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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 cemHmiy M3BpmrHOT ombopa 7. maja
2020. roguHe.

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 KOPULII'REHE
Y OBOM MU3BELITAJY

BIII - 6pyTto nomahu mpou3Boa

6.1m. — 6Ga3HU MOCH

JAPO — npyre huHAHCHjCKE OpraHU3aLHje

J.C. — JICCHA CKaja

JC3. — JICCE30HUPAHO

ELIb — EBporicka nieHTpanHa 6aHka

EUWB — EBporicka nHBECTUIIMOHA OaHKa

EMBI — nnjekc 00Be3HHIIA TPIKHIITA Y YCIIOHY

EY — Eporicka yHuja

HIILL — uHJeKC MOTPOIIAYKHUX LIeHa

JI.C. — JIeBa CKana

M/T — mehyOaHKapcko AEBU3HO TPXKHIITE

MJIH — MUJIMOH

MJIpA — MUJIHjapaa

MF. — Melyroaumuime

MM® — Mehynaponau MoHeTapHH HOHTT

H/IB — HenosbonpuBpeHa 101aTa BPEAHOCT

NPL — npobiaemMaTiyHu KpeauTu

OPEC - Opranusaiija 3eMajba H3B0O3HHIA HadTEe

IT — nonyroauire

ILII. — IPOLICHTHHU TOCH

P3C — PenyOnudku 3aBOJ 32 CTATUCTHKY

PMTII — peanHu MapriuHaJlHU TPOLIKOBU Y MPOU3BOAKY XpaHe
CJIM — cTpane JUPEKTHE HHBECTHIH)E

SDR - creryjanHa npasa ByUcba

T — Tpomeceuje

®AO — Opranmzanyja YjequmseHHX HALMja 32 XPaHy U MOJbOIPUBPEILY
®E]I - Cucrem denepannux pesepsu CAJ]

FOMC — ®enepaini KOMUTET 3a ONEpaLije Ha OTBOPCHOM TPIKHIITY
XoB — xapTuje o1 BpeJHOCTH

He naBoze ce apyre onmreno3Hare ckpahenuue.

MaxkpoeKoHOMCKE MPOjeKIHje PECTAB/bEHE Y OBOM U3BEITAjy 3aKkjby4eHe cy 15. ampuia.
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1. Pe3zume

Haxo cy ce kpajem 2019. ojaBuIM CUTHAIH 2 je 3aTI09eT
omopaBak Hajehmx CBeTCKHX TpuBpena, 3a KOjU ce
odeknBaiio j1a he ce mocreneHo yop3aBaru, M3HEHaHA U
HEOYEKMBaHa ecKajialyja MaHAeMHje BUpyca KOpoHa Ha
100aJTHOM HHBOY, IIpeMma IpolieHama Mmel)ynapogHux
WHCTHUTYIMja, OBE TOAWHE 3a IMOCJIEeAWIy he uMatu
peuecHjy cBeTcKe NpHBpeAe, a TOBpaTak OpyTo
nomaher mpomsBoja Ha HHMBO IIpe KpH3€ H3a3BaHe
na"jgeMujom He ouekyje ce mpe 2022. Ilpema onenu
MelyynaponHor MoHeTapHOT (OH/Ia, 32 CaMO TPU Mecela
u3Iean 3a pacT cercke mpuBpexe y 2020. romuHH
MOTOpIIaHu Cy ca odekuBaHa 3,3% nHa —3,0%, mTo je
3HATHO BelM TMaj HEro TOKOM CBETCKE EKOHOMCKE KpH3€
2009. romuHe, Kaja je CBeTKa MpHUBpeaa 3a0eiiekuia ma
oxn 0,1%. Hapounto je moroheHa 30Ha eBpa, Koja je HaIl
Haj3Ha4YajHUju TPrOBUHCKHM MApTHEp, HE caMo 300r
CMambEeHE EKCTEPHE TPaXke W NPEeKMHYTHUX JiaHala
cHaOzmeBama Beh W ycien yBeIEHHX Mepa COIHjaTHOT
JVCTaHIUpama Kako OM ce cadyBaim JbYJCKH XKHBOTH.
[Tan exoHOMCKE aKTHBHOCTH Ha CBETCKOM HUBOY OMO O
n Behm na mentpanHe Oanke BehuHe 3emasba HHCY
pearoBaie y6JakaBambeM MOHETAPHHMX IOJHTHKA,
KOHBCHIIMOHAJIHUM W HCEKOHBCHUIHWOHAJIHUM ME€pama, a
Biase OOMMHHUM (pHCKAIHUM MaKeTHMa KOjU UMajy 3a
IWJb Ja TIOApIKe TPUBPEAY TOKOM Kpm3e u obe3bene joj
mTo OpXKM OmOpaBak HakoH maHmemuje. Mako he To 3a
MOCTICIUIly UMaTH pacT (ucKaiHe HEpaBHOTEXKE U PacT
JIyroBa jaBHOT M IPUBATHOT CEKTOPA Y MHOTUM 3eMJbaMa,
Bojache MelyyHapoaHe HHCTHTYIIM]E cariacHe Cy Y TOME Ja
MIPUOPHUTET Y OBOM MOMEHTY Tpeba Ja MMa MpUBPEIHHU
OTIOpaBaK.

W mnopen 3HatHOr yOnakaBarkba MOHETAPHUX ITOJUTHKA
BoziehMx 1eHTpaiHuX OaHaka, noBehaHa je HeM3BeCHOCT
Ha MelyHapogHoM ¢uHaAHCHjCKOM TPXKUIITY, MPH
yeMy je y ycioBuMa moBehaHWX ymarama y CHTYPHY
aKTUBY (37aTo, Jp’KaBHE XapTHje OJ BPEIHOCTH
pa3BHjeHHX 3eMajba) NPUIIMB KaluTajga y 3eMJbE Yy
YCIOHY CMambeH. YCIIOpaBamhe eKOHOMCKE aKTHBHOCTH U
MOrOpIIaHu W3IJIeIu 3a TI00aJHW TPHUBPEAHHU pacT
OZIPa3WIIA Cy C€ U Ha MaJ cBeTcKe LeHe HadTe U IPYrux
NpUMapHux npomspoia. Ha Hwke neHe HadTe TOKOM
Mapra JOoIaTHO je yTumaio Tto mrto Pycuja m Caynmjcka
Apabuja HACY TIOCTHIVIE JIOTOBOP Y TOIIEy OTpaHuYCHha
[IPOU3BOAB-E, 1a OM CPEAUHOM alpHia, yciel fajber naja
Tpaxme, (jydepcn Ha HadTy yLUUIM y HETaTUBHY 30HY,

MaHdemuja supyca kopoHa he, no ceoj npunuyu, ceemcky
npuepedy ose 200UHe yeecmu y peyecujy, eepoeamHo
Hajeehy 00 Benuke denpecuje 1930-ux 200uHa, a
nocmeneH onopasak mpebano 6u da ycnedu y dpyaoj
NosnosuHU 200UHe.

Mozopware uszneda 3a enobanHu npuepedHU pacm
noeeharsno je HeuzgecHocm Ha MefjyHapOOHOM POGHOM U
¢buHaHcujckom mpxuwmy, wmo ce o0pa3uso u Ha nad
yeHa npuMapHux npou3eoda Ha ceemckomM mpxuwmy,
npe ceeza Haghme.
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Mepuod npe u3bujarba naHdeMuje obenexuna cy
NnoeosbHa MaKpoOEeKOHOMCKa Kpemak-a Ha domahem
mpXuwmy — Ha wma cy ykasueanu eodehu nokazamesrbu
€KOHOMCKe aKmueHOCMU PacnoIoXUEU Y MeCEYHOjf
duHaMuyu, NokazamesbU Ha mpxuwmy paoda, kao u
¢huckanHa u MoHemapHa Kpemata.

Y ycnosuma HosoHacmane kpuse, Cpbuja je jow npe
npoanawera eaHpedHo2 cmatba (15. mapma) doHena
npse exkoHoMcke Mepe 3a nodpwky domahoj ekoHoMuju,
npe ceeza ybnaxasat-e MOHemapHe NoaUMUKe.

MnaHupaxo jedHokpamHo noeehake deghuyuma u jagHoz
dyea y 0e0j 200uHu, padu o6e36efjer-a adekeamHe
nodpwke npuepedu u epafjaHuma y 60pbu ¢ naHdemujom,
He yepoxaea colleeHMHOCM 3eMibe U He d0800U y
numare 00pxueocm jasHux ¢puHaHcuja Cpbuje.

npBu myT y ucropuju. Ilan nena Hadre oapasmo ce U Ha
ycnopaBame uHHpIanuje Ha HUBOY
MPEeTXONHUX Mecenw, a mpeosnalyje craB ma he
uHIanKja 0CTaTH HUCKA y YCIOBHMA HIDKUX LIeHa HadTe
U HUKE TPAKEbE.

CBETCKOM

CpOuja je kpusy u3a3BaHy I[aHAEMHjOM JO4YeKaia y
3HATHO MOBO/bHUjOj MO3UUHUjU, CA CTOTIOM IIPUBPEIHOT
pacta on 4,3% TpOCEYHO Yy TPETXOAHE JBE TOIUHE,
HUCKOM M CTa0WJIHOM HHQIANHJOM CEIMy TOAHUHY
3apeioM, eTMMUHHCAaHOM (DHCKaTHOM HEPaBHOTEXKOM U
penyKoBaHOM Kao U
JeBU3HMM pe3epBaMa 3eMJbe Ha HajBUILIEM HUBOY OZ KaJa
ce mpare. Bomehum meceynnm moxasaresbu E€KOHOMCKE
aKTHBHOCTH M M3BOpa HCHOT (PMHAHCHpama Ha JoMaheM
TPKUIITY 32 1pBa 1Ba Mecena 2020. Omim cy NoBOJbHH, a
MHOTH WM W3HAJ OuckuBama Hapomue Oanke CpoOwuje.
CMmamemhe eKOHOMCKE aKTHBHOCTH YCJIEAWIIO je y APYroj
[IOJIOBUHH MapTa, Ha IITa Cy ce, Iopel HWXKEe eKCTEepHe
TPaXKibe, OAPA3WIN M OTSKAHH YCIOBH IIOCIOBamba Yy
MHOTHM JIeJIATHOCTHMA.

CKCTCPHOM  HEPaABHOTEKOM,

Haponna Oanka Cpbuje Owmia je mpBa HHCTUTYIHjA Y
3eMJBH U jeHa Of IIPBUX LIEHTPAIHUX OaHAKa y PETHOHY
KOja je Ha TaHAEMHjy BHUpYyCa OATOBOPWIA JOHOIICHEM
KOHKpeTHHX Mepa. Ha Banpennoj cemmmmu 11. mapra
JIOHETa je OIIyKa O cMambemy pedepeHTHe KamaTHe
crone 3a 50 OasHux moena, Ha 1,75%, a cyxeH je u
KOpUIOp OCHOBHUX KaMaTHUX croma, ca *+ 1,25% Ha
+1,0% y ogHoOCy Ha pedepeHTHY KaMaTHY CTOIY, KaKo Ou
ce O4yBaJIi IIOBOJBHH YCIIOBH (PHHAHCHPAIba 3a IIPUBPELLY
u rtpahane. Ilpoumemyjyhun ma cy HeratuBHU eQeKTH
BUpYCa 10 II00ATHH MPUBPEIHU PACT Behn 01 MPETXOTHO
MPOLICHEHUX, KA0 U J1a HUCKH WH(IATOPHU MPUTHUCIHU TO
omoryhaBajy, Ha cemnuim y anpwiy Hapomna Oanka
Cpbuje je pedepeHTHY KamaTHy CTONy CHH3WJIA 34
nomaTHUX 25 0a3HHMX moeHa, Ha HUBO on 1,5%. Ilopen
TOra, OpPraHU30BAKEM pEIo KYIOBHHE IHHAPCKHX
JIpXKaBHUX XapTHja O BPEIHOCTH M PEIOBHHX |
JMOJaTHUX JICBU3HUX CBOMN ayknwja, Hapomna Oanka
Cpbuje o6e3benmiia je OaHkama JOJAaTHY JMHAPCKY U
JEBHU3HY JIMKBUIHOCT Kako OM MOIJIe Ja HacTaBe C
Npy)XKambeM KpPeAWTHE MOAPIIKE NPUBPEIU U rpahanuma.
To je pesyaTupaso pacToOM BHIIKOBAa JUHAPCKE
JIMKBUIHOCTH 0aHAaKa M CMamkCHEeM KaMaTHHX CTONa Ha
TPIXKHIITY HOBIIA.

OarosopHa ¢uCKajJHAa IOJIUTHKA Y IPETXOAHUX
HEKOJINKO TOAWHA ¥ ICHA IIyHAa KOOpIAMHAIMja C
MOHETapHOM TMOJHUTHKOM, KoOja je pe3yiaTupaia
SMMMUHUCAHOM (DHCKAJTHOM HEPaBHOTEXOM U CBOlemeM
yuerrha jaBHOr nyra y Opyro momaheM NpOW3BOLY Y
OIp)KUBE OKBUpe, omoryhmna je ma Bnama PemyOnuke
Cp6uje kpajem Mapra jgouece [Ilpocpam ekonomckux mepa
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3a cMarusare He2AMUSHUX egexama npoy3pOKOBAHUX
nanoemujom eupyca COVID-19 u noopwxy npuspeou
Cpouje. Haemenm mporpam, y BpemHoctu ox 608
MUJIHMjapAd JMHApa, Mpema MpoleHama MUHHCTapCTBa
¢unancuja, 3a mnociuenuiy umahe nedunuT Ha
KOHCOJIMJIOBAHOM HHBOY OBE TOJHMHE 0]l 0KO 7% OpyTO
nomaher mpou3Boaa, 0K jaBHH Iyr He OM Tpebano na
npehe 60%. [Ipema Hamoj OIleHN, HABEACHO jE€THOKPATHO
nmoBehame nmepunura M jaBHOT Iyra y OBOj TOOMHH HE
yrpoXkaBa COJIBEHTHOCT 3€MJbE M HE JIOBOJH y IHUTAbE
OApKUBOCT jaBHUX (uHaHcHja Cpowuje.

Baxan neo IIpocpama ekonoMcKux mepa 3a cMarbuearse
He2amusHux egexama npoy3poKOGAHUX NAHOEMUJOM
supyca COVID-19 u noopwxy npuspeou Cpbuje quHe
KpEIUTH 32 JIMKBUJAHOCT HAaMEHEHU MUKpoImpeay3ehima,
MaJluM M CpeAmuM mpeay3ehuma u mpeny3eTHHIMMA,
koju he ce peanuszoBaru mpeko DoHga 3a pa3Boj, Kao U
IIPEKO MOCJIOBHUX OaHaka y3 rapaHuujy apkase. [lopexn
TOra, AWPEKTHA TIOAPINKA MPUBPEeAN M TrpalaHIMa
mpykeHa je omoryhaBameM MopaTropHjyMa Ha OTIUIATY
KpeauTHHX o0aBe3a, kKao W o00aBe3a IO OCHOBY
(MHAHCH]CKOT JIM3MHTIA, y Tpajamy o HajMame 90 naHa.
HcroBpemeHo, Ta Mepa JONPUHOCH O4YYyBalby H JaJbeM
jadarby CTaOWIIHOCTH (DMHAHCHJCKOT CHUCTEMa, Koje je
OCTBapeHO Mpe CBETa CHCTEMCKUM pEIIABaEmEM MHUTAba
npodaeMaTHYHUX KpeAUTa, 3axBabyjyhu uemy je
BUXOBO ydemhe y YKyNmHHUM KpeIUTHMa CHIDKEHO Ha
4,0%. Kperama Ha KpeAUTHOM TPXKUIITY OMiia Cy Beoma
MOBOJbHA, TIPH YEMY j€ pacT KpeaIuTHe aKTHBHOCTH Ha
MehyromummseM HIBOY yOp3aBao U3 Mecela y Mecel U y
MapTy je m3Hocuo 11,9%, xao pesynrar yOp3ama pacTa
KpeauTa mpuBpeau (y3 AONPHHOC YKYITHOM pacTy
KpeauTa o OKO 7,5 MpOLEHTHHX IoeHa y mapry). He
Mambe BaXHO, YCIOBM KpenuTupama Ha jpomahem
TPXKHUIITY OCTalll Cy IOBOJbHM. Tako je mpocedHa
KaMaTHa CTONAa Ha KpEeIuTe IPHUBPEAM y IUHAPUMA
MMOYETKOM TOAWHE CIIyIITEHA Ha HOBU MHUHHUMYM H
JIO/IATHO C€ TPHOIIKIIIA KAMAaTHOj CTOIH Y €BpUMA.

CnoJpHOTpProBuHCcKa pa3mena Cpouje pacia je y npsa
JIBa Mecella, y3 Opku pact u3Bo3a pode u yeiyra (12,2%
Mehyrogumme) of yBosa (11,8% mehyropumme), yrnproc
yCIiopaBamby €KCTepHEe Tpaxme, Aa Ou y Mapry, y
yCIOBUMA IIIOKa Ha CBETCKOM TPXKHUILUTY, WU3BO3 OHO
CMameH, a pacT yBo3a ycropeH. C o03upom Ha Behe
yuemrhe yBo3a y CTPYKTYpPH CIIOJbHE TPIOBHHE OJ1 H3B032,
JeGUIUT y TProBUHM poOoM moBehaH je Ha HUBOY
Tpomecedja, a THME U JePHUINT TeKyher padyHa, anu je
OH W JJaJhe TOTOBO y IIYHO] MepH OHO ITOKPHUBEH HETO
MIPUIIMBOM CTPAHUX JUPEKTHHUX MHBECTULH]ja (01 oko 822
MWJIMOHA €Bpa, NpeMa MpeIMMUHAPHUM rojanuma). [1o
OCHOBY MOPT(OINO HHBECTHUIM]ja 3a0CJICKEH je HETOo
O/UTMB y W3HOCY ox 134 MuianoHa €Bpa, ajld je OH Ipe

Hacmaersa ce cHaxaH kpeOumHU pacm, y3 NOGOSbHY
CmpyKkmypy u nogoJkbHe ycroge 3adyxueama.

Kpusa usazeaHa eupycom kopoHa u nocneduyHuUM nadom
domahe mpaxme dosewhe o owmpo2 cMak-eHa y8o3a
u pedykyuje mekyhez de¢huyuma y 2020.
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BoheHa pacmom uHeecmuyuja, a nodpxaHa u opyaum
KoMnoHeHmama domahe mpaxHe, eKOHOMCKa
aKmueHocm je u y npeomM mpomeceyjy ocmeapuna
penlamueHo eUCOK pacm (Hawa npoyeHa je da je pacm
U3HOCUO OKO 5%), ynpKoC cMaH-€HOj akmusHocmu

00 cpeduHe mapma.

Monasehu 00 HajHosujux Kpemarsa y meljyHapoGHOM
OKpYXerY, eghekama 30pascmeeHUX Mepa Ha eKOHOMCKY
akmueHocm u y3umajyhiu y 063up doHeme Mepe 3a
nodpuwky npuspedu u cmaHO8HUWMEY, NPojeKyujy pacma
cpncke npuepede 3a 2020. 200uHy pegudupanu cMo
HaHuxe, ca 4% Ha —1,5%. Umajyhu y eudy 3adpxany
NoeosbHY cpedH0pPOYHY nepcnekmusy Hauwle 3eMrbe U
doHeme eKOHOMCKe Mepe, y HapeOHoj 200UHU OYeKYjeMo
euwe He20 nomnyHu onopaeak 0d Kpu3se, y3 cmony
npuepedHoz pacma 00 oko 6%.

cBera IMOCIeIUlla HCIUIaTe JOCHEeNHX IPEeoCTalnX
eBpooOBe3Hutia emuroBanux 2013. rogune. [Ipema Hamoj
NPOLCHH, IaJ eKCTEPHE TPaXKike W OrpaHUuYCHa Ha
CTpaHH IOHyAE yciioBrhe y HaCTaBKy TOMHE MaJl H3B03a,
anu he ycien cmamene qomahe Tpakme, YBO3 OUTH joII
Buie norohen. To he, y3 Hike nieHe HadTe, JONPUHETH
cMmamemy aepunmra Tekyher padyna Ha oko 5% OpyTo
nJomahier mpousBoga OBe TOAMHE. Y CPEAmEM POKY, I10
OCHOBY oBehaHNX M3BO3HUX KallallUTETa U OYEKUBAHOT
I100aJTHOT €KOHOMCKOT OITOpaBKa Tpeba o4eKnBaTH 6;1aro
cmameme ydyemha tekyher neduimra y 6pyto nomahem
MIPOM3BOJY, ITpU YeMy he TeMIO TOr cMamemha 3aBUCUTH
0l AMHAMUKE HHBECTHLIMOHOI MLUKIyca y HapeIHOM
HEPHOY.

ExoHoMcka akTHBHOCT je y IIpBa JiBa Mecela pacia I1o
pelaTHBHO BUCOKO] Mehyromumimoj cromm, Ha miTa
yKa3yjy Ipe cBera Kperame WHIYCTPHjCKe POU3BOIbE,
IpOMET y TPrOBUHM HA MaJlo, [10Ka3aTeJbl U3 00JIacTH
rpal)eBUHApCTBAa M HAcTaBaKk MO3UTUBHUX TPEHIOBAa Ha
TPKUIITY paja, aa Ou 3acToj, a y TOjeANHUM YCIYKHUM
CEKTOpUMa W TPEKHJ aKTUBHOCTH, YCJIEAHO Y JAPYIoj
nojoBuHU Mapra. Mmak, To ce Huje y Behoj mepwu
HEeraTMBHO OJIpa3WiIo Ha AMHAMUKY pacTta OpyTo gomaher
MpoM3BOJa Ha HUBOY Tpomecedja. IIpouemyjeMo na je
OpyTo momahu MmpOW3BOJ ¥ MIPBOM TPOMECEUjy OCTBAPHO
Mmehyrogumimsu pact o oko 5%, Koju je, IToCMaTpaHo ¢
pacxonHe cTpaHe, OMO BOleH pacToM HHBECTHIHja U
norpoume gomahMHcTaBa, a C INPOU3BOJAHE CTpaHe,
BehoM aktuBHOIINY y cexTopy yciyra, rpaljeBHHApCTBa U
uHnyctpuje. Muaycrpujcka npou3Bo/ba je Ol CPeInHe
MIPETXOIHE TOAWHE pacia U HbeH GU3NIKH O0MM Y TIPBOM
TpoMecedjy yop3an je Ha 4,4% mehyrogumme. Kaxo je y
HUCTOM NEpHOJy EKCTepHa TpaxKmha YCIOpWiIa, pacT
HUHIYCTPHUjCKE MPOU3BOMEE Of npyre mojosuHe 2019. y
MOTIYHOCTH C€ JIyTyje HMHBECTHIIMOHOM IHKIYCY Y
3eMJbH, KOJUM CYy CTBOPEHH HOBH IIPOU3BOJHH
KalayuTeTH.

[Tam exkcTepHE TpakKme, ald M Tpeny3eTe Mepe 3a
3aIITUTY 3[paBba JbYIH HEMHHOBHO he ce oapa3uTu Ha
CMarbeHy aKTHBHOCT Yy CBUM IIPUBPEJHUM CEKTOpPHUMA
TOKOM JpyTOT TpoMecedja, JOK OW y HacTaBKy TOIHMHE
Tpebano Jpa yciend ONopaBak, MOTIIOMOTHYT JOHETUM
Mepama Briane u Hapomgae 6anke Cpouje. [Tocmarpano ¢
NIPOM3BOJHE CTpaHe, Haj3HA4YajHUjH HETraTHBaH yTHUIA]
oBe rogune norehu he oj yciyxHor cekropa, 1ok he y
HajMamo] Mepu OuTH moroheHo rpaleBuHAPCTBO, C
o63upoM Ha TO aga TpaleBUHCKM pajoBH Ha
Haj3HAYajHUjUM HHQPACTPYKTYPHUM TIIPOjEeKTUMa HUCY
NpeKHJIaHH HHU HaKOH NPOIaliciha BaHPEIHOr CTama,
HETo Cy caMo OWIIM yCcropeHH, a Beh o Maja odekyje ce
HACTABaK pajoBa y MyHOM Kamanutery. [locmarpaHo ¢
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Haponta 6anxa Cpouje

pacxomHe crpane, nomaha Tpaxkima he OuTH y many, 10K
he MO3UTHUBHO NONPHHETH HETO M3BO3 YCIEA O4EKUBAHOT
Beher mama yBosza on u3Bosa. I[lpum Tome, NOMeEHyTe
EKOHOMCKE Mepe JIOTIPHHOCE Jia MaJ] OBe TOiMHE He Oyze
3HaTHO Behn, a 3aTUM J1a HapeHe TOIMHE yClean yop3aH
oropasak, Bolen nomalioMm TpaXeBOM U H3BO30M, 1ITO he
00e30eMTH MOBparak Ha CTAOWIIHY CPEeIbOPOUYHY
myTamwy pacta of oko 4% roxumme. I Mehynaponnu
MOHEeTapHHU (QOHJ claxke ce ca oueHoM na hie Cpouja outn
jeIHa oI peTKHX 3eMalba koja he ce Beh HapemHe roguae
BHIIE HETO TOTIIYHO ONOPaBHTH O Kpuie. Pu3mnm
npojexnuje 6pyro nomaher npoussona y Hajsehoj mepu
MOTUYY OJf HCM3BCCHOCTH Yy TOINICAY Tpajamba MaHIACMH]je
Ha CBETCKOM HHBOY, Op3uHe kojoMm he ce yBemeHe mepe
COLIMjalTHOT JMCTAaHLMpama IIOBIAYUTH, Ka0 M came
BEIMYMHE IIOKa. PU3WIM TpojeKIje KOju TOTHIY H3
Meh)yHapogHOT OKpyKerha aCUMETPHYHH Cy HAaHWKE, TIpe
cBera y mnomnieny Op3uHE ONOpaBKa 30HE €Bpa, JOK Cy
PUBHIM  KOjH nomaher
acMETpPUYHHN HaBumIe 300r Moryher Op»er omopaBka
WHBECTHUIIM]a O] OYCKUBAHOT.

MOTHYy U3 OKpYXKeHma

VY ckiamy ca oveKkuBamkbuUMa H3HETUM Y (ebdpyapckom
WzBewrajy o nadnanuju, Mmehyromnmma unduaanuja je
TOKOM IIPBOT TpOMecedja yCIIopuiia pacT U y Mapry je
n3Hocmwna 1,3%. Ha meHo ycnopasame y Hajaehoj mepu
je yrumao Behm mehyromgmmmu man mena moBpha, Kao
nocienuna edexra HUXOBE BHCOKE 0a3e M3 HCTOT
nepuona 2019, a 3aruMm 3HaTaH nHajx leHa HaQTHHUX
JepuBara.
notBphyje u Oa3Ha wuH}uanMja, KOja jeé TOKOM MpPBOT
TpoMecedja HacTaBWJIa CTAOMITHO KpeTame U y MapTy je
m3Hocnia 1,6%. Ha wucke wuHpraropHe mpuTHCKE
yKaszyjy W wuH(}IanuoHa odYeKuBama (UHAHCH)CKOT
CEeKTOpa U NMPUBPEJIE, KOja Ce U 3a TOANHY U 3a JBE FOIMHE
YHaIIpe Hajase y AOHmeM Jelly LUJbaHOT PacIIoHa.

WU namme Hucke wuH}IATOPHE NTPUTHUCKE

[Ipema Majckoj MEHTPATHO] MPOjeKIHjH, Mehyroquurma
uHuianuja he ce cpeanHOM ToANHE BPAaTUTH y TPAHUIIE
nuba, yeMy he JONpUHETH HIrde3aBame 0asHor edekra
KoJ 1ieHa roBpha, a 3arum he 10 kpaja roJuHe HaCTaBUTH
na ce kpehe Oko Jome TpaHHLE 1WA, y YCIOBHMA
HUCKUX YBO3HHMX IIeHa, YKJbyUyjyhu U iene Hadre, Kao u
HIDKe Tpaxme. [locTtermeHo mpubmmkaBame HHDIaNHMje
LIEHTPAJIHO] BPEIHOCTH IMJba ouekyje ce y 2021. ycaen
OYEKMBAHOT OIIOpaBKa Tpaxkmbe. Mmak, ouekyjemo z1a ce y
XOPU30HTY IMpOjeKIMje, Tj. y HapeIHe JBE TOJHUHE,
uH(Ianyja 3aQpKu MCHOJ LEHTPAIHE BPEIHOCTH LUJba
on 3,0%. HensBecHOCT y morieny ocTBaperma MpojeKIuje
nHpnanuje W majke y Hajehoj Mepm moTmye wu3
Meh)yHapomHOT OKpyXema, a OIHOCH Ce Mpe CBera Ha
Op3WHy TIIOOAJHOr TPHUBPEJHOT pacTa W TProBHHE,
TOKOBE KalMTala IpeMa 3eMJbaMa y YCIIOHY U IIeHe

Mpojekyuja pacma 6pymo domahez npouseoda
(mehyroguwwire ctone, y %)
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Mupnayuja ce 00 nouemka 20duHe kpehe y cknady
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Y nopehewy ¢ npemxoOHOM, HO8a Npojekyuja UHgnayuje
je Ha Huxem Hueoy oee u HapedHe 200uHe yced HUXUX
yeHa Haghme u o4YeKusaHO2 CMaH-etba MPaXHe.
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HaTe M JAPYruxX NpPUMapHUX Mpou3Boja. Pusuum 3a
OCTBapeme MPOjeKIrje OTHOCE Ce M Ha OP3MHY OTIOpaBKa
nmoMahe Tpaxme, KpeTame JoMahux peryinucanux 1eHa u
KapakTep HOBE IIOJbONIPUBPENHE CE30HE, NMPHU UYeMy
pU3MKe OCTBapema mpojekuuje HHbIanuje, 3ajegHo
[IOCMATPaHO, OLEHYjEMO Kao CHMETPUUYHE. Y CKIamy C
THUM, OIUTyKE MOHETAPHE MOJUTHUKE Y HAPEIHOM IIEPUOLY,
mopen mporeHe edekara mocanammer yOmakaBarma
MOHETapHE MOJHUTHKE, 3aBHCUlie W 0] OYCKHBAHOT
KpeTama KJbYYHHUX ¢akropa wu3 Jomaher w
MelhyHapogHOT OKpyKema M HHUXOBOT yTHIaja Ha
nH(nanujy, (UHAHCUjCKY CTaOWJIHOCT W Op3UHY
€KOHOMCKOT OIOpaBKa.
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I1. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y NEPUOAY O NMPETXOAHOT
N3Bemraja o un@ianuju

U3epwHu 0d60p HapodHe 6aHke Cpbuje cmarUo je y Mmapmy u anpuiny peghepeHmHy kamamHy cmony 3a yKynHo 75 6.n., Ha
1,5%, Kako 6u ce ymarunu HezcamueHU eghekmu eupyca KOPOHa Ha eKOHOMCKY aKmugHOCm U ucmoepemMeHo o6e36eduso
odpxasare UHNayuje y epaHuyama yuba y cpedwem poky. Takohe, y Mapmy je cyxeH KOpudop OCHOBHUX KaMamHUX
cmona HapooHe 6aHke Cpbuje, ca * 1,25 n.n. Ha * 1 n.n. y odHOCcy Ha peghepeHmHy kamamHy cmony. Obesbefjere
nukeudHocmu 6GaHkama omoezyheHO je peno onepayujama KynoeuHe OuHapckux OpxaeHux XoB u dodamHom ceon
onepauyujom kynoguHe degusa. KoopduHupaHom peakyujom Bnade Penybnuke Cp6uje u HapooHe 6aHke Cpbuje o6e3beljeHa
je u dupekmHa nodpuwika ceum AyxHULUMa GOHOWEHEM MOpamopujyMa Ha omniaamy kpeduma y mpajatby 00 HajMare 90
OaHa, kao u nakema chuckasnHe nomohu npuspedu u epafjaHuma.

U3epwHu 0060p Haenawaea 0a cy doHeme Mepe MOHemapHe U ¢buckaiHe nonumuke padu nodpuike npuepedHoM pacmy
6une mozyhe y ycnosuma obe3befjeHe MaKpOEKOHOMCKe cmabu/lHoCmu, a npe ceeza HUCKe U cmabusnHe uHgnayuje,
e/lUMUHUCaHe (hucKaHe U CMaH-eHe eKCMmepHe HepasHomexe, Wmo je ucmospemeHo nosehano omnopHocm domahe

npuepede Ha pusuke u3 mefjyHapoOHO2 OKPYKeksa.

HNHaTen3uBHuje yb0iaxkaBame MOHeTapHE MOJIUTHKE
Haponne 6anke CpOuje y mepuoay oi NpPeTXOIHOT
U3Bemrraja o uHdaanujun uMa 3a Wb Aa YMambH
HeraTuBHe edeKTe BHpPyCca KOPOHA Ha ESKOHOMCKY
aKTHBHOCT, y3 HMCTOBPEMEHO Ofip’kaBarbe HHpIanuje y
rpaHMIiaMa [nujba y cpeiibeM poky. bp3o mmpeme Bupyca
y TOTOBO CBHMM 3eMJbaMa CBeTa U yBOheme Mepa 3a
ETOBO OrPaHUYABAE MPOY3POKOBANIO je U3PA3UT PacT
Heu3BecHocTH Ha  MmehyHapogHoM — poOHOM
(hMHAHCH]CKOM  TPIKHUIITY. 3IpaBCTBEHA
opranmzaruja je 11. mapra 2020. nmporacuia miodanHy
MaHJIeMHUjy U3a3BaHy BUPYCOM KOpoOHa, a M3Bpiinu ogbop
Haponne Oanke CpOuje je WCTOr MaHa, Ha BaHPEIHO]
CeIIHHIIM, pearoBao cMamemeM pedepeHTHe KaMaTHe
crome 3a 50 0.n. Ha cemunuum y anpuiay, W3Bpuinu
onoop je cMambno pedepeHTHY KaMaTHY CTOmy 3a
aopatHux 25 6.m., Ha 1,5%, umajyhu y Bumy ma cy
1oKasaTesbu n3 Mel)yHapoJHOT OKpYKera YKa3uBajId Ha
TO Ja Ccy HeraTMBHM e(eKTH BHUpyca IO NIOOATHU
NpUBpeIHY pacT Behu o MpeTXoaHo mpouewkeHnx. To ce
OfpakaBa U Ha KpeTama Ha MelhyHapomHOM POOHOM H
(MHAHCH]CKOM TP)KUILTY, KA0 M Ha OIUIYKEe LEHTPAHHUX
OaHaka M BllaJia 3eMaJba IIHPOM CBETA.

CaeTcka

W3Bpuram o160p je Ha CeHUNN y MapTy OJIy4Hro J1a CY3H
KOPU/JI0P OCHOBHHMX KAMATHMX €TONA, ca + 1,25 m.m. Ha
+ 1 m.m. y oqHoCy Ha pedepeHTHY KaMaTHy crory. Tume
j€ KaMaTHa CTOIa Ha AENO3UTHE OJAKIIUIE CMAameHA 3a

25 6.1m., Ha 0,75%, a cToma Ha KPeIUTHE OJIAKIIHUIE 32 75
6.m., Ha HUBO ox 2,75%. Hapomgua Oanka CpbOuje je
npejy3ena 1 JoaTHe Mepe 3a MOAPIIKY JHKBHIHOCTH
0aHKaMa IyTeM pEIo olepalija KyloBUHE AWHAPCKAX
npkaBHUX XO0B W momatHe CBOM omepardje KyrnmOBHHE
nesuza EUR/RSD. Taxole, koopAHHHPaHOM peaKiyjoM
Bnane Penyomuke Cp6uje u Hapomue Oanke CpOwuje
MPOTIKCAH je 3aCT0] y OTIUIAaTH 0baBe3a (MOpaTopujyM) 3a
CBE JIy)KHHKE KOJU TO JKeJjie, a KOju He Moke Outu Kpahu
on 90 maHa, OOHOCHO O AY)KWHE Tpajarba BaHPETHOT
CTarma Koje je YBEIICHO 300T TaHAeMHUje.

Moryhuoct nma Hapomnna ©Oanka Cpbuje pearyje
MOMEHYTHM MepaMa M Jia, ca CBOje CTpaHe W y IYHO]
KOOpOWHALWjU ¢ Biagom, nompuHece yMamemy
HETaTHBHUX ecdekara TNaHIAeMHje CTBOpEHa je ¥
nperxoxHoM nepuony. Cpouja je oBy Kpu3y AoueKajia

Y 3HATHO NOBO/bHHUjOj MO3HLMjH, ca CTOIOM
npuBpegHor pacra ox mpeko 4,3% rmpocedHo y
NpPETXOHE JBE TOAWHE, HHCKOM M CTaOHUIHOM

nHGIAINjoOM CenMy TOIUHY 3apeloM, eIMMHUHHUCAHOM
(UCKaIHOM HEPAaBHOTEKOM M 3HATHO PEIYKOBAHOM
EKCTEpPHOM HEpPaBHOTEXKOM, Kao U JEBU3HUM pe3epBama
3eMJbE Ha HajBUIIEM HUBOY OJf KaJa ce Iparte.

TakBa nosunuja CpOuje omoryhmia je na ce CHaXKHO
pearyje M MOHeTapHHM H (HCKAaJIHHUM Mepama, y
CKJAIy ¢ HAj0O/bOM CBETCKOM MPAKCOM, a 12 TO He
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YIPO3H MaKpPOEeKOHOMCKY craduiinoct. Brnana Cpouje
JoHena je Ilpoepam eKOHOMCKUX mepa 3a cMarbuearse
He2amueHux egekama npoy3poKOGAHUX NAHOEMUOM
supyca COVID-19, Bpenan 608,3 murpn qunapa (5,1 mupa
espa). [laker mepa ycmepeH je mpe cBera Ha momoh
MIPUBATHOM CEKTOPY Kako OM Ce yMamMWJIM HEeraTuBHH
eeKTH Kpu3e M3a3BaHE BHPYCOM KODOHA HAa CMambCHC
MOCTIOBHE aKTHBHOCTH W 3amocieHoctu. b je ma ce
ouyBajy pagHa MecTa W mpemy3eha m yOp3a omopaBax
HAKOH OKOHYama MNaHjeMuje. 3axBabyjyhn QuckanHoj
KOHCOJIMJIAIIMjU CIIPOBEACHO] Y TPETXOAHOM IIEPUOAY,
jaBHe (uHancuje CpOuje MMajy KarmamuTer 1a ce u3bope
ca aKkTyeJHOM KpH30M 0e3 yrpoxaBama IMOCTHIHYTE
HHUCKe 1 cTabmiHe nHpIanuje, Kao U Ipyrux rmokasareiba
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMIHOCTH.

[Ipema ouenn M3BpmHOor ondopa, uHQpIATOPHHU
NpUTHCHH M Ja/be he OMTH HHUCKH, y3 HENITO
u3paxkeHuje pusuke Aa 6M MHPIALKja MorIa OUTH U
HUKAa o (edpyapcke cpeambOpoyHe MpojeKuHje.
W3Bpurau 0160p je mMao y BUAY TO 1a je 300T maHaeMuje
IleHa Ha(Te Ha CBETCKOM TPXKUILUTY 3HATHO Omaja, jep je
CMameHa TPaKiha y yCIOBUMa IpeKoMepHe MoHye. 300r
nmaHaeMuje, mporewyje ce na he arperatHa Tpaxkma OUTH
HIKA O] OYEKHBaHE, MaKo OU BEeHO CMamemhe Tpedao 1a
Oyme yOmakeHO Tpemy3eTHM MepaMa MOHETapHEe U
(ucKaHe OJIHUTHKE.

upeme BUpyca KOpOHA 3HATHO j€ MOTOPIIAIO H3IVIE/C
3a [100aJHU MPHUBPEIHU PACT, 300r Yera ce y BEJIHKO]
MepH CMamyjy TpOjeKIHje MPHUBPETHOT pacTa 3a OBY
roAMHy W 3a cBe Bojche 3emibe cBeTa M 32 3eMJbE Y
ycnoHy. Ha cMameHy €KOHOMCKY aKTHBHOCT YTHIAO je
OTEXXaH paJl MHOTHX YCIY)XHUX JEJIaTHOCTH, 3aCTOj, a y
MOjeAMHUM CJIy4ajeBUMa M MPEKUI y DIOO0ATHUM
MMPOU3BOAHUM JIaHIIMMA, Ka0 W IaJ NOTPOIIa4YKOT U
MTOCITOBHOT TIOBEpEma. Y TaKBUM ycJoBHMa mosehana je
Mel)yHaponHoM — (pHHAHCHjCKOM
TPXKHUIUTY, & HHBECTUTOPH J1ajy MPEIHOCT ylarambuma y

HCHU3BECHOCT Ha

CUTYpHY aKTHBY, IITO j€ 3a IOCJIEAMIy HMaJIOo I
MHJEKCa Ha CBETCKMM Oep3amMa U pacT LEHe 371aTa U
npxaBHUX X0B pa3BujeHHX 3eMalba.

Kako O6m ymammume HeratuBHe edekre Kpuse, OpojHE
LEHTpaJHe OaHKe y CBETy pearoBaje Cy JOAaTHUM
yOlia)kaBambeM CBOjUX MOHETApPHUX IMOJUTHKA M 3HATHUM
HEKOHBeHIMOHAIHUM Mepama. Tako je ®EJ] cmamuno
pacnoH pedepeHTHe KaMaTHE CTOIe TOTOBO Ha HYNTH
HMBO ¥ JOHEO MporpaM KBaHTUTATHBHOT IOIYIITamba,
KOjH HHje OTpaHWYCH HH BPEMCHCKH HH MO OOMMY M
Ipe/icTaBiba HajBehy MHTEpBEHIM]y LEHTpaiHe OaHKe y
WBeHOj uctopuju oj Buie ox 100 roguna. Y ycioBnma
pedepeHTHe KamaTHe crome, koja ce ox 2016. roaune
Hajga3u Ha HyiIToM HuBOy, EIIBb je mosehana oOum

nporpama KynoBuHe aktuse. [lopes Tora, Biajse OpojHHX
3eMajpa pearoBaje Cy OOMMHUM ITaKeTHMa (UCKAITHE
momohu. Omryuayjyhu o yOmaxkaBamy MOHETapHE
monuTHKe, M3BpmHU ombop je WMao y BHAY Oa O
KOOpJIIMHHUpAHE aKIlMje MOHETapHE U (PHCKAIHE ITOJIUTHKE
y HajehuM npuBpenama cBera Tpedayo Jia JIONpUHECY
yOnaxkaBawy HeTaTMBHUX edekara 1o
NPUBPEIHH PACT W 3aJApKaBamby I[OBOJBHHX YCIIOBa
¢uHaHCHpama Ha MeljyHapogHOM  TPXKHUIITY Yy
HOBOHACTAJIO] CUTYallHju.

rno0aaHu

W3Bpuian on0op je HaBeo 1a Cy MOAAIU O KpeTamy
Nnoka3are/ba eKOHOMcKe akTuBHOcTH y CpoOuju u
HM3BOpPUMA HeHOr (uHaHCHMpaka Ha jaomahem
TPKUIITY 3a NMpBa ABa Mecela OHJIN MOBObHU, a
MHOIrM ¥ u3HajJ ovyekuBawa Hapogne 6anke Cpouje.
CMamemhe SKOHOMCKE aKTHBHOCTH YCIICIWIIO je Y IPYroj
MOJIOBMHU MapTa, Ha IITa Cy ce, MOpe/l HUXKE eKCTepHE
TpaXie, OAPA3WIA M OTSKAHU YCIOBU IIOCIOBAKHA Y
MHOTHM fAenatHoctiMa. Hakon mama y T2, omopaBak
€KOHOMCKe aKTHMBHOCTM Tpedajio OM Aa ycjaeam Yy
HACTABKY roauHe, mpu 4demy he Op3mHa omopaBka
3aBHCHTH O] Iy:KMHe Tpajama mnanaemuje. Ilpema
oneHn M3BpuiHor ombopa, CpeamOpovHa MEpCHeKTHBA
€KOHOMHje U JaJbe je TOBOJbHA, a yOiaxaBamy
HETaTHBHUX e(eKara KpHu3e M0 eKOHOMCKY aKTHBHOCT y
KpaTkoM pOKy Tpebano OW 1a MOTpHHECY HOHETe Mepe
MOHETapHe U (prCKaiHe MOJIUTHKE.

Ha cexnuuu y majy, 3BpmiHu o100p HHUje MeH-ao
BHCHHY ped)epeHTHe KaMaTHe crome, mMmajyhu mpe
cBera y BUAy Ja he ce eeKTH MPEeTXOTHO MPEIy3eTHX
Mepa MOHETapHE NOJNUTHKEe y Behoj Mepu HCHOJBHTH C
JIaJbUM  yCIIOCTaBJbalbeM EKOHOMCKE
W3Bpuian on0op je ucrakao Ja je JUpeKTHa MOpIIKa

AKTHUBHOCTH.

MPUBATHOM CEKTOPY, KOjH je HajBHIIE IOrohjeH OBOM
Kpu3oM, obe30eheHa GraroBpeMeHNM U KOOPAMHUPAHUM
aktuBHOcTUMa Branme Pemy6muke CpbOmje m Hapomae
O6anke CpbOuje — Mepama 3a TOJAPLIKY JIMKBHIHOCTH
0aHKapCKOM CEKTOpY, MOpAaTOpHjyMOM Ha OTILIaTy
KpeIuTa W IakeToM (QUCKajgHe IOMOhM TpuBpenn u
rpahanuma.

WzBpmran ombop je mcrakao ma he myHa KoOpauHAIMja
Mepa MOHETapHe U (HUCKaHE IOJUTHKE OUTH
HacTaBJbEHA, IITO he oMOryhnTH cMameme eBeHTYyaTHNX
JlaJbUX HEraTHBHUX YTHIAja U3 Mel)yHapOIHOT OKpYKemba
U Tociegula MHMpema BHpyca KopoHa Ha nomahy
npuBpeny. Y xoopauHanuju ¢ Bmagom, Hapomgna Gamka
Cpbuje je mpuMeHMIa 1 TpuMeHnhe cBe HEOIXOIHE Mepe
Kako O ce ouyBajia HOCTUI'HYTa [ICHOBHA U (PMHAHCH]CKa
CTaOMIIHOCT M OJIaKIlajia o3uluja rpahana u npuBpese y
OBHM EKCTPEMHHM OKOJIHOCTHUMA.
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Ocepm 1: ExoHomcke mepe y Cpbuju y 60pbu npomue naHOemuje eupyca KOPOHa

[NoueTkoM rofMHe MOjaBUIIN Cy CE€ NPBH CHI'HAIU Ja OM BHpYC KOpOHa MOrao ja uma ozapelheHe edexre Ha cBeTcka
EKOHOMCKa KpeTama U y MOMEHTY u3paze ¢ebpyapckor M3BemTaja o nHdmanuju oHu cy ce Beh OHIM UCIIOJBUIIN Y BUILY
HIDKE CBETCKe IIeHe HadTe, Kao 1 noBehama Hen3BecHOCTH Ha Meh)yHapoaHoM GuHaHCH]CKOM TpxkuiuTy. Taga cMo HCTAaKIN
na 61 ce Ha MI00aIHYU MPUBPEAHH PACT MOIIM OZIPA3sHTH e(EeKTH BUpyca KOPOHA M Ja OM HMKa €KCTepHA TPaKEkba MOIIA
J1a yCTIOpH U HAIll M3B03. Y MeljyBpemeHy je Bupyc 100H0 pa3mepe NaHAeMHje U MOCTalo je u3BecHO aa he merou edextu
OUTH MHOTO Behn HEro mTo ce MPBOOMTHO OUEKUBAJIO U J1a je MOTPEOHO Mpeay3eTH aJeKBaTHE Mepe KaKo OU ce yMarbuie
mocIequie mupema 3apasie oonectu COVID-19 Ha nomaha eKOHOMCKa KpeTama.

VY ycnoBuma HOBoHacTaine kpuze, CpOuja je joumr mpe mporiamema BaHpeaHor crama (15. mapra) 1oHea npBe
eKOHOMCKe Mepe 3a nmoapuuky Aomahoj exkonomuju. Hapoana 6anka Cpouje 0ujia je mpBa HHCTUTYLIMja Y 3eM/bU U
jexHa o MPBUX HEHTPAJHHUX 0aHAKA Yy PETHOHY KOja je Ha MaHAeMUjy OIr0BOPUJIA JOHOIIEHheM KOHKPETHHX Mepa.
Ha Banpennoj cennunu 11. Mapra oHeTa je OuIyKa 0 cMamemy pedepeHTHe kamarHe crome 3a 50 6.1, Ha 1,75%, kako
Ou ce 0vyBaNy MOBOJEHH YCIIOBH (pMHAHCHpama 3a npuBpeny 1 rpahane. Tome y npritor niua je u ofiIyKa aa ce KOpuaop
OCHOBHMX KaMaTHUX croma cy3u ca = 1,25% nHa
+ 1,0% y omHocy Ha pedepeHTHY KaMaTHY CTOITY.
Ipouewyjyhu na cy HeraTuBHHM e(eKTH BUpyca IO

pachukoH O.1.1. YTMLaj AeBU3HMX CBOMN ayKuuja U ayKuuja peno KynoBuHe
Ha NNMKBUAHOCT M KamaTHe ctone Ha MHT

r1o0aNHU MPUBpEAHU pacT Behu O HPEeTXOIHO (y %) (v mnpa RSD)
32 350
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OpPraHU30BAakbEM PENO  KYNOBUHE JUHAPCKUX 4 1WMNT (n.c)
W3Bop: HBC.

Zp>kaBHUX XOB M penoBHUX U AONAaTHUX JAEBU3HHMX
cBon aykiuja. [IpBa gogaTHa AeBU3HA CBOII ayKIHja

y 2020. romuun OZpikaHa j& 23. Maprta, 1o (I)I/IKCHI/IM pacomkoH O.1.2. iIuHapcka NUKBMAHOCT 6aHaka No 06pavyyHCKUM

nepunoguma usgBajarba obaBe3He pe3epBe — nNpocek
(y mnpa RSD)
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CBOII TIOCHMMa, Ha K0jOj je OaHKama Ha TPH Mecema
00e30ehena AuHApCKa TMKBUAHOCT Y H3HOCY of 14,9
mipn nuHapa (y 3ameHy 3a 127 MuH eBpa), IO
IIOBOJBHO] KaMaTHOj ctomu Ha amHape on 0,85%.
Crneneher maHa peann3oBaHe Cy IBE ayKIHje PEIo
KyIOBUHE JpkaBHHX X0B, 1Mo (UKCHO] KaMaTHOj
cromu on 0,75%, u To omnepanuja ¢GuHOT
MoJIeTIIaBarba Ha POYHOCT Off Ce/laM JlaHa, Ha K0joj je
obe3behena muKBUAHOCT y HM3HOCY on 4,7 mippq

K0joj je obe30eheHa mukBUIHOCT y u3HOCY of 20,5 -50
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[lenoHoBaHu BULLIKOBM
. [0TOBMWHa y GnarajHu 6aHaka

Tekyhu pauyH

mipa auHapa. Ha naH nocneha ceamonHeBHE pero
ayKiyje KylOBHHE, Ha Kpajy MapTa, OIpJKaHa je
perno ayKiyja KyIoBUHE IMHAPCKUX JpKaBHUX X0B,

KojoM je o0e30eheHa TUKBUIHOCT y m3HOCY ox 1,0
MIIpJ TMHapa, YnMe je 6aHkama yKymmHo obe3dehena

ObpavyHaTta ob6aBesHa pesepBa

Wasop: HBC.
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41,1 mapx auHapa. To je pe3ynTHpano pacToM YKYIIHHX BHIIKOBAa JIMKBUAHOCTH OaHaka (CpeicTaBa Koje OaHKe
pekoHONHO JIETIOHY]Y U Koja ce Hainase y pero noptdesby Haponne 6anke Cpouje), ca 186 mupa auHapa kpajem pedpyapa
Ha 238 MIIpa TUHApa KpajeM ampria.

Tlopen Tora, moues ox 31. MapTa MPOMEHEH j€ METOL 10 KOjEM C€ OpPraHu3yjy PeJOBHE JCBU3HE CBOII ayKIIHje, TAKO 1a
Ce YMECTO TI0 BapHjaOMIHAM BHIIECTPYKUM CBOII IIOCHUMA, ayKIIHje OPTraHu3yjy 1Mo (MKCHUM CBOII TOeHNMa. V3MemeH je
W TIIPUHINT peann3anyje Ha PeJOBHIM JICBH3HIM CBOII ayKI[FjaMa TaKo J1a H3HOCH CBOII KyITOBHHE M CBOII IIPO/aje AEBH3a
BHIIIC He Mopajy outn uctH. Ha penoBHEM cBon aykupnjama 31. mapra, mo ¢ukcaom meroxy, Hapoxna 6anka Cpowuje je
cBoI mpozaia 56 MiH eBpa (y 3aMeHy 3a 6,6 MiIpJ IMHApa) U CBOII Kymiia 25 MIIH eBpa (y 3aMeHy 3a 2,9 Mipa AnHapa),
omoryhuBnm 6GaHkama Ja mpuOaBe moTpedaH H3HOC TUHAPCKE U AEBH3HE JTUKBUIHOCTH 10 TIOBOJBHUM KaMaTHUM CTONIaMa
—on 0,85% 3a nunapcka cpencta u 0% 3a cpelncTBa y eBpuMa.

HakoH cMamera 0CHOBHHX KamaTHHX croria Haponue 6anke CpOuje y anpuiry, U cToma Ha JHHApCKa CPEACTBA Y CBOI
ayKIFjama cMameHa je 3a 25 0.11., y3 joll ToBoJbHHUje 00e30el)erhe TMKBUIHOCTH OAaHKAPCKOM CEKTOpY (KaMaTHa CToIa Ha
nuHape oOpadyHaBa ce yBehaBambeM KaMaTHe cTome Ha Jieno3uTHe onakmmuie Haponne 6anke Cpouje 3a 10 6.11.).

VY ampuny je Haponna 6anka CpOuje Ha pelOBHHM ayKildjama CBOI KyIIOBHHE M CBOI MPOJIaje JCBU3a MO (PUKCHOM
MeToy OaHkama cBon mponaia 218,5 mH eBpa (y 3ameny 3a 25,7 mipa auHapa) U o 6aHaka cBom Kymwia 131 MiiH eBpa
(y 3ameny 3a 15,4 mipa nuHapa).

Pann ouyBama JOCTUTHYTOr HHMBOA M JaJber jadara CTAOMIHOCTH (PMHAHCHjCKOI CHCTEMa, Kao M 1a OM oJakiiaia
MO3HITH]y TIPUBPEIC U CTAHOBHUINTBA y YCIOBUMA HOBOHAcTale kpuse, HaponHa 6anka CpOuje je Ha BaHPEIHO] CEIHUIIN
17. mapra omoryhuna 3actoj (Moparopujym) y OTIUIaTH 00aBe3a 10 OCHOBY KpeauTa M (pMHAHCHjCKOT JIM3MHIA 3a CBE
Jy’)KHHKE KOjH TO elie ((u3udKa JInia, IoJbONPUBPEIHIKE, IPeIy3eTHUKE U IPUBPEIHA APYyLITBA) 01 HajMame 90 nana.
Ipema momaumma koje ¢y Hapoxnoj G6anumu CpOuje kpajem mapra gocraBuie Oanke, 94% rpahana u 93% mnpuspene
MPUXBATHIO j€ MOPATOPHjyM Y OTILIATH KPEIUTa.

ITo ymieny Ha HajOOJbY CBETCKY INpakcy, KpajeM Mapra JoHeT je IIporpaM eKOHOMCKHX Mepa 3a cMalbHBame
HeraTUBHHX edeKaTa MPOy3pOKOBaHUX NaHaeMujoM Bupyca COVID-19 u noapumky npuspean Cpouje, koju uma
nBa npuopurera: 1) momoh npuBpeaHnM cyfjeKTHMA KOjUMA je 0Te:KaHO MOCI0BaIe H 2) 04yBame PaJHUX MecTa
u 3apajaa 3amocieHux. OBe Mepe NpHMemYyjy ce Ha mpemy3eha Koja Cy TOKOM BaHpPEIHOT CTamba CMamuia Opoj
3anociieHnx 3a Mame o7 10% (He padyHajy ce 3aloCiIeHH Ha ofipel)eHo BpeMe KojuMa HCTHYe YTOBOp), Kao U Ha mpexy3eha
Koja HECY 00yCTaBHIIa IIOCIIOBAbE Ipe IPOIIalie-a BAHPEIHOT cTama. Jla cy HajaBibeHe Mepe crpednie Behe ormymrame
pajHuKa, OKa3yjy M 3BaHHYHH momany Hammonamse cimyx0e 3a 3amomnbaBame — 0f 0um3y 11 Xxuubaga oTHyIITEHHX
pagHnKa 10 Kpaja MapTa, IbHX cKopo 9 xubana y me)yBpemeny BpaTuiio ce Ha mocao. Mehy muma je npexo 8 xuspaaa
3aI0CJICHUX Y pagHOM OHOCY (07 Tora 6,7 Xusbaaa Ko MpaBHUX Jula v 1,3 Xusbaje Koja Mpeay3eTHUKA) U OKO XUJbay
3al0CIICHNX BaH pagHor oxHoca. Takobhe, AreHiuja 3a mIpHBpefHE perucTpe je Beh ¢ HajaBOM Iporpama IOAPIIKE
perucTpoBaia MamH Opoj MPUBPEMEHHX HpeKHaa o0aBbama JEIaTHOCTH (0 cpeauHe mapra oko 7,4 Xuibajae, a Jio
cpenuHe anpuia oko 6,3 Xxusbaze), I0K je jenan Opoj mpemy3eTHHKA MPUjaBuo U HACTABaK MOCIOBAbA.

[TakeT eKOHOMCKe MOJIPIIKE CaapKHU YKYIHO JAeBeT Mepa, pacloge/beHHX y YeTHPH Ipyle, YHja je YKyNmHa
BPEIHOCT NpouewmeHa Ha 608,3 mupa auaapa, wim 5,1 mapa espa (oko 11,0% B/III-a), mTo YMHM OKO HOJIOBHHE
ropuimer Oynera Cpouje. Peu je o Mepama nmopecke MoJIMTHKe, IHPEKTHE MOMOhM MPHBATHOM CEKTOPY, 04YBaHa
JIMKBH/IHOCTH NPUBPeIe U OCTAIMM MepaMa (MOPAaTOPUjyM Ha MCIUIATy JMBHJCHAM N0 Kpaja FOAMHE U jeJHOKpaTHA
moMoh cBUM IyHOJIETHUM Ap>kaBjbaHuMa PemyOmuke CpOuje), unja mpuMeHa je oTmoyena 13. anpuiia ¢ Ipenu3upameM
MIPAaBHOT OKBHPA U JOHOIIEHEM oAroBapajyhux ypexnou Brnane. Baxkan neo mporpama 4nHe KpeIuTH NPUBPeId Ha 6a3u
rapanTHe meme (oko 240 mJpa AnHapa), y3 rapaHuujy Ap:kaBe o1 oko 480 MJIH eBpa, Koja HE TIPEICTaBIba OyETCKH
pacxoz, ocuM y ciy4ajy ma nohe 10 EeHor akTuBupama. [IpensuheHo je ma ce eKOHOMCKH IPOrpaM jeAHHM JeIOM
¢uHaHCHpa 00e30ehuBameM cpecTaBa Ha fomaheM n Mel)yHapoIHOM TPXKUIITY KaluTaia, a APYTUM JeJIOM U3 Oy[IeTCKUX
pe3epBU (NpeMEMITalkeM MOjeIMHUX anpornpujanuja). Kao momarHu u3Bop (QHHAHCHpama MOIIO OW @ MOCIYXH H
TPIXKHIITE KOPIOPAaTUBHUX OOBE3HMIIA, HA YMjeM pa3BOjy W IIPABHO] PErylaTHUBM pajie HaJuiekHe nHctutynuje. To Om
HajBUILIe TOMOIJIO BEIUKUM TIpeny3ehrMa, koja Ou, 10 peaTHBHO MOBOJFHUM YCJIOBHMA, MOIJIA TIpHOaBIbaTH HepocTajyha
cpencTBa Ha joMaheM TPXKHIITY KaruTaia.
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IIpBa rpynma mMepa OJHOCH ce Ha NOpecKe OJaKIIMIE Npeay3ehnMa y NMPHBATHOM CEKTOPY, KOje YKIbYUYjy:
ouToXkeHo M1ahame mopesa Ha 3apajie u JoNpruHoce (HajMame y IEepHoLy Ol TPU Mecelna), y3 KaCHHjy OTIDIaTy y parama
(Hajoyxe mo 24 Mecena), 3aTHM OJUIOKEHO Tulahame akoHTanmje mope3a Ha n1oout y T2 u oOycraBy mrahama [1/]B-a 3a
nasaone jgoHanuja. Ha oBaj HaumH IpkaBa pactepeliyje mocmomaBue on obGaBese Iurahama mopesa M JONPHHOCA U
HMIUIAIMTHO HMX IOACTHYE Ha OYyBame PajHMX MecTa. Jlpyra rpyma mepa moapa3ymMeBa AMPEKTHY MoMoh cBHM
npexy3ehmma 3a BpeMe BaHPEOHOI CTama, IPe CBera IPEay3eTHHINMA, MHUKpOIpexy3ehnma, ManuM H CpeamHM
npenysehnma, xojuma he 6urn mcmaheHo 100% HeTo MMHHMMaHE 3apaje 3a CBAaKOT 3aIlOCIEHOT, JIOK je 3a BellHKa
npenyseha npexsubhena ucriata 50% HeTo MUHMMAIIHE 3apajie 3a 3all0CJICHE KOjU Ce yClIel CHPEYEHOCTH 3a PaJl Hajlase
Ha IpUHYAHOM oxmopy. Ofa cera mepa MMajy 3a IMJb OJp:KaBame aJeKBATHOI HHBOA IOCJOBHE AKTUBHOCTH M
3aMoCc/IeHOCTH, Kao U ociiobahame 1ofaTHUX cpefcTaBa Mpe CBera 3a CErMEHT MUKpomnpeayseha, Malux U CPelmHX
npenyseha. Tpeha rpyna mepa 3a ouyBame JHKBH/IHOCTH NPHBpe/ie peanu3oBahe ce myteMm: 1) kpeaura npenysehuma
npeko PoHna 3a paszsoj Penydnuke Cpbuje u 2) kpeauta npegysehrmMa npexo MocaoBHUX OaHaka, y3 TapaHIHje ApiKaBe.

3a oba Buga (uHaHCHjcKe mojpuike npuBpean (YKymHe BpeaHocTH 264 MilpA JuHApa, Tj. OKO 2,2 MIpJ eBpa)
MpoIMcaHy cy ofrosapajyhu ycinoBu y morieny oOyxBara KOPHCHHKa, H00Hjara KpeauTa M 3aXTeBaHHX CpecTaBa
obe3oehema. IIpaBo Ha kopumheme cpeacTaBa HMajy NPeLy3e€THHIM, 3aapyre, MUKpompenmyseha, mama u cpemma
npeay3eha koja cy y BehMHCKOM TpHBATHOM HIIM 3aJpy>KHOM BIIACHUINTBY W KOja 00aBibajy MPOU3BOIHY, YCIYXKHY,
TPrOBUHCKY MIIH MOJbOIIPUBPE/HY JETaTHOCT.

Tabena O.1.1. MporpaM eKOHOMCKUX Mepa 3a CMatbUBake HeraTUBHMX echekaTa NPoy3poOKOBaHMX NaHAEMUjOM
Bupyca COVID-19 u noapuky npuspeau Cpbuje
| rpyna — Mepe nopecke nonuTuke

1. Opgnaratbe nnahaka nopesa Ha 3apaje 1 AoNpUHOCE 3a NPUBATHU CEKTOP (TOKOM Tpajatba BaHpeAHOr CTaka), Y3 KacHWjy oTnnaTy Hactane obasese
y patama (C no4eTkom HajpaHuje of 2021)

2. Opnarane nnahawa akoHTauuja nopesa Ha 4obut y T2 2020.
3. Ocnobahawe gaBanaua AoHauuja oa obasese nnahara MNAB-a
Il rpyna — avpekTHa nomoh npmBaTHOM CeKTopy

4. Ynnata nomohu y BUCWHW TPU MUHUMANHe 3apafe npey3eTHUUMMA KOjU Ce nayluanHo onopesyjy v nnahajy nopea Ha CTBapHU Npuxod, kao u
MUKponpeay3ehnma, Manum 1 cpearum npeaysehuma y npuBaTHOM CEKTOPY (TOKOM Tpajarba BaHpeAHOr CTakba)

5. Ynnata nomohu Benukum npegysehrmMa y npuBaTHOM CeKTopy Yy BUCUHM 50% HEeTO MUHMManHe 3apaje 3a 3anocrieHe KojumMa je peluexem yTepheH
npecTaHak paga (TOKOM Tpajarba BaHpeOHOr CTaka)

lll rpyna — mepe 3a ovyBame NMUKBUAHOCTHU
6. ®uHaHcKjcka noapLuka npuepeau npeko doxaa 3a pa3soj Penybnuke Cpbuje
7. FapaHTHa Wema 3a NoApLUKY npuBpeav

IV rpyna — octane mepe

8. MopaTopujym Ha ncnnaty aveuaeHan Ao kpaja 2020, ocum 3a jaBHa npeayseha

9. AvpekTHa nomoh cBuM nyHoneTHuM rpahaHnma Cpbuje of 100 eBpa y ANHAPCKOj NPOTUBBPEAHOCTN
M3Bop: MuHuctapcTeo huHaHcuja.

Kpeanrn npexo ®onnxa 3a pa3Boj cy y AMHAPAMA U MOTY Ce JOOUTH IO KaMaTHOj CTONH of 1% romuiime, y3 poK
ormiare 10 36 Mecely, Koju yKJbydyje rpejc-nepros 10 12 Mecenu, Ipu 4eMy MaKCHMAJIHH U3HOC KPEAUTa 3aBHUCH OJf
BennunHe npenyseha.’ Takohe, mocjioBHe 0aHke (y3 rapaHnmje Ap:kaBe) MOry ofo0puTH KpeauTe mpeny3ehuma 3a
JHMKBHJHOCT U Ha0aBKy OOPTHHMX CPEACTaBa y MakCHMMAaJHOM H3HOCY OX 2 MJpPJ €Bpa IOJ YCJIOBOM Ja Cy IYIUTEHH Y
ONTHUIIA] HAjKAaCHUje 0 Kpaja janyapa 2021. MakcuManHu W3HOC TapaHldje Ha HUBOY OCUTypaHOT mopTdonuja OaHKe
n3Hocu 480 MITH eBpa, IOK ce HajBUIIN U3HOC TI0jeIMHAaYHe rapaHije oOpadyHaBa Kao MPOU3BOA BPEIHOCTH OCUTYPAHOT
noprdornuja 6anke, crorne nokpuha (80%) n crome makcumanue rapannuje (30%). IIpu Tome, HajMambe MOIOBHHA H3HOCA
Kpe/uTa Ha Koje ce OJHOCH rapaHTHa IemMa Tpeba aa Oyay HOBH KPEIUTH, OJHOCHO HAjBUILE MOJIOBHHA KPEIUTH KOjH CE
pedunancupajy. [lomoBuHa yKyImHOT H3HOCA KPEANTa HA KOJU Ce OHOCH rapaHTHa mema (1o 1 Mipr eBpa) 6uhe noxespeHa
Cpa3MepHO TpKHIIHOM ydenrhy OaHaka (y CErMEHTY Ipely3eTHHKa, MHKpompeny3eha, Mannux u cpenmux mnpexyseha), a
HakoH mto focturae 90% nckopunrheHoCTH MaKCUMAITHOT OCUTYPAHOT OPTQoIIja, 6aHKa MOXKe KOHKYPHCATH 33 F-eTOBO

' https://www.mfin.gov.rs/propisi/uredba-o-utvrdjivanju-programa-finansijske-podrske-privrednim-subjektima-za-odrzavanje-likvidnosti-i-obrtna-sredstva-
u-otezanim-ekonomskim-uslovima-usled-pandemije-covid- 19-izazvane-virusom-sars-cov-2/.
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noBehame, ¢ TUM J]a CBaKH T10jeIMHAYHH 3aXTEB HE MOXKe OUTH MamH 01 5 MIIH eBpa, HUTH Behn oxx 25 muH eBpa. Kpenutu
MOTY J1a ce 07j00paBajy y AWHApUMa U €BpUMa, U TO IO CTOIH KOja je HajBHIIE jeaHaka cronu BELIBOR podHOCTH jeqaH
mecer yBehanoj 3a 2,5 .11, oqHOCHO 110 ctont EURIBOR pounoctn Tpu Mecena ysehanoj 3a 3 .. [lopex Tora, npxxaBa
je mpexo Ympase 3a arpapHa miahama (1107 okprujbeM MUHHCTapCTBa MOJOIPHBPEAE) M3IABOjHIA TOJATHUX 2,6 MIIPI
JMHapa 3a IIOMON IOJEOIPUBPETHAM ra3auHCTBIMA. [10BOJBHIM (pUHAHCHPAmEM CBUX CerMeHara IpPHBpEe HacToje ce
MHHAMH3UPATH HETaTHBHHY yTHUIIAjH HEOIIXOIHHUX Mepa COLMjaITHOT JUCTaHIMPamha M HeTaTHBHY eekTH 13 Mel)yHapogHor
OKpyKema (Iaj TpaXmke W NPEeKua y JaHIUMa CHaOieBama), Ka0 M HUXOBE MOCIeAune (IOpacT HEIMKBUIHOCTH U
OTIIYLITAkE PAITHUKA).

OcraJe Mepe ce oiHOCE Ha 00yCTaBy HCIUIATe JUBUJICHIM aKIHOHAPUMA Y IPHBATHOM CEKTOPY [0 Kpaja OBE TOJHHE,
Kao ¥ Ha AupekTHy nomoh cBum mynosnerHuM rpahanuma Cpbuje y u3nocy on 100 eBpa y AuHapCKoj IPOTHBBPEIHOCTH,
pajy MOJCTUIIakha JINYHE MOTPOIIHE U jadarba MOTPOIIAYKOr MoBepema. W mpe caMmor JoHoIIekha eKOHOMCKOT TIporpama,
Brnazna je, kao npse Mepe y 60pOH ca 31paBCTBEHOM KPU30M, JOHEIA OJUTYKE O ylaramwy JOJaTHHX CPEACTaBa Y KallUTalHe
UHpaCTpyKTypHE npojexre (oxo 24 Mipa auHapa), moBehamy miara CBUM 3ApaBCTBEHUM paaHunuMa ox 10% (moues ox
1. anpuna), ka0 W HCIUIATH jeqHOKpaTHe momohu meH3uoHepuMma y m3Hocy ox 4.000 munapa (10. anpuma). V3 To je
OrpaHHYeHa BHCHHA LIEHA y TPrOBHHHU HAa MaJIO U BEJIMKO OCHOBHHUX JKMBOTHHUX HAMHUPHHUIIA M 3ALITUTHE ONpPEMe KaKo Ou
ce crpeuyriy mopemehaju Ha TPKUIITY B oMoryhmito penoBHo cHabneBame rpahana. M3 uetux pasinora, y Tpajamy ox 30
JlaHa 3a0pambeH je M3BO3 OCHOBHHUX IIPOM3BOJIa OMTHHMX 3a CTAaHOBHHIITBO (CeMe, yJbe, KBacall, CallyHH, JCTepIICHTH,
CpencTBa 3a Je3MH(EKIH]y, acercol, aJKOXOJ, 3alITUTHA CPEJCTBA), Kao M JICKOBa Koju ce mpowmsBoxe y Cpbuju. YV
3aBUCHOCTHU OJ] IyKHHE Tpajama IaHaeMuje, Biama octaBiba M MOryhHOCT JOHOIIEHa HOBHX CKOHOMCKHX Mepa 3a
oMoh IPUBATHOM CEKTOpY.

HaBeneHH HakeT GKOHOMCKE IMOZPIIKE OWio je Moryhie CIpOBECTH y YCIOBHMA IMOCTUTHYTE MaKpPOCKOHOMCKE
cTabmiaHOCTH, 00e30eheHor QuckamHOT MpocTopa M YCIEIIHe KOOpJWHANWje MOHETapHe M (DHUCKaJHE ITOJIHTHKE.
IIporpam je mpuiarohen kapakrepy kpu3e ¢ kojom ce CpOuja cyouaBa M y CKiamy je ¢ npernopykama Boxehmx
Mel)yHapoHUX HHCTHTYIHja y OIIely Mepa Koje Tpeba Impeay3eTH Kako 61 ce 00e30e1uia MpoakTHBHA U OJ1aroBpeMeHa
HOJPIIKA IPUBPEAN U CTAHOBHHIIITBY.

IIpema nomanmma IMopecke ympase, ox ycBajara HAIIMOHAIHOT IPOrpaMa eKOHOMCKHX Mepa JI0 Kpaja arpuia, Oimmsy
240 xnspaja MociIoAaBana OIpeeIniIo ce 3a UCIUIaTy AUPeKTHe MOMONH IyTeM HaMEHCKOT padyHa Koj n3zabpaHe GaHKe,
npu yemy he MUHHMaNIHY 3apaay noouTu mpeko 1,1 MITH 3amociaeHuX. 3ak/by4HO ca 21. anpuiioM, MOPECKy MPHjaBy 3a
omnokeHo 1ahame mopesa u gonpuHoca Ha 3apaze (mytem [IITI-T1/] o6pacia) moaxeno je npexo 38 xusbaga npenyseha
3a Onu3y 280 xuspaja 3amocieHux, ynMe je oaroheHo oko 6,9 mipa auHapa Tekyhnx o6aBesa mociogaBala.

[Tomenyte mepe Haponue 6anke Cpbuje u Brnage tpeba na nonpunecy Op)keM eKOHOMCKOM OMOPAaBKY IO OKOHYAHY
HaHJIeMHje, Ha OCHOBY 4era ceé MO)Ke OYEKMBATHU Jla IPUBATHU CEKTOpP HACTAaBH Ja M3MHUpYje Hopecke obasese, mTo he
JIOBECTH 0 mocTeneHor moBehama OyleTCKUX MpUXOAa M HAcTaBKa oOmajajyher TpeHIa jaBHOT Ayra M OyETCKOT
nedunuTa. Yzumajyhu To y 003up, o4eKyjeMo 1a ce eKOHOMCKA CUTyaluja y HALIoj 3eM/bH HopMasu3zyje y 112 2020,
a 3aTHM /12 HACTYIH YOpP3aHU eKOHOMCKH onopaBak y 2021. roauHu.

> https://www.mfin.gov.rs/propisi/uredba-o-utvrdjivanju-garantne-seme-kao-mera-podrske-privredi-za-ublazavanje-posledica-pandemije-bolesti-covid-19-
izazvane-virusom-sars-cov-2-sluzbeni-glasnik-rs-br-57-2020.
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Haponta 6anxa Cpouje

III. Kperame un@puaanuje

Y cknady ¢ Hawum oveKkusaruMa, M2. UHcbayuja je ycnopuna pacm o0 noyemka 2020. u y mapmy je usHocuna 1,3%. Takey
OduHamuky Me. uHcbnayuje mokom T1 onpedenunu cy npe ceeza 6asHu eghexkam kod yeHa noepha u nojegpmukere HaghmHux

depusama, nod ymuuajeM nada ceemcke ueHe Haghme. U darbe Hucke uHgbnamopHe npumucke nomephyjy u 6asHa
uH¢nayuja, koja je mokom T1 Hacmaeuna cmabunHo Kpemarse u y Mapmy je usHocuna 1,6%, u uHghnayuoHa oyekueara
¢huHaHcujckoa cekmopa u npuepede, Koja ce u 3a 200uHy u 3a dee 200uHe yHanped Hanase y dowem deny YurbaHo2 PachnoHa.

Ha mpomece4yHom Hugoy, pacm nompowaykux yeHa 00 1,0% y T1 eofjeH je nocKynrberwem xpaHe u nojeduHux ycnyaa, ok je
y cynpomHom cMepy denosasno cMaH-eH€e YeHa HaghmHux depusama.

Kperame undaanmje y T1

VY ckiamy ca o4yekMBamuUMa HM3HETUM Y (eOpyapckom
WzBemrajy o undnanuju, unduanuja je toxkom T1
YCHOpHJIAa pacT U y Mapty je m3Hocuiaa 1,3% mr. Ha
ycropaBamke mH(anuje y Hajsehoj Mepu yTHOano je
JIOZIATHO CMameme JONpHHOCAa IieHa moBpha ML
uapnanmju (ca —0,3 mm. y ngememOpy Ha —1,0 mm. y
MaprTy), Kao mnocieauia eekra BbUXOBE BUCOKE 0asze H3
uctor mepuoma 2019. Ilopex Tora, ycmopaBamy MT.
uH(anyje y MapTy JONPHHEO jeé W 3HATaH Maj IieHa
HaQTHUX AepuBaTa (YUME je FHUXOB JIONMPUHOC YKYITHO]
nH(IAMjK pemao y HeraTuBHY 30HY U Y MapTy H3HOCHO
—0,14 n.m.), a y Mam0j MEpu M HIXKH pacT IieHa Boha.
Hacymipor Tome, nosehas je onpuHOC 1eHa CBeXer Meca
u npepalene xpane (306upho 0,9 n.11.). bazna unduaanuja
(UIIL] 6e3 eHepruje, xpaHe, aJKOXolla W IUTapeTa)
HacTaBWiIa je TokoM T1 cTaOWIIHO KpeTame U 'y MapTy je
m3Hocmiaa 1,6% wmr., y3 Onaro BHIIM JIONIPUHOC ML
uHnanuju y Mapty (0,7 m.1w.) Hero y nerem6opy (0,5 m.i.).

Ha HuBOy Tpomeceuja, pacT HOTPOIIAYKHX I[eHA O]
1,0% nomuHaHTHO je OMO OIpenesheH MoBehameM LeHa
xpaHe u Oe3ankoxoaHux muha ox 2,9% (y3 mompunoc
uapmanmju ox 0,9 m.im.). Bume nere y T1 eBuneHTHpane
cy u kon Hempepalhene xpame (6,0%, y3 mompuHOC
uHdranuju of 0,6 11.11.), 10 OCHOBY MOCKYIIJbCHA CBEXKET
nospha u Boha, kao u kox npepalene xpane (1,4%, y3
qonpuHoc uHGmamju ox 0,3 1.11.), M0 OCHOBY BHIIHMX
[IEeHa MECHHUX TIpepaljeBuHa, yJba, MJIeKa W MIICYHHX
npepaleBuHa. Yenen muperma BUpyca KopoHa, Biana je
JAOHEJIA OMJIYKY A2 OrPaHUYM PacT IeHAa TMOjeTuHHX
npou3Boaa Ha niepuoj of 60 naHa (pejeBaHTaH je HUBO

"pacpukoH 111.0.1. MpomeHe AonpuHOCa HajsHa4ajHUjuxX

kaTeropuja UML-a mr. uHconaumjn

(yn.n.)
2,5

2,0

15

10

0,5

0,0

[Oeu.
2019.

Wnu 6es
eHepruje,
xpaHe,
ankoxona
[
uurapeta

Bohe

Mosphe

® [pomeHa gonpuHoca komnoHeHtu UML-a
= Mr. uHcbnaumja

W3aBop: P3C n npepayyH HBC.

Csexe
meco

Ocrana
xpaHa

Hadthn MapTt
pepveatn  2020.

Tabena I11.0.1. PacT n gonpuHOCU KOMMOHEHaTa pacTy
noTpoLavykux ueHa y T1 2020.
(TpomeceuHe cTone)

MoTtpowayke ueHe (UML)

HenpepahenaxpaHa

MpepaheHa xpaHa
WHaycTpujckn npoussoamn

6e3 xpaHe u eHepruje

EHnepruja
Ycnyre

WML, 6e3 eHepruje, xpaHe,

ankoxorsna v uuraperta

Perynucate ueHe

Wasop: P3C n npepayyH HBC.

Crone pacta

(y %)

1,0
6,0
14

0,1

-1,3
12

0,3

2,3

[LonpuHocu

(yn.n.)
1,0
0,6
03

0,0

-0,2
0,3

0,2

0,4
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pacpukoH 111.0.2. lonpuHOC Mr. cTONW pacTa NOTPOLLUAYKMX LieHa
(yn.n.)

|
0

-1

-2
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
e XpaHa
Yenyre
e EHepruja
WHpycTpujcku nponssoam 6e3 xpaHe u eHepruje
MoTpoluavke ueHe (y %)
LiureaHa ctona uHdnaumvje
--------- [o3BorbeHo oacTynamwe uHdnaumje oa unrba

W3eop: P3C u npepauyyH HBC.

pacpukoH 111.0.3. YkynHa u 6a3Ha uHdnauuja
(mr. cTone, y %)

16

14

S

Z #’vwvfmﬂ“‘\m

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

BasHa uHdnaumja

YkynHa nidnauvja

BasHa uHdnaumja — npoceum 3a nepuoae
= e e @ YKynHa MHNaumja — NpoceLy 3a nepuoae

W3aeop: P3C v npepayyH HBC.

"padomkoH 111.0.4. lonpuHOC Mr. cTONM pacTta Npou3Bohavykux
ueHa*
(y n.n.)
8

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

b vk okr NM®wASOGO OO N

EHepruvja
WHTepMeaunjapHu NPOM3BOAN, OCUM EHepruje
s TpajH1 NPOU3BOAM 33 LIMPOKY NOTPOLLHY
mmm— KanuTanHu npou3soau
= HeTpajHU NPOWU3BOAW 3a LIMPOKY NOTPOLLHY
e | |leHe enemeHaTa u matepwjana y rpafesuHapcTsy (y %)
e [pon3BONayke LieHe (y %)

W3Bop: P3C n npepayyH HEC.
* MNpomnsBohauke LieHe MHAYCTPUiCKMX Npoussoaa 3a gomahe TpxuLITe.

[[eHa perucTpoBaH 5. Mapra) Kako OM cIpeuwnia
nmopemehaje y morieny cHaOmeBama TPXKUIITA OCHOBHUM
JKUBOTHUM HaMHUpHHIaMa (Boje, xieba, Boha n moBpha,
OpamrHa, miehepa, conm, Mieka U MIeYHHX mpepal)eBrHa,
Meca M MEeCHHX Tpepal)eBUHa 1 APYTHUX NMPOU3BOAA).

Lene enepruje y T1 cmamene cy 3a 1,3%, y3 HeraruBan
JOTIpHHOC TpomeceuHoj nHdmaruju o —0,2 ma. To ce y
MOTIYHOCTH IyTyje 3HATHOM IMOje(pTHEHY HAPTHHUX
nepuBara Ha jgomahem tpxkumty (-3,3% y T1), mon
YTHI@jeM JpacTHYHOr T1aja IeHe HaTe Ha CBETCKOM
TPXKHUIITY ca HIMPEHEM BUPYCa KOPOHa.

Pact mena ycayra y Tl om 1,2% (y3 nompunoc
napmammjun on 0,3 m.m.) y HajBehoj mepu ompeleH je
MOCKYIUUBCHEM yciyra (ukcHe Tenedonuje y dhedpyapy
(13,9%). Ilopen tora, y T1 cy nopacine u niene yciyra y
KaTeropuju pekpealnuje © KyJIType, Ipe CBera
TypUCTUYKHUX MakeT-apamxkmana (3,1%) u TB npermnnare
y janyapy (15,9%).

VY cmepy pacra morpomraukux Iena y T1 penosaino je
nosehame neHa murapera y ¢ebpyapy (3,5%) u nena
ankoxonnux nuha (1,3%), anu je To noBehame CKOpo y
LEJIMHA HEYTPaJIMCaHO CE30HCKHM CHHXKCHEM IeHa
onche u obyhe (—4,0%), Tako na Cy IeHe Ha HUBOY TpyIe
HHIYCTPHjCKUX Mpou3Boaa (0e3 XpaHe U eHepruje)
nopacie 3a csera 0,1%, y3 He3HaTaH JONPUHOC
TpoMeceuHOj HH Ianuju.

Peryaucane umene cy y Tl mopacne 3a 2,3% (y3
pornpuHoc uHbmanuju ox 0,4 1m.m.), 1m0 OCHOBY
(ebpyapcKor MOCKyIUbema yciyra (GukcHe TenedoHwmje
U PEIOBHOT TOAMINEr yckiahuBama akius3a Ha
urapere.

Lene y okBupy 0a3ne unduaanuje (mepene NUIIL-om no
UCKJbYUeHY XpaHe, eHepruje, ajnkoxosa u uurapera) y T1
nopacne cy 3a 0,3% (y3 mompunoc nHbmanuju ox 0,15
ILI1.), TIPBEHCTBEHO YCIIE/ MOCKYIUbCHa yciyra (GUKCHE
TenedoHUje, HACYNPOT 4Yera je JAesoBallo CE30HCKO
nojeptumeme onehe n odyhe.

IIpoussohauke u yBo3He LeHe

Haxkon mmro cy y meremOpy mopacie 3a 1,2% Mr., meHe
npoussohaua MHAYCTpHjcKUX Npou3BoAa 3a aomahe
TP:KMIITE y MapTy cy cMamene 3a 0,9% wmr., mTo ykasyje
Ha TO /1 Cy TPOIIKOBHHU IPUTUCIIN Y CEKTOPY HHIYCTpH]e
cmameHn on modetka 2020. YV ycinoBuma maHaeMuje
BUpYca KOpOoHa, M. 1aj] nponsBohaukux nenay T1 Ouo je

14
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Haponta 6anxa Cpouje

BOhEH CMamemheM 1leHa Y IPOU3BOAILY eHepruje (ycien
3HATHOT MojepTumema qomahe cupose HadTe), HACYTIPOT
moBehary HeHa HeTPajHUX MPOM3BOAA 32 IIHPOKY
NOTPOIY (YCJIea BUIIUX LIEHA Y IPOU3BOIBU XpaHe U
nuha). HUCKM TPOIIKOBHHM NPHUTHCIM KapaKTEepHILy H
cextop rpaljeBuHapcTBa, ¢ 003UPOM Ha TO 1a Cy IEeHe
ejeMeHaTa M Marepujaja 3a yrpahuBame y
rpaljeBuHapcTBy nonatHo cHukene, 3a 0,8% wMr y
MapTy, HaKoH naja ox 1,2% wmr. y nenemopy.

ITocrne moehama y meremMOpy, MoKa3aTesb KOjUM MPATHMO
KpeTame IIeHa pode u yciyra koje ce yBoze y Cpoujy
ynyhyje Ha TO Ja Cy YyBO3He IieHe H3pa)keHe Yy
AMHapuma' y MapTy cMmameHe 3a 2,6% wmr. Tome je
HajBHINE JONPUHEO CHAXKAH MaJ{ CBETCKe IeHe HadTe
HCKazaHe y nonapuma (y3 JONPHHOC YKYIHHM YBO3HUM
neHama on —2,2 1LIL), KOja je y MPOCEKYy y MapTry
MIPETONIOBIbEeHA y OIHOCY Ha ucTH nepuoj 2019. Y uctom
CMepy je NIel0Bao U MT. IMaJ U3BO3HMX IieHa Hemauke (y3
nporpuHOC o —0,6 I.I.), KOjuMa ampOKCHMHPaMO YBO3
ompeme u pernpomarepujana. C apyre cTpaHe, YKymHHUM
YBO3HHM II€HaMa IIO3UTHUBHO CY JOIPHUHEIC BHIIE
CBETCKE LIeHe XpaHe uckazane y gonapuma (0,2 1.11.), kao
W TmoTpolradke meHe y 3ouu eBpa (0,1 m.o.), xojuma
arnpoOKCHMHUPAMO IIeHEe YBO3a yCIyra.

NH}uiannona o4yeknBama

Nudaanuona oyekuBama (PUHAHCHjCKOI CEKTOpPa U
npuBpele HacTaBmia cy jaa ce kpehy y oxBupy
rpannna nwba 3a uHpaanujy 3 £ 1,5%),
nonpuHocehu pacty kpeaubmiurera HapomHe Oanke
Cpbuje n ykasyjyhu Ha MoOBeperhe TPKHUIITHIX YISCHUKA Y
Mepe Koje Mpeay3uMa.

[Ipema pesynraruma ankere areHuuje Mncoc,
uH(IANHOHA 0YeKNBamba (MHAHCHjCKOI CeKTopa 3a
TOMHY JaHa yHampex u TokoM T1 kperana cy ce Ha
HuBOy on 2,0%, KONMKO Cy HM3HOCHJIAa W ampuy.’
HcroBpemeno, pesynratu aHkere areHuuje baymOepr
rmokasyjy Ja (UHAHCHJCKH CEKTOp OdeKyje Ja ce
nadranuja y nepuony janyap—wmaj 2021. kpehe y
pacniony on 2,0% no 2,3%. IlocmarpaHo y myxem
BPEMEHCKOM Iepuoy, GMHAHCH]CKH ceKTop Beh BHIIe o1
mecT roguHa (Tj. o okrtobOpa 2013) ouekyje kperame
nH(pIanuje y oKBHpY TpaHHWIa nujba HapomHe OaHke
Cpbuje. Takohe, cmameHa gucmep3uja OJroBopa

! Kao nokasaresb yBO3HHX IieHa KOpUIINEH je MOHAEPUCAHNU IIPOCEK HH/IeKCa LIeHe
HadTe THMma OpeHT, LeHa XpaHe Ha cBeTCKOM Tpxumty (uuHaekc DAO),
MOTPOIIAYKUX IIEHa Yy 30HH €Bpa M M3BO3HMX lieHa Hemauke, koja cmaga mehy
Haj3Ha4YajHUje COJLHOTProBUHCKe naptHepe Cpouje.

* Beh ocam y3acTonHux mMecenu.

"padmkoH 111.0.5. lonpuHOC nojeANHUX KOMMOHEHATa Mr. CTonu
pacTa yBO3HMX LeHa

(y n.n.)
21
Y anHapuma Y eBpuma
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9

6

3 1

OM. ‘.‘AJP ' Lﬂu
VYW ey
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2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020.
=YBO3He LieHe OcTanux npoussoaa

YBO3He LieHe ycnyra
B YBO3He LieHe HadTe

YBO3He LieHe xpaHe

Wasop: Destatis, FAO, Bloomberg, Eurostat, P3C n npepauyH HBC.

padomkoH 111.0.6. Tekyha undnaumja n nHdpnaumoHa oyeknBarba
12 meceuu yHanpepn
(mr. cTone, y %)

18
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Y W . A
%&““"‘%‘\,,

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

o N M O ©®

Tekyha nHdnauvja
DuHaHCHjcku cekTop*
e [pyBpena*
DduHaHcujckn cektop — Briymbepr

W3Bop: Manyn, Uncoc/HuHameawja, BriymGepr u HBC.

* AreHuuje Uncoc n Manyn ao aeuem6pa 2014, areHumnja HuHameawja oa aeuembpa 2014, a
areHumja Mincoc o jaHyapa 2018.

—
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'padpukoH 111.0.7. MepumnupaHa 1 oyekmBaHa uHdnaumja
CTaHOBHULWWITBA*
(y MHOEKCHVUM noeHnma)

60
50
40
30
20

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

e [TpeTX0AHMX 12 Meceuu
Hapegahwux 12 meceuun
W3Bop: Nncoc/HuHameavja u npepayyH HBC.

* AreHumja Uncoc ao aeuembpa 2014, areHumnja HuHameavja on aeuem6bpa 2014, a
areHumja Mincoc oA jaHyapa 2018.

'padmkoH 111.0.8. OueknBaHa nHdnaumja 3a ABe roguHe
yHanpep*

(mr. cTone, y %)
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2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

e—— DUHAHCWCKN CEKTOP
e [puBpeaa
CTaHOBHULLTBO
LinrbaHa ctona uHdnaumje
[o3BorbeHo oacTynamwe nHdnauuje oa unba

W3Bop: Uncoc/HnHameawuja n HBC.

* AreHuwja Uncoc go aeuembpa 2014, areHumja HuHameauvja op peuembpa 2014, a
areHuuja Mincoc oa jaHyapa 2018.

MOjeIUHAYHUX TPEJCTaBHUKA (DUHAHCH]CKOT CEKTOpa
JoaTaH je ToKa3aTesb YCHUAPCHOCTH WHQIAIMOHUX
OYEKUBambA.

HNudnanuona ovyekuBama NpuBpee 3a roAMHY AaHA
yHanpen Owia cy Tokom T1 crabunna Ha HUBOY ox 2,0%,
JIOK ¢y y ampuiy cHmkeHa Ha 1,8%. [lopen Tora, mpeko
70% aHKETHpaHUX IPEACTaBHUKA MPHUBPEIE HE OYEKyje
NPOMEHY IIeHa WHITyTa y MPOM3BOAIBM y HapeaHux 12
Mmecenu, 10k 50% cmarpa 1a ce Hehe IpOMEHNTH HHU LieHe
TOTOBUX MPOM3BOJA U yCIIyTa.

HNudnanuoHa oyeknBama CTAHOBHHMIITBA 32 TOAHHY
JaHAa YHampea, yoOW4YajeHO BHIIA Of OYCKUBamba
ocTanux cexkropa, ox jyma 2019. 6una cy crabwiHa Ha
HUBOY 01 5,0%, KOJIMKO Cy M3HOCHUJIA U Y IIPBA JIBa Mecela
tekyhe rogune. [IpuBpemeno nosehame Ha 8,0% y mapTy
MOXKE C€ JIOBECTH Y Be3y ca LIMPEHEM BUpYCa KOPOHA U
MICUXOJIOIIKOT edexra Ha rpahane, ¢ 003upom 1a cy Beh y
anpuny cmameHa Ha 5,0%. Jla je mosehame
KBaHTUTAaTUBHO M3PaKCHUX HH(QIAMOHUX OYECKHBaIba
CTAHOBHHIITBA rOBOpE  pe3yiTaTH
KBaJIMTAaTHUBHE aHKeTe,” IMpeMa KojuMa je HHJICKC

KpaTKOPOUHO,

nepuunupane uHoIanMje HacTaBuo Ja Oenexu Behe
BPEIHOCTH OFf MHJIeKCa oueKknBaHe nHpmanuje. HaBeneno
MOKa3yje Ja CTaHOBHHINTBO cMmarpa jaa he mHpnanmja y
HapeJHUX JBAaHACCT MecCeld OWTH HHXKa Hero y
TIPETXO/THOj TOANHH.

Nudnanuona oyekuBama (PUHAHCHjCKOI ceKTOpa 3a
JABe roIMHe YHANpea yCHApPEHa Cy y TpaHUIaMa IHJba
Hapomue 6anke CpOuje otkan ce mpare (Mapt 2014) u
ToKoM uetupu mecena 2020. kperana cy ce y pacloHy of
2,3% no 2,5%, 1ok Cy O4YeKHMBama CeKTOpa NMpuBpene
owra crabmwiHa Ha 2,0%. UHdIannoHa ovyeKHBama
CTAHOBHMIITBA 32 [IBe TOANHE YHANpPe/l CTa0MIIHA Cy Ha
HUBOY on 5,0% mocnenmux 17 Mecenn.

? JleralbHHje O KBaJIUTATHBHUM OYEKHBAKBMMAa CTAHOBHMINTBA BHICTH Y
WsBemirajy o uaduauuju — dpedpyap 2016, Ocspr 2, crp. 15.
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Hapommra Ganxa Cpomje

IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha PUHAHCHjCKOM TPKUILITY

IIpeoyzeme mepe monemapne noiumuke Kao 002060p Ha
nojauany HeuzgecHocm y MelyHaApoOHOM OKpydHCery
U3A36AHY WIUPEIbEM GUPYCA KOPOHA Y NOMARYHOCHIU CY Ce
oopazune Ha Kpemarse KAMAmMHUX CIONAa HaA MPHCULULNY
Hogua, Koje cy cuudxcene. M y ycnoeuma noeehane
meljynapoonom
mpycuwimy u pacma aeepsuje npema pusuxy, OUHap je

HeuzeecHOCmMU Ha dunancujcxkom

0CMao penamueno Cmadunan npema eepy.

Kamarne cTromne

Cmameme pedepenTHe kamarHe crone Hapoane OaHke
Cpbuje 3a 0,5 mm. u KamaTHe CTONC Ha JCIO3UTHE
omakmune 3a 0,25 mm. Tokom T1 y mormyHOCTH Cce
OJIpa3uiIo Ha MPOCEUHY CTOIY Ha Pero ayKirjama, Koja je
U KpajeM MapTa Omila n3jeJHadeHa ¢ KAMaTHOM CTOIIOM Ha
neno3uTHe onakmmie (0,75%).

[Mopen cmamema pedepeHTHE CTole, Ha KpeTambe
KaMaTHHX cTona Ha Mel)yGaHKapckoM TpKUIITY
HOBIA yTHIaia je u o/nyka Hapoaue 6anke Cpbuje na,
pamu pomaTHOr mnoBehawa JWHAPCKE JIMKBHIHOCTH,
OpraHmsyje [IBe ayKIMje perno KYMOBHHE JUHAPCKUX
npxaBHUX X0B ¢ poxom jmocrieha oz cenam aHa u jeqHy
ayKLHjy perno KyMmOBHHE AWHAPCKUX ApKaBHUX XOB ¢
pokom gocrieha o Tpu Mecela, 110 KaMaTHOj CTOMH Ha
Jeno3utHe onakmune ox 0,75%, kao n jenHy BaHpeAHY
CBOII ayKIHjy 3a KYIOBHHY JECBH3a POYHOCTH O TPH
Mecena, no cronu ox 0,85%. Y ycinoBumMa 1onaTHOT pacta
TUKBUAHOCTH OaHaka, ctona BEONIA je Ha HUBOY
TpoMecedja cmameHa 3a 16 O.m. ¥ KpajeM wmapra
nzHocwuia je 0,9%. [Torpe6Ho je ucrahu na je mpomer Ha
MpEeKOHONHOM TpXKUIUTY HOBHA moBehan ca 2,7 mupa
nuHapa 'y T4 2019. ma 3,2 mupn gwHapa y Tl1,
NPBEHCTBEHO yCJIEN pacTa MpoMeTa TOKOM MapTa, Kaja je
y BaHPEAHHM OKOJHOCTHMA OCTBAPEH MTPOCEYaH JHEBHH
npomer of 4,6 mupn aunapa. Kamarue crone BELIBOR
CBUX po4YHOCTH Takolhe cy cmameHe Tokom T1, npu yemy
je maj Ouo HemTo U3paxkeHuju 3a ayxe pounoctu (ox 0,2
1. g0 0,3 m.I. 3a pOYHOCT Of IIeCT MECEIH), U KpajeM
MapTa Kperaie cy ce y pacnony og 0,9% mo 1,5%.

pacmkoH 1V.1.1. AuHapcka NUKBUAHOCT
(OHeBHa cTama 1 TpaeceToAHEBHN NOKPETHU npoceuy, y mnpa RSD)

400
350
300
250
200
150
100

-100 u

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

Crio6oaHa cpe/icTBa Ha Xupo padyHuma u 6narajHa
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W3sop: HBC.

'pachukoH IV.1.2. KpeTawbe kamaTHMX cTona
(AHEBHM Nofdauu, Ha roguLLHeM HUBOY, Y %)
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s KamaTHa cTona Ha KpeauTHe onakwuue
Mpoc. noHaep. kamaTHa cTona 3a peno npogate XoB

W3aBop: TomcoH Pojrepc n HBEC.
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padmkoH 1V.1.3. KamaTHe cTone Ha NPUMaPHOM TPXMULUTY
AWHapCKUX apxaBHux XoB
(Ha roguLwbem HUBOY, y %)
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—— 3 MeceLa
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e 53 Heperbe
2 rogunHe*
— 3 rOAVHE
5 roguHa
7 roguHa
¢ 10ropuHa
12 rognHa

W3Bop: MuHncTapcTBO thuHaHcuja.
* VickrbyyeHe KynoHcke XoB uyuja je kamaTHa cTona Be3aHa 3a pedepeHT. kamaT. ctony HBC.

JonatHo cMamerme pedepentre crome ox 0,25 mam. y
aTnpIITy OMPEACTIUIO j€ JaJb TaJ] IIPOCEYHE PEIo CTOMe
Ha 0,5%, mTo ce ompasmwino y Hemro Behoj mepu Ha
kamartHy crorry BEONIA, xoja je y anpuily cMameHa 3a
0,37 m.m., va 0,53%, nox cy kamarHe crone BELIBOR
CBHUX POYHOCTH CMarbeHE 3a oko 0,2 ILII. U KpajeM Mecera
cy benexuie BpenHoctu y pacmnony ox 0,7% mo 1,4%.

Ha npumapHOM Tp:KMIUTY IMHAPCKHUX Ap:KaBHUX X0B,
y pebpyapy je npBHU IMyT EMUTOBaHA IWHAPCKA OOBE3HHIIA
pouHocTH o7 12 roauHa, ¢ KymoHCKOM cTomnoM of 4,5%.
Tpaxmwa je Ouia BuUIIe HEro jaeceTocTpyko Beha on
IUIAaHMpaHe Mpojaje oix 7 MIPI JUHApa, Tako Ja cy
mponatre XoB y HoMmMmHamHOM u3HOCY onx 19,3 mipx
nuHapa, mno cronu onx 3,4%. Ilouerkom Mapra
OpraHM30BaHa je jOII jeAHa ayKIuja 3a NpPOAajy OBHX
00Be3HHUIIA, HA KOjO] je Takohe Omia M3pakeHa BHCOKa
Tpaxma, Na je peanuzauuja O6wna Beha o miaHupaHor
n3Hoca npoxpaje (14,3 mapa muHapa Hacmpam 10 mups
JIMHApA), IPH YeMy je CToma cMameHa 3a 5 0.11., Ha 3,35%.
[Mopen Tora, JpkaBa je MOYETKOM TOAWHE EMUTOBAlIA W
JIMHApCKy OOBE3HMIly POYHOCTH of meT roanHa. Ha obe
aykuuje y janyapy u (ebpyapy OCTBapeHE Cy W3BPIIHE
crore ox 2,6%, y3 yKynHy npoaajy oa 19,7 muipa nuHapa.

Hepesuznentn cy ucka3aly BEJIMKO HHTEPECOBABE 3a
yiarame y IMHapcke 00Be3HHUIIe POYHOCTH off 12 roauHa,
TaKo J1a Cy Ha NMPUMapHOM TPXKHUIITY Kynumiu oBe XoB y
HOMHHAJIHOM u3HOcy oxa 11,5 mupa aunapa. Unak, Ha
CEeKyH/JapHOM TpXHUIITY Cy Yy Hemro Behoj Mepu
Y4eCcTBOBAIM Ha CTPAHM Ipojaje AuHapckux XoB, ma je
VKYITHO CTakbe XOB y WHXOBOM BIACHUIITBY KpajeM
MapTa CMambeHO Ha 224 mipn AuHAapa, IUTO MPEICTaBJba
27,5% yxymnHo mpopaTux auHapckux XoB.

Tokom T1 opraHu3oBaHe Cy ABE ayKIHje MPEBPEMEHOT
OTKYyIIa IpoaThuX XoB pouyHOCTH 01 TpU U celaM FoAMHA,
Ha KOjUMa Cy OTKYIUbeHe X0B y HOMHHATHOM H3HOCY O]
10,2 mapx nunapa. Ilopen tora, mocmene cy u paHuje
npoaare XoB y HOMUHAIHOM U3HOCY Of 3 MIIpJ IMHapa,
ma je crame mnpomarux guHapckux XoB Tokom T1
noBehano 3a 40,1 Mapa aAWHapa W KpajeM Mapra je
n3Hocwmio §14,2 mupa auHapa.

Ha npumapHoM Tp:kuIITY Ap:kaBHUX X0B y eBpuMma, y
janyapy cy npBu 1yt emuroBaHe XoB pounoctu ox 20
rOJHA, NPHU YeMy je NpojaTa LEJIOKyIHAa eMHCHja Yy
HOMHUHAJIHOM M3HOCY on 150 muH eBpa, o cromu o 3%
(kymoHcka ctoma ox 3,5%), y3 3HauajHO ydemhe
Hepesuaenara. [lopen Tora, Tokom T1 emutoBane cy XoB
y eBpUMa POYHOCTH OJf JBE, IeT U 12 rojuHa, Ha KojuMa
cy octBapene uzBpine crore of 0,49%, 1,1% u 1,89%,
PECIIEKTHBHO.
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Ha cexyHaapHoM TP:KMIITY perucrpoBaHa je Beha
aKTHBHOCT WHBECTHUTOpPA, IITO je TmocedHo Ownio
M3paKEHO IOYETKOM TOJMHE, TAaKo Ja jé Ha HUBOY
TpoMecedja mpomer mopactao 3a mpeko 20%. Crome
TprHOCa Cy OuiIe y rmajay U KpajeM TpoMecedja KpeTaje cy
ce y pacrony o 1,5% 3a mpeocTaily pOY4HOCT OJ1 jeTHOT
Mmecena 1o 3,35% 3a pounoct ox 12 roguna.

Kako ©Om amoprusoBana jocnehe TpOTOgUIIIBHUX
JUHApPCKUX OOBE3HHWIIA y HOMHHAJIHOM H3HOCY on 88
MIpJ auHapa (6. arpuia), Ip)KaBa je MOYeTKOM arpuia
€MHTOBaJIa HOBY EMHUCH]y TPOTOAUIIBUX 0O0BE3HHMIA, HA
K0joj ¢y mpoaare XoB y HoMUHaIHOM HM3HOCY on 51,7
MJIpZ JUHApA, Mo cTomu ox 2,15%. Tokom ampuia, mpBu
nyT ox 2017, eMuTOBaHE Cy M KpaTKOpOUHE IUHApPCKE
XoB — tpe3opcku 3anucu pouHoctu 53 Henesve. Ha nse
OJIpKaHE ayKIMje U3BPIIHA cToMa je u3Hocuina 1,8%, nok
Cy TPOJATH 3aIKCH Y YKYITHOM HOMHMHATHOM H3HOCY Of
35,0 mupa auHapa. OpraHM30BaHO je M PEOTBApame
eMucHje IUHApCcKuX XoB poyHOCTH on meT roxnHa, Ha
KO0jOj je OCTBapeHa CToma Omiia HeMPOMEHCHA y OTHOCY

Ha ToCIeAmy ayKuujy y gpeopyapy (2,6%).

Kamarhne cTtorne Ha HOBOOJOOpeHe AMHAPCKe KpeauTe
NpPUBPeIN M CTAHOBHHUINTBY HAIUIE Cy CE IMOYETKOM
TOIMHE Ha MHUHHMYMY. Tako Cy KpEeOWTH NPHBpEIHN 3a
00pTHA cpescTBa TOKOM MapTa 0100paBaHU IO CTOIH Off
3,3%. Y omHocy Ha nenembap 2019. To mpencrapiba maj
on 1,1 m.m., mWTO ce onpa3uio Ha CMameHke MPOCEUHE
MOHJIepUCaHe KaMaTHE CTOIE Ha JWHApCKe KpeauTe
npuBpenu 3a 0,5 m.a., Ha 3,6%. Kamarna croma Ha HOBe
JUHApPCKE KPEOUTe CTAaHOBHUIITBY OCTaja j€é TOTOBO
HENpoOMEmeHa U y MapTy je m3Hocwia 9,2%. Ilpoceuna
CTOIla Ha Haj3acCTYIJbEHHUJy KaTeropujy
JUHAPCKHUX TOTOBHUHCKE

KaMarHa
Kpeaura CTaHOBHMIITBY,
KpemuTe, y Mapty je cMameHa Ha 9,3% (ca 9,4% y

JerneMopy), MTO je yjeIHO HBeH HajHIKU HUBO.

KamarHe cTome Ha eBpOMHIEKCHPaHe KpeauTe
OpUpeI y MapTy ¢y usHocuie 2,5%, mro je 3a 0,4 m.i.
HIDKe Hero y aeuemOpy 2019. [ax kamarHuX cToma OMo
j€ Haju3paKeHHUjU 3a HHBECTUIHOHE Kpeaute (—0,7 1m.i1.),
Koju cy y Mapry omoOpaBanum 1o cromu on 2,7%, u
Kkpemute 3a oOptHa cpexnctBa (—0,2 mm., Ha 2,5% y
Mapry). IIpoceuynHa mnonpepucaHa KamarHa cCTONa Ha
€BPOMH/ICKCHPAaHE KPEAWTE CTAaHOBHHIITBY CMameHa je
toxoM T1 3a 0,2 m.m., Ha 3,6%, yclieq cMambemha KaMaTHUX
crora Ha crambene kpenute (0,1 1.11.), KOju Cy y MapTy
ono0paBanu 10 cromu of 2,7%.

KamartHe cTOome Ha IITEqHY CTAHOBHUIITBA y CBpHUMA
TokoM T1 ocralie Cy roTOBO HEMPOMEHEHE U y MapTy CY,
Kao u 'y neueMmoOpy 2019, y nmpocexy uznocuie 1,1%, nok

pacdukoH IV.1.4. Kpusa npuHoca Ha CeKyHaAapHOM
TPXUWTY ApxaBHuX XoB
(npoceyHe BpeAHOCTU, Ha roAULLHEM HUBOY, Y %)
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W3Bsop: LieHTpanHu peructap, Aeno u KnupuHr XoB.

pacmkoH IV.1.5. KpeTawbe kamaTHMX cTOna Ha HOBe AUHapcke
KpeauTe U genosuTe
(NpoceyHe noHaepucaHe BpeAHOCTU, Ha rod. HUBOY, y %)
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= == == = [er03nTn Npupeae

W3eop: HBC.

* VICKIbY{EHI PEBOMBUHT KPEAUTH, NPEKopayetba Mo Tekyhem padyHy 1 Ayr Mo KpeauTHUM
KapTuuama.

pacpmkoH IV.1.6. KpeTawe kamaTHMX cTona Ha HoOBe €BpO U
eBpouHAeKcupaHe Kpeaute u genosurte

(npoceyHe noHaepucaHe BPEAHOCTYW, Ha rof. HUBOY, y %)
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W3Bop: EBponcka 6aHkapcka dhenepauuja u HBC.

* VICKIbyYEHI PEBOMBUHT KPEAUTH, NPeKopaveta no Tekyhem padyHy 1 Ayr no KpeauTHUM
KapTuuama.
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'pachukoH IV.1.7. MNokasaTers npemuje pusuka - EMBI no
3eMrbama
(aHeBHM nopaum, y 6.n.)
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WaBsop: J.P. Morgan.

'pachukoH IV.1.8. MokasaTerb npeMuje pM3nka 3a 3emMrbe permoHa
(Ha ayr y eBpuma)

(aHeBHM nogauwm, y 6.n.)
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WaBop: J.P. Morgan.

Tabena IV.1.1. KpeguTHU pejTUHT
(npomeHa pejTuHra v usrneaa)

2016. 2017. 2018. 2019.
BB-
" BB BB BB+
S&P [cTabunHu 5) 5) 5)
InoanTneH® /cTabunnu /NO3NTUBHU /NO3NTUBHU
. BB- BB BB+
Fitch 3) 5) 4)
/cTabunHm /cTabunnu /cTabunnu
Moody's B1 Ba3 Ba3
y /noanTneHi® [cTabunHn? InosuTusHK”
W3Bop: HBC.

Y Janyap, ? Mapr, ? Jyu, ¥ Centem6ap, ® Neuembap.

Cy CTOIIEe Ha JUHAPCKY ITEAmy cMameHe 3a 0,4 m.im., Ha
2,6%. KamaTtHe cTome Ha AMHAPCKE OPOYCHE ICTIO3UTE
npuBpezne cmamene cy 3a 0,2 .., Ha 1,7%, 0ok je man
KaMaTHUX CTOIa Ha OpOYEHE JENO3UTE NPUBPEAC Yy
eBprMa OMo HemTo Mame u3paxeH Tokom T1 (—0,1 m.m.)
1y MapTy cy oHe Oenexwuiie BpegHoct ox 0,8%.

IIpemuja pusuka

[Tpemuje pu3HKa 3eMajba y YCIHOHY UMaJi€ Cy PEIaTHBHO
cTabuimHO Kperame a0 cpenuHe (ebpyapa, amm je
nosehiaHa T1o0aHa HEM3BECHOCT M3a3BaHa MaH/IEMH]OM
BUpyCca KOpPOHAa HAKOH TOTa YCIIOBWJIA pacT aBep3uje
MHBECTUTOpA MpeMa pu3uKy u Beha ynarama y curypHy
akThBy. KOMIO3MTHa Mepa INpeMuje pu3uKa 3emMalba y
ycnony 3a ayr y momapuma, EMBI Global Composite,
mopacina je y T1 3a 300 6.mm., Ha 577 6.11., a TIOKa3aTesb
IpeMUje pU3MKa EBPOICKHX 3eMajba y ycrony, EMBI
Europe, 3a 262 6.11., Ha 511 6.11. kpajem T1. [Topacine cy
U MpeMHuje pU3HMKa 3eMalba y PEerHoHy, aju Cy OHe, ca
nzysetkoMm Typcke, u najbe Oumne 3HaTHO HUKe on EMBI
Global Composite n EMBI Europe. EMBI 3a Cpbujy
mopactao je 3a 269 6.m., mHa 288 O.m.
kpajem T1.

HNaxo cy Tokom T1 u npemuje pusnka 3emMajba peruona, na
u Cpbwuje, 3a nyr y espuma (EURO EMBIG)* Taxohe
Oemeskmiie pacT, OH je OHO Mame H3paXeH HEero 3a
nonapckn ayr. Tako je oBaj mokaszaresb 3a CpOujy
nopactao 3a 146 6.1., Ha 255 6.1., IITO je U Aajbe MCIIOA
KOMITO3UTHE MEpe pH3HMKa 3eMajba y YCIIOHY 3a JYyT Y
espuma, EURO EMBIG Composite, xoja je mopacia Ha
266 6.11. xkpajem T1.

Y wmapry 2020. pejrunr arenumja Fitch 3aapxana je
kpenutHu pejtuHr CpOuje Ha BB+, y3 crabwiHe u3riese
3a weroBo Jabe nosehame. Tume je jomr jenHom
notBpljeHa moBoJbHA €KOHOMCKa mepcrnekruBa Cpouje y
CpenmeM pOKy, YIPKOC TPEHYTHOj KPHU3W H3a3BaHO]
MaHAEMHjOM BHpyca KOpOHa. Y CBOM caomurtewy Fitch
UCTHYE [1a je 3a/piKaBarbe PEjTUHra M U3Iena 3a Jalbe
nosehame pesynrar mnojadane ormnopHoctu CpbOuje Ha
KpH3y M3a3BaHy MaHAeMHjoM, 3axBasbyjyhu mosehanum
JICBU3HUM pe3epBamMa 3eMJbe, HHCKOM CIIOJbHOM MIyTy
IIp’KaBe, OYyBaHO] (PUCKATHO] MUCHHIUIMHHA U J0OpOM
CTamy jaBHUX (PMHAHCH]A.

* Bume o EURO EMBIG npemuju pusuka Bunetu y WUssemtajy o nadmanuju —
dedpyap 2020.
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HpI/I.J'IHB KaluTa/ia u3 HHOCTPaHCTBa

Ha ¢unancujckom pauyHy mmatHor Ommanca m 'y Tl
OCTBapeH je HETO NPWINB KaluTala, KOju Cy, Kao H
panuje, HajBehum penom umnwie CJU. Ilpwius je
OCTBapeH W IO OCHOBY (DMHAHCHjCKUX KpeauTa 300T
pacTa 3aayxema mpeny3eha n 0aHaka y HHOCTPAHCTBY,
JIOK je TI0 OCHOBY TOPT(HOINO MHBECTUIH]a 3a0enekeH
OJJIMB, YEMY je HajBHILE JOIPHHENa UCIUIATA JOCHEINX
EBPOOOBE3HUIIA.

VYnpkoc mnosehaHoj HeusBecHOCTH Ha MehyHapogHOM
¢uHaHCHjcKOM TpXHUITY, y T1 je ocTBapeH peraTuBHO
Bucok Hero mpmiuB CAU y Cpbujy (821,6 mmH eBpa,
npemMa NpeJMMUHAPHUM II0JalMa). Yiaramwa cy Ouia
yIIIaBHOM YCMEpEHa Ha pa3MEHJbHBE CEKTOpE, IIpe CBera
y mnpepahuBauky wuHAycTpujy u caoOpahaj. Hajpumie
yiarama, Kao M paHuje, MOTUIANO0 je M3 EBPOICKHUX
3eMajba, ald C€ pacT yjarama OeleKd M U3 a3MjCKHUX
3eMalba.

[To ocHoBy mopT¢osimo uuBecTunmja y T1 3abenexeH je
HETO OUIUB Y W3HOCY ox 133,9 muH eBpa, ainu je oH y
HajBeho] Mepu  mocieauia
TpeocTanX eBpooOBe3Ha emutoBaHux 2013, guju je
HajBehu 1e0 OTKYIIbEH Tpe poka Aocrneha TokoM mporie

ucmiaare JOCIICIINX

roguHe. HMcroBpemeHo, HepesuneHTH cy moBchamu
yJarama Ha [MPUMapHOM TPXKUIITY Ip)KaBHUX XO0B, mok
Cy PE3UICHTH CMamWIM CBOja yjaramba y HHOCTPAHE
XoB. Tume je y BeliMKoj MepH TOKPHUBEH OJUIMB IO
OCHOBY HETO TpoJaje Ha CEeKYHAAPHOM TPXKHUIITY H
nmocrienmnx XoB Ha nomahem TpykumTy.

Hero o0aBe3e pe3ujgeHara 1o OCHOBY (PMHAHCHjCKHX
kpeanTa tokoM T1 mosehane cy 3a 148,9 mutn eBpa. Tome
cy nompunenu npenyseha u OaHke, umje cy HETO 0OaBese
mpeMa CTpaHuM Kpexuropuma moehane 3a 80,7 muH
espa u 120,8 muH eBpa, pecnektuBHO. C 1pyre cTpaHe,
Brnana ce mpema nHOCTpaHCTBY pasmyxkuna 3a 48,4 MiH
eBpa, a Hapoana 6anka CpOuje 3a 4,2 MIIH eBpa.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY
¥ Kypc HHApa

Ynpkoc 3HaTHOM pacTy HEM3BECHOCTH Ha Mel)yHaporHOM
(PMHAHCH]CKOM TPXKHUINTY, CTAOWIHO KpeTame IUHapa
npema eBpy HactaBjbeHO je M TokoMm T1. ITocmarpano
KpajeM Irepuoja, BPEAHOCT JUHApa MpemMa eBpy Omia je
ToTOBO HempoMmemeHa (anpernujanuja ox 0,1%). C npyre
cTpaHe, 300T jadama Jonapa mpeMa eBpy, AHHAP je mpemMa
nonapy ociabuo 3a 1,6%. Bpennoct nunapa npema eBpy
1y alpuily OcTasa je TOTOBO HEMPOMEHEHa.

padmkoH 1V.1.9. Necbmunt Tekyher 6unaHca
W HeTO NPUNUB Kanutana

(y mnpa EUR) (y %)
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e [lokpuBeHOCT Tekyher geduumta CON, Ha roguiukem H1BOY (4.C.)
Wasop: HBC.

HanomeHa: PeBunanpanu noaaum 3a 2018. 1 2019. roauHy. MpenumuHapHu nogaum 3a T1
2020.
* Wckrbyuyjyhu npomeHe aeBusHux pesepsu HEC.

pacukoH 1V.1.10. CTpykTypa chuHaHcujckor 6unaHca
(y mnpa EUR)
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DUHaHCHCKN KPeaNTN pesnaeHaTta
= Kpegut MM®-a 1 anokauumja SDR
® Ocrano

MopTdonuo nHeBecTuUmje — HeTO
= [InpeKTHe MHBeCTULMje — HeTo

Wasop: HBC.

HanomeHa: Pesnanpanu nogaum 3a 2018. n 2019. roauny. MNpenumuHapHu nogaum 3a T1
2020.

pachmkoH 1V.1.11. KpeTawe Kypca AuHapa U eBpa npema gonapy
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s SD/RSD (11.C.)*
USD/EUR (a.c.)**
W3Bop: HBC.

* 1USDy RSD.
**1USD y EUR.
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pacbmkoH 1V.1.12. KpeTawe Kypca AuHapa u TpaHcakuuje
HapopHe 6aHke Cp6uje Ha AEBU3HOM TPXULUTY

(EUR/RSD)** (y MnH EUR)
140 800
135 700
130 600
125 500
120 400
115 300
b il H”
s 1 .|||.||| Sl
s | |||||| |
20 I -200
85 -300
80 400
75 -500
70 -600

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

. TpaHcakuvje HBC Ha AT, meceyHo (4.c.)*
EUR/RSD, mMeceuHu npocek (1n.c.)**
W3eop: HBC.

* + HeTO KyMoBMHa; - HETO Npogaja.
**1 EUR y RSD.

'pacmkoH 1V.1.13. KpeTawe KypceBa ogpefjeHUX HaunoHanHUX
BanyTta npema eBpy*
(aHeBHM nogaum, 31. 12. 2010 = 100)
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Yewka
— Py MyHWjA
Morbcka
Mahapcka
e TypCKa
e CpOMja

Wasop: HEC 1 Be6-cajToBm LeHTpanHnx 6aHaka.
* PacT npeacTasrea anpeuujauujy.

Tpaxmwa 3a aesusama y T1 mortunana je om momahmx
npemyseha y ycioBUMa CE30HCKH YOOHUajeHOT M0jadaHor
Kao U 0f
Hepe3uieHaTa, oceOHO TOKOM MapTa, y YCIIOBUMA pacTa
HEU3BECHOCTH Ha MelyHaponHOM (UHAHCH]CKOM
TP)KUIITY y3pOKOBaHOI NaHaemujoM. Ha crpanu nonyne
JIeBH3a JICJIOBAJIO j& BAIyTHO UHJEKCUPAHO KPEAUTHPAE
NPUBPEAE W CTAHOBHMINTBA, Tj. BAITYTHO HHIEKCHpaHA
akTHBa OaHaka,” a JIeIOM M OTKYIl €(peKTUBHOT CTpaHOT
HOBIIAa M TPOJYXEHE Io3uluje OaHaka II0 OCHOBY
kopuirhema MIaTHUX KapTUIla.

yBO3a C€HEpreHara IIOYETKOM TOAWHE,

VY aktuBHoctuma Ha M/IT-y Haponna Oanka Cpbuje je
TokoM T1 Heto mpomama 185,0 MiH eBpa.

Hctospemeno, npomer Ha M/IT-y® Toxom T1 y mpoceky
je mHeBHO u3Hocuo 30,8 MIIH eBpa, HITO je HELITO HIKE
(3a 1,7 mun eBpa) Hero y T4 2019. Ilpu tome, HajBeha
BPEIHOCT MPOMETa OCcTBapeHa je y mMapty (35,2 MiH eBpa
MIPOCEYHO THEBHO).

OO0uM mpoMeTa Ha CBOI ayKiHjama KOje OpraHu3yje
Hapomna 0anka CpOuje 3HatHO je moBehan Toxom Tl,
IOIITO j€ OBa] MHCTPYMEHT Of CPEAWHE MapTa aKTHBHO
kopumiheH pamgm obe30ehema gomaTHE IWHApPCKE U
JIEBU3HE JIMKBUIHOCTH OaHKaMa y yCIOBHMa IIHPCHAa
BHpyca KopoHa. Tako je, mopen pEIOBHHX Y MapTy,
OpraHu3oBaHa M JOJaTHA TpOMEcCEYHa ayKIuja CBOII
kynoBuHe neusza (127,0 MiH eBpa) MO (PUKCHUM CBOI
noennMa. [lopes Tora, o1 kpaja Mapra U pefloBHE ayKIuje
00aBJpajy ce Mo (PUKCHUM CBON TIOGHHMMa YMECTO II0
METOJy BapHjaOMIHUX BUIIECTPYKUX CBOI mmoeHa. [lopen
TOra, U3MCHCH j¢ W IPHHIUI peaau3aluje Ha OBUM
ayKIMjama, Tako Ja U3HOC CBOII KYIIOBUHE M CBOII ITPOJIaje
Buiie He Mopa Outu uctu. Toxkom T1, Ha NBOHEAEILHUM
aykiujama Hapoana 6anka CpOuje yKymHO je o OaHaka
CBOII Kyniyia 1 OaHKama cBoI mpoxgana mo 91,0 muH eBpa,
JIOK je Ha PEJOBHUM TPOMECCYHHM ayKIHjaMa CBOII
kynuia 90,0 miH eBpa u cBomn npogana 121,0 miH eBpa,
mTo je puiie Hero TokoMm T4 2019, mpe cBera kaza je ped
0 TPOMECCUHUM ayKIlhjama.

3a pa3nuKy o AWHApa, OCTaJle BaIyTe 3eMajba y PErHOHY
ca CIMYHUM PEKUMOM JICBH3HOT Kypca ociaduie cy
tokoM T1. Ilocmarpano kpajeM mepuoja, mpeMa eBpy
3HaTHH]e ¢y ocnabuinu mahapcka ¢popunra (8,0%), Typcka
mupa (7,8%), uwemka kpyHa (7,0%) ¥ TOJbCKH 370T
(6,5%), nox je pymyHcku s1ej ocnabuo 3a 1,0%.

*Y HacTojamy 1a ypaBHOTEXKE CBOjy OTBOPEHY JAYTY AEBU3HY MO3HIMjy U TaKO
CMame M3JI0KEHOCT JI€BU3HOM PU3HKY, OaHKe Ipozajy AeBH3e, WITO 3a Pe3ynTar
UMa jadame MHApa.

°Be3 Haponue 6anke Cpbuje.
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2. HoBan u kpeautu

Pacm kpeoumne u exomomcke axmuenocmu, Kao u
mpouierve 0eno3uma Oprcage y Mapmy, nO3umMugHo je
oonpunocuno nouyou Hosua mokom TI, wmo je
Ymuyano Ha mo 0a me. paAcm MOHEmMAapHUX azpezama
M1, M2 u M3 y mapmy yop3ay o0Hocy Ha Kpaj npouine
2o0une. Pacm kpeoumne axkmuenocmu je yop3am,
eolhen eehum Kpeoumuparem npuspeoe.

MOHeTapHI/I arperaTtu

[IpBercTBeHo 3axBaspyjyhn moBehamy HajIHKBHIHU]IX
kxomnonenara, y T1 je m30cTano ce30HCKH yoOWdajeHo
CMameme MOHy/e HoBLA. Hajmmpu MoHeTapHM arperar
M3 nopacrao je 3a 1,0%, npu uemy ce TOTOBO IIETOKYITHO
noBehame JIyryje TMHAPCKOj KOMITIOHEHTH.

[NocmaTpaHo 10 1M0jeAMHAYHUM KaTeropujaMa, Aeno3uTH
no Bul)emy Cy, CE30HCKM HEyoOHMYajeHO, HajBHUIIE
nosehanu, 3a 23,7 wmupa nuuapa. Hajsehwm pact
3a0elexeH je Ha payyHUMa MpHUBpene, a Clele HX
TPaHCAKIIMOHH JCTIO3UTH CTAHOBHUIITBA. TakBO KpeTame
pe3ynTar je TO3WTHBHHX TPEHIOBA y EKOHOMCKO]
AKTUBHOCTH (IIPBEHCTBEHO Y jaHyapy U Gpedpyapy), Kao u
Ha TPXHINTY paja, IA€ je OCTBAapeH pacT IJiara u
3aM0CICHOCTH. Y YCIIOBUMa IaHJIEMHje CMambeHU Cy
Tekyhu mpuxonu IpkaBe, a nmoBehaHu pacxoiu, WITO je
Takohe MJenoBaso y NpaBly pacTa IOHyZe HOBIA
HEMOHETapHHUX CEKTOpa.

OpoueHn THHAPCKH J€MO3UTH HEMOHETAPHUX CEKTOpa
y T1 cmamenu cy 3a 5,1 mipn nuHapa, Ipy 4emy je 1eo
/i PErMCTPOBAH Y MapTy — LITO C& MOXKE JIOBECTH Y BE3Y
ca IIMPEHmEM BHpyca KOPOHa W Yy HAIIO] 3€MJbH H
moTpeOoM Aprkama TNKBUIHUjUX cpencTaBa. CMameHo je
CTambe Ha padyHHMa CBHX CEKTOpa, OCHM KOJ
CTAaHOBHMIITBA M JIOKaJHE camMmoynpase. JluHapcka
mreama craHopauinTBa y T1 mosehana je 3a 4,1 mupx
JUHApa W KpajeM MapTa je u3Hocwia 83,1 mipa auHapa.
HacraBak pacra AmHapcKe INTEEHE HPEICTaBIba CIUKY
TMOBEperha CTAHOBHUIITBA Y CTa0MIHOCT noMahe BamyTe,
IITO je pe3yNTaT OCTBApeHE IIEHOBHE M MaKPOCKOHOMCKE
crabunHoctu. Ilopen Ttora, Behoj arpakTUBHOCTH
JUHAPCKE O] JIEBU3HE IUTEAIE JONPUHOCE W BHIIE
KaMaTHe CTOIIe, Kao U HEH MTOBOJbHU]H TIOPECKH TPETMaH.

JeBu3nu neno3utu cy y T1 mosehanu 3a 40,7 MutH eBpa,
HajBUIIE 3axBajbyjyhm pacry neBH3HHX Jemo3uTa
MpUBpEie, YeMy Cy JAONPHHENIH INPWIUBH JEBU3A IO
ocHoBy m3Bo3a, C/IM wu 3amyxuBama mnpenyseha y
MHOCTPAHCTBY. J[eBU3Ha mITeAma CTAaHOBHHINTBA Onaro

pacomkoH 1V.2.1. Bomahu KpeaUT HEMOHETapHOM cekTopy u M3
(HomMuHanHe mr. cTone, y %)
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Wasop: HBC.

pachukoH IV.2.2. QonpuHocu Tpomece4yHoM pacty M2, cekTopcka
CTpyKTypa

(y n.n.)
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Mpuspena
 CTaHOBHWLLTBO
100
H[0TOB HOBaL, y OonTULajy
= JlokasnHu HUBO BNacT1
B HenpoduTHe 1 gpyre opraHusaumje

W3eop: HBC.

pacpukoH IV.2.3. lonpuHOCcK Mr. pacTy KpeauTa npuepeamn
(y n.n., uckrby4eH edekat NpoMeHe AeBU3HOT Kypca)
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Emm— [0 TpaHCaKLV1OHUM padvyHuma
Mr. cTona pacTa kpeguta, y %

W3Bop: HBC.

23



Haponta 6anxa Cpouje

Wseewmaj o unghaayuju — maj 2020.

pacukoH 1V.2.4. CTpyKTypa HOBOOA#O6GpEHMX KpeauTa
npuBpeaun, No BenuuuHu npeayseha
(y mnpa RSD)
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Benuka
= Cpeata
= Mana
= Mukponpepyseha

W3sop: HBC.

padmkoH 1V.2.5. MpomeHa KpeagUTHUX cTaHAapAa npuBpean n
AonpuHoc cakTopa

(y HeTO %)
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CnpeMHOCT Ha npeysuMatbe pusuka
[ [po6nemaTnyHa NoTpaxmBaka
Pu3uk 3axTeBaHor konatepana
s OuekuBatsa y norreay onwite eKoHOMCKe cuTyaumje
[ KoHkypeHuuja ocTanux 6aHaka
BN TpOLUKOBY M3BOPa 3a KpeauTe
e KpEeAUTHW CTaHAAPAN

WN3Bop: HBEC.

HanomeHa: Pact BpeAHOCTM yka3yje Ha NooLLTpaBatse, a Naa Ha ybnaxasare KpeauTHUX
cTaHgapaa.

je mopacia, gocrurasm 10,5 mipa eBpa’ kpajeM Mapra.
V mpusior ouyBaHOM MOBEpEHY y OaAHKApCKH CHCTEM U Y
yCIIOBHMa KpH3€ TOBOpE TPEIUMHHAPHH IMOJANN 3a
ampuIl, IpemMa KojuMa MITe/iha CTAHOBHUIIITBA HACTABIbA
Jia pacTe.

Kpeautu

Ykynuu aomahu kpenutu Oenexunu cy Tokom Tl
nBonr(peHe  MT. pacra, 3axBaJjpyjyhm
HEyoOMYajeHO BHCOKO] peai3alliju 3a IMOYeTaK TOInHE.
Tume je HacTaBIBEH TPEH] CTAOMITHOT U OJIPYKHBOT pacTa
KpEeIUTHE aKTUBHOCTH, KOJHU j€ Y Mapry, 110 UCKIbYUCHY
e(ekra MPOMEHE JCBU3HOT Kypca, MOJaTHO yOp3aH Ha
11,9% wmr. CtpykTypa KpeauTa ocTaja je oBOJbHA, jep je

CTOIIC

pacT KpeIuWTHE AaKTHBHOCTH BoheH Tmpe cBera
WHBECTUIIMOHUM KpEeIUTHPAmkEM npuspese.
[Tocmarpano Ha HHUBOY TpoMecedja, KpeIuTH

npuBpenu, 06e3 edekra NpoMeHe IEBHU3HOT Kypca,
nosehanu cy 3a 58,2 mupn auHapa, WTO je 10 caja
HajBehm pact koju je octBapeH y T1 (3a xoje je
yoOHW4YajeHO CMameHkhe CTamka WIH CKPOMaH pacT).
[Tocmarpano o HamMmeHaMa,” MHBECTHLIMOHU KPEIUTH Cy
Haj3acTyIlJbEHHMja KaTeropuja KpeauTa MPHUBpEaH, ca
yuemthiem ox 44,9% y mapTy, U NpeacTaBibajy BajkaH
u3BOp  (UHAHCHpama HMHBECTHUIMOHOT  IUKIyca
3amouetor 2015. ronune. Crene X KpemuTH 3a 0OpTHA
cpencrtBa, ca ywemhem on 39,7%. IlocmarpanHo mo
JIeIaTHOCTUMa, CTame je mnoBehaHo Ha padyHHUMa
npeay3eha cBux geixaTHOCTH (OCHM KOJI TOJbOTIPUBPE/IE),
a HajBuire kom npenyseha wu3 obmactu TProBuHE,
caobOpahaja, nocioBama HEeKpeTHHHaMa U npepaljuBadke
HHAYCTpH]jC.

O0uM HoOBoO#oOOpeHHMX KpeaurTa npuspeau y T1
nzHocuo je 215,0 mipa nuHapa, mWro je, Mo UCKIbYYeHY
Kpeauta peduHaHCHpaHUX Koj ucTe Oanke, 3a 11,4%
BUILIE HETO Y HCTOM IIepUOAy npomnie roguHe. CerMeHry
TPKHIITa KOje YiHEe MUKpompenyseha, Mama u cpenma
npenyseha omobpeno je npeko 55% nosux kpemuray T1.
OBaj /€0 TPXKUIITA KOPUCTHO je CKOopo 65% HOBHX
nHBecTUIIMOHUX KpenuTa y T1 u rotoBo 60% kpenuta 3a
(uHaHCHpambe OOPTHHUX Cpe/ICTaBa.

"HoBuana maca M3 oOyxBaTa caMo CpeicTBa pesuIeHara. AKO ce YKJbyde M
CpeAcTBAa Hepe3nJeHaTa, JUHApCKa INTEIba je Ha Kpajy Mapra m3Hocwmia 83,7
MIIpZ JuHapa, a aesusHa 10,8 mipx eBpa.

VYV MapTy je ML pacT KpeauTa NPUBPEAH, [0 UCK/bYdery e(eKTa IpoMeHe
JIeBH3HOT Kypca, u3HocHo 14,5%, a kpeauta craHoBHUIITBY 9,7%.

°V Tl je pacT MHBECTHILMOHUX KpeJuTa n3Hocko 21,9 Mipa uHapa, a Kpeaura 3a
obprha cpezacrsa 30,1 mipxa auHapa.
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Pesynraru anpuiicke ankere Haponne 6anke Cpouje o
KpeINTHO] aKTHBHOCTH OaHaka'’ mokaslyjy na cy
KOHKYpEHIIja y OaHKapckoM ceKTopy U Beha cipemHOCT
3a Tpey3uMame pU3NKa JONpUHENH yOnakaBamy
KpeAUTHUX cTaHaapaa npuspenu y T1. McrospemeHo,
omeHa Oanaka je nma cy mnpemyseha y T1 mosehana
TPaXiby 32 KpeIUTHMa, HajBHIIEC 32 WHBECTHUIIMOHUM.
banke od4ekyjy IajbM pacT TpaXme MpHUBpele 3a
Kpeautuma TokoM T2, y3 HOOLITpaBawme CTaHIapaa y
ycioBuMa Beher mnepnunupaHor pu3MKa HM3a3BaHOT
TIaHJIEMHjOM BHpYyca KOpPOHa.

Kpeantn cranoBunmrBy cy y T1, 6e3 edexra npomene
IeBU3HOT Kypca, moBehanm 3a 18,9 mupn muHapa, on
yera ce npeko 50% pacra ogHOCH Ha cTaMOeHE KpeauTe,
4yeMy JONPHUHOCE pacT IOHYyAEe HEKPETHHHA, pacT
3all0CICHOCTH W IulaTa, Kao M HUXKH TPOIIKOBH
3a1yXKHBama. AKO ce TocMmarpa CTPYKTypa Kpeauta
craHoBHuuITBa, HajBehe yuemrhe kpajem T1 u name
nMajy roToBHHCKH Kpermutn (44,1%), a 3aTum crambeHn
kpeantu (36,7%). 3axBasbyjyhm penmaruBHO Op30j M
JEIHOCTaBHO] MpoLeAypu ojgo0paBama, TOTOBHHCKH
kpeautu cy mnopacau y T1 3a 13,0 mapn nunapa, npu
YeMy je HHMXOBa IPOCEYHA POYHOCT HACTaBWIIA Jla ce
cmamyje u'y 2020. roguHu.

O0uM HOBOOJOOpEHHX KpeJUTa CTAaHOBHUIITBY y T1
n3Hocuo je 103,4 mupm auHapa, INTO je, YKOJHKO
UCKJbYYHMMO perHaHCHPaHE KPEIUTE KO/l ucTe OaHKe, 3a
0,8% Bumre wHero y ucrom nepuony 2019. rogune.

Pesynraru anpuiicke aHKeTe 0 KPeAUTHOj AKTUBHOCTH
nokasyjy naa je craHoBHumrtBo y TI, mpema oueHH
Oanaka, moehano Tpaxmy 3a CTaMOCHHM KpEAMTHMA,
JIOK je TpaXKiha 32 TOTOBMHCKHUM KpeIuTHMa Ouiia Marba
HEro y mperxomHoM tpomecedjy. CTaHmapau Mo KojuMa
Cy ONOOpEHW KpEeOWTH CTAaHOBHHUIITBY OWIH Cy
MOOIITPEHN, MTO ce y Hajpehoj Mepu ompasmio Ha
BUXOBY MAaKCHUMallHy pOYHOCT. baHke ouekyjy na
CTAHOBHHIITBO Yy YyclioBUMa moBehaHe HEH3BECHOCTH
W3a3BaHe MIHUPCHEM BHpPyca KOpOHA TOKOM T2 cMmambu
TPaXKiby 3a KpeAUTHMA.

Yyemhe auHapckux Y  YKYIIHUM
MjacMaHuMa NPHUBpPeId U CTAHOBHHIITBY Kpajem T1
u3Hocuio je 33,2% u Buie je 3a 0,1 1.1 HEro Ha Kpajy
npouuie roauHe. JlMHapu3anuja IUlacMaHa MPUBPEAH
nosehana je Ha 14,7% xpajem T1 (ca 14,0% xpajem
2019), nobpum nemom kao pesyarar Beher muHapckor

IJIacMaHa

"Tlomenyty ankery Hapopua Garka CpOuje cripoBoju o noderka 2014.

'padhmkoH IV.2.6. lonpuHOCK M. pacTy KpeauTa CTaHOBHULLTBY
(y n.n., uckrbyyeH edbekat NnpoMeHe AeBU3HOT Kypca)
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Ocranu*
NHBECTULMOHN**
mmmm— 33 IMKBUAHOCT M OGPTHA cpeacTea**
[ OTOBMHCKU*
mmm— [JoTpoLuayku
Crambenn
mmm— [0 TPaHCaKLUMOHNUM padyHUMa
Mr. ctona pacrta kpeaguta, y %

WaBop: HBC.

* [lo neuembpa 2015. JONPUHOC FOTOBUHCKUX KPEAWTA NpUKa3aH je y OKBUPY AonpuHoca
ocTanux kpeauTa.

** KpeanTn ofobpern npeay3eTHULMMA.

padpmkoH IV.2.7. MpomeHa KpeAUTHUX cTaHAapAa
CTaHOBHUWITBY U yTULAj chakTopa
(y HeTO %)
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CrpeMHOCT Ha npey3uMatrse puauka
I [lepuenuuja pusmnka
KoHkypeHuuja ocTanux 6aHaka
TpoLukoBK N3BOPa 3a kpeanTe
e KDEUTHU CTaHAAPAN

W3Bop: HBC.

Hanomena: PacT BpeAHOCTU yKasyje Ha NoolTpaBate, a naj Ha y6raxasare KpeauTHUX
cTaHpapaa.
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pacumkoH 1V.2.8. Yyewhe NPL y yKynHUM Kpeautuma, 6pyTo
NpUHLMN

(y mnpa RSD) (v %)
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= CTaHOBHULUTBO

s Mpuspepa

Ocranu cektopu

Yyewhe NPL y ykynHum kpeautuma (4.c.)

Wasop: HBC.

kpenutupamwa y wmapry. C gpyre crpane, Behu pact
JICBH3HO MHICKCUPAHKX IJIaCMaHa Off pacta JTUHAPCKUX
[lacMaHa CTaHOBHHUIITBY YTHIA0 j€ HA CMambeHhe
CTETICHA AWHApH3allija IIacMaHa CTAaHOBHUIITBY 3a 0,2
ILI1., Ha 55,1%.

bpyro NPL mnoxazaresb HactaBuo je u Tokom 2020.
TOAWHE Jla Ce CMamyje M KpajeM Mapra je H3HOCHO
4,0%," mTO je HajHIKH HUBO OTKAJl CE OBaj IOKa3aTesb
KBanuTeTa aktuBe nparu. I[locmarpano Ha HuBOy T1,
yuemthe NPL y yKylHUM KpeIuThMma cMmameHo je 3a 0,1
ILIL, npu 4emy je ydeuthe NPL y cexkropy HpuBpere
cMmameHo Ha 3,1%,'"? 10K je Koji CTaHOBHUIITBA 1ToBehaHo
Ha 4,1%."” TlokpuBenoct NPL u najbe je Ha BHCOKOM
HUBOY — HCIIPABKa BPETHOCTH YKYITHUX KPEIUTA Y MapTy
n3Hocwia je 84,7% NPL, IOk je WcrpaBKa BPEIHOCTH
NPL 6una na HuBoy of 61,4% NPL.

IIpema mocineamuUM  PacHOJIOXKHMBHM  IOJAalHMa,
nmokKa3zare/b aJeKBATHOCTH KamuTama'* kpajem T1
n3Hocuo je 22,7%, mTO YyKa3yje Ha BHCOKY
KallUTaIM30BaHOCT M OTHOPHOCT OaHKAapCKOI CEKTOpa
(perynaropuu MuHEMYM 8,0%).

3. ArperatHa TpaKmba

Ilpema nawoj npouenu, pacm B/II-a y T1 uznocuo je
5,0% me. u ouo je eohen oOomahom mpadicrom.
ITokazamenu uneecmuuuja y Quxcne @gomnoose u
dunanne nompowrbe pacnonoxcueu y Meceunoj
OUHAMUUU YKA3YJy HA MO 0a Cy NOYEMKOM 200UHe
Hacmae/beHu NO3UMUBHU MPEHO08U, OOK je He2amueaH
egpexam no ocHogy nanoemuje eupyca KOpoHa ycieouo y
Mmapmy, mako oa je wuxoe oonpunoc pacmy b/[Il-a na
nueoy T1 ocmao peramueno eucox (4.6 n.n. u 2,8 n.n.,
pecnekmueno). C Opyce cmpane, npoziauierbe
namoemuje Ha 2100A1HOM HUGOY U 3AYCMABHAILE
E€KOHOMCKe AKMUGHOCMU HA HAJ3HAUAJHUJUM U3603HUM
mporcuwmuma Cpouje ycnopunu cy pacm Hauiez u3eo3a,
00K je y ycnoeuma HACIMAGKA UHEECMUUUOHO2 YUKITYCA
Y603 u Oambe OUO OUHAMUYAH, WIMO je 3a nOc/1eouuy
UMANO0 HezamuéaH OONPUHOC Hemo U3803d pAcmy
B/lIl-a 00 2,3 n.n.

"'V omnocy Ha jyn 2015, 1j. mepuox HemocpenHo mpe ycBajama Crpareruje
CTpaTeruje pelnraBarme NpodIeMaTHYHUX KPEIUTa, 0Baj IoKa3aresb MamH je 3a 18,4
ILIL, JIOK je HuBO NPL mamu 3a 326,5 mupx auHapa (76,0%).

> OOyxBara NpHBpeJHa JPYyIITBAa M jaBHa mpexy3eha. Ako mocmarpamo camo
NpUBpeaHa APymTBa, ydenthe NPL y yKymHUM KpeIUTHMA y MapTy M3HOCHIIO je
3,3%, WTO je HEMPOMEHEHO Y OAHOCY Ha Kpaj MPETXOHE TOHHE.

" AKo ce yKJbyde Npely3eTHHILM U IpuBaTHA goMahuHcTBa, yuemhe je noBehano
3a 0,1 m.m., 4,1%.

"“Perynaropuu okBup crauapia bazen III npumemyje ce ox 30. jyna 2017.
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Jdomaha Tpaxma

[Ipouemyjemo na je Tokom T1 pacT mnpuBaTHe
NoTpouIke 01O Ha HUBOY M3 nperxoxHe roauue (3,4%
Mr., y3 ponpunoc B/AIl-y ox 2,2 m.m.), mro noTtBphyje u
KpeTame II0Ka3aresba MOTPOIlBbE, KOjU Cy Y IpBa JiBa
Mecela 3HaTHO Topaciu. Tako je yBo3 MOTPOIIHE pode
noBehan 3a peko 15% Mr., a IpoMeT y TProBHHH Ha MaJio
3a 12% wr. Tlopen Tora, Opoj nomahux roctujy u
BUXOBUX HOhema mopactao je 3a mpeko 20%, amu je To
aHyJIMpaHO HAaKOH 3arBapama xoTena (ox 15. mapra)
yciie Iporaiiemha BaHpeHor crama. C apyre crpane,
NPOMET y TPrOBUHHU Ha MaJio U 'y Mapty je 6uo Behu Hero
y ucrtoM mepuomy mperxomHe roauue (3,9%), jep je
Tpaxma 32
HaMHUpHHMIAMa, JEJIOM M 300T I0jayaHUX ICHXOJOLIKHUX

nosehana OCHOBHMM  XMBOTHUM
¢akTopa mouyerkom manzaemuje. Tokom T1 m u3BOpH
MOTPOLIHE, YKYITHO IIOCMaTpaHo, Owim cy Behu Hero y
MCTOM II€PUOAY MPETXO/IHE TOJIMHE, ITPe CBera 300r pacTa
Mace 3apaja of 13,8% y npBa Ba Mecena u u3araka 3a
MeH3Hje, a y Mam0j MEepH U 10 OCHOBY KpeauTa
HaMEHBCHUX MOTPOIIH, 10K Cy JO3HAKE OMIIC HIKE.

Haxkon n3oujama nannemuje, 1pxasa je oOuina npuHyhena
Jla 3HAaTHO moBeha HabaBKe MEIMIIMHCKOI MaTepHjaiia,
urro je nmoeehaso pacxone 3a pody u yciayre. Mmajyhu to
y BHIY, IPOIICHYjEMO /1a je ApKaBHA moTpourma y T1
nopacina 3a 3,3% wr, (y3 mompunoc pacty b/IIl-a ox
0,6 m.1.).

Pact unBectnumja y ¢puxcue pongose tokom T1 y Behoj
MepH je Oro Oa3upaH Ha MPUBATHUM MHBECTHIM]aMa, KOje
Cy, peMa Haioj mpoueHu, nosehane 3a npexo 25% wr.,
y3 nmompuHoc pacty BJIIl-a om 4,1 mm. Taj pact je
OCTBapeH IIpe cBera y NpBa J(Ba Mecela M MPEACTaBIba
HacTaBaK WHTEH3MBHOI HHBECTHUPama M3 MPETXOJHE
ronuHe. OuHaHCHpame UHBECTUIM]a je Y HajBeho] Mepu
norekyio u3 jgomahux wu3BOpa, W TO Ipe cBera u3
COIICTBEHHX M3BOpa Ipexy3eha 1mo OCHOBY ocCTBapeHOT
nmpopuTa y TmperxomHoj romuHU. Ilopem Tora,
WHBECTHLMOHU KPEIUTH Ha HHBOYy TpoMecedja
3abenexunn cy pact ox 21,9 mupn nunapa (14,7% wr).
Taxohe, mpunue C/IU ox oko 822 muH eBpa 'y T1, koju je
pesynrar MaKpOEKOHOMCKE CTAOMITHOCTH u
KOHTHHYHPAHOT yHamnpehema
WHBECTUIIMOHOT aMOWjeHTa, OWO je 3Ha4ajaH H3BOP
(rHAHCHPaka WHBECTUIIMOHHX MPOjeKaTa.

IIOCJIIOBHOT u

WHTeH3uBHA peanu3aiyja HHPPacTPYKTYPHUX MpojeKaTa
Koje (huHaHCHpa Jip)KaBa HacTaB/beHa je u'y T1, Tako Ja

padhmkoH IV.3.1. JlonpuHOCK MF. cTONM pacTta
BAN-a - pacxogHa cTpaHa

(y n.n.)

10

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

HeTo n3so3

YkynHe nHsectuluje
Emm— [lOTpOLUH-a ApXaBe
= [oTpoluka gomahuHcTaBa
e A1 (y %)

M3Bop: P3C n npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC 3a T1 2020.

padpmkoH IV.3.2. KpeTawbe MHBecTULMja Y OCHOBHe ¢hoHAOBE
(mr. pacT, y n.n.)

35

30
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20

15

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

[pxaBHe UHBeCTULMjE

MpuBaTHe UHBECTULMjE
e— |/\HBECTULIM]E Y OCHOBHE hoHA0BE (Y %)
W3Bop: P3C 1 npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC 3a T1 2020.

Tabena IV.3.1. KpeTawe rmaBHUx Nokasaterba u useopa
noTpolke aAomahuHcTaBa
(peanHe mr. ctone pacTta, y %)

2019. 2020.

T2 T3 T4 T1
MoTpolwka gomahuHcTaBa 32 30 31 34 *
MokaszaTtersu
MpomeT y TproBuHM Ha Mano 8,8 86 114 9,1
MpomeT y yroctuterscray 81 10,7 8,5 8,1 **
Bpoj nomahux Typucta 7,1 71 105 -3,5
Bpoj Hohewa gomahux Typucta 7,6 55 13,6 15
Zzzsm:g;zzume pobe (BEC knacudukaumja), 175 159 8.0 8.9
U3Bopn
Maca ykynHux 3apaga, HOMUHaNHC 140 146 154 13,8 ***
HeTo npunme go3Haka, HOMUHAIHC -7,5 2,5 -3,4 -11,2

Crame KpeauTa HaMeHheHUX NOTPOLLHN,
HOMWHanNHoO

W3sop: P3C u npepauyH HBC.

* MpoueHa HBC.

** Janyap (npoueHa P3C).

*** JaHyap—cebpyap.

157 139 132 12,8
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Tabena IV.3.2. Noka3aTersu KpeTawa MHBECTULMja

2019. 2020.
T2 T3 T4 T1
PeanHe mr. ctone pacta (y %)
DuKCHe MHBecTULMje (Hal. padyHmn)* 82 175 296 22,0
['paheBuHapcTBO (Hau,. pavyHW)* 17,4 36,0 483 28,7
MHBecTuuvje apxase 333 106 30,8 10,0
Bpoj nsgatux rpaheBnHckx go3sona 69 184 185 29,1 **
MpowusBoatsa rpaheBuHckor matepujana -0,6 3,4 0,3 -3,0
BpepnHocT n3BegeHvx pagosa 23,0 40,8 54,1 -
YBO3 onpeme, HOMUHANHO 68 16,0 425 17,3
Mpoun3soawa gomahux MalumHa u onpeme -4,3 92 13,0 0,7
3anuxe rotoBmx Npon3Boaa y UHAYCTPUjU 0,7 -32 -38 -5,1

Wasop: P3C u npepauyH HBC.
* MNpouexHa HBC 3a T1 2019.
** Janyap—ce6pyap.

pachukoH 1V.3.3. U3BO3 1 yBO3 pobGe u ycnyra
(y cTanHum ueHama npeTxoaHe roguHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (yn.n.)
30 15
24 12
18 9
12 6

6 3

0 0
-6 -3
-12 -6
-18 -9
24 -12
-30 -15

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

[lonpuHoc HeTo n3Bo3a Mmr. ctonu pacta b[iM-a (a.c.)
YBo3 (n.c.)
e /3803 (N.C.)

W3Bop: P3C u npepauyyH HEC.
HanomeHa: npoueHa HBC 3a T1 2020.

pacukoH 1V.3.4. KpeTarwe nokasaterba eKCTepHe TpaXHe 3a
n3Bo3om Cpbuje
(TpoMeceYHn NOKPETHM NPOCEK AC3.)

(2008 = 100) (AyropoyHu npocek = 100)
300 130
260 120
220 110

180 /v:;,”;./ \4 100
\ /[

100 & 80
-~
60 70
2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020.

e |/|3B03 po6e, TPOMeCceuHH npocek (11.c.)
Ba3sHu 13B03*, TpomMeceyHu nNpocex (1.c.)
e EKCTEPHA TPaXH-a U3 30He eBpa (a.C.)
EkcTepHa Tpaxtba 13 3emarba cpefe 1 jyrouctouHe Eepone (a.c.)

W3sop: EBponcka komucuja, P3C n HBEC.

* BasHu 13B0o3 ce Ao6uja HaKOH LITO Ce O YKYMHOr U3BO3a UCKIbY4M U3BO3
nosLONpUBPEAHUX NPOU3BOAA, OCHOBHUX MeTarna, MOTOPHUX BO3Wna, AepvsaTa HadTe n
enleKTpuyHe eHepruje.

MPOIICHYjEeMO J1a Cy WHBECTHIHje Ap:KaBe rmopacie 3a
10% wr., y3 pompunoc pacty BbJAIl-a ox 0,5 m.m.
[MotpebHo je wucrahm ma rpaljeBUHCKH pagoBH Ha
HHPPACTPYKTYPHUM IPOjeKTHUMa U3 0bnactu caodpahaja
U CHEPreTHKe HHCY MPEKUIAHU HH HAKOH MPOTIallCha
BaHPEIHOT CTakba, HEro Cy caMo OWJIM YCIIOPEHH, a Beh o1
Maja OYeKyje ce HAaCTaBaK pajoBa y IMyHOM KalalUuTeTy.

300r 3acToja y NMPOW3BONKBH y YCIOBHMA IMPEKHHYTHX
100aJIHUX JTaHala cHab/ieBama TPOILCHE Cy 3aJIMXe, [ITO
j€ 3a moCJeqUIly UMAJIO BUXOB mmaj o1 oko 2% wmr. y T1,
y3 HeratuBal ponpusoc pacty bJIII-a ox 0,1 m.m.

ITocmarpaHo Ha TPOMECEYHOM HHBOY, pacT gomahe
TpaXxmbe TporemyjeMo Ha 3,8% Jc3. (y3 IOTpHUHOC pacTy
BAIl-y oxm 5,0 mm.), mTO je aHyIHpano HeraTHBaH
JIOIIPUHOC HETO U3BO3a.

Heto excrepHa Tpakma

[Man excrepHe Tpaxme, nopeMehaju y MTPOM3BOAHUM
rmo0amHUM JAaHIIMMa CcHa0jeBama, Kao W Mepe
3IpaBCTBEHE 3alITHTE JbYOM INHPOM CBETa, Koje Cy
moceOHO yMamWiIe TPAXKIY 3a ycIlyrama, YTHIIAIH Cy Ha
TO Ja WU3BO3 U YBO3 POOC M yCIyra yCIOpe pPCallHH MT.
pact ToxkoM T'1, Ha 3,0% u 6,0%, pecreKTUBHO, TaKO Ja je
HeraTUBaH JONPUHOC HETO u3Bo3a kperawy bJlII-a
ocmabuo n 'y T1 je m3nocuno 2,3 m.im.

VYrpkoc ycriopaBamy INIOOAJIHOT pacTa W OLITPOM Mgy
CKCTCPHE TPaXKIbE, KOJH j€ YCICOUO ca CCKaallijoM
MaHJAeMHUje BHpYCa KOpPOHA, HM3B0O3 po0e H3paXKeH y
eBpHMa, TpeMa IUIATHOOMIaHCHUM mopanuMma, y Tl
nosehan je 3a 2,5% wr. Ilopex Tora, orpanmdaBajyhy
OKOJIHOCT MpeJICTaB/bajia je MpUBpPEeMeHa 3a0paHa n3Bo3a
MIPOM3BOJa OMTHHX 3a CTAHOBHMINTBO PAJM CIpevyaBarba
IbUXOBE HECTAlIMIE Y YCIOBHUMA CIHJIEMHje BUpyca
KOpOHAa — TMOjeAMHUX MpexXpaMOeHUX IPOU3BOAA,
npou3BoJa 3a JAC3MHQEKIH]y, JIEKOBA, MEIUIMHCKE H
3alITUTHE OmpeMe. YOOWdajeHo, pacT M3BO3a BOAMIA je
npepaljuBauka JIOTIPUHOC
nosbonpuBpene Ono muHMManaH. Ilpema mnomanuma
CIOJBHOTPTOBHHCKE pa3MeHe, H3B0O3 IpepaljuBauke
unnycrpuje 'y T1 mosehan je 3a 3,3% wmr, a pacr je
3abenexxeH y 16 om 23 obmactu. Pacty cy HajBuie
JOTIPUHENN JYBaHCKHX U TMpexpamMOeHuX
MPOU3BOJIA, @ Yy HEHITO MambOj MEPH M EICKTPUYHE

WHOyCTpHja, TOK je

HU3BO3

ompeme, aepusara Hadre u HamewTaja. C apyre cTpase,
HOBOHACTAJOM KPHM30M HajBHIIE je Ouo morohen m3Bo3
OCHOBHHUX MeTasa, koju je y T1 cmamen 3a 16,6% wmr.

PoGHM yBO3 M3pakeH y eBpuMa ycriopuo je pact y T1 Ha
9,2% M., IITO je MOCIeauNa HIKE TPaKIEe U 3acToja |
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NpeKuja JaHala cHaOneBawa. [Ipurom, pact yBo3a
orpeme u3HocHoO je 17,3% Mr., a yBOo3a penpomarepujajia
u notpoinHe pode 6,3% mr. u 8,9% Mr., PecreKTHBHO.
CrpykTypa yBo3a 1o Hamenu EY mokasyje aa je Hajpehu
JOTIPHHOC yBO3Yy IOTEKAO O] KAUTAJIHUX HPOU3BOIA H
MIPOU3BOJIA 32 MIUPOKY MMOTPOLIKY. Mare Ccy JOIpHHEIH
HWHTEpMEIUjapHH TIPOM3BO/IM, KA0 U CHEPIeHTH, JIEJIOM H
300r HIOKKX IieHa Hadre.

[pema marHoOMIaHcHUM nojanuma, u'y T1 je ocTBapeH
Cy(QUIIUT y pasMeHHU yCilyra ca HHOCTPaHCTBOM. [Ipurtom,
m3Bo3 ycnyra je v T1 octBapno ckopo mBouupeH pact
(9,9% wr.), Bohen m3Bozom mocioBHuX U UKT ycmyra,
JIOK je yBo3 yciyra nosehas 3a 2,5% wr.

[ToxpuBeHOCT poOHOT yBO3a M3B0O30M "’ y MapTy H3HOCHIIA
je 73,7%, a mo ykipydemy ycmyra 83,3%, mTo je
npubKHO Kao n'y 2019.

4. EKOHOMCKA aKTHUBHOCT

Exonomcka akmusenocm je y npea 0éa meceya pacia no
Penamueno 6UCOKOj Me. CHORU, HA WIMA npe ceéezd
YKa3zyjy Kpemarse unOycmpujcke npou3soore, npomem
Y mp2osuHu Ha Mmano, nokazamemsu u3z o0odaacmu
2paljesunapcmea u HACMAGAK NO3UMUGHUX MPEHO06A
Ha mpycuwmy paoa, oa 6u 3acmoj, a y nojeOuHum
YCAYHCHUM npeKud aKmueHocmu,
ycneouo y opyzoj nonoeunu mapma. Haxo je wiuperve
namoemuje u npoziauierve 6aHPeOH0Z CMara y opyzoj
ROIOGUHU Mapma ymuyano Ha marwy uckopuwhenocm
npouseoonux kanayumema, bJ/[II je nopacmao 3a oko

5% me.

ceKmopuma u

Hnpycrpujeka npoussoama tpehe Tpomeceyje 3apenom
Oerexu pact, KOjH je, peMa Hallloj IpOoIeHH, yop3aH ca
3,1% mr. y T4 2019. nHa 4,3% y T1 2020. Kaxo je y uctom
Mepuoay  ycropmwia  eKCTepHa pact
HHyCcTpUjcKe npousBoame o [12 2019. y motmyHoctu ce
Jyryje HMHBECTHUIMOHOM LIUKIYCYy Y 3E€MJbH, KOJUM CYy
CTBOPEHH HOBU TPOU3BOIHU KallallUTETH.

Tpaxma,

Ha yOp3an pact ungyctpuje y T1 ykasyje mosehame
(bu3HYKOr 00MMa HHIYCTPUjCKE MPOU3BOMLE Y NPBA J(BA
mecena 2020. ronune ox 7% MT., npu yemy je GU3HIKH
00MM TPOM3BOAE MpepaljuBauke HHIYCTPHjE HEIITO
sue nosehan (8% mr.). C 063upom Ha TO 1a je, ycien
nporjanieka BaHPEJHOT CTamkba, y APYroj IOJOBHHH
MapTa 3HaTHO CMameHa MPOM3BOIA, MPH YEMYy CY

" MepeHo 12-MeceYHUM MOKPETHUM HPOCEKOM.

padhmkoH IV.3.5. Kpetawe rmaBHMX KOMMOHEHaTa yBo3a
(oonpuHocK Mr. pacTy, y n.n.)
20

15

10

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

= [JoTpOLUHa poba
mmmmmm Penipomatepujan
Onpema
Ocrano
—\/BO3 (Y %)

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

'pachmkoH IV.4.1. KpeTawe nokaszaTerba eKOHOMCKe akTUBHOCTHU
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)

130 110
125 f 105
120 y 4 100
115 95
110 90
105 85
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90 70
2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019.

e B0 (11.C.)
s HIB (11.C.)
WHpaycTpujcka nponssoamsa (a.c.)

Wasop: P3C u npepayyH HBC.

IpachukoH IV.4.2. DU3nykm o6um nponssoaHe No rpaHama
npepafjuBauke nHaycTpuje

(acs. nogaum, M1 2008 = 100)

110 220

105
100
95
90
85
80

75

70
2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019.

e [1pepafuBayka nHaycTpuja (Nn.c.)
Mpexpamberun npoussoam (n.c.)
HadbthHu pepusatu (a.c.)
MoTopHa Bo3una (4.c.)
Xemujcku nponssoan (a.c.)

Wasop: P3C n npepayyH HBC.
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pacbmkoH 1V.4.3. NMokasaTerbu rpalleBUHCKE aKTUBHOCTU
(TpomeceyHu npoceum Ac3., 2017 = 100)

160
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40

20

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

Mpowussoak-a rpahiesuHckor MaTepujana
Bpoj nspatux rpaheBnHckux ao3sona
e 3aninxe rpafeBuMHcKOr MaTepujana

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

pacukoH 1V.4.4. Noka3aTerbu akTUBHOCTM CeKTopa ycnyra
(acs. nogaun, 2017 = 100)
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

TprosuHa Ha Mano
e [lONacuy TypucTa
Hohera Typucra

W3sop: P3C v npepayyH HBC.

nojenuue (abprke y MOTIHYHOCTH OOyCTaBWie paj, Ha
HHBOY IIEJOT TpoMecedja pacT Qu3ngkor obuma
MIPOM3BOAE TpepaljiBauke MHIYCTpHje YCIIOPEH je Ha
6,1% wmr. Hajsehm mnosmtmBam nmompuHoc pacty y Tl
notuye ox HaTHe UHAYyCcTpHje (2,6 1.11.)" 1 pexpambene
unaycrpuje (1,0 m.i.). Kako je cekrop pynapcrsa y Mamoj
MepH TOroeH pPEeCcTPUKTUBHUM Mepama, Tokom T1
octBapeH je Hemto Behu pact (9% wmr.). C npyre crpane,
AKTUBHOCT y CEKTOpy CcHa0meBama eIeKTPUYHOM
eHeprujoM Omia je cMameHa 3a 3% MT.

Ha TpomeceunoM HHUBOY, Oi1aro je cMarbeH (Gpu3ndku ooum
pou3BO/he npepahusauke unaycrpuje (—1,0 xc3.), npe
CBera ycliel 3acToja MPOU3BOIHE Y TIPETSIKHO H3BOSHUM
JeTaTHOCTHMA. Tako je CMameH OOWM IPOM3BOAC
MOTOpHUX Bo3mia 3a 16,0% nac3., 10K HEeIITO Mamu Hajg
o0uMa TpoM3BOAKE Oelieke XEeMHUjCKa HHAYCTpHja M
Mpou3BOAka OCHOBHMX MeTana (—12,5% nc3. u —9,9%
nc3., pecnekruBHo). C gpyre cTpane,
TPOMECEYHH PacT OCTBapHJIA je TpexpamMOeHa HHIyCTpHja
(10,9% pnc3.), ka0 ¥ TPOHU3BOAKA AYBAHCKHUX IPOHM3BO/AA
(13,1% nc3.).

CHa>XaH

Pact wmHBecTHIMja NPHUBATHOT CEKTOpa M HAcTaBak
peanmzaiije KanmuTalHuX Ipojekara (UHAHCHPAHUX Of
CTpaHe JpXKaBe IMOJCTAKIM Cy pacT y CeKTopy
rpaljeBuHapcTBa, 3a KOju TpouemyjemMo ma je y Tl
nznocuo 28,7% wmr., y3 gonpunoc pacry b/AII-a on 1,0
.. To morBphyje u Kperame rokazaresba U3 00JIaCTH
rpaljeBuHapCcTBa TOKOM jaHyapa u ¢edpyapa. Haume, 0poj
n3faTuX rpal)eBUHCKUX J103BoJIa Topactao je 3a 29,1%
M., JIOK je TpeABul)eHa BpPENHOCT paloBa Ha OCHOBY
n3gaTUX 103BoJa Omia Beha 3a 26% Mmr.

Pacty B/l[1-a y T1 HajBuie Cy MO3UTHBHO JONPHHEIN
YCJIY:KHH ceKTopH (2,5 I.11.), Ha IITa yKa3yje HacTaBak
MO3UTHBHUX KpeTama JAOCTYIHUX [0Ka3aTesba Npe CBera
u3 obnactu TproBuHe. Haume, pact nmpomera y TproBUHH
Ha MaJIo Ha HUBOY TpoMecedja u3HocHo je 9% mr. C napyre
CTpaHe, Yy Jpyroj HOJOBHHM Mapra O0yCTaBJbCHE Cy
TOTOBO CBE aKTUBHOCTHU M3 CEKTOpa Typu3Ma U caobpahaja
ycien yBolema Mepa 3a odyBame 31paBiba rpaljana, Koje
cy ce, u3Meljy ocTanor, OJHOCHIE M Ha 3aTBapame
YTOCTHUTEJBCKUX U XOTEJICKUX oO0jekata W MpeKu/Iame
aBuo-caoOpahaja. nak, Tpeda nmaTu y BULy Ja je TOKOM
janyapa u (pebpyapa 3HATHO MMOpaciia aKTUBHOCT y TOTOBO
CBUM YCIY)XHHM CEKTOpHMa, Tako Ja je Ha HUBOY
TpoMecedja 3ajJpKaHa IO3WTHBHA JMHAMHKA pacTa
yciyra, Ha INTa yKadyje W CTaOWIaH pacT IOTPOIIEEC
nomahuHCTaBa.

' BUCOK MT. pacT MPON3BO/Ik-¢ HadTHE HHIyCTPHje CKOPO y MOTITYHOCTH CE JyTYyje
HHCKO] 0a3W W3 IPETXOJHE TOAMHE yCliea CrpoBohema peMOHTa Ha(THHX
nocrpojerma Tokom T1 2019.
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AKO ce MMa y BHAY Ja je MPETXOAHE JBC TOIUHE
M0JEONPUBPEIHA CE30HA OMsIa M3HAINPOCEYHA, a Jia, C
003MpoM Ha HEHOCTaTaK MOTHYHHjUX HH(pOpManHja o
OBOTO/IMIIIF0) CE30HH, OUCKYjeMO J1a OHa OyJie Ha HUBOY
JyrOpoYHOT HUBOY
MOJBOIIPUBPEHE TPOU3BOAE TPEOAIo OM J1a U3HOCH Of1
oko 4% (y3 Omar meraruBan nomnpunoc BIIII-y om oxo
0,3 m.m.).

IMpoCcCKa, Ha TOAHMHC IIajg

Ha TpomMecedHOM HHBOY, IPOICHYjEeMO Jia je eKOHOMCKA
aKTUBHOCT Omaro mopacna, 3a 0,3% Jc3., IPBEHCTBEHO
yCIIel pacTa aKTUBHOCTH YCIY)KHUX cektopa. [loTpedoHo
je ucrahm na je, mpema Halioj MPOLEHH, YIPKOC
BaHPEIHUM OKOIHOCTHMA y JPYroj IMOJOBHHH Mapra,
HUBO aKTUBHOCTH y WHJIYCTpUjU U rpal)eBUHAPCTBY OHO
TOTOBO HEIIPOMECH-CH.

Tabena IV.4.1. QonpuHocu Mr. pacTty BAM-a

(yn.n)

2019. 2020.

T1 T2 T3 T4 T1*

BAN (y %, mr.) 2,6 2,9 4,8 6,2 5,0
MorsonpuvBpena 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2
WnaycTpuja -0,4 -0,5 0,4 0,7 1,0
['paheBuHapcTBO 0,3 0,7 1,7 2,3 1,0
Ycnyre 2,0 2,0 2,1 25 25
HeTo nopeau 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

W3aBop: P3C u npepauyH HBC.
* Mpouexa HBC.




Haporma 6anxa Cpomje

Ocepm 2: [Ipee npoueHe ymuyaja eupyca KOpoHa Ha
MaKpOEeKOHOMCKa Kkpematba y Cpbuju

Cp6uja je kpu3y U3a3BaHy HMIMPEHEM BHpyca KOPOHA J0UeKaja y MOBOJBHO] MAKPOEKOHOMCKO) TO3UIINjH, Ca CTOIOM
npuBpenHor pacra ox 4,3% y NpoceKy y IPEeTXOAHE ABE TOJMHE, HUCKOM M CTAaOWIHOM HMHQIALUjOM CeIMy TOAWUHY
3apesioM, eIMMHHHCAHOM (DHCKAHOM HEPaBHOTEXKOM, 3HATHO PEJYKOBAaHOM EGKCTEPHOM HEPaBHOTEKOM U JICBU3HUM
pesepBaMa Ha HajBUILIEM HHMBOY OJ Kaja ce Ipare, Kao BaXKHUM I'apaHTOM CUTYPHOCTH YNpPaBO y KPH3HHM BPEMEHHMA.
Toxom mpBa aBa Mecena 2020. moka3aresbi €KOHOMCKE aKTHBHOCTH M M3BOPA HEHOT (hMHAHCUPAka OMIN Cy MOBOJHHH,
a MHOTH U M3HaJ odeknBama Hapomnue 6anke Cpouje, mTo yKasyje Ha TO [1a yCIopaBame eKCTEpHE TpaXKbe U mopemehaju
y JlaHIIMMa cHa0/ieBamba Ha II00aTHOM HHBOY 300T IIMpemha BUpyca y MPBH MaxX HUCY 3HaTHH]je moroxmmu Cpoujy. Tako
je pu3nukn 00uM MHIYCTPHjCKE IPOU3BOGE PAcTao 1o CTonu 7%, a YeTHPH IMEeTHHE JOIPHUHOCA TOM PacTy HOTHUIIAJIO je
ox npepahuBauke nuxycTpuje. Ha HacTaBak MO3UTUBHUX TEHACHIIM]jA U3 MPETXOJHE TOANHE YKA3UBAJIH Cy M IIOKa3aTeJbu
n3 obrmactu rpal)eBHHApPCTBa, P YeMy je Opoj m3marux rpaheBHHCKHX q03Boia 6mo Behw 3a roroBo 30%, a cimuHy
JMHAMHPKY Oerexmniia je u npeasuleHa BpeHOCT pajioBa 110 OCHOBY THX Jo3Boiia. [Ipomer y TproBuHu Ha Maisio nosehan
je 3a 12%, a BHCOKe CTOIE pacTa OeNeXUIN Cy U MmoKa3aresbl TypusdMa. Ha HacTaBak MOBOJBHUX M3BOpa (PMHAHCHPAHa
€KOHOMCKE aKTUBHOCTHU yka3uBanu cy npuwiu CJIU, nBouudpen pact KpeauTHe aKTHBHOCTH, KOjH je J0JaTHO yOp3aH,
Kao U y1oJjia Behl/l pacT KalmuTaJIHUX HU3J1aTaKka JApPKaBe HETO Y UCTOM IIE€PpUOAY NPETXOAHE I'OAUHE.

Cmameme ekoHOMcKe akTHBHOCTH Y CpOHju ycienwio je ol cpeluHe MapTa, IOIITO je Y KPaTKOM BPEeMEHCKOM
pa3Maxy BelMKH Opoj 3eMasba yBeo OpojHe 37paBCTBEHE Mepe, Koje Cy JoBelie 10 HezarnaMheHor 3aTBapamba eKOHOMUja,
HpEeKKIara JIaHala MPOU3BOAEE U IOCIECANYHOT Najia eKOHOMcke akTuBHOCTH. M Biaga Cp6uje je noHena HU3 Mepa
paau odyBama 3/paBiba rpahaHa — 3aTBapame I'paHHIla, 3aTBapame o0jekara y yCIyKHHM JEIaTHOCTHMA, IIKOJIa U
BpTuha, OTpaHHWYE-E KpeTama CTAaHOBHHUINTBA UTA. MelhyTum, ¢ 003upoM Ha noOpe Moka3aTresbe TOKOM jaHyapa H
(hebpyapa, U mopen HI)KE aKTUBHOCTH y MapTy, €KOHOMCKAa aKTHBHOCT Ha HHBOY TpoMmecedja HHje Ouia 3HATHH]jE
noroheHa manaeMujoM. [Ipema Hamoj MPOIeHH, TIOCMATPaHO y OMHOCY Ha MPETXOIHO TpOMecedje, OHa je Oiaro mopacia
(0,3% mc3.), AOK je BEeH M. pacT uzHocHo oko 5%. mr. C apyre cTpaHe, roToBo je u3BecHO aa he y T2 Outn cmamena
eKOHOMCKa aKTHBHOCT. KpH3a je morofuia rotoBo CBe YCIy)KHE U HPOM3BOJHE JCIATHOCTH, a IpeMa HaIlUM OLleHaMa,
HajBHIIE Cy rorohenn caobpahaj, Typr3am 1 yrocTUTEIBCTBO (T/I€ j€ aKTUBHOCT BEPOBATHO BHIIIE HETO NMPEMOJIOBIEEHA,
KOjH, 3aj€JHO ITIOCMATpaHo, YIECTBY]y y KpeHpamy OpyTo moaare BpeqHOCTH ca oko 6%). M mHIycTpHjcKa IPOU3BOIHA
he 3acurypHo OWTH y mamay, MOIITO Cy OpojHE

(habpuke o0ycTaBWJIC MPOU3BOAKBY HA HEKOJIHMKO
'pacmkoH O.2.1. Pact BAM-a y 2020, c mepama 1 6e3 kUx

HeleJba WIM CMamuile o0uM mocioBama. Mmnak, %)

MHoOra mpenyseha cy opraHuzoBana pag ox Kyhe, 10 s

YUMe je ACIMMHYHO yOnaxkeH orpaHudaBajyhu : 6.0

epekar THX Mepa Ha €KOHOMCKY AaKTHBHOCT, a ° 03 03 . S5 25
OTBOpPEHE Cy W HOBE MOryhHOCTH (IeKcHOMIHHjer 0 |
OpraHu3oBama MmocioBama y OymyhHoctn. [Ipema .

HaIIoOj MPOIICHHU, Tpal)eBUHAPCTBO je y Mamoj Mepu )

noroheno nangemujoM, jep rpa)eBUHCKH pajoBU Ha  -10

HHPPACTPYKTypHUM TNpOjeKTUMAa H3 o0iacTu " 108

caobpahaja u eHepreTHKe HUCY IPEKUAHN HU HAKOH -15,0

mporjaniea BaHPEJHOT CTamkba, Hero cy camo owmm -0 . " v
YCHOpEHH, a Off Maja ceé OYeKyje HacTaBaK pajoBa y

IyHOM KamaluTeTy. 1_[3.21 npoMeTa y TProBUHH Ha TpomeceuHe ctone pacta B/ll-a ca ycBojeHum mepama

= TpomeceuHe cTone pacTta BiMN-a 6e3 mepa

MaJI0O MpOHM3BOJAa IHUPOKE ITOTPOIIHE elioM je
p A p p A J Wasop: P3C u npojekumja HBC.
KOMITICH30BaH 3HAaTHUM pacTom nmpomMera

MIPeXpaMOeHNM H IPYTUM KUBOTHUM HaMUPHHIIAMA.

Kako Ou ce ymamuiIu HeraTMBHU €()eKTH BUpyca KOpPOHA Ha €KOHOMCKY aKTMBHOCT M 00€30eIMI0 HEeCMETaHO
¢byukumonucame gomaher TpxuiiTa, [0HeTE Cy 3Ha4dajHe eKOHOMCKe Mepe. Mepe Haponue 6anke CpOuje ycmepene cy
Ha 00e30eheme Behe kpeanTHE MOIpIIKe MPUBPEAN U rpaljaHiMa, a THME U BehH pacroloKBH T0X0JaK, a Mepe Biane

“
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Ha OUyBam€ 3al0CIICHOCTH M OApKakhe JIMKBUIHOCTH
pachukoH O.2.2. Pact BAM-a 2019-2024, ¢ mepama 1 6e3 HbUx

IIPUBATHOT ceKkTopa. Jlomere mepe Tpebamo Om ma (v %)

obe3bene na max EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH Oyne 8 oo

npuBpeMeH M orpanndyeH Ha T2 2020, xao u ga A= io o
nocrase 100py ocHoBy na Beh ox 12 nama npuBpena 4 0 — iS5
3amovyHe yOp3aHu omopaBak. [Ipema HammM IpBUAM 2 1,7 1.9 l
mpojekiujama, ouekyjemo na 6u max b/II1-a y 2020. @ - - .

Morao Jia u3Hocu oko 1,5%, nok 6u ce pact y 2021. 2 15

yop3ao Ha oko 6%. Ilopehema pagu, y ciydajy na Y

HHCY JIOHETe Mepe, MpolemyjeMo Ja Ou mnan .

ekoHoMcke akTuBHOCTH y 2020. u3HOCHO TIpexo 6%, _ 6,5

oK 6u pact y 2021. 610 CKpOMaH, a HA Y CPEeambeM * 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
POKy HE ou JOCTUra0 JIMHAMHKY pacTa O IIpe Foauwse ctone pacta BMMM-a ca ycBojeHuM Mepama

. . ) E Foauwibe cTone pacta BiM-a 6e3 mepa
naggeMuje. To HajOoJbe TOBOPH KOIHKO j& BaXKHO TO Wasop: P3C n npojexuvja HEC.
IITO je y MPeTXOJHHUX OCaM TOJMHA CTaOMIN30BaHA
exonomuja Cpbuje, jep je TO CTBOPHIO IPOCTOP 3a

JIOHOIICH¢ EKOHOMCKUX Mepa MOApIIKe rpah)aHuMa U MpUBpean.

Mamu MpUBpEAHE PACT OJ] MPETXOAHO OYEKUBAHOT HajBepoBaTHUje he ce OmpasuTH M Ha TPKHINTE pajaa, anu he
HeraTUBHU e(PEeKTH OMTH 3HATHO YOJIaXXEHH JOHETHM MepaMa eKOHOMCKE MMOJIUTHKE, 3aXBabyjyhu YeMy odeKyjemMo Ja ce
TPIKUINTE pajga crabuimsyje 10 Kpaja rOIMHE W Ja YCIIeId MOBparak Ha MO3UTHBHY IIyTamy, Koja je Kapakrepucalia
nepuoz npe naxnaeMuje. [Ipu Tome, nogaiy 0 perucTpOBaHOj HE3amoCICHOCTH, TpeMa eBuieHIjH Hanrnonanse ciyxoe
3a 3amnolubaBame, o1 513.058 numa y mapty 2020, roBope /a je He3amoCIeHOCT Y MapTy Yak OJiaro HuKa Hero y jaHyapy
u pebpyapy.

Kana je ped o mH(pIanuju, oHa je ocTana HECKA U, Y CKJIajy C HALIMM OYCKHMBAbIMa, Y MapTy je J0AaTHO yCIOpeHa,
Ha 1,3% wmr., ycnen nenoBama edekra BUCOKe 0aze kon IieHa moBpha u HadTHUX aepuBata. Hioka momaha u ekcTepHa
TpaxKiba, Koja ce opaXkaBa Ha JaJb¥l MaJ| LieHa HaTe Ha CBETCKOM TPXKHUILTY, Tpebaso OU 1a 3a MOCIEAUIy UMa HUKY
uH(}IanKjy OBe rOJAMHE HEro IITO CMO OYeKHBaiH y (eOpyapy, a CIMYHA Cy M OYeKHBamba y Horieay uHoanuje Ha
I7100aJTHOM HHBOY.

Kperama Ha KpeIWTHOM TP:KHUIITY O] IIOYETKA TOJMHE MOBOJBHHjA Cy O OYEKMBaHUX. KpemuTHa aKTHBHOCT
Genexxu BOIM(PEHE ML CTOIE pacTa, a KaMaTHE CTONE Ha KPEIMTE NMPUBPEAM M rpahaHMMa MOYETKOM OBE TOJHHE
CIyLITEHE Cy HAa HOBE MHHHMYME M OKO TOT HHMBOA 3aJpKaHe Cy M y MapTy. Bucoka KamuTanHa ageKBaTHOCT U
JMKBUTHOCT OaHKAPCKOT CEKTOpa, y3 JOPacTHYHO CMambeH HHMBO NPL, yka3dyjy Ha OYyBaHy M JIOJATHO OjadaHy
¢uHAaHCHjCKY cTaOMITHOCT, IITO 00e30ehyje oTmopHOCT Ha MOKOBE, OMYT OBUX M3a3BAaHHUX ITAHICMU)OM.

Cno/bHOTProBuHcka pasmena Cpouje pacna je y mpBa aBa Mecena, y3 Opsku pacT u3Boza pode n ycmyra (12,2%
Mr.) ox yBo3a (11,8% wMr.), ympkoc ycmopaBamy €KCTEpHE TpaXkie, Ipe cBera nm3 30He eBpa. Ca HM3y3eTKOM H3BO3a
OCHOBHHX MeTaja (bakpa W 4elrKa), Ha KOju Ce BEpOBATHO OApa3Wiia HIKa Tpaxma u3 KuHe, M3BO3 OCTalMX rpaHa
npepalhjuBauke MHIyCTpHUje OHO je penaTHBHO BHCOK. HOBOHacTamda Kpu3a ce Kpo3 Iaj eKCTepPHE TPaXibe, 3aCT0j WIIH
IIpeKuie y TI00aTHNM JIaHIMMA TIOHY/E M 3aTBapare IpaHMIA OJpas3miia Ha I1ajJ W3BO3a U 3HATHO yCIIOPABAmE PacTa
yBo3a y mapty (—8,4% u 1,3% wmr., pecnektuBHo). Ha max n3Bo3a yrunaina je npepahuBauka HHIYCTpH]ja, YHjH je U3BO3 y
MapTy cMameH 3a 11,3% wmr., npu yemy je maj 3adenexeH y BehMHU JETaTHOCTH — MI. pacT U3B03a OEIENWIN Cy caMo
JIyBaHCKU TPOW3BOAHM, XpaHa, nuhe, aepuBatd HapTe W (GapMaleyTCKH MPOM3BOAH, KA0 U H3BO3 MOJLONPUBPETHHUX
NpOM3BO/a. YCIopaBamwy MI. pacTa yBo3a JONPHHEIH Cy MambK YBO3 MOTpoInHE pode (3a 2,1% Mr.) u penpomarepujaia
(3a 0,9% w™r.), 1ok je moBehaH yBo3 onpeme AeIoBao y cynpoTHoM cMepy. C 003upom Ha TO Ja je y yCIoBHMa HacTaBKa
MHBECTHULIMOHOT IIMKIIyca, yBO3 Y IPBa JiBa Mecela pacrao, Kao u ja uMa Behe ydemhe y CTpyKTYpH CIIOJbHE TPTOBHHE
071 U3B03a, ACGUIMT y TPrOBUHU POOOM je Ha HUBOY TpoMmeceuja nosehan (3a 29,6% wr.). To je yruuano u Ha nosehame
nedunura Tekyher padyHa, ajd je OH M J1aJhe y BEIHKO] MepH OMo mokpuBeH Heto mpuiauBoM CIAU (ox oxo 822 mmH
eBpa). Y ocTaTKy TOAMHE 0YeKYjeMO HMKH HHUBO CIIOJbHOTPTOBHHCKE, IpE CBera poOHE pasMeHe, y3 Op KH maj yBo3a Of
n3Bo3a. To he mompaButn geduuut Tekyher padyna, koju he, mpema Hamioj nporenu, Outu 3a Tpehnny Hrxu Hero 'y 2019.
u n3nocuhe oxo 5% BJII1-a. Ha maj yBo3a ogpasulie ce HIKe HHBECTHIIN]€ HETO MPOIILIE FOJMHE, KA0 U Mamka MOTPOLIHa

“
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CTQHOBHHUIIITBA, U IOPEJ TOra IITO je roBehaH yBo3 MexuuuHCKe onpeme. Cmamemny Tekyher nedunura Tpe6ano 6u ga
JIOTIPUHECY U TIO3UTHBHH OTHOCH pa3MeHe, IPe CBera 10 OCHOBY HM)KHX LICHA CHEPreHaTa, Kao M IaJbh PacT Cy(hHIuTa y
OuilaHCy yciyra, MomTo OM Marmu W3B03 TPAHCIOPTHHX U TYPUCTHYKHX YCIyra OHO y MOTIIyHOCTH KOMIIEH30BaH PACTOM
u3Bo3a KT ¥ OCIOBHHUX ycCiTyra, y3 HCTOBPEMEHO Marbi yBO3 TYPUCTHUKHX U caobpahajuux ycimyra. Jlepuuut Tekyher
padyHa y MOTIyHOCTH 6 Tpebaso aa Oyae mokpuseH Heto npriarBom CIN. 3HauajaH MPUIKB KalUTala O4eKyje ce H 0
OCHOBY TOPT()OIHO MHBECTHIMja, IIPE CBEra M0 OCHOBY OYCKHBAHE HOBE SMHCHje €BPOOOBE3HHIA. Y CPEAEEM POKY
OYeKyjeMo penatuBHO cTabmiaHo yuemthe nedurmra texyher pauyna y B/II-y, jep he pact yBo3a mo ocHOBY HacTaBKa
MHBECTHIMOHOT IUKIyca OUTH KOMITEH30BaH BeNOM H3BO3HOM MOHYIOM 110 OCHOBY HHBECTHIH]jA y Pa3MEHIBHBE CEKTOPE
13 MPETXOIHOT TIePHOJa.

OnroBopHa (pMCKaJHA MOJMTHKA Yy TPETXOAHUX HEKOJIMKO TOJMHA M HhEHa ITyHa KOOPIMHAIMja C MOHETApHOM
TIOJTUTHKOM, KOja je pe3yATHpalia eTMMHUHUCAHOM (PUCKAITHOM HEepaBHOTEKOM M cBohemeM ydentha jaBHor ayra y B/AII-y
y oxpkuBe okBHpe, oMmoryhuna je na Brmama Pemybnuke CpOuje kpajem Mapra goHece [lpoepam ekoHoMCKUx mepa 3a
cMamusare He2amusHux egexama npoyspoxoganux nanoemujom eupyca COVID-19 u noopwxy npuspeou Cpouje.
Hasenenu nporpam, npema npomneHamMa MunncTapcTBa GuHaHcHja, 3a mocueauily nmahe neuImT Ha KOHCOJINIOBAaHOM
HUBOY OBe roamHe ox oko 7% BJIIl-a, mok japam ayr He Oum Tpebano na npehe 60%. [Ipema Haiioj oneHH, HABEACHO
jemHokpaTtHO noBehame neduimTa 1 jaBHOT Tyra y 0BOj TOIMHHU HE yTpoKaBa COIBEHTHOCT 3€MJbE M HE JOBOAN Y ITHTAHE
OJPXKHUBOCT jaBHHUX (uHaHCcHja CpOuje, mpU YeMy ce O HapeIHE IOIMHE OYeKyje HACTaBaK CHJIAa3HE MyTame ydelrha
jaBHor ayra y BJII1-y.

AKXTYyeTHOM ITaH/IeMUjOM ITOrol)eH! CMO M JIMPEKTHO M MHIMPEKTHO Kao Maja U OTBOPEHA EKOHOMMja MHTETpUCaHA Y
m1o0aliHe JIaHIe MPOU3BOAE. Y OBOM TPEHYTKY TEIIKO C€ MOTY JaTH IPEU3HE NPOleHe KJbYYHHX MAaKPOSKOHOMCKHX
nokasaresba 3a CpOujy 3a OBy roJuHy, Kao U eekara naHaemMuje, ¢ 003UpoM Ha TO Jia aKTyeJHa KpU3a HHje 3aBpIIcHa, Ja
Cy MHOT€ Mepe 3/IpaBCTBEHE 3aIUTHUTE JbYIU M Jlajbe Ha CHa3M, Kao U Jia joIl yBEeK HHje Moryhe y MOTIyHOCTH carieaTH
MarHuTyze IIOKa M y CBeTy M Koj Hac. Mehytum, umajyhu y Buay mpeiy3eTe eKOHOMCKE Mepe, 3apXKaHy IIOBOJbHY
CPeIBOPOUHY MaKpOEKOHOMCKy mnepcnekTuBy CpOuje, Kao M Ja OCTBapema y IpBa JBa Mecela ykasyjy Ja OucMo
IJIaHUpaHy CTOMy pacTa o 4% OCTBapWiIM Ja HHUje OWIO0 MaHIeMHje, MpolemyjeMo aa he MpUBPEAHU OMOPaBaK IO
OKOHYamYy nanaemuje outu Op3 u na he Beh HapenHe roguHe npemMamuTH npeTkpu3Hu HuBo b/1I1-a.
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S. Kperama Ha TP:KULITY pajga

JMobpu pezynimamu na mpycumwimy paoa u3 npemxoonoz
nepuooa nacmae.wenu cy u nouemkom 2020, a oeneoanu
¢y ce y oawem pacmiy 3anocienocmu u 3apaoa, npahenu
cmarvervem Hezanocienocmu. Kako 6u y wimo eehoj
Mepu cMarmuia 04eKuGane HeeamugHe eexme eupycHe
nanoemuje Ha mprcuwime paoa, oprycaea je npeoysena
HU3 eKOHOMCKUX Mepa paou 04yearba paoHux mecma u
nomohu yeposicenum cekmopuma.

3apajie U NPOIYKTHBHOCT paja

IMouerkom 2020. roquHe HOMHHAJIHA HETO 3apajaa
JOCTUIVIA je HAjBUIIM HHMBO OTKAJ CE CTATUCTHYKH
mpaTtu, Tako Ja je y jaHyapy u ¢ebpyapy y Mpoceky
n3Hocuina 59.037 nuuapa (502 eBpa), OCTBapWBIIN MT.
pact ox 10,4%. HomuHaiHa HETO 3apaja je mopacia Uy
npuBatHoM cektopy (10,7% ML) M y jaBHOM ceKTOpy
(10,5% wr.), uemy je JONpPUHEO U IpEecCTaHaK
MIPUBPEMEHOT YMameha IUlaTa y ey jaBHOT ceKTopa,'’
M0 OCHOBY OIJIWYHUX (UCKAIHHUX pe3yiaTata |
crabwin3anuje jaBHUX (HUHAHCHja Yy TIPOTEKIHM
rojuHaMma.

Ha Mr. HuBOY, mpoce4Ha HOMHHAJIHA HETO 3apaja y
janyapy wu ¢edpyapy mnoBehana je vy
AeJATHOCTHMA, IpEe CBera y HWHAYCTpHUjU (30MpHO
11,8%) u ycnyrama (30upuo 10,5%). Ilapanenno c
nosehameM 3apazia y JIeIaTHOCTUMa KOjUMa JIOMHUHHpPA
[IPUBAaTHH CEKTOp, BHUIIE 3apaie Cy noBehaHe u y
3IpaBCcTBY, OOpa3oBamy M Jp>KaBHOj YIpaBH, TIe
npeoBiazaBa jaBHM cekTop. Kao Mepy napxkaBHe
monpuike, Brnana je nonena YpenOy o nomarky ox 10% Ha
OCHOBHY IUIaTy 3allOCIEHUX Y  3APaBCTBEHHM
ycTaHoBama 300T YJIOKEHHX Haropa y 3allTHTH jaBHOT
3[paBJba U CIpeYaBamy MHUPeHha enuIeMuje.

CBUM

Kao rmaBHM HW3BOp MOTpOIIAYKe Tpakkhe, YKYMHA
HOMMHAJIHA HETO Maca 3apaja y janyapy u ¢gedpyapy
owa je 3a 13,8% BuIlla HEr0 y UCTOM MEPUOLY IPOIILIC

rofiMHe, TPBEHCTBEHO YyCJex pacra 3apaja W
3aM0CICHOCTH y TIPUBATHOM CEKTODY.
Y ycmoBuma Opxer pactra b/lIl-a ox pacta

3aroCI€HOCTH, MPOAYKTHBHOCT YKYNHEe €KOHOMHUje
HACcTaBWIa je pacT W3 NPETXOAHE TOAMHE H, Tpema
IIpeJIMMHUHApHUM nofanuma, y T1 je mopacia 3a 3,1% mr.

'73akoH O MPECTaHKy BaXkera 3aKoHA O TPUBPEMCHOM ypehHBamby OCHOBHIIA 3a
0o0padyH M WCINATy IUIaTa, OJHOCHO 3apaja M JPYTHX CTAJHHX NPUMarma KOJ
KOPHCHUKA jaBHHX cpezictasa (,,Cimyx6ernu macauk PC”, 6p. 86/2019).

pacomkoH 1V.5.1. MpoceyHa HOMUHaNHa HeTo 3apaga
(y xurb. RSD)

YkynHa
3apaga

MpuBaTHn
cekTop
0 10 20 30 40 50 60

JaBHu
cekTop

70
= JaHyap-cebpyap 2019.
® JaHyap-cebpyap 2020.

W3Bop: P3C.

padchmkoH IV.5.2. HomuHanHe HeTo 3apage No AenaTHOCTMMA
(y xure. RSD)

Yen. cmeluTaja u ucxp.
TprosuHa

Morbonpuspena
[paheBuHapcTBO
MpepahuBayka nHaycTpuja
Caobpahaj n cknaguwitewe
3apaBcTBO

ObpasoBate

[pxaBHa ynpasa
PynapcTso

VIHdOpM. 1 KOMYH.
EHepreTuka

PUHaHCHjCKN cekTop

o
n
o
N
o
@
o
@
o
=
o
o
=
n
o

= Janyap-cebpyap 2019.
H JaHyap-cebpyap 2020.

W3Bop: P3C.
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pacpukoH IV.5.3. CTpykTypa Mr. pacta ykynHe cpopmarnHe
3anocneHocTu

(y n.n., npocek nepuoaa)

5

4

3

2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

JaBHU cekTop
MpueaTHK cexkTop
— \/KyMHa (POPManHa 3anocneHocT (y %)

W3agop: P3C u npepayyH HBC.

'padmkoH IV.5.4. lonpuHoC Mr. pacTty yKkynHe dopmanHe
3anocneHocTn no AenaTtHocTMma
(y n.n., npocek nepvoaa)
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= [paheBMHapCTBO
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Y/ KyMHa pOpMarHa 3anocneHocT (y %)

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

Tabena IV.5.1. KpeTawa chopmariHe 3anocrneHocTu u

He3anocrieHocTun
(mr. cTone pacta, Nnpocek nepvoaa)

2019. 2020.
T2 T3 T4 T1

YkynaH 6poj hopmanHo 3anocneHux 1,6 16 2,0 1,8
B3anocneHu koa nNpaBHUX Nuua 1,9 1,7 2,2 2,4
Kﬂogizlia;:m npeay3eTHULM 1 3anocneHn 28 30 34 10
VHauemayanyy noronpuspeaHuLm -8,7 -8,6 -8,4 -7,4
HesanocneHun -93 -9,5 -8,9 91
MpBw nyT Tpaxe 3anocnexe 211 26,1 32,9 26,3
Bunu y pagHom ogHocy -243 -272 -29/4 -28,5

W3Bsop: P3C 1 HauvoHanHa cnyx6a 3a 3anolurbaBare.

3amocJeHocT

[lpempa je ycnopwia y OXHOCY Ha IPETXOAHO
Tpomecedje, yKynHa ¢opmaHa 3amociaeHoct je y T1
ocTBapmiaa Mr. pact ox 1,8%, BoheH mamum
3am0lIJbaBabeM KOJI MPABHUX JIMLA M IPEAy3eTHUKA, Y3
Mamky Taj] Opoja WHIMBHIYAIHUX IT0JbOIPUBPEIHUKA
HEro y paHujem nepuomay. ¥ mapry ce aomahe TpKuiuTe
pama Cyodmiio ¢ MaHIEeMHjoOM BHpyca KOpOHa, 300T dera
je, mpema momammma P3C-a, nobujermm wu3 0ase
LlenTpamHor  perucrtpa  00aBE3HOT  COIMjaTHOT
ocurypama, y T1 peructpoBan Mr. naj 0poja 3armocicHux
BaH pamHOr ofgHOca' — 3a Onu3y 2 Xwbajie Juia y
MPUBAaTHOM CeKTopy. Meljytum, yOp30 HakoH HajaBe
E€KOHOMCKHX Mepa 3a MOAPIIKY mpuBpeny,”’ Harmonanxa
ciyk0a 3a 3alolNUbaBambe CBHICHTHpANA je IOBpaTak
Beher Opoja OTIYIITEHUX pajHUKa Ha 110cao, a ATeHIUja
3a MPHUBPEIHE PErHCTpe MamK Opoj Impekuaa 00aBibama
JIENIaTHOCTH.

Opn ykymHOT MT. toBehama (opmaiae 3anocieHoctuy T1,
ckopo 37 xu/paja y NMPoOCEKY jecy HOBO3ANOCJIEHH Y
NMPUBATHOM CeKTOpy. Y HCTOM nepuony, nosehan je u
Opoj 3arOCICHUX Y jaBHOM CEKTOPY (3a OKO 2,2 Xusbaje
JUIla Yy TPOCEeKy), NMPBU IMyT O] IMOYETKA MOCTYyIKa
pammonam3anyje kpajem 2015. Mehytum, yBenene mepe
COIHjaJTHOT JHCTAHLHMPamka y MapTy HajBHIle ce
0IpaKaBajy Ha YCJIY:KHHU CEKTOP, IPe CBera JeJIaTHOCTH
YTOCTHTEJHCTBA, TYpU3Ma M TPAHCIOpPTa, Y KOojuMa ce y
HapeJHOM IepHO/Ty 300T Tora MOXKE OYEKHUBATH MatbH Opoj

3aII0CJICHUX.
[Ipema nojaamuMa Hauumonanue ciyxoe 3a
3al0llJbaBakbe, PErucTPOBaHA HE3aNoCJeHOCT je

HACTABHMJIA J1a MAJa M y MapTy je m3Hocuiaa 513.058
JIMIA, Tako Jla je 3a TOAMHY JaHa Opoj HE3armoCIICHHX
CMamEeH 3a Bullle of] 55 xusbaja nuua. [Ipu tome, Mr. maj
HesanocneHocTn 'y T1 3abenexeH je y CBUM rpymama
3aHMMama, a HajBHIIC Y OHUMA y OKBHUDY NpepahuBauke
uHIycTpHje (3a 6mu3y 16 Xxuipana y mpoceKky) U TproBHHE,
YTOCTHTEJHCTBA U TYpU3Ma (32 OKO 5 XHJba/ia Y TIPOCEKY).
Matu 0poj HesamocieHux y T1 peructpoBan je u y
rpaljeBuHapcTBa M
mo060JbIIaH

JENaTHOCTHMA IOJONIPHUBPEJE,
caobpahaja, 4emMy je  JOmpHHEO
WHBECTHIIMOHU W TIOCIOBHU ambOujeHT y CpOuju, kao u
IIporpamu U Mepe™ KOju ce y KOHTHHYHUTETY Npeay3umMajy
Ha TPXKUILTY paja.

" 3amocieHn BaH PaJHOT OJHOCA 00aBJbajy NMPHBPEMEHE U TIOBPEMEHE MOCIIOBE,
TOCJIOBE HA OCHOBY YIOBOpA O JIENTY, ayTOPCKOT YrOBOpa U CII.

" Buznern Ocspr 6p. 1, cTp. 9.

*U3mely ocTamux, akTHBHE Mepe U POrpaMu 3aroNbaBamba 00yXBaTajy: yciayre
TMOCPEIOBamba Y 3alolljbaBarby, KapHjepHO BOhEHE M CABETOBAE, MOIPIIKY
caMo3arolbaBamy, I0AaTHy 00yKy M pa3Boj, moceOHe mporpaMe 3a miane y
MpoIIecy Mpenacka U3 cucTeMa 00pa3oBama Ha TPKHIITE pajia.
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6. MehyHapoaHo okpyxeme

Ilpemoa cy ce kpajem 2019. nojasune nasmaxe o

3anouemom  npuUpPeOHOM  ONOPABKY,  2100anHa
nandemuja eupyca Kopoua, npema ceemy cyoehu, yeena
je ceemcKy npuepedy y peuecujy, u Mo 6epo8amHo
00 Benuke oenpecuje 1930-ux

Mei}ymtmt, cmarsere eKOHOMCKe aKmugHocmu ouio ou

Hajeehy 200una.
jowr wu3pasicenuje oa 3emme wiupom ceema Hucy
npedyzumaie Opojue monemapue u UCKaiHe mepe C
Uubem nOOpuiKe npuspeou y HOBOHACMAIO] KpU3U, Kao
U WMo OpiHcez ONOPABKA NO HeHOM OKOHYA).

Ymuuaj nanoemuje na ungnayujy 3a caoa ce ozneoa
KpO3 HUjice yeHe HAQmHux depusama, ycieo Kojux je
uHgnayuja ycnopuna Ha c6emcKom HUBOY, NPU Yemy ce
Yy Hapeonom nepuody ouekyje meHo 0abe YCnopasarse
nOO0 0OMUHAHMHUM YMUUAjeM HUMCUX YeHd Hapme u
Huxce azpezamne mpayxcrwe. M noped 3namnoz

yonaxcagarma MOHEmMAPHUX ROAUMUKA  600ehux
uenmpannux 6Oauaka, noeehana je neuzgecnocm Ha
melhynapoonom unancujckom mpyucuwimy u, y
ycrosuma nosehanux ynazarwa y CuypHy aKmuaey,
UHOEeKCU Ha ceemcKum Oepzama Ounu cy y naody, a

npuiue Kanumaiaay 3em/be y yCNOHY CMArbEH.

ExoHoMcKa aKTHBHOCT

Y nepuomay of1 MPeTXOAHOT U3BEIITaja CBET Ce CYOuHo ca
3IPAaBCTBEHOM H €KOHOMCKOM KpPH30M H3a3BaHOM
I00aJTHOM MaHJAeMHjoM BHpYyca KopoHa, koja he,
npeMa oueHu Bojehux MeljyHapopHuUX HHCTHUTYLH]a,
M3a3BaTH CHAXKaH I1aJ]] eKOHOMCKE aKTHBHOCTH U YBECTH
Behnny 3emaspa y penecujy. C 003upoM Ha HOBOHACTaITy
kpusy, MM® je y anpumickom wussemrajy World
Economic Outlook (WEQO) npojekToBao naj cBeTcke
npuspene on 3% y 2020, nox ytuiajeMm Husza (hakropa,
Ipe cBera MaHAEeMHUje BUpyca M HpPHUMEHE Mepa
COIMjalHOT JAHWCTAHIMpama, 3acToja y JIAaHIHMa
cHabieBama, JPAaCTHYHOI IOOLITpaBama YCJIOBa Ha
(MHAHCHjCKUM TpPKUIITHMA, NPOMEHE y HaBHKaMma
MoTpoIaya 1 1aja noBepemka, Kao U BOJIATUIHOCTH [IeHa
npuMapHux npousBona. [Ipu Tome, Kpu3oMm je HajBHIIIE
noroheH yCiy>kKHH CEKTOP, Iie C€ HHIEKC aKTHBHOCTH Ha
mobamaom miany (Global Services Business Activity
Index) y MapTy cIyCcTHO Ha HajHIDKH HHUBO OTKaJ Ce
npatu (37,0). Y3 mpeTnocTaBKy CMHpHBaba NaHaeMuje y
[12 2020, yb6nakaBama yCBOjEHHX Mepa 3allTHTE H
MOCTENeHe HOPMalIM3alhje EKOHOMCKE aKTHBHOCTH,
MM® 3a 2021. ronuHy o4eKkyje r’100a1HU NPUBPEIHA
pact ox 5,8%, y ycimoBuMa aJeKBaTHE EKOHOMCKE
mofprke. VIcTakHYyTO je 1a Cy PHU3HIM OBHX IPOjeKIHrja
BPJIO M3PaKEHN U aCHMETPUYHH HAHWIKE.

pachmkoH 1V.6.1. AonpuHocu ac3. ctonu pacta BAM-a 3oHe
eBpa
(y n.n.)

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

HeTo n3Bo3
mmm— |/HBeCTULMje Y OCHOBHa cpeacTBa
s [loTpoLUkba ApkaBe
= [oTpolwH-a fomahuHcTasa
mmm— [|pomMeHa y 3anuxama
— B (y %)

Wasop: Eurostat.

pacukoH IV.6.2. Kpetarwse BAMM-a n nokaszaterba ekOHOMcke
aKTUBHOCTW 30He eBpa

(TpomeceuHe cTone, y %) (Y VHOEKCHUM NoeHnma)
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e BN, AC3. (N.C.)*

EuroCoin (51.c.)

e [JOKa3aTESb NPOU3BOAHE AKTUBHOCTYW 30He eBpa (PMI) (A.c.)
MHaekc ekoHOMCKMX ycroBa y 3oHu espa (ESI) (a.c.)**

W3aBop: Eurostat, Markit Group, Banca d'ltalia u EBporncka komucuja.

* MpenuMunHapHa npoueHa Eurostat-a 3a T4 2019.
** ESI je cTanpapamsosaH y ogHocy Ha PMI.
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padhmkoH IV.6.3. Boaehu nokasaterbu cektopa NpoM3BoAH-€ No
3emrbama - PMI Manufacturing
(Y HAEKCHUM NoeHnma)
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W3Bop: Markit Group.

VYenen cnadibema HHAYCTPHjCKE aKTHBHOCTH U EKCTEPHE
Tpakime, NMpuBpeaa 30He eBpa je y T4 ocrtBapmia
ckpomat pact of 0,1% xc3., Bohen npe cBera puHATHOM
MOTPOIIHOM. Y HCTOM IIEPHOJY je MOpacT WHBECTHIN]a
Yy OCHOBHA CpEJICTBA HEyTpPAJIMCaH IaJoM HETO M3BO3a.
[Hupeme 3apasue 6onectu COVID-19 kpajem dhebpyapa
3HATHO je MOoropuiajio u3rieae 3a 30Hy eBpa. Ha
NPUBPeHY KOHTPAKUHUjy y 30HH eBpa ymnyhyjy n
Bojiehu mokaszare/bu eKOHOMCKe aKTHBHOCTH, KOjH CY,
HaKOH oropaBka y (edpyapy, 3HaTHO CMameHH y MapTy
— KOMIIOBMTHH HWHJEKC CKOHOMCKE aKTUBHOCTH
(Eurozone PMI Composite) na 29,7, a mokazaresb
€KOHOMCKHMX  odekuBawa (Economic  Sentiment
Indicator)” ma 94,5. Ycnen 3aycraBibama ITOCIOBHE
AKTUBHOCTH LIMPOM 30HE €Bpa, y anpuily Cy HaBEICHH
[OKa3are/by Maji Ha PEKOPIHO HUCKE HUBOE of 13,5 u
67,0, pecnektnBHOo. HerarmBHm edexTn mnanmemuje
JIOJIATHO CY TI0jayajy 3amo4yero CabJbermhe SKOHOMCKE
aKTHUBHOCTH Yy BoachuM 3emspama 30He eBpa y T4
(crarnamja y Hemaukoj” u nax b/{[1-a y UTanuju ox
0,3% nc3.), MITO CUTHANIM3MpPA yla3aKk OBUX 3eMajba y
penecujy Ha kpajy Tl. HenoBossHH eKOHOMCKH
TIO0Ka3aTeJb! KapaKTEepHITy U OCTalle 3eMJbe Y 30HU €Bpa,
npe csera lllnanujy, ®pannycky u Xomanaujy, Kao
€BPOIICKa KapHIITa HH EKIIHje.

IMpemna je MPOLEHNTH yKyMHE edeKTe
nangemuje, EIIB je Ha oCHOBY HOCTYNHHX IojaTraka y
MapTy MpOTHO3Mpaja A0CTa Cllabujy JAWHAMHUKY pacTa
30HE €Bpa y KpaTKOM POKY, JOMHUHAHTHO MOJ YTHIAjeM

TCIIKO

MIPEAy3eTHX Mepa 3aIUTHTE, CMAbECHA EKCTEPHE TPAKHIHE
U MIPEKWHYTHUX JIaHana cHabneBama. Kama ce Tome nona
MOOIITpaBambe PUHAHCH]CKUX YCIIOBA, KA0 M OYEKHBAHH
aJl MOTPOIIAYKOT U IIOCIOBHOT MOBEPEHa, EKOHOMCKA
aKTHBHOCT y 30HU eBpa 6mhe mox jakum ynapom y I11
2020, mpe cBUX y AeNaTHOCTUMA TypU3Ma, TpaHCIIOpTa U
yroctutesbeTBa. To MOTBpYyjy U MpeaIMMUHAPHY MOAALN
Eurostat-a, mpema xojuma je BJIIT 3ome eBpa y Tl1
3a0eJIeKN0 HAjBUIIM TaJl OTKaJ CE CTATHCTHYKU IPATH
(-3,8% 5c3.), IPBEHCTBEHO IO OCHOBY yBolhewma mepa
COIIMjAJTHOT JUCTaHIMpama y Mapty. [locne moctusama
HajHIKEr HUBoa 3a mporteximx 12 rommHa (7,3% vy
(bebpyapy), cToma He3amoCACHOCTH Y 30HH €Bpa y MapTy
je mopacna Ha 7,4%, ¢ 003upoM Ha TO Aa je TMOPacT
HEHW3BECHOCTH TMpHUMOpao OpojHe KOMIaHHUje Ha
oTmymrTama 3anocieHux. O ToMe TOBOpU W IOKa3aresb

?' Bpeanoct unzaekca u3Haja 50 moeHa ykasyje Ha IPUBPEIHY SKCIIAH3MU]Y, @ HCIIOJ
50 Ha KOHTPAKIIHjy EKOHOMCKE aKTUBHOCTH.

* Bpennoct mujekca u3Hajx 100 moeHa ykasyje Ha MOOOJBIIAE CKOHOMCKHX
oueKknBama, a ucroj 100 Ha BUXOBO MOropIIAkLE.

» Hemauka u Hramija Cy HajBaKHMjH CHOJBHOTProBHHCKM mapTHepu CpOuje
YHyTap 30HE eBpa.
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ouekuBama 3amocieHoctu (Employment Expectations
Indicator),”* xoju je, HakoH majga Ha 93,8 y Mapry, y
anpwiy nomatHo cmymrTeH Ha 63,7. Mehyrum, ELB
oYeKyje HOpMAJIM3allUjy €KOHOMCKe cHuTyauuje y
30HH eBpa TokoM I12, koja he ce HacraButn u 'y 2021.
TOJMHH,

24

MoJIp)KaHa MOHETapHUM M  (UCKAIHUM
ctumynancuma. Mnak, npema ouenu MM®-a, HapenHe
roguHe he camo nenmuMuuHO OWTH HajokHaheH mam u3

OBC T'OOUHE.

Mpuspena CA/l je toxom Hajeeher nema 2019. nmana
yMepeH Temmo pacta, koju je y T4 uznocuo 2,1% Ha
ronuimeM HUBOY (0,5% jc3.), 3axBasbyjyhn JUUHO] U
Ip’KaBHO] TOTPOILIHRHM W OMOpPABKY H3BO3a, JOK je Y
CYNPOTHOM CMEpy JeJI0Bao MaJl YKyITHUX WHBECTHIH]a.
[To3utuBHe HazHake ¢ kpaja 2019. nouesne cy aa Onerne ¢
nojaBoM Bupyca Ha Teputopuju CAJl, Ha mTa ykasyjy
HHACKC IMPOU3BOAHE AKTHBHOCTU Yy 30HU IIPUBPCAHE
KOoHTpakmnuje (49,1 y Mapry) ¥ NPUMETHO IOTOPIIAE
nmoBepema morpomrada. llpemMa mpenuMHHApHUM
roJlaniiMa aMepH4Kor bupoa 3a ekoHOMCcKe aHammse, y
T1 je 3abenexen max B/AIl-a og —4,8% Ha rogumImeM
HHUBOY, BOh)EH NMPUMETHUM CMambEHEM JIMUHE TOTPOIIHE
(HajBHIIE y YCIY)KHOM cekTopy). 3ato je ®EJ y mapTy
NMPOTrHO3HPAO NMAJl €eKOHOMCKe AKTHBHOCTH U IOpacT
He3zanmocaenoctu y II1 2020, umju wmHTeH3UTET he
3aBHCHUTH OJ1 MTOCIIEINIA TTAHAEMHUjEe U MPETy3ETUX Mepa
samtute. Tako ®EJl y ommumucmuunom cyenapujy
OYeKyje IOCTENEeHN OI0paBaK E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH
TokoM [12, y3 moapiiky oOMMHOT QHCKAIHOT Mporpama,
JOK necumucmuynu cyenapuo upeasuha ymazax
amepudke TpuBpene y peuecujy y 2020, y3 cnopuju
onopasak y 2021. roquHu.

IMocaenuue mnanaemuje ce HajBume ocehajy Ha
TPKULITY paxa, jep je croma HezamociueHoctu y CAJ]
nopacna Ha 4,4% y mapty (ca 3,5% y ¢debpyapy), mTo je
meHo Hajehe meceuHo mosehame ox jamyapa 1975.
roJMHe, YUMe ce Opoj He3amocIeHHX 3a Mecell JaHa
noBehao 3a oxko 1,4 mun nuna. To je mpaheno u
JpaMaTHYHUM CKOKOM Opoja TOAHETHX 3axTeBa 3a
HakHaay y ciydajy ryoutka nocna (npeko 30 muiH of
MOYeTKa TaHJEMHje), YNME je MPAKTUIHO aHyIHPAHO
LETIOKYITHO KPEHParbe I0CI0BA HAKOH CBETCKE EKOHOMCKE
kpuse. Ilopen Tora, mokaszaTesbu NapTHLUNALHUjE H
3aI0CJIEHOCTH CY Y My, O YeMY CBE/IOYH CMambeme Opoja
3arociaeHnX BaH nosponpuspee 3a oko 700 xuspaaa auma
Yy MapTy, AOMHUHAHTHO Yy YyCiIyramMa YTIOCTUTEJbCTBA,
pexpearije u 3a0ase.

* MIHJIeKC je KOHCTPYHCAH TaKo Ja JyropodHu mnpocek uzxocu 100 noena.

pacomkoH 1V.6.4. Bopehu ekoHoMcku nokasaTtersu y CALl

(Y VHOEKCHUM noeHnma) (1985 = 100)
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e |/\H1EKC MPON3BOAHE aKTUBHOCTMU (11.C.)
WHpekc noeepetrba notpolwaya (4.c.)

Wagop: Institute for Supply Management, Conference Board.

padhukoH 1V.6.5. KpeTarwa Ha TpxuwTy pagay CAQl
(meceyHe cTone, y %)

68 12
66 10
64 8
62 6
60 4
58 2
56 0
2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020.

Crona naptuumnauuje (n.c.)
Crona 3anocneHocTy (n.c.)
Crona He3anocrneHocTH (4.c.)

Wasop: Bureau of Labor Statistics.
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[TocmarpaHo y 1eIMHU, IPUBPEAHN PACT Y PErHOHNMA
cpeame U ucTouHe EBpone Ha M. HUBOY yCHopHo je Ha
3,2%y T4 (ca 3,5% y T3), uemy je HONpHHEO Jajby Masx
HETO M3B03a U clabuju pacT GUKCHUX MHBECTHIIN]a, TOK
jé Y CYHpOTHOM CMepy JeJO0Ba0 MOpacT IOTPOLIkE
nomahuncrasa u apkase. [Ipu Tome, Hajpehu Mr. pact y
T4 octBapuia je Cpbuja (6,2%), 3a KojoM creze
Mabhapcka (4,5%) u Pymynmuja (4,3%). Mebhytum,
nocneante 3apaszae 6onectu COVID-19 neratuBHo he ce
OJIPa3UTH Ha IPOU3BO/bY M M3BO3 Y OBUM PETHOHHMMA, a
caMMM THM W Ha Jomahy Tpaxmy, Koja je Owia TIIaBHH
nokperau pacta tokoMm 2019. C tum y Besu, MM®D
OYeKyje IajJi eKOHOMCKE AaKTHBHOCTH Y €BPONCKHM
3eMJbaMa y YCIOHY M pa3Bojy (—5,2% y 2020), npu
gyemy he HajTexxe OWTH TorojeHe 3eMJbe Koje ce Y
BEJIMKO] MEPH OClIamajy Ha TYPUCTHYKE M YyTOCTUTEIbCKE
ycnyre (XpBarcka, CnoBenuja, Yenika, Typcka u 1p.). 3a
CpOnjy je mpojexrtoBan Hajmamu najg BJIII-a ox
-3,0% y 2020, xoju he Beh y 2021. OutH HagOMEUITCH
CH&KHUM €KOHOMCKHMM OITIOPaBKOM.

3axBaspyjyhn OosbuM pe3ynraTuMa y HWHAYCTPUJU H
MOJHOTIPUBPE/IH O] OYEKUBAHMX, MpUBpena Pycuje je Ha
Huoy 2019. mopacna 3a 1,3%, demy je HajBuUIIC
JONpHHENIa TNOTpollka pomahmHCTaBa M IpiKase.
[MosutuBHO cy nmompuHene W (pUKCHE HWHBECTHIIH]E,
HACYIIPOT JlaJbeM CMambCHy CKCTEpHE TPakKmbe, yciend
OorpaHH4YEma Yy MpOM3BOAKBM HadTe H cropujer
miobanHor pacra. Ca u3dHWjameM MaHACMHUjEC BUpyca
KOpOHa, CBETCKE IIeHe MPUMapHUX IPOU3BO/Ia, IPEe CBera
HadTe, y BEJIMKOj MEPH Cy CMambeHe, 300r yera he Pycuja
Kao HETO M3BO3HHK IIPETPIETH 3HATAaH IyOUTaK IO TOM
OCHOBY. ¥ ToM cMmepy he JnenoBat W yBeaeHe Mepe
COLMjaJTHOT JAUCTAHIUPakha U MOOMTPEHN (PUHAHCH]CKH
ycinoBH, 30or yera MM® mnporHosupa mnaja pycke
npuspene ox 5,5% y 2020. roguHn.

Kpajem 2019. y Kunn je nporiamieHa enuaeMuja BUpyca
KOpOHa, Ha IITa Cy BJIACTH pearoBajiec CBEOOyXBaTHUM
naketoM  ¢uckamaux  Mepa. [lpema  mporeHm
Hanunonannor crarucruukor 6upoa, BIAIl Kune y T1
cMameH je 3a 6,8% Ha ML HHBOY, [T0 OCHOBY Iiajga
AKTUBHOCTH y YTOCTHTEJbCTBY, TPTOBUHH,
rpaeBuHapcTBy u caobOpahajy. HemrTo mamu mafg
AKTUBHOCTH E€BHMJICHTHpPAH je Yy TIIOJbONPUBPEIN H
npepaljuBaukoj WHAYCTpUjH, TAe je Boaehm wmHmEeKc
MPOU3BOJHE akTUBHOCTU ToBehan y maprty (50,1). 3a
pasnuky on BehuMHe 3eMalba y KOjUMa ce IyHH e(eKTH
kpm3e ouekyjy y T2, y Kunm moctoje curnamm
MMOCTEMEHOT OMOpaBKa, KOju OW, Ipema IpojeKIHju
MM®-a, 3Haumnu mpuBpegHu pact ox 1,2% y 2020.
TOJIMHHU.
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Ocepm 3: Ymuuyaj eupyca KopoHa Ha ceemcky npuspedy

IMTanneMuja M3a3BaHa BUPYCOM KOPOHA PEICTABIbA 3IPABCTBEHN U EKOHOMCKH IIIOK Ha CBETCKOM HUBOY. Pajiu 3amrure
JKMBOTA JbYIH, yBEICHE Cy MEpe COLMjaHOT AHMCTaHIUpama, Koje cy Owre mpaheHe moTpecuma Ha MehyHapoaHOM
(DPMHAHCH]CKOM TPIKHUIITY, H3PA3UTHM PACTOM HEM3BECHOCTH H OETOM y CUTYpHY aKTHBY, HopeMehajiuMa Ha BehnHM poOHUX
TPIXKHUIITA, Npe CBera TPXKHUINTY HadTe, 3aCTOjUMA/TIPEKUANMa y DIOOAIHAM MPOM3BOAHHMM JaHIMMA HTJ., IITO je 3a
MOCIISANITY UMAJIO OLITap aJi eKOHOMCKE aKTHBHOCTH U PacT He3arnocieHocTu. [Tanaemuja 61 cBakako MMalia HeraTHBHE
edekre, a yBol)ere HEONXOIHHUX 3[PABCTBEHHX MEpa YCMEPECHHX Ha HCHO KOHTPOJIMCAEE M 3alTHTY JKHBOTA rpaljaHa
JIOJIATHO je 10jadaino Iaj TPaXKmbe i eKOHOMCKE aKTHBHOCTH. Y TPOLICHaMa I1a/ia €KOHOMCKE aKTHBHOCTH KJbYYHO ITUTAbE
j€ KOIIMKHU JIe0 eKOHOMHMje je MOroheH M KOJIHMKO Jyro Hehe HOpMasHO (yHKIIMOHMCATH. 3aTO Ce SKOHOMCKE IOCIEIHIIe
MOpajy MocMaTpary 3ajeJHO C TOKOM caMe IMaHJIEeMHje, KOjH je Y OBOM TPEHYTKY H3Pa3UTO HEU3BECTaH, UAKO Cy CBE
HHCTHUTYIMjE y CBOJUM IIpOjeKIfjaMa Mopaje Ja Moy of HEKMX KOHKPETHHX IPETIOCTABKH Y BE3U Ca CAMHM TOKOM
nanaemuje. CBakako je y CBMM 3eMJbaMa HajBHUIIE MOTroheH CekTop ycimyra (YyroCTHTEJhCTBO, Typusam, caobpahaj,
TProBUHA TPAJHUM MOTPOIIHUM JOOpPHMA H CII.), AOK YTHIAj Ha IpepahuBadKy HHIYCTPHjY Bapupa O 3eMJbe J0 3eMJbE, Y
3aBHCHOCTH O] TOTa y KOjOj MEpH Cy MPEKUHYTH JIAHIIN CHA0JeBamba, Kao M y K0jOj MEPH je CMambeHa eKCTePHA TPaKiba 3a

THUM IIPOU3BOANMA.

'pacbmkon O.3.1. PacT BAM-a

(mr., y %)
i Pact BMM-a 3emarba y ycnoHy u 3emarba
Pact rno6anuxor BAM-a Pact B[iMN-a pasBujeHnx semarsa y pa3Bojy

7 6
6

4
B
4 2
; H =
2 0
1 -2
0
1 -4
-2

-6
-3
-4 -8 2

2018. 2019. 2020.* 2021.* 2018. 2019. 2020.* 2021.* 2018. 2019. 2020.* 2021.*

®WEO, jaHyap 2020. ®WEO, anpun 2020.
W3sop: MM®, WEO.

* MNpojekuuja.
HpOHeH)yje CC Ja CBCTCKa IIpuBpeaa HHje ownia 'pacbukor O.3.2. NMopehere npojekToBaHOr NpUBPEAHOr pacTta
. 2 y 2020. ¢ pacToM y CBETCKOj EKOHOMCKOj KpU3u

usnoxena sehoj xpusu on Bemuke nenpecuje 1930-ux (r. y %)
rojvHa. 3a camo TpU Mecela, U3IVIeu 3a PacT CBETCKE 10
npuspene y 2020. roquHM MOTOPLIAHU Cy Ca OYEKHBaHA z
3,3% Ha ouekuBanux —3,0%,' mrTo je 3HaTHO Behm maj 4
Hero 2009. 360or exonomcke kpusze (—0,1%). [Ipu Tome, 2
0

N

peliecrja ce oBe roJMHE OYeKyje He CaMo y pa3BHjeHUM . -
3emspama (—6,1%) Beh u y 3emspama y ycmony (—1,0%), > I I I
koje cy 2009. ronuHe, 3ajeJHO OCMATPaHO, yCIIene Ja je -6

n30erny. Knna Ou Tpebano na 3a0enexu pact, any 3HaTHO

Mamu Hero 2009. ronuse. ¢ 2, ¥ § g F ¢ g £ g
5% 24 58 £ 83 O & % 5 2
IMox npernocTaBkom fa he ce maHaeMuja CMUPUTH 10 83 g g 82 22 & 5 s
Qo -y
JIeTa, TaKo Ja C€ MOTy IIOCTEHNEeHO YKHAATH Mepe g
2009. ®2020. 3

CONMjaTHOT  JAWCTAaHOHMpama ©  HOPMaJIH30BaTH
nponsBoama y [12, MM® ouexyje rmobanau pact ox 5,8%

WM3Bop: MM®, WEO, anpun 2020.

' MM®, World Economic Outlook, anpun 2020.
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y 2021. roguHw, any HarvamlaBa Ja je MpojeKIuja N3pa3uTo HEM3BECHa, jep 3aBHUCH OJ1 (haKkTopa Koje je TEIIKO MPEeIBU/CTH,
y3 PH3UKE aCHMETPUUYHE HAHIDKE. 32 Pa3iMKy Off yOOMdajeHHX KpHU3a 0 KOjHX JOJa3H 300r Mmaja TPaxmbe, caga UMaMo
HCTOBPEMEHH T1a/1 ¥ [IOHYJIC U TPAXKEE, Y3 MOOIITPABAKE YCIOBa Ha Mel)yHapOIHOM (pUHAHCH]CKOM TPIKHIIITY.

Haume, xibyurn GpakTopy KOju Cy W3a3Bajiy 3HATAH [l EKOHOMCKE aKTHBHOCTH Ha CBETCKOM HHUBOY MOT'Y CE€ CBPCTATH
y TpH TpyIIE:

1) cMameme MOHy/AE Y YCIOBMMA MPEKWHYTHX JlaHAllA TPOU3BOIC M CHAO/eBaba, CMAmbEHOI aHTa)KOBama PajHe
cHare u ociabJpeHe mo3uije mpeayseha;

2) cMamemhe TPAKEE YCIe MPHMEHEe Mepa COLMjaTHOT JUCTAaHIUPakha, Maja 3all0CIeHOCTH U 3apajia, MOTPOIIAuyKor
1 [IOCJIOBHOT TIOBEPEa, Kao U ajia MPUXo/a y 3eMJbaMa H3BO3HUIAMa IIPHMapHUX IIPOM3BO/A, KOjU CY CHAXKHO MOroheHH

HUKOM TPAXKEHOM;

3) moorTpaBame ycioBa Ha Mel)yHapOIHOM (MHAHCHUjCKOM TPXKHIITY W OJUTMB KalHTajla M3 3eMajba y YCIOHY, y
ycioBuMa nosehama miodanHe HEM3BECHOCTH 1 PacTa aBep3uje MpemMa PU3HKY.

Tlax exoHOMCKE aKTMBHOCTH Ha CBETCKOM HHUBOY OHO OM cBakako 3HaTHO Behu na BehuHa 3emasba HHje pearoBaia
CHa)XHHM €KOHOMCKHM Mepama, 4ecTo 0e3 IpeceaHa y HOBHjOj HCTOPH)jH, KaKko OU ce MaJ| yMamuo U IIPUBpPEa IITo Opixe
ornopasuiia HakoH maHiemuje. Llenrpanne Ganke BehuHe 3emasba pearoBalie Cy yOliakaBambeM MOHETAPHUX IMOJNUTHKA,
KOHBCHIIMOHAJIHUM U HEKOHBEHILMOHAJIHUM MepaMa, a BiaJe OOMMHMM (HCKAJIHMM IaKeTUMa, Koju, y3 (HCKaiHe
crabunmzarope (max (GUCKATHAX MPUXOJAa W pacT TpaHcdepa), UMajy 3a Kb Ja MOAPIKE MPUBPEIY TOKOM KpH3e U
00e30eze joj mITo OPXKH OTMOpPABAK.

Nako 1ocToju BHCOK CTEIEH CamIaCHOCTH Ja je Y KPaTKoM POKy Hen30e)KHa peliecHja Ha CBETCKOM HHUBOY, TaKBa
CarIaCHOCT HE MOCTOjH KaJia je y MUTamy CPEAU U TyTH POK, jep MPOLeHEe 3aBUCE O TOKAa MaHAEMHje, KOju ce He MOXKe
ca curypHomhy npensuaet. [Ipema jemnmma, manaemuja he Tpajaté myxke, y3 MoryhHocT Aapyror Tamaca, mTo he
ocrmabuTH NO3UIH]jy mpeay3eha U CTaHOBHUIITBA, Y3 IPEITUBAKk¢ HETATHBHUX e(eKkaTa Ha (HMHAHCH]CKU CEKTOP, IIPe CBEra
MPEKO pacTa HEHAIUIATUBMX IOTpaKMBamba O Ipeiy3eha M CTAHOBHHIITBA, KOJH Cy CHaXHO MOroheHu kpusom. IIpema
JpyTHMa, akTyelIHa KpHu3a he mMary 3HaTHe, ajay KpaTKOpPOYHE HeTaTHBHE e()eKTe, jep HhEeHH IIIaBHU ITOoKpeTadn (oOycraBa
MOCIIOBamba, PaJHAIN Ha OOJIOBarbUMa M T'yOUTAK IOBEepeha) Hehe 1etoBat y JyroM poKy, a M pellaTHBHO O30 je CHaXKHO
pearoBaHo MOHETapHHM M (PUCKaIHUM Mepama y BehnHu 3emasba.

'padmkoH 0.3.3. FnaBHM hakTOopu Gp3rHe rno6anHor onopaska

Cnopwuju onopaBak Bpxu onopasak

- Wvpetse BUPY ca 1 Mepe coumjanHor AucTaHumMpara - duckanHe mepe, NOApPLKA NPUB Pean U CTAHOB HUALLTBY

- HeusBecHocT Ha Mehly HapoAHOM GMHaHCUK|CKOM
- KpeauTHa nogpuka v nogpLLKa fvKe UOHOCTU

N pOGHOM TPXULLTY

- MocnoBHO NOBEpPEHE U NOB epere NoTpoLaYa - MoHeTapHa nonmTuka

- Pact NPL v noourpaBate KpeaTHUX CTaHfdapaa - Mpy peHumnjanHe mepe

- [1y ropoYHM CTPY KTy PHU HEraTuB HU eqreKTr

ITag exoHOMCKe akTHBHOCTH IpahieH je 3HaTHUM pacToM Heszanocsienoctd. Curyanuja je moce6bno apamarnyna 'y CAJI,
I7e Ce TOKOM TPBHUX IIECT Hele/ba MaHIeMIje PUjaBHiIo HajMarme 30 MITH JbY/IU 3a HaKHaJIe 3a HezamocieHe. [Iporemyje
ce Ja je cToma HesamocneHocTd nosehana y anpuny Ha 10-15%, nox je y ¢ebpyapy usHocuna cgera 3,5%, mro je 0uo
MHHHMMYM y nocieamux 50 roquHa. Y 30HH eBpa Opoj He3arnocaeHnX Takohe 3HaTHO pacTe, ajlid HEIITO CIOPHjUM TEMIIOM
nero y CAJL.
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C 063I/Ip0M Ha KOMIIJICKCHEC JIHUPCKTHE M pacpukoH O.3.4. Mpojekumje nHdnauuje
HHAMPEKTHE eQeKTe MaHAeMHje Ha CBETCKY S
MIPUBPE/Y, HOCTaBJba CE U IUTAmke Ha KOjU HauuH he i':
ce KperaTtu HH}IIANMja y HapeIHOM Tepuony. Ped je 4:o
0 HCTOBPEMEHOM ILOKY Ha CTPaHH TPaxibe (KOju 35
Jeyje y IpaBlly Haja IIeHA) M LIOKYy Ha CTPaHU 30
noHyze (Koju Jesyje y IpaBIily pacta [eHa), Tako 1a 25
he xperame WH}IANKje 3aBUCUTH O HETO e(peKTa 22
oBa JiBa 10Ka. IT0CTOjH BHCOK CTENEH CarlacHOCTH iz
na he Heto edekar pesyaTHpATH  HHKOM oG .
MH(}IAMjOM Ha CBETCKOM HHMBOY HEro MITO Ce 00 - —_—

2020.

MPETXOAHO oOuyeKuBasio. He wuckibydyje ce HH

MOFthOCT KpaTKOPOYHE ae(bnaun]e Y pa3BUJCHUM PassujeHe 30Ha 3emrbe y YCroHy 1 3eMibe

2020.

o —
I N
o o
39 39

2021.
2021.

3eMrbe eBpa y pasBojy
3eMJbaMa y KpPAaTKOM POKY, OCEOHO aKo ce uMma y
X = Anpun 2020.
BUJly 3HaTaH IaJ CBETCKEe LeHe Hadre (uuju Jaryap 2020.
Gbjyuepcu Cy ce Yak HallId M y HEraTHBHO) 30HH) UsecpdMMELVECYiatvapliianbani20e

300r HM3pa3uTe HepaBHOTEXE H3Mel)y MpeKkoMepHe
MOHYy/le M JPAaCTHYHO CMambeHE TpaKke. EBEeHTyalHO, y 3eMjbaMa y YCIIOHY y KojuMa BaiyTe Oyay Aemnperupaie
vH}Ianyja Ou Moria aa mopacrte.

TokoM BaKkemha Mepa COLMjAIHOr JIHUCTAHIMPama MOTY Ce OYEKHBATH IPOMEHE PEeNIaTMBHUX LICHA, Tj. HPOMEHE Yy
OJIHOCHMA II€Ha, jep Cy W MPOMEHEe y TMOHYIN U TPaKEH 3HATHO Pa3iIHM4YHTe 10 cekTopuma. HajBuiie je cMameHa Tpakmba
3a HEMPEeXpaMOCHWM MPOU3BOANMA U YTOCTUTEJHCKMM, TyPHCTHYKHM M TPAHCHOPTHUM YCIyrama, JOK je moBehana
TPaXXia 33 OCHOBHUM >KHBOTHHM HAMHPHHUIIAMA.

Moskemo pehu na mpBu pesyaratu y cy30ujamy MHPEHa BUPyca 0Xpadpyjy U J1a ce eKOHOMCKA aKTUBHOCT IMTOCTEIICHO
omopaBira y Kunm m nmpyrum 3emibama Asmje, Koje cy Owie mpee morohene Bupycom. Y Espomm, CAJl u apyrum
peruoHNMa, KOju Cy HEIITO KacHHje Owim 3axBaheHH, MOCTENEHO ce yOlakaBajy Mepe COIHMjaTHOT TUCTaHIHMpama, a
IIpUBpeJa U CTAaHOBHHIITBO Npriiarohasajy ce Ha HOBOHACTAlly CUTyanujy. [Ipu Tome, 3eMJbe yIIIaBHOM CIEZe OIpe3aH
IIPUCTY, jep ako OM ce Mepe NOBYKJIe CyBHUIIe Op30, BUPYC OM MOTao IIOHOBO ITOYETH /1A C€ IIUPH, ITO OH 3a TOCIIEHILY
MMAJIO TIOHOBHO yBOl€H€e Mepa COLMjaIHOT JUCTaHIUPAkhA H jOII TEKE SKOHOMCKE ITOCIIeIHIIC.
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'pachmkoH IV.6.6. KpeTawbe xapMOHU30BaHOr MHAEKCA
NOTPOLUAYKUX LieHa No 3eMibama
(mr. cTone, y %)

/
2 ‘ \/\f )
0 \, oy

-1

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

— HeMauka

Cpepata EBpona (MepaujaHa)
e 30Ha €Bpa

Wranvja

W3Bop: Eurostat.

pacpukoH 1V.6.7. KpeTarwe nHAeKca NOoTpoLIayKMX LieHa 3a
n3abpaHe 3eMie
(mr. cTone, y %)

10

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

PymyHuja
e | |pHa [Opa
e XpBATCKA
CeBepHa MakeaoHuja
Byrapcka
e B0CHa 1 XepLeroBnHa

W3Bop: cTatncTnykm 3asoamn I'IOje,ClMHVIX 3emMarba.

Kperamwe undaaumje

OmopaBak IIeHa EHEpPreHara
MPONUIOTOUIIEAa 0aza, y3 Opku pacT HempepaheHe
XpaHe, BOAWIN cy Onarom yOp3amy HHGIanMje y 30HH
eBpa 3a 0,1 m.m., Ha 1,4% wmr. y janyapy. Mehytum, yop3o
MIOTOM LIEHE EHEepreHaTa cy CMambeHE U HUXOB JOIPHHOC

U BHUXO0Ba HHCKa

y (ebpyapy MOHOBO je MOCTA0 HEraTHBaH, a je ML
nHpanuja yenopuna Ha 1,2%. Jlasbn nax nene HadTe Ha
CBETCKOM TP)KHINTY BOAMO je TMaxy WHMIANUje y 30HU
espa, Ha 0,7% MI. y MapTy, YAMe C€ OHa jOII BHIIC
yAaajbuiia oJf MH(IALNOHOT LUJba O OJNH3Y, alld UCIIOJ
2%. C nppyre cTpaHe, HHQIANHU]H Cy TO3UTHBHO
JOTIPUHEJIC IIEHE XpaHe, Koje ¢y yopsaine pact y T1, mro
ce TOBEe3yje C PacTOM TPAXKHE 32 OCHOBHUM JKHBOTHUM
HaMUpPHHUIIAMa ¥ MAHUKOM HM3a3BAHOM BHPYCOM KOpOHA.
Wudrnamyona odekuBama y 30HH €Bpa Cy CMambeHa, a
0a3Ha nH}IanKUja je ocTana HUCKa U 0JIaTHO je yCIiopHiia
ca 1,3% wr. kpajem 2019. na 1,0% wmr. y mapty. Kana je
p€4 O TJIIaBHUM CIHOJbHOTPTOBHHCKHUM MapTHEpUMa
Cpb6uje, mr. wmHGIanwja, MepeHa XapMOHHU30BAHUM
HUIIII-om, y mapty je ycriopuia Ha 1,3% y Hemaukoj u
0,1% y Uranujn.

Kao u y 30HM eBpa, nH}anuja y BehnHu nmocMarpanmx
3eMasba cpeamwe U jyrouctouHe EBpome y janyapy je
pacia, Bol)eHa pacToM IieHa eHepreHara U HICKOM 0a3oM
U3 MPETXOJHE TOJUHE, Ka0 M PAcTOM IeHa XpaHe. Y
Mabapckoj, IToseckoj n Yenkoj Hamia ce U3HAA TOPHE
TpaHHMILE JO3BOJBEHOT OJICTYIama U JIOCTUIIIA j& HajBHIIE
HHBOE Yy TMOCIEOmUX ocaMm roxuHa. Mubnaruja je
HacTaBmiIa Ja pacte y ¢edbpyapy y Ilosbckoj u Yemkoj
ycien pacta qomahe Tpaxme, ok je y Malapckoj, kao u
y Pymynuju, Ouna ycmopena. Ocum y PymyHuju, Kox
Koje je MI. mH(mamuja y MapTy OocTaja HelpoMemeHa
(3,1%), y octanuM mocMaTpaHUM 3eMJbama WHQUIAIHja
ycnopasa (Ha 3,9% y Mahapckoj, 3,4% y Uemkoj u 4,6%
y Ilosbckoj) ycnen npacTHvHOr Taja LieHa HadTe Ha
CBETCKOM TPXKHIITY, JIOK Cy IeHe XpaHe y CBHUM
MOCMaTpaHUM 3eMJbaMa JelioBajlie y NpaBly pacTta
MI. uHpIanyje.

Kao u y Cpbuju, u y apyrum 3emjbamMa 3amagHor
Bankana mr mHbranmja je y T1 ocrama pemaTuBHO
HUCKa. HakoH Omaror pacra y jaHyapy, HH}nanmja y
paoj Topu m Bocum m XepreroBuHu y OCTaTKy
Tpomecedja je mangana, Ha 0,0% wm 0,1% wmr. y mapry,
PECIEKTUBHO, Tj. HcIof HUBoa ¢ Kpaja 2019. ¥ CeBepHoj
MakeoHUjU OHA je pacia U 'y (hebpyapy, 1a ou y MapTy
6mna cHmkeHa Ha 0,5% MT., IITO je WMAaK HEIITO BHIIE
Hero kpajem 2019. (3a 0,1 m.m.). Jemuno je y AnbaHuju
nH}IanMja y MapTy Iopaciia Ha HajBHIIM HUBO Of
cenrrembpa 2018. (2,1%), mpe cBera 1mo OCHOBY Opker
pacTa IeHa XpaHe ¥ 0e3aJIKOXOJIHUX muha.
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JBouudpena undnanuja y Typckoj Ouna je penaTuBHO
crabmmna tokom T1. Hakon Gmaror pacra y mpBa 1Ba
Mecela, OHa je, yclel maja CBeTCKe [ieHe HadTe, Y MapTy
nasa Ha 11,9%, mTo je He3HatHO BHIIe Hero kpajem 2019.
Wndnanuja y Pycuju nacraBuia je na najga y janyapy u
(bedpyapy, Kajia je JOCTUIIIa HAJHUKU HUBO Y TIPETXOHUX
BHIIIE OJ1 TOAWHY U T10 JIaHa, 1a Ou y MapTy Oiaro mopacia
(ma 2,5%), mpBM myT y MNpeTXomHMX 12 Mecenw.
Je3nHdmaTopHO Cy IeroBalie CBETCKE IieHe HadTe, 0K je
Jenpenujanuja pyOJjbe nenoBaja y TpaBIly pacTa
nHpIanmje.

VYkynua wmr. mHpaanuja y CAJl, MepeHO HHIEKCOM
W3JaTaka 3a JIMIHY MOTPOIIkY, n TokoM T1 ocTarna je Ha
HUBOY uctiof 2%, Ipyu 4eMy je y MapTy cMameHa Ha 1,3%.
Wudnanuja mo uckibyuermy IieHa XpaHe U eHepruje, Koja
je mpedepupana mepa ®E/I-a, Takohe je ocrana ucron
HJbAaHOT HUBOA M M3HOocmia je 1,7% mr. kpajem T1. DEJ]
OuYeKyje HHCKe HH(IATOPHE MIPHUTHCKE y HApEIHOM
MEPHOY YClle Mambe HCKOPHIINEHOCTH KaranuTeTra |
3HATHOT T1aJ1a [ICHa eHepreHara.

MOHeTapHa MOJIMTHUKA

Haxko auje Memana pepepentry cromy, ELB je Tokom T1
Wy amnpuwiy JoHe’a IpyTUX
CTUMyJIAaTHBHUX Mepa Kako O yOnakuina HeraTuBHE
edexre na"eMuje Ha IpuBpey 30He eBpa. [lokpenyra je
KynoBuHa JoxatHux 120 mupn epa o kpaja 2020. y
OKBHpY IIporpamMa KyIIOBHHE aKTHBE Jga Ou ce
OTPaHUYMIIO ITOOMITPaBake (PHHAHCH]CKHUX yCIIOBA Y 30HU
epa. [lopen Tora, yBeieH je W NPHBPEMEHH IMpOrpam
kynoBuHe aktuse (PEPP), y nznocy ox 750 miupx eBpa,
koju he outn cripoBohen nok ELIB He mpouenu aa je daza
KpH3e H3a3BaHa BUPYCOM 3aBpIiieHa, a Hajkpalie 10 kpaja
2020. roguae. YOna)keHH Cy YCIOBH y IMOTIeTy O0MMa H
KaMaTHE CTONE 3a JYropoyHe IMJbaHEe oOlepaluje
pedunancupawa (TLTRO III), npu dyemy he ToKOM
nepuoza jyn 2020 — jyn 2021. outn npumemuBana 3a 50
0.11. HM)Ka KaMaTHa CTOIIa O CTOIE Ha TVIaBHE OIeparyje
peduHaHcHpama, ymMecTo jenHaka woj. [Ipourpena je u
0a3a [03BOJEEHOI KoJaTepasla y OKBHpPY IIporpama
KyHOBHHE KopriopaTuBHUX 00Be3HuMa (CSPP) u 101aTHO
yOlla)XeHH KPUTEPUjyMH Yy TIODIeNy KojaTepaja KO
crpoBoljema omepanuja pepuHaHCHpama (ITaBHUX
omepanuja pedunancupama, LTRO, TLTRO). Ha
cacTaHKy y anpuily JIOHETa je O[UIyKa O yBOhemy HOBHX
JIYTOpOUYHHX onepaiyja pedpunancupama (PELTRO), xoje
he moueTtn na ce cmpoBoae y Majy, a gocneahe m3mely
jyma u centemOpa 2021, mpu demy he ce nmpuMemuBaTH
croma 3a 25 0.II. HIDKa OJ] CTOIE Ha IVIaBHE OIeparyje
peduHaHCHpaba.

oOMMaH IaKeT

padmkoH IV.6.8. Kpetarwe pedpepeHTHUX cTONA NO 3eMrbama
(Ha roguvwHemM HMBOY, Yy %)
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W3Bop: ueHTpanHe 6aHke ogabpaHux semarba.
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Tab6ena IV.6.1. UHdpnaumja, pechepeHTHe cTone U MH(pNaLMUOHU

uus/b No 3eMrbamMa
(y %)

LleHTpanHe 6aHke  VHdnauwja*

Cpbuja 1,3
Morbeka 4,6
Yewka 3,4
Mahapcka 3,9
PymyHuja 31
Typcka 11,9

W3Bop: Be6-CajToBM LieHTpanHux 6aHaka.

* WML, mr. ctone y mapTty.
** Kpaj anpuna 2020.

WHdnauvonn uurs  PedepeHTHa ctona**

3,015
25+1,0
2,0+1,0
30+1,0
25+1,0
50+2,0

1,50
0,50
1,00
0,90
2,00
8,75

pacpukoH 1V.6.9. UHdnaumja n uurs no 3emrsama y mapty 2020.
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W3Bop: Eurostat n Be6-cajToBu LieHTpantux 6aHaka.

Wcnana

X

JepmeHuja

Ipyaunja

Typcka

L 2|
1e1

Pycuja
Monpasuja

YkpajuHa

®E]] je y MapTy CIYCTHO IIHJbAHU PACIOH pedepeHTHE
cTome xABa myTa, 3a ykynmHo 150 6.m., wHa 0-0,25%.
[ToHOBO je MOKPEHYTO KBAHTHTATUBHO IONYIITAHkE Ha
OCHOBY OTKYyTa JpKaBHUX M XHUIOTEKApHUX OOBE3HMIIA,
koje he Outu cmpoBol)eHO y KOM TOI H3HOCY Jaa je
noTpedHO Ja ce IMOHOBO 00e30enqu HOpPMallHO
(GYHKIIMOHUCAKE TPXKUILNTA. 3arodyeTro je crpoBolheme
MPUBPEMEHNX OOMMHHUX PETo TpaHCaKIMja Kako Om ce
yOpusrana 1ofaTHa JUKBHAHOCT y OaHKapCKH CHCTEM,
Kao W MelyHapogHMX pemno TpaHCakIfja KOjuMa ce
CTpaHHWM LEHTPATHUM OaHKama M JIPyTUM MOHETapHUM
BiIactuMa 00e30elhyje momapcka TUKBUAHOCT. Takole,
aKTHBHpPAHE Cy JI0JapCKe CBOI JIMHHjE C ICHTPAJIHUM
GaHKaMa JIpyTrux pa3BujeHux 3emMaspa (ykpyayjyhu ELLB)
U HEKOJIMKO IIEHTPAJHUX OaHaka TPXKUINTA y YCIIOHY.
Crona obaBe3He pe3epBe CIyIITEHa je Ha Hyly, JOK je
0aHKaMa EKCIUTMIMTHO HAJIOKEHO Jla KOPUCTE CBOjC
KalluTaJIHE pe3epBe M pPe3epBe JIMKBUIAHOCTH Kako OH
nozacrakie Behe kpeautupame. PEJl je mokpeHyo u
mporpaMe TOAPIIKE MOMYT OTKyNa KOMEpPIHjaHUuX
3amuca ommrtuHa u kommauuja (CPFF), moBoJpbHHjET
¢uHaHCHpama npuMapHux muiaepa (PDCF), mompiike
TpkumTa KoprioparuBaux oosesnnna y CAJl (PMCCF n
SMCCF), noapuike JIWKBUIAHOCTH HWHBECTULIHOHUM
¢donoBrMa Ha HOBYaHOM TpxKUINTY (MMLF), Manum u
cpenmuM nipenysehuma (MSLP) u MHOTE IpyTe.

W uenrpanne OaHKe 3eMajba pErHOHAa Cpelmbe W
jyroucroune EBporie pearoBane cy Ha HOBOHAcCTally
CUTYyallMjy M3a3BaHy MaHICMH]OM YOJIa)KaBambeM CBOjJHX
MOHETapHUX monuTHKa. HakoH mTo je y ¢ebpyapy
moBehana pedepeHTHy KamarHy cromy 3a 25 0.,
neHTpasHa Oanka Yemke jy je y MapTy ABa IyTa
cIycTHiIa, 32 YKymHO 125 6.11., Ha 1,0%. LlenTpanHa 6anka
Ilo/beke je Hajupe HA BAHPEIHOM CACTaHKY y MapTy
cMamHiIa peepeHTHy croiy 3a 50 0.11., 1T je pBa mheHa
mpomeHa ox Mapta 2015, a ToToM 3a jOIIT TOJTHUKO y arpuiLy,
Ha 0,5%. Llenrpanna Oanka Malapcke Huje Memana
pedepentny cromy Tokom T1 (0,9%), anu je oGe3bemmna
HEOTpaHWYEHY JMKBUAHOCT OaHKamMa yBOemeM HOBOT
WHCTPYMEHTa KOJIaTepaJM30BaHOT 3ajMa C (UKCHOM
KaMaTHOM CTOIIOM, a Ha l'lOBehaH)e JIMKBUAHOCTH yTHUIIAJIa
je W ykumameMm oOaBe3He pesepBe 3a gomahe OaHke U
moBehameM 00WMa JEBH3HUX CBON TpaHCaKIIHja.
Lentpamxa 6anka PymyHHje je Ha BaHpETHOM CacTaHKY y
MapTy yBella CeT HOBHX Mepa paad IpyKama IMOAPIIKE
npuBpeny, Meh)y kojuma cy u cmameme pedepeHTHe cTomne
3a 50 6.m., Ha 2,0%, cyxkaBame KOpPHIOpa OCHOBHUX
KaMaTHHUX CToTa, 06e30el)erme TMKBUAHOCTH MyTEM PEerio
omepanuja, Kao M IOKPETAame IporpaMa KyNOBHHE
npxkaBHUX X0B 3emibe y momahoj BamyTu.

Llenrpanna O6anka Typcke je Tokom T1 HacraBmia na
cMamyje pedepeHTHy cTomy, 3a yKymHOo 225 0.m., Ha
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YeTUpU cacTaHka u 3a pomaruux 100 0.m. y ampuiy, Ha
8,75%, y ycllOBHMa CMameHE TPaXmEe U IICHOBHHUX
MIPUTHCAKA, YIPKOC JCNPeLHjaliji JUPE Y NPETXOTHOM
mepuony. llenTpamna Oanka Pycuje je y debpyapy
cnyctwia pedepeHTHY cromy 3a 25 0.1., a MOTOM Y
anpwiy 3a jom 50 O.1., Ha HajHWKH HUBO of (ebpyapa
2014. (5,5%), npu 4yemy ce He HCKJbyuyje MoryhHocT
BCHOT JaJbel CMambeba. Kako ce HaBoau y caommTemny,
O/NTyKa je JIOHeTa Yy YCJIOBHMA
JNe3uH(IATOPHUX TPUTHCAKA IO OCHOBY CMambCHa
nomahe M eKCTepHE TPaKme, KOjHu KOMIICH3Yjy edekar
npuBpeMeHuX (hakropa IMOMyT JAenperyjamnuje pyosbe u
nosehane Tpaxmwe 3a oipehennm rpymama npousBojia
KOjH JIeNTyjy y cMepy pacTa uH(mamnmje.

3HaTHOI' pacTa

PduHaHCHjCKA U POOHA TPKUIITA

Ha xperama Ha (UHAHCHjCKUM TpKHAIITAMA TOKOM T1
JOMHMHAHTHO Cy yTHIaJIe BECTH W JCIIaBama y BE3W ca
IMpeleM BHpyca KopoHa. MHBecTHTOpH Cy mpopaBain
aKIUje M KOpIopaTHBHE OOBE3HHUIE pajd KYIOBHHE
CUTYPHHJUX OOJIMKa aKTHBE, Kao M YCiea noTpede 3a
JUKBHJIHUM CpEACTBHMa, Ta ¢y Bojaehe cBeTcke Oepse
Oenmexxmie HajBehe mazoBe O CBETCKE (UHAHCH]CKE
kpu3e. Hakon mro cy npxase MIMPOM CBETa Ipemy3ele
3HaYajHe Mepe M UCTaKJIe CIIPEMHOCT J1a JI0JIaTHO pearyjy
YKOJIMKO C€ 3a THUM YyKaxe morpeda, (uHaHCHjCKa
TPIKHIITA Cy JIOHEKJIe YMUPEHa, Ta je crpedeH joun Behu
naj [eHa akKTHBE U MoBepema nHBecTuTopa. O mocedHOT
3Ha4aja 6myo je moBehame KONMWYIHE J0Napa, 3a KOjuM je
IOCTOjasia OTPOMHA TpaKika, myTeM con ymHuja OEJl-a
C JpyruM HeHTpaiHuM OaHkama. MwmmmunuTHa Mepa
BOJIATHJIHOCTH ¢uHAHcHjckux Tpxkumra (VIX)
CPEIMHOM MapTa JIOCTHUIVIA je HCTOPUjCKH MaKCUMYM Uy
T1 je mosehana 3a 39,8 m.m., Ha 53,5%, a BOJATHIIHOCT
BallyTa 3eMajba y yCIIOHY, MepeHo EM—VXY, 3a 5,7 ..,
Ha 12,3%. OG6e Mepe Cy yKasuBaje Ha CMambCHE
BOJIATWJIHOCTH Ha (MHAHCHJCKMM TPXKHUIITUMA TOKOM
arpuia, NaKo je OHa U Jajbe OWIla 3HaTHO W3HAJ HUBOA C
MOYETKA TOJIMHE.

IIpunocu Ha Jeceroroguuime ap:xkaBHe XoB
pa3BUjeHHX 3eMajba TOkoM T1 OwiM cy H3pasuTo
BOJIATWJIHM, TPH YEeMy Cy HpPHHOCH Ha aMepuykKe
oOBe3HHIIE 3a0ENIeHKHUIIM PEKOPAHO HUCKY BPEIHOCT.
VYenen pacra aBep3uje mmpemMa pH3HKY, HHBECTUTOPH CYy
CUTYpHOCT  CBE TPOXWIN Yy JpKaBHUM
00Be3HHMIIaMa Pa3BHjEHUX 3eMalba, IITO j& CBE JI0 TIOYETKA
MapTa BOAMIO NaJy BHXOBUX NpHHOCcA. MelhyTum, TokoM
MapTa je yClIeIUO HHXOB HEOUSKMBAHW pacT, ajH Cy,
MOCMaTpaHo KpajeM IMepuoja, NPUHOCH Ha aMepuike U

BUIIIC

HEMayvKe IpkaBHe X0B U masbe OMIM 3HATHO HIDKH HETO
kpajem 2019. m Ha THM pETAaTHBHO HUCKUM HHUBOMMA
3aJpKajn Cy ce M TOKOM amnpuia. Tako cy NMPUHOCH Ha

pacmkoH 1V.6.10. AMnnuumTHa BonatunHocT MeflyHapoaHor
dmHaHcujckor TpXUwTa*

(y %)
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VIX
EM-VXY

W3Bop: Briymbepr.

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

'pacumkoH 1V.6.11. MpuHOC Ha AeceToroaullke o6Be3HMLE No
3emMibama

(aHeBHU nogaum, y %)
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Wasop: bniymbepr.
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'pacukoH 1V.6.12. KpeTawe KypceBa oapefjeHUX HaLuMoHanHUX
BanyTa npema gonapy*
(aHeBHM nopaum, 31. 12. 2013 = 100)
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e EBDO
e JanaHCKN jeH
e BpUTaHCKa PyHTa
— Py/cka pyOrba
LLiBajuapcku cpaHak

Wasop: MM®.
* PacT npeacTasrea anpeuujaumjy.

JIECETOTOMIILE JAp)KaBHE amepuuke oo6sesHuue y T1
cMmameHn 3a 1,2 m.i., Ha 0,7%, a 1ena KpuBa MpHHOCA Ce
IIPBU ITyT HanuIa ucrox HuBoa of 1%. Kpusa npunoca Ha
HeMayke JAp)KaBHE OOBE3HMIC OCTaja je y HEraTUBHOj
30HU, MpPU YeMy Cy HPHHOCH Ha JECETOTOAMIIEC
o0Be3Hulle cMarmbenu 3a 0,3 m.a., Ha —0,5%. [lany je y
3HATHO] MEpH JIOTIPHHENIO MOKPETarme HOBOI Iporpama
kynmoBuHe akTuBe (PEPP), y3 yKHIame TIOjeInHUX
OrpaHHuYeHa Koja Cy BaKWia 3a JOCAIAIIBH IPOrpam
KyrnoBuHe akTHBe. C Jpyre cTpaHe, Mako 3HATHO HIKH
HEro CpEAVMHOM MapTa, NPUHOCH Ha YIOpEAHBE
oOBe3HMIle INepudepHUX 3eMalba 30HE €Bpa Kpajem
anpuiia “nak cy OMITM HEeITO BUIIK Hero kpajem 2019.

Kperama Ha JeBU3HHM TpXHUIITHMa Takohe cy
onpakaBaiia nosehaHy aBep3njy mpema pH3HKY, Ia cy
Bozehe cBercke Baimyre TokoM T1 3abenexuie 3HaTHY
BOJIATHJIHOCT TpeMa josapy. Jdesap je y japyroj
moyioBUHU (ebpyapa HAOCTHra0 HAJjBHIIY BPEIHOCT
npema eBpy ox anpmma 2017. (1,08 momapa 3a eBpo), na
OM TMOYEeTKOM MapTa Mao Ha HajHIKY BPEIHOCT Y
nperxonuux Bume ox 12 mecenu (1,15 momapa 3a eBpo)
ycien 3a0pHHYTOCTH y morieny edekara BUpyca KopoHa
o mpuBpeny CAJl. Yenen manaeMmuje Koja je yciaeaua,
JloJap, Kao HajIIMKBUJIHHMja M IVIaBHA PE3epBHA CBETCKA
BaJyTa, IOHOBO jada M OCTHKE HOBY HAjBUIIY BPEIHOCT
on ampmna 2017. (1,07 momapa 3a eBpo). JomatHe mepe
Bonehux meHTpanHux OaHaka y cMepy mnosehama
JI0JIapCKe JIMKBUAHOCTH JIOHEKJIE Cy 3a/J0BOJbMIIC
OTPOMHY TpaXkiy 3a OBOM BaJyTOM, Ta je o kpaja T1
Jojap ryOMo Ha BPEIHOCTH, ald je W Ja/be OHO jadn
mpema eBpy Hero kpajem 2019, 3a 2,1%. MuBectutopu cy
CHT'YPHOCT TPaKHJIM M 'y BalyTama ITIOITyT jallaHCKOT jeHa
U 1IBajiapckor (panka, Koje Cy, y3 3HaTHY BOJATHIHOCT
TOKOM TlOCMarpaHor mepuona, y T1 ojadame mpema
nonapy 3a 0,4% u 0,6%, pecnextuBHo. C Apyre cTpaHe,
OpurtaHcka QyHTa je ociabuia npema gonapy 3a 5,8%, a
pycka py6ssa 3a 20,4%. Tokom ampmia, eBpo H
IIBajIIapcku (ppaHaK OIaro cy OCIabWiIN mpema Joiapy
(3a 0,7% wu 0,5%, pecneKkTuBHO), NOK Cy jadaju
Opurancka ¢ynta (1,2%), jamancku jeH (2,0%) u pycka
py6spa (6,9%).

3HaTHY BOJATIIIHOCT ToKoM Tl 3a0enexmna je W meHa
3mara. Y cMepy HCHOI pacTa JesioBainn cy mosehaHo
yJarame MHBECTUTOpA Yy OBaj OOJNIMK CHUTypHE aKTHBE,
CMamemhe IPOrHo3a IJI00aJHOI MPHUBPEAHOI pacTa,
cnymrame pepepentre crorne @EJI-a u ap. llena 3mara je
MOYETKOM MapTa J0CTUIIIA HajBUIIN HUBO y MPETXOJHUX
BUIE Ofl cemaM roauHa. HakoH mTo je KpaTrKopodHO
CMambeHa yclle[l OYeKHBama Ja he cTuMynaTHBHE Mepe
MOHETapHEe U (PUCKAJIHE TOJUTHUKE YMamUTH HEraTHBaH
edekar naHAEMHUje HA TPUBpPELY M JONPUHETH pacTy
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JUKBUIHOCTH Ha TPXKHIITY HOBI@A, KpajeM Mecela
YCIICINO je H-CH MMOHOBHM PACT, Ma je kpajeM T1 Owma 3a
6,2% Buma Hero kpajem 2019 u wu3nHocwia je 1.609
Jonapa 1o yHuu. TokoMm ampuiia 1eHa 3J1ara je HacTaBHia
na pacte, Ha 1.703 momapa 1mo yHITH KpajeM arpuia.

Llena HadTe HA CBETCKOM TPXKHUINTY 3HATHO je
cmamena y T1, 3a 67,7%, nwa 21,5 nomapa mo Oapeny,
MPUOJIIKHO KOJIMKO j€ W3HOCHJIA M KpajeM amnpuia. [laxy
LeHe HadTe JONpPUHENU Cy CMambeHa TpaXKmba ycien
YBEICHUX Mepa 3a cy30Hjame emmaemuje, Koje cy
JUPEKTHO TMOTOJMIIE CEKTOp TpaHCIOpTa, MperyHa
criraaumra Hadre, Kao M 3a0pUHYTOCT OKO yTHIaja
MaHIEMHje Ha TPaXBby 32 HAQTOM y HAPEIHOM IIEPUOY,
KOja je HaJBlajajia ONTHMH3aM Yy IOTIeny IOHETHUX
MOACTUIIAJHUX EKOHOMCKHX Mepa. [lopen tora, Ha man
neHe Had)Te YTHIAO je M HeyclexX JOroBopa WiaHHIa
OPEC+ o cMamemy NOpOU3BOAIE, y3 LIEHOBHHU par
usmel)y Caymujcke Apabuje u Pycuje. Tokom ampra,
3eMsbe OPECH umnak cy IMOCTHIVIE JOTOBOP O JPACTHYHOM
OrpaHWuYaBary MPOU3BOAE, AW TO HHUje MOIJIO Ja
cupeun max 1eHe Hapre. Djyuepcn Ha neHy HadTe y
CAJl mpBH TyT y UCTOPHjU HAIIUIH Cy C€ y HETAaTHBHO]
30HH, ITOKa3yjyhu KoIMKo je Tpakma 3a HaTOM cMarmbeHa
ycie]] aH/ieMuje BUpyca KOpoHa.

HakoH kpaTkoTpajHOT ONITHMHU3Ma, KOjH j€ TPEOBIaTaBao
MMOYETKOM jaHyapa ycleln TOTHUCHBama TpBe (dase
TprosuHckor crnopasyma msmehy CAJl n Kwune, c
Mpey3UMamkeM BaHPEAHUX Mepa 300T IIUpema BHpyca
JIOIIIO je JIO YCIopaBama WHAYCTpHje U rpal)eBHHApCTBA
y Kunuy, na cy u neHe MeTasia 1 MHHepaJa OLITPO MaJe.
3arBapame (abpuka MmHUPOM CBeTa Koje je TOTOM
yCIEOUIO0 ONpa3wiio Ce Ha JajbM Maj TPaxmbe, ma cy,
IpemMa HMHJIEKCY LieHa NpHMapHUX InpousBopa CBercke
Oanke, 1ieHe Metasia 1 MuHepaia y T1 omase 3a 11,3%,
IpU YeMy Cy CMameHEe CBE IOoCMaTpaHe MOTKAaTeropuje.
Hajsuiire je cmameHa IieHa HMHKA, 3a 16,2%, 11eHa 6akpa
nana je 3a 14,7%, nukina 3a 14,3%, a nena pyne reoxha
3a 4,0%.

Ceercke 1ieHe XpaHe, MepeHo uHHIekcom DAO, y T1
cHIDKeHE cy 3a 5,1%. HajBuie cy cmameHe IeHe yjba
(15,6%), mpe cBera ycien maja IEHE MaJIMHHOT YyJba.
Iena mehepa je mana 3a 10,9% 360r Mepa Koje cy qoHemne
MI0jeINHE 3€MJbE U KOje Cy YTHLAJIC HA CMAmbeHY YBO3HY
Tpaxmy. [lopen Tora, cHakaH Iaj IeHE eHepreHara
BOJIMO je IpeycMepaBamy IehepHe Tpcke U3 MPOU3BO/IHE
OuoropuBa y mpou3Boamy miehepa, morotoy y bpasumy,
koju je Hajehm wm3Bo3HmMK miehepa. To je mosehaino
TIOHY/ly ¥ AOJAaTHO JONPHUHENO Maxy merose meHe. Llene
Meca cy Omte Hmke 3a 7,7% Hero kpajem 2019, npe cBera
yciie]] CMam-eHOT KHHECKOT YBO3a OBuHjer u roseher meca

I'pachukoH 1V.6.13. KpeTawe LeHa HadpTe n 6akpa
(npoceyHe meceyHe LeHe, y USD)
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LleHa 6akpa no ToHu (a.c.)

W3aBop: Bnymbepr.

padhmkoH IV.6.14. UHAeKc ueHa npuMapHUX npoussoaa
(2010 = 100)

150

120

30
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

e [IPYIMaPHN NPOU3BOAN N3Y3nMajyhn eHepreHTe
MorbonpuBpeaHn Npoussoan

EHepreHTn*

MeTanu n muHepanu**

W3Bop: CBeTcka 6aHka.

* CupoBa HadTa, NpUpOAHM rac 1 yrarb.
** Bakap, anyMWHWjyM, pyaa reoxha, orfioBo, HUKM, LUMHK 1 Kanaj.
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pacpmkoH IV.6.15. UHAEKC cBeTCKUX LieHa XpaHe
(peanHo, 2002-2004 = 100)
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e |\HfEKC DAO

W3Bop: ®AO, YH.

M3a3BaHOI 3acTOjeM y TPAHCIOPTY M HOCIEAUYHHM
HarOMWJIaBalkbeM 3ajIMXa y 3eMJbaMa H3BO3HHIAMA.
MebhyTuMm, IieHE CBHELCKOI Meca y MapTy Cy Iopacie
ycleq 3HATHOT pacTa TPaXme W 3acToja y Iporecy
npepaje Meca y YCJIOBHMa JIOTUCTHYKHMX HpobiiemMa |
orpaHnYaBama KpeTamwa pagHuxa. Y T1 cy mopacime u
IeHe MJedHux TnpousBoga (2,3%), OOK Cy, HaKo
BONIATWIIHE, IIeHE >KMTapuia Ha kpajy T1 Omme camo
He3HaTHO BHmIe Hero Ha kpajy 2019. (0,1%). Llene
TIICHAIE U KYKYypy3a, 32 HaC Haj3HAYajHUjUX IPUMAPHUX
MOJBOTIPUBPEHUX MIPOU3BO/IA, pacie Cy y jaHyapy ycien
pacta Tpaxme, 1a O y HaCTaBKy TpoMecedja mase 300r
BEJIMKUX CBETCKHX 3aJiMXa, Y KOMOMHALUjU C T0OpUM
U3IIeJMa JKeTBE INIICHHIE M Mame Tpakmbe 3a
KyKypy30M U3 CEKTOpa OMOTOpHBa BOljeHE MajoM IieHe
eHepreHara.

n
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Ocepm 4: Mepe yenmpanHux 6aHaka u enada padu ybnaxaeara HecamueHuUX
€KOHOMCKUX nocneduya eupyca KOpoHa

ITopen 31paBCTBEHE KPH3€, M yOP3aHO MIMPEHE BUPYCa KOPOHA MPEACTaBba CHAKAH CKOHOMCKH IIOK, YHju hie myHu
e(exTy OUTH TO3HATH TEK IO OKOHUYamy mIobaimHe maHaemuje. [0TOBO 1a He IOCTOjM IpikaBa Ha CBETy Koja Hehe
MIPETPIIETH HEKH BUJ HETaTHBHUX IOCIIEANIA, OMIIO HAa JUPEKTAH WM HHANPEKTaH HaunH. Mako Cy yKyIHU €KOHOMCKH
ryOHMIy joI yBeK HENO3HaTH, U3BECHO je Ja he OuTh BenuKH, jep je y NUTamy HEeraTHBaH IIOK M Ha CTPAaHM MOHYyAE U Ha
CTpaHU TPAXKIbE, IITO 3HAYH J1a je HEOITXOAHO 32jSAHUYKO JeJI0Babe CBUX HOCUIIAIA BIACTH — MOHETApHUX M (PUCKAIHUX,
Ka0 M MHTEH3MBHA capajiiba Ha Mel)yHapoJIHOM HHUBOY y O0pOM 3a OIOpaBaK CBETCKE MPHUBpEE.

Kama je ped 0 MoOHeTapHMM Mepama, Kao OJAIOBOp Ha 3aCTOj y EKOHOMCKOj aKTHBHOCTH ¥ IOOIITPaBame
(MHAHCH]CKMX YCIIOBA, LIEHTpanHe OaHKe Cy pearoBajie NPOMITHO, JoHOcehm cBeoOyxBaTHe Mepe pajgy IMOAPIIKEe
KPENTHO] U €KOHOMCKO] akTBHOCTH. Mely muma, @EJ] je 1oHeo HajoOMMHMjH U yjeHO HAjONCEKHUjH IMAKeT Mepa
y ucropuju. Mepe 6e3 npecenana npeayseda je u EIIB kaxko 0u jonatHo noapikaina (pUHAHCH]CKE YCIIOBE y 30HH €Bpa.
U npe u3bujama nanaemuje, peepeHTHe CTONe MHOTUX LEHTPAIHUX OaHaka OWiie Cy pelaTHBHO HHCKE, 1a je Y OXHOCY
Ha CBETCKY (puHaHCH]jcKy Kpu3y u3 2008. mocTojao Mamy IPOCTOP Aa Ce pearyje ’bUXOBUM cMamemheM. LleHTpasiHe 6aHke
pa3Bujenux 3emasba nonyt CAJl, Kanane, Earnecke, Ayctpanuje n HopBenike cMambuBaJie ¢y KamMaTHe CTOIIe, IITO je,
MOpes APYTUX Mepa MOHETapHE MOJUTHKE, OTBOPHIO MPOCTOP IEHTPATHNM OaHKaMa 3eMajba y yCHOHY momyT Yermke,
[osecke, Pymynuje, bpasmna, Mekcuka, Uumuje, Pycuje, Typcke, ka0 M 3eMasba y HalIeM HEMOCPETHOM OKpPYKEHY
(CeBepna Maxkenonnja u AnbaHuja), 1a pearyjy cMamemeM CBOjHX pedepeHTHHX kamatHuX croma. Mako ELIb Huje
Memala OCHOBHE KaMaTHE CTOIle, yCBOjHIIA je IaKkeT Mepa KOjuUM ce o0e30elyje momaTHa JTMKBUIHOCT (MHAHCH]CKOM
cekTopy # omoryhasa 3HaTHO yOnakaBame yciIoBa y OKBUpY IpOrpama IHJbAHOT JyTOPOYHOT peHUHAHCHpama OaHaka
(TLTRO I1II), npe cBera noBehameM U3HOCA KpEeIHTa KOjU je OaHKaMa Ha pacliojaramby M CMamemheM KaMaTHe CTOIe Koja
ce mpuMemyje y THM omnepanujama 3a 50 6.nm. HajaBibeH je M HOBUM mporpam JyropodHMX orepanuja peduHaHcHparmba
(PELTRO) kako 6u ce 06e30e110 10BOJbAaH HUBO JIMKBUIHOCTH U JOJATHO YOIXWIH (GUHAHCH]CKH YCIIOBH Y 30HHU €Bpa
3a BpeMe IaHJeMHuje, Y OKBUpPY Kora he ce mpuMemHBaTH KaMaTHa cTomna 3a 25 6.11. Hika o] pe)epeHTHE KaMaTHE CTOIIe.

VYnopeao ¢ KOHBEHIHOHAIHMM HHCTPYMeHTHMa, Bojaehe menTtpaamne 6anke crnpoBeje Cy H OINCEXKHe
HEKOHBEHIMOHAIIHE Mepe, Mel)y KojuMa Cy 3HaTHO MPOIINPEe IporpamMa KyInoBHHE aKTHBE U YBOl)ee HOBHX, BAHPETHUX
porpama 4mju je mpuMapHH b 00e30eherme Heonxoaue mukBuaHOCTH. Tako je OE]] Hajupe HajaBHO ITOHOBHO MOKPETAhe
nporpaMa KylnoBHHE aKTHBE Ha OCHOBY OTKYyIIa JApKaBHHX 00Be3HMIA y BpeaHocTH o S00 MiIpy fos1apa ¥ XUIIOTEKapHUX
oOBe3Hna y BpexHocta ox 200 miupa monapa, a OM KacHHje CAoIITHO Ja he KyrmoBHWHA akTHBE OWTH NMPHMEHEHA y
KOJIMKOM TO/1 00uMy U Tpajamy To Oyae 6mno morpedno. [lopen ®E/I-a, n ELIb je 6utHO mpoumpuia mporpam KymoBHHE
AKTHBE Kako OM ce OrpaHUYMIO MOOLITPaBame (HMHAHCH]CKUX YCIIOBA Y 30HH eBpa. [I[pBOOUTHHU IPOrpaM, KOju je 3aroyuer y
HOBeMOpy 2019. 1 KOju je moapa3ymMeBao HeTO KyIIOBHHY y U3HOCY o 20 Miip] eBpa MecedHo, moBehaH je 3a nomarHux 120
MIIpZ €Bpa 10 Kpaja roauHe, npu yemy he y Behoj mepu 6utu ycmeper Ha XoB npuBatHor cexropa. Hakon Tora, yBeneH je
1 IPUBPEMEHH IIPOrpaM KyIIOBHHE aKTHBE y M3HOCY o 750 Mipj eBpa, KOjuM je, TIope OOBE3HMIIA jaBHOT U MPHBATHOT
CEeKTOpa, MPBH MyT 00yxBaheHa U KyIOBUHA KOMEPIIUjaTHAX 3anica He(UHAHCH]CKOT CEKTOpa KOjU 33JI0BOJbaBajy onpeljeHe
KPHUTEpHUjyMe KPeJUTHOT PEjTHHTA, Y3 HCTOBPEMEHO YKJbYUHBAhE OBHX XapTHja U y MOCTOjehn mporpaM KyloBHHE aKTHBE.
EILIB uctrye na je cipeMHa aa moseha oBaj mporpaM U MpHUIaroaH HEroBy KOMITO3HIIH]Y, Y KOM TOJl U3HOCY U BPEMEHCKOM
neprony Ja je To morpedbHo. KymoBuHa HHje, Kao 10 caja, yCIOBJbEHa Kilacama aKTUBE U ,,KJbyueM’ Koju JedHHHILE
cpa3Mepe KyIOBHHE 110 Jp)kaBama (MakcuMaiHo 33% Jyra cBake 3eMJbe), Tako ja he mpBU MyT oOyXBaTHTH U IpYKE
00Be3HMIIE, IITO MPECTaBIba OACTYNAmkE 0] panuje Aehunncanux npasmia. ELIb he mohu ma xymyje 00Be3HHIIE POYHOCTH
on 70 mana nmo 31 romgmHe, JOK je MO caga MOIIa Ja KyIyje OOBe3HHIIe pOYHOCTH of jemHe roamHe. M apyre Bonehe
neHTpaiHe 6anke nmosehase cy (banka Jamana) mim MOHOBO MOKpEHYIIe MporpaMe KyrnoBuHe aktiBe (banka Exmiecke), mok
je banka Kanaze npBu myT yBena nporpaM KBaHTHTATUBHOT ITOITYIITAbA.

Paan noncrunama kpegutupama, ®EJ je, y3 momenyre Mmepe, 1euHHCA0 U BeJIMKH OPOj 10AaTHHX Mporpama,
OJ1 KOjUX Cy HEKH YCBOjeHH y capanmu ¢ Tpezopom CAJl. M3mely ocraior, ycBOjeH je mporpam OTKyIa KOMEpIHjaTHuX
3ammca 3a MOJPIIKY JHMKBHIHOCTH TPaJIoBa U KOMIIAHH]a, a JI0/IaTHA JIMKBUHOCT je 00e30eljeHa 1 NpUMapHUM THiIepruMa
Kako 6u ce omoryhmiio HecMeTaHO (pyHKIIHOHUCAmE TpKHUIITa. Takohe, TOHET je mporpaM MoApIIKe 000paBamy HOBUX
KpeIuTa U HM3aBama KOPIOPATHBHHX OOBE3HMIIA HA IPHMAapHOM TPKHINTY, Ka0 M mporpaMm noBehama JHKBHIHOCTH
paHUje M31aTuX KOPIOPATHBHHUX OOBE3HMIIA. YBE/IEH je M IporpaM MOAPIIKE JIUKBUIHOCTH WHBECTHUIIMOHUM (pOHIOBHMA
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Ha HOBYAHOM TPJKHIITY, C 003MPOM HA MPUMETAH MaJ| AEN03UTa KOju Oelexe, Tako MITO je OMOryheHo 1o3ajMIbHBambe

HOBIIa (PMHAHCH]CKAM MHCTHUTYIMjaMa 3apa/ Ky[OBHHE aKTHBE OBUX (oHIoBa. Kao Bux moxpiike Manmum npexysehnma

JIOHET je Iporpam KojuM ce omoryhaBa emucHja 0OBE3HHMIIA MOKPHBEHNX aKTHBOM MOIYT 3ajMOBa 3a Maia mpexmyseha,

3ajMOBa 32 KYIOBHHY ayTOMOOWIIA, CTYAEHTCKUX KPEIUTa U Jp.

VY KOOpAMHWCAHO] aKIMjU ¢ IpyruM LeHTpanHuM Oankama, OEJ] je 06e30envo n qomatHy J0JIApCKy JTHKBHIHOCT

nyTeM nocmjehnx BaJIyTHUX CBOIL J'II/IHI/Ija, a JOIrOBOPEHE Cy U HOBE CBOIL J'II/IHI/Ije C ApyIruM LEHTpPaJIHUM OaHkama u

pa3BUjeHUX 3eMalba U MOjeNUHHUX TPXKHIINTA y ycrony (Aycrpanuja, [lIBencka, Hopserika, /lancka, Mekcuko, bpasui,

Cunranyp, Hosu 3enann u Jy:xuna Kopeja). Takohe, yBenene cy MehyHapomHe perno TpaHCaKIHje Kako OW ce CTpaHuM

LEHTpaIHUM OaHkama oMoryhuio na npexo Hohu npubaBibajy aMepHuKe J0JIape y 3aMeHy 3a aMepuuKe JpxkaBHe X0B.

MHore HeHTpajHe (GaHKe CIPOBOJE J0JaTHEe Peno TPAHCAKIMje PA3IMYMTHX POYHOCTH Kako Ou obe3denmie

NOTPeOHY JIMKBHIHOCT M CMaIbyjy CTOIY 00aBe3He pe3epBe KaKko OM MOJCTaKJIe OCJI0BHE faHKe 1a KOPUCTE CBOje

Ta6ena 0.4.1. NMpeay3eTe Mepe ogabpaHMx LieHTpanHMx 6aHaka Kao OAroBOp Ha Nocneauue WYpeta BUpyca KopoHa

®EQ
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Linrbanu pacnoH pechepeHTHe CTome CMyLUTEH 3a YKYMHO
150 6.n., Ha 0-0,25%);

B3anoyeta je kynoBuWHa akTvBe 6e3 orpaHuyera Yy
norneay weHor Tpajaka u 0buma;

CPFF (Commercial Paper Funding Facility) — nogpLuka
JNMKBUAHOCTU ONWILWTUHA 1N KOMI'IaHVIja;

PDCF (Primary Dealer Credit Facility) — noapLuka
NpYMapHAM  Ounepuma  Kpo3  MPeKoHONHO 1
dumHaHcupame Ha pok Ao 90 AaHa;

PMCCF un SMCCF (Primary and Secondary Market
Corporate Credit Facility) — noppwka opoGpaBaky
HOBUX KpeauTa U nsgaBaka KoprnopaTuBHUX 06E63H|/|Lla
Ha MpUMapHOM TPXULITY U NUKBMAHOCTM Beh uapaTux
obBe3HuLa;

MMLF (Money Market Mutual Fund Liquidity Facility) —
omoryheHo  nosajMurbuBare  HOBUA@  (DMHAHCU|CKUM
WHCTUTYUMjama 3apag KyrnoBuHe akTuse
VHBECTULIMOHMX (DOHAOBA Ha TPXULITY HoBUA (monyT
MyHULMNaNHUX 06Be3HNLA 1 KOMEpLMjanHux 3anuca) Koju
ce cycpehy ca Benukvum nafom Aenosura;

TALF (Term Asset-Backed Securities Loan Facility) —
rofpLuka ManuM npegysehuma kpos emuvcujy obsesHuLa
NOKPVBEHE aKTVWBOM MOMNYT CTYAEHTCKWUX KpeauTa, 3ajMoBa
mManux npeagyseha, 3a kynoBuHy aytomobuna, 3ajMoBa o
KpeaUTHAM KapTulama uTA.;

Main Street Business Lending Program — kynoBuHa
Ayroea Manux v cpefwunx npe/:(yseha;

Municipal Liquidity Facilty — «kpegutn caBesHuUM
Ap>XaBama 1 onwTuHama;

PPPLF — pedwmHaHcupate 6GaHaka koje opobGpaBsajy
KpeauTe rapaHToBaHe of CTpaHe [pxaBse.

HonatHe  ayropouHe onepauvje peduHaHcupara
(LTRO) n y6naxeHu ycrnoeu 3a TLTRO Ill, kao 1 HoBe
[yropoyHe onepauuje peduHaHcupara (Pandemic
Emergency Longer-Term Refinancing Operations
(PELTRO);

KynosuHa pogaTHux 120 mnpa espa Yy OKBUPY
nporpamMa kynosuHe aktmse (APP), kao u
npvBpeMeHn nporpam KyrnosuHe aktuse (Pandemic
Emergency Purchase Program PEPP), y ustocy of
750 mnpg eBspa;

MpoLumper-e [O3BOrbEHOr KomnaTtepana Yy OKBUPY
nporpama  KyrmoBMHE KOPropaTWBHUX 06BesHWLa
(CSPP) koje caga ykrbyuyjy 1 HechHaHCUjCKI CEKTOp;
Y6naxaBawe KpuTepujyma y nornefy konatepana
Kof, crnpoBohera onepauuja peduHaHcupara 3a
6aHKe y OKBMPY €BpoCUCTEMA.

LleHTpanHa 6aHka JanaHa

Opnyka o noBehaky KyMoBWMHE jamaHCKUX ApPXaBHWUX
obsesHuua, ETF-oBa (exchange-traded funds), XoB
VHBECTULIMOHUX (POHOOBA KOjU YMaxy Yy HeKpeTHUHe
(Japan-Real Estate Investment Trusts — J-REITS) u
NpuBpeMeHOM roBehaky KyrnoBuUHE —KOMepLMjanHuUX
3anmca 1 KoprnopaTUBHUX 06Be3HULA.

LleHTpanHa 6aHka KaHage

PedbepeHTHa cTona cnywteHa 3a ykynHo 150 6.n., Ha
0,25%;

MokpeHyT™ ¢y nmporpamn  KynoBuHe XoB  Ha
CeKyHapHOM TPXWLLTY KojuMa cy obyxsaheHe ApxaBHe
o6Be3HuLie AyX Liene Kpuee npuHoca Ha Heoppehenu
nepuoa, KomepumjanHu 3anucu u 6aHkapcku akuentu
KOje y CBOM MOCIOBatby KOpUCTe Mana W cpefwa
npeayseha.

LleHTpanHa 6aHka EHrnecke

PedbepeHTHa cTona cmakseHa 3a ykynHo 65 6.1., Ha
0,10%;

MokpeHyT nporpam KyrnoBWHe akTvBe, Mnpe cBera
ApXaBHUX, anu W KOpropaTMBHUX 06Be3HWua, Yy
n3Hocy of 200 mnpa dyHTH;

MokpeTake HOBOr nporpama huHaHCUpawa ca
AoaaTHUM NoAcTULajMMa 3a KpeauTupakwe Manux u
cpeatux npenyseha (TFSME);

[lBa KoopAvHWUCaHa Nporpama noApLUKe npuepeau y
yKynHoj BpepHocTn of 330 mnpa dyHTM: BOE je
noyena Aa  Kymyje KomepuujanHe  3anuce
kopropauuja y oksupy nporpama Covid Corporate
Financing Facilty (CCFF), a MuHWUCTapcTBO
durHaHcKja Aa npyxa rapaHuvje 3a Kpeaute Manum
W cpefwuM npegysehrma y OKBMPY nporpama
Coronavirus Business Interruption Loan Scheme
(CBILS).

LleHTpanHa 6aHka AycTpanuje

KamaTtHa cTona cHwkeHa 3a ykynHo 50 6.n., Ha
0,25% 1 cyxeH Kopuaop kamaTtHux ctona ca 50 6.n.
Ha 40 6.n,;

TapreTupatbe MpUHOCa Ha TPOrOAVLUHKE [pXaBHe
o6Be3HuLe Ha HMBOY oA oKko 0,25% Kpo3 KyrnmoBUHY
[pXaBHUX 06BE3HMLIA HA CEKYHAapPHOM TPXWLUTY;

MnaHvpaHa KynoBuHa ApXaBHWUX 06BE3HWLA CBUX
POYHOCTU Ha CEeKYHAAPHOM TPXMLLTY;

Mporpam AyropouHor chuHaHcuparba (Term Funding
Facility — TFF), y okeupy kojer he 6aHkama, y nepuoay
[no centembpa, 6UTK CTaBrbeHO Ha pacronarake 90
mnpa AUD Ha pok of Tpu rogvHe, No KamaTHoj cTonu
og 0,25%. baHkama koje Tokom oBe roavHe nosehajy
KpeauTupawe npvBpege 6uhe opobpeH npuctyn
[0AAaTHUM (hOHAOBUMA.

W3Bop: IMF Policy Responses To Covid-19, Institute of International Finance, Covid-19.

LlenTpanHa 6aHka LLiBeacke

Cmatbetbe CTomne Ha KpeauTHe onakwuue 3a 55 6.n.,
Ha 0,2%;

MoBehawe KkynoBwHe akTmBe y u3Hocy ao 300
Mnpa KpyHa (oko 27 wMnpa eBpa) KOjoM cy
obyxsaheHe ApxaBHe U MyHuumnanHe obeesHuue,
XunoTekapHe obBesHuue U XoB HeduHaHcujckor
cekTopa.

LleHTpanHa 6aHka HopBeluke

PedbepeHTHa cTona cmareHa 3a ykynHo 125 6.n.,
Ha 0,25%.

LleHTpanHa 6aHka Yewke

PedepeHTHa cTona cmakeHa 3a ykynHo 125 6.n.,
Ha 1,0%.

LleHTpanHa 6aHka Morbcke

PedepeHTHa cTona cmakeHa 3a ykynHo 100 6.n.,
Ha 0,5% u CyXeH KOpWaop OCHOBHUX KamaTHWUX
ctona (Ha HuBo + 0,5 n.n.);

B3anoyeT nporpaMm KynoBuHe ApXaBHUX 06BE3HMLA
Morbcke y aomahoj BanyTu;

YBefeH je nporpam y oksupy kojer he komepuujanHe
GaHke MOAM MO MOBOSLHMM KaMaTHUM cTonama fja
peduHaHcupajy HoBe 3ajmoBe opobpeHe
AomahuHcTBMMa U npedy3ehuma.

LleHTpanHa 6aHka PymyHuje

PedepeHTHa cTona cmareHa 3a 50 6.n., Ha 2,0% un
CMatbura v KOpMAaop OCHOBHKX KamaTHUX cTona ca
+1,0n.n. Ha+0,5n.n.,;

MokpeTare nporpama KynosuHe ApxaBHUX XoB
Pymynvje y pgomahoj BanyTM Ha ceKyHAapHOM
TPXKULITY.

LleHTpanHa 6aHka Typcke
PedepeHtHa cTonma cnywTteHa 3a 200 6.n., Ha
8,75%.

[loHeTa ofnyka 0 KyNoBUHU pXaBHUX 06Be3HULa 1
npowvpeHa 6asa konatepana y onepauujama Koje
6aHka cnpoBoan.

LienTpanHa 6aHka CesepHe MakeaoHuje

PedepeHTHa cTona cnywreHa 3a 25 6.n., Ha 1,75%.

LleHTpanHa 6aHka An6aHuje

PedbepeHTHa cTona cnywTeHa 3a 50 6.1., Ha 0,5%.




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2020, Hapomua banxa Cpouje

KalnuTaJTHe H pe3epBe JUKBHIHOCTH Yy NMpY:Kamby KpeIUTHE MOAPLIKe MPHUBPEeIN M CTAHOBHUIITBY. Beoma uecra
Mepa IEHTpalHHX OaHaka jecTe W yBoheme 3acToja y OTIUIATH KpEIuTa, INTO Ce ONHOCH M Ha 3€MJbE M3 HaIler
HETIOCPEIHOT OKpyskema nonyT Mahapcke, Pymynuje, Lpue ['ope, boche n Xepuerosune, Anbanuje u XpBarcke. 3eMmibe
y peruoHy 3anajgHor bankana nos3sonmiie cy 6aHKama Ja pernporpaMmupajy AyroBe KIHjeHaTa y MOIIEHy MpOmyXkeTKa
POYHOCTH KpeauTa, Tpejc-epHoa, HIKe KaMaTHe cTore 1 Ip. Te Mepe ce oHOCe U Ha Jpyre (pUHAHCHjCKE HHCTUTYLH]je
— JIM3UHT KOMIIaHHUje, ITEANOHHIe, MUKPO(UHAHCH]CKE OpraHu3alije U Cll., y KOjuMa je 10 Aajber OIJIOKEeHa MCIUIaTa
JUBUAEHN 1 OOHYCa aKI[OHApUMA.

Mepama MoHeTapHe NMOJUTHKE HUbAHM CYy NPBEHCTBEHO €KOHOMCKHU nopeMehaju Ha cTrpanu Tpaxme. Kpusa
M3a3BaHa BUPYCOM KOpPOHA MOCEOHO je M3a30BHA 32 Kpearope eKOHOMCKHX IMOJIUTHKA, jep MPEICTaBba IOK U Ha CTPaHH
MOHy/e — 300T yera je Mepe MOHeTapHe IMOJIUTHKE HEOITXOAHO JOMyHHUTH Mepama (uckanHe nonutuke. Mako je manaemuja
yciaoBwia noTpedy 3a (DUCKAIHOM IOAPIIKOM He3amaMheHHX pa3Mmepa, MCTAaKHYTH EKOHOMHCTH ¥ MehyHapoaHe
WHCTUTYIMj€ TOTOBO Cy jE€JHOITIACHU Y CTaBy Aa Cy (HCKalHe Mepe, MaKo Yy OBOM TPEHYTKY IMpPEACTaBJbajy 3HATHO
onrepeheme 3a Oyyere MHOTHX JIpKaBa, HEOIXOIHE 32 OMOPaBaK EKOHOMH]jE y CpeImbeM U AyroM poky. CecHu na he To
3a TOCJIEIUIly UMaTH mopacT (UCKalHe HEpaBHOTEXKE M JyroBa jaBHOT M IPHUBATHOT CeKTopa, BehWHa je cariacHa Ja
HPHOPHUTET Y OBOM TPEHYTKY Tpeba 1a Oy/ie cTBapame MOBOJFHUX YCIIOBA 3a LITO Opku mpuBpeqHu onopasak. C THM y
BE3W, BIIAJIe IIMPOM CBETa JOHENE Cy Mepe yBakaBajyhum crenu(puIHOCTH CBOjHX E€KOHOMHja, IPH YeMy je IbHXOBa
CYLITHHA HEIBOCMHCIICHA — JUPEKTHA U WHIMPEKTHA MTOMON MPUBPEAN U CTAHOBHHUILTBY y YCIOBHMA JCIHUMHYHE WIIH
MOTITyHE CIIPEYEHOCTH 3a paJi U OdyBame paJHHX MecTa. VI3 Tor pasmora JoHETe Cy OUTyKe O IPHBPEMEHOM OJJIaramy
iahama mopesa u jonpuHoca ¢ HamepoM obe3behema nogaTHe JIMKBUHOCTH Mpeay3ehnMa U cMamerha TPOIIKOBHOT
NPUTHCKA Ha TIOCIIOBAKE Y BaHPETHIM OKosHOcTHMA. HajBehu Opoj TakBUX Mepa je IPUBPEMEHOT KapaKkTepa, YCIOBH KOje
KOMIIaHUje Tpeba Jla UCIyHe pasiuKyjy ce, a mepuoi IpuMeHe n oOyxmar mpernyseha Tpeda na yBaxkaBajy OypeTrcka
OrpaHHYeH>A CBAKE 0jeIMHAYHE JIP)KaBe.

®uckaanu naker CAJl y usHocy ox oxo 2.000 muapxa

aosapa (OKO 10% Bﬂl—l_a) oe3 npecegaHa je y HOBI/IjOj IpadhukoH O.4.1. MakeTn cbuckanHmx mepa y pasBujeHum
. ) eKOHOMMjaMa Y YCMOHY Kao OfAroBop Ha NaHAeMujy, npema
HCTOPHU]JH, C 063I/Ip0M Ha TO Ja J€ CKOpO ABOCTPYKO Behu Hero yuewhy y BAMN-y

(uckanHU TaKeT KOjH je JOHET Kao OATOBOpP Ha CBETCKY :yo%)
exoHoMcKy kpu3y u3 2008. [Taketom je mpensuhena qupekTHa
HOBYaHAa MOJPIIKA CTaHOBHHUINTBY, moBehame HakHaga 3a *
HE3aIrocleHe, MOApPIIKAa BeNUKHM mpeaysehuma y dopmu %
TPaJUIMOHAIHUX KpEeIuTa, IMOAPIIKA CErMEHTY MaluX U »
cpenmux mpexmyseha, W3aBajama 3a 3APaBCTBEHE YCTaHOBE, 2
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BpHTaHHJH) (bHCKaHHH naKeTH y BULYy MoJpIIKe [pxaBHe rapaHLuje 1 ocTanu usgaum
. . WHavpekTHM ByeTtckv nspaum
JIMKBUIHOCTH, KPEAWTa W TapaHnMja npemamyjy u 10% A et
B[[H_a. WaBop: IMF Fiscal Monitor (3akrby4Ho ca 8. anpuniom 2020).

HanomeHa: ®wuckanHu naketu HUCY AWPEKTHO ynopeavsu Mef)y 3eMrbama

CiiM4yHe MaKeTe Mepa [OHeJe Cy M MHOre eBpOICKe SN R e X T e

3eMJbe y YCIOHY, TIPBEHCTBEHO Hynehm momoh nmpexTHO

noroheHnM mpeny3ehuMa y McIuiaté Jena 3apajia 3armocieHrX KOju 300T TpeHyTHE CHTyaldje HUCy y MoryhHocTu ma
00aBJbajy CBOjy HENATHOCT WM TOCIY]y Y MOCEOHO yrpokeHHM cekropuMa. OCHOBHA HJIeja OBUX Mepa jeCTe OUyBame
MPOM3BOHKX KaralyuTeTa MPUBPEAe W PaJHUX MECTa C [M/bEM LITO Op)ker MpUBpEAHOr ornopaBka. Tako cy Yemika u
CroBauka JIoHeNe OJUTYKy Ja, ITOf ofipe)eHnM yciioBuMa, BUCHHA oBe oMmohu jtocertne u 80% OpyTo 3apajie 3aroCciIeHnX.
Y 3emubama 3amagnor Bankana ona ce kpehe o ucruiare MmuHuManHe Heto 3apaze (Pemyomuka Cpricka, Anbanuja u
CeBepHa Maxkenonuja) 1o mokpuha 50—70% npoceune 3apane (Ipua [opa). C 063upom Ha moBehane motpede mpemyseha
3a JIMKBUJHUM CpPCIACTBUMA, Ka0 U ql/ll-beHI/ILIy Ja he MHOI'C 63.HK€ y yCHOBI/IMa U3PaXXEHE HEU3BECCHOCTU U PU3HKA
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Hapomsa 6amxa Cpouje

OJUTYYHTH JIa MOOIITPE CBOjE KPESAUTHE CTAHIAp/e U YCIoBe (puHaHCHpama, BehnHa qp:kaBa J0HelIa je maKeTe Mepe 32
noApmKy pUHAHCHPawka npeay3eha, 1 To IPBEHCTBEHO CerMEeHTa TPKULITA KOje YMHe MUKponpenyseha, mana u
cpenma mpeny3eha kao HajoceTsbHBHjer gena mpuBpene. Yemka je o0ez0emquina moceOHy KpEeOUTHY JHHHU]JY 3a
(uHaHCHpame npeayseha, 1ok he y popmu apskaBHEX rapaHiuja u3aBojutu oko 33,3 mupa epa (16% BJII1-a). [Tosbcka
je mpenBuaena nomoh y BUIY KPeANTa 3a JIMKBUIHOCT U (PMHAHCHPae OOPTHUX cpencTasa, rae he oko 60% mux umatu
omiujy 1a Oyay oTnHcaHu ykoiuko npenyseha ucnyHe onpel)ene kputepujyme. 3emibe perroHa cy Takohe mpatuiie npaxcy
Pa3BHjEHUX EBPOICKHX 3eMasba — [[pHa ['opa je oTBOpMIIa KPEANTHY JIMHU]Y 3a IPEly3eTHUKE y BPEAHOCTH 0] 0KO 120 MitH
eBpa, Anbanuja je uznBojuia oko 110 muH momapa 3a nokpuhe Tekyhux o6aBesa y mpuUBaTHOM CeKkTopy, 10K je CeBepHa
Maxkenonuja HaMmeHnIa oko 50 MITH eBpa 3a moTpede ofprkaBarma JIMKBUAHOCTH npeny3eha. [Ipexsulena je n punancujcka
momMoh 3a OTIyIITEeHE pagHUKE, palbUBa JOMahHMHCTBA M IPUBPEAHE ICIATHOCTH KOj€ Cy HajBHUILE ITOTOheHe KPH30M, Kao 1

'padhmkoH O.4.2. 3ajegHnuKe puckanHe Mepe nogpLuke He3ApaBCTBEHUM CeKTopuma
(c Mepama cuckanHe noapLUKe)

Mepe koje yTu4y Ha pacxoge 6yuera Mepe koje yTuuy Ha npuxoae 6yyerta

. TMoapiuka noroReHnm  cektopuma -
Cy6BeHLMOHICatbe eHeprije - CMatberbe [OMPUHOCa CoLMjariHor ocurypaksa -
Monpluka norofeHm cekTopuma _ Cwmatsetse MNOB-a .
JasHe nHsecTuLve _ Mopecke onakiwuue (3a npeayaeha) _
Y6p3aH nospahaj nopesa npeaysehuma -
B BRI BE Mopecke onakiwmue (3a CTaHOBHMLITBO) _
n i mva _ Matsa nopecka ocHoBMLA Mo OCHOBY Behe .
03BOTbEHE aMOpTU3aLinje CPeACTaBa
T—— z praibe e
He3anocneHocTn .
Opanarate nnahata AonpuHoca counjanHor _
Cysaonwoncare nnara. | ocurypatea
wkona

o

5 10 15

W3Bop: MM®, ®uckanHu MmoHuTop, anpun 2020.

20 25 30 35 40

o

10 20 30 40 50 60 70

COLMjaJIHK TpaHC(epH 3a HE3aIoCIICHE.

Ilanpemuja BUpyca KOpOHa HEMHHOBHO he ocTaBUTH mocJiefuIe 0 CBETCKY NPHBPeELY — OcTaje Ja ce BUAH Y
K0joj MepH 1 KoJHKO ayro he ce one oceharn. Mel)ynapoase nHCTUTYIIM]jE, HAIMOHAIHE BJIajie U BoAchu eKOHOMUCTH
carIacHH Cy Jia Cy Ipeay3eTe Mepe MOHeTapHe U (DHCKaHe TOJUTHKE OHiIe OIpaBiaHe M J1a MPeCTaBibajy HajBaXKHHjU
KOpakK Ka CTBapamy MpeIyclioBa 3a OIOpaBak CBeTCKe mpuBpese. Unmenuna je ga 0u 6e3 mpeny3eTux Mepa naj y BehuHu
3emasba OMO MHOTO Behu, a oropaBak 3HATHO CIOPHjU. Pa3HOBPCHOCT Mepa, HUXOB MIMPOKH 00yXBaT U PENaTUBHO Op3a
MpUMeHa YIHBajy ONTHMHU3aM Ja he HeraTMBHH e()eKTH OBE M3HEHAJHE CSKOHOMCKE W 3[pPAaBCTBEHE Kpu3e OWUTH
3ajeAHNYKUM CHaraMa mpeBa3ul)eHu.
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Wzeewmaj o ungpnayuju — maj 2020,



Mssewimaj o ungprayuju — maj 2020. Haponna Ganka Cpouje

V. Ilpojexumnja

Monasehu 0d HajHosujux Kpematrba y domahem u MeljyHapOOHOM OKPYKety U eghekama HeonxoOHUX 30pagCcmeeHuUx Mepa
Ha eKOHOMCKYy akmueHocm, npojekyujy pacma cpncke npuspede 3a 2020. 200uHy pesudupanu cMo HaHuxe, ca 4% Ha
-1,5%. Osa npojekyuja y3uma y 063up u doHeme mepe 3a nNOOpWwKy npuspedu u cmaHosHuUwWmey, Koje omozyhasajy
MUHUMU3Upare nada eKOHOMCKe aKmueHOCMU Y KPamKoM POKYy U H-eH CHaaH onopaeak y HapedHOM nepuody. Y3
3adpaHy NoeosbHy CPedH0POYHY nepcnekmusy Haule 3eMibe, npema Hawoj npoueHu, oge mepe he donpuHemu da y
HapedHoj 200uHU ycnedu euwe He20 homnyHu onopaeak 00 Kpuse, y3 cmony npuepedHoz pacma 00 oko 6%, a 3amum
nospamak Ha cmabunHy u o0pxuey nymary pacma od oko 4% HakoH moea. Pusuyu npojekyuje B/jl1-a y Hajeehoj mepu
nomu4y od Heu3secHocmu y noznedy mpajat-a naHOeMmuje Ha ceemckKoM Hueoy, 6p3uHe Kojom hie ce ysedeHe Mepe
coyujanHoez ducmaHyupak-a Nogsa4umu, Kao U came 8eluquHe woka. Puzuyu npojekyuje koju nomuyy u3 mefjyHapodHoe
OKpYy)Xera acUMempUYHU Cy HaHUXe, npe ceeaa y nozyiedy 6p3uHe onopaska 30He eepa, AOK Cy pu3uyu Koju nomuyy u3
domahee oKkpyxera acumMempu4HU Hasuwe 3602 Mo2yhea 6pxe2 onopaeka uHeecmuyuja 00 o4eKusaHoe.

Mpema majckoj yueHmpanHoj npojekyuju, Me. uHghnayuja he ce cpeduHoM 200uHe epamumu y 2paHuue yurba, Yyemy he
donpuHemu uwve3asamwe 6a3Ho2 epekma ko0 yeHa noepha. HakoH moza oyekyjeMo Kpemare UHnauuje oko dome
2paHuye yurba 4o Kpaja 200uHe, y ycli08UMa HUCKUX Y803HUX UeHa, yKibyYyjyhu u yeHe Haghme, Kao U HUXe azpe2amHe
mpaxwe. [locmeneHo npubnuxasamke uHpnayuje yeHmpanHoj epedHocmu yurba o4ekyjemo y 2021. ycned o4yekueaHoe
onopaska mpaxte. Mnak, oyekyjeMo 0a ce y Xopu3oHmy npojekyuje, mj. y HapedHe dee 200uHe, uHghnayuja 3adpxu ucnod
yeHmpanxe epedHocmu yurba 00 3,0%. HeuzeecHocm y noa2nedy ocmeapera npojekyuje uHgnayuje u darse y Hajeehoj
Mepu nomuye u3 MeljyHapoOHO2 OKpyXewa, a 0OHOCU ce npe cee2a Ha 6p3uHy 2mobanHo2 npuepedHo2 pacma u
mp2oeuHe, MOKOBE Kanumana npema 3eM/bama y yCnoHy U yeHe Hajpme u dpyaux npumapHux npouseoda. Pusuyu 3a
ocmeapere npojekyuje odHoce ce U Ha 6p3UHY nonywmara Mepa coyujanHo2 ducmaHyupara, @ mume U onopaeka
domafie mpaxte, kKpemawe domahux pe2ynucaHux yeHa u Kapakmep Hose nosbLoOnpuepedHe Ce30He, NPU YeMy pu3uke
ocmeapera npojekyuje uHgnayuje, 3ajedHo0 nocMampaHo, oUyeHyjeMo Kao cuMempuYHe.

pojexuuja B/AII-a

IMoyeTkoM rofMHE MOjaBIIN Cy CE IIPBU CHIHAIM ja Ou Fpadnion V.0.1. Npojexusia pacra BAMN-a
BHpYC KOpoHa Morao wuMartu ojapehene edexre Ha  (wr.crone, y %)

r100amHu MPHUBPEIHH pacT W Yy MOMEHTY H3paje 20
(bebpyapckor M3Bemraja o uHbuanuju oHu cy ce Beh 16 ‘
OWJIM WCIIOJBMIIM Y BHJAY HUKE CBETCKE LieHe Hadre U 12
noBehane HEHU3BECHOCTH Ha MehyrapogHOM 8
¢uHaHCHjCKOM TpXUITY. Taga CMO HCTaKIH Ja Cy 4
pusutm npojekuuje bJII1-a Cpouje ox 4% y 0BOj ronuHI 0
MIPUCYTHHM [0 OCHOBY IIMPEHa BUPyca KOpoHa, uMajyhu y -4
BUy @ OM MO TOM OCHOBY IIOOAIHH MPUBPEIHU PACT 8 ‘
MOTrao Jia c€ YCIIOpPH OBE TOIUHE U Ja O HIDKAa eKCTepHa .12 |
TpaXkKiba MOIVIA JIa YCIIOPU M Halll H3BO3. L e Moo Moge | Mg
W3sop: HBC.

VYernopaBame eKkcTepHe Tpaxibe U nopemehaju y JaHmuma
cHaOJeBama Ha NI00ATTHOM HUBOY 300T HIMPEHa BUpyca
y mpBH Max HHcy 3HatHHje moroammm Cpbujy. [lomaha
MaKpOCKOHOMCKa KpeTama y IpBa JBa Mecela OBe
roguHe Ouia Cy IOBOJbHA, a IIOjEAMHU MOKa3aTesbU
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W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2020,

padmkoH V.0.2. AonpuHocu peanHom pacty B[iM-a

(y n.n.)

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

I'IpomeHe Yy 3anuxama

mmm—— HeTo 13B03

m— OTPOLUHA APXKABE
= BpyTO MHBECTULMjEe ¥ OCHOBHE (hOHA0BE

MoTpowra gomahuHcTasa

e /111 (y %)
W3Bop: P3C n HBC.
* MpouexHa HBC.

Ta6ena V.0.1. PeBu3uja nporHo3sa peanHor pacrta B[iM-a 3a
2020. 1 2021. MM®-a

(y %)

3oHa eBpa
Hemauka
Wranuja
CAL
Pycuja
Kuna

2020.

MpeTtxoaHa
npojekumja
1,3
11
0,5
2,0
1,9
6,0

Hosa
npojekuvja
-75
-7,0
-9,1
-5,9
-55

1,2

2021.

MpeTxogHa
npojekuuja
1,4
1,4
0,7
1,7
2,0
5,8

Wasop: MM® WEO Update (jaHyap 2020) 1 MM® WEO (anpun 2020).

Hosa
npojekuvja
47
5,2
48
47
35
9,2

E€KOHOMCKE aKTHMBHOCTH W W3BOpA HEHOT (DHHAHCHpPAba
Oeexuiy Cy pacT M M3HaJ HaluX odekuBama. Ha To cy
yKa3suBajld TIIpe CBera TIOoJald O WHAYCTPHjCKO]
MIPOM3BO/bH, W3BO3Y, MPOMETY Yy TPrOBHHH Ha Malo,
ToKasaresbl M3 obnacTu rpal)eBHHapCTBa M HacTaBak
MO3UTUBHUX TPEHJOBa Ha TpxkUIITY pana. [lopen Ttora,
00MM CITIOJBHOTPrOBHHCKE pasMeHne Ouo je Behu Hero y
UCTOM NEPUONy TPETXOJHE TOJAWHE, a OyueT Ha
KOHCOJIMIOBAHOM HHUBOY OCTBAapHO je Onmaru aeduiut.
Melhytnm, yop3aHno mupeme Bupyca kopona y EBpomnu u
Mepe 3IpaBCTBEHE 3alliTUTE JbYIU, Koje je Omio
HEMUHOBHO TIPEy3€TH, 3a MOCIEANIY Cy UMaJH 3aCcToj, a
y TOJEeAMHUM YCIY)KHUM CEKTOpUMA M TOTIIYH MPEKH
aKTMBHOCTH y JIpyTroj IOJOBMHM MapTta. Mmak, mpema
HAIIUM TIpOIIeHaMa, 3aXBaJbyjyhu ocTBapemHMa y TpBa
JiBa Mecela U JBe Helesbe Mapta, pacT b/II1-a Ha HUBOY
TpoMecedja 0CTao je BUCOK U M3HOCHO je OKO 5% M.

Cpbuja, ka0 u BehmHa Jpyrux 3eMaiba y CBETy, ca
n3y3zetkoM KunHe, koja je maHaeMujoM HajBuIle TToroheHa
tokoM T1 W Kkoja ce caja MOCTENEHO OMopaBiba, eekre
naugemuje he Hajpumie ocetutn y T2. Eckananuja kpuse
Omnma je Op3a W W3HEHATHA, NMPU YEeMy je HapOIUTO
NOrohjeH YCIYy)KHH CEKTOp, M TO Ipe CBera TypH3aMm,
YTOCTHTEJHCTBO, TProBUHA M caobpahaj, jep cy y apyroj
MOJIOBUHM  MapTa  3aTBOPEHM  TPXKHHM  LEHTPH,
YIOCTUTEJBCKH U XOTEJCKH O0JCKTH, MPEKUHYT j& aBHO,
rpajcku W mebhyrpajgcku myTHuuku caobpahaj. IIpema
HAIllOj TpPOIEHH, Tpal)eBUHAPCTBO je y Mam0] MepHu
morof)eHO TaHIEMHjoM, jep Trpal)eBHHCKH pagoBH Ha
nH(PaCTPyKTypHUM IpojeKTuMa u3 obiactu caobpahaja
U EHEepreTHKe HUCY NMPEeKUJaHH HU HAKOH IpOoIalieHmha
BaHPEHOT CTarba, HEro Cy camo OMIIM YCHOPEHH, a Of
Maja ce OueKyje HACTaBaK pajoBa y MyHOM KalallUTETy.
[Tag excTepHe TpaXKie M NPEKUIU U nopeMehenu JlaHm
cHa0zeBama, MMpeMa HaIoj OICHHW, oxpasmhe ce W Ha
HIDKY aKTUBHOCT y HHIycTpuju y T2. Y3umajyhn y 063np
NPETXOHO HABEJEHO, Kao W To jga he joHeTe Mepe
3aIITUTE 3[paB/ba JbyaAu OUTH (Pa3HO YKHUIAHE,
nporewyjemo aa he ce Hajeehn edextu va BJIIT ocetutn
TokoM T2 (max moxe moctuhm u 8% Mr.).

[Tonazehn on ocTBapeHMX M OYEKHMBAHUX KpeTama y
nmomahem w MehyHapomHOM OKpyXemy, Kao H
MPOIICHEHUX epekara 3[paBCTBEHUX Mepa Ha EKOHOMCKY
aKTHBHOCT TOKOM T2, mpojekuujy pacra cplcke
npuspene 3a 2020. roquHy peBUIMpanId CMO HaHUXKE, ca
4% na —1,5%. OBa mpojekIuja y3uMa y o03up ¥ J0HETEe
Mepe 3a MOJPIIKY IPUBPEAN U CTAHOBHUIITBY, 0€3 KOjUX
6u, mpema Hamoj nporenu, nmax b/{[1-a ose romuae 6o
sHatHo Behu, a omopaBak HapeaHe TOJUHE MHOTO
cropuju. Y3 3aApKaHy TOBOJBHY CPEAHOPOUHY
TIePCIIEKTHBY Hallle 3eMJbE, OBE Mepe JIONpUHOCE Jia y
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Hape)moj TOAWHU YCJIEANW BUIIC HETO IMMOTIYHU OIIOpPaBaK
07l Kpu3e, y3 CTOIly NPHBPEJHOT pacTa of oko 6%, a
3aTHM TIOBpaTaK Ha CTaOWIHY M OAPKUBY ITyTamy pacTta
on oko 4% nakoH Tora. [TocmarpaHo ¢ pacxonHe cTpaHe,
takBy auHamuky BJII1-a ompenenmhe mpe cera momaha
Tpaxma, Koja he ce, HAKOH OBOTOAMIIILET MaJia, yOp3aHo
ONOpaBJbaTH HApeAHE TOoJIWHE, YyeMy he JoNnpuHeTH
MIPBEHCTBEHO HACTABAaK MHBECTHIMOHOT IHKIyCa W PacT
pacIoJIOKUBOT JOXOTKa mpuBpene u rpahana. Ilopen
TOTa, MOXKE Ce€ OYEKHMBATH Ja he CTPyKTypy pacra oBe
TOIMHE KapakTepHcaTu u TOTIPaBJbaHE
CIIOJbHOTPrOBUHCKE MO3HIIMjE, YCIe OueKUBaHOT Beher
CMamerba YBO3a OJf U3B03a.

Mehynapoxuo OKpYKEHE y OBOM TPCHYTKY Tabena V.0.2. MpoueHa npuBpegHOr pacTa no 3eM/bama

KapaKTCpuIry BaCTOj U TIPCKUJ FJT063JTHI/IX JJaHana (peantu pacT, y %)
cHa0nmeBama, Ka0o W JajbMl TaA TpPpaXme W obmMa OkToGap 2019. Anpun 2020.
TProOBUHCKE pa3MEHE CJIOBUMa IPUMEHBCHUX Mepa 2020. 2021 2020. 2021.
p p yy P P Morbcka 3,1 2,7 -4,6 4,2
couyjajHOr JAWCTaHUMpama. Ham  Haj3HayajHUjU Yeluka 2,6 2,6 6,5 75
. Mahapcka 3,3 2,9 -3,1 4,2
CIIOJbHOTPIOBUHCKHU IIAPTHEDP, 30HA €Bpa, HAPOUMUTO je PymyHIa 35 30 50 39
norohjena 300r CBOje OTBOPEHOCTH U  BEJIHMKE Crosauka 2,7 2,7 -6,2 5,0
G 6 B h CnoseHvja 2,9 2,7 -8,0 54
YKJBYYCHOCTH y TioOaiHe JiaHue cHaOneBamwa. Boxehu Xpearcka 27 25 9.0 49
IOKa3aTeJb EKOHOMCKE aKTUBHOCTH 30HE €Bpa y MapTy U Byrapcka 32 3,0 -4,0 6,0
AnbaHuja 4,0 4,0 -5,0 8,0
arpuily CMambeHW CYy Ha PEKOPAHO HUCKE HUBOE, Kao U BocHa it XepLieroska 26 26 50 35
MOKa3aTeJbu MOCIOBHOT M MOTPOLIAYKOT MoBepewma. OHU CesepHa MakesoHunja 3,4 32 -4,0 7.0
. . LipHa Nopa 2,5 2,9 -9,0 6,5
yKa3yjy Ha TO Jia je MpHUBpe/Ia 30HE eBpa JyOOKO yluia y Cp6uja 4.0 40 3.0 75
peuecujy, npu 4emy cy Mel)y HajBumie moroleHum Wasop: MM®.

3eMJbaMa YIpaBo OHE Koje Cy, I0jeTMHaYHO TTOCMAaTPaHo,
HaIllll Haj3HA4YajHUjH CHOJGHOTPTOBHHCKHA HapTHEPH —
Wranuja n Hemauka. Kako je y 0BOM TpeHYTKY jOIII YBEK
BEOMa TEHIKO NPOIEHWTH Ccpa3Mepe IIOoKa, JYXHHY
Tpajamka MaHACMHje, a U TUME Op3UHY IMOBJIAYCHA
npeay3eTHX Mepa 3a 3JpaBCTBEHY 3alITHTY JbYIH,
nporiere 3a 2020. koje ¢y gane pesneBaHTHe MehyHapoIHE
(hmHAHCH]CKE MHCTUTYIIMjE 3HATHO BapUPajy U U3 Mecera
y Mecell KOpHuryjy ce HaHmwke. Kajia je KOHKpeTHO ped o
30HM eBpa, npeoBnahyje mpomena ma he max B/lIl-a
U3HOCUTUH OKO 5%, ITO je W TPETIOCTaBKa Koja je
kopuiifieHa y wu3paad OBe IMpOjeKiuje. 3a HapeaHy
TOJIMHY O4YeKyjeMo Ja he yciaeauTH JenMMruiaH oropaBak
n 1a he mpuBpeqHM pacT 30HE €Bpa U3HOCUTH OKO 4%,
MOTIIOMOTHYT JIOJATHHM HEKOHBEHLMOHAIHUM Mepama
ELlb-a 1 oOuMHNM (prCKaTHUM MpOTpaMUMa JIOHETUM y
MOjeIMHAM 3eMJbaMa.

[ManmeMuja mpencTaBsba MIOK M HA CTPAHH MOHYIC W HA
CTpaHU TpaXmke, IITO 3a IMOCICAUIy HMa 3HATHO
0TBapam¢ HETaTHBHOT MPOM3BOIHOI ja3a 30He eBpa U
OTBapame HAIlEr MPOM3BOIHOT ja3a, KOjH IPOLCHY]eMO
na he oBe roguHe mpocedHo m3HOCUTH —2,4%, a 1a he ce
C TOCTENEHUM PAcTOM EKCTEPHE TPaXKibe U yOp3aHUM
oropaBkoM jiomahe TpaKEe HapeIHE TOIUHE ISITUMUIHO
3arBoputd Ha 0KO —0,8%.
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Wzeewmaj o ungpnayuju — maj 2020,

padmkoH V.0.3. PeanHu pacT n3so3a u yso3a

(mr. cTone, y %) (yn.n.)
20 16
15 12

o
o

Iy .J’\\/ |

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

[onpuHoc HeTo n3Bo3a peanHom pacty BAM-y (a.c.)
e \/B03 (1N.C.)
W3Bo3 (n.c.)

W3aeop: P3C n HBC.
* Mpouera HBC.

'padhmkoH V.0.4. Oedounumnt Tekyher pavyHa u HeTto npunus COU
(y % BAn-a)
8

\\
6 \
N\
N s>~
5 W=
4
3
2015. 2016. 2017. 2018. 2019.* 2020.% 2021.*
e [lepyLnT Tekyher pauyHa
Heto COU
WsBop: HBC.

* MNpojekuwja HBC.

VYcrnopaBame eKCTepHE Tpakmbe ofpazuhe ce Ha HIKH
u3Bo3 Cpouje, 32 KOjH y OBOM TPEHYTKY IPOIICHY]eMO Ia
he mckazaru peasHu TaJ Ha HUBOY TOOUHE O OKO 2%.
MebhyTum, npekuHyTH JIaHIM cHaOmeBama, maja gomahe
MOTPOIIKE, Kao U HemTo Hiku npuuB C/IU y yenoBuma
HIDKE EKOHOMCKE aKTUBHOCTH Ha CBETCKOM HHUBOY H
robaliHe aBep3uje mpemMa pU3uKy, 3a rnocieauily umahe u
majg yBo3a, Koju he, mpema HAIUM TPEHYTHUM
nporierama, outn Behm (—4,4%). To 6u Tpebamo na
pesyaTupa IO3UTHUBHUM JIONPHUHOCOM HETO H3BO3a
BAIl-y y oBoj rogmHM o7 OKO 2 ILIL, a 3aTuM, 300T
OYEKHMBAHOT PacTa yBo3a OIpeMe M perpoMarepujaia 3a
norpede HWHAYCTPHje C HACTaBKOM HHBECTHULMOHOT
mukiTyca, y 2021. ogexyjeMo HeraTWBaH JOIPHHOC HETO
m3Bo3a (—1,2 m.m.). Hakon Ttora, mo OCHOBY pacTa
M3BO3HUX KallallUTETa Y HapeIHUM TofiMHaMa O4EKyjeMO
Ornar Mo3WTHBAH JOTPHHOC HETO M3BO3a.

V3 1oBoJbHE OZJHOCE pa3MEHe, a Tpe CBera eqeKTe HIDKe
CBETCKe IIeHe HadTe, 32 Kojy mpolewmyjeMo aa hie y oBoj
TOJJMHH Y MPOCEeKy M3HOCHTH oko 40 nonapa mo Oapeny,
Behu peasHum mnajg yBo3a o H3Bo3a pesyiaTupahe
cMameweM ydemha aedunura tekyher pauyna y
BAIl-y na oxo 5% oBe rommae. CMmamemy AcduunTa
Tekyher padyHa MO3WTHBHO he JONPHHETH M YKHIAmE
takca of 100% Ha mpPOM3BOAE KOjH CE HCIOPYYYjy Ha
Kocoso u Meroxujy. Jledurut Texyher pauyHa u gasse he
y IyHOj Mepu OMTH TIOKprBeH HeTo mpuausom C/AU, 3a
KOjH CMO Yy OBOj TOIMHH MPETIIOCTABIIN A2 he M3HOCUTH
oko 2,3 wMipa cMarparu
KOH3EPBaTUBHOM IPOIIEHOM C 003MpPOM Ha OCTBApemEe y
T1. YV cpenmeM pOKy O4YEKyjeMO pPEJIaTHBHO CTaOWIIHO
Kperame yueniha nepununra rekyher paayna y b/II1-y, jep
he pact
KOMIT€H30BaH BehOM M3BO3HOM MOHY/IOM.

€Bpa, MMTO CE€ MOXKC

yBO3a 10 OCHOBY WHBECTHIH]ja OWTH

Ca ouekuBaHMM cila0JbeleM NaHAEMHje, ycaenuhe u
onopaBak AoMahe Tpaxme y [12. Tome he mompureTn
3aJpKaBamke yciioBa  (UHAHCHpama
3axBabyjyhu edexrtuMa pocanammer yoOnakaBamba
MoHeTapHe monuTuke Hapomne Oanke CpbOuje u
JIOJlaTHUX HEKOHBeHUMOHanHuX Mepa Ellb-a. Iloxpika
Hapomgue Oanke CpOuje MOTPOLIM M HMHBECTHIMjaMa
ob6e3behena je m omoryhaBameM MopaTtopujyma Ha
OTIUIATy KpeAuTHHX obaBe3a y Tpajamy o HajMame 90
IMopen noapmky goMahoj TpaKmbU
obe3benuna je u Bmaga ponomemwem Ilporpama
EKOHOMCKHX Mepa y H3HOcy on 5,1 Mipa eBpa, Koju
YKJbYUyje o/uiarame Tuiahama o0aBesa 1o OCHOBY Iopesa
Ha 3apaje W JONPHHOCE, IUPEKTHY MmoMoh mpemy3ehnma
pamu odyBama 3alloCICHOCTH, Mepe 3a O4yBame
JMKBHIHOCTH Ipeay3eha myTeM KpeauTHe MmojpIike, Kao
U Mepe 3a JUPEKTaH MOJCTHLAj MPHUBATHE IOTPOIIHE
MyTeM pacTa pacrojoxuBor noxorka. To he, mpema

IIOBOJbHUX

JaHa. TOora,
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Haponta 6anxa Cpouje

npoiieHamMa MuHKcTapeTBa (DUHAHCHjA, 32 MOCICAMILY
nMaTd PUCKATHN Je(PUIUT ONLITE IP:KaBe OBE TOIUHE
on oko 7% B/Ill-a, anu je, mpeMa HalleM MUIIBEHY,
TaKaB jeJHOKpPATHH NE(PUIUT y MOTIYHOCTH OIPaB/aH,
jep On y CympoTHOM maJi €KOHOMCKE aKTUBHOCTH OBE
roguHe Owo nmanmeko Behwm, npahen Behum mamom
3aI0CIICHOCTH M 3apajia, a OrlopaBak y HApPEIHO] TOANHH
CTIOPHjH.

Wmajyhu y Buay u3BecTaH naj noTpolimke TokoMm T2, kao
W OdueKuMBame na he ce rpahaHm jom HEKO Bpeme
y3Ap>KaBaTH OJl KyTIOBHHE TPajHUX MOTPOIIHUX no00apa 1
kopumhema  yciayra  (MOMYT — TYPUCTHYKHX U
caoOpahajHuX yciyra), IpolewmyjeMo a hie mpuBaTHA
MOTPOLIbA Y OBOj TOJWHM THacTH 3a oko 2% u na he
HETraTHBHO qonpuHeTH Kpetamy b/II1-a ca 1,3 m.m., 1a 6u
HapeIHe TOAWHE YCIeANO FHeH MOTIYHH oropaBak (y3
monpunoc pacty BbJlIl-a om oxo 3,5 m.m.). Jemunu
MTO3UTHBAH JIOTIPHHOC OJf KOMITOHCHaTa JjoMahe Tpaxkme y
OBOj TOIMHM OYEKYyje Ce OJ] JApKaBHE IOTPOIIE, YCIIe/
Behux u3/iBajama 3a pody W ycCiyre, IITO YKJbydyje H
Ha0aBKy MEIUIIMHCKOT MaTepujaa.

N mnopen peanuzaiuje
“HPPACTPYKTYPHUX IMpOjeKara, y yCJIOBHMa IiIoOayiHe
aBep3mWje TpeMa pPHU3HKYy, Naga MpoPUTAOHITHOCTH
MPUBPEIC, KA0 M OYECKUBAHO HIDKHUX MPHUIIUBA 10 OCHOBY
CJIU, npouewyjemo na he pukcHe mHBecTHLHjE y OBOj
TOIMHU HETaTUBHO JonpuHeTH Kkperamwy b/IIl-a ca 1,8
n.r. [loBosbHA MaKpOGKOHOMCKA TEPCIEKTHBE 3EMJbE,
yHanpelheH TTOCIIOBHU aMOUjeHT, 3aJIp)KaBarbe TTOBOJbHUX
(MHAHCH]CKUX YCJIOBAa M IUIAHUPAHW WHBECTHIIMOHH
MPOjEeKTH JIp)KaBe, MpeMa HAIIoj TMPOLEHHU, HapeTHEe
roJMHe pesyarupahe pacToM HHBECTHIH]jA U JOIPUHOCOM
pacty BJII1-a ox oko 3 m.m. U mpojekuuja pacta MM®-a
3a CpOujy mnpenBuha MOTIMYHH OINOpPaBaK CKOHOMCKE
AKTHBHOCTH Yy HapEIHO] FOJIHH.

HacCTaBKa KJbYYHUX

[TocMarpaHo ¢ MpOU3BOAHE CTPaHe, OBE FOIMHE OYEKYje
Ce CMameme AaKTUBHOCTH y CBUM HPOU3BOJHHM
CEeKTOpUMa, M3y3eB Ipal)eBHHApCTBA, 3a pasyIUKy OJ
MPETXOHE TMPOjeKIHje, Koja je MPETIIOCTaBJbaia IIaj
caMO y IOJbONIPUBPENN Ha TOJIWIIKBEM HHUBOY 300T
MIPETIOCTaBKE O IPOCEYHO] IMOJHONPHBPETHOj CE30HHU.
300r TOTOBO TOTIYHOI MNpeKuAa paja MOjeIUHUX
oOmacTé TOKOM ampmiia, Hajeehie cCMameme aKTHUBHOCTH
3abenexxnhe ycmyxHH cextop. Hapemne rommHe
OYEKYyjeMO pacT M BHIIE HEro MHOTIHYHH OIOpaBaK
AKTHUBHOCTH M y YCIYXHHM W Y TPOU3BOJAHHUM
cexropuma. Pacty npepahuBauke nHaycTpuje ca crpaHe
NoHyze jaonpuHehe aKTHBHpame HOBUX U MPOLIMPEHE
MMOCTOjenX KamauTeTa, a ca CTPaHe TPAKHE OYCKIBAHO
MOCTEIICHO yOp3ame IMPUBPEIHOT pacTa KoJ HaIInX
[IaBHHX CIIOJFHOTPTOBHHCKHUX MapTHepa. YOp3ame pacTa

pacmkoH V.0.5. duckanHu U NnpuMapHu pe3ynTtaT GylieTa onwre
ApxaBe
(v % BAN-a)
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.*

B ByleTcku pesyntat
MpumapHu pesyntat

W3Bop: MuHuctapcteo cduHaHcuja u HBC.
* Mpojekunja HEC.

pacmkoH V.0.6. KpeTawse nHBecTUumja y ocHoBHe hoHaOBE
(mr. pacT, y n.n.)
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2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021.*

[pxasHe nHBecTuLje

MpusaTHe nHBECTULMjE
e |/|HBECTULIM]E Y OCHOBHE (hoHAoBe (Y %)
W3agop: P3C u npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC.

'pachmkoH V.0.7. OonpuHocu peanHom pacty BAlM-a,
npousBoAHa cTpaHa
(y n.n.)
7
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5

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

HeTo nopeaun
E— Ycriyre

[paheBnHapcTBO
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— B (y %)

WaBop: P3C n HBC.
* MpouerHa HBC.
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AKTMBHOCTH OYEKYyje C€ U Yy YCIY)KHHM CEKTOpUMa II0
OCHOBY HacTaBKa MO3UTHBHHX KpeTarma Ha TPXKHUIITY
pana u pacta gomahe tpaxkme. Pacty B/II1-a mo3uTuBHO
6u Tpebao ma mornpuHece u rpal)eBUHAPCTBO, C 003UPOM
Ha aKTyelHe W IUIaHHpaHE TMpojekTe y o0sacTu
caoOpahajue wuHppacTpykrype (mpema mporpamy
,»Cpouja 2025”, miaHupaHo je yjarame y IyTHY
UHOPACTPYKTYPY OX IPEKO 5 MIIPA €Bpa y HApeIHHX IeT
rOJMHAa), Ka0 ¥ IOBOJbHE TEHJACHIMjE HA TPIKUIITY
HEKpETHHHA.

Pusunu npojexuuje B/II1-a y najsehoj mepu noruuy ox
HEW3BECHOCTH Yy TIOTJIeAYy Tpajalba TaHIEeMHje Ha
CBETCKOM HHBOY, Op3mHEe KojoM he ce yBemeHe mepe
COLIMjalTHOT JMCTaHLUparka IMOBIAYUTH, Ka0 U came
BEJIMYNHE Pusuke mpojexnuje,  yKyIHO
MOCMaTpaHo, OLECHYjeMO Ka0 CHMETPUYHE, IIPH YeMy Cy

IoKa.

pU3MIM KOJU TOTHYY U3 MelyHapomHor OkpyKerma
ACHMETPUYHH HaHWKE, a PU3UILHM 110 OCHOBY (hakTopa H3
nomalier okpyxKemba acCHMETPUYHN HaBHIIE.

Hako je 3axBasbyjyhm mnosehanoj reorpadckoj wu
MPOMW3BOIHO] pacupocTpameHoctn u3Bo3a Cpduja
CBOjYy mopemehajuma Ha
MOjeJMHAYHIM CErMEHTUMa EKCTEPHE TPAXKEbe, KIbYYHH
PH3HUK U3 Mel)yHapOoHOT OKpYKeHa U 1ajbe Ce OJJHOCH Ha
TEMIIO pacTa 30He eBpa, Koja jé OBOM KPHU30M 3HATHO

CMamuia HU3JI0KECHOCT

norohena. Ilopen Tora mTo je Hall Haj3HAYAJHU]H
TPrOBHHCKHU ITapTHEP, 30HA €Bpa HCTOBPEMEHO YTHYE Ha
JMHAMUKY NPHUBPEIHOTr pacTa y 3eM/baMa Cpedibe M
jyroucroune EBpome, ¢ kojuma CpOuja cBe Bume
OCTBapyje CHakHEe eKoHoMcke Bese. [Ipema BehuHm
pelieBaHTHUX MelyHapoHux
HHCTUTYIIMja, OYEKYyje Ce MaJ eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y
30HM €Bpa o OKO 5%, a 3aTuM JAeNIUMHYaH OIOpaBaK
HapenHe roiauHe. Mnak, onemwyjeMo 1a Cy PHU3ULU OBE
MIPOjeKIHje acCHMETPUYHN HAHWXKE, jep joII YBEK HHje
Mo3HaTa TayHa AY)XXKMHA IaHJAEeMUje, jaunHa HEHUX

(buHaHCH]CKUX

edekara, Ka0 HM WHTEH3UTET IIOKa. EBeHTyanHo Behu
Ia] eKOHOMCKE aKTUBHOCTH Y 30HH €Bpa M 3eMJbaMa C
KOjIMa OCTBapyjeMO 3HauajHe TPTOBHHCKE Be3e OIPa3Ho
O0m ce m Ha HIWKH pacT m3Boza CpOWje W MOCICTUIHO
HIDKY TIPOM3BO/IGY Y Tipepal)iBaukoj MHIYCTPH]H.

Kao mama m otBopena mpuBpena, Cpbuja je moxg
YTHIAjeM M TOKOBa KANHMTAJa W OJHOCA IIABHUX
BajyTa Ha MehyHaponHoM puHAHCHjCKOM TpPXKHIITY.
Cropuju 1100aJHA TPHUBPEAHH PAcT O OYCKHUBAHOT
JqonaTtHo Ou moehao HEW3BECHOCT Ha MeljyHaporHoM
(MHAHCH]CKOM TP)KUIITY M HETATUBHO OM Ce€ Opaszno Ha
MOCJIOBHO MOBEPEHE U WHBECTUIMOHE OIyKE, IITO Ou
BEPOBATHO CMAmbHUIO MPHUIKB KamuTalia y 3eMJbe Yy
ycnony, ykipyuyjyhu u Cp6ujy. MoHeTapHEe TOIHTHKE

Bojiehux 1eHTpanHuX OaHaka yOnakeHe Ccy y yclIoBUMa
mmpema TaHAeMHje, TIpU 4YeMy Cy IeHTpanHe OaHKe
U3paswiie CIPEeMHOCT Ja Mpeny3My JOoJaTHE Mepe
YKOJIMKO C€ 3a TUM yKaxe morpeba, mro 6u Tpebdano na
yOJgaku €BEHTYaJlHO 3aolITpaBame (UHAHCH)CKHUX
yciaoBa. Baxuo je wucralim um 1o ga je CpoOwuja,
3axBasbyjyin 04yBaHO] MAaKPOCKOHOMCKO] CTAOMIHOCTH,
CMameHO] YHYTPAIlOoj M CIOJbHO] HEPaBHOTEKH,
HocTaja NpHBIAYHMja 32 JYyrOpoYHa yllarama, IITO je
MOCEOHO Ba)KHO y OKOJNIHOCTHMa MoBehaHux moTrpeba
MHOTHX 3eMasba 3a (PMHAHCHpameM paau obe30ehema
cpeincraBa 3a crpoBoheme EKOHOMCKHMX Iporpama
moMohiu MpUBAaTHOM CEKTOPY.

Pusumn nipojexnmje B/IT1-a y onpehenoj mepu omHOCE ce
U Ha KpeTame IleHa MPUMapPHUX MPOU3B0/a, Mpe CBera
Had)Te, OCHOBHUX MeTaJIa W ’KMHTApHIa HA CBETCKOM
TPKUIITY, KOje Cy 3HATHO CHHJKeHE Yy YCJIOBHMA
nanaemuje. C o63upom Ha TO ma je CpOuja HeTO
yBO3HHIIA HaTe, TaJby Maj IieHe HadTe Mpeo Ou ce Ha
BUIIM PACHOJOXUBU JIOXOIAK W HIKE TPOLIKOBE
MI0CJIOBamka, I0OK OU HBUXOB PAacT UMao CYNpOTaH edekar.
Kama je pedu o meHama OCHOBHHMX MeTana (TOCeOHO
yenuka W Oakpa) W okurapuia, CpOuju kao HETO
U3BO3HHMKY HE OM IIOTr010Ba0 HUXOB JaJby Majl.

Kanma je peu o momahum ¢axropuma pacra B/Il-a,
olecmyjeMo Ha Ou HBHUXOB e(ekaT Morao OuTH
acuMeTpHruaH HaBuile. Moryh je Mamu raj HHBECTHLIU]a
OBE TOJIMHE, KA0 M HUXOB OpXKHM pacT HapeiHe TOIMHE,
Oynyhm nma HuCKM WHMIATOPHM TIPUTHCIH, OCTBapeHa
MaKpOEKOHOMCKa CTaOWITHOCT M OTBOPCH (HCKATHU
npoctop omoryhasajy ma Hapoagna Oanka CpOuje u
Brnana npeny3my nonarHe Mepe U akTUBHOCTH Kako OM ce
oJlaKmiana MO3WlMja TMPHBPede, a Ja TO HE HapyllH
[ICHOBHY CTaOMIHOCT M OAPYKUBOCT jaBHUX (UHAHCH]aA.
ITopex Tora, HacTaBak CTPYKTYpPHHX peQOpMH H
IUTaHMpaHa Jajba CUCTEMCKa yHampehema MOoCIOBHOT
amOmjeHTa Tpebano OW Ja MONpHHECY W Op)KeM pacTy
YKynHE (aKkTOpCKe MPOAYKTUBHOCTH, a THME U
MPOU3BOJHOI MoTeHIHjana. [IpuroM, Oosba peanusaiuja
KallMTAIHUX M3]araka JpKaBe y OJHOCY Ha IUIaH Y
MpEeTXOHE JABE TOJWHE YyKa3yje Ha To na Oum M
HHBeCTULHje IpKaBe y HAPESIHOM IIEPUOIY MOIJIE PACTH
Op)ke ox oOdYeKkWBama W YTHIATH W Ha OpXXH pacT
rpaljeBuHapcTBa o1 ouekuBaHor. C 003MpoM Ha TO jaa cy
WHBECTUIMjE MPETEeKHO YCMEpEeHEe Yy pa3MEHJbUBE
cekTope, Tpebano Ou Ja BUXOBO Behe aKTUBHpambE
JonpuHEce M yOp3amy pacTa HM3B0O3a, MOCMAaTPaHO C
pacxomHe CTpaHe, OJHOCHO pacTta mnpepalhuBadke
WH]IyCTpHje, TIOCMaTPaHo ¢ IPOU3BOAHE cTpaHe. Pu3mk
npojekumje b/II1-a oxHocm ce w Ha KpeTame
NMO/bONPHUBPEIHE TNMPOHM3BOAIE, 33 KOJy CMO
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npernocraBuin na he y 2020, xao ¥ y HapeaHUM
ronuHama, OuTH TpoceyHa. Kako oBa mpojekmmja Moxke
OICTYNHUTH y 00a cMepa, y 3aBHCHOCTH IIp€ CBEra Of
arpoMeTeopOJIOIIKIX YCIIOBA, PU3UKE IO OBOM OCHOBY
OIICEYjEMO Ka0 CHMETPHYHE.

IIpojexkuuja nuduianuje

[punukom m3pajne npojexiuje nHbIanje MMail CMo y
BUAy Jla he HEHO Kperame y HapeJHOM MepHony Y
HajBehoj MepH ONpEeqUTH CHaXKaH YTHIA] MaHACMHjE Ha
CMamemhe TOHYAC KOjU Cc€ TOTOBO
HCTOBPEMEHO MCIIOJBHO y CBHUM 3eMibaMa cBera. [Ipexo
yTHLIA]
ne3uH(IaTopaH, IOK je MPEeKo YyTHIlaja Ha CMamCHe
TOHYyZe, HEeH yTHunaj uHgpmatopan. [Ipmmukom u3pame
MpojeKnrje UHOIAMje y3eIH CMO Y 003Up OYeKHUBaHE

H TpaAXKE,

CMamema  Tpaxmbe, naHgeMuje  je

epekre OOMMHHX Mepa MOHeTapHe U (QuCcKaiHe
MIOJIUTUKE KOj€ Cy JIOHEeTE Kako OM ce HeraTuBaH yTHUIA]
NaHJeMUje Ha MOHYIY M TPaXiby IITO BHUIIE yOJIaXHo.
IIputom, mManu cmo y BHAy Ja he mojeaMHAYHO
HajCHAXHUjU ne3uH(rIaTopHu (hakTop OBE TOAWHE, II0
cBemy cyaehu, OuTl cBeTcKa meHa HagTe, Koja je OmTpo
cmameHa 300r wu3pa3uTe HepaBHOTexke u3Mely
MIpEKOMEpHE IOHYAE W JPACTUYHO CMabEHE TPAXKIbE.
[Tpouewyjemo na he y CpOuju, xao u y Behunu npyrux
3eMasba, HEeTO eeKaT maHAECMHUje y HAPEIHOM MEPHOIY
pe3yNTHpaTH HIDKOM HWHQIAINjOM HEro IITo Cce
MpeTXoxHO odvekuBano. Takohe, Mory ce oueKuBaTH
M3BECHE NMPOMCEHE Y OJJHOCHMA IICHA, jep Cy U IPOMEHE y
MOHY/IM U TPAXKEHH 300T ITaHJIEMHje 3HATHO Pa3IMYMTE 10
Hajuspaxenuju je mnaa Tpakme 3a
YTOCTUTEIHCKUM,

CEKTOpHMa.
TYPUCTUYKMM M TPaHCIOPTHUM
ycilyrama, a y HW3BECHOj MEpPH W 3a HEempexpaMOeHUM
MPOM3BOAMMA, Ma OW Cce KOA HUX MOIIM OYEKUBATH

HEIITO U3PaXEHU)H Je3NH(IATOPHU IIPUTHCIIH.

KparkopouHna npojexkuuja uadJianuje

[Ipema 1eHTpaNIHO] BPEAHOCTH KPATKOPOUYHE MPOjEKIIH]e,
uHbanmja 6u Tokom T2 Tpebano ma ce kpehe oko m0mbe
TpaHUIIEC T03BOJHEHOT OJCTyMama Of Iujba — Hajupe he
OWTH yCIOpeHa WCIOA Te TpaHuIe, ma Ou ce y jyHy
BpaTWia y rpaHuie umiba. Ha ycrnopaBame nHanuje
nenoBahe Hike neHe HadTHHX JepuBara ycliien maja
CBeTCKe IieHe HadTe, Kao M edekar BUCOKe Oa3e IieHa
noBpha w3 mporwie roxudHe, 4yMju he yTwmaj a0 Kpaja
TpoMecedja WIMYe3HYTH, MTO he TONPHHETH MOBPATKY
WHOIAIM]e Y TPAHUIIE HIbA.

[IpouewyjeMo na ce KJbYYHH PH3HUIM MPOjEKIHje Y
KPaTKOM POKY OJIHOCE Ha KpeTame CBETCKe LieHe Hadre u
HaQTHUX JaepuBaTa Ha aomaheM TPXKHUINTY, KaO U IIEHE

padhmkoH V.0.8. KpaTkopoyuHa npojekumja nHcpnaumje
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: HBC.
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pacpmkoH V.0.9. Mpojekumja nndnaumje
(mr. cTone, y %)

2018. 2019. 2020. 2021.

W3Bop: HBC.

OBaj T1n rpachukoHa npukasyje pasnuunTe BepoBaTHohe ocTBapersa npojekuuje uHcnauvje y
HapegHux ocam Tpomecedja. LleHTpanHa npojekunja je y HajTamHujem feny rpacdwukoHa n
BepoBaTHoha fa he nactu y oBaj pacroH usHocu 10%. Csaka cnefeha HujaHca ykbydyje
Takohe 10% BepoBaTHOhe, Tako Aa LEO pacnoH obyxsata 90% BepoBaTHOhe ocTBapea
npojekumje. [lpyrum peunma, BeposaTtHoha ga he uHdnaumja y HapeaHWx ocam Tpomecedja
61TV N3BaH pacrnoHa Ha rpadikoHy u3HocK 10%.

padmkoH V.0.10. Mpojekunja komnoHeHaTa nHdnaumje
(npoceyHa wmr. cTona, y %)
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e Bohe 1 noBphe

PerynucaHe uete
e HapTHN OepuBaTU

HenpexpambeHu npousoau 1 ycnyre
— XpaHa

W3aeop: HBC.

nospha, Boha u meca. JlogaTHy pU3MK OTHYE U O HIKE
TPaXHE O MPETXOAHO OYECKHBAHE ycCJel MaHAeMHje U
MOCJIEANYHOT OTBAparba HEraTUBHOT MTPOM3BOIHOT ja3a.

CpenmopoyHa npojexkuuja uH@Ianuje

[Tpema Majckoj LEHTpPaAIHO] MPOjEeKLUjH, MI. HH(Iamuja
he ce cpearHOM TOJMHE BPAaTUTH Y TPAHULE 1IMJbA, YEMY
he nonpuHerH wuiIde3aBame 0a3HOr eeKTa KoJ IieHa
moBpha, a 3aTuM he 10 Kpaja rogWHE HACTAaBUTH Ja CE
kpehe OKo JOHe IpaHulle HUJba 300I HHCKUX YBO3HHX
IIeHa, a MoceOHO HMKE CBETCKE IIeHe HadTe, Kao U 300r
HUXKE arperatHe Tpaxme. C jauameM EKOHOMCKE
AKTHMBHOCTH ¥ OIIOPABKOM Tpax<ibe, OueKyjemo jaa he ce
Mr. uH(manuja Ttokom 2021.
MPUOIMKUTH LEHTPAIHO] BPEAHOCTH 1niba of 3,0%, anu
na he ocrarm wcnoxm Te BPEAHOCTH IO Kpaja mepuona
IIpojeKIHje.

TOAUHC TIOCTCIICHO

[TocmarpaHo 1O  MOjeMHAYHUM  KOMIIOHEHTama
nHpnanuje, npodun wuHbmanuje he HajBUIIe OUTH
ompehen menama cBe:xer moBpha, He TOoMMKO 300T
BHUXOBUX AaKTYCJIIHUX [POMEHa, KOJMKO 300r Oa3HOT
epexra (jep Cy mpouuie TOJMHE OJCTYyNaje Of CBOT
yoOuYajeHor KpeTama), Kao U IeHaMa HapTHHX
AepuBara, 300r naja neHe Ha)Te Ha CBETCKOM TPIKHUILTY.
Tako he Ga3Hum edekar 1eHa moBpha 70 ampuia OBe
TOJMHE HEraTUBHO JONPHHETH MI. MHQIALMjH, a HaKOH
TOTa, TOCEOHO TOKOM jecemuX Mecelu, 0a3Hu edekar he
OuTH 1o3KUTHBaH, ¢ 003MPOM Ha TO Jia je naJl neHa nopha
y TUM MeceluMma Tpoluie roauHe Owo Behm ox maja
TUIHUYHOT 32 Te Mecene. C apyre crpaHe, ieHa HaTe Ha
CBETCKOM TPXHIITY OIITPO je TMaja ¢ II0YETKOM
MaHAeMHUje W OdeKyjeMo na he Ha peraTHBHO HUCKOM
HHMBOY OCTaTH ¥ Y HAPEAHOM IEPUOLY, IITO O MOIIO 1a
yTH4e Ha Jajbe mojeTumere HaQTHHUX JepuBaTa y

Hap€IHUM MEcCelMa.

Kana cy y muramy nene xpane (6e3 Boha u nospha), ne
OYEKyjeMO 3HATHHU]E IIPUTHCKE Ha BUXOB pacT, uMajyhu y
BUAY Jla y HapeJHe JABE TOJMHE OYEKyjeMO CaCBUM
yMepeH pacT IeHa NPUMApHUX MOJbOIPHUBPEIHUX
MPOM3BOJIa KOjU Cy BaKHE CHUPOBHMHE Yy IPOHM3BOILH
npepahere xpane (mmieHuIe, Kykypysa u coje). Llene
xpane cy y [12 2019. u mouetkom 2020. rogmae Omie y
mopacty, yrimaBHOM 300r mopemehaja Ha  CBETCKOM
TPKHUIITY KOj€ je N3a3BaJI0 MOCKYIIJEHE CBUILCKOT Meca.
Kako To mockyrmsseme Oyae M3iasmio U3 ML oOpadyHa
nH}Nanuje, 04YeKyjeMo YCIOpaBambe OBE KOMIIOHEHTE
undnamuje y [12 oBe rogune. Y cpeambeM POKY OUCKYjeMO
nma he pact meHa xpaHe OWTH CKpOMaH H IIPBEHCTBEHO
oznpeljeH MOCTEeNEeHUM PAacTOM arperaTHe TPaxbe.
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300r HHCKHMX YBO3HMX TPOIIKOBA W HHUCKE arperatrHe
TpaXKhe, OYEKyjeMO YCIIOpaBame M HHadYe CKPOMHOI
pacTa meHa HempexpaMmOeHUX mpom3Boaa u yciyra. C
MIOCTEIICHUM OIIOPAaBKOM TPaXKke, O0YEKYjeMO yMEepeH
pacT THX LleHa TOKOM HapeaHe roJMHe, aji hie OH U Jajbe
OuTH penaTuBHO HM3aK. Kaja cy y muramy peryJjucane
1eHe, TIPETIIOCTaBHIM CMO Jia he ’UXOB pacT OBe, Kao U
HapeaHe JBe rofiuHe, U3HOCUTH 0KO 4%.

W3pamy Mmajcke mpojexiuje WH}IAaNWje ITOMUHAHTO je
onpeneNnuia YMIHECHUIIA Ja Cy IIofajHa MOHYIA H
TPaKiba CHAKHO NOroh)eHH AaKTYeIHOM IIaHAECMHjOM.
[Ipouewyje ce ma he mag rIobaiHe eKOHOMCKe
AKTHBHOCTH BOIMUTH HUK0j MHQIANMjH Y HApETHOM
NEPHOy HEro HITO Ce NMPeTXOJHO O4YeKHBaJjo, jep he
HeraTuBaH edeKar MaHaeMHje Ha Tpaxmby outu Behu on
CHOT HETaTHBHOT e()eKTa Ha MOHYTY. 300T MaHIeMH]e je
00ycTaB/beHO (YHKIMOHHCAHE 3HATHOL JIea CBETCKE
npuBpene, 300r yera je ocnadibeHa mo3uiyja npenyseha,
MOJbYJhaHO ITOCIIOBHO TMOBEpeH¢ M moBehaHna aBep3uja
mpeMa pu3uKy, ITO je y MHOTHM 3eMJbama Beh j1oBeso 10
JPaCTUYIHOT 3aMoCICHOCTH,
WHBECTHUIINjA, @ THME U Tpaxibe. Ha cMameHy Tpaxmby
olpakaBa Cce U Y3IpKaBawkme CTAHOBHHUILITBA OJ
HOTPOLIKE U3 mpepocTpoxHocTH. [lopen Tora, nako cy
peaKifijom
yOJla)KeH MOHETapHHU YCJIOBH, OlCHYje ce Ja Cy
(hMHAHCH]CKU YCIIOBH MOOIITPCHU Y YCIOBHUMA HU3PA3HUTO
moBehane Hem3BecHocTH W 0ojasHM na OM ce Moria
noBehaty HeHaIUIaTHBa MOTpaKMBawa O npenyseha u
CTaHOBHHUILITBA KOjU Cy CHAYKHO MOTOHEHU KPU3OM.

CMamkCHlha mIara #u

Bonehux 1eHTpanHuX OaHaka 3HATHO

Kana je y mutamy npuBpeIHH pacT 30He eBpa, HaIIET
HajBa)XKHHUjET TPTOBUHCKOT ApTHEPA, OH je 3a OBY TOIUHY
xopuroBan Ha —5,0% y Hamoj Tekyhoj mpojexumju, 3a
pasnuky on 1,1%, KOIMKO CMO MPETHOCTaBJbalud y
MPETXOIHOj MPOjeKIMju. Y HAPETHO] TOMUHH OYCKYjeMO
oropaBak pacTa 30He eBpa Ha 4,2%, y BEJIMKO] Mepu 3001
npeays3eTux excnaH3uBHuUX Mepa Ellb-a u cHaxHuX
(uckamHuX makeTa BehmHe 3eMaspa WIaHUIIA.

Y Bpeme wuspame oBe mnpojeknuje (ampun 2020)
npeoeinal)yje ouekuBame na he ce HeraTmBaH yTHHAj
naHjgeMmje KoJ HAc, Ka0 M Yy APYIHMM eBPONCKUM
3eMJ/baMa, y HajBehoj mepu ucnosbutu TokOM T2 M 12
he omopaBak eKOHOMCKe AKTHBHOCTH H TpaikKibe
yeaenutn y I12 oBe rommue. Ilponemyjemo ma he
OTBOPEHHM HETraTHBHM IPOU3BOJHM ja3 OBE TOJMHE
NpOCEYHO M3HOCUTH OKO —2,4% u na he ce ca yop3amem
ormopaBka Jgomahe Tpaxme M IOCTEICHHM pacToM
eKCTEepHE TPaXime ja3 cMamUTH Ha oko —0,8% HapenHe
TOJMHE.

Tabena V.0.3. HajsaxHuje npeTnocTaBke npojekuuje

2020. 2021. 2022.
EKcTepHe- npeTnOCTaBK-e ®e6.  Maj 6. Maj Maj
U3BewTaja o MHdNaumin
Pact BAM-a y 3oHu eBpa 1,1% -5,0% 1,4% 4,2% 2,5%
Wrnauuja y 3ouv espa 11% 07%  14% 1,0%  15%
(npocek)
Tpomeceynn EURIBOR 05% -0.4% 04% -0.4% -0,4%
(neuembap)

LieHe npumapHux
norLornpuBpeaHNX Npoussoada Ha
CBETCKOM TPXMLLTY

(T4 Ha T4)*

LleHa HadhbTe Trna 6peHT no
6apeny (geuembap, y USD)
WHTepHe npeTnocTaBke

6,2% 2,6% 4,0% 7,9% 2,8%

57 40 56 43 46

Perynucare uexe
(geu. Ha geu.)
* KOMMNO3NTHU NHAEKC LieHa coje, MLIEHULIE 1 KyKypy3a.
WaBop: HBC, ELIB, Euronext, CBOT u Bnym6epr.

3,8% 4,0% 3,8% 4,0% 4,0%

padmkoH V.0.11. NMpojekToBaHO KpeTake NPOM3BOAHOT ja3a
(T3 2008 = 100)
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Wasop: P3C 1 npepauyH HBC.

Tabena V.0.4. MpoueHa uHdnauuje no semrbama
(roauwwikbn npocek, y %)

OkTobap 2019. Anpun 2020.
2020. 2021. 2020. 2021.
Morbcka 3,5 3,4 3,2 2,6
Yeulka 2,3 2,0 2,1 2,0
Mahapcka 3,4 33 3,3 3,2
PymyHuja 3,3 2,9 2,2 1,5
Cnosayka 2,1 2,1 11 1,4
CnoBeHvja 1,9 1,9 0,4 1,4
XpBartcka 1,2 1,3 1,3 1,2
Byrapcka 2,3 2,2 1,0 1,9
An6anvja 2,0 2,4 2,4 2,7
BocHa 1 XepuerosuHa 1,4 1,5 -0,6 1,4
CeBepHa MakepgoHuja 1,7 2,0 -0,9 0,8
LipHa Nopa 1,9 1,6 0,7 0,9
Cpb6uja 1,9 2,5 1,4 1,9

M3Bop: MM®.
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padhmkoH V.0.12. OuyeknBaHu TpomeceyHn EURIBOR
(Ha roauwHemM HuBOY, y %)
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Tpomeceuynn EURIBOR
@ e» e = TpomeceuHn EURIBOR, djyyepcu, jaHyap 2020.
@ e e« @ TpomeceyHn EURIBOR, djyyepcu, anpun 2020.
Wasop: Bnymbepr.
* OuekuBar-a TPXULWTa GasnpaHa Ha jydepcuma.

padpmkoH V.0.13. MpeTnoctaBka o nHdnaumnjn
y 30HM eBpa
(mr. pacT, y %)
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Wasop: MpepauyH HEC Ha ocHoBY npojekumja peneBaHTHUX UHCTUTYLM]a.

Omnopasky nomahe Tpaxme nonpuHehe 6;1aroppeMeHo
JAOHETe Mepe MOHeTapHe M (puckaTHe MOJIUTHKe, KOj&
he orpanmumTm HeraTuBHE e(eKTe MaHAEMHUje U
MOAP)KAaTH OIOpaBaK EKOHOMCKE aKTHUBHOCTH of [12.
CpOuja je OBy Kpu3y Jl04€Kala y 3HATHO ITOBOJHHH])O]
MaKpOEKOHOMCKO] MO3UIHjH1, IITO je omoryhuio u Biaau
CpOuje 1a CHaKHO pearyje makeTroM (UHCKAJIHHUX Mepa
paaM TOJPIIKE CTAaHOBHHUIITBY U TIPUBpPENN Yy
caBlla/laBalkby KpU3€ M3a3BaHE IMAHJIEMUjOM U OUyBamy
MIPOoM3BOHOT moTeHnrjana. Ouekyjemo na he mpenysere
MOHETapHe M (HUCKaJIHE MEpe OIPAaHHYUTH CMambehe
E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, 3allOCIEHOCTH M 3apaja y
MPUBATHOM CEKTOpYy, Kao M na he moxcrahm yOp3aH
OTIOpaBaK HAKOH OKOHYAma MaH/IEMHU]e.

[Topen mnosutuBHOr edekra yOnakaBamba MOHETApHE
nonutuke Haponne 6anke CpOuje Ha nomahy Tpaxmby,
no3utuBaH edekar nmahe W HHUCKe KamaTHE CTOIE Ha
€BpOMHJICKCUpPaHe KpeauTe, Koje Ou myxe Tpebano aa
OCTaHy HHCKE HEro IITO C€ MPETXOIHO OYEKHBAIO. Y
30HU €Bpa, KOja je Haj3HaYajHUju (PUHAHCHjCKU TTapTHEP
Cp6uje, ELlIB je HEKOHBEHIIMOHAIHHM MOHETAPHUM
Mepama, YkJbydyjyhm oOuMMHe KynoBUHE aKTHBE,
noBehana eKCIaH3MBHOCT CBOjeé MOHETapHE IOJHUTHKE.
[usb je ma ce y HOBOHACTAIMM OKOJTHOCTHMA 00e30enu
CEKTOpY W
OrpaHMYH TOOIITPaBakbe (YUHAHCHjCKUX YCJIOBA Y 30HH
eBpa. @jyuepcu EURIBOR yka3yjy Ha 1O na he,
3axBaJbyjyhn H3pasuTo eKCHaH3WBHO] MOHETAPHO]
nonmutui  Ellb-a, Tpomeceunu FEURIBOR O6utu
HeraTMBaH HE caMo JI0 Kpaja Hallle IpojeKIuje Beh yak u
y 2026. romumHu. 3ajefHO C JOHETHM OOMMHUM
(ducKaIHUM NaKeTHMa Of cTpaHe BeliMHE 3eMasba 30HE

OaTHAa JIMKBUIHOCT (UHAHCH]CKOM

eBpa, eKcnaH3uBHa MoHeTapHa mnoiutuka Ellb-a
Tpebamo OW Jga IOmpUHECE MOCTCICHOM OIMOPAaBKY
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH y 30HH €Bpa, a TUME M Halle

EKCTEePHE TPAXKIbE.

Hako cy y MHOIMM 3emJbaMa CBETa IOHETE HM3Pa3UTO
EKCIIaH3MBHE MOHeTapHe M (uckaiHe Mepe, oUeKyje ce
na he undgaanmja Ha WI00AJHOM HHMBOY OMTH HHKA
HEro IITO ce MPEeTX0HO OYeKHBaJI0. Pa3BujeHe 3emibe
Cy yuuie y oBy Kpu3y ¢ Beh HICKOM HH]IAINjOM, TaKo J1a
ce y HeKnMa o7 BUX HHU jAedranuja He HCKIbydyje. Y
CBAaKOM CITy4ajy, TOCTH3alme IUbaHe HWHQIIanmje y
BehiMHU pa3BUjCHUX 3eMajba HE OUCKYje CE HU y HapeIHE
JIBE rojMHe. Y 30HM €Bpa, KOja je Hall HajBaKHUjU
TPrOBHHCKH TAPTHEP, 04eKyjemo na hie ce undmanuja oe
rogune ycrioputu Ha 0,7%, a na he 3atum 61aro pactu Ha
1,0% y 2021. n Ha 1,5% y 2022. roquau. 1 y Behunu
3eMa/ba Haller PerHoHa, Koje Cy HaM Takohe BakHH
TProBUHCKU TNapTHepH, uHuanuja 6u tpedano na Oyne
MIPETXO/IHO

HUXa HCTO mITo cC OYCKHUBaJoO.

[Ipernocrasibajyhu Hwky uHuIanH)y y mehyHapogHOM
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OKpYXXely, IIpe CBera y 30HHM €Bpa, HEro IITO CMO
NIPETIIOCTABIbANM IIPWINKOM H3pajie Hamle IMPeTXOJHE
MpojeKIje, odekyjeMo na he mHGIATOPHH TPUTHCIHU
M0 OCHOBY YBO3HMX IleHa H3Pa)KeHHX Yy JAHMHApHUMA
OMTH M3Pa3UTO HUCKH JI0 Kpaja TIeproja MpojeKLuje.

Kaga cy y mnuramy yBO3HE LEHe, OdYeKyjeMo Ja
HajCHAXHHUjU JAe3uH(IATOPHU (aKTop y HapeIHOM
nepuoy Oyzie cBeTcka meHa Hadre. OHa je OmTpO mana
C TIOYETKOM IIaHAeMuje, 300r H3pa3uTe HEepaBHOTEXE
uzmel)y npexkomepHe MOHyAe W JAPacCTUYHO CMarbEHE
Tpaxwe. Hu goroBop 3emasba OPEC+ 0 3HaTHOM
CMambeHhy IPOM3BOAE, KOJU j€ IIOCTUTHYT Y allpuITy, HHje
ycneo na oOe3bemm moBpaTak CBETCKe IeHe HadTe
HaBumIe. Y ckiIaay ¢ HaQTHUM QjydepcrMa CpearmHOM
anpuia, y HOBO]j ITPOjeKIUjU MPETHOCTaBWIN CMO Ja he
ce cBeTcka 1ieHa Hadre kperaru oko 40 nonapa o dapery
y neremOpy 2020, a 3atum oko 43 momapa mo OGapeny y
nenemopy 2021, 3a paznuky ox 57 monapa mo d6apeny u 56
Jonapa 1o 6apeiy, pecreKTHBHO, KOJIUKO CMO Ha OCHOBY
(hjydgepca mpeTnocTaBbald y MPETXOIHO] TIPOjEKIHjH.

Kanma cy y nuramy 3a Hac BaKHE CBeTCKe IeHe
NPUMAapHUX NOJHONPHUBPETHUX NPOHM3BOAA, Y HAIIO]
MPOjEeKINji KOPHUCTIIIM CMO TOJIaTke o ¢jydepcuma c
6ep3u Euronext Paris u Chicago Board of Trade. Ilpema
THM TOAALMMA, TIPETIIOCTABIIIN CMO HEIITO MambH pacT
LIeHa NMPUMapHUX NOJEONPUBpeTHUX Ipoussoaa y 2020,
a 3aruMm Hemto Behu pact y 2021. (2,6% u 7,9%,
PECIICKTHBHO) HErO y MPETXOAHO] MPOjeKIHju. Y CKIIaay
C THM, oO4YeKyjemMo naa he W IeHe NpPUMapHHUX
No/bONPHBPEHUX  Npou3Boaa Ha  gomahem
TPXKUIITY,” KOje MpaTe KpeTame CBETCKUX IeHa,
MMaTH CIMYHO KpeTambe.

VY ycioBuMa HUCKe U cTabuiiHe HH(IaIKje ceiMy TOANHY
3ape/ioM, OYCKHBAHUX HUCKUX WH(IATOPHUX MPUTHCAKA,
kao u moBehaHor kpemumOmnutera HapomHe OaHke
CpOuje, ouekyjeMo na he HHEIANNOHA OYEKHBAHHA
ocTaTH cTa0WJIHA 10 KpPaja Mepuoia npojexumje.

HensBecHocT y morjeny ocTBapema NpojeKnuje
undaanmje u namse ce y Hajsehoj Mepu omHOCH Ha
KpeTama y MehyHapoIHOM OKpYXemy, Npe CBera Ha
I00aIHy TPrOBHHY U IPUBPEIHU PACT, TOKOBE KallMTasIa
npemMa 3emJbaMa Yy YCIOHY U CBETCKe IieHe HadTe U
JIpyrux INpUMapHUX IpousBoaa. Pusuiuu 3a ocrBapeme
TIPOjeKIfje OHOCE ce W Ha Op3WHY MOIyIITama Mepa
COLIMjaJTHOT JHUCTAaHIAPamka, a THME U OmopaBKa noMahe
Tpaxie, KpeTame JoMahux peryimcaHux ILeHa H
KapakTep HOBE MOJbONPHUBPEIHE CE30HE.

H MITO3UTHUM MHIACKCOM LICHA IIICHUIIC, u je.
» MepeHO KOMII03 €KCOM IIEHa IIIICHHUIIE, KyKypy3a U coje

padmkoH V.0.14. MpeTnocTaBKa o0 KpeTaky CBETCKe LieHe HadTte
TMNa 6peHT
(USD/6apen)
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Wasop: Bnymbepr.

'pachukoH V.0.15. NMpeTnocTaBka o0 KpeTawy CBETCKMX LieHa
NpPUMapHUX NorLoNpUBpPeAHUX Npon3Boaa
(T4 2013 = 100)
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Masop: CBOT, Euronext un npepauyyH HEC.

pachmkoH V.0.16. NpeTnocTaBka o KpeTawy AoMahux LeHa
NPUMapHUX NOrLONpUBpPEAHUX Npoussoaa
(6a3Hu nHaeke, 2013 = 100)
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WaBop: MpopykTHa 6epsa y Hosom Capy, CBOT, Euronext u npepavyH HBC.
* MepeHO KOMMO3WUTHUM VHAEKCOM LieHa MEeHNLE, KyKypy3a u coje.
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Kana je y nuramy rio6ajiHa TProBuHa v NPUBPEIHH
pacT, a THMe U HAIIa eKCTePHA TPaKiba ¥ HHpIanuja
y MehyHapoogHOM OKpY:Kemy, [OCTOjH BHCOK CTCIICH
HEU3BECHOCTH y MOy OLECHA HHXOBOI KpeTama Y
HapegHoM mepuony. llumpeme Bupyca  KopoHa
NIPE/ICTaBJba U 3[JPAaBCTBEHN U €KOHOMCKH IIIOK, KOJU C€ HE
Mory ozBojeHo mocmarparu. C 003upoM Ha MPOICHEHE
pu3uKe, KJbyYHO MHTAbE je KOJIHUKH JAe0 eKoHoMHje Hehe
(YHKLIMOHUCATH W KOJHMKO JYyro aKo ce MMajy y BHIY
Mepe COIHMjaHOT MUCTAHIUpama, KOjuMa ce, C jemHe
orpaHWyYaBa IIUpEma BUpyca M IITUTH
3ApaBCTBEHU CUCTEM U )KMBOTU CTAHOBHUILTBA, a C Ipyre

CTpaHe,

CTpaHe, cMamyje EKOHOMCKa aKTHBHOCT. TpeHyTHO He
MOCTOje OJTOBOPH Ha MHTama KOMUKO ayro he Tpajatu
maHneMuja u na i he Omtu meHor npyror Tamaca. C
jemHe crtpaHe, moctoju wmoryhHoct nma he miraBHUM
MOKPETaYl aKTyellHe KpH3e IIpecTaTH Ja Aenyjy y
HapeIHOM NepHoay (Kao INTO cy oOycraBa IOCIIOBamba,
pagHMUM Ha OojoBakbUMa M TyOHMTaK IOCJIOBHOT
MOBEpErha) ako Ce aKTyelHa IMaHAEeMHja OKOHYA TOKOM
JeTa ¥ BUpPYC HE TI0jaBU Ha jeceH wid Oap He mohe mo
ETOBOI TIOHOBHOT Op30r mMpema. Y TOM CIy4dajy je
Moryh 4ak ¥ U3BecTaH MOCTPEIIECHOHH CKOK ITOTPOIIIbE,
npe cBera 300T OJUIOKEHHX KYINOBHHA TPajHUX
MOTPOLIHUX J00apa M y3api)kaBamba OJ MHOTPOLIHE
pasNIUYUTUX  yCiIyra Mepa  COLMjaTHOT
qucTaHumpaa. [lopen Tora, penaTuBHO Op30 U H3y3€THO
CHa)KHO j€ PearoBaHO MOHETAPHHUM U (DHCKATHUM Mepama
y BehmHm 3emaspa, mTO OM Tpebano jga mojacTakHe Op3
omnopasak. C apyre crpaHe, MOCTOju BepoBaTHoha 1a he

TOKOM

BUpPYC KOpOHA OMTH MpPUCYTaH M Y HAPEJAHOM IEPUOY,
Kao M MoOryhHOCT Apyror Tamaca IIMpema BHpyca Ha
jeceH, mTO OM MOTIIO J1a M0jadya HOHAKO OINTPO CMAKCHHE
mo0anHe eKOHOMCKe akTHBHOCTH. IIpema mporenama
MM®-a, minobanHud Tag €KOHOMCKE aKTHBHOCTH 3001
aKTyeJIHe MaHIeMuje HajBepoBarHHUje he Outu Behu of
CBUX KpH3a Koje cMo uManu oj Benuke nerpecuje 1930-
ux u 3HaTtHO Behm o xpmse 2008. romuHe, y3 H3pakeHe
pusMKe Hajgoie. VM HakoH cCMHpHBama IPBOT Tajaca
mMpemka BUpYyca, TIOBpaTak Ha HOpMaly Ouhe oTexxkaH —
MHOT'€ Mepe COIMjaJTHOT AUCTaHIMpama ocTahe Ha CHa3H
Kako OM Cce OrpaHuyYuWIO INHPEHE BHpPyca, OOK he
no3unuja mnpenyzeha Outu ocnabibeHa. Beoma je
BepoBatHO na he aBep3mja mpema pm3uKy Outh Beha,
MHBECTHIINjE HIDKE, HE3aMOCICHOCT BUIIIA, Kao U 1a he ce
CTQHOBHMIITBO  y3/p)KaBaTH O MOTPOLIHE U3
npepocTpokHocTH. Tpeba oueknBarm M 3HaTHO Behw
¢duckanHu 1eUIUT U jaBHU Ayr y BehnHHM 3eMasba U CII.

Bucoka HEM3BECHOCT OJHOCH €€ M Ha YcJIOBe Ha
Mel)yHapoaHoM (HHAHCHjCKOM TP)KHMINTY, a THME H
TOKOBe KaluTajla mpeMa 3emsbama y ycmoHy. IIpsa
peakiyja WHBECTUTOpa Ha TMaHAEeMHjy Ouio je

MpEeHCIUTUBAkbe MOpThONNja U JaBambe IPEIHOCTH
ylaaramuMa y CHTYPHY aKTHBY, IITO j€ 3a TOCIEIHILY
MMaJio moMepama y o0aJHIM TOKOBUMA KalMuTalla, 1aj
WHJIEKCA HA CBETCKMM Oep3ama, pacT ILeHe 3Jara |
npxkaBHUX X0B pasBujennx 3emaspa. HemssecHocr je y
M3BECHO] MepH yOJakeHa H3Y3eTHO EKCIaH3UBHUM
MOHETapHUM IOJUTHKaMa BOoehHX HEHTpalIHuX OaHaka,
Kao M OOMMHHUM (HCKAIHUM TaKeTHMa BEJIHKOT Opoja
3eMajpa, Koju OM Tpedajo ma ce mpeimjy Ha IodaiHe
¢uHancujcke ycnoe. HewsBecHoct Ha MehyHapomHoM
(DMHAHCHjCKOM TPXKHIITY Y HAPEAHOM NEPHOLY, a TUME U
100aIHM TOKOBHM KalluTaja, y Belnko] mepu he Outu
onpeljeHn caMUM TOKOM TMaHaeMuje y OymyhHocTu.

Wmajyhu y BUAy HEH3BECHOCT Y IOIJIELy KpeTarba
n1o0aHe TProBUHE U NPHUBPEIHOT pacTa, Kao U KpeTamba
Ha MelyHapogHOM (uHaHCH]CKOM TPXKUIITY,
MPOIICHYjeMO J1a Cy PHU3UIH IpojeKirje MH]Ianuje mo
TOM OCHOBY aCHMETPHYHU HaHIKE.

W3rienn 3a ornopasak m100ajgHe TPrOBHHE U IPUBPEIHOT
pacrta y Hajehoj mepu he oapenutd KpeTama Ha
Mel)yHaposHOM pOOHOM TPXKHUINTY, a IPE CBETa KPEeTambe
neHe HadTe M APYrMX NpUMapHuUX npoussoga. Ha
CTpaHU TpPaXme, IOCTOje PHU3UIM Ja OM PacT CBETCKE
NpUBpEZE MOTrao OUTH MarbH Of MPOLCHEHOL, IUTO OH
CMambWIO M3IJIEJE 32 ONOpaBaK TPAXKIbE 3a MPUMaPHUM
MPOM3BOJMIMA M THME OIPaHUYMIIO OTOPABAK HHXOBUX
neHa. Kana cy y nuramy (pakTopu Ha CTpaHHU MOHYIC, OHU
cy cneuudUUHM 3a CBaKM NPUMapHHU Npou3Box. Maxo
TP)KUIIHN YYSCHUIH, IpeMa ¢jydepcuma, 04eKyjy HHUCKe
cBeTcKe eHe HadTe, moMepama cy Moryha y o6a cMepa.
[Topen edekara mangemuje, MOCTOjeé W TPrOBHHCKE H
TeOIOIUTHYKE TEH3H]je, IITO 3ajeJHO HapyllaBa II0CIIOBHO
noBepewe M TnoBehaBa HEWU3BECHOCT Yy TMODIETY
oTpaHWYaBama NPou3BoAKe HapTe 3eMasba OPECH, xao
U y Kojoj Mepu he ce 3emibe WIaHWIE MPHUIPKABATH
noroBopa. Kperame neHe HaTe Ha CBETCKOM TPIKUILITY
onpasuhe ce 1 Ha 1leHEe NPUMAPHUX MOJHONPUBPETHUX
NMPOM3BO/A, NPE CBEera MPEeKo TPOIIKOBA TOpUBA Y
MOJBOTIPUBPEIHO] TMPOU3BOMKBKM M I[CHA BEIITAYKUX
hyopuBa. NUmajyhu y BUIYy HEW3BECHOCT y TOMIELY
KpeTama neHa HadTe W IPUMapHUX
MOJFONIPUBPEIHUX TIPOU3BONA, MPOLCHYjeMO Ha Cy
pU3NIM TIPOjeKLHje 10 OCHOBY CBETCKHX IeHa
MIPUMApHUX MPOM3BOJA CUMETPUYHH.

CBETCKHX

Pusuitn ocTBapema MpojeKIfje OIHOCE Ce M Ha Op3HHY
MONYIITaka Mepa COLMjaTHOT AUCTAHLUPamka, a TUME
ormopaBka aomahe Tpaxme. CMameme CEKOHOMCKE
akTuBHOCTH y CpOuWju ycienuno je y Apyroj IOJOBHHH
MapTa M y anpuiy, Ha IITa Cy ce, Opel HIKE eKCTepHE
TPaXHe, OAPa3HIM M OTEXKaHH YCIOBH IOCIOBamba Yy

66



Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2020,

Haponta 6anxa Cpouje

MHOTHUM  JenatHocTHMa. OnopaBak  eKOHOMCKe
aKTHBHOCTH Tpebdano OM Oa ycjeId Yy HACTaBKY
roauHe, npu 4emy he Op3uHa omopaBka y BeJIHKOj
MepH 3aBUCHUTH 0/1 CAMOI TOKa NaHAeMuje, Tj. moTpede
3a 3apaBcTBeHMM Mepama. OrnopaBak he OutH
MOJICTAKHYT OJIarOBPEMEHO JIOHETHM Mepama MOHETapHe
U puckanHe nonuruke. KoopanHaiuja Mmepa MOHETapHe U
¢uckanne monmuTtuke Owhe HacTaB/beHa W Yy HAPEITHOM
nepuoxy, mTo he omoryhutn cmameme EBEHTYyalTHHX
JlaJbX HETaTHMBHUX YTHLAja U3 Mel)yHapOIHOT OKpyXKemba
U ToCleNyIa IIMpema BUpyca KOopoHa Ha jpomahy
npuBpeny. Kako je, mpeMa Haioj oleHH, BEpOBaTHU]jE Ja
6u nmomaha Tpaxkma Morna Ja pacte Opike Oa HaIux
OYEKMBamba M 'y HAPEAHOM TIEPUOY, IIEHUMO Jia Cy 110 TOM
OCHOBY pH3HIH TMpojeknuje wH manuje Omaro
ACHMETPUYHH HaBHIIIE.

Kako je y mpOTeKIMX HEKOJIMKO TOJUHA pacT
peryJucaHuX eHa Ha ToMaheM TP)KUIITY YIITaBHOM 01O
CIIOPHjH Ol OYEKUBAHOT, IPOICHYjeMO Ja IOCTOje
pU3HIM J]a OBE IICHE W y HAPEIHOM Iepuoay 3adenexe
HIDKU PacT OJ] OYEKHBAHOT, TaKo Jia Cy ¥ 10 TOM OCHOBY
PU3HLM TIPOjeKIMje aCHMETPUYHN HaHUKE.

Pu3uk mpojexnumje mpeacTaBiba U KapakTep OBOTOIUIIHE
MOJHOTIPUBPE/IHE CE30He, 32 KOjy CMO MPETIIOCTABUIIH J1a
he Outn mpocevHa, HaKOH IPETXoJHE HarnpoceuHe. [1o
OBOM OCHOBY CY, IIpe cBera, Moryha ojicTynama KoJ ieHa
noBpha, Boha u mMeca. Y OBOM TPEHYTKY ILICHHMO Ja Cy
PHU3HUIIM TTPOjEKIIHje IO TOM OCHOBY CUMETPHUYHHU.

OnemyjeMo Ja Ccy PH3MIHU Yy TOIJEAY OCTBapema
npojekuuje uHdIanuje, 3ajeIHO IMOCMATPaHO,
CHMETPUYHHM 10 Kpaja nepuoja npojexnmje.

IMopen mpouene edekara mocamamImer yoOlakaBama
MOHETapHe IOJUTHKE Ha KpeTame HHIanuje y
HapeIHOM MEepHOJy, OJUTyKEe O MOHETApHO] MOJUTHLHU y
HapeIHOM TIepHojy 3aBucuhe M 01 OYEKUBAHOT KpPETarbha
KJby4HHX (akTtopa u3 nomaher u MelhyHnapomHor
OKpY)XeHha U HHUXOBOT yTHIaja Ha Op3WHY EKOHOMCKOT
oropaBka, HH(pIANNjy 1 (UHAHCH]CKY CTaOMITHOCT.

Ilopeheme u ocTBapeme npojexuuja
HHpIAnuje

[lepuon o Hamie MPETXOMHE MPOjEKIHje OOSIEKIITH CY
CHAXHU JTUPEKTHU U WHANUPEKTHN e(peKTH maHaeMuje Ha
C€KOHOMCKa KpeTama y TOTOBO CBUM 3eMJbama. Y
nopehemy ¢ TOM MpOjeKIHjoM, HOBA CPeIHOPOYHA
npojexuuja unduanmje je Ha HUKeM HUBOY, TIpE CBETa
300T OIITPOT TajJa CBETCKE IieHe HadTe U Maja arperaTHe
Tpaxme. HWKn cy ¥ TPOIIKOBHM NMPUTHCIH IO OCHOBY
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'padpmkoH V.0.17. Mopefere Tekyhe ¢ npeTxoAHOM npojekumnjom nHdnaumje

®debpyapcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)

 AE—
/—\

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

2018. 2019. 2020. 2021.

Waeop: HBC.

Majcka npojekunja
(mr. cTone, y %)

6
5

4

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

HIDKE YBO3HE HMH(IalMje ¥ HIKHX [EeHa MPUMapHUX
MOJHOIIPUBPEHUX TIPOU3BOAA.

VY mepuomy Oj Halie MPETXOAHE MPOjEKIHje, OIITPO je
cMarbeHa IeHa HadTe HAa CBETCKOM TP;KHMIITY M 3HATHO
Cy KOpUIOBaHA OYEKHBAmba y MOMIEY HEHOI' KpeTamba y
HApeJIHOM TMepuoay. TakBa KpeTama Ha CBETCKOM
TPXKHUINTY HadTe HUCMO OYCKHBAIM HPHIMKOM H3pajie
MPETXO/HE TPOjEeKIHje, Ma je 3aTo HAlla MpojeKIuja
IleHAa HAQTHHUX JepUBaTAa HMKA HEro MTo je Ouiaa nmpe
TPH Mecena.

Takohe, manmemuja je yTHIIATa Ha OTBapame
HeraTHMBHOT MPOM3BOJHOI ja3a KO HAC M y 30HM eBpa,
KOja je Halll ITAaBHU TPTOBUHCKH MapTHEP, IITO j& YTUIIAI0
Ha TO Jla HaIla MpojeKToBaHa WHQIaImja Oyme Ha HIDKEM
HHUBOY OJ1 HUBOA y IPETXOAHO] ITPOjEeKIH]jH.

Hwmxkoj Ttexyhoj mpojexnumju wHOIanmje y OJHOCY Ha
MPETXOAHY JIOTNPUHENM Cy W OYCKHMBAHU HUKH
TPOLIKOBHYU NMPUTHCIM 0 OCHOBY YBO3He HH(JIanmje.
[Ipernocrasibajyhu Hwky uHduanujy y mehyHapogHOM
OKpY)XeHy, Npe CBera y 30HH €Bpa, HEero ILITO CMO
nmpeTnocTaBbanu y (ebpyapy, odexyjemo ma he u
UHOIATOPHH MPUTHUCUM IO OCHOBY YBO3HHX IeHA
U3pAXKEHUX Yy JUHapuMa OWTH HWXH. TpPOIIKOBHH
npuTHCIH Tpebaiio Ou aa Oy/Ty HUKU U TIO OCHOBY HHKUX
IleHa MPUMAapPHHUX NMOJbONMPUBPEIHUX NMPOU3BO/A, LITO
je Taxolje mOMpHHENO HMXKO] MPOjeKTOBAHO] MHMIAINT
HETo Ipe TPH Mecela.

OcTBapeme npojexknuje unduaaumje oa npe
rOJAUHY JaHa

HNudnanuja ce y npoTekIioj rofMHu JaHa KpeTaaa y
BEJIUKOj MEpPH Yy CKJIAAy ¢ MPOjeKHHjoM KOjy cMO
u3paauiau u o0jaBuiu y UsBewrajy o unduanuju —
Mmaj 2019. Hajipe ce kperasna 1o 10%0j TpaHHUIN pacloHa
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mpojekiuje, aa Ou ce KpajeM MpoIuie

MPHOIIHKATIA IIEHTPATHO] BPEAHOCTH TPOjEKIIHje.

TOOAUHC

VYenopasame HHIALM]E Y MPBO]j TIOJOBHHHU MOCMATPAHOT
nepuoza (T2 u T3 2019) 6uno je HemTo U3pakeHuje ox
OHOT KOjH CMO TIpeBHlay EHTPATHOM MPOjEKIINjOM U3
Mmaja 2019, mpe cBera 300r JBe KOMIIOHEHTE HH}IALH]je
KOj€ MpaTH HajBehn CTEeTeH HEN3BECHOCTH — IIEHE CBEXKET
noBpha u 1iene Hadptaux nepusara. [ax uena nospha y
[OCMAaTPaHOM Nepruoay 6uo je Behu o majia THITUYHOT 3a
Taj MePHOJ TOMHE, KOjU CMO Y HAIIIO] IPOjCKIIHjH U3 Maja
2019. oueckuBanu. Takolje, HCOYCKMBAHO CMarbCHHE
cBeTcKe IieHe HadrTe 300r eckajaluje TProBUHCKUX
TEH3Wja CPEOMHOM MpPOIIIe TOAMHE IOoYeso je Ia ce
MpeHoCcH Ha IeHe HaTHUX JepuBara Ha jgomahem
TPXXHIITY, KOje Cy Mame Iopaciie HEero IITO CMO
OYEKMBaJIH.

Kperame nnbnanmje y Apyroj MOJIOBHHH ITOCMATPAaHOT
rmepuona (T4 2019. u T1 2020) 6uro je y HajBehoj mepu
Y CKJIaJly ¢ HALLIOM NPOjeKIHjoM O Mpe roAuHy JaHa,
ITO JONPHHOCH jadamy ToBepema y Hapomny Oanky
CpOuje u ycuapeHoCTH HHGIAMOHUX OYCKUBAMA.

'pacmkoH V.0.18. OcTBapewe npojekuunje uHdnaumje us maja
2019.
(mr. cTone, y %)

6
5

4

2018. 2019. 2020. ‘'21.
W3asop: HBC.
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Tabena A
MNMokazaTerbu ekctepHe nosuuuje Cpéuje

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020
MOKABATE/bW EKCTEPHE
TVKBUAHOCTY (y %)
[esuane pesepse / yBo3 pobe n
6,1 9,0 7.5 5,4 9,7 8,4 8,8 77 7.6 6,6 6,7 6,2 54 54 57 55
ycnyra (y Mmeceuuma)
Aesuste pesepse / 177,0 265,1 250,6 162,6 220,6 191,2 299,9 237,3 268,6 294,0 256,4 234,0 202,1 210,9 260,1
KpaTKOpOUHM Ay T
[lleuane pesepse / BN 22,1 34,8 30,5 22,9 32,6 31,7 34,0 32,4 30,7 27,9 29,1 27,8 25,4 26,3 29,1 28,0
Omnnara pyra / BAMN 4,7 9,7 9,6 10,1 12,1 11,3 11,7 12,3 12,6 13,3 111 12,3 10,9 11,3 10,0
Otnnara ayra / n3sos pobe u ycnyra 19,8 36,2 37,5 37,5 48,8 37,5 37,3 36,0 33,0 32,7 25,2 25,9 22,2 22,9 19,5
MOKASBATE/bW EKCTEPHE
COMNBEHTHOCTN (y %)
Cnorbhn ayr / BAM 56,2 55,2 55,1 58,8 68,6 74,5 68,1 76,1 70,4 72,4 73,5 72,1 65,1 62,2 61,9
Kpatkopouny ayr / BN 12,5 131 12,2 14,1 14,8 16,6 11,3 13,7 11,4 9,5 11,3 11,9 12,6 12,5 11,2
CnorbHu Ay / n3s 03 pobe u y cnyra 234,9 205,7 2143 218,9 276,9 247,1 216,5 223,6 184,0 177,7 166,8 152,4 132,2 126,0 121,5
MOKASBATE/bW U3NOXEHOCTN
®UHAHCUJICKOM PU3NKY (y %)
[NesusHe pesepse / M1 290,3 356,1 306,7 300,4 393,4 416,6 429,6 402,1 330,4 278,1 250,2 207,3 176,2 168,0 174,1 165,3
[eBuare pesepBe / NpUMapHN HOB aL| 169,8 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 1979 199,9 196,6 193,7 196,6 185,0 171,4 194,1 175,7
CTEMEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMUJE 67,1 73,0 74,7 78,0 65,1 75,3 78,0 84,5 87,1 91,8 96,2 100,7 106,3 108,3 111,9 111,8
(M3BO3 + YBO3) / BAMN
MEMOPAHAYM:
(y MnH eBpa)
sany 22.276 25.906 31.551 35.701 32.486 31.546 35.432 33.679 36.427 35.467 35.716 36.723 39.183 42.855 45.908 3 11.1314
CnorbHu ayr 12.520 14.291 17.382 20.982 22.272 23.509 24.123 25.645 25.644 25.679 26.234 26.494 25.526 26.662 28.418
CepBycuparbe CnosbHor ay ra 1.054 2,513 3.039 3.594 3.922 3.564 4.154 4.130 4.595 4.728 3.960 4.508 4.285 4.849 4.573
[NesusHe pesepse HEC 4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.115
KpaTkopouu ay r2 951 968 1.044 1.832 1.852 1.758 612 455 196 99 303 672 844 1.401 1.929
BunaHc Teky hux TpaHcakumja -1.778 -2.356 -5.474 -7.126 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.160 -989
KPEAMTHM PEJTUHT 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
i " Jan/Mapt/
(npomeHa pejTvHra v uamena) JyniMaj ®eb. Jyn  Mepr/flen  feu Hos. Mapt Asr. Jyn JaH, Heu. J;‘: IHZET ey, Oeu.  Cent./deu.
sep BB- BB- BB- BB- BB- BB BB- BB- BB BB BB+
lcTabunan /nosutwBaH /cTabunaH /HerameaH /cTabunaH lcTabunan  /HeraTvsaH /nosutMBaH /cTabunaH /nosuTMBaH /mo3vTMBaH
Eitch BB- BB- BB- BB- B+ B+ BB- BB BB+
IcTabunan IHeraTBaH lcTabunax IneraTviB an lcTabunaH /nosutwean /cTabunan  /cTabuna IcTabunan
B1 B1 Ba3
Moody's
IcTabunan InosuTue aH InosuTnBaH

Metoponouka objalrserba:

[esuare pesepse / yBo3 pobe 1 ycnyra (y mMeceuuma) — OAHOC AeBWU3HUX Pe3epB U Ha Kpajy nocmatpaHor nepuoja v NpocevHor MeceyHor yBosa pobe 1 ycny ra Tokom Tor nepuoaa
[leBu3aHe pesepse / KpATKOPOUHM AyT (y %) — OBHOC CTaka IEBU3HUX PE3EPBY U CTakba KPATKOPOUHOT /iy ra N0 NPEOCTAsoj POYHOCTI Ha Kpajy NocMaTpaHor nepuoa

Hesuane pesepse / BAM (y %) — cTawe AeBU3HUX pe3epBy Ha kpajy nocMaTtpaHor nepuoaa y oaHocy Ha BAM

Otnnata ayra/ BAM (y %) - ogHoc otnnate ayra (6e3 npes pemeHe otnnate gena Ay ra npema JloHaoHckom kny 6y ) u B[ M-a Tokom nocmatpaHor nepuoga

Omnnata gyra / usso3 (y %) — oaHoc otnnate Ay ra (6e3 npes pemere oTnnate Aena Ay ra npema flonaoHckom kny 6y ) v nssosa pobe 1 y cny ra Tokom nocmaTpaHor nepuosa

Cnorbhu ayr/ BAM (y %) — oaHoc ctaka Ay ra Ha kpajy nocmaTtpador nepuoga v BAMN-a

KpatkopouHu gy r/ BAM — ogHoc cTaka KpaTKOPOYHOr Ay ra No NpeocTarioj POYHOCTU Ha kpajy nocmatpaHor nepuoaa u BM-a

CnorbHn ayr / 13803 (y %) — 0AHOC CTakba Ay ra Ha Kpajy nocmaTpaHor Nnepuoaa 1 B peaHoCTY roavlber u3so3a pobe u ycnyra

[esuare pesepse / M1 (y %) — oaHOC CTaka AEBU3HUX PE3epBU U HOBYAHE Mace Ha Kpajy nocmatpaHor nepuosa

(U3Bo3 +yB0o3) / BAM (y %) — ogHOC BpeaHOCTW M3B03a U yBo3a pobe u ycnyra v B[IM-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa

U MNpema meTogonommju ESA 2010.
2T10 OPUTMHAIHO] POYHOCTH.

3 Mpouena P3C-a kao 36up ksaprana
4 MpoueHa HEC

Hanomene:

1. P3C je nse pumo pesuanjy nogataka o BAM-y 3a nepuoa 2005-2017. roanHe, LTO je y TMLAMNO Ha NPOMeHy Y Yelha MakpOeKOHOMCKNX nokasaterba y BATM-y.

2. Mopaun cy NOANOXHN KOPUTOBaksy NPema 3B aHUYHIM 3B OpUMa.

3. Op 2007. nopaum o M3BO3y U yBo3y pobe uycnyray 1l Cy Ca CMEepHMUL; y lMpupy (v 3a uspady nnamHoz 6unaHca u meflyHapodHe uHeecmuyuoHe nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopauwm 3a 2005. 1 2006.
npukasaHn cy npema npeTxoaHoj MeToonorvju.

4. 0p 1. jaHy apa 2010. P3C perucTpy je M3803 M yBO3 Npema onurem cucTemy TProBuHe, KOju NPeAcTaB fba LMpy KOHUenT v 0By xBata cBy poby Koja y nasn Ha eKOHOMCKy TepUTOpHjy 3emrbe WiM je Hanywra, ca U3y 3eTkom poBe Koja je y
TpaHauTy . Ynopeause nogatke P3C je o6jaBuo 3a 2007, 2008. u 2009. roanHy . MpeTxoaHe roguHe gate Cy npema cneuwjanHom cuctemy TproBuHe. Pasmena ¢ LipHom Mopom pernctpoBaHa je npema npunagajy hum tpaHcakuujama oa 2003.
roavHe.

5.0n 2010. je met ja CTaTUCTVKE CNOSBLHOT Ay ra Tako Aa Ce y CMOJbHW Ay T jaBHOr CekTopa y Kby 4y jy ob6aBese no ocHoBy anokauvje SDR (479,2 MnH eBpa), uckopuuihere y aeuem6py 2009, 10K Cy U3 CNOSbHOM
Ay ra NpuB aTHOr CEKTOPa UCKIbY YeHU KpeauTyn 3akrby YeHn npe 20. aeuembpa 2000. no kojuma ce He Bple nnahawa (947,4 mMnH eBpa, oA yera ce 427,5 MnH eBpa ogHocu Ha aomahe GaHke, 519,9 mnH espa Ha Aomaha npepay 3eha).
6. Otnnara cnossHor ayra 3a 2019. He y Kiby 4y je NpeB pemeHy OTnnaTy Ay ra no OCHOBY eBpoo6BesHuua.
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Tabena b
OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKM noKasaTerbu

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

2020.

Peantu pact BAM-a (y %) 55 49 64 57 27 07 20 07 29 -6 18 3.3 2.0 44 429 500
0

Motpoumtke Uewe (y %y OAHOCY HAUCTM 10 g5 110 g 66 103 7.0 122 22 17 15 16 3,0 2,0 1,9 13

MeceLl npeTxogHe roguHe)?

Oesusne pesepse HEC

(y mrH espa)

MN3B03 pobe n ycnyra (y mnH espa)? 5.329 6.948 8.110 9.583 8.043 9.515 11.145 11.469 13.937 14.451 15.728 17.385 19.312 21.166 23.398 5.558
- cTona pactay %y OAHoCy Ha

NPEeTXOAHy roauHy

YB03 pobe 1 ycnyra (y mnH espa)? 9.612 11.970 15.468 18.267 13.099 14.244 16.487 16.992 17.782 18.096 18.643 19.597 22.343 25.257 27.966  6.884

- cTona pactay % y OOHOCY Ha

4,922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.115

19,1 30,4 - 18,2 -16,1 183 17,1 2,9 21,5 3,7 8,8 10,5 11,1 9,6 10,5 4,6

0,7 24,5 - 18,1 -28,3 8,7 15,7 3,1 4,7 1,8 3,0 51 14,0 13,0 10,7 7,9
NPETXOAHY roanHy
Teky hm pady H nnaTHor 6unaHca®
(y MnH eBpa) -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.160 -989
y % BAM-a -8,0 91 -17,3 -200 -63 -6,5 -10,3  -10,9 -5,8 -5,6 -3,5 -2,9 -5,2 -4,8 -6,9 -8,9
HesanocneHocT no AHkeTu (y %)5) 20,8 20,9 18,1 13,6 16,1 19,2 23,0 23,9 22,1 19,2 17,7 15,3 13,5 12,7 10,4

Bapape

(RpoceHe sa nepHo P 210,4 257,8 347,1 402,0 337,8 3318 3725 3661 3835 3798 3679 374,5 3839  419,7 465,9 502,1
| YH Nepuoa, y eBpum:

Peny 6nmukm By yetcku cy duumt/gedmumt

-1,6 -3,0 -3,2 -3,8 -5,6 -4,9 -5,9 -2,7 -0,2 0,7 0,6 0,2 -3,6
(y % BAn-a)?
KoHconnaoB aHu duckanku pesy ntat
(v % BN-a)® 11 -1,4 -1,8 -2,5 -4,2 -4,3 -4,5 -6,4 -5,1 -6,2 3,5 -1,2 11 0,6 -0,2 -3,8
JaBHu ayr Peny6nuke Cpbuje (LeHTpanHu
47,6 33,9 27,9 26,8 30,9 39,5 42,8 52,9 56,0 66,2 70,0 67,8 57,9 53,7 52,0 51,9

HWBO apxase, y % B[M-a)?
Ky pc auHapa npema gonapy
(npocek y nepuogy)

Ky pc auHapa npema gonapy
(kpaj nepuopga)

Ky pc amHapa npema eBpy
(npocek y nepuoay)

66,87 67,03 5839 5576 67,47 77,91 73,34 88,12 8517 8854 108,85 111,29 107,50 100,28 105,28 106,57

72,22 59,98 53,73 62,90 66,73 79,28 80,87 86,18 83,13 99,46 111,25 117,14 99,12 103,39 104,92 106,68

82,99 84,11 79,96 81,44 93,95 103,04 101,95 113,13 113,14 117,31 120,73 123,12 121,34 118,27 117,85 117,57

Ky pc auHapa npema eBpy
(kpaj nepuopga)

MEMOPAHLOYM:

8550 79,00 79,24 88,60 9589 10550 104,64 113,72 114,64 120,96 121,63 123,47 118,47 118,19 117,59 117,50

BAN (y mn+ espa)® 22.276 25.906 31.551 35.701 32.486 31.546 35.432 33.679 36.427 35.467 35.716 36.723 39.183 42.855 45.9089 11.131 1)

VY cTanHuMm LeHama npeTxoaHe roavHe.

2 Lene Ha mano go 2006. roauHe.

3 Op 2007. nopaun o nnatHoM Gunaxcy (Teky Au payyH, U3BO3 M yBO3 pobe U ycnyra) ycknafeHu cy ca cMepHuuama cagpxaqum y [1pupyyHuky 3a uspady nnamHoz 6unaHca u mehyHapodHe
uHeecnuyuoHe nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. n 2006. npukasaHu Cy npema npeTxopHoj metofonormju. 36or npekuga cepuje, 3a 2007. ctone pacTta u3so3a W yBo3a pobe u
ycnyra Hucy npukasaHe. Opf 1. jaHy apa 2010. P3C perucTpy je ©3B03 1 y B0O3 Npema OfLITeM CUCTEMY TProBWHE, KOju NPeACTaBIba LMPK KOHLENT 1 0By xBaTta CBY poby Koja yrasn Ha eKOHOMCKY
TepuTopujy 3eMrbe Unu je Hany uma, ca u3y 3etkom pobe koja je y TpaHauty . Ynopeause nogatke P3C je o6jaBno 3a 2007, 2008. n 2009. roauHy . MpeTxoaHe roguHe cy paTte npema cneuujanHom
cucTemy TprosuHe. Pasmena ¢ LipHom Fopom perncTpos aHa je npema npunagajy hum tpascakumjama oa 2003. roguHe.

4 KoHconuaosaHu (oa 2005) 1 peny 6nivmyku (04 2008) aedmumT y kiby vy jy nnaharse akTUBMpaHWX rapaHuvja, gokanurarnmsauuje 6aHaka v npey aumarba Ay ra, npema metogosnornju MM®-a.
9 Mpema meTogonormju ESA 2010.
% Hosa MeTogonorvja AHkeme o padHoj cHasu op 2014. roguHe. Mopatak 3a 2019. je npepavy H HBC, npocek 4eTupn Tpomeceuja.

7 [o 2017. roguHe 3apage ce npukasyjy no ctapoj metogonomju. Og 2017. roguHe 3apage ce o6jas by jy npema HOBOj METOAONOMM|M M Ha OCHOBY nopataka lMopecke ynpase. 3a npepavy H
AVHapckux 3apaja y espe kopuuiheH je npoceyHun ky pc RSD/EUR y nocmatpaHom nepuopy . Mopatak 3a T1 2020. npocek je ABa Mecela.

8 Mogaum o yyeuiy jasHor ayra'y BAM-y npey3setn cy ¢ Be6-cajta MuHucTapcTea qmHaHcuja.

9 MpoueHa P3C kao 36up Tpomeceyja.

19 MpoueHa HBEC.

Hanowmene:

1. P3C je uspumo peusnjy nogataka o bM-y 3a nepuon 2005-2017. roguHe, LITO je y TMLAMO Ha NPOMEHY Yyu4eliha MakpOeKOHOMCKUX nokasatersa y BAM-y.

2. Mopaun CYy MOANIOXHN KOpUroBawy npema 38 aHU4HUM U3BOpuMa.

3. N3Bop 3a nogaTtak 0 CTONWU He3anocneHocTu je AHkena o padHoj cHa3u P3C-a.
4. W3Bop 3a nogatak o jaBHOM Ay ry je MuHUCTapcTBO dmHaHcuja.
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Haporma 6anxa Cpomje

Wzeewmaj o ungpnayuju — maj 2020,

Cnucak rpagukona u tadesa

I'padpuxonu

11.0.1.
111.0.2.
111.0.3.
111.0.4.
I11.0.5.
I11.0.6.
111.0.7.
111.0.8.

IV.1.1.
IV.1.2.
IV.1.3.
Iv.1.4.
IV.1.5.
IV.1.6.
IV.1.7.
IV.1.8.
IV.1.9.
IV.1.10.
IV.I.11.
Iv.l.12.
IV.1.13.

Iv2.1.
Iv22.
Iv2.3.
v2.4.
Iv2.5s.
Iv2.6.
va2..
IvV.2.8.

IV3.1.
Iv3.2.
Iv.3.3.
v.3.4.
V3.5,

Iv4.1.
v4.2.
v4.3.
v4.4.

V5.1,
IvV.5.2.
Iv.5.3.
Iv.s5.4.

[Ipomene nonpuHOCca Haj3HadajHUjUX Kareropuja UIIL-a mr. nabmammjn 13
JloTiprHOC MT. CTOTH pacTa MOTPOIIAYKUX IIeHa 14
VYkynHa n 6a3Ha nHGIAIMja 14
JlompruHOC MT. CTOIK pacTa Mpou3Bohaukux IeHa 14
JlonpuHOC M0jeIMHUX KOMIIOHEHATa MI. CTOIIM pacTa YBO3HUX LieHa 15
Texyha nndnauuja n nadnanrona oyekrnBama 12 Mecely yHanpe[ 15
[Meprmmupana u ouexkuBaHa HHQIIAIN]jAa CTAHOBHHIITBA 16
OuekrBaHa UH(]IIANK]a 32 JBE TOAWHE YHATIPE] 16
JuHapcka JIMKBUIHOCT 17
Kperamwe kamaTHUX cTOma 17
KamarHne cTone Ha npUMapHOM TP>KUIITY JUHAPCKUX ApKaBHUX X0B 18
KpuBa nprHOCa Ha CEKyHIApPHOM TP)KUIITY ApKaBHUX X0B 19
Kperame kaMaTHUX CTOIA HA HOBE JMHAPCKE KPEIUTE M JETIO3UTE 19
Kperame kamMaTHUX CTOMA Ha HOBE €BPO U EBPOMHJICKCHPAHE KPEANUTE U IETIO3UTE 19
[Tokazaress pemuje pusuka — EMBI 1o 3embama 20
[Tokazaresb pemMuje pU3UKa 3a 3eMJbE PErHOHA (Ha IyT Y EBPHMA) 20
Jeduur texyher Ounanca v HETO NMPWIIMB KaruTaaa 21
Crpykrypa (puHaHCHjCKOT OHMIIaHCca 21
Kperame kypca auHapa u eBpa mpemMa aonapy 21
Kperame kypca qunapa u Tpancaknnje Haponne 6anke CpOuje Ha 1eBU3HOM TPXKHUIITY 22
Kperame kypcesa onpel)eHNX HAIMOHATHUX BaTyTa MpeMa eBpy 22
Jlomahu kpeauTn HEeMOHETapHOM CeKTopy 1 M3 23
JlompruHOCH TPOMECEUHOM pacTy M2, CEKTOpPCKa CTPYKTypa 23
JlonmpuHOCH MT. pacTy KpeauTa MNpuBpeIu 23
CTpyKTypa HOBOOJIOOPEHUX KpeauTa MPUBPEIH, 10 BEIMYMHH Ipeay3eha 24
[Tpomena KpeaUTHHUX cTaHap/a IPUBPEIU U JOIPUHOC (akTopa 24
JlompuHOCH MT. pacTy KpeAuTa CTAHOBHUIITBY 25
[TpoMena KpeaUTHHUX CTaHIap/ia CTAHOBHUINTBY U YTHIA] (akTropa 25
VYuemhe NPL y yKyITHUM KpeaUTHMa, OpyTO MPUHIINAT 26
Jonpunocu mr. ctonu pacra B/I[1-a — pacxoana crpana 27
Kperame nHBecTHIINja Y OCHOBHE (POHIOBE 27
W3B03 1 yBO3 pobe u yciayra 28
Kperame nokasaresba eKCTepHE TpaKibe 3a n3Bo3oM Cpouje 28
Kperamwe raBHUX KOMIIOHEHATa YBO3a 29
Kperame nokasaresba €eKOHOMCKE aKTUBHOCTH 29
Du3nyKky 00MM MTPOU3BOIELE 110 IpaHama npepaluBadke HHIYCTpHje 29
[oxazarespu rpal)eBHHCKE aKTHBHOCTH 30
[Tokazaresbu akTUBHOCTH CEKTOpa yciayra 30
[Ipoceyna HoOMUHaIHA HETO 3apajia 35
Homunanne HeTo 3apaje o JeaTHOCTHMA 35
CrpyKTypa MI. pacta yKynHe GpopMaiHe 3al0CIeHOCTH 36
JlonpuHOC M. pacTy yKyIiHe (popMajHe 3aI0CICHOCTH 10 AEIaTHOCTUMA 36




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2020,

Haponta 6anxa Cpouje

Iv.6.1.
IV.6.2.
IV.6.3.
IvV.6.4.
IV.6.5.
IV.6.6.
IV.6.7.
IV.6.8.
IV.6.9.

Iv.6.10.
Iv.6.11.
IV.6.12.
IV.6.13.
Iv.6.14.
IV.6.15.

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

Tabene
I11.0.1.
IV.1.1.

IV3.1.
IvV3.2.

Iv4.1.
IV5.1.
Ive6.1.

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

Honpunocu ac3. cronu pacta b/[I1-a 3one eBpa

Kperame B/II1-a n moka3zaresba eEKOHOMCKE aKTUBHOCTH 30HE €Bpa
Bonehu mokaszarespu cekTopa IpoU3BOKE 110 3eMibama — PMI Manufacturing
Boaehu ekonomcku nmokazatessn y CAJ]

Kperama na Tpxumty paga y CAJ]

Kpetame xapMOHH30BaHOT HHJEKCA MOTPOIIAYKHIX I[EHA 0 3eMJbaMa
Kperame nuaexca moTpoIIaykux IeHa 3a n3adbpaHe 3eMJbe

Kperame pedepeHTHHX cTOIA IO 3eMIbamMa

Wudnanuja u nusb 1o 3embama y mapty 2020.

WmnnunuTHa BonatmwiHocT Mel)yHapomHor (GPUHAHCH]CKOT TPIKHUIITA
[IpuHOC Ha MeceToroaumImke 0OBE3HHIIE MO 3eMJbaMa

Kperame kypceBa oapel)eHIX HAIIMOHATHHUX BaJIyTa IpeMa J0Japy
Kperame niena nagre u 6akpa

MHupexc nena npuMapHUX NIpoU3BoAa

Mupexc cBeTcKux 1ieHa XpaHe

IIpojexiuja pacra B/II-a

Honpunocu peansom pacry b/II-a

Peasrnu pact u3Bo3a 1 yBo3a

Hedumur Texyher padyna u vero npuius CJIN

duckaliHi ¥ IPUMapHU pe3yaTar Oyera OIITe JpKaBe

Kperame nHBeCcTHIIMja Y OCHOBHE ()OH/IOBE

Honpunocu peanHom pacty B/II1-a, npousBonHa cTpana

Kparxopouna mpojexiuja nHdarmje

[pojexmuja naDIaIHjS

[Ipojexunja komnoHeHara HHQIAH]jE

[IpojekToBaHO KpeTame MPOU3BOIHOT ja3a

OuexuBanu Tpomecednu EURIBOR

IIpermocraBka o HH(IANKJH Y 30HH €Bpa

[IpermocTaBka 0 KpeTamy CBETCKe IeHe HadTe THma OpeHT

[IpernocraBka 0 KpeTamy CBETCKHX IIeHa MPUMapHUX TOJHOTIPUBPEIHNX TTPOU3BO/IA
[IpernocraBka o kperamy jgoMahux IieHa MIPUMapHUX TOJOIPUBPETHUX TTPOU3BOIA
Iopeheme Tekyhe ¢ npeTxomHOM MpojeKIjoM UHpIANH]jE

OctBapeme mpojekiuje nadanuje u3 mMaja 2019.

Pact u nonpuHOCH KOMIIOHEHaTa pacTy noTpomaukux nexa y T1 2020.
Kpenutau pejrunar

erTaI-Le [IaBHUX ITOKa3aTe/ba U U3BOPA NOTPOLIHLE ,I[OMahI/IHCTaBa
Ilokazarespn KpeTama I/IHBGCTI/IHI/Ija

Jonpunocu mr. pacty B/III-a
Kperama (opmanne 3aocieHoCTH ¥ HE3aOCICHOCTH
Wndnanuja, peepentre crone n MHOIAMOHN IIUJb IO 3eMJbaMa

PeBusuja nporuosa peamnor pacta b/I1-a 3a 2020. u 2021. MM®-a
[Ipouena nmpuBpeaHOr pacta Mo 3emMibama

HajBaxxuuje npernocTaBke NpojeKIyje

[Ipouena nHdnanuje mno 3emMpama

37
37
38
39
39
44
44
45
46
47
47
48
49
49
50

55
56
58
58
59
59
59
61
62
62
63
64
64
65
65
65
68
69

13

20

27
28

31
36
46

56
57
63
63
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Haponta 6anxa Cpouje

W3sewmaj o ungpnayuju — maj 2020,

Tabena A. IToka3aressu excrepre nosunuje Cpouje
Tabena b. OCHOBHI MaKpOCKOHOMCKH ITOKa3aTeJbu

I'padukonn y ocBpTHMA

O.1.1.
0.1.2.

0.2.1.
0.2.2.

0.3.1.
0.3.2.
0.3.3.
0.34.

0.4.1.

0.4.2.

VYTHnaj 1eBU3HUX CBOIN ayKIMja U ayKIlKja pero KyNoBUHE Ha JIMKBHIHOCT U KamaTHe crorie Ha MHT
JluHapcka JTMKBUIHOCT OaHaka 110 00pauyHCKUM [epruoarMa u3jiBajamba 00aBe3He pe3epBe — NpoceK

Pact B/lI1-a y 2020, ¢ mepama u 6e3 BUX
Pact B/II1-a 2019-2024, ¢ mepama u 6e3 mBHX

Pact B/II1-a

[Topeheme mpojexroBanor mpuBpeaHoT pacta y 2020. ¢ pacTOM y CBETCKOj €KOHOMCKO] KpU3U
['maBHU dakTopu Op3nHE TIIOOATHOT OIIOpaBKa

[pojexnuje nudnanuje

[MakeTn GuCKaIHUX Mepa y pa3BHjEHUM SKOHOMHjaMa y YCIIOHY Kao OArOBOP Ha MaHICMHU]Y,
npema yuemthy y BAII-y

3ajesHuuke GUCKaliHe Mepe TOJPIIKE HE3[PaBCTBEHUM CEKTOPHMa

Tabeste y ocBpTiMa

O.1.1.

0.4.1.

[TporpaM eKOHOMCKHX Mepa 3a CMarbHBamke HEraTHBHUX e(exaTa MpOy3pOKOBAaHUX ITaHICMHUjOM
Bupyca COVID-19 u noppuky npuspean Cpouje

[pemysere Mepe ogabpaHnuX HEHTPATHUX OaHaKa Kao OJI'OBOP HA MOCIEANIIE MHPEHA BUPyca KOPOHa

70
71

32
33

41
41
42
43

53
54

11

52
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Mssewmaj o ungpaayuju — maj 2020,

Haporma 6anka Cpbuje

Cexnnue U3Bpuinor ondopa Haponne 0anke Cpouje
U npomMeHe pedepeHTHE KaMaTHe CToIIe

2019. roamHa

PedepeHTHa kaMaTHa cTona MpomeHa
Ratym (Ha rogmwurbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHuma)
10. jaHyap 3,00 0
7. bebpyap 3,00 0
7. MapT 3,00 0
9. anpun 3,00 0
9. Maj 3,00 0
6. jyH 3,00 0
11. jyn 2,75 -25
8. aBrycr 2,50 -25
12. centembap 2,50 0
10. okTobap 2,50 0
7. HoBeMbap 2,25 -25
12. peuembap 2,25 0
2020. rogMHa
PecdepeHTHa kKaMaTHa cTona NMpomeHa
Ratym (Ha roanwbem HUBOY, y %) (y 6a3HMM noeHuma)
9. janyap 2,25 0
13. bebpyap 2,25 0
11. mapT 1,75 -50
9. anpun 1,50 -25
7. Maj 1,50 0
11. jyH
9. jyn
13. aBrycr
10. centembap
8. okTobap

12. HoBembap

10. geuembap
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Hapomsa 6amxa Cpouje Wzeewmaj o ungpnayuju — maj 2020,

Caonmrema ca cennuna M3spmxor oxdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca cenHuue U3spmHor ondopa, 11. 3. 2020.

Wzeprran M3epiau onbop Hapomue 6anke CpOuje Ha HaHAIIKO] BAHPEIHO] CEIHUIM OJJTyYHO je aa pedepeHTHY
KaMaTHy CTOmy cMamu 3a 50 0a3Hux moeHa, Ha HuBO o 1,75%. Honocehu TakBy omiyky, Hapomna 6anka CpoOuje
0aroBpeMeHO M Ha ajieKBaTaH HA4YMH pearyje Ha IojadaHy HEU3BECHOCT y Mel)yHapojHOM OKpyXKemy H3a3BaHy
mupeweM Bupyca kopona (COVID-19), mro je y ckilay ca akTHUBHOCTHMA KOje Tpely3uMajy U JApyre HeHTpaiiHe OaHke
y CBETY.

OBa o/utyKa je y CKJIaJy U C MOBOJBHUM KpeTamuma y nomahem okpyxemy. CMamemeM peepeHTHe KaMaTHE CTOME Y
yCIOBUMa HUCKUX MH(IATOPHUX NpHUTHCaka, Hapoqna 6anka 101aTHO MoJp)kaBa KPEIUTHU M ITPUBPEAHHU pacT.

Hcropemeno, Haponna 6anka CpOuje je ommyumia ja cy3u KOPHJIOpP CBOjUX OCHOBHMX KaMaTHHX cToma, ca + 1,25
MPOICHTHUX IMOCHA Ha + | MPOIICHTHH TOCH y ONHOCY Ha pedepeHTHY KaMaTHy CTOmy. ThMe je kamarHa CToma Ha
JICTIO3UTHE OJIAKIITHIIe CMarhcHA 3a 25 0a3HuX moeHa, Ha 0,75%, a cToma Ha KpeUTHE OJAKIIUIIE 3a 75 0a3HUX TOCcHa,
Ha HUBO 011 2,75%.

Kperama Ha cBeTCKOM (PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY MOCIEABUX JaHa MM0J] CHA)KHUM Cy YTHIAjeM HMIMperha BUpyca KOpoHa
— CBeTCKe Oep3e Cy y Tajy, a pacTy IieHe CUTYPHUX OOJMKA yiararba, TOITyT 371aTa WiIH JIPYKaBHUX XapTHja O BPEIHOCTH
pa3BHjeHNX 3eMasba. [loBehana HeM3BECHOCT MpezcTaBIba PU3MK MO ITI00ATHN MIPUBPEIHH PACT, YCIIE YeTa PeleBaHTHE
CBETCKE MHCTUTYIIM]jE CMambyjy MPOTHO3€ pacTa CBETCKe IpuBpene 3a Tekyhy roguny.

VY oBakBuM ycioBuMa, Boaehe nenTpanne 6anke y cety (Penepamne pesepse CA/l, banka Enrnecke, banka Kanane n
Banka Aycrtpanuje) MpeTXOmHUX JaHA CMamHiIe Cy CBOjeé OCHOBHE KaMaTHE CTOIE W 00jaBWiIe Ja Cy CIPeMHE Ja
npeny3My CBE pacloIOKUBE Mepe pajad ClipeyaBara HEraTUBHUX HOCIeqHLa HIMpermha BUPyca KOpOHa MO TIIOOaIHH
npuBpeHd pactT. CIM4YHE aKTHBHOCTH Yy yOiakaBakby MOHETAPHUX IIOJHMTHKA OYEKYjy C€ W OX APYTHX LEHTPATHHX
Oanaka (mpe cBera EBporicke meHTpanae Oanke). To Om Tpebamo 1a IONpHHECE CMamkemhy HEM3BECHOCTH Ha
MelyHapogHOM (PHHAHCH]CKOM TPXKHUINTY U 33Jp)KaBamky IMOBOJFHUX ycIoBa (PMHAHCHUPAKkA Y HAPEIHOM IIEPHOLY.

Onnyky 0 HaCTaBKy yoOnakaBama MOHeTapHe nonutuke V3BpirHu omdop je moHeo mMajyhm y Bumy momahe ¢akrtope,
mojayaHe pu3uke u3 MelyHapOJHOT OKpY)Kema y MpaBIly HIDKET TIOOAIHOT pacTa, Kao W OIEHY JAa Cy MH(IaTOpHU
TIPUTHUCIIH TT0 TOM OCHOBY JIOAATHO yOIakeHH Y OJHOCY Ha (edpyapcKy CpelmOpOdHy IPOjEeKIH])y.

Haponna 6anka Cpbuje uctude na je nomahu eKOHOMCKH M (PUHAHCH]CKH CHCTEM CTaObMiIaH U TOBOJHHO jaK J1a ce Cyoun
C TOTEHLHUjaIHUM HEraTMBHUM MOCJeAMIaMa INHpema BHpyca KopoHa. Takohe, nomahu (akTopu KOjU TOKOM
MPOTEKJINX TOJMHA JOMpUHOCE pacty jgoMahe ekoHomuje HactaBuhe na WMajy CHa)kaH MOJACTUIAjHU edekar Ha
npuBpeany aktuBHOcT y CpOuju, unme he y Bennkoj Mepu OWUTH HaJOMEIUITEH EBEHTYAJHH HEraTuBaH e(ekar u3
MelyHapomHOT okpyxkema. M manamma ommyka Haponne 6anke CpOuje Kopak je y ToM cMepy.

Hudunanuja je ceamy ToAuHY 3apeioM YBPCTO IO KOHTPOJIOM U y jaHyapy je, y CKiIaay ca odekuBamuma Hapomxe
6anke CpbOuje, nznocuia 2,0% Ha MehyroauinmeM HIUBOY. ba3Ha nHbaiuja je u 1ajbe HUCKA U CTa0MIIHA, HA HUBOY O[T
1,0% mehyroaumme. Ha Hucke nHmaropHe npuTHCKe yKasyjy U HH(IAIOHA OUeKUBaba, KOja Ce U 3a TOAMHY U 3a JBe
TOIMHE YHAIpE Hajla3e MCIOJ] LICHTPAIHE BPEAHOCTH 1MJba 3a uHbmanujy Haponue 6anke CpOuje. M3Bpuiau og00p
ouyekyje na he ce mehyromumma uuduanuja no cpeauue 2020. roguHe KPETaTH OKO IOHE TPAHUIIEC T03BOJHEHOT
OJICTyMama Of IMJba, a Ja he ce HaKoH TOra MOCTENEHO MPUONMKABATH IIEHTPATHO] BPEAHOCTU IMJba, demy he
JIOTIPUHETH TIOCTENICH PAcT arperarHe TPaxme, 3axBalbyjylin W eekTHMa mocajalimer yonaxaBamba MOHETApHE
nonutuke Haponue 6anke Cpouje. Ouemwyjemo a he nogaTtau 10onpuHOC CMambeby HHPIATOPHUX PUTHCAKA UMATH U
maj [eHa MpUMapHUX MPOU3BO/A, PE CBera IeHEe HaTe, KOjU je OMo M3pakeH MPETXOAHUX JaHa.

W3BprrHu 0100p OlEHYje 1a Cy U3mieau 3a npuBpeaHu pact CpOuje ocTaid MOBOJbHH, UMajyhu y BUAYy UHBECTHUIIH]C,
npe cBera y pa3MEHJBUBE CEKTOpE, Ka0 M MOBOJHHE yCIIOBE (DHHAHCHPAha, KOji Ne HACTABUTH [a MEyjy MOACTHIIAjHO
Ha MpuUBpenHH pact. Pact y mocnenmem tpomecedjy 2019. usnocuo je 6,2% mehyroauime, y3 jeqHOUPPEHY CTOIY
HE3aroCAEHOCTH, a PACIIONOKHMBY [TOKA3ATEbH C IMOYETKA OBE TOAMHE yKa3yjy Ha HACTaBaK MMO3MTHUBHUX TEHICHIH]A Y
peanHoM cektopy. [ToapiiKy MpUBPEIHOM pacTy, Pe CBera pacTy WHBECTHIMja, Mpyka ¥ (pUCKalHa MOJUTHKA, 0e3
yrpokaBarba [ICHOBHE CTaOMITHOCTH U y3 OuyBame (HCKamHe paBHOTExKe. Mak, ycropaBame I00amTHOT MPUBPEIHOT
pacra, a mpe cBera HallMX Ba)KHUX TPrOBHHCKHX MapTHEpa, MOKE Jla ce Ofpa3H W Ha ycropaBame pacta y CpOuju.
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[TonoBuhemo, y ycrnoBnMa HUCKMX WH(IATOPHUX NPUTHCAKA M HM3PAKEHUX IIOOAIHUX HEM3BECHOCTH, CMambemheM
pedepentHe kamarHe crome 3a 50 OasHmx mnoeHa Hapoana Oanka CpOuje nomaTHO IMoAp)KaBa KPEAWTHH W
MIPUBPEHU PaCT.

Haponna Gankxa CpOuje cBakOIHEBHO Ma)KJBMBO IPAaTH KpeTama Ha MehyHapoqHOM TPXKHIUTY M MPOLEHYje HHUXOB
Moryhn yrunaj Ha gomahy exkoHomujy. Y CKiagy ¢ THM, CIIPEMHHM CMO Jia M Y HAapeJHOM NEpHOY O1aroBpeMeHO
pearyjeMo CBUM pPAacHOJIOKMBAM HHCTPYMEHTHMa Kako OM EBEHTyalHM HETaTHBAaH YTHUIA] MOMEHYTHX IVIOOATHUX
KpeTama Ha joMahy ekoHOMHjy OO cBejieH Ha HajMamy Moryhy mepy.

W3BpirHu ox00p je ucrakao aa he myHa KoopHHalja Mepa MOHETapHe U (pUCKaIHe MONUTHKE OUTH HACTaBJbEHA, ILITO
he omoryhuTH ovyBame OCTBapeHE MaKpPOCKOHOMCKE CTaOWIIHOCTH M CMambeHhe HEeraTHBHHX e(ekara JellaBamba y
MehyHapogHOM okpyxemwy. HaponHa 6anka CpOuje u najbe he maxJpHBO MpaTHTH II00aliHa KpeTama U MPOLCHHBATH
IUXOBE UMIUTHKAIMje Ha nqoMahy ekoHOMHUjy W MH(]IANHjy U OIaroBpeMeHO pearoBaTH Kako OM odyBajia MMOCTHTHYTY
LICHOBHY ¥ (DMHAHCH]CKY CTaOMIIHOCT U JIONIPHHENA OJP>)KUBOM IIPHBPEIHOM PACTy 3eMJbE.

Hapenna cemanmia M3BpmHOT ombopa Ha kojoj he OuTH moHeTa ommTyKa O pedepeHTHO] KaMaTHO] CTOmH onpikahe ce
9. anpua.

Caonmmreme ca cennuue U3ppumHor ondopa, 9. 4. 2020.

W3epran UzBpirau ogbop Hapomae 6anke CpOuje omIydro je Ha TaHAIIKk0j CSIHUI Ja JOAATHO CHU3HU pedepeHTHY
KaMaTHy CToIly Ha HUBO on 1,5% kako Om ymamuno HeratnBHe edekre Bupyca kopoHa (COVID-19) na npuspenHy
AKTHBHOCT 1 HCTOBPEMEHO 00e30e/110 oapkaBame HHIIAIM]je y TpaHAIlaMa [NJba Y cpelbeM poKy. OMIyKy 0 HaCTaBKy
yOnakaBarba MOHETapHE IOJIHWTHKE M3BpImHM 0100p je JOoHeo mpe cBera mMajyhm y Buay nAa IOKas3aTesbu U3
Mel)yHapomHOT OKpyXema yKadyjy Ha TO Ja Cy HeraTMBHM €(eKTH BUpyca 110 IIOOAJHU NMPUBPEAHU pacT Behm oxn
MIPETXOIHO MPOIEHEHNX, IITO CE OApakaBa M Ha KpeTama Ha Mel)yHapogHOM poOHOM M (PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY, Kao U
Ha OJUTyKe LICHTPAJIHNX OaHaka M BIIajia 3eMajba IIHPOM CBETa.

W3BpmHn onbop HarmamaBa u na je CpOuja OBy KpH3y AOdYekana y 3HATHO IMOBOJFHH]Oj MO3HIHjH, Ca CTOMOM
MIPUBpEAHOr pacTa ox mpeko 4%, HUCKOM M CTa0MIHOM HHQIANMjOM CeAMY TOAMHY 3apeioM, EIMMHHHCAHOM
(HCKaTHOM HEPaBHOTEKOM M 3HATHO PEIYKOBaHOM €KCTEPHOM HEPaBHOTEKOM, Kao M JICBU3HHM pe3epBaMa 3eMJbe Ha
HajBUIIEM HHUBOY O KaJga ce mpare, LITO je OTBOPHJIO IPOCTOP Ja ce y Iepuoxy Kpuze noBeha eKCIaH3MBHOCT
MOHeTapHe U (PUCKAIHE MOJIMTHKE, a 1a Ce He YIPO3H MAaKPOESKOHOMCKA CTAOMITHOCT.

Honocehn ommyky, W3BpiHH ondop je MMao y BUAY M NPETXOMHO Hpeay3eTe Mepe MOHETapHEe MOJUTHKE palu
yOmaxxaBara HETaTUBHIX e(ekaTa MHperma BUPyca KOpoHa — CMamkbemke pedepeHTHE KaMaTHe cTore 3a 50 6a3HuX moeHa
y MapTy, CyXKaBame KOPHIOpa OCHOBHHMX KaMaTHHX cToma, ca + 1,25 mpoueHTHHX NOoeHa Ha + | NMPOLEHTHH IOEH Y
OHOCY Ha pedepeHTHy KaMaTHy CTOmy, Kao M oOe30eheme momaTHe JMKBHAHOCTH OaHKama KpO3 PETo OIeparije
KyIIOBHHE JUHAPCKUX Jp)KaBHUX XapTHja OJ BPEJHOCTH M CBOI Olepaluje KyHoBHUHe neBu3a. llopen Tora,
KOOpIMHHUPaHOM peakurjoM Brane Pemybnuke Cpbuje m Hapomue 6anke Cpouje obe30ehena je n qupexTHa MOoApIIKa
MIPUBATHOM CEKTOPY JOHOLICHEM MOPATOpHjyMa Ha OTILIATy KPEeIUTa TOKOM BaHPEIHOI CTama y Tpajamy O HajMambe
90 mana m makera ¢uCKarHe ToMohy IpuBpenu U rpahannMa.

W3Bpuiau ondop Hariamasa Jia Cy Mepe MOHETapHe M (HCKaJHEe MOJUTHKE C [UJbEM MOJPIIKE MPUBPEIAHOM PACTy
Moryhe y ycnoBuMma obe36el)ene HUCKe 1 cTabnirHe nHbIaIwje, Koja je, mpemMa MOCISIHBIM PACcTIONOKIBUM MTOJAIMa,
y ¢ebpyapy m3Hocmna 1,9% mehyrogummme. Y HapemHoMm mepuony, M3Bpuran onbop mpouemyje na he mabmatopHn
MIPUTUCIIN U Jajbe OMTH HHUCKH, Y3 HEIITO M3pakeHHje pu3uKe Ja O mHbmammja Moria ga Oyae U HKa y OJHOCY Ha
(hebpyapcKy cpenmOpOdHy MPOjeKIjy, Ipe CBera 0 OCHOBY 3HATHOT Taja IIeHa Ha(Te M HIKE arperaTHe TPaXmbe Kao
TocIeInIla MaHAeMuje, mTo he nemoM OuTn yonmakeHo Mpeay3eTHM MepamMa MOHETapHe U (PUCKAITHE TIONUTHKE.

[Iupeme BUpyca KOPOHA 3HATHO je MOTOPIIAN0 M3IVIeAe 3a MIOOATHM €KOHOMCKH pacT, 300T yera ce y BelMKO] Mepu
CMamYyjy MpojeKIije MPUBPEIHOT pacTa 3a OBy TFOAMHY M 3a CBe Bojche ckoHOMHje cBeTa M 3a 3eMJbe y ycrmoHy. Ha
CMambeHy MPUBPEAHY aKTUBHOCT YTHUIIA0 j€ OTeXaH pajJi MHOTMX YCIYXXHHUX MAEIaTHOCTH, 3aCTOj, a y IOjeIUHUM
cllydajeBUMa M TPEKHJ y TIO0AIHUM MPOU3BOJAHUM JIAHIIMMA, Ka0 W MaJ MOTPOMIAYKOr M MOCJIOBHOT TOBepema. Y
TaKkBUM YyclioBuMa moBehaHa je HeM3BeCHOCT Ha MelyHapogHOM (QHUHAHCHJCKOM TPXKMIITY, & WHBECTHUTOPH Jajy
NPEIHOCT yjlarambuMa y CUIYPHY aKTHBY, IITO je 3a MOCIeIUIly UMAJIO aJl MHJeKCca Ha CBETCKUM Oep3aMa M pacT IieHe
371ata W JpKaBHUX XapTHja O]l BPEJHOCTH pa3BHjeHHX 3eMaba. [loropiiame u3miena 3a mI00alHU MPHUBPEIHU PacT
OJIpa3uiIo Ce M Ha MaJl lieHa IPUMapHUX MPOU3BO/ia HA CBETCKOM TPXKHMIIITY, TIpe cBera HaTe.
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Kako Ou ymamuiie HeratuBHe eekre Kpuse, OpojHE IEHTpalHe OaHKE y CBETY pearoBalic Cy IOJaTHUM YOJaKaBambeM
CBOjUX MOHeTapHuX monutHka. Tako je CucteM (eaepaniHuX pe3epBH CMAmHUO PACIOH pe)epEeHTHE KaMaTHE CTOIE
TOTOBO Ha HYJITH HUBO M HAjaBHO MPOrpaM KBaHTUTATHUBHOT TOMYILITAama KOjU HHjEe OIPAHWYEH HU BPEMEHCKH HH IO
obumy, 10k je EBporicka ienTpanta 6aHka, y ycjaoBUMa peepeHTHe KamaTHe cTore Koja ce Beh M3BecHO Bpeme Hajla3u
Ha HyJITOM HHUBOY, noBehana oOum mporpama kymoBuHe akTuBe. [lopen Tora, Biajge OpojHHX 3eMajba pearopaie Cy
obumHuM mnaketuma ¢uckanne nmomohu. KoopauHupaHe akije MoHeTapHe M (DUCKalHE MONUTHKE Tpebaso O Ja
JIONIpUHecy yOnaxkaBarby HEraTHBHUX eexara Mo MPUBPEIHU PacT U 3a/p)KaBatby MOBOJFHHUX YCJIOBa (pUHAHCHpama y
HOBOHACTAJIO] CUTYaIlHjH.

W3Bpuiau ofbop ucTHYE Ja Cy IMOJAllM O KpeTamy IoKa3are/ba EKOHOMCKE aKTHBHOCTH W HM3BOPUMA HEHOT
¢uHaHCHpama Ha JoMaheM TPXKHUINTY 3a TpBa JiBa Mecela OMIIM MOBOJbHU, MHOTH U W3HAJ OueKknBama HaponHe Oanke
Cpbuje. CMamberbe MpUBPETHE aAKTUBHOCTH YCIIEAUIIO je Y APYroj MOIOBHHU MapTa, Ha IITa Cy Ce, MOPE HIKE eKCTepPHE
TPaXKibe, ONPA3UIM U OTCKAHHU YCIIOBH MOCIOBakba y MHOTHUM JIeTaTHOCTHMA. HakoH majga y JpyroM TpoMeced)y,
OMOpaBak MPUBPEIHE aAKTUBHOCTHU Tpedasio OU J1a yClIeaun y HaCTaBKy IouHe, pu Yyemy hie Op3uHa omopaBKa 3aBUCUTH
o[l Ty’)KUHE Tpajama manaemuje. [Ipema orenn M3BpimHor ombopa, CpeamopodHa MEPCICKTHBA CKOHOMU)E U TaJbe j€
MOBOJbHA, a yONakaBary HEraTMBHHX edekara Kpu3e 10 NPUBPEIHY aKTHBHOCT y KPaTKOM pPOKy Tpebano Ou ja
JIOTIPHHECY JTOHETEe Mepe MOHETAPHE U (DHCKAITHE TTOIHTHKE.

W3Bpuman on6op je ucrakao ga he myHa KoopAnHaINMja Mepa MOHETapHe U (pHCKaJIHE MTOJIUTHKE OUTH HaCTaBJbEHA, LITO
he omoryhnTu cMameme eBeHTyaTHUX AaJbUX HEraTMBHUX YTHIAja U3 Mel)yHapoTHOT OKpYKeHa U MOCIeaMIa IHPeHha
Bupyca kopoHa. Hapoxna 6anka CpOuje he u 1ajbe maJbUBO NMPATHTH TIIo0allHA KPeTama U IUX0BE UMILIMKAIMje Ha
nmoMally eKOHOMH]jy W WHOIAIM]y U OJArOBPEMEHO pearoBaTH Kako OM 04yBaja MOCTUTHYTY IICHOBHY M (DUHAHCH]CKY
CTaOMITHOCT M JOTPHHEINA PacTy Hallle IPUBPE/E Ha OJPIKMBUM OCHOBaMa.

Hapenna cennuna M3BpmiHor onbopa Ha kojoj hie 6utu jmoHEeTa omiyka o ped)epeHTHOj KaMaTHOj CTOmu oapikahe ce
7. maja.

Caonmreme ca cennune U3BpmHor ondopa, 7. 5. 2020.

W3Bpirau oxoop Haponue 6anke CpOuje oTyduo je Ha JaHAIIK0] CSAHUIM 1a pehepEHTHY KaMaTHY CTOIY 3aJpiKu Ha
HuBoy o 1,5%.

JloHocehu TakBy outyky, M3BpiiHu o100p je, pe cBera, iMao y BHJLy IPETXOAHO Mpeay3eTe Mepe MOHETapHE TOJIUTHKE
pamu yOnaxkaBamba HEraTMBHHX edekara mmpema Bupyca kopona (COVID-19), unju edexrn he y Behoj mepn outn
UCIIOJbEHH C JaJbUM YCIOCTaBJbAHEM EKOHOMCKE aKTUBHOCTH. VI3BpuIHM on0op MMao je y BUAy U Ja je JMPEKTHa
MOJIPIIIKA [IPUBATHOM CEKTOPY, KOjH j€& HajBUILE TIOroljeH oBoM Kpu3oM, 00e30eheHa OaroBpeMeHUM U KOOPIUHUPAHIM
akTuBHOcTUMa Brnane PernyOnuke Cp6uje n Haponue 6anke CpOuje - Mepama 3a MOJPUIKY JIMKBUAHOCTH OaHKapCKOM
CEKTOpY, MOPaTOPHjyMOM Ha OTIUIATy KpeJuTa M rnaketoM (uckaiHe rmomohu rnpuspean u rpahanuma.

W3BpuiHn oxpbop Hamamasa 1a je JOHOIICHE NOMEHYTHX IOJICTUIajHUX Mepa MOHETapHe U (HCKaJIHE ITOJUTHKE OMII0
Moryhe y ycnoBuma obe3dehene Hucke u crabwiHe nHQnanuje, koja je, y ckiany ca odeknBamuma Hapoxne Oanke
CpOwuje, y mapty ycnopwia Ha 1,3% mehyrogumme. [Ipema onenn M3Bpunor ondopa, naduanuja Ou y ocTaTKy roanHe
Tpebaiio na ce kpehe oKo Ome rpaHuIle J03BOJHEHOT OACTYNama OJf IiMJba Y YCJIOBUMA HIDKE arperaTtHe TPaXmbe, Kao 1
HIDKUX YBO3HHX IIeHa, YKJby4yjyhu u nene nadre. [TocreneHo nmpubnmxasame HHGIIANN]e IEHTPAIHO] BPETHOCTH LNJba
0YeKyje Ce Y CpelllbeM POKY, ueMy Ou Tpebalio Jja JONpUHECE OIOPaBaK TPAXKIbE.

[Ipema orieHaMa peneBaHTHUX MelyHapOZHUX MHCTUTYLHja, IIHPEHE BUPYCa KOPOHA YBENO je CBETCKY IPHBPEAY Y
perecHjy M 3HaTHO ITOTOpIIalio M3IIe/e 3a BheH pacT. Y TaKBUM ycCJIoBHMa rosehaHa je Hem3BecHOCT Ha Mel)yHaponHOM
(MHAHCH[CKOM TPIKHIITY, @ HHBECTUTOPH 18]y NMPEAHOCT yJlarakbuMa y CUTYPHY aKTHBY, [ITO 3a IMOCICAUIY UMa HIKH
NPUIMB KaluTajla y 3eMJbe y ycrony. [loropmame n3niena 3a moOalHu MPUBPEIHU PACT OJPA3MIIO CE U Ha MaJ LeHa
NpUMapHUX MTPOU3BO/IA HA CBETCKOM TPXKHUILTY, Ipe cBera HadTe. Kako Ou ymamuiie HeraTuBHe edekre Kpuse, OpojHe
LEHTpaliHe OaHKe y CBETy pearoalie Cy JOAATHHM YOIaXaBambeM CBOJUX MOHETAPHHUX ITOJMTHKA, KOHBEHIIMOHATIHUM U
HEKOHBCHIIMOHAJIHUM MepaMa, a BJaJic HUXOBHX 3eMajba OOMMHUM IakeTuMa (uckaiHe nomohu. KoopmuHupane
aKIMje MOHETapHE M (PHCKAIHE IMONUTHKE Tpebaro Ou a JonpuHecy yOnakaBamky HETaTHBHHX e(eKara MaHAeMHuje Ha
NPUBPEIHU PACT, yTHUYY Ha MOBOJBHH]jE YCIIOBe (PUHAHCHpama U MOJCTAKHY OIIOpPaBaK MPUBPEE Y HAPESIHOM IIEPHOLY.

CMameme IPUBPEIHE aAKTHBHOCTH KOje je YCIEIHIO Y JPYToj MOJOBUHH MapTa HUje Ce 3HATHU]jE OJPa3mIo Ha JHHAMHUKY
pacrta OpyTo nomaher npousBoma CpOuje y IpBOM TpoMecedjy, KOjH je, mpeMa oIieH: V3BpITHOT 0100pa, 0CTa0 BUCOK
1 MU3HOCHO je 0K0 5% Mmehyroqumime. Y ycroBUMa HIKE EKCTEPHE TPAXKIHE U 3aCTOja WK MPEKUA y Pay y M0jeaAMHIM
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JIeNIaTHOCTHMAa, HEraTMBHH e(ekTd kpuze Ouhe HajBUIUbUMBHUjH y Tekyhem, Jpyrom Tpomecedjy, aiu he omopaBak
NpUBpEHE aKTUBHOCTH YCIIIUTH y HACTABKY rOJMHE, YyeMy he JonpuHeTH OJaroBpeMEeHO JIOHETe Mepe MOHETapHe U
¢duckanne nonuTrke. M3BpurHu o00p Harnamasa M Ja je, 3aXBajbyjyhin 0AroBOpHOM BOhEHY €KOHOMCKE MOJHUTHKE,
CpOuja 0By KpH3y J0UYcKaia y 3HATHO MOBOJHHM]O] MAKPOCKOHOMCKO] TTO3HUIIH]H Y OJHOCY Ha MPETXOIHE KpU3e, IITO je
OTBOPHJIO ITPOCTOP J1a Ce y ePHOYy Kpu3e roBeha eKCIIaH3uBHOCT MOHETapHe U (pUCKaTHE TIOJIMTHKE, a J]a Ce HE YIpo3e
MaKpOEKOHOMCKa U (JMHAHCH]CKA CTAOMITHOCT.

W3zBpuinm oxbop je ucrakao ja he myHa KoopAMHalMja Mepa MOHETapHe U (PHCKAIHE MMOJUTUKE OMTH HACTaBJbEHA, IITO
he omoryhutn cmameme CBCHTYalHHMX MaJbUX HETaTUBHHUX yTullaja u3 MehyHapomHor okpyxema. Hapogna OaHka
CpOuje he u najbe makJ/bMBO MPATUTH TNIOOAHA KpeTama M HHXOB yTHIA] Ha joMahy exoHoMujy ¥ uH(uanujy u
0J1aroBpeMeHO pearoBati Kako OM o4dyBajia MOCTUTHYTY LICHOBHY U (pMHAHCH]CKY CTaOMIIHOCT U JIONIPUHEINA pacTy Halle
NpUBpeEJie Ha OJP)KUBUM OCHOBaMa.

Ha nmanammoj cemgnuim, M3BpmiHm ombop je ycBojuo Majecku M3Bemraj o mH(nauuju, koju he jaBHOCTH OWTH
npencrasibe 13. maja. Tom npunukom 6uhe nerabHO 00pa3iiokeHe OUTyKe MOHETapHEe MOJUTHKE U MaKpPOSKOHOMCKA
KpeTama Koja uX OMpeNesbyjy.

Hapenna cemnunia M3BpmrHor ombopa Ha kojoj he Outu moHeTa omnyka o pedepeHTHOj KaMaTHOj cTomu oapxkahe ce
11. jyna.
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