HEraTHMBHO C€ Ofpa3u Ha
MHBECTHUIIHj€, IPOLYKTHBHOCT U IIPUBPEIHU PACT, a THME
U Ha MaJ TPaXme 3a MPUMApHUM HPOU3BOIMMA, IIpe
ceera HapToM. Ha manm Tpaxkme 3a NpHUMapHUM
IIPOM3BOMMA IT0CEOHO OM ce oztpasnino Behe ycriopasame
pacta Kune on ouekuaHor, Oynyhu na je npuspena Kune
rocTalia NIaBHH MOKpPEeTad pacTa TPaKbe 3a MPUMapHUM
MPOM3BOAMMA Ha CBeTCKoM TpxkumTy. Mako je Kwuna
pearoBaja Ha YyCIIOpaBambe pacTa MOHETAPHHM H
(bHCKaTHUM CTHMYyJaHCHMa, CKOHOMCKa aKTHBHOCT OM
UIIaK MOIVIa OMTH MCHOJ OYEKHUBaHE, MOCEOHO y Cllydajy
MIOHOBHE €cKajaluje TProBuHckux tensuja. C npyre
cTpane, nocroju MoryhHocr na he ce mocruhu morosop
OKO TpPrOBHHCKMX IIOJUTHKa Boaehux cBerckux
ekoHOMHja 1 1a Hehe OWTH HasbuX HeraTHBHHX edekara
Ha [IO0AJHH pacT W TPaXmy 3a NPUMapHUM
IIPOM3BO/IMIMA TI0 OBOM OCHOBY.

Kana cy y nurtamy Qakropu Ha CTpaHd HOHYIE, OHU CY
cnenn(UYHN 3a CBaKM IpUMapHH mpousBon. Maxo
TP)KUIIHA YYECHHUIH, mpema ¢jydepcuMa, HE OYEKY]Y
3HATHHja MOMEpama CBeTCKe leHe HadiTe Y OfHOCY Ha
texyhn HUBO, OHa cy Moryha y o0a mpaBia, ¢ 063upom Ha
HECTaOMJIHYy PaBHOTEXY IVIOOAlHE TOHYIAE U TPAKIbE.
Haume, reomonuTuuke TCH3HMje HE jCHmaBajy, Mpe CBera
30or camkmuja CAJl Ha m3Bo3 Haprte w3 Hpama u
Benemnyene, kao u 30or nmemaBama y Jlmbuju. Taxohe,
HEW3BECHO je Konmuko he Tpajatnm Tekyhe orpaHmvaBame
npousBombe HadTe 3eMasba OPEC-a, Kao U Y K0joj MepH
he ra ce zemsbe wianuue npuipxasaru. [lopex Tora,
HEIO3HAHUIIA je Kako hie Ha yBol)ere HOBHX CTaHaapia
MehynapomaHe moMopcke opranuzaitije o modetka 2020.
TOAIMHE pearoBaTd HHIYCTpHUja Ipepaje W TPaHCIOpTa
HadTe U KakaB he OuTH edexar Ha CBETCKy LieHY Hadre,
MaKo ce He OYeKyjy 3HaTHHja ToMepama Ha Tpxumry. C
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npyre cTpane, npousBoama Hapte y CAJl je quHaMuYHA
U BCH pacT, Ka0 U EBEHTYyalHO BehM pacT NMpoM3BO/IHE
3emasba OPEC-a, Morao Ou 1OJaTHO CMAamUTH CBETCKY
neHy Hadte. Kperame 1ieHe HadTe Ha CBETCKOM TPXKHIITY
oznpasuhie ce U Ha lieHe MPUMAPHUX MOJbONPUBPETHUX
NMPOM3BO/Ia, IIPE CBera >KUTapHIla, HE CaMO IPEKO
TPOILKOBA TOPHBA Y IOJHONPHUBPEAHO] MPOU3BOABYU U
neHa hyoOpuBa Beh M mpeko yTuiaja Ha MPOU3BOAY
6moropuBa. C gnpyre cTpaHe, EBEHTYyaJdHO Jajbe
320IITPaBak-e¢ TPrOBHHCKHUX TEH3Wja MOTIIO OM 1a BOIH
nagy LeHa NPUMapHHUX IIOJbONPUBPEIHUX IPOU3BOJA.
Takohe, unmeHnna je ma cy y HPETXOJHUX HEKOIMKO
TOJMHA IIeHE NPHUMapHHUX IOJHONPHUBPEIHNX ITPOHU3BOJIA
Ha CBETCKOM TPXKMIITY pacie Majo, WIH Cy Ce 4ak
cCMamuBalie, HMako cy ¢jydepcu mnpeasubhamm pacrt.
Nmajyhm y BuOy HEHW3BECHOCT y TIOIJIEAY KpeTama
CBETCKHX IIeHa Had)Te M NPUMAPHHUX IOJBONPUBPEIHUX
MpOM3BOAa, MPOLECHYjeMO Ja Cy pH3UIM Halle
NpOjeKIHje IO OCHOBY CBETCKMX II€Ha INpPUMapHUX
Mpon3BoJaa CUMETPHUYIHHU.

Pusunm mpojexnuje omHOCE ce W HAa KpeTama Ha
Mehynapognom puHaHCHjCKOM TP:XKHIITY, Ipe CBEra y
norueny kapakrepa MoHeTapHux mnonutuka Ellb-a u
®E/l-a, a mocienuuHo W ycioBa Ha MehyHapomHOM
(MHAHCH]CKOM TpPXHUIITY W OAHOCa u3Meh)y eBpa u
momapa. 306or ycmopaBama Io0amHOT pacta U
napranuje, EIIb u ®EJ[ cy curmammsmpamu na he
HOpMaJn3alyja HUXOBUX MOHETApHHX IOJIUTHKA OWTH
CIIOpHja Hero IITO ce ouekuBao. To 3naun ja he cBeTcku
(DMHAHCHjCKHU YCJIOBH OMTH MOBOJHHH JIy)KE HEro IITO ce
o4yekuBaso. MeljyTuM, HEM3BECHO je y Ko0joj mepu he
HOpManu3aiyja OuTH cropuja, ITo 61 MOIJIO YTHIIATH Ha
HECcTaOWIHOCT TI00AaTHUX TOKOBa KamwuTana. Jlasbe
IHMpee MPOTEKIMOHN3Ma Y Mel)yHapoaHO] TpProBHHH
Morio Oum nomarHo noehatm HecTabuiHOCT Ha
Mel)yHapoqHOM (UHAHCHJCKOM TPXKHINTY, a TUME H
HEHM3BECHOCT y BE3M C KPEeTarmheM Kanurana. Y CylnpoTHOM
MpaBIy [JeJoBal0 OW TMOCTH3alke CHopasyma o
TPrOBHHCKMUM opHOcuMa u3Mely Boxmehux cBeTckmx
exkoHoMmuja. VMimajyhu HaBemeHo y Buay, LIEHHMO 1a Cy
PU3HLM TIPOjEKIHje 110 OBOM OCHOBY CUMETPUYHH.

VY mpojexnnju cMo KOPUCTHIIN MPETIIOCTaBKy na he pact
peryJmcanux meHa oBe roanHe M3HOCHUTH 3,8%, HaKOH
MIPOIILIOTOIUIIIELET PEIATHBHO CKPOMHOT pacTa of 2,4%.
3a 2020. u 2021. roguHy HOpeTHOCTaBUIM CMO PACT
perynucanux nexHa ox oko 4,0%. HMako cmo cBoje
HPETIIOCTABKE O PACTY PEryJIMCaHUX LIeHa 32 OBY TOJAMHY
KOPUTOBAJIM HaHIDKE HMMajyhm y BUAYy CKpOMaH pacT
pETyJIMCaHuX ILIEHA y MPETXOAHE TPH TOAWHE, CMATPaMO
Ja Cy pH3UIHM TpPOjeKIHje [0 OBOM OCHOBY Ojaro
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aCMMETPHUYHM HaHWXKe, jep OM Kopekuuje IeHa
INPUPONHOI Taca M eJEKTPUYHE EHEpruje Morjie naa
M30CTaHy M OBE TOJIMHE.

AKO y3MeMO CBe HaBEICHO Yy 003Hp, OLEHYjeMO aa Cy
pU3MIM Yy TONJely OCTBapema IMpojeKnuje
uHuanuje, 3ajeHO NMOCMATPaHO, CHMETPUYHH JI0
Kpaja nepuoia npojexuuje.

OjutyKe 0 MOHETapHO] TIOJUTHIM U Y HApEeTHOM MEPHOLY
3aBucuhe ox mpoueHe yruuaja gomahux ¢axropa u
dakTopa M3 MeljyHapoIHOT OKpyXema Ha KpeTame
napnamje y Cpbuju. Umajyhm y Buay na KIibydHU
PU3UIIH MIPOjeKITHje Toa3e U3 MeljyHapOIHOT OKpPYKeHha,
Haponna 6anka CpOuje he HacTaBUTH 1@ TTaXKJBUBO TIPATH
W aHaNM3upa KpeTama Ha MelyHapomHOM pOOHOM H
(DMHAHCHjCKOM TPXKMLITY U JIa OLEHY]e BUXOB YTHLAj Ha
momaha ecxoHoMcka Kperama. Tpeba wucrahu nma je
ormopHocT CpbOuje Ha MPOMEHJBHMBE EKCTEpPHE YCIOBE
nmosehana 3axBasbyjyhul MOCTHUTHYTO] U OYyBaHO] HUCKO]
nHIanuju W cTaObWiIHOM (QHHAHCHJCKOM CHCTEMY,
MOCTUTHYTHM cTonama MPUBPEIHOT pacra,
YPaBHOTEXEHUM jaBHUM (PUHAHCHjaMa M yCIIOCTaBJbEHO]
CHUJIa3HO]j MyTarU JaBHOT U CroJbHOT ayra. Kao u o cana,
MOHEeTapHa MoJnuTHKa he OUTH MpeBUIMBA U IOCIIENHA Y
OCTBapHBaKky HUCKE M CTAOWIHE WHQIAIM]EC Y CPEIBHEM
poky, mTo he, y3 ouyBame (QHUHAHCHjCKE CTaOWIHOCTH,
JIOTIPUHOCUTH OJP>KUBOM TPUBPEITHOM pacTy M JajbeM
jadamy OTIIOPHOCTH Ha EKCTEPHE HEU3BECHOCTH.

IIpojexnuja B/II-a

V3umajyhu y 003up octBapenu pact y Tl u oueknBaHO
Foameon v.0.17. Nnojeramia pacva BONa yOp3are pacta y HApeIHOM IMEPHOIY, NPOjeKLHnjy pacTta
(Mr. cTone, y %) BAIl-a 3a 2019. 3agpxkanu cmo Ha 3,5%, y3 HE3HATHO
8 u3MemweHy CcTpykTypy. Mmajyhm y Buay mnososbHH]jE

KpeTame KPaTKOPOUHHX T0Ka3aresba (PUHAIHE MOTPOILHE
6 O] TIPETXO/IHO OYCKUBAHUX, 3aXBaJbyjyhm pacTy rumata y
jaBHOM CEKTOpy W IIeH3Hja, Ka0 W HACTaBKy pacTa
3aII0CJICHOCTH | 3apaja y PUBATHOM CEKTOPY, AOMPHUHOC
¢uHANTHE TOTPOIIE peBHAMpa cMo Haswuie. [lopen

2 TOra, OuekyjeMo aa QukcHe uHBectHuyje u y 2019.
HacTaBe O3UTUBHO Aa aonpuHoce pacty b/II1-a, Ha mira,

o n3Mel)y ocTaior, ykasyje W HacTaBaK BHCOKOT ITIPHJINBA
Lo e,y . CIU u Beha peanusalyja KaOMTaaHUX MHBECTHLHM]A Of
Wasop: HEC. noyetka romguHe. C gpyre cTpaHe, IpeMa HOBO]

MIPOjEKILNjH, OYEKYjeMO HENITO HETaTHBHUjH JOIPHHOC
HeTo u3Bo3a y 2019, Ha mita je y Hajpehoj Mepu yTUIaIo
ycropaBame pacra y 30H4 eBpa. [Ipurom, Tpedano 6u na
U3BO3 3aJp)KH PENATUBHO CHAKHY IHHAMHKY PEAJHOT
pacta ozt oko 7%, a CIIM4YaH pacT OUeKyjeMO M KOJ YBO3a,
y3 3aapiKaBamke MMOBOJBHE CTPYKTYpE, Tj. Ja Oyae BoheH
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pacToM HabaBKe OIpeMe M pernpomarepujaia 3a morpede
WHBECTHUIIM]jA U TPOU3BOJIEHE.

[Tocmarpano ¢ mpou3BoJHE CTpaHe, HajBehn Mo3UTHBAH
nonpuroc pacty B/II1-a u y 2019. tpedano 6u na npyxu
Belia aKTMBHOCT y YCIIy>)KHHM CEKTOpHMa, 3axXBasbyjyhu
pacty mHOTpomke JoMahMHCTaBa U IIOCTCIICHOM
OMOpPaBKy MOBEpeHa [Mopen
OYEKYjeMO M HACTaBaK pacTa y ceKTopy rpaljeBnHapcTBa
110 TPOCEYHO] CTOIM 3a0ENekKEHO] y NPETXOIHHUX IeT
roguHa (oko 8%), Ha mIiTa ykasyje NpeaBuljeHu pact

norpomrayja. Tora,

KalUTaIHAX W3J]aTaka JAp)KaBe M MOBOJbHA KpeTama Ha
TPXKUIITY HEKpeTHHHA. [l03WTHBAaH AONPUHOC pacTy
B/Il-a oyekyjeMO W 1O OCHOBYy HAacTaBKa pacTa
npepahuBauke WHIYCTpHjE, KA0 U OIOpPABKA Yy CEKTOpY
pynapctBa u eHepreruke. C apyre cTpaHe, HeraTHBaH
nonpuHoc kperamwy bJ/II1-a'y 2019. oyekyje ce 0 OCHOBY
raja TOJFOTNPUBPEHE MPOU3BOAIKE YCIEA [elI0Bama
6a3HoT edekTa.

[Ipema Hamoj ouenu, Tpebano 6u na peannu pact b/II1-a
y cpeameM poky yop3a Ha oko 4%, Tj. na ce kpehe oxo
cBor moreHnujana. Ha to he, npe cBera, yrunaru napu
pacT (UKCHUX MHBECTUIIMjA, MOACTAKHYT IIOBOJBHUM
MMOCITOBHUM aMOHWjeHTOM U H3IIeauMa 3a pacT,
HAaCTaBKOM IIpolieca NpuapyxuBama EY 1 HHTeH3UBHOM
peanuzanmjom HHOPACTPYKTYPHHUX
ITosutuBan pomnpunoc pacry B/IIl-a y cpeamem poky
OYCKYyjeMO M OJ HETO M3BO3a, 3axBajbyjyin mpe cBera
OZlpKamy PEIaTHBHO CHa)KHE TMHAMMKE M3B03a pode H
yCcIyra W IOCTEHEHOM YCIOpaBamy pacTa HHXOBOT
yBo3a. [loBoJpHA KpeTama Ha TPXKUIITY paja nonpuHehe
W HAaCTaBKy pacTa MOTpollbe foMahHCTaBa, 3a KOjy U Y
HapeJHOM TIEPUOJY OYEeKYjeMO Jia pacTe CIIopuje Of
pacra bJI11-a.

rpojexara.

[locmMaTpaHo ¢ mNPOU3BOOHE CTpaHe,
yop3amy pacra B/II1-a y cpenmem poky Tpebaso 6u 1a
JIONIPUHECE CHAXHUJU pacT y npepaljuBadykoj HHIYCTpUjU
[0 OCHOBY aKTHBHMpama WHBECTHUIIMja y HOBE H3BO3HE

IIOCTCIICHOM

KaralreTe ¥ OropaBka eKcTepHe Tpaxme. [lopen Tora,
O4eKyjeMo na pacT gomahe Tpakme U MOBOJFHA KpeTama
Ha TPXKUIOTY pajia JOIPHHECY U MOCTEHNCHOM yOp3amy
pacta akTHBHOCTH y YCITy)KHUM ceKTopuma. Tpebano 6u
Jla MO3MTHBAH JIONPMHOC PACTy HACTaBU Ja Tpyxka M
cektop rpaljeBUHApcTBa, JOK Yy
0YeKyjeMO MPUHOCE Ha HUBOY BHIICTOHIIHET ITPOCEKa.

MOJHONIPUBPEH

CIMYHO Ka0 M y TPETXOAHO] MPOjeKINjH, PU3HUKE KOjHU ce
OIHOCE Ha KpeTarma 10 OCHOBY EKCTEPHE TPaKibe, a Ipe
CBeTa Ha TEMIIO IPUBPENHOT pacTa y 30HU €Bpa,
OLICHYjEeMO Kao aCMMETPHYHE HaHIKE Y KpPaTKOM POKY,
1j. y 2019. C pmpyre crpaHe, pu3uKe KOjU MOTHIY H3
nomaher okpyxema a OZHOCE Cce€ IPEeTekKHO Ha

'pachmkoH V.0.18. flonpuHocu peanHom pacty BAMN-a
(y n.n.)
7

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

O NPk o R N WA OO

HeTo n3sos
Emm— [lOTpOLUH-a ApXKaBe
WuBectnumnje
s [oTpowra gomahuHcTasa
— B0 (y %)

W3asop: P3C n HBC.
* MpoueHa HBC.
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AKTHBHMPA€ WMHBECTHIMja Y W3BO3HO OPHjCHTHCAHUM
CEKTOpHMa M KpeTama y rpal)eBHHAPCTBRY, OICHY]eMO Kao
acHMeTpHYHE HaBHIIE y KpaTkoM poky. Hakon Tora, Tj. y
cpenmeM  poky, cBe pusuke mnpojexnuje B/II1-a
OIICHY]eMO Ka0 CUMETPHYHE.

Pact mpotexkmuonusma y MmelhyHApOaHOj TPrOBUHH,
TCOTOIUTHYKN pH3UI U (axTopu crenuduunn 3a
MOjEINHE 3eMJbE M CEKTOpPE YTHIAU Cy Ha yCIIOPaBarhe
€KOHOMCKE aKTMBHOCTH W PEBU3Hjy HaHWXKE M3IVIEAA 3a
pact B/Il1-a y 30uu eBpa. C 003upoM Ha TO Ja je 30Ha
eBpa Halll Haj3Ha4YajHHjU CIIOJFHOTPTOBUHCKH IapTHEp,
TakBa Kperama OM MOIa Jia Ce OJ[pas3e U Ha yClopaBame
m3Bo3a CpOuje u, TOCIEIWYHO, CIOPHjH pacT
MPOU3BOIKE Y mpepaljuBaukoj mHAyCTpUju. Mmak, oBo
ycriopaBame Cce U Jajbe OLEHYje Kao NPUBPEMEHO M
omHOCH ce mpe cBera Ha 2019, 0K ce HAKOH TOra O4eKyje
yOp3ame pacTa.

Kana je peu o TproBurckuM ToKoBUMa m3Mmely Cpouje u
30HE €Bpa, MOPEJ YKYIMHO MOCMATPAHO HUXKE TPAKILE,
nennyjy u cnenuuanu pakropu. To ce mpe cBera oqHOCH
Ha 13B03 uenuka u3 Cpouje, Koju je HAaKOH IPUBATU3AIIN]C
nomahe jkenesape MOCTao jeJaH OJ TIABHUX HM3BO3HHX
MPOM3BO/a, a KOjH ce HajBehmM paenoM Iutacupa Ha
tpxumre EY. C Te cTpane, yBoheme ciennpuaHnx KBoTa
3a yBO3 ofipeljeHHX Mpou3Boaa Of Yenuka oj crpane EY
Morao OW HEraTWBHO Ja ce onpa3u Ha u3Bo3 CpOuje y
KpaTKoOM POKY.

HewnssecHoct oxo pacra B/l[I-a y onmpehenoj mepu
OJIHOCH CE M Ha HEraTHBaH e(eKaT yBEACHHX TaKCH O
100% na npoussozae n3 CpOuje Koju ce Ucropydyjy Ha
KocoBo m Meroxujy, unju ce edekTH ojpaxkaBajy Ha
Mamy TpPOU3BOJKY Yy NpepahuBaukoj WHIYCTPHUjH, TIpe
CBera y NpoU3BOIbU NpexpaMOeHux npoussozaa. Mnak, ¢
o03MpoM Ha TO Ja OdYeKyjemMo na he oBe Takce, Kao
HajrpyOJbH BUJ KpIICHa MNOCTHUTHYTHX TPrOBHHCKHX
criopasyma, y HapeJHOM IIepUOy OWTH YKHHYTE, HHUXOB
HeraruBaH egeKaT OlehyjeMO Kao KpaTKOpOYaH.

Ha pact B/II1-a Cp6wuje, ka0 Maje u OTBOpEeHE EKOHOMH]E,
YTUYy M TOKOBH KallUTaJla U OJHOCHU IVIABHUX BalyTa Ha
MmelyHapoaHOM (PHHAHCHjCKOM TpxKHIITY. HeusBecHoCT y
ToIVIely TeMIIa HOpMallM3alijeé MOHETAPHUX ITOJHTHKA
Bonehnx OaHaka U ajbe je IPUCYTHA, Maja je caa HEelIToO
Mama, ¢ 003upom Ha 1o ga cy ®EJ[ u ELlb HajaBmiu
CIIOPH]y HOPMAJIM3aIlHjy MOHETAPHHUX IMOMUTHKA. To On
Tpebaro ma ce ompa3w W Ha 3anpxaBame mocrtojeher
CTeIeHa JMKBUIHOCTU Ha MeljyHapoaHOM (PUHAHCH]CKOM
TPXKUIITY W yONaKM NPHUTHCKE Ha pacT TPOIIKOBA
eKCTepHOT (UHaAHCHpama, [pe CBera y 3emjbama y
ycrnony. HMctruemo u 1o ma je CpOuja, 3axBaspyjyhn
0YyBaHO] MaKpOEKOHOMCKO] CTaOWIHOCTH, CMAarmbeHOj
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YHYTpallllb0] W CIOJbHO] HEPaBHOTEKH, MoBehamy
nomahe mTenme W MamHUM TOTpebaMa 3a eKCTepPHUM
3a/1y)KUBABHEM, cMamuIa CBOjY H3JI0KEHOCT
EBCHTYAJTHIM €KCTCPHHUM ITOTPECHMA IT0 OBOM OCHOBY.

Pusunm npojekiuje pacta b/1I1-a ogHoce ce U Ha KpeTambe
[ieHa IPUMapHUX IPOU3BOJA, IIpe cBera HadyTe, OCHOBHUX
Merasa U xuTapuia. OBe IIeHe Ha CBETCKOM TPIKUILTY
MoJjeJHaKO MOTY Ja ce Kpehy y oba cmepa, Tako na
pHU3HMKE IO TOM OCHOBY OIEHYjeMO Kao CHMETpHYHE.
[TpuTom, Kazia je ped o LeHn HadTe, ’eH EBEeHTYaIHU PacT
Ha cBeTckoM TpxuiuTy Ha CpOHWjy Kao HETO YBO3HHKA
Hpeano OM ce NMPEKO HIDKET PACIOJIOKHBOI JIOXOTKA H
BUILHX TPOLIKOBA [TOCIIOBAbA, JOK OU Yy CYIIPOTHOM CMEpy
JeTI0Ba0 1heH eBeHTyanHu maa. C jgpyre crpaHe, Ha
CpOujy Kao HETO W3BO3HMKA >XHMTApUIla M OCHOBHHX
MeTana MO3UTHBHO OW JIENOBAa0 EBEHTYalHHM PACT IieHa
OBHX MPOU3BOJIa HA CBETCKOM TPIKHUIITY.

Kanma je peu o momahum c¢akropuma pacra BJII-a,
OLCHYjeMO J1a O BHUXOB eekar y KpaTkoM POKy MOrao
OuTH acuMeTpHYaH HaBuIIe. To ce Mmpe cBera oHOCH Ha
noBoJbHE edekre Op)ker pacTa HMHBECTHIM]a Of
OYEKMBAaHUX, Ha IITa YyKa3zyje BHCOK U IIPOJEKTHO
pacmpoctpamern mpwmmuB CAW y 2018. mperexHO
yCMEpEeH Yy Pa3MEHJbUBE CEKTOpE, Ka0 U BHCOK ML PacT
KalMTaJHUX U3araka qpxase. [loTeHuujamHo Opxu pact
WHBECTHUIIMja OYEKYjeMO M I0 OCHOBY IIOYETKa HOBOT
WHBECTUIMOHOT LUKIyca Yy rpaljeBHHAPCTBY, KOjU
YKJbY4yje Mpe CBera MHTEH3UBHO yllarame y MpojeKre Ha
m3rpanmu caobpahajue mHDpacTpykType, a y onpeleHoj
MEpH W HAacTaBaK peaiu3almje OpojHHX IpojekaTra Ha
TPXKUIITY HEKPETHHHA.

Puzuxk mpojexnuje pacra bJ/IIl-a nmotmue wu ox
YCIHELIHOCTH ITOJbOIIPUBPEIHE IIPOU3BOMILE, 32 KOjy CMO
MPETIOCTAaBUIN Oa he y OBOj TogWHW OWTH H3HAT
BHIICTOJUIILET MPOCEKa a HCIOA MPOUUIOTOAUIIHE

pacpukoH V.0.19. MNopehere Tekyhe ¢ npeTxoaHOM npojekumjom pacta BAM-a

®debpyapcka npojekuuja Majcka npojekumja
(mr. cTone, y %) (mr. cTone, y %)
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PCKOpAHE CEe30HE, a y CpelmeM pOKYy Ha HHUBOY
BHIIErOANIIBErT mpoceka. C o03upoMm Ha TO ma je
MOJBOIIPUBPEA Y BEIUKOj MEpU IOUIOKHA YTHLAJY
BPEMEHCKHUX yClIoBa, Moryhe je na nohe no oacrynama y
oba cmepa, 300r yera M pHU3UKE MO OBOM OCHOBY
OIICHY]eMO Ka0 CUMETPHYHE.

IHopehemwe u ocTBapewm-e Mpojekumja
uHpIanuje

HoBa cpenmopoyna npojexnuja uadianuje 0aaro je
BUIIA 32 OBy TOAWHY, a 3aTHM /0 Kpaja mnepuona
NMpojeKuuje HUKa o/ MPojeKIHuje Kojy cMo 00jaBUIH y
dedpyapckom MH3Bemtajy o unduaaumju. [mmaBHM
pas3Jior HEITO BHUIIE IPOjeKTOBaHE WH(IAlHUje Y OBOj
TOIMHM je OCTBapeH pacT I[eHa moBpha u HapTHHX
nepuBara on moderka 2019. koju je Ouo BHIIM 0]
odekuBaHor. To 3a MocieAMIly MMa BHIIE MPOjeKTOBAHE
MI. ctomne uH}JIalnuje y HapexHoj TroiuHM AaHa. 300r
6azHOr edekTa, Kao W YyCJed CIOpHjer 3aTBapama
HEraTHBHOT ITPOMU3BOIHOT ja3a O MPETXOIHO OYCKHBAHOT,
mpojekroBaHa MT. uHGuanuja y octarky 2020. wu
nouetkoM 2021, Tj. 10 Kpaja nepuopa mnpojexiuje, HwKa
je on pedpyapcke mpojekiuje.

Llene moBpha cy ox moueTka ToauHEe 3a0eeX e 3HATHO
Behu pact on ouyekuBaHor. MelyTum, kako oBe IieHE
uMajy TeHJEeHLH]y na ce Bpahajy Ha CBOj HEyTpallHH
HUBO, ITPOJEKTOBAHO je J1a HUXOB JONPHHOC WHOIAIUjH
npehe y HeratuBHy 30HY 10 T2 HapeaHe roauHe u aa Oyae
n3paxkeHuju Hero y ¢ebpyapckoj mpojeknuju. Of
moyeTka roguHe mosehana je u reHa HadTe Ha CBETCKOM
TPXKHIITY, HAa W3HeHaljewe BehuHe aHamuTHyapa, na ce,
npema ¢jydepcuma, mpeTrnocrassba Aa he Outu Ha BuIIeM
HUBOY Hero y ¢edpyapckoj npojekuunju. To he yrunaru Ha
BUILIE IIeHEe HA(QTHUX JeprBaTa, a TUME U Ha HELITO BUILLY
nHnpnanujy ox ¢edpyapcke NpojeKIuje y HapemaHoj
ronuHU naHa. HakoH Tora, Bumia 6a3a Koj IieHa moBpha
nenoBahe ne3nH(IATOPHO 10 Kpaja meproa MpojeKIuje.

Je3undnaropHo aejcTBo nMalhie 1 HeraTMBaH MPOU3BOIHU
jas, Koju ce y HOBOJ TIPOjeKIMj1 3aTBapa CIIOpHje Hero y
¢debpyapckoj npojekmmju. Ha To je mpe cBera yTumaio
HELITO CIIOPHje 3aTBapare MPOM3BOIHOL ja3a 30HE eBpa.

VY mpaBily HHXKE MpOjeKTOBaHE HWHQIAIMje Ieiyje U
cropuje uI4e3aBame cdekara jayara gUHApa U3
MIPETXOIHOT TIepHOAa. 3ajeTHO ca CIIOPHUjUM 3aTBAPAHEM
HETaTHBHOT IPOM3BOIHOT ja3a, TO j€ TIaBHH PasJor IITO
CMO  pacT IleHa HempexpamOeHUX  MPOU3BOJAA
MPOjEeKTOBAIM Ha HEIITO HIKEM HHBOY of (edpyapcke
npojekumje. Ilopen Tora, HmKeM pacty IieHa
HenpexpaMOeHHX MPOM3BOla M yciyra jaonpuHehe u
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'pacumkoH V.0.20. Mopehere Tekyhe ¢ npeTxoaHOM Npojekunjom nHdpnaumje

®debpyapcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)

6
5

4

l

3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12

2017. 2018. 2019. 2020.

W3Bop: HBC.

Majcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)

6
5

4

3\

e\

3 6 9 122 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12
2017. 2018. 2019. 2020.

HIDKa O4YeKMBaHa MH(IIAIMja y 30HHM €Bpa, Koja je Hail
Haj3Ha4YajHUjU TPrOBUHCKH MapTHED.

VcroBpemeHo, ieHe XpaHe Cy 3HATHO HIDKE CBE 10 Kpaja
rmepuona IMpojeKnuje, jep je Mmaja IeHa TPUMapHHX
MOJBONIPUBPEAHUX TIPOM3BOJA O]l MapTa Pe3ylaTHPao
HIDKUM TPOIIKOBUMA Y MTPOU3BO/GH XpaHe.

Hndaanuja ce y nporek/ioj roiMHu AaHa Kperajia 'y
rpaHnaMa pacmoHa mnpojexkuuje u3 maja 2018.
rogune. [lputom, wHpIamWja je ocHmIHpaza OKO
LIEHTPAJHE BPEAHOCTH IPOjeKIHje — Hajupe M3HAJA, a
MMOTOM MCHOJ, Aa 0u ce Ha kpajy T1 2019. ronuxe Hamuia
O3y LEHTpaIHE TIpojekiuje u3 Maja 2018.

[TocmarpaHo O KOMITOHEHTaMa, HIDKA pacT Ha kpajy T1
2019. o ouexmuBaHor y Majy 2018. 3a0emnerxeH je Kox 1eHa
MpexpaMOEHNX MPOU3BOJA, PEryJHCaHUX IIEHA, Kao M
HenpexpaMOEHUX MPOU3BOAA U yCIyra.
JOTIPUHENIN HIDKHM TPOIIKOBH Y MPOU3BOJIBU XpaHe
(ycmexn HIKMX I[eHa HPUMAapHHUX IOJEONPUBPEAHUX
mpom3Boga y Cpbuju), cmopuje
anpeLMjalnjcKuX MPUTHCAKA M3 MPETXOIHOT Mepuoa

Tome cy

HUII4YC3aBame

M30CTaHAK OYEKWBAHOT MOCKYIUbCHa MPHUPOJHOL raca u
CJIESKTPUYHE EHEepruje.

C npyre crpaHe, BUIIHM PacT O]l OYEKHBAHOI UMaje Cy
meHe moBpha w HadTHUX nepuBara. llene mompha cy
3HATHO TMOpacie y IOCIeNHkOj TOAWHM JaHa U THME
JIOTIprHENe aa uHpanuja Oyne BHIIA O]l MPOjEKTOBAHE
LEHTPaJIHE BPSAHOCTH (O OCTBAPCHE YKYITHE HH(IIAIH]C
y Mmapty oz 2,8%, nonpuHOC LeHa mnoBpha je vak 1,63
m.a.). Ilopex tora, Behm yTumaj Ha wWHOIAOHjy ofn
mpojekiije w3 maja 2018. umano je U crabibeme eBpa
rpema J1oj1apy | MoCIeJUYHO clalbJbere JAnHapa rnpema
Jloapy, Ipe cBera Kpo3 LeHe NPUMAapHUX IPOM3BOJA
U3paXKeHe y TUHApHUMa.

pacburoH V.0.21. OcTBapere npojekumje nHdnauumje us maja
2018.
(wmr. cTone, y %)

7

| _—
\ 23, 2100

1 14

\

N W A~ O o

2

3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3
2017. 2018. 2019. 2020.

Wasop: HBC.
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Cnucak rpagukona u tadesa

I'paduxonn

II1.0.1.  dompuHOC MT. CTOTIH pacTa MOTPOIIAUYKHX [eHa

111.0.2. Kparkopouna npojexnuja undanuje u3 dpedpyapa 2019. u ocrsapena nndnanuja

111.0.3.  [lonpuHOC MI. CTONHN pacTa Npou3Bohaukux neHa

111.0.4. [TonpuHOC 1OjeAMHUX KOMIIOHEHATa MI. CTOITH pacTa YBO3HHUX IIeHA y JUHApUMa

[I1.0.5. HWudnanmoHa odeknBama (PHHAHCH]CKOT CEKTOPa 3a TOAWHY JaHa YHAIIPEe

[I1.0.6. Texyha uH}pnanmja n UHGIAIHOHA OYCKUBama 12 MECeIH yHArpe

[I1.0.7. TlepumnmpaHa u O4YeKUBaHA WHOIAIM]a CTAHOBHUIITBA

[I1.0.8. OuexwBaHa HH}IANH]ja 32 JBE TOAUHE YHATIPE

IV.1.1. unHapcka TUKBUAHOCT

IV.1.2. Kperame kamaTHUX cTOMA

IV.1.3. Kamarhne cTone Ha IpUMapHOM TPXKHILUTY ApKaBHUX XoB

IV.1.4. Crame npogatux JUHAPCKUX ApkaBHUX XoB

IV.1.5. Kpusa npuHoca Ha CEKyHAapHOM TP>KUIITY Jp:kaBHUX X0B

IV.1.6. Kperame kaMaTHHX CTOIA HA HOBE AMHAPCKE KPEAUTE U JETIO3UTE

IV.1.7. Kperame kaMaTHHX CTOIAa HA HOBE €BPO U EBPOUHIEKCUPAHE KPEAUTE U JICTIO3UTE

IV.1.8. Tlokasaress mpemuje pusuka — EMBI o 3emipama

IV.1.9. TlpunHocu Ha eBpOOOBE3HUIIC 3eMajba Y PETHOHY

IV.1.10. dedunut Texyher 6nunanca U HETO MPIIUB KaluTaIa

IV.1.11. Crpykrypa puHaHCHjCKOT OMITaHCca

IV.1.12. Crpykrypa CIAH 1o cexropuma

IV.1.13. Kperame Kypca quHapa U eBpa mpema Jojaapy

IV.1.14. Kperame kypca nuHapa u untepBenuuje Haponne 6anke CpOuje Ha IEBU3HOM TPXKHIITY

IV.1.15. [leBu3sHe pe3epBe U MOKPUBEHOCT KPATKOPOUHOT CIIOJBHOT JIyTa

IV.1.16. Kperame kypceBa oapel)eHnX HaMOHATHHUX BaJyTa IIpeMa eBpy

IV.2.1. [Homahu xpeautu HEMOHETapHOM CeKTopy 1 M3

IV.2.2. ompuHOCH TPOMECEYHOM pacTy M2, CeKTOpCcKa CTPYKTypa

IV.2.3. Kpenurna aktuBHOCT 1 B/IIT

IV.2.4. Crpykrypa HOBOOJOOpPEHHUX KpeauTa MPUBPEAN, IO HaMEHaMa

IV.2.5. Crpykrypa HOBOOJOOPEHHX KpPEeauTa MPUBPEIH, 10 BEIUIMHN Tpeay3eha

IV.2.6. VYTuuaj nojeauHux ¢axkropa Ha MPOMEHY KPEAUTHHUX CTaHIap/a y 000paBamby KpeauTa u
KPEIMTHHX JIMHUja rpeay3ehuma

IV.2.7. CrpykTypa HOBOOJOOPEHHUX KPEIUTA CTAHOBHUIIITBY

IV.2.8. [unapusauyja Ierno3ura u IjiacMaHa, IpuBpea U CTAaHOBHHIITBO

IV.2.9. VYrunaj nojeauuux ¢axkropa Ha MPOMEHY KPEIUTHHUX CTaHIap/a y o100paBamy KpeanTa u
KPETUTHUX JINHWjA CTAHOBHHIITBY

IV.2.10. Yuemhe NPL y yKyITHUM KpeAUTUMa, OPYTO IIPHHITUTI

IV.2.11. Onabpanu mokazaTesbu 3a OaHKAPCKU CEKTOP

IV.3.1. Wnpekcu niena nenokpetHoctn DOMex u Opoj IPOMETOBAaHIX HETIOKPETHOCTH

IV.3.2. Wunexcu Opoja W3maTuX 03BOJIA 38 HOBOTPATHY

IV.4.1. [ompuuocu mr. cromu pacta b/[I[1-a — pacxomHa cTpana

IV.4.2. Kperame nHBeCTHIINja y OCHOBHE (DOHIOBE

1V.4.3. 13B03 u yBO3 pobe u yciyra

IV.4.4. Kperame mokaszarespa eKCTEpHE Tpaxmbe 3a n3Bo3oM Cpouje

IV.4.5. W3Bos ycmyra

IV.4.6. Kperame maBHIX KOMIIOHEHATa yBO3a

IV.4.7. PoOHa paMeHa y eBpuMa

IV.5.1. Kperame mokaszaresba eKOHOMCKE aKTHBHOCTH

IV.5.2. ®usnuxu 06UM POU3BOIHLE IO TpaHaMa MpepaljuBadke HHIYCTpPHjE

IV.5.3. ®usnuxy 06UM MPOU3BOIHE Y CHEPTETHIIN U PyAapCTBY

11
12
12
13
13
13
14
14

15
15
16
16
16
17
17
20
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20
21
21
22
22
22
23

23
24
24
24
25

25
26
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Tabene

I1.0.1.
111.0.2.

Iv2.1.

v4.1.
v4.2.

IvVs.1.

Iv.e.l.

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

JlonmprHOC MI. CTOIM pacTa MOTPOLIAYKHUX LIeHA
Pact m monprHOCH KOMITOHEHAaTa pacTy moTpomaykux mneHa y T1 2019.

MowuerapHu arperatu

Kperame rm1aBHUX MOKa3aTesba U U3BOPa MOTPOIIkE JomMahnHCTaBa
[okazarespy KpeTama HHBECTUIIN]A

Honpunocu mr. pacty B/I1-a

Kperama (opmaliHe 3a1ocaeHOCTH U HE3a0CICHOCTH

HajBaxHHje mpeTrocTaBKe MpojeKInje
[IpoueHna mpuBpeaHOT pacta Mo 3eMJbama
[Ipouena nudnanuje mo 3empama
®uckannHa crpareruja 2019-2021.

I'paduxonu y ocBprumMa
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0.2.1.
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04.1.
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0.4.3.
0.44.
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0.4.6.

yTI/II_Iaj JCBU3HHUX CBOII ayKqua Ha JIMKBUJIHOCT U CTOIIC Ha Mehy6aHKapCKOM HOBYAaHOM TPXKHULITY

da3ze exoromckor 1ukiyca Cpouje u 30He eBpa Mmepero bJII1-om
daze ekoHoMckor 1uKiTyca Cpouje u 30He eBpa mepero HJ[B-om
®aze kpeautHor 1HKITyca Cpduje u 30HE eBpa
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W3B03 1 yBO3 HOJLOIPUBPEIHUX U TPEXPAMOCHHUX MMPOM3BOJIA Y arpOKOMILIEKCY

Canno poOHe pa3MeHe 1o rpynaMa MoJbOIPUBPETHUX U MPeXpaMOSHHX MTPOM3BOJIA Y arpOKOMILIEKCY
M3B03 MOJHONPUBPETHUX U MTPEXPaMOECHUX MTPOU3BOJA Y arPOKOMILIEKCY
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0.2.1.
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Cennune U3Bpunor ondopa Haponne 6anke Cpouje
U npoMeHe pedepeHTHEe KaMaTHe CToIe

2018. roguHa

PecdepeHTHa kaMaTHa cTona MpomMeHa
Ratym (Ha roguwieM HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHnmMa)
11. jaHyap 3,50 0
8. bebpyap 3,50 0
8. MapT 3,25 -25
12. anpun 3,00 -25
10. maj 3,00 0
7. jyH 3,00 0
12. jyn 3,00 0
9. aBryct 3,00 0
6. centembap 3,00 0
8. okTo6ap 3,00 0
8. HoBeMbap 3,00 0
6. neuembap 3,00 0
2019. roguHa
PedepeHTHa kaMmaTHa cTona MpomeHa
Ratym (Ha roguwbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHnma)
10. jaHyap 3,00 0
7. hebpyap 3,00 0
7. MapT 3,00 0
9. anpun 3,00 0
9. Maj 3,00 0
6. jyH
11. jyn
8. aBrycr
12. centembap
10. okTObap
7. HoBeMbap

12. peuembap

8
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Caonurema ca ceqnuua U3Bpmnor ogdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca ceqnuue U3Bpunor ogdopa, 7. 3. 2019.

Ha nanammoj cemnumm, M3Bpiman ondop Haponre 6anke Cpbuje omnydno je aa pedepeHTHY KaMaTHy CTOITY 3aJpiKH
Ha HUBOY of 3,0%.

Jonocehu takBy omnyky, M3BpiiHu on00p je MMao y BUAY, Ipe CBEra, OUYeKHMBAaHO KpeTame MH(IIAlMje M HEHUX
(haxTopa y HapeHOM MEPHOAY, Kao U ePeKTe Jocaaallmber yoraxaBamba MOHETapHE TIOTUTHKE.

Wudnanuja je HuCKka W CTaOWIIHA IIECTy TOAMHY 3apeloM U y jaHyapy je u3nocuiaa 2,1% wmehyromumime. basna
uHpuanyja ce takohe kpehe Ha HHUCKOM HHMBOY M Yy jaHyapy je u3Hocwia 1,2% wmelhyroaumme. Hucke undnaropue
MPUTHUCKE MOTBPYYjy U MH(IAIIMOHA OUYCKHBamba (PMHAHCH]CKOT CEKTOPa M MPHUBPEJIC 33 TOAMHY JlaHa YHAIpPEe., Koja Cy
HEIITO HCIION IICHTpaJHe BPEAHOCTH Iiyba of 3,0%. M3BpuiHu om00p M y HApEIHOM MEPUOAY OYEKyje CTaOMIHO
KpeTame uHpanuje y rpanunama musba (3,0 £ 1,5%).

W3Bpuian ogbop cMarpa Jia je orpe3HoCT y Boherwy MOHETapHe MOJUTHKE U Jjajbe TIoTpeOHa, pe cBera 300r KpeTama
y MeljyHapomHOM OKpYXemwy. 300r ycropaBama I00aHOT MPHUBPEIHOr pacTa, OYCKyje Ce CIopHja HOpMaU3allHja
MOHETapHUX MOJHUTHKA Boxehux neHTpaiHux Oanaka, Cucrema demepannux pe3epBu u EBporicke HeHTpaiHe OaHKE.
Mebhytum, u 1aspe je Hen3BecHO y K0joj MepH he Hopmaim3aiuja OUTH CIIOpHja M Pa3iinuuTa Ofl OUEKHBaba TPIKHUIITA,
ITO OM MOIVIO YTHIIATH HAa HECTAOMIIHOCT IIIO0ATHUX TOKOBA KaruTasia. HakoH IITO je KpajeM IMpoIjie FOANHE CBETCKa
1leHa HaTe cMameHa, 0]l IOYeTKa OBE TOAMHE OHA YMEPEHO PacTe, a IeHO KPeTame Y HapeJHOM IEPUOY U Jalbe je
HEM3BECHO 300r OpojHHMX (hakTopa — M Ha CTPAHU IMOHYAE M Ha CTPAaHHM Tpaxme. V1 mopen HelaBHOr TOMYyIITama
TPrOBHHCKUX TeH3Mja u3Mmel)y Bonehux cBeTCKMX €KOHOMH)a, U Jialbe j€ MPUCYTaH MPOTEKIMOHM3aM y Mel)yHapomHoj
TProBUHH, Ka0O ¥ FeONOJIMTHYKE TEH3HUje, IITO KpeTama Ha Mel)yHapogHOM poOHOM M (PUHAHCH]CKOM TPXKHUILTY U Jlajbe
YHUHHU HECHU3BCCHUM.

W3Bpun on0bop uwcTHue Ja je OTIOPHOCT Hallle NMPUBpE/IE Ha €BEHTyalHEe HeraTHBHE yTHlaje u3 MelyHapoaHor
OKpyXema rnosehaHa 3axBajbyjyhu cMameHO] MHTEPHO] M €KCTEPHO] HEPAaBHOTEXU U TIOBOJHHHM MaKpOEKOHOMCKHUM
u3IIeMMa 3a HapeaHu repuos. JaBHe (UHAHCH]e CY, APYTY TOAMHY 3apeloM, 3aBpliwie y cypuuury, koju je y 2018.
usHocwuo 0,6% 6pyrto nomaher mpoussoaa. Ynpkoc nosehaHoM yBo3y 3a moTpede HHBECTUPAaha, BUIIMM [IcHaMa HadTe
U MamOj eKCTepHOj TpaxmH, yuemihe nedunura tekyher padyHa ruiatHor Owianca y OpyTo nomaheM Hpou3Boiy
3a1pkaHo je Ha HuBoy u3 2017. YeTBpTy roauHy 3apenoM, neduiut Tekyher padyHa IjiaTHOT OWiIaHCca OO je BHUIIE
Hero y IyHOj MepW MOKPHBEH HETO NPHJIMBOM CTPaHHMX AMPEKTHHX WHBECTHLHMja, koju je y 2018. m3nocmo 3,2
MuIMjap/e espa. M3BpiiHu 0160p ouekyje aa he mpuBpenHH pact y 0Boj ToAMHHM OUTH BoheH nomahom Tpamom, Tj.
MHBECTHIIMjaMa W TOTPOIIHOM, a Jia he cTpaHe JMpEKTHE WHBECTHUIIMjE, KOje JONPHHOCE pacTy IMPOM3BOIHHX M
M3BO3HUX KallalUTeTa, yTUIIATH Ha IMOCTEIIEHO CMAbEHhE CII0JbHE HEPABHOTEXKE Y CPEIEHEM POKY.

Hapenna cennuna M3BpiHOr omdopa Ha kojoj he Outh goHETa omIyka o pedepeHTHO] KaMaTHO] cTomu oapikahe ce
9. anpuna.

Caonmreme ca ceqnuue U3BpuHor ogdopa, 9. 4. 2019.

Ha nanammoj cemnumm, M3spiman ond6op Haponne 6anke Cpbuje omrydno je na pedepeHTHY KaMaTHy CTOITy 3aApKU
Ha HUBOY of 3,0%.

Jonocehu TakBy omiyky, M3BpiiHu ombop je, mpe cBera, MMao y BHAY OYCKHBAHO KpeTame MH(IANNjC U HECHUX
(axropa u3 nomaher u Mel)yHapogHOT OKpyKewa y HAPETHOM MEPHOLY.

Wudnamnmja ce kpehe y ckiaay ca ouckuBamrMa M3BpIIHOT 0100pa — HUCKA j€ U CTa0MIHA [ISCTY TOAUHY 3apEeIoM U Y
(hebpyapy je usHocuna 2,4% melyrogumnime. CianuHo ce kpehe u 6a3Ha nndanmja, koja je y ¢hedpyapy nznocmia 1,3%
Mehyropumime. V3BpiiHu 0100p ¥ y HAPEIHOM MEPUOLY OYCKYje CTAOMIHO KpeTame WHQIIAIM]C y IPpaHUIaMa [Hba
(3,0 £ 1,5%), a TakBa Cy U CpeABHOPOYHA OUCKHBaHa (PUHAHCH]CKOT CEKTOPa U MPUBPE/IC.
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W3Bpiuau onbop cMaTpa Aa je Onpe3HocT y Bohey MOHETapHe IOMUTHKE U JAajbe MOoTpedHa, pe cBera 300r KpeTama y
MehyHapOZHOM OKpyXKemy. YCIOpaBame INIOOATHOr NPHUBPENHOT pacTa W HMH(IaNMje yTHYe Ha HOpMalHu3alujy
MOHETapHUX MOJUTHKA Bojiehnx HeHTpaiHux Oanaka, Cucrema ¢enepanHux pe3epBu U EBporicke HeHTpaiHe OaHKe,
koja he OutH cropuja o ouekuBaHe. MelyTum, 1 najbe je HEM3BECHO Y K0joj MepH he ce HopMann3aluja pa3iuKoBaTH
0]l OYEKHBakha TPIKHIITA, INTO OM MOIVIO YTHUIATH HA HECTAOMITHOCT IVI00ATHUX TOKOBA KanuTana. HakoH 1mTo je kpajem
IPOIIIIE TONMHE CMambeHa, CBETCKa IIeHa HaTe OJf IIOYeTKa OBE FOJMHE PacTe, a BbeHO KPeTame y HApeIHOM NEPHOIY U
JaJbe je HeU3BEeCHO 300T OpojHUX (aKkTopa — M Ha CTPAHU IIOHYAE U Ha CTPaHU Tpaxmbe. Vako cy y MpeTxoaHOM IepUoLy
MOIYCTHJIE TPrOBUHCKE TeH3Uje u3Mel)y Bomehnux cBeTCKMX eKOHOMHM]ja, IPOTEKIIMOHU3aM Y Mel)yHapoiHOj TProBUHU U
Jiajbe je PHUCYTaH, Ka0 W TCOMOIUTHYKE TCH3H]e, ITO KpeTama Ha Mel)yHApOIHOM POOHOM U (PMHAHCH]CKOM TPIKHUIITY
" 1aJb€ YUHHU HCHU3BCCHUM.

W3Bpuian on0op uctuye Ja je OTIOPHOCT Halle NMPUBPEAC Ha EBEHTyallHe HEraTHBHE yTHIlaje W3 MeljyHapomHor
oKpyxkema noBehana 3axBajbyjyhu cMambeHO] MHTEPHO] U EKCTEPHOj HEPABHOTEXKH M MOBOJBHUM MaKpPOEKOHOMCKHUM
u3rIeMMa 3a HapeqHu nepuoi. Kao m y mperxomHe ABe TojJuHe, jaBHE (DUHAHCHjE CY M IOYETKOM OBE TOIMHE Y
cypunuty, a gepunut Texyher padyHa rmiaTHOr OuilaHca JIy)e Ol YeTHPH TOIMHE BUIIE j€ HEro Yy IyHOj MepH MOKPHBEH
HETO IPWJIMBOM CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHIM]ja. V3BpuIHK 0100p ouekyje na he mpuBpeaHu pact y 0BOj FOJMHU OUTH
BoheH gomahoM TpakioM, Tj. HHBECTHIMjaMa U MOTPOLIHOM, a Jia he crpaHe TUpeKTHE MHBECTHIH]E, KOje IONIPUHOCE
pacTy NpOU3BOJAHUX M U3BO3HUX KalalMTeTa, yTHIATH Ha TOCTEIIEHO CMambCHE CIIOJbHE HEPABHOTEKE Y CPEIHEM POKY.

Hapenna cennuria M3epiHor on0opa Ha kojoj he OuTu ToHeTa otyka 0 pe)epeHTHOj KaMaTHO] cTonu onapxahe ce 9. maja.

Caonmreme ca ceqnuue U3BpuHor oxdopa, 9. 5. 2019.

Ha panamoj cegnauiu, M3Bpman ondop Haponue 6anke CpOuje ommydno je 1a pedepeHTHY KaMaTHY CTOIY 3aIpKu
Ha HUBOY o1 3,0%.

Jonocehn TakBy ommyky, M3Bpuraum ogbop je, pe cBera, IMao y BUIy OYEKHBAHO KpeTamke HHOIAIM]e 1 FheHUX (pakTopa
n3 qomaher u MeljyHapomgHOT OKpyKermha y HapeTHOM TICPHOY.

Wndnanmja ce kpehe y ckiany ca ouexkuBamuMa M3BpurHoT o100pa — HICKA je U CTa0MIHA IMIECTy TOAUHY 3apeiIoM H Y
MapTy je u3Hocuna 2,8% wmehyromumme. IIpuBpemeno npubiamxaBame MH(IAIM]E IEHTPAIHO] BPEIHOCTH IHJbA Y
MapTy, IpeMa oreHu M3BpurHor oxgbopa, onpeaenia je, mpe cBera, Hucka 0a3a Koj 1eHa noBpha n \HUXOB pacT H3HAT
CE30HCKH yoOW4ajeHorT 3a 0Baj mepuos roauHe. basHa nHdnmanmja je Onna HempoMemeHa y 0JJHOCY Ha IMPETXOTHI Mecell
n y mapry je msHocuna 1,3% mehyronumme. Ha Hucke nHGmaTopHe MPUTHCKE yKasyjy W HH(IAHOHA OYEKUBAHA
(uHAHCHjCKOT CeKTopa W IpUBpEAe, Koja Cy ycuapeHa oko Imsba of 3,0% W 3a ToauHy U 3a JIB€ TOAWHE yHAIpes,.
W3Bpuran ogbop 1 y HapeTHOM IIEPHOY OUYeKyje cTaOWIHO KpeTame HHpauje y rpaannama musea (3,0 + 1,5%).

W3BpmrHu 0100p cMarpa Ja je ompe3HoCT Y Bohery MOHETapHE MOJUTHKE U Jjajbe OTPeOHa, Mpe cBera 300T jOIll YBEK
MPUCYTHE HEW3BECHOCTH y Mel)yHapoJHOM OKpYXKemy. YCropaBame MIOOaTHOT NPUBPEIHOTr pacta M HHpIauuje y
Mel)yHaposHOM OKpyXKekwy yTHUYe Ha IMpOLeC HOpMajH3allfje MOHETApHHX MOJMTHKA BojehMX LEeHTpajlHuX OaHaka,
Cucrema denepannux pesepsu U EBporcke neHTpaiaHe O0aHke, Koju hie, mpeMa cafamimbiM HajaBama, OUTH CIIOPUjU O
OUYCKUBAHOT. MeljyTuMm, 1 1ajbe je HEeM3BECHO y K0joj Mepu hie ce HopMan3aliija pa3jInKOBaTH O] OUCKHUBAba TPIKHUIIITA,
IITO OM MOIVIO YTHIIATH Ha HECTAOMIIHOCT IIIO0ATHUX TOKOBA KarnuTana. HakoH IITo je KpajeM MpoIIlie roAnHEe CMabEeHa,
CBETCKa I[eHa HadTe OJ] II0UeTKa OBE TOJIMHE pacTe, a HheHO KPETambe Y HapeJHOM HEepHOIy U Jlajbe je HEM3BECHO 300r
OpojHKx (pakTopa — M HAa CTPAHU MMOHY/C, U Ha CTPaHH Tpaxibe. Mako cy TproBuHCKe TeH3uje usmel)y Bogehux cBerckux
€KOHOMHja MOMYCTHJIC, IPOTEKIIMOHN3aM Y Mel)yHapOIHO] TPTOBHHHM U J1ajbe j€ MPUCYTaH, Ka0 M F€OOJIUTHYKE TeH3H]E,
LITO KpeTarha Ha Mel)yHapoJHOM POOHOM M (PMHAHCH]CKOM TPIKHUIITY U JaJb€ YHUHHU HEU3BECHHM.

W3Bpuian onbop uctuye Ja je OTIOPHOCT Halle MPUBPEAE Ha EBeHTyallHe HEraTHBHE yTHllaje W3 MeljyHapomHor
oKkpyxkema noBehana 3axBajbyjyhul cMambeHO] MHTEPHO] M EKCTEPHOj HEPABHOTEXKU M MOBOJBHUM MaKpPOEKOHOMCKHUM
u3rieMMa 3a HapeqHu nepuoi. Kao m y mperxogHe IBe rojuHe, jaBHE (UHAHCHjE CY M IOYETKOM OBE TOIMHE Y
cypuuuty, a aehpunut Tekyher padyHa miaTHOr OwiaHca y HajBeho] Mepu IOKPUBEH je HETO NMPUIMBOM CTPaHHX
JIMPEKTHUX HHBecTHIHMja. M3BpiiHM 0100p ouekyje na he mpuBpeqHHM pacT y OBOj roguHu OuTH BoheH momahom
TPaXHOM, Tj. MHBECTHIMjaMa M TOTPOIIKOM, a Ja he crTpaHe JUPEKTHE WHBECTHUIIMje, KOje JONMPHUHOCE pPacTy
MIPOM3BOJIHUX U U3BO3HUX Kallal[UTETa, YTHIIATH Ha [TOCTEIIEHO CMAbEHE CII0JbHE HEPABHOTEKE Y CPEIEHEM POKY.

Ha nanammoj cemnunm, M3BpuiHu oxbop je ycBojuo Majcku M3Bemraj o umHGnauuju, koju he jaBHOCTH OHTH
npezcTaBibeH 15. maja. Tom npuinkom 6uhe geTabHO 00pa3ioKeHE OIIyKEe MOHETAPHE MOJUTUKE U MAKPOCKOHOMCKA
KpeTama Koja uxX Ompeiesbyjy.

Hapenna cennura M3piiHor ondopa Ha kojoj he Outu 1oHETa ofiIyKa 0 pe)epeHTHOj KaMaTHOj cToru oxpxkahe ce 6. jyHa.
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