&b

Hapogna 6anka Cpouje

Maj

N3BEIITAJ O MHOJIALININ






N3BELITAJ] O UHOJIIALIMIN



HAPOJHA BAHKA CPBUJE
Beorpan, Kpama Ilerpa 12
Teur. 011/3027-100

Beorpan, Hemawuna 17
Teur. 011/333-8000
www.nbs.rs
Tupax: 80 npumepaka
ISSN 1820-9408



YBOoAHA HAIOMEHA

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

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

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

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

Majcku HUzeewmaj o un@rayuju pasMOTPEH je W YyCBOjeH Ha cemnunu M3Bpmuor oxbopa 13. maja
2021. ronuue.

CBu jnocajaliibi M3BEHITQjU O WHGIAIWjU JOCTYITHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Haponne Ganke CpbOwuje
(http://www.nbs.rs).

W3Bpiau ogbop Haposaue 6anke Cpouje:

Joprosanka TabakoBuh, ryBepHep
JKespko JoBuh, BuIleTyBepHED
Amna VBkoBuh, BUIIETYBEpHED

[parana Cranuh, BuneryBsepHep



CKPAREHUIIE KOPUIIREHE
Y OBOM U3BELITAJY

B/ — 6pyTo nomahu npousBoj

6.1m. — 6a3HU MOCH

JPO — npyre huHAHCHjCKE OpraHU3aLHje

JI.C. — JIeCHa cKaJjia

JI€3. — JIECE30HUPAHO

ELIb — EBporcka nenTpaina 6aHka

EUWB — Epornicka HHBECTHLMOHA OaHKa

EMBI — unjiexc 00Be3HHLA TPKUIITA Y YCIOHY

EY — EBporicka yHuja

HIIII — nuaexc NoTpomaykyx lieHa

JI.C. — JIEBA CKaJla

MAT — mehyOaHkapcko IeBU3HO TPIKHUIITE

MJIH — MUJIHOH

MJIpA — MIJIHjapaa

MT. — Melyrojuinme

MM® — MehyHapoasu MOHETapHH (OH]T

H/IB — HernoJbonpuBpeHa 10aTa BPEIHOCT

NPL — npo6GnemMaTnuHu KpeauTi

OPEC - Opranusaruja 3eMajba H3B03HHIA HaTe

OECD - Opranusanuja 3a eKOHOMOCKY Capajitby U pa3Boj

IT — nomyroaumre

TLII. — IPOLICHTHHU N1OCH

P3C — Peny6inuky 3aBoj| 3a CTaTHCTHKY

PMTII — peanny MapruHajHy TPOLIKOBH y HPOU3BOALH XpaHe
CJI1 — cTpaHe IMPEKTHE HHBECTULIH]E

SDR - crenuyjanHa npasa Bydermha

T — tpomeceuje

®AO — Opranmzanyja YjerumeHHX Halja 32 XpaHy U MOJbOIPUBPELY
®E]T - Cucrem denepannux pesepsu CAJ]

FOMC — ®ejiepaiay KOMHTET 3a OIEpalje Ha OTBOPEHOM TPKUIITY
XoB — xapTuje o1 BpeaHOCTH

CEFTA — Yrosop o0 ci10001HOj TProBUHH 3eMajba cpeame EBporne

He naBogze ce JApyre OIUITEIIO3HaTe CKpahCHI/IHC.

MakpoeKkoHOMCKe HPOjeKLHje MPEICTAaB/bEHE Y OBOM U3BEIITAjy 3aKJbyUeHE Cy 5. Maja.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2021,

Hapormra Ganxa Cpomje

1. Pesume

W3rnenu 3a pact riiodajaHe mMpHBpede U Jajbe CY IOJ
yTuIajeM NaHAeMuje, anu oxpalpyje YMm-eHHIa Ja ce
npojeknuje  Boachux (QUHAHCHjCKMX HWHCTHUTYIHja
peBuupajy Hasuie. MelhyHapoaau MmoHerapuu QoHp je,
1O JIPYTH MYT Of MOYeTKa ToAuHe, roBehao mpojexuujy
pacta mnobamHe mpuBpene (oBora myTta Ha 6,0%),
ouekyjyhu edexre BakIHaMje Ha TIIOOATHH IPUBPETHI
pacT y pyroj TOJIOBUHH TOJJMHE, KA0 U e(heKTe JOJaTHUX
¢uckaiHNX Mepa Koje mpeny3umajy Hajpehe ekoHoMMUje
cBeTa, npe ceera Cjenumene Amepuuke Jpxase. Kana je
ped O 30HHM eBpa, HalIEeM Haj3HAYajHUjeM TPrOBUHCKOM
TapTHEPy, y MPBOM TPOMECEYjy jeé MOHOBO PETHCTPOBAH
mag ekoHoMcke akTuBHoctH (—0,6% nece3oHHpaHo,
IIOCMAaTpaHo y OJHOCY Ha MPETXOIHO TpomMecedje), Ha
mTa Cce OJpa3wio MPOAYXKEHE PECTPUKTUBHUX
3PaBCTBEHUX Mepa yClie]| MOropliamka eluIeMUONIOIIKE
cUTyalyje, Kao M IOBPEMEHHM 3acTOju y JaHIMMa
cHa0zeBama, Tpe CBEra y ayTOMOOWMIICKO] WHAYCTPHjH.
Wnak, Boxehn nokasaresbl eKOHOMCKE aKTUBHOCTH 30HE
eBpa, Koju ce Bpahajy y 30HYy eKclaH3Hje, yKadyjy Ha TO
Ja y HapeIHOM TepHoJy Tpeda OueKHBAaTH OIOpaBaK
€KOHOMCKE aKTHMBHOCTH, KojeM he onpHHeTH 1 Harpeaak
y Mpoliecy BakKI[MHAIIH]e.

Kperawa na mehynaponnom GpuHAHCHjCKOM TPXKUIITY
y MEpUoy O[] NMPETXOIHOT M3BElITaja 00NICKHO je pacT
JYTOPOYHHX NPUHOCA Ha JIp)KaBHE XapTHje O]l BPEJHOCTH,
KOjH je OMO MOACTAKHYT NOJaTHUM (hUCKATHUM ITAKESTOM Y
Cjenmumennm Amepuukum J[pkaBama. OBakBa KpeTarba
cy moBehanma HEW3BECHOCT y IMOMIEAY [aJbUX TOKOBA
KaluTaJla W 3a0IITpaBama (UHAHCHJCKUX YCIOBa Yy
3emsbaMa y ycrnoHy. CBeTcke IeHe TNPHMapHUX
NMPOM3BO/Ia HACTABUJIE CY /Ia PacTy, BoleHe mnpe cBera
OIITHMHU3MOM Y TOrely yOp3ama 100aIHOT ITPUBPEITHOT
pacTa, MITO Ce OAPA3MIIO U Ha PacT IIodajHe HHpIanmje.
Wmak, 3a caga mpeommalyjy omeHe ma je Taj pacT
nH(pnanwje mpuBpeMeH, a Boiche meHTpamHe OaHKE
HacTaBJbajy CBOJUM MOHETApHUM IOJUTHKaMa Ja
CTUMYJIHIITY TTOBOJbHE YCIIOBE (PUHAHCHPAba.

VY mepuony ox mperxomHor M3BemTaja o uHOIaNWju,
W3spman ombop Hapomme Ganke CpOumje 3aap:kao je
pedepeHTHY KaMaTHY cTOIy Ha HUBOY oA 1,0%, Komuko
W3HOCH Of JerieMOpa, IITO je HEeH HAjHWKH HUBO Yy
pexumy Lubama uH(Ianmwje u 3a 1,25 TpoLeHTHHX

MosorsHuja npuepedHa kpemarba 00 NPojekmosaHux y
eehuHu 3eMarba Kpajem npouwie U NOYemKoM oee 200UHe
donpuHena cy onmuMucmuY4HuUjuM npoyeHama
enobanHoe pacma y 2021. 200uHu.

Kpemara Ha MmeljyHapoOHOM ¢huHaHCujcKoM mpxuwmy
Kapakmepuuie pacm 0y20P0YHUX NPUHOCA Ha OpXasHe
Xapmuje 00 epedHocmu, a Kpemarsa Ha MeljyHapoGHOM
po6HOM mpXuWmy Hacmasak pacma ceemcKux yeHa
npumapHux npou3seoda.

Y nepuody 00 npemxodHoz MU3eewmaja o uHghnayuju,
peghepeHmHa kamamHa cmona 3adpxaHa je Ha 1,0%, wmo
je HeH HajHwKuU HUBO y pexxumy yurbarba UHgnayuje.




Hapomsa bamxa Cpouje

Wzsewmaj o ungpnayuju — maj 2021,

lpemxodHo y6naxaeare MOHemapHe nosumuke
Ppe3ynmuparno je N08o/bHUM yc/108UMa (PUHAHCUPatba
npuepede u 2paljaHa, a mume U pacmy HUX0802
pacnonoxueoz doxomka.

[I0€HA HIDKE y OTHOCY Ha IepHof pe nanaemuje. Onnyka
W3BpmHOr ombopa na HE Mema BHCHHY pedepeHTHe
cTorme Owia je ompeaesbeHa Ipe cBera edeKTmMa
MPETXOAHO JIOHETHX OOMMHHX Mepa MOHETapHE W
¢duckanHe ToxIpHIKE NMpUBpean W TpalaHuma, Koju ce
MOTY OYE€KMBATM M Y HAapeIHOM IIEpUOAy, Kao U
HajaBJbeHUM TpehnM (HCKaIHUM MakeToM Mepa, Koju he
Ce pealn30BaTH y OBOj TOAWHHU. Taxolje, ¢ HacCTaBKOM
YCIENHOT crpoBoljera mporeca BaKIMHAIN]e, 04SKHBAO
ce yOp3aHHM TNpPUBPETHH OIOpaBaK y OBOj TOJMHH.
OmpesHocT y Bol)ery MOHETapHE MOJIMTHKE Hajaraia cy
KpeTama Ha Mel)yHapoaHOM poOHOM TPIKHIITY, IIPE CBEra
pacT cBeTckMX IieHa HadTe, Kao M NPUMapPHHUX
MOJEONIPUBPEAHNX TPOU3BOJA M XpaHE MPETXOTHUX
Mecer. Takolje, ompe3HocT je Omuia moTpebHa m 300T
JenaBama Ha Mel)yHapoHOM (pHAHCH]CKOM TP KHIITY, a
Tpe cBera 300T pacra JyropoYHUX CTOIA MPUHOCA.

Kao pesynrar mperxogHor yOnaxcaBama MOHETapHE
MOJUTHKE, YCJAOBH 3aAykKuBama Ha Jomahem
TPKUIITY OCTAJIU €y MOBO/bHH. [Ipn Tome, KamaTHe
CTOIle Ha HOBE JMHApPCKE KPEAUTE MPHUBPEIH Y jaHyapy
CIyCTHJIE Cy Ce Ha HOB HajHWXHu HHBO (2,2%), na Ou y
Hape/iHa JiBa Mecela Oelleue pacT, ajiu Cy ce U Hopex
TOTa 3a[pKajie Ha HWKEM HUBOY y mopelemy ¢ KpajeMm
2020. (3,1% y mapry). Ilog ytunajem Bucoke 0aze w3
mpomuie roguHe, modetkom 2021. mommo je 1o
ycriopaBama pacTa KpeJuTa HEeMOHETapHOM CEKTOpY Ha
MehyronuimeM HUBOY — pacT YKYITHUX KPEANUTa y MapTy
ycnopuo je Ha 7,7%. CTpykTypa pacra Kpeauta
0CTaJia je MOBOJbHA, jep CY Y OKBUPY KPEIUTa MPUBPEIH
HajBehm pacT on ToOYeTKAa TOAWHE 3a0eNeKUITH
WHBECTHIIMOHH KPEIUTH, a Yy OKBUPY KpeIauTa
CTAHOBHMINTBY cramOeHnun kpexutu. llpm Tome,
pe3yJTaTH  anpuijcKke aHKeTe O KpPeAUTHO]j
aKTHBHOCTH YKa3yjy Ha TO J1a cy 6aHKe TOKOM NpPBOT
TpoMeceyja ybjiaskujie KpeAUTHe CTAHIap/e, Kao U 1a
je Tpakma 3a KpeAWTHMa HacTaBHWJa Ja pacte. Taxole,
HacTaBak yOnakaBamba KPCIUTHHX CTaHIapaa OaHKe
04YeKyjy M y HapeJHOM TpoMeceyjy. [Ipema Haoj oneHw,
npeny3ere Mepe Haponne 6anke CpbOuje y mpeTxoaHOM
Mepuoay, NpPOAYXKEHE poKa U HW3HOCA KpeauTa
0100pEeHHX U3 FapaHTHE IIeMe U 3a/{pXKaBarbe PeIaTHBHO
HUCKHX KaMaTHHUX CToma Ha nomaheMm n MelyHapogHOM
HOBYaHOM TPXKHUIUTY AonpuHocuhe HacTaBKy pacrta
KpeIUTHE aKTHBHOCTHU. Yuenthe mnpoOieMaTHUYHUX
KpeaAuTa y YKyIHHM KpeIuTUMa M Jajbe j€ HCIOI
MIPETKPU3HOT HUBOA U Y MapTy je uzHocmio 3,9%, mro
yKasyje Ha TO ga cy mepe Hapomue Oanke CpbOuje u
Brage Onie mpaBoBpeMeHe U cupednyie Behn HeraTnuBaH
edekar 1Mo NpHBpeAy M CTAHOBHHUINTBO, a TUME M IO
(uHAHCH]CKY CTaOMIIHOCT.
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Haponta 6anxa Cpouje

Y npBoMm Tpomecedjy 3abenexeH je aeGHIUT HA
KOHcoJIuA0BaHOM HuBoy oa 0,9% Opyro momaher
NMpOU3BOJa, KOjeM cy AonmpuHeau mnpe csBera Behu
KalMTAJHH PAacXoau (peajHo ImocMarpaHo 3a oko 12%
Mehyrogumime), 10K Cy CBe KJbY4HE KaTeropuje mpuxosa
Oenexuie pact y mnopehemy ca mctuM mepuomom
MpeTXoze (dbuHaHCH]a
TIPUIIPEMUTIO je pebanmanc OyleTra 3a OBy TOAMHY, ITpeMa
xoMme he medunur ommre apxase y 202 1. m3Hocutu 7,0%
OpyTo momaher mpou3Bo/a, IITO j€ BHIIE OJf HHUIIH]aTHOT
iaHa ¢ kpaja npouute roxuae (3,0% Opyro nomaher
npousBona). KibyyHu eieMeHTH pedananca Oyuyera
jecy HOBH €KOHOMCKH NaKeT Mepa M 3HATHO Behu
npeasulhenn kanuraanu pacxogu. Tpehu maker mepa 3a
yOnakaBame edekara nanaeMuje n3HocH oko 4,3% OpyTto
nomaher mMpom3Boza, pH YeMy ce HemTo Behu meo tor
W3HOCA OJTHOCH Ha JIUPEKTHE (PUCKAIHE MOJACTHIAjE, TOK
ce 3a peaju3allijy TapaHTHE HIeMe IutaHupa oxko 120

roguHe.  MuHHUCTapCTBO

MUIMjapau JuHapa (o dYera IOJOBHMHA IPEJCTaBIba
HACTaBaK peajm3annje MPEeTXOIHe TapaHTHE IIeMe, Koja
je mpomyxeHa IO jyha). Y OKBHPY AWPEKTHHUX Mepa
npensuljena je momoh HajyrpoXXeHHMjUM CEKTOpUMa
npuspene (mpenysehmma w3 obmacTu
yrocTuresbcTBa U caobpahaja), kxao U
CTaHOBHUILTBY. JABHU JyT IIEHTPAIHOT HUBOA BJIACTH Ha
Kpajy Mapra wusHocuo je 55,7% Opyro momaher
mpousBoma. Jlo Kpaja roamHe, HOBOM IIPOjEKIIHjOM Y
OKBHpY pebanaHca Oyyera mpeaBul)eH je pacT jaBHOT
JlyTa, aJii He MPEKO MacTPUXTCKOT Kputepujyma ox 60%,
JIOK O o HapeaHe roawHe Tpebaso na Oyae Ha
omajajyhoj myTarmH.

Typu3Ma,
nomoh

Y mpBoMm Tpomeceujy, mpu myT ox 2007. romuue,
OCTBapeH je cy(uuUT Ha Tekyhem padyHy miaTHor
oumsanca (on o3y 160 MuIHoHa eBpa), KOju je pesyirar
MOMpaBJbaba CBUX HETOBHX KOMIIOHEHATAa, a HajBHIIE
nedurmra podHe pa3MeHe, y3 Meljyroauiby pacT n3Bo3a
on 16,6% u cmameme yBo3a on 0,2%. OdekuBaH pacT
eKCTepHE Tpaxmbe, y3 edexre Behe mMoHyne Mo OCHOBY
WHBECTHUIIN]a y U3BO3HE CEKTOPE U3 IIPETXOAHOT MIEPHO/Ia,
Tpebasio Ou na mompiKu ABOIM(PEHH pacT U3Bo3a pode u
ycnyra Cpbuje y oBoj roauHu. Mmak, OYCKHUBaHU PacT
yBO3a ONpeMe U pempomarepdjaiga 3a mHorpebe
WHyCTpUj€ C HACTAaBKOM WHBECTHIMOHOT IHUKIycCa, Y3
OIIOopaBaK MOTPOIIKE, 3a Mmocieanuily he mmarn u Behn
pacT yBo3a OJl NPETXOAHO MPOjEKTOBAHOI, Tako Aa he
JOTIPUHOC HETO M3Bo3a Opyro nomaheM mnpousBoxy
HajBepoBaTHHje OUTH TEK HE3HATHO HEraTUBaH. Y CKIIary
ca OBAaKBOM IIPOLIEHOM HETO H3BO3a, Ka0 M ONOpaBKa
momahe Tpakme, W y3 HEIITO HENMOBOJPHHjE OIHOCE
pa3MeHe, Ipe cBera 300T pacTa 1eHa HaTe, 04eKyjeMo Jia
he yuemhe neduunra Tekyher pauyHa y oBOj ToaMHH
nzHocut 4,6% Opyro momaher mpowsBona, mpu yemy

3axearbyjyhu MakpoeKoHOMCKOj u ¢hucKkanHoj
cmabunHocmu nocmuaHymoj y npemxodHoMm nepuody,
¢huckanHa nonumuka uma kanayumem 0a CHaXxHo peazyje
Ha eghekme naHdemuje, a da Mo He y2po3u 00pXKUEOCM
jasHux gpuHaHcuja, HUMu ocmane nokasamesbe
MaKpOeKOHOMCKe cmabunHocmu.

Bpxu onopasak uzeo3a 00 yeo3a donpuHeo je mome da y
npeomM mpomeceyjy, npeu nym Ha MPOMeCeYHOM HUBOY,
6yde 3abenexeH cypuyum mexyhee payyHa nnamHo2
6unanca.
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lpunue kanumana y Cpbujy ocmao je peamueHo 8UCOK,
wmo je donpuHenio pacmy deguU3HUX pe3epsu 3eMibe U
jayary omnopHocmu Ha ekcmepHe pu3uke.

lMpema Hawoj npoueHu, 6pymo domahu npou3eod
docmuzao je npemkpuU3HU HUEO y NP8OM MpoMeceyjy ose
200uHe U y odHOCy Ha npemxodHO mpomeceyje suwu je
3a 2,5% Oece30HupaHo.

KpeTama O MOYeTKa ToAWHE yKa3yjy Ha TO Ja je BPIJIO
Moryh ¥ TTOBOJEHU)U UCXOM. Y CPEIEH-EM POKY, II0 OCHOBY
noBehaHUX M3BO3HUX KallaUTeTa W  OYCKHUBAHOT
[7100aTHOT €KOHOMCKOT OTOpaBKa, Tpeba OYeKHBATH
Onaro cmameme ydemha neduuura tekyher padyHa y
opyTto nomahem npousBony (Ha oko 4%), y3 U 1ajbe MyHY
MMOKPHUBCHOCT HETO MNpUJIMBUMaA CTpPpaHUX ITUPCKTHUX
WHBECTHIIMja, Ka0 IITO je TO OMO CITydaj M y MPOTEKINX
IIECT TOAMHA.

Yenemna emucnja eBpoodBe3HNIa HA MehyHapoaHOM
TP:KMINTY y Bpenuoctu on 1,0 munujapau espa Ha 10
casia Hajay>Ku pok of 12 ropuna, Mo KyHnoHCKOj CTONHU Off
1,65% u cronm puHoca o 1,92%, kao u Tpaxkma, Koja je
BHUIIECTPYKO INpEMallliBaia IUIAHUPaHH HM3HOC Tpojaje,
yTHIJA je Ha TO J1a [0 OCHOBY NMOPT(HOJINO MHBECTHLINja
y TpBOM TpoMmecedjy Oyle OCTBapeH HETO MPHJIHMB Off
945,2 munuona espa. IlpuwiuB kamurtana o Onuzy 946
MUJIMOHA €Bpa, OMHOCHO 839 MHIMOHAa €Bpa y HETO
u3pasy, OCTBapeH je IO OCHOBY CTPAaHHUX IUPEKTHHX
naBecturja y CpOujy, mMTO je BHINE HETO Yy HCTOM
Neproy TPETXOHE TofuHe. Y3 cypuuur Ha Tekyhem
padyHy IJIaTHOT OMJIaHCa, MPWIUB KaruTaja 1o OCHOBY
noprhonuo u MHBECTHIIN]a
JONPHUHEO je PpacTy [deBHU3HHUX pe3epBH 01 MOYeTKa
roauHe 3a 784 MunoHa eBpa, Ha 14,3 Mmuinjapae eBpa
Ha Kpajy MapTa, Ka0 1 HACTABKY CTA0WJIHOT KpeTamwa
AWHapa mpeMma eBpy. AreHuuja Moodys je y mapry
nosehaina kpenuthu pejrunr Cpouje ¢ Ba3 Ha Ba2, a xao

CTPAaHUX JUPEKTHUX

KJbydHe (akrope moBehaHe OTMOPHOCTH M TIOBOJBHHX
E€KOHOMCKHX H3IJIe/la areHllyja je HCTaKia HHUCKY H
cTabmiHy WHOIANW]y, pelaTuBHY CTaOWIHOCT JEBU3HOT
Kypca, CMameHy CIOJbHY HEpPaBHOTEXKY W MYHY
MOKPHUBEHOCT JeduuuTa Tekyher padyHa NpHIMBAMA
CTpaHuX JAWPEKTHUX MHBectuimja. Kao ¢axrope Gosber
pejTUHTa 3eMJbC arcHIMja je HaBella W aJCKBaTaH HUBO
JeBU3HUX pesepsu, nosehany E€KOHOMCKY
IUBepCH(UKAII]y 1 CMambeHEe (IICKaTHE PU3HKE.

VYIpKOC YHMILCHUIM Jia je TMOroplIaHa CeMHUIAEMHUOIONIKA
cuTyanuja M Ja je OMIIO HEOIXOJHO Jia Ce HEeKe Of
PECTPUKTHBHHUX 3/[paBCTBEHHX Mepa IIOHOBO YBeEnY,
eKOHOMCKA aKkTHBHOCT Y CpOuju y IpBOM Tpomecedjy
3HaTHO je yOp3ana. [Ipema mpomenm PemyOmmaxor
3aBoja peasHu pacT EKOHOMCKE
AaKTMBHOCTH Yy TPBOM TpOMeEcedjy y OJHOCY Ha HCTH
NepuoJl NPEeTXOoJHe ToiauHe u3Hocuo je 1,2%, mTo je

3a CTATUCTHUKY,

W3HAJl HAIIMX OYEKUBalba M3 TPETXOJHOr H3BELITaja.
Tome je ¢ mpow3BOxHE CTpaHE JAOIPUHENO Npe CBera
rpaljeBuHApCTBO, HajBUINE 3axBabyjyhu yOp3amy
peanm3anyje WHPPACTPYKTypHUX IpojeKara, Ha KOjU
yKazyje
[To3uTHBaH NONPUHOC MOTHYE U OJf pacTa MHIYCTPUjCKE
MIPOM3BO/(IhE, YIPKOC PEMOHTY HaTHE HHAyCTpUje Yy

U paCT KaoUuTaJIHUX H3JAaTaKa ApiKaBe.
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mapty, npu uemy 17 ox 24 obmactu mnpepahusauxe
WHAYCTpHje OCNekKH pacT, Kao M O TPrOBUHE M TEPETHOT
caobpahaja. ITocmarpano ¢ pacxomne ctpane, Hajpehu
MTO3UTHBAH JONPUHOC 120 je HETO M3BO3, a 3axBasbyjyhu
OYyBaHOM MHBECTHIIMOHOM U TIOTPOIIAYKOM ITOBEPEHY H
peanu3zanuju MHPPACTPYKTYPHHUX IIpOjeKara, OIopaBak
Oesexe M MHBECTHUIH]E Y (BUKCHE (DOHIOBE U MOTPOIIIHA.

OBe roiHe 04YeKyjeMo pacT 6pyTo qomaher mpoussoaa Y odHocy Ha npojekyujy u3 gpebpyapa, kada cMo

on 6%, koju he Outu BoheH nomahoM TpaXKEHOM H oyexuseanu peanHu pacm 6pymo domahez npouseoda
M3BO30M, uYeMy O Tpebajo KJbYYyHO [a JONpPHHECY ose 20duHe y pacnoHy 0d 5% do 6%, npojexkyujy cmo
HOpMaJIH3alKja [I00ATHIUX CKOHOMCKHX TOKOBAa YCIIEH nosehanu u cada npoueryjemo da hie pacm

MacOBHE BaKIMHAIM]je, 3aTHM IPAaBOBPEMEH U aJieKBaTaH usHocumu 6%.

OJITOBOp HOCHIJIANlA eKOHOMCKe TonuTuke y Cpouju u 1mo
lpojekyuja pacma 6pymo domahez npou3eoda
(mefyroanwme ctone, y %)

W OYyBaHH MPOU3BOAHM KAIALMTETH M pajHa MecTa, kKao 16
1 OYCKUBAHH OTIOpPaBaK EKCTepHE Tpaxie. ctu daktopu
he, mpema Hamioj oneHH, 00e30€IUTH MOBpaTaK Ha
CTaOWIIHY CpeImbOpouHy IyTamy pacta of oxko 4%
TONUIIKE Yy HapeOgHUM ToOUHaMa. Y OJHOCY Ha

TOM OCHOBY 00e30eheHr MoBoJpHY yCIIOBH (DMHAHCHPAha

mpojexujy u3 ¢edpyapa, kajga cMO OYCKHBAIIU pPEANTHU
pact 6pyTo omaher Npon3Bo/ia OBE TOJIMHE y PACIIOHY O onomvor o m v mvormmv
5% mo 6%, mupojexkuujy cmo mnoschamu wu cana 2019, 2020 2ozt 2022
nporewyjemo aa he pact usnocuru 6% yciem Opsxer of

OYEKMBAHOT OIIOPaBKa y MPBOM TpoMecedjy, kKao U Behux

IUIAHUPAHUX KAaHUTAIHUX WHBECTHULHja U JOHOIICHA
HOBOT' €KOHOMCKOT' TTaKkeTa Mepa. Pusunm mpojekumje cy,
YKYITHO TIOCMATPaHo, CAMETPUYHHU M MO OCHOBY (hakTopa
u3 MehyHapomHor u gomaher okpykema, jep Cy ce y
MehyBpeMeHy MaTepHjain3oBaid PU3HULU U3 NPETXOTHE
MpojeKinje, U TO U3 Mel)yHapojHOr OKpyKermha HaHMKe
IO OCHOBY CIIOpPHjET pacTa 30HE eBpa O]l OYeKUBAHOT 300T
MIPOIYKEHUX PECTPHKTHBHHUX 3IPABCTBCHUX Mepa, a M3
nomaher OkpyKema HaBHIIE MO OCHOBY HOBOI IakeTa
CKOHOMCKHX Mepa U OpyKer MPHBPEAHOr pacTa y MPBOM
TpoMeceyjy Ofl OUYeKHBaHOT.

Mehyroanmma wH@pJIanMja je ocrana WCIOX ObE HakoH npuepemeHoz nada y npea dea meceya,
rpanune nusa (3 + 1,5%) y npsa aBa mecena 2021, nipe meljy2oluwma uHgpnayuja, kao u y opyaum 3eMmibama y
CBera ycJe] HIDKET pacTta reHa Boha u mospha moyeTkomMm OKpyXetby, 6enexu pacm nod ymuyajem npuepeMeHux
TOMHE OJ] CC30HCKH YOOHMYajeHor, a Ou ce y MapTy ¢hakmopa, a npe ceeza sUWUX CBEMCKUX YeHa

Bparuja y Te rpaHuie u u3Hocuna 1,8%, mro ce, kao u'y  npumapHux npouzeoda, 0ok cy UHhAAmopHU npumuctyu
JPYTHM 3eMJbaMa Y OKpYXKerby, IPBEHCTBEHO AyTYje pacTy ca cmpaHe mpaxte U dasbe HUCKU.

JOTIpUHOCA I[eHa HaTHUX JepruBaTa 300T pacTa CBETCKE

nene Hadre. Jlasbe yOp3ame wnHpnaunumje, Ha 2,8% y

anpuiy, Koje ce odekyje na he ce HacraBuTH M y Majy,

npeMa Halloj OLEHH, IIPUBPEMEHO je U MOCIeanIa HUCKEe

0a3e W3 MPETXOJHE TOAMHE, pacTa IeHa NPUMapHUX

MPOM3BOMA, Al M XJIAaJHOT BpeMEHa y ampuiry, Koje je

yOp3aisio pact meHa moBpha. Ycnen m3nacka u3 oOpadyHa

MPOLUTOTOAMIIBET  MOCKYIUbEHha  yciyra (HKCHE

tenedonunje, 6a3Ha mHmanuja je ycnopwia ca 2,1% y

janyapy Ha 1,8% y deOpyapy 1 Ha TOM HUBOY 3ajpiKajia ce

u g0 amnpwia. Hucke wH(aropHe mpuTHCKE MOTBPhYjy
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lpema Majckoj yeHmpanHoj npojekyuju, oyekyjemo da he

DMiocanvwroo~N

ce mefjy2oduwr-a uHgnayuja y HapedHoj 200uHu daHa
Kpemamu oKo yeHmpasHe epedHocmu yusba nod
ymuyajem npuspemMeHux gpakmopa, HakoH Yeza he, ca
uwyesasameM HUX0802 ymuyaja, ycnedumu
ycnopaeatse UHghnayuje.

lpojekmoeaHa uHgnayuja
(mehyroauwme crone, y %)

3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3
2019. 2020. 2021. 2022.

yHa koopduHauuja Mepa MOHemapHe U huckaaHe
nonumuke 6uhe HacmaesbeHa kako 6u ce ovyeana
nocmueHyma yeHoeHa u (puHaHcujcka cmabunHocm u
06e36eduo odpxue eKOHOMCKU onopasak 00 Kpuse
u3aseaHe naHOemujom.

KpaTKOpOYHa W CPEAmOpOYHa HHGIIAIMOHA OYCKHBaMba
(hMHAHCH]CKOT CeKTOpa M MpHBpEe, Koja ce U Jajbe Kpehy
WCTIOJ IICHTPATTHE BPETHOCTH LIMJba 38 HHQIIAIIH]Y.

[Tpema Majckoj LIEHTPAJHO] MPOjEKIHjU, TOJ YTHIAjeM
BUIIKX IIeHa IIPUMapHKUX MPOM3BO/A, Ipe cBera HadTe u
MOJbONPUBPEAHUX TPOU3BOJA, Koje he ce mpeko
TPOIIKOBHUX MPUTHCAKA IIPEIUTH y onpel)eHoj Mepu u Ha
BHUIIIE IIEHE OCTalie XpaHe, Melyroqumma nHpmamuja he
ce JI0 IPBOI' TpOMecedja HapeIHE TOJMHE KPETaTH OKO
LEHTpaJHEe BpeIHOCTH Ijba. HakoH Tora, Tpebaso Ou na
yclequ HEHO YCIopaBame, ca HINYe3aBambeM YTHIAja
npuBpeMeHux ¢aktopa. ba3zna undmanmja, Ha KoOjy
Mepe MOHETapHe MOJIMTHKe HajBHINE YTHYY, ocTahe
peJIaTUBHO cTAa0NJIHA Y XOPM30HTY NPojeKluje, a BbeH
Onar pacT odekyje ce TeK KpajeM Iepuoa IpojeKuuje, ¢
JIOIaTHUM yOp3ameM jgomMahe Tpaxme. Bumm pact neHa
MPUMAapHUX TPOU3BO/IA O] OYEKUBAHOT jE€CTe W KIbyuyaH
pasior 300r uera je HOBa Mmpojekiuja uHIALUje y
KpaTkoM pOKY, Tj. Y HapeIHOj TOAWHU JaHa, Ha BHUIIEM
HUBOY Ol TIPOjeKIije Kojy cMo o0jaBmwiu y (ebpyapy.
HewusBecHocT y morieay OCTBapema IPOjEKIIH]je
HHOIAIMje y KPaTKOM POKY y HajBehoj Mepu ce OIHOCH
Ha KpEeTame CBETCKE IicHe HadTe U 1eHe Boha u moBpha.
VY cpenmeM poky, KIbYUHH PU3MIM HPOjEKIHje U Jajbe
NOTHYY M3 MElyHapoIHOT OKpyKewa, a OJHOCE ce Ipe
cBera Ha Op3MHY OIIOpaBKa 30HE €Bpa, CBETCKE IICHE
NpUMapHUAX TPOHM3BOJA, KA0 M TOKOBE KalUTajla Mpema
3eMJbaMa y YCHOHy. Pusnim 3a ocTBapeme NpojeKiuje
JIEJIOM CE OJHOCE W Ha HOBY IOJHOIIPHBPEIHY CE30HY,
Op3uHy oropaBka jomahe Tpaxmbe U KpeTame nomahnx
peryiucaHux IeHa, IpH 4YeMy pH3UKEe OCTBapema
TIPOjeKITHje HHPIAIH]je, 3ajeTHO TTOCMAaTPaHO, OIICHY]eMO
Ka0 CUMETpPHUYHE.

I[Ipuopurer MOHeTapHe MOJUTHKE W y HAPEIHOM
nepuony 6uhe oap:kaBame LHeHOBHe M (puHAHCHjCKe
CTa0MJIHOCTH, y3 MOAPIIKY IUTO Op)KeM pacTy Haile
MpHUBpPEE, Aa/beM pacTy 3alloCICHOCTH M jadamy
W3BO3HOI' CEKTOpAa, Kao W IOBOJBHOM HWHBECTHUIIMOHOM
amOujenty. Hapomna Oanka CpOuje he HacTaBuTH 1a
MaXXJbUBO MPATH KPEeTamba U yTUIa] KIby4HHX (aKTopa u3
momaher m MelhyHapogHOT OKpyXema Ha HWHOIAIH]Y,
(uHAHCHjCKY CcTaOMIHOCT W Op3WHY EKOHOMCKOT
orIopaBKa ¥ Jia y CKJIaay ¢ THM Ipuiarohasa cBoje Mepe
y MHTEpeCy Halle npuBpese u rpalana.
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II. MoHeTapHa MOJIMTHUKA Y IEPUOAY O NMPETXOAHOT
N3BemrTaja o uHduiaumju

Y nepuody 00 npemxodHoe Uzgewmaja o uHghnayuju, M3epwHu 0d6op HapodHe 6aHke Cpbuje 3adpxao je pehepeHmHy
kamamHy cmony Ha Hugoy 00 1,0%, koniuko usHocu 00 deyembpa 2020, WMo je HajHUXU HUBO Y PEXUMY UUrbaka UHbaauy uje
u 3a 1,25 n.n. Huxe He20 npe naHOemuje.

Odnyka U3epwHoz od6opa 0a He Mera 8UCUHY peghepeHmHe cmone y nepuody 0d npemxodHoe useewmaja 6una je npe
ceeza onpedesbeHa eghekmuma npemxo0HO OOHemux O6UMHUX Mepa MOHemapHe U ¢buckanHe nodpwke npuepedu U
epaljaHuma, Kao U YureHULYOM 0a ce 08U eghekmu Mo2y o4Yexusamu u y HapedHom nepuody. Takolje, Ha 00/yKy je ymuyao
U HajaerbeH mpehu nakem eKOHOMCKUX Mepa, Koju he ce peanusoeamu y 08oj 200uHU. C HacmaskoM ychewHoz
cnposoljera npoyeca eakyuHayuje kod Hac, Kao U yced CHaXHO2 pacma eKcmepHe mpaxme, npemkpusHu Hueo BAlM-a
docmuzHym je eeh y T1 2021, Aok ce y HapeOHOM nepuody oyeKyje ke208 darbu pacm.

OnpesHocm y eoljersy MOHemapHe nonuMuKe Hana2ana cy kpemara Ha Mel)yHapoOHOM pO6HOM mpXKuwmy, npe ceeaa
pacm ceemckux yeHa Haghme, npumapHux norbonpuepedHux npouseoda u xpaHe. Takofje, onpesHocm je 6una nompebHa u
3602 dewasara Ha MeljyHapoOHOM ¢huHaHCUjCKOM mpXuwmy, a npe ceeza pacma dy20pPO4YHUX CMoNa NPUHOCA, Koju je 6uo
nodcmakHym dodamHum ¢puckanHum nakemom y CAL, wmo 6u mo2no HezamueHo Oa ce o0pa3u Ha MOKoee Kanumana

npema 3emrbama y yYCnoHy.

Ha cacranmumva M3BpriHOT 0100pa KOjU Cy OJpPXKaHU Y
nepuoay oJ mpeTxomHor Hspemraja o wuHGUIALN]H,
BHCHHA pedepeHTHe KamarHe ctome ox 1,0% Huje
MemaHa. V3BpuHE ombop je omTydno Ia pedepeHTHY
CTOIY 3aJpKH Ha JOCAJallkbeM HajHWKEM HHBOY Y
peXuMy IMJbamkba WHQIALMje, HA KOJH je CMameHa y
nereMOpy mporwie roauHe. Jlonocehn TakBy OmIyKY,
W3BpiiHu 0100p je mpe cBera uMao y BUIY 1a ce eexru
MIPETXOAHO JOHETHX MNOJICTHULAJHUX Mepa MOHETapHEe H
(ducKamHe IMOJIUTHKE MOTY OYECKHBATH M y HapeIHOM
Nepuozy, Kao U Ja je HajaB/beH Tpehn (uckaiHm maker
Mepa TOIpIIKe MPUBPEAM U TpalaHUMa 3a OBY TONUHY
Kako OM ce jonaTHo yOp3ao pacT Hamie npuspene. To
3Haun Aa he Mepe MOHeTapHe M (PHCKAIHE IMOJUTUKE
HACTaBUTH IOBOJBHO 1A JAEINyjy Ha yclIoBe (PMHAHCHpamba
npuBpene W rpahaHa W pacT EHUXOBOT PACIIOIOKHUBOT
noxorka.! CHakHa MOHETapHa M (DUCKallHA MOJpIIKa
MPUBPE/IM M CTAHOBHHIITBY TOKOM MaHAeMHuje oMoryheHa
je OArOBOPHHM BOhCHEM EKOHOMCKE MOIHUTHKE Y
MPETXOAHOM IEpPHOAY, KOoje je 00e30emniio KamaiuTeT
MOHETApHO] IMOJHUTUIM W jaBHUM (HUHAHCHjamMa Jaa ce
m300pe ca aKTyemHOM KpH3oM 0e3 yrpoxaBama

! Ipernen mepa Haponue 6anke Cpouje nar je y Tabenn 1, ctp. 10.

MOCTUTHYTE HUCKE M cTaOMIIHE NH]IIALHje, Kao 1 JPYTHX
H0Ka3aTeJba MaKPOCKOHOMCKE CTaOMITHOCTH.

Omnydyjyhn na He Mema BHCHHY peepeHTHE CToIle,
W3BpmHM o00p je mcrakao ma cy pesynrarn gomahe
MpHUBpEAE OJ MOYeTKa OBE TOAMHE IOBOJBHU U Y
ycioBUMa I00ajHO IOTOpIIAaHE EeHUACMHOJIOMIKE
CHUTyallfje U MOOLITPEHUX 3[PAaBCTBEHUX Mepa, YeMy je
JONPHUHENO mNpuiarohaBame MOTPOLIAYKHX HaBHKA H
mporeca paja HOBUM yCJIOBHMa M KOJ Hac U 'y cBeTy. Ha
MOBOJbHA KpeTarma Halle MOPHBpPEAC YKa3HBalU Cy
pacloyiOKUBA MECEYHHM II0Ka3aTesbH, Ipe CBera
HHJYCTPHjCKA MPOU3BO/KA M NPOMET y TPrOBHHH Ha
MaJsio, Koju cy Beh mpeMaliuivi MpeTKpU3HH HUBO U Yy
janyapy u pebpyapy 2021. Genexxunu npocedaH Mr. pact
on 2,6% wu 3,0%, pecnexktuBHO. Ca yCHEHIIHUM
HACTaBKOM cHpoBolhema mpoleca BaKIMHALHje,
OIIOpaBaK C€ OUeKyje M Yy OHUM YCIY)KHUM CEKTOpUMa
KOJU Cy jOII YBEK Yy BEJIMKO] MEPH MOTOl)CHH aKTyCITHOM
naHjaeMujoM (TypH3aM, YroCTUTEJBCTBO, caoOpahaj,
pekpearja u kKyatypa). To Om Tpebamo ma pesyaTupa
HacTaBkoM auHamuuHor pacrta b/[II-a y nHapennom
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nepuony, 4emy Ne MOACTHIA] JAaTH M HajaB/beH HOBH
MmakeT PUCKATHUX Mepa.

W3BpmHu oxbop je ucTHHA0 1a cy OOMMHOCT H
MIPaBOBPEMEHOCT Mepa OWJIM KJbyYHH Yy CIpedyaBamy
najia TOCJIOBHOI M TIOTPOLIAYKOT TOBEpEHha, YUME je
CIIPEUeHO TpeNrBamkbe HETaTUBHUX edekara MaHIeMuje
Ha TPXKUIITE paja ¥ MPou3BoAHE Kananutere. [loxamm ¢
TPJKHUINTA Pajia yKasyjy Ha TO Jia 3all0CIEHOCT pacTe, a Jia
j€ cToma He3aroCJIeHOCTH 3apXKaHa Ha jeHOU(pPECHOM
HUBOYy. OuyBaHM JbYACKM M TPOWU3BOJHM KaralUTeTH
omoryhuiu cy Op3 ormopaBak poOHOT U3B0O3a, KOJH j€ jOII
KpajeM JeTa NpOoIuIe TOJHHE AOCTHUIao MPEeTKPU3HU
HuBo. [Topen nossompuBpene, npepaljuBauka HHIyCTPHja
je BOAMIIAa pacT Hamer HW3BO3a, KOjU je reorpadcku u
MIPOM3BO/IHO PACIPOCTPAEH. Y3 HACTAaBaK PEJIATHBHO
cHaxkHor mpunuBa CJ/IV mnperexxHO y pa3sMeHJbUBE
CEKTOpe, Kao M IMOCTEINEeH OMOPaBaK €KCTEPHE TPaKIbE,
W3BpiHu 0o100p ovekyje na he poOHM M3BO3 OBE TOIMHE
3a0eNIeXUTH TBOUU(PEHH PacT.

Haponna 6anka CpOuje BOIM HOJACTHIAjHY MOHETapHY
MOJIMTHUKY y YCJIOBHMA OYyBaHe IIEHOBHE M (pUHAHCH]CKE
crabunHocTu. OCMy TOIMHY 3apeioM, B y OKOJTHOCTHMA
nmangemuje Haponna Gamka CpOuje mcmymaBa CBOJ
OCHOBHH IMJb — oOe30eheme HHUCKe W CTaOWIHE
uHbnaumje. Y ckiaay ca oveKkuBamMMa M3BpHiHoTr
onoopa, HakoH 1,2% wmr. y debpyapy, unduanuja ce y
MapTy BpaTuia y rpaHule uiba U u3Hocuia je 1,8% mr.
Hcto Tomuko je m3Hocwia u 0OasHa wuHbuanuja (Tj.
nH}IaMja M0 WCKJbYyYeHY IleHa XpaHe, CHEepreHara,
aJIKOXOJIa M IIATapeTa), Koja ce HHje Memalla y OTHOCY Ha
¢bebpyap. U3Bpuran onbop odekyje aa he nHpranuja u'y
HapeIHOM TNepHoay OWTH HHUCKa M CTabwiHa W
MPOIEHYje JIa je HEH BHUIIN HUBO y OBOj Y OJHOCY Ha
MPOILTY TOAUHY MOCIEIUIa MPUBPEMEHUX (akropa —
pacTa CBETCKMX LeHa NpHMapHHX Hpou3Bozpa. Baxan
¢akTop HUCKE U cTabmiHe nH(Ianuje Onna je u ocrana
00e30chena penaTuBHA CTAOMITHOCT IEBU3HOT Kypca, Kao
U YCHJIPEHOCT MH(MIAMOHUX OYCKUBama (MHAHCH]CKOT
cexTopa ¥ IpuBpene, koja mnorephyjy kpemmOuimurer
MOHETapHE MOJHUTHUKE.

Jonocehn omiyky na He Mema BHCHHY pedepeHTHe
KamarHe crone, M3BpurHu og00p je uMao y BUay | Ja cy
M3IVIEN 32 PACT CBETCKE MPHUBPEJIE U JIajbe TI0]] YTHLAjeM
maHaeMuje, aiau Jaa oxpabpyje YHIBCHHIA Oa ce
npojexurje peBuanpajy Hapume. MM® je modeTkom
anpuiIa, 1Mo JPYTH IyT O IOYeTKa roamHe, mosehao
MIPOjeKIINjy pacTa CBETCKE MpHUBpeae, ouekyjyhu edexre
JofaTHAX (PUCKaHMX Mepa Koje mpeny3umajy Hajsehe
ekoHomuje ceta (mpe cera CAJl), kao ¥ MOJCTHIIA] KOJU
he BakmuHanuja aatu riodanxHoM pacty y [12. MM® je

PEBUAMPAO HABHUIIEC W MPOJEKIIMjy pacTa 30HE eBpa 3a
2021. (ca 4,2% y janyapy Ha 4,4%), Ipu uemy je pacT
BAIl-a MHrammje, jemHor ox
CIIOJPHOTPIOBUHCKUX MapTHEpa, 3a 2021. peBunupan Ha
4,2% (macmpam 3,0% y janyapy), jep ce odekyje na
Uranuja nobuje Hajsehm wusznoc wu3 ¢ouumosa EVY

Hamumx TJIIaBHUX

HaMmemeHor mporpamy Next Generation EU Fund.
HaBumre je peBuanpan u mpuBpeaHu pact Hemauke 3a
OBY M HapenHy TOAWHY, MTO Ou Tpebalo MO3UTHUBHO Ja
ce 0OIpa3y Ha W3BO3 HAIIC IPUBPE/IE.

bp3nna omopaBka cBeTcke NpuBpene omnpezaesbuBahe
KpeTama Ha MeljyHapoaqHOM (DMHAHCH]CKOM TPXKHIITY U
TOKOBE KallUTajla MpeMa 3eMJbaMa y YCIIOHY, a TUME U
Cpbuju, mTo moehaBa BaKHOCT OIPE3HOT MPHUCTYIA Y
Bo)ery MOHETapHE IIOJIUTHKE. YCBajame J0JaTHOT
¢uckannor nakera y CAJl moacrakio je ouekuBama jaa
he npuspennu pact CAJl OUTH CHRXXHUJH O IPETXOIHO
OYEKMBAHOI, IITO j€ YTHUIAJIO Ha PAacT AYTOPOUHHUX
KamMaTHUX croma. KamarHe crome cy y M3BECHO] MepH
ropacje U y 30HH €Bpa IT0YETKOM TOANHE, ITPe HETO IMITO
je EIIb nomatHO yOnaxkuiia MOHETapHY MOJIHUTHUKY.

[Topen Tora, onpe3HOCT Cy Hajarajie 1 HEM3BECHOCTH Ha
CBETCKOM pOOHOM TPIKHUIITY, 300T y3JIa3HOT TPEHIa [IeHa
Ha)Te, MPUMAPHUX TIOJHONPUBPEIHNX IPOU3BOJA H
xpaHe, koju Tpaje Beh m3BecHO Bpeme. CBeTcka ILeHa
Hadre THna OpeHt mpenuia je 60 noxapa mo Oapeny y
(bebpyapy, y BEIHKOj MEpU IOJ YTUIAjeM OYCKHUBAHOT
pacTa CBeTCKe MpuBpene, a IIpe CBera JoJaTHOT
MOJICTHIIaja KOju he HOBM (HICKATHU MakKeT AT pacTy
npuBpene y CAJl, majsehem cBeTckoM moTpomagy
Hagpre. Takohe, omryka 3zemasba OPEC+ moYeTKOM
MapTa Jia MpoJyXe JIOTOBOP O CMambCHly IPOU3BOJIILE
HaTe 70 anpuiia U3HEHAAWIA j€ YUeCHUKE Ha TPXKUIITY
W JIONIpHHENIa pacTy cBeTcke neHe Hadre. V3BpurHu
ombop je Takohe MMao y BUAY J1a je moTpedaH ompes 300r
Moryhe moBehaHe BOJATMIHOCTH CBETCKHX II€HA
MIPUMapHHUX MOJBOIIPUBPEIHUX POU3BOJIA U [ICHA XpaHe
U Jajbe TPUCYTHE
HEM3BECHOCTH OKO TOKa ranjaemuje. [lokasaresb kperama

y YCIOBHUMa, HMaKko CMameHe,
CBETCKHX LieHa XxpaHe — unuekc F40 nosehat je y mapty
2021, meceTH y3acTONHM MeEcCeI], Ha HajBUIIN HHUBO O]
jyHa 2014. rogune.

W3BpurHu o00p je McTakao 3HATHY OTIOPHOCT Halle
EKOHOMH]€ Ha ToTpece n3 Mel)yHapoHOT OKpyKeHma, Kao
pesyiTar OIrOBOPHOr Bohema EKOHOMCKE IMOJHUTHKE Yy
MPETXOAHMM TOAMHAMA W aJeKBAaTHOT OATOBOpa Ha
aKTyelnHy cBeTcKy Kpm3y. Toxom 2020. rommae OpyTo
JieBU3HE pe3epse nosehane cy 3a 113,2 muH eBpa, a
IbUXOB pacT HACTaBJbEH je M 'y OBOj TOJMHH, 33 783,9 MiH
€Bpa, TaKo J1a Cy Ha Kpajy Mmaprta goctunie 14,3 mipn
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€Bpa, YMME je¢ JOJaTHO OjadyaHa OTIOPHOCT aomalier
(MHAHCHjCKOT CcHCTEeMa Ha IoTpece W3 MelyHapomaHor
OKpyXKewa. JeBH3HHM pe3epBamMa Ha OBOM HHUBOY
00e30ehyje ce MOKPHBEHOCT BHIIE Of MIECT MECEIH
yBO3a pobe M yciyra, IITO je JBOCTPYKO BHIIE O
cTaHmapia KojuM ce yTBplyje aJaeKkBaTaH HHBO
MOKPUBEHOCTH YyBO3a pobe W yciyra JIeBU3HHUM
pesepBama.

Ha ycnex Bnane u Haponne 6anke CpOuje y ouyBamy
MaKpPOCKOHOMCKE M (DMHAHCHjCKE CTaOWIIHOCTH TOKOM
MaHJACMHUje U TOBOJBHHUX H3INIE[a 3a MPUBPECIHH PACT
yKasyje u uymmbeHuia ga je Cpbuja ycrena He camo 1a
ouyBa Beh m ma moBeha KpeOWTHU PEjTHHT y yCIOBHMA
MaHJeMuje, KaJa je CMambHBambe KPEIUTHUX PpEjTHHIa
3eMajba OWJIO HAjU3paKEHHje O]l OCHUBAaKka CBETCKHUX
pejrunr arennuja. Haume, arenuuja Moody s je y mapty
2021. nosehana kpeautau pejrunr Cpouje ¢ Ba3 Ha Ba?2,
a Kao KJbydHe (akTope OTIOPHOCTH M IIOBOJEHHUX
eKOHOMCKHMX W3IJIe[la areHIfja je HCTaKiIa HUCKY H
cTabuiHy mH(]IANH]jy, pelaTUBHY CTA0WITHOCT JACBH3HOT
Kypca, CMameHy CIOJbHY HEpaBHOTEXY HW IIyHY
NOKpHBEHOCT aedunura Tekyher padyyHa npuinBuUMa
CJIN. Kao hakropu 00JbeT pejTUHTA 3eMJbC HABCICHH CY
U aJeKBaTaH HHMBO [EBU3HUX pe3epBH, nosehana
eKOHOMCKa JWBEepcUUKAIja M CMameHNn (UCKATHI
PH3HIIH.

Jonocehn omiyky y Majy Ja HE MEmha BHCHUHY
pedepeHTHe kamarHe cTore, M3BpIiiHu 0100p je ncTakao
Ja cy pesynraTh Jgomahe mpHBpene U IOYETKOM OBE

TOJIMHE U3HAJl OuekuBama. CpOuja je MPeTKPU3HU HUBO
eKOHOMCKe akTHBHOCTH nocturia Beh y T1 oBe roxumue,
JIOK Cy MHUIIHjaliHe TIpolieHe omie na he ce To morogutn
y T2 oBe rogune. IIpema npouenu P3C-a, y T1 octBapen
je pact BJIIl-a om 1,2% wmr. Hajsehum mno3utuBan
JIOTIPUHOC TOM pacTy, npema ounenu Hapomne Oanke
CpOwuje, nao je HETO M3BO3, a 3axBasbyjyhn O4yBaHOM
MHBECTHIIMOHOM M MOTPOIIAYKOM IOBEpEHY H
peanm3annju WHPPACTPYKTYPHUX MpoOjeKaTa, OmopaBak
Oernerxe U MHBECTHIM]E Yy (PUKCHE (POHIOBE U MTOTPOILHHA.
Jonatan wmmync pacty M3spumam onbop odekyje of
ycBOjeHOT Tpeher (hucKaIHOr makeTa moMohu mpUBpenn
n rpahaHuMa W BHIIUX IUIAHUPAHUX KalHUTAITHUX
pacxonma JpKaBe.
crpoBohera Mporeca BaKIUHANAjE W OMOpaBaK H Yy
YCIY)KHHAM JeNIaTHOCTUMA, KOje Cy jOoIl YBEeK roroleHe
na"jaeMHjoM, Tpedano na obe3benu na pact b/II1-a ose
roxuHe u3Hocu 6%.

To ©6m, y3 ycmemaH HacTaBak

W3Bpman ogbop metude ma he mpHopHTeT MOHETapHE
NOJIUTUKE M Y HApeIHOM IEepUONy OUTH OIpIKaBambe
LIEHOBHE U (DMHAHCH]jCKE CTAOMIIHOCTH, Y3 MOAPIIKY ILITO
Op>keM pacTy Halle MpPUBpE/IE M 3arOCICHOCTH, AaJbeM
pacty MTOBOJHHOM
HHBECTHLIMOHOM amOujeHty. Haponna Oanka CpoOuje he
HACTaBUTH Ja NaXJbUBO NPATH KpeTama M YTHIA]
KbyuyHUX (akTopa w3 nomaher w wmehynapomHor
OKpYXema Ha WH}IanUjy, GUHAHCUJCKY CTaOMIHOCT M
Op3uHYy EKOHOMCKOT OIOpaBKa M Ja Yy CKJIaay C THM
npuiarohaBa CBOje MEpe y MHTEPECY Hallle MPUBPEIC U
rpahana.

HU3BO3HOT CEKTOpa, Kao u




Haporma 6anxa Cpomje Mzsewmaj o undnayuju — maj 2021.

Tab6ena I.1. OgroBop HapogHe 6aHke Cpbuje Ha COVID-19
2020. 2021.

Mapt Anpun Maj JyH Jyn Asryct Centembap Oktobap HoBembGap [euembap JaHyap ®ebGpyap Mapt Anpun
Mepe MOHeTapHe nonuTuke
PechepeHTHa kamaTHa cTona

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

MNMpyxake nogpLluKe AMHAPCKOj MMKBUAHOCTU

[opaTHe cBon aykuuje, po4HOCT [opaTHe cBoN ayKuuje Ha PeAOBHOj HeAerbHOj OCHOBM (NMOHEAErbKOM),
Tpu MeceLa POYHOCT TpU MeceLa

Cmatbetbe K.C.
Ha [1eB. cBoN
aykuvjama
Aykuuja peno kynosuHe
ApaBHUX X0B, pouHocT ceaam
flaHa

Aykuuja peno

Kynoavm; B, [onaTtHe peno KynosuHe XoB Ha peaoBHO]j HeAerbHOj OCHOBY (HETBPTKOM),
niﬁ::g sz ' POYHOCT Tpu Meceua
meceua

TpajHa KynoBuHa ApXaBHUX
XoB Ha cekyHaapHOM
TPKUALTY
KopriopaTtuBHe o6Be3HuLiE ykibyyeHe y X0B Koje ce Mory KopucTUTH y MoHeTapHuM onepauvjama HBEC

MNMoBosbHMjU YCNOBM 3a KpeauTe Y OKBUPY rapaHTHe eme

OwmoryheHo ogobpaBare ANHaPCKMX KpeauTa U3 rapaHTHE LeMe Mo HKMM KamMaTHUM CTomama — yMarbetee oA Hajmatrse 50 6.1.
HBC komneH3yje Kpo3 BuLLY CTOMY peMyHepaLyje Ha U3HOC U3fBojeHe obaBe3He pesepBe

HopaTtHe mepe HapoaHe 6aHke Cp6uje
MopaTtopujym

3acToj y otnnartv obase3sa AyxHuka koju 36or naHaemuje He
BacToj y otnnatu Mory Aa u3mupyjy ceoje obasese, y3 NpoayKere poka
oGaBe3a [lyXHuka oTnnare Tako fja MeceyHe obaBe3e AyxHuKa He Gyay Behe o
OHYX Npe ofjoGpaBatsa onakwmnLa

3acToj y otnnatv obasesa gyxHuka

CtambeHo KpeauTMpame

MarbeHo ob6aBesHo ydelwhe rpafaHa y KpeauTma 3a KynosuHy npse ctambere HenokpeTHocTn ca 20% Ha 10%
C 6 ih 6 20% Ha 10%

CmatbeH MUHUManHW cTeneH usrpaheHocTn objekTa umjy je kynosuHy moryhe dprHaHcupaTti ctambeHnm KpeautTuma
6aHaka

Mpopyxasatbe poka oTnraTte CTaMGeHUX KpeauTa 3a Hajayxke neT roavHa

OcTanv KpeauTu

Mpopyxetse poka oTnnare 3a oAoGpeHe KpeanTe CTAHOBHULLTBY (OCMM CTaMGEHMX) [0 0cam roanHa

OmoryheHo je 6aHkama aa Ao kpaja 2021. onobpasajy anHapcke kpeaute (Ao 90.000 avHapa) CTaHOBHULLTBY,
POYHOCTM A0 ABE FOAMHE, Camo C NOTMMCAHOM M3jaBOM O 3anocnekby/neHanjn

lNpeBeHTMBHa peno nuHuja ca ELIB-om

YcnocTtaBrbeHa npeBeHTUBHa perno nuHuja ca ELIB-om aa 6u ce, y cnyyajy notpe6e, nomahum 6aHkama o6esbeauna gogartHa
TIVKBUAHOCT Y eBpuUMa

W3Bop: HBC.
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III. Kperame unduanuje

Me. uH¢pnayuja je ocmana ucnod dome epaHuye yummsa (3 £ 1,5%) y npea dea meceya 2021, npe ceeza ycned Huxee pacma
yeHa eoha u nogpha noyemkom 20duHe 00 Ce30HCKU yobuyajeHoz, da 6u ce y Mapmy epamuria y me epaHuye u usHocuna
1,8%. Y6p3awe Me. uHghnayuje y mapmy, kao u y Opyaum 3emsbama y OKpYXetby, npeeHcmeeHo ce dyzyje pacmy
donpuHoca ueHa HagpmHux depueama 3602 pacma ceemcke ueHe Haghme. Ycned usnacka uz obpayyHa npouls10200ullibe2
nockyn/bewa ycnyaa ¢ukcHe menegoHuje, 6azHa uHgpnayuja je ycnopuna ca 2,1% y jaHyapy Ha 1,8% y ¢pebpyapy u
Mapmy, yume ce usjedHayqusna ca yKynHom uHgbaayujom.

Hucke uHgbnamopHe npumucke nomepljyjy KpamKopoyHa U cpeOH0POYHA UHGhIIAUUOHA OYeKueaa (hUHAHCUjCKOR

cekmopa u npuepede, Koja ce u darbe kpehy ucnod yeHmpanHe epedHOCMU Yusba 3a UHGbayujy.

Kperame undaanuje y T1

Haxkon mto ce y janyapy u ¢ebpyapy 3ampixkana Oiauzy
ocTBapema ¢ Kkpaja 2020, mo OCHOBY H30CTaHKa
OYCKHBAHOI M CE30HCKM YyOoOHMYajeHOr pacTa IieHa
Hemnpepalene xpane (mpe cBera mospha), Mr. mHpIanmja
ce Ha kpajy T1 BpaTwia y rpaHulle [UbAHOT PACIIOHA U
y mapty je uznocuiaa 1,8%. Yopsamwe mr. unduianuje Ha
1,8% y MapTy MNpBEHCTBEHO je pe3yaTaT pacra
JOTIpHOCa IieHa HapTHHUX aepuBara (ca —0,6 mu. y
janyapy 1 —0,3 .. y pebpyapy Ha 0,1 m.11. y mapty), kao
1 HUCKe 0a3e KoJ OBUX II€Ha W IleHa roBpha u3 umcror
nepuona npouute roguHe. Ocrane xomnoHente UIII[-a
3a7prkalie Cy CTaOMJIHO KpeTame TokoM T1, y3 cinuan
JOnpUHOC MT. uH(Ianuju. Yeiaen usnacka u3 odopadyHa
MPOLIJIOTOAUIIBET  MOCKYIUbEHha yCiIyra (UKCHE
tenedonuje, 6a3Ha uHEIANUja (MepeHa IMPOMEHOM
UIlll-a Ge3 eHepruje, XpaHe, aJKOXoJla W I[UTaApETa)
ycrnopuia je ca 2,1% y janyapy Ha 1,8% y debpyapy u
MapTy, YMMe C€ U3jeHaYIIa ca YKYITHOM HH(IIAII]OM.

Morpomauke uene y T1 mopaciae cy 3a 1,6%,
JIOMHHAHTHO Bol)eHE BUIIUM IeHaMa eHepruje (6,7%, y3
JOTPUHOC TpoMeceyHoj wmH(uanuju ox 1,0 mm.). Y
OKBHpY IIeHa eHepruje, HaQTHM JepuBatu cy y T1
nockynenu 10,6% (y3 nonpunoc undnanuju oz 0,6 1.11.)
300r HacTaBKa pacTa CBETCKE IieHe HadTe o moveTka
ronuHe. PacTy 1eHa eHepruje JomaTHO je TOTPHUHEO PacT
[IeHa eJIeKTPU4YHe eHepruje y janyapy u ¢(ebpyapy
(8,2%, y3 mompunoc uHdpnanuju o 0,4 m.i.).

Llene xpane u 6e3aakoxonHux nuha y T1 mosehane cy
3a 1,2%, ka0 pe3ynTar BUIIMX LieHa HenpepaleHe xpaHe
(2,9%, y3 nonpunoc uapmanuju ox 0,3 1.11.), a y Mamoj

padhmkoH 111.0.1. QonpuHocu komnoHeHaTta UMLl-a mr.
UHdNaumjn

(y n.n.)
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2,0 —
—

15
1,0 11 1,2
0,5
0,0
-0,5
-1,0

-1,5
Oeu. Jan. Deb. MapT
2020.
= Bohe
XpaHa 6e3 Boha 1 nospha
s [oBphe
= HenpexpambeHu Npon3Boau 1 ycnyre
== PerynucaHe LeHe
mmm— HachTHU fepuBaTn
Mr. nHcbnauuja (y %)
W3eop: P3C n npepayyH HBC.

padmkoH 111.0.2. fonpuHOCK MF. CTONM pacTa NOTPOLUAYKUX

L

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
m—— XpaHa
Ycnyre
s EHeprvja
mmmmm—— WngycTpujcku nponasoam 6e3 xpaHe U eHepruje
MoTpoluayke ueHe (y %)
Linrbana ctona nHdnauvje
-+ [lo3BorbeHo ofcTynare nHnauvje oa Lmba

W3sop: P3C u npepauyH HEC.
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Tabena I11.0.1. PacT n aonpuMHocu KOMMNoHeHaTa pacTty
noTtpowaykux ueHay T1 2021.
(TPOMeceuHe cTone)

Crone pacta HonpuHocu
(y %) (yn.n.)
MoTpowayke ueHe (UML) 1,6 1,6
HenpepaheHa xpaHa 2,9 0,3
MpepaheHna xpaHa 0,5 0,1
NHaycTpujckn npounssoau
6e3 xpaHe 1 eHepruje 0.2 0.1
Enepruja 6,7 1,0
Ycnyre 0,4 0,1
WML 6e3 eHepruje, xpaHe, 0.0 0.0
ankoxorna v uuraperta
PerynucaHe ueHe 3,5 0,7

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

'pacdmkoH 111.0.3. YkynHa n 6a3Ha uHdnaumja
(mr. cTone, y %)
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. —f =
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0
2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021.
BasHa uHdbnaumvja
—YKyNHA UHGNALMKQ
BasHa nHdnaumja — npoceuy 3a nepuoae
= == == » YKynHa WHdNauvja — npoceuu 3a nepuoae

WsBop: P3C v npepayvyH HBC.

Tab6ena 111.0.2. Moxnaepu UMLU-a no rpynama

MoHgepun Mongepun
y 2020, y 2021, Pasnuka

MoTtpowauke ueHe (UML) 100,00 100,00 0,00

HenpepaheHa xpaHa 10,37 10,43 0,06

Mpepahena xpaHa 20,80 21,00 0,20

WHaycTpujckn npoussoan 28,49 20.23 0.74

6e3 xpaHe n eHeprije

Enepruja 15,40 15,36 -0,04

Ycnyre 24,94 23,98 -0,96
WML 6e3 eHepruje, xpaHe, 46,62 46,03 .0,59

ankoxona u yurapeta

W3sop: P3C.

Mepu U pacra neHa mnpepahene xpane (0,5%, y3
nmonpuHoc nHpmamyju o 0,1 ma.). Mako cy neHe xpaHe
mopaciie, BUX0B gonpuHoc uHpnanuju y T1 6o je Hmkn
OJ1 TIPOjEKTOBAHOL, MPBEHCTBEHO 300T CHOpHjer pacTa
niera nospha u Boha y janyapy u ¢ebpyapy ox ce30HCKH
yobuuajeHor. Taj pacT je Ha HUBOY TpoMecedja U3HOCHO
4,5% 36upHo (y3 monpuHoc uHbpmanuju ox 0,3 m.in.).

Ilene yeayra y Tl nopacne cy 3a 0,4% (y3 mompuHOC
TpoMecedHoj nHpmanuju ox 0,1 1.11.), HajBUIIE IT0 OCHOBY
MOCKYIUUbEHha KOMyHATHHX yciyra (2,5%), y3 BHIIIE LIeHe
3aHATCKMX M JIMYHHUX YCJIyra ¥ cTaHapuHa. Y CyIpPOTHOM
cMepy JeJoBalie Cy HIKE LEHE TYPUCTHYKHUX IIaKeT-
-apamkmana 3a 11,3%, ycnen nojerumema y dpedpyapy n
Beher maza oBHX IeHa y MapTy Ol OYEKHUBAHOL.

VY cmepy pacra norpomraukux nesa y T1 nenosana je
Kopekiuja 1eHa murapera u3 ¢debpyapa (3,3%, y3
mporpuHoc uHGpmanuju ox 0,15 i), ka0 U pact meHa
aTKOXONMHUX mwha © QapMameyTCKuX IMPOU3BOAA.
Hacynport Tora, 3a0enexeH je ce30HCKH Maj IieHa oxaehe
n obyhe 3a 2,8% (y3 nonpunoc nndmanuju ox —0,1 1m.i.).
YKyITHO MocMaTpaHo, IeHe HHAYCTPHjCKHUX MPOM3BOIa
(6e3 xpaHe n eHepruje) Onaro cy nopacie, 3a 0,2% (y3
mpornpunHoc uHpIanuju ox 0,1 m.m.).

Peanm3anmja mpojeKTOBaHMX MOCKYIUBCHA CIIEKTPUIHE
CHepruje, KOMyHAIHUX YCIyra ¥ LUrapera y jaHyapy u
(heOpyapy yTHLAna je Ha pacT peryJMcaHHX LeHa OJ
3,5% y T1 (y3 monpunoc undmnanuju ox 0,7 m.m.). [pu
TOME, MI. pacT OBHX IIeHa yOp3aH je ca 3,3% y meremopy
Ha 4,6% y MapTy.

Lene y okBupy 0a3ne uHduianuje craruupasie cy TOKOM
T1, y3 He3HaTaH AONPHHOC YKYITHO] MHGIIAIN]H.

VY ckiasy ¢ peIOBHOM TOJIUIIEHLOM PEBU3H]OM TOHJEpa Y
okxBupy MIII-a n yBaxkaBajyhu mannemMujcka KpeTama 13
nperxonHe ronmHe, P3C je wu3Bpmmo onpehena
npuiarohaBama TMOHIEpa 3a oOpauyH wHGmammje. Ha
OCHOBY JIOCTYIIHHX IojaTaka n3 HaupoHnanHux padyHa o
notporisu w3 2020. roguHe W onpeljeHUX MpOICHA, Y
nonyiepuma 3a oopauyn UII-a y 2021. roquan cMameHo
je ydemhe ycmyra (3a 1,0 m.I.) Mo OCHOBY HIKHX
MOHJ/IEpa yCIyra TPaHCIOpTa, pecTopaHa W XoTena U
TYPUCTHYKHX MaKeT-apaH)KMaHa, Koje Cy HajBUIle Ouie
M3JIOKEHe rocieaunama nanjaeMuje. To je yrumano Ha
CMamCHe TIOHAepa 3a 0a3Hy MHQIAIHM]Y, TOK je ydernhe
MoHJepa 3a mpexpambeny uHbanujy omaro mosehaHo.
HaBenena mnpuiarohaBama cy y ckiagy u ca
HHCTpYKIHjoM Eurostat-a ga ce yBake TpOMEHE Yy
HaBHMKaMa MOTPOIIavya Koje Cy MOCIIeUIa aHaeMHuje.
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Ocepm 1: Kpemare yeHa eoha u nospha y Cpbuju u
¢hakmopu Koju ux onpedesbyjy

Ilene Boha m moBpha mnpencraBibajy HajBONATHIHU]Y
xommnonenty UIIL-a y Cpbuju. Mako nma ckpomHuo ygenthe y
noTpomaykoj kopmu (6,6%), oBa Tpyma IeHAa YecTo
JIOMHHAHTHO yTHYE Ha KPaTKOPOYHE OCIMIAIje HHpIanmje,
a OJCTymame OCTBapeHe O] INPOjeKTOBaHE WH IAIH]je
Hajyemrhe je ympaBo IOCHEIWIIA OACTyNama KPETama OBE
TpyIe IeHa O] Ce30HCKH yoOmuajeHor. Tako cy, Ha mpumep,
o Maja 0 okrobpa 2019. rogmue neHe Boha m moBpha
JIOTIpUHENe maxy M. mHbnanuje ca 1,8 m.om., a ox mMapra a0
jyma 2020. rogmHe BWeHOM pacTy ca 1,5 mm. Y paHujum
rolMHaMa OCLMIIALM]E LIeHa OBE IpyIIe POU3Boja OuiIe cy
BHIIE, ITa CE JICIIaBaJlo Ja Ce JONPHHOC OBE TpyIe IeHa
YKyIHOj MHGIALM]H TPOMEHH U 3a MPEeKOo 3 LI 32 Marbe O
roguHy naHa. OBaKo BEIMKE OCIHJIALHjE, Tj. OACTYNAame O
CE30HCKHM OYEKHMBAHOT KpeTama, MPe/CTaBIbajy OTekaBajyhy
OKOJIHOCT TIPH MIPOjEKLIjH OBUX IICHA, Al H Y 00jalIibaBamky
KpeTama yKylHe MI. HHOIAIHje Y HapeaHOM IIEPHOY, jep je
KOJI OBE TPYIIe [ICHA M3pakKeH 0a3HU edekar.

Kaja je ped 0 IMHAMUIN KpeTama LieHa YHYTap roJuHe,
3a meHe Boha u moBpha yobu4ajeHo je fa of jaHyapa 10 Maja,
KaJa je HhUX0Ba IMIOHY/Ia Ha TPXKUIITY Marba, pacTy, Ja Ou ce
y I12, ¢ HOBOM MOJHOIIPHBPEIHOM CE30HOM, YIIIABHOM
cMamuBaie. [Ipu ToMe, Ce30HCKa JIMHAMUKa KpeTarma IIeHa
Boha u moBpha Huje y mormyHoctH ucra. Llene mospha
OOMYHO TIOYMIbY Jla C€ CMambyjy y jyHY, AOK y IEpHUOLYy
cenrreMbap—HoBeMOap pacty. Llene Boha ce cmamyjy ox jyna
110 JeteMOpa, Hajrpe 300r 101acka HOBOT Poja, a 3aTuM 360r
yBO3a peNaTUBHO jepTHHHUjer jy)KHOT Boha (M3y3erak je
cenrembap, kaja 1ieHe Boha 00M4HO Oraro pacry).

Kao nomuHanTan ¢Qaktop ocuuinanuja nera Boha u
nospha y CpOuju u oncTynama O Ce30HCKH yoOHuajeHuX
KpeTama, H37Baja Ce NMPHHOC BONApCKUX M TMOBPTAPCKUX
KyATypa y TOJONPUBPEIHO] CE30HHU, KOjU y BEIUKO] MEpH
3aBUCH Off BpeMEHCKHX npunnka. Ha rpagukornma O.1.2. n
0O.1.3. jacHo je youspMBa (HeraTwBHa) Kopenanuja mimebhy
npuHoca Boha u moBpha y Cp6uju 1 kperarma BUXOBHX LIeHa
y Toj romuHH. MoXe ce NPHMETHTH M Ja je Be3a m3Mely
MPHUHOCA U [[CHA HEIITO jada y ciiy4yajy Boha Hero moBpha,
QM je CBaKaKo CHaXkHa y 00a ciiydaja. JeTHOCTaBHO PEUeHO,
IITO je NPUHOC BONApCKMX M IMOBPTAPCKHX KyITypa y
ozfipeheHoj TrofMHYM BHIIM, TO je IUXOBAa LiEHA HWXKA, U
obparno. [Tpumepa paau, cymme 2007. u 2018. Hapounto cy
MOTroJMjIe NPUHOC MOBPTAPCKUX KyaTypa, a 2012. u
BONApCKUX U MOBPTAPCKHX, IITO je OBEJO JI0 CHAXKHOT pacTa
IbUXOBUX LIEHA y THM TOIMHaMa. Y HapeJHUM TOHHAMa,
MIPUHOC j€ 0 MPABUITy PAcTao C HUCKE OCHOBE M3 IPETXOIHE
TOAMHE, LITO je BOMHMJIO Maxy IieHa. TProBHHCKAa pa3MeHa

'pachmkon O.1.1. AonpuHoc Boha n noBpha mr.
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'pacukon O.1.2. YTuuaj noHyae Boha Ha ueHe
(y %)

60

50

40

30

20

10

-40
2007. 2009. 2011.

MpuHOC*, roguLwby pactT

PenaTtuBaH pacT ueHa — geu./geu.*
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* KpeTare npuHoca 3a rpyny Bohe, n3pavyHaTo je Ha 6a3u nogataka P3C-a o

NPUHOCY NOjeAnHAYHNX KynTypa no roaMHama, NoHAEepUCaHUX HUXOBUM

yyelwheMm y norbonpuBpeaHOj NPOU3BOAHM.

** PayyHaTo kao NpomeHa LieHa Boha y 0HOCY Ha yKynaH UHAEKC
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padumkon O.1.3. YTuuaj noHyae nospha Ha ueHe
(v %)
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* KpeTare npuHoca 3a rpyny nosphe, uspadyyHarto je Ha 6a3u nogataka

P3C-a o npvHoCy nojeanHauYHWX KynTypa o rogMHama, NoHAepUcaHmnx

HUX0BUM yYeluheM y NorbonpuBpeaHOj NPON3BOAHM.

** PayyHaTo Kao NpoMeHa LieHa noBpha y of4HOCY Ha yKynaH UHOEKC

NOTPOLLIAYKMX LieHa.
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Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2021,

Boha u moBpha CpOmje ca ocraTkoM CBeTa, Ipe cBera y
CerMEHTY M3B03a, Y MOPACTy je MOCIeAmbHUX roauna. Tome je
JOTIpHHeNa Jrdepanu3anyja CIOJbHOTPTOBUHCKHX TOKOBA,
NpBeHCTBEHO ca EVY, kao u pact npou3Boike U3 IIACTEHUKA.
To 3a pe3ynTar UMa CMameHke OCLIIAIM]ja Y IIeHamMa Boha u
moBpha y mopehemy ¢ nmepuomom mpe 2010.

I/IHaK, 300r BHCOKHX TPOIIIKOBA CKJIAAUIITCHAa W
MPEeHOCa, HEIApHHCKUX Oapujepa W HECTaHAAPIH30BAHHUX
Ipou3BoJa, CBETCKO TPKUIITE BOha u HOBpha, 0 CBEMY
cynehn, Mame je MHTerpHcaHo y mopehemy c, Ha mpumep,
TPXKULITEM TNPUMApHUX [OJHOIPUBPEAHUX IIPOU3BOAA
(kyKypys3,
JUKTHPAHE YyCJIOBUMA Ha CBETCKOM TPXKHUIITY, C O63I/Ip0M Ha

MIICHUIA, C0ja), 4YHje Cy IEeHE YIIIaBHOM

TO 1a 6ep3aHCKa TProBHHA OBUM KYJITypamMa NPaKTUIHO YNHU
CBET jeJAMHCTBEHUM TPXKHIITEM. 300T Tora je U Mamba
MOryhHOCT /1a KpeTama CBETCKUX IIeHa Boha 1 moBpha nMajy
crabunu3yjyhu edekar Ha neHe Ha JoMaheM TPKHIITY.

OcCeTIbUBOCT MPOU3BOAHE HA BPEMEHCKE MPHIINKE, KAo U
jaka Be3a Mpou3BOA-E Boha 1 moBpha ¢ ’BUXOBUM LIeHaMa, y3
YHEbCHUILY JId Cy TOZALM O MPOU3BOAU JOCTYIIHA CaMO Ha
TOAMIIFEM HUBOY U TO HAKOH MOJaTaka O LeHaMa, YHNHH OBY
KOMIIOHEHTY WH(IIAIM]je Haj3aXTEBHIjOM 3a IPOTHO3Upame. Y
Haponnoj 6anmm Cpbuje mpu mnpojeknujama HHGIanuje
YIJIIABHOM C€ KOPUCTH IpeTHocTaBka pa he HapegHa
HOJBOIIPUBPEIHA Ce30Ha OuTH rpocedna. To 3Ha4M ja ako je,
Ha [pUMep, y MPETXOIHO]j MOJbOIPUBPEIHO] CE30HHU PO Boha
u noBpha noxdanyo, a 1eHe ce 300r Tora Halle Ha BUCOKOM
HHUBOY, Yy HapeIHOM IIEPUOLY MOXKEMO OYEKUBATH pacT
IpUHOCA (C HHUCKE OCHOBE) M MOCICAUYHM IaJ IICHA.
CynpoTHO BaXXH aKo je NMPEeTXOJHA MOJHOIPUBPEIHA CE30HA
Omia BaHpeIHO 100pa.

3060r HeMpeIBUANBOCTH YTHIIAja BDEMEHCKHX MPHIINKA Ha
pox Boha m moBpha, KpaTkOpouHa OACTyMama O HAIIUX
MpojeKIrja IeHa OBUX MPOW3BOA YECTO ce jaemanajy. To je
omo cmydaj m y Tl oBe rommne, kaja cy ImeHe mHoBpha
3a0enexme HeoueKknBaHo Mamu pact (4,0%), HajepoBaTHHje
ycien Omare 3uMe, Koja je IOTOZOBANa IPOU3BOAIBH M3
mracTeHnka. OBaKBO OCTBApEHE KpeTama HH(IIaImje Ouo je
y CYIPOTHOCTH C HAaIllMM OYEKMBambMMa — C 003MpOM Ha
JQYTOpOYHMj€ TPEHJOBE ¥ YHILEHHIY Ja JIeCEeTOTOIMIIEI
npocek pacta reHa nospha y T1 usnocu 6mu3sy 15%, kao u 1a
je octBapeH HmkH npuHoc mnospha y 2020, peanHo je 6uiio
OYEKHMBATH Ja [IeHe moBpha 3adenexe Behu pact.

[Tocmatpano mo mpousBoAuMa, Mamu pact y Tl y
OJIHOCY Ha MICTH NEPHOJ MPOIIIIE TOMHE 3a0eIexuiIe cy npe
cBera IieHe rapajajsa, manpuke u jyka. [lax, koju Huje 61o
CE30HCKM yoOHWuajeH Wid Koju je O6uo Behm Hero mpomuie
TOAMHE, 3a0eNeKnIe Cy IIeHe KPOMIHpa, IacyJba, 3eJIeHe

'pacmkon O.1.4. KymynatnBHmu pact ueHa Boha, y
nepuoay jaHyap-aeuembap
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W3Bop: P3C.

JyH Jyn Asr. Cent. Okt. Hos. [eu.

padumkoH O.1.5. KymynatuBHu pacT ueHa noBpha, y
nepuopy jaHyap-aeuem6ap
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W3Bop: P3C.

JyH Jyn Asr. Cent. Okt. HoB. [eu.

'pachmkoH O.1.6. Tpomece4Hm pacT LeHa Boha u
nosphay T1 2020. n T1 2021.
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Hanomena: BenuuunHa 6anoHa 3aBucy of yyeluha nponssoaa y CTpyKTypu
ueHa Boha n nospha.
W3Bop: P3C.

canare u mapraperne (I'padpuxon O.1.6), 1ok cy, CynpoTHO ToMe, Behu pacT 1ieHa 0CTBapHIIM KpacTaBall M KyILyc.




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2021, Haponta 6anxa Cpouje

Mambu pacT o1 Ce30HCKH yoOuuajeHor 3abenexuie cy u neHe Boha (5,3%), HOK NeCETOroOAMIIBY MPOCEK 3a OBAj
nepuoz u3HocH oko 11%. V nopehemwy, Ha npumep, ¢ T1 mporwie roguHe, Mamby pacT Cy 0CTBapHIIe Pe CBEra LCHE jy)KHOT
Boha (IMMyH, MaHZAapHHE, TOK Cy MOMOPAHIIE YaK NOje(hTHHUIIE).

Hwxu pact riena Boha 1 oBpha ox yoObudajeHor 10Beo je U 10 Tora 1a WH}Iamja, CyIpoTHO HAIIMM OYeKHBAmbUMa,
y IpBa JiBa Mecella OBE FOJANHE OCTaHE MCIIOA JOHe TPAHHUIE IMJba, a 3aTUM CE y MapTy BpaTH y Te IpaHHIle, KaJa je U
Onaro yop3aH pact 1ieHa Boha u moBpha. Odekyjemo 1a y HapeTHIM MecelMa, Kaaa Ou ¢ 10IacKOM HOBE MOJbOTIPHBPEIHE
ce30He Tpebasio J1a yClean Ce30HCKH OYeKHBaH Majl, Taj maj Oyae Mamu. Jla cy TakBa O4eKHBamba peasiHa, T0OBOPE MO
u3 2019. roguHe, ¢ THM Ja Cy Taja 3a0ele)KeHa CylpoTHa KpeTamba — y IPBUM MecelrMa (jaHyap—arpril) yCIeauo je pacT
nesa Boha u nmoBpha koju je 6MO BHIIHM O CE30HCKH yOOHMYajeHOT, IITO je MOTOM Yy KaCHHUjHUM MECEIMMa KOMIICH30BaHO
BehHM MazioM 071 CE30HCKHU yoOUUajeHor y IepHoy aBryct—okrodap. Ha Mamu maj nieHa Boha u nospha y Mecernuma kazia
je Ce30HCKU yoOuuajeHo 1a oHe Oyay HIDKe MOIIE OU Ja yTHYy W PelIaTHBHO HEMOBOJAHE BPEMEHCKE MPUITHKE Y arpuiLy
ycne Joacka XJIaJHOr Tajaca U Mpa3a, Koju OM MOrao Jia ce OzpasH Ipe CBera Ha HI)KH HPHHOC paHor Boha y oBOj
TOJIMHH, aJli U Mamy IOHyAy moBpha W3 IUIaCTeHHKa. Y3 edekre HUCKe 0a3e W3 MpOoILIe TOAMHE, pacT lieHa moBpha y
anpuity ox ipeko 15% Beh ce ogpasuo Ha nHdnanmjy, koja je yopsana Ha 2,8% wmr. y anpuity. C 003upoM Ha CBE IPETXOIHO
HaBezieHo, 1ieHe Boha u moBpha mpencraBibajy jeman ox HajBehux pu3uka HaBHILE y TOIIEAY MPOjeKiHje HHIALHje Y
KPaTKOM DOKY.
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Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2021,

padukoH 111.0.4. onpuHOCK Mr. cTONM pacTa
npousBoha4ykux ueHa*
(y n.n.)
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e [pon3BONaukKe LeHe (y %)

W3Bop: P3C v npepavyH HBC.
* MNpowusBohayke LeHe MHAYCTPUCKUX Npou3Boda 3a AoMahe TpxuLTe.

padumkoH 111.0.5. onpuHOCK NojeANHMX KOMMOHEHaTa M.
CTOMMW pacTa YBO3HUX LieHa
(yn.n)
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®YBO3He LieHe ocTanux nponssoaa
YBO3He LieHe ycnyra

BYBO3He LieHe HadTe
YBO3He LieHe xpaHe

WaBop: Destatis, FAO, Bloomberg, Eurostat, P3C v npepauyyH HEC.

IIpousBohauke u yBo3He LeHe

Haxon mro cy Tokom 2020. 6me y many (—1,8% mr. y
nenemOpy), meHe mpom3Bohauya HMHAYCTPHjCKUX
npou3Boaa 3a qoMahe TpKULITE Y MapTy ropacie cy 3a
3,8% wmr., mro je muxoB Hajehu MI. pact joumr ox T2
2013. ToToBO cBe KOMIIOHEHTE IPOU3BOhAYKHX IieHa
MO3UTHBHO Cy JOIpHUHENE pacTy oBUX IeHa y Tl.
Hajsehn mompuHOC je mOTeKao o meHa y MPOU3BOMAILH
eHepruje (momahe cupoBe HadTe M BEHUX JepUBaTa) U
IeHa WHTEepMeIHjapHUX Tmpou3Boaa (mIpe cBera
OCHOBHHMX METaJla U XeMHKaJHja), Kao U lleHa HeTPajHuX
NMpoM3BOa 3a IIMPOKY MNOTpommy (Hajupe Yy
MIPOU3BOIKBY XpaHe u rha). Y HCTOM cMepy je JeT0Bao
W pacT IIeHa KanuTalIHUX Tpou3Boaa y T1, 1ok cy meHe
TpajHUX MPOW3BOJA 33 HIMPOKY MOTPOIIKY CMameHe. Y
T1 onopaBune Cy ce U HeHe eleMeHaTa U MaTepHjajia
3a yrpaljuBame y rpaljeBuHapcTBy, Koje Cy, IocJje naja
on 1,5% wr. y nenemOpy, mopacie 3a 0,9% wmr. y mapry,
IIPBU IyT y MPOTEKIIOj TOAWHH M O JaHa.

CanyHo nenama npowussolaua, Tokom T1 3abernexeH je u
OIIOpaBaK YBO3HUX IleHA M3Pa’KeHUX y AMHAPUMA,’ KOje
cy y MapTy nopacie 3a 4,6% wmr. (HakoH nazga of 1,9% mr.
y neremMOpy). OCTBapeHOM MT. pacTy IieHa pobe U yciyra
Koje ce yBo3e y CpOmjy MO3UTHBHO Cy IOIIPHHENE CBE
KOMITOHEHTE YBO3HHX IICHA, IIPE CBUX PACT CBETCKE LIEHE
HadTe ca 2,0 T.II., Ka0 W BUIIE W3BO3HE IlcHe Hemauke
(kojuMa ce ampoKCHMHpajy II€HEe YBO3a ONpeMe H
penpomarepujana), y3 pomnpuHoc on 1,6 mm. Y wucrto
BpEMeE, 1opacye Cy U CBETCKE IICHE XPaHE U MOTPOIIadKe
IIeHe Y 30HU eBpa (KojuMa ce alpOoKCHMHUpajy IeHe yBo3a
yciyra), y3 30MpHHU JOIPUHOC YKYITHUM YBO3HHM LiICHaMa
on 1,0 m.o.

Nudpaannona oyekuBama

OuckuBama (UHAHCHJCKOT CCKTOpa W MPHUBPEIE Yy
moryieTy KpeTama HHpIanrje y KpaTKOM U CPEI-EM POKY
3ajp)kaHa Cy y JI00] MOJOBHHHU IIMJbAHOT PAacIlOHa, IITO
je y ckmany ¢ mpojekunjom Haponmne Oankxe Cpowuje.
YeuapenocT MHQIAMMOHUX OYEKHBama yKaszyje Ha pacT
KpequOuInTeTa MOHETapHEe MOJUTHKE M jeljaH Cy Of
(dakTopa KOjU je JOMPUHEO MPUOIIIKABamby KPEIUTHOT
pejtunra CpOrje HHBECTHIINOHOM.

Pesynratu amkere arenmuje Mmcoc mokasyjy ma cy ce
HHQIANNOHA OYEeKMBaWka (PMHAHCHjCKOTI CeKTOpa 3a

* IlpenuMuHapan mnozxarak. Kao mokasaresb yBo3HHMX IeHa KopuurheH je
HOHJIEPHCAHH TIPOCEK UHJICKCa lieHe Had)Te TUIa OPEHT, leHa XpaHe Ha CBETCKOM
TpxuTy (MHAeke PAO), MOTpOIIAYKKUX IiEHa y 30HM €Bpa M M3BO3HHMX LieHa
Hemauke, jeqHOT OJf HAINIMX HAaj3HAYajHUjUX CIOJPHOTPTOBHHCKHX IapTHEpa.
basna roguna je 2010.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2021,

Haponta 6anxa Cpouje

TOAUHY JaHA YHampeJ TOkoM detupu mecena 2021.
kperana y pacriony nsmehy 1,9% u 2,1%. Hcropemeno,
mpeMa pesyiTaTMMa aHkere areHuuje biymOepr,
KpaTkopo4yHa WH}JIAIMOHAa OYeKUBama (UHAHCH]jCKOT
cekTtopa Owmma cy crabunHa Ha HUBOY ox 2,2%.
ITocmarpaHo y my’KeM BPEeMEHCKOM IIEPHOIY, OUCKHBAba
(hMHAHCHjCKOT CEKTOpa cedaM W Mo roguHa (Tj. Of
oktodpa 2013) ycuzapena cy y OKBHpY TpaHHUIA IHJba,
TO MOTBplyje aneKBaTHOCT Mepa MOHETapHE IOJIUTHKE
U noBepewe y aktuBHocTH Hapoaue 6anke Cpouje.

Nudaanuona oyekuBama NpUBpeae 3a ITOAMHY AaHA
yHampeJ Kperaja cy ce Yy JOHOj MOJOBHHU LUJHAHOT
pacnioHa — y janyapy u ¢edpyapy Ouna cy craOwiHa Ha
HuBOY 011 1,5%, 1ok cy y mapTy Oi1aro cHmkena Ha 1,4%,
na Ou y ampuiy, nparehu yoOp3ame Tekyhe uubuamnmje,
6ua nosehana Ha 1,9%. Y ognocy Ha T4 2020. 61aro je
nmoBehaH HETO MPOIIEHAT IPUBPEIHUKA KOjH OYEKYjy pacT
[[eHa WHOYTa y MNpPOU3BOMIBH, Ka0 M II€Ha T'OTOBHUX
Npou3BoJa / yciyra y HapeiHOj TOAWHH JaHa. TakBo
KpeTame je y CKIIJly C HHXOBHM OYEKHBAHUM PacTOM
MIPOM3BOAE, OMHOCHO MPOMeETa y HapeaHux 12 mecen,
Ka0 ¥ OMOPAaBKOM €KOHOMCKE aKTHBHOCTH.

Kparkopouna wuH@IanuoHa OYeKHBamka CeKTOpa
CTAaHOBHHMIITBA YOOMYajeHO Cy BHUINA OJf OYCKHBamba
OCTaJINX CEKTOpa U TOKOM YETUPU Mecelia KpeTralia cy ce
y pacriony usmehy 9,0% u 10,0%. Pact unpnammonux
OYeKMBamka CTAHOBHUIITBA 3a TONMHY JaHa YHAaNpex
MOXE ce, IpeMa pe3yJTaTuMa aHKeTe, JOBECTH Y Be3y C
MOCKYyTJbCHbUMa KOja Cy C€ JIeCHJIa TOYETKOM TOAWHE
(enexTpu4Ha eHepruja, HaTHU JEPUBATH, KOMYHaJIHE
ycanyre u nurapere). C apyre cTpaHe, pe3yiaTaTH
KBaJIMTATHBHE aHKeTe,” MpeMa KojuMa je HHICKC
oueknBaHe wWH(pIamuje HacTaBuo W TokoMm 2021. ma
Oele)kM HW)KE BPEIHOCTU OJf HHJEKCAa IEpLUIHpaHe
nH]Ianyje, Mokasyjy Ja CTaHOBHHUINTBO cMmarpa aa he
nHdranyja y Hapeauux 12 mecenn OUTH HMXKA HEro y
MPETXOHOj TOANHH JJaHa.

HNudaanuona oyeknBama (GUHAHCHjCKOI CeKTOpa 3a
JABe TOIMHE YHANpeA yCHIPEHA Cy Y TpaHHIaMa IIba
Hapoxne 6anke CpOuje ortkan ce mpare (mapt 2014) u
TokoM uetupu Mecena 2021. y mpoceky Cy H3HOCHIA
2,3%. CpeamopouHa o4eKHBAHa CEKTOpPa NMpHUBpene
MOCTEMNECHO Cy CHWXaBaHa, ca 1,9% y janyapy Ha 1,8% y
(edpyapy u 1,7% y mapty, 1a 6u ce y anpuiry BpaTuia Ha
HUBO W3 jaHyapa. VCTOBpeMEHO, OYEKHWBama CEKTOpa
CTaHOBHMILITBA KpeTajia cy ce y pacnony ox 7% a0 10%.

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

"padpmkoH 111.0.6. Tekyha uncdpnaumja n uHdnaunoHa
oyekuBawa 12 meceum yHanpeq
(mr. cTone, y %)
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e [pyBpena*
DduHaHcmjcku cektop — briymbepr

W3Bop: Manyn, ncoc/HuHameauja, Bnymbepr n HEC.

* AreHumje Mincoc u Manyn go geuem6bpa 2014, areHunja HuHamenuja o
Aeuembpa 2014, a areHumja Mincoc op jaHyapa 2018.

padomkoH 111.0.7. MepumMnupaHa n ovyekmBaHa nHdnaumja
CTaHOBHMULUTBA*
(y HOEKCHMM noeHnmMa)
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W3Bop: Mncoc/HuHameawja n npepayyH HBC.

* AreHumja Mincoc fo aeuembpa 2014, areHuvja HuHameauja on aeuem6bpa 2014,
a areHumja Mincoc op janyapa 2018.

padbukoH 111.0.8. OyeknBaHa uHdnauuja 3a aBe roamHe
yHanpeg*

(mr. cTone, y %)
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W3Beop: ncoc/HnHamepmja v HBEC.

* AreHumja Mincoc no peuem6bpa 2014, areHuvja HuHameauja on aeuem6pa 2014,
a areHuuja Mincoc op jaHyapa 2018.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

W3sewmaj o ungpnayuju — maj 2021,

padmkoH 111.0.9. OyeknBaHa nHcbnaumja 3a Tpu rogmHe
yHanpep
(mr. cTone, y %)
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Ddeb Mapt Anpun
2021. 2021. 2021.
B OUHAHCU|CKN CeKTOp
H[puspena
CTaHOBHULITBO

M3Bop: Nncoc/HnHameamnja n HEC.

Haponna 6anka Cp6uje o hedbpyapa 202 1. rogute npatu
1 HHQUIALMOHA OYeKHBAKA TP/KUIIHHUX yYeCHHUKA 32
TPpU TOAWHE YHampeA, Koja JOJaTHO TOTBPhYjy
OYCKHMBAHO OYYBamb¢ [IEHOBHE CTAOMIHOCTH y CpPEIEeM
poky. ®HHAHCHjCKH CeKTOP cMarpa ja he Mr. nHpIanuja
y anpuny 2024. uzHocutu 2,7%. OuekuBama NpUBpese H
CTaHOBHMIITBA 33 TPU TOJMHE YHANpe] y anpuily cy
n3nocuna 1,8% u 8,0%, pecrieKTuBHO.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2021,

Haponta 6anxa Cpouje

IV. lerepmunanTe nndiaanuje

1. Kperama Ha (MHAHCHjCKOM TP/KHIITY

Toxom Tl kamamune cmone Hna melhybankapckom
mporcuwimy Hoeya Cmaouino cy ce Kpemaie, 00K Cy
cmone npunoca Ha ouHapcke oprycasne XoB cmamene.
Ilogeperwe uneecmumopa y Cpoujy nomepljeno je u na
Meljynapoonom unancujckom mpicuuimy ycneuinom
emucujom eepooodsesnuya. H ycnoeu 3adyxcusarna
NPUBAMHOZ CEKMOPA OCMATU CY NOBO.bHU.

KamatHe cTome

Crame pero mpojarux XoB kpajem mapra Omio je
HENPOMEHCHO y OIHOCY Ha Kpaj jgeuemoOpa (30 mupn
JMHapa), NpH YeMy je W IPOCEYHa pero Ccromna Ha
ayKIijaMma Takohe Ouiia HempoMemeHa U KpajeM MapTa je
u3jeJHaYeHa C KaMaTHOM CTOIIOM Ha JCNO3UTHE
onaxmuie (0,1%).

Haponna Oanka CpOuje je Tokom T1 HacraBmia ca
OpraHH30BamEM ayKIlMja 3a perno KymoBuHy XoB ¢
poxoM pocreha ox Tpu Mecena U ¢ GUKCHOM KaMaTHOM
CTOTIOM, KOja je je/IHaKa CTOIH Ha JCMO3UTHE OJIAKIIUIIE.
Crame KymsbeHux XoB toxoM T1 HE3HATHO je cMameHO
(0,3 mupn nuHapa) M KpajeM MapTa je u3Hocwio 15,1
MJIpZ JUHAPA.

Ha npexonohnom mel)y6ankapckom TpKUIITY HOBILA,
TOKOM Mapra noBehaHa je akTHBHOCT, Tako 1a je Ha
TPOMECEYHOM HHMBOY OCTBAPEH PacT MPOCEYHOT JTHEBHOT
mpometa ca 4,2 mupn aunHapa y T4 2020. va 5,7 mupn
muHapa y T1. Pact mpomera Huje ce 01pa3no Ha KpeTame
kamarHe crone BEONIA, xoja je TOKOM TpH Mecela
Oenexmuia npoceuHy Meceuny Bpeanoct ox 0,12%, mro y
onHocy Ha geuembOap 2020. mpencraBiba CMamemne O
8 6.1

[Ipoceyna  moHJepucaHa  KamaTHa
jenHoHenespHEe MelyOaHKapcKe 1Mo3ajMUIle CMambeHa je y
nemro Behoj mepu (13 0.m.) y omHocy Ha jenemOap
2020. n y mapty 2021. m3nocuna je 0,13%. 1 kamarne
cronie BELIBOR cBux pouHocTH TokoM T1 MUHHMMAaIHO
Cy ocuuimupajie, Tako Ja Cy Ce y MapTy y MpOCEKy
kperane y pacriony on 0,3% 3a nHajkpahy pouHocT 110

cToIma Ha

padpmkoH 1IV.1.1. AnHapcka NMKBMAHOCT
(y mnpa RSD)
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e Cri060Ha CPEACTBA, ASMNO3UTHE ONaKLLMLE, PEno CTOK U GnarajHa
(TPMAECETOAHEBHM MOKPETHW NPOCELM)

W3sop: HBC.

padchmkoH IV.1.2. KpeTawse kamaTHUX cTtona
(BHeBHM Mofaum, Ha roguLiHkbem HUBOY, Y %)
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s KamaTHa cTona BEONIA

e PehepeHTHa kamaTHa cTona

e JeHOHeaerbHN BELIBOR

e KamaTHa cTona Ha 4eno3nTHe onaklumue

KamaTHa cTona Ha kpeuTHe onaklumie

MpoceyHa noHgepucaHa kamaTHa cTona 3a peno npoaarte XoB

W3Bop: TomcoH Pojtrepc n HEC.
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padumkoH IV.1.3. KamaTHe cTone Ha NPUMapHOM TPXULITY
[AUHapckux apxasHux XoB
(Ha roamwem HUBoY, Yy %)
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W3Bop: MuHucTapcTBo hHaHcuja.

* UckrbydyeHe kyrnoHcke XoB uyuja je kamaTHa cTona Be3aHa 3a pedepeHTHY
kamatHy ctony HEC.

'pacukoH 1V.1.4. KpyBa npuHoca Ha CeKyHAAPHOM TPXULLTY
ApXxaBHux XoB
(npoceyHe BPEAHOCTU, Ha FOAWLLHEM HUBOY, Y %)
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Oeuembap 2020.
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Anpun 2021.

M3sop: LieHTpanHu pernctap, Aeno 1 KnnpuHr XoB.

1,07% 3a pouHOCT O/ IIECT MeCeIH, TO y nmopehemy ¢
JlerieMOpoM MPECTaBIba CMABEH-E O OKO 6 O.11.

Kamarne crome Ha MeljyOaHKapckoM TPIKUINTY HOBIA
TOKOM arpuja HacTaBWiIE Cy CTa0MJIHO KpeTame U y
MIPOCEKY Cy OeJexHiie HCTe BPEIHOCTH Kao U y Mapry.

Ha mpumapHOM TP:KHMINTY AMHAPCKHX AP’KaBHUX
Xo0B, m3BpmIHE CTOTIC HA CBE POYHOCTH CMAHCHE CY
tokom T1. Tako cy wu3BpmHE cTome 3a OeHYMapk
o0OBe3HUIe pOYHOCTH ©OJ 12 roauHa, HPBU MYyT
emutoBane y ¢(ebpyapy 2020. roaune, cMmameHe 3a
0,41 m.m., Ha 3,44%, y mMapTy y ogHOCY Ha Jeuemoap
2020. VY janyapy je Ha ayKIHjH NETOTOIUIIEHUX
00Be3HMIIa OCTBapeHa HW3BpIIHA croma on 2,23%, mrTo
npeacTasba mag ox 0,36 M. y omHOCY Ha HOBeMOap
2020, kana je oaprkaHa MOCIC/Aba ayKIfja T¢ POYHOCTH
y 2020. ITopen Tora, OpraHU30BaHO j¢ W PEOTBAPAHE
EMHUCHje IEeCeTOTOMUIIHUX OOBE3HHIIAa EMHTOBAHHUX Y
2018, Ha k0joj je MoCTUTHYyTa M3BpUIHA cToma on 2,5%
(3a mpeocTary poYHOCT O CeiaM ToAMHA). Y Mapry je
EMUTOBaHA W HOBA JIBOTOJUINA OOBE3HUIIA, HA KOjOj je
u3BpIIHa croma u3Hocuna 1,6%, mTo y OAHOCY Ha
mocieAmy ayKUujy oapxaHy y okroopy 2020.
mpeacTaBiba cMamemne on 0,35 ..

Ha npumapHum ayknujama HEpe3HIEHTH Cy, Kao H
MIPETXOHOT TpOMeceyja, HajBHIIE yJjarajlid y JWHapCKe
IpkaBHE 00Be3HHIIC pouHOcTH on 12 romuHa. C mpyre
CTpaHe, Ha CEKYHJApHOM TPXXHILNTY, HEPE3UACHTH CYy
YIIaBHOM Y4YE€CTBOBAJIM Ha CTPAaHM TPOJaje, Tako 1a je
CcTame MpomaTuXx XoB y EHUXOBOM BIACHHUIITBY OWIIO
TOTOBO HENpoMemeHo TokoM T1 u kpajem Mmapra je
M3HOCHIIO 232 MulpA AMHApA.

Toxom T1 mpomare cy muHapcke XoB y HOMHHATHOM
n3Hocy ox 61,5 mmpm munapa. Kako cy Tokom T1
JlocIielie paHuje npojare AuHapcke XoB y HoMuHamHOM
n3Hocy onx 9,6 MiIpa AWHapa, cTame IPoAaTHX
quHapckux XoB kpajem mapra nmosehano je Ha 999,7
MIIpJ JUHapa.

Ha cexyngapuom Tp:xRumTy Omaro je moBechaHa
AKTHBHOCT MHBECTUTOPA, Ha IITA yKa3yje pacT mpoMeTa
nuHapckuM XoB ox 4%, na 129,5 mupa nunapa y T1.
Crone mpuHOCa 32 POYHOCT O MeT, ceaaMm u 12 roaunHa
Ouiie cy roTOBO M3je[HaueHe ca CTollaMa IpUHOca Ha
MPUMAapHOM TPXKUINTY M wM3HOCcHie cy 2,3%, 2,4% nu
3,4%, pecnexruBro. Ctone npuHoca 3a kpahe pounocTn
TOKOM MapTa Yy TPOCEKy Cy Ce KpeTajie y pacIlioHy Of
0,8% 3a mpeocTaity podHOCT Off jemHor mecena 1o 1,8%
3a pOYHOCT 011 29 Mecenu.
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VY anpuiy je Ha ayKIUju 3a mponaajy XoB pounoctu o 12
TOMHA W3BpIIHA CTOMA cMameHa 3a 5 0.m., Ha 3,39%,
JIOK je CToma Ha ayKIUju 3a MPOjajy IMEeTOTOAUIIEHIX
00Be3HHIIA HerpomemeHna  (2,23%). Ha
CEeKYHJIapHOM TPXKUIITY, pacT mpometa (61,5 mupg
JIHapa y anpuily) HUje ce Opa3Ho Ha KpeTame CToma
NpUHOCA, KOje Cy OHJIe TOTOBO HENPOMEHEHE Y OTHOCY
Ha MapT.

ouia

Toxom T1 opranusoBaHe cy U ABE ayKLHje 3a MPOAAjy
XoB y eBpuma pounoctu ox 12 u 20 ronuna. Mako Huje
mpojaTta IeJoKymHa emucuja nonyhenux XoB, crome
IPUHOCA CY CMambEHEe Y OJHOCY Ha IPETXOMHE ayKIuje
HCTE POYHOCTH OPIKAHE IOYETKOM IIPOILIE TOAMHE.
Tako je m3BpmHa croma 3a podHOoCcT ox 20 TomuHa
cmamena 3a 0,75 ma. (mocieama ayKiuja opXaHa y
janyapy 2020), Ha 2,25%, 10K je croma 3a podHocT ox 12
roguHa cmamena 3a 0,15 m.m. (aykiuje oapxkaHe y
(hebpyapy u mapty 2020), Ha 1,74%. Ilponare cy XoB y
HOMHHAJTHOM H3HOCY o1 55,2 MITH eBpa, a ¢ 003upoM Ha
To nma cy mocreha XoB y eBpuma Omira Beha ox n3HOCa
nmponaje, crame npoparux XoB y espuma Toxom TI
CMamCHO je 3a 264,6 MIIH eBpa, Ha 2.365,7 MiIH eBpa.

Ha mehynapognom ¢unancujckom Tpxkumty CpOuja
je y ¢ebOpyapy emmTOBama HOBY €BPOOOBE3HHIYy ¥
eBpUMa POYHOCTH 0J] 12 roJuHa, y HOMHHAIHOM H3HOCY
on 1 mupn espa, o cronu ox 1,92% (xynoHcka ctoma
1,65%). Ilocne u3bujama Kpu3e yclelq MaHIeMHUje
BUpyca KopoHa TO je Ouia Tpeha ycrnemHa emucuja
o0Be3HHIIa HAa Mel)yHapOTHOM TPXKHIITY KamuTaja, Mpu
YyeMy je Ha CBHM OBHM ayKI[jamMa perucTpoBaHa
BHUILECTPYKO Beha Tpakba o1 MOHYIE, IITO YKa3yje Ha TO
Jla MTHBECTUTOPH TIO3UTHBHO OIECHY]Y MaKpPOCKOHOMCKY
nepcrextury Cpouje.

IIpoceuna moHAepwcaHa KaMaTHa CTONa Ha HOBe
JHHAPCKE KpeanTe MPUBPEIH Y jaHyapy je CITyIITeHA Ha
HOB HajHI)KH HHUBO o1 2,2%, dYeMy je IOIpPHHEIO
onoOpaBame  KparKOPOYHMX  KpeIuTa  JAYyBaHCKO]
UHJyCTPUJH 110 BEOMa IIOBOJLHUM YCJOBHMA, Ja OH Y
(hebpyapy 1 MapTy oBa cToma Oenekuiaa BPEIHOCTH Off
3% u 3,1%, mro je u nasbe HIKe of] HuBoa ¢ kpaja 2020.
Kamarne crore Ha kpenuTe 3a 00pTHA CPENCTBAa CMAambCHE
cy 3a 0,2 m.m., Ha 3,2% y mMapTy, AOK Cy KaMaTHE CTOIIe Ha
UHBeCTHIIMOHE Kpeaute nmoehane 3a 0,2 .., Ha 3,1%.

IIpoceuna moHaepucaHa KaMmaTHa CTOIa Ha HOBe
AHHAPCKe KpeJuTe CTAHOBHUIITBY
Oenexnia je cTabIITHO KpeTamke, TaKo J1a je Y OMHOCY Ha
Jenembap He3HaTHO Kopurosana Hasuure (0,1 m.m.), Ha
8,6% y Mmapty. [Ipoceuna kamarHa cTOma Ha JIUHAPCKE

TokoM T1

padhmkoH 1V.1.5. KpeTawbe kamaTHUX cTona Ha HoBe
AVHapcKe KpeguTe U AenosuTe
(npocequ noHaepucaHe BpeHOCTU, Ha roguibemMm HUBOY, y %)
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Kpeautu ctaHoBHULITBY™
— KDeaUTY NpuBpean™
PedepeHTHa kamaTHa cTona
[leno3nTn cTaHoBHULWITBA
= e = © [1eno31Tn NpuBpeae

M3sop: HBC.

* VIcKIby4eHn PEBOSBUHT KPEAMTH, Npekopayetba no Tekyhem payyHy v ayr no
KPEAUTHUM KapTuuama.
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padhmkoH 1V.1.6. KpeTakbe kamaTHUX cTona Ha HOBe eBpO U
eBpoOUHAEKCUpaHe KpeauTe U genosuTe
(npocequ noHaepucaHe BpeqHOCTU, Ha roguikbemM HUBOY, y %)

12

10

2 Nak

”~
o ‘Vv——,.\-‘oo'\-‘\"s“o

-2

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

Kpeautu ctaHoBHULWITBY™
— KDEAUTY NpUBpean™

Tpomeceunn EURIBOR

[leno3uTn cTaHoBHULWITBA
@ e == ® [1eno3nTn Npuspeae

W3Bsop: EBponcka 6aHkapcka deaepaumja v HBEC.

* Vckrby4eHu peBOMBUHT KPEANTY, Npekopayetba Mo Tekyhem padyHy u Ayr no
KpeAUTHUM KapTuuama.

'pacdmkoH IV.1.7. Moka3saTers npemuje pu3uka 3a ayr y
eBpuma - EURO EMBIG

(AHeBHW nopaum, y 6.n.)
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WaBop: J.P. Morgan.

TOTOBUHCKE KPEIUTE CTAaHOBHHUINTBY' Y MCTOM IMEPHOTY
6mnaro je cmamena (0,1 m.m.), Ha 9,1% y mapry.

[IpoceuHne kamMaTHE CTOIIC HA HOBE KPeIUTe MPUBPEIH Y
eBpO 3HaKy cMmameHe cy 3a 0,6 m.m., Ha 2,4% y mapry,
Ipy YeMy Cy KaMaTe CMamCHE KO CBHX KaTeropuja
KpeauTa, a moceOHO je To OMII0 M3PAKEHO KOJ| KaMaTHUX
CTOTIa Ha WHBECTHUIMOHE KPEOHTe, KOje Cy CMameHEe 3a
0,7 m.m., Ha 2,9%.

W xamarHe crolie Ha HOBE eBPOMH/EKCHPaHe KpeauTe
CTAHOBHUIUTBY cMameHe cy Tokom T1 3a 0,1 m.m., Ha
3,2% y Mapty, 3a KOJIHMKO Cy CMambEeHE M KaMaTHE CTOIIe
Ha ctaMOeHe KpeauTe, Koje cy y MapTy uzHocuie 2,57%,
IITO TPENCTaBJba HAJHIKM HHBO OJf YCIIOCTaBJbarbha
YIOPEANBE CTATHCTHKE.

Hakon Onaror pacra y T4, kamartHe cTolie Ha OpOYeHe
Jeno3uTe MpPHUBpele W CTAHOBHHUIITBA CMAambCHE CY Y
T1. Iag je 6o HEMITO U3paKEHUU KO KAMaTHHUX CTOMA
Ha IITeA’kY CTAHOBHMIITBA, KOje Cy cMameHe 3a 0,3 1.,
Ha 0,9% 3a wreamwy y eBpuma, ogHocHo 3a 0,2 m.1., Ha
2,1% 3a mTenmy y AMHAPUMAa, JOK Cy KaMaTHE CTOIE Ha
OpodYeHEe JIeno3uTe MmpuBpene cMmamene 3a 0,1 m.u., Ha
1,3% 3a mmHapcke memosute, ogHOCHO 3a 0,2 T.o., Ha
0,7% 3a nenosure y eBpuma.

IIpemuja pusuka

Hakon nana on 82 6.1m. y T4, npemuja pusuka 3a Cpoujy
Ha 0a3u ayra y espuma, EURO EMBIG, tokom T1 2021.
mopacna je 3a 19 6.mm., Ha 163 6.11., anu je u gasme Omna
3HaTHO HW)Ka O] HWBOA Ha KOM je Omia ToAWHYy JaHa
parmje (3a 92 6.m.), Tj. HakOH H30OHWjara MaHICMH]C.
[Tpemuje pusnka 3a Iyr y €BpUMa MHOTUX €BPOICKHX
3emasba y ycriony Taxohe cy pacie y T1 xao nocneanna
U3MEHEHE CIIPEMHOCTH 32 yJarama y 3eMJbe y YCIIOHY Y
yCIIOBUMa pacTa JAyropoyHHX IMpPUHOCA Ha JpiKaBHE
xaptaje y CA. C mpyre crpaHe, KOMIO3WTHa Mepa
pU3MKa 3eMajba y YCHOHY 3a ayr y eBpuma, EURO
EMBIG Composite, cmameHa je 3a 10 6. y T1, Ha 149
0.11., YeMy je JOMPUHEO U Maj MpEeMHUje pU3UKa 3a JIyT y
€BpuMa HEKUX 3eMajba BaH EBpone, nomyt Mekcuka u
Kune. Ha mpemujy pusmka Cpduje HacTaBWIH Cy
MO3UTHUBHO Jda nenyjy nomahm Qaxtopn — oOumMaH M
MPAaBOBPEMEH MMAaKeT MOHETApHUX M (DUCKATHUX Mepa H
HacTaBaK YCIEUIHOT crpoBoljema npoleca BaKIMHALH]E.
Taxole, Ha mpeMujy puU3uKa je yTHIIaIa U YHEBCHUIIA 14 j&
Cpbuja ocTBapwia jemaH o HajOOJBHX pesyiaTara y
moreny npuBpenHor pacta y Espomm y 2020. Toxom

* HajsacTyrbeHHja KaTeropmja Koi AMHAPCKUUX KPEANTa CTAHOBHHIITBY.
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Hapormra Ganxa Cpomje

anpuwia EURO EMBIG 3a Cpbujy Huje OUTHH]C
mpomMemeH (pacT ox 2 0.11.), Ka0 HM KOMIIO3WTHAa Mepa,
EURO EMBIG Composite (mag ox 4 6.11.).

Ca yKJby4YHMBaEmEM JICCETOTOUINLE EBPOOOBE3HUIIE Y
noiapuma (SRB 2030), xoja je eMHTOBaHA y HOBEeMOpPY
2020, y m3pauynaBame EMBI 3a Cpbujy on crpane J.P.
Morgan-a, on 31. nenem6bpa 2020. MOHOBO je TOCTao
JOCTYIaH MO/aTaK o JIoJapckoj nmpemuju pusnka Cpouje,
HAaKOH HEKOJMKO Mecelu INpeKkuaa 300r H3llacka H3
obpauyHa eBpooOBe3nuiie SRB 2021. Toxom T1 ona Huje
OuTHHje npomereHa (pact o 2 6.11., Ha 130 0.11.), na je u
Jajbe Omia 3HATHO HMCIOA KOMIo3uTHe Mmepe, EMBI
Global Composite, ¥oja je Takohe ocTama TOTOBO Ha
HCTOM HHBOY Kao u kpajem 2020. (pact ox 1 6.1, Ha 324
6.11.). C npyre cTpaHe, KOMIO3UTHA Mepa 3a JJOJIAPCKU JTyT
EBPOIICKHUX 3eMalba y ycrony, EMBI Europe, mopacna je
3a 40 6.m. y T1 (ma 333 6.m.), mpe cBera yciea pacra
npemuje pusuka Typcke. Toxkom ampuna EMBI 3a Cpoujy
6maro je mopactao, Ha 143 6.1, mokx je EMBI Global
Composite camxeH, Ha 313 0.11.

Yipkoc CBETCKOj KpH3HM HM3a3BaHO] MAHACMHjOM BHpYCa
KOpOHa, pejTUHT arcHija Moody s y mapty je mosehaia
kpenutHu pejTHHT Cpbuje ¢ Ba3 Ha Bal, y3 crabuiHe
W3IIe[ie 32 FEroBo najhbe mmoBehame, TOK je PejTHHT
arernuja Fitch 3anpxana kpegutHu pejtuar CpOuje Ha
HUBOYy BB+, y3 crabwiHe H3IIee 3a HHEroBO Jiajbe
nosehame W J100Ujarkbe MHBECTHIMOHOT pejThHra. Kao
KJby4yHE (haKTOpe OTIHOPHOCTH U TMOBOJBHUX SKOHOMCKHX
W3ITIe/a, areHINje NCTUYY HICKY M CTaOWIHY HH(IALH]Y,
peNaTHBHY CTAaOMJIHOCT AEBH3HOT Kypca, OTIOPHOCT
(bMHAHCH]CKOT CEKTOPA, CMabEHY CIIOJbHY HEPABHOTEXY H
MyHy TOKpUBeHOCT paeduuura Tekyher pauyHa
npunuBuma CJIM, anekBaTaH HMBO JEBH3HHUX DPE3EpBH,
noBehaHy €KOHOMCKY auBepcH(HKAIM]Y U CMambeHE
(uckamHe pU3UKe.

padhmkoH 1V.1.8. Noka3saTers npemuje pusnka 3a gyr y
ponapuma — EMBI
(OHeBHM nopaum, y 6.n.)
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WaBop: J.P. Morgan.

Tabena IV.1.1. KpeguTHU pejTUHTr
(NpomeHa pejTuHra n u3rneaa)

2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
s&p BB/cta- BB/ nosu- BB+/nosu- BB+ /cTa-

GunHu® TeHM" TmeHuY GunHu®
Eitch BB/cta- BB+ [cTa-

GunHu® GunHu®
Moody's Ba3/cTa- Ba3 /nosu- Ba2 /cra-

Y GunHm" TmBHK® GunHm"

W3Bop: HBC.

"'Mapr, 2 Maj, > CentemGap, * fleuemGap.
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Ocepm 2: KpedumHu pejmuH2 mokom naHOemuje — Cpbuja u ocmane 3emibe

VY Bpeme cBake CBETCKE KpH3€, a MOCEOHO KpH3e TaKBHX pa3Mepa KaKBa je aKTyelHa MaHJeMHUja, MHBECTHTOPU
nocebHy Makmky MocBehyjy MoTe3nMMa pejTHHT areHnuja, O KOjHX O4YeKyjy HE3aBHCHY OLCHY KPEIUTHOT PEjTHHTA, Tj.
KarayTeTa U CIIPEMHOCTH 3eMaJba J1a CEPBHUCHPAjy CBOj IyT NPHBATHUM KpeauTopuma. Mako KpeauTHN PEjTHHT 3eMJbe
HeKaJa HHje y CKJIally C ’beHHM PaHTHPAbeM IIpeMa HHTEPECOBambYy HHBECTUTOPA M YCIIOBUMA 331y )KUBamba KOje MOCTHKE
Ha MehyHapomHOM (MHAHCHjCKOM TPIXKHIITY, OH je U JaJbe KOPHCTaH M BaXKaH EJIEMEHT y OLCHHBaby WHBECTHIHOHOT
KBaJINTETa 3€MJbE.

Bectr 0 mpomMeHama KpeIUTHOT PEjTHHTA MMajy ITOCEOHO BakHY MH(OPMATHUBHY BPEIHOCT 3a TPIXKMINTA KaIHTala
TOKOM MaHAEMHje, KaJa ceé MAaKpPOSKOHOMCKE IT03HIINje MHOTHX 3eMasba Op30 MEbajy, a THME U PH3HLM yllarama y lbUX0B
Iyr. YCTaHOBJBEHO je Ja Cy TPXKMINTA KaluTala MHOTO

OCETJbHBHja HAa CMameHha KPEIUTHOT DPEjTHHra HEro Ha pachmkon O.2.1. Bpoj 6aHkpoTa
(3a pyr 3emarba y CTpaHoj BanyTm)

merosa noBehama.' C pyre cTpaHe, KpEIUTHH PEjTUHT je
8

Ba)KaH ¥ 32 came 3eMJbe, T0CeOHO TOKOM IMaHJeMuje, Koja
7

MOXKE MMaTH MPOUUKINYAH edeKaT Ha KPSIUTHH PEjTHHI,

Tj. BPIIUTH CHa)KaH MPUTHUCAK y TPABILY HETOBOT' CMambeHha g

yIpaBo y BpeMe Kaja je 3eMJbH HEOIXOIHO IOJaTHO 5

(uHAHCUpamke MO LITO MOBOJBHUJUM yciaoBUMa. CMameme 4

pejTuHra oznpeheHe 3eMJbe MOXKE H3a3BaTH IIOBIAYCHE 3

MHBECTUTOPA M3 HGHOr Jyra M mnoBehaTw TpOLIKOBE 2

(buHaHCHpama, a MOXE Ce MPEHETH M Ha JPYry aKTHUBY U .

EKOHOMCKH ITOBE3aHE 3eMJbC. o III I I I II I
IMTanzeMuja mpeacraB/ba CHa)KaH HETaTHBHH IIOK Ha feel,  Zom A0S AW AN, AV, A EE

KPEeIUTHH PEjTHHT, Oymyhu 1a je moroguiia YuTaB CBET U Vssop: S&P Global Ratings.

WCIOJbUIIA 3HATHE HEraTUBHE €(heKTe HA MPHUBPEIHU PACT,
3aI0CICHOCT, (PUCKAITHY M €KCTEPHY TIO3UIH]Y TOTOBO CBHX
3eMasba, ITO Cy YIPaBO MaKpPOEKOHOMCKH II0OKa3aTesbu 'pacukoH O.2.2. Bpoj cmawera KpeAUTHOT pejTUHra

Koje TIOMHO Tipare pejTuHr areHnuje. Crora He n3HeHalyje (bebpyap 2020 - anpun 2021)

TO LITO jé TOKOM IaHjAeMHuje 3abelierkeH pekopaaH Opoj %
CMamemha KPEAWTHHX pEJTHHIa, Kao U peKkopaaH Opoj 25
3eMasba y HajHIIKO] 30HH KPEAUTHHX pejTHHra (30HU 2
GaHKpoTCTBa) y HOBHjo] wuctopuju. Toxkom 2020.

3a0eneXeHo je cemam cllydajeBa OaHKpOTa 3emMalba C 15
KPEAUTHUM PEJTHHIOM B WM HIKHM 3a Jyr Y CTpaHoj 0

BAyTH, KOje HUCY Omie y MOTyhHOCTH 1a W3MHpHBame
CBOjHX 00aBe3a IPUIIAroAe KPU3H M3a3BaHOj MaHIAEMHU)OM.> 5 I I . u
ol 1 bl bl
5 7 9 11 1

Ouexyje ce na Oum ce OaHKPOTCTBA 3eMajba MOIJIa o -
TPOMYKUTH U y HAPEHOM INIEPHOIY, C 003MPOM Ha TO 1a 1 3 3

. 2020. 2021.
kpeautnu pejtuir CCC+ u Hmku (30Ha ,,BPJIO BUCOKOT Moody's
KPEIUTHOT pU3UKa” U 30HA ,,0/1n3y OaHKpOTa”) MMa cemam 'Sﬁ".i‘

SONEE NG EEND WPLS TEIIEMI)S, M3Bop: Be6-cajToBn pejTHr areHuuja.

VTunaj manzemMuje Ha KpeJUTHH PEjTUHT Hajoosbe ce
BUJIU TI0 TOME IITO je cKopo 60 3emMaspa MPeTpPIeo CMambehe KPEIUTHOT PejTHHTA 33 3ay’KUBAIBE Y CTPAHO]j BAITYTH OJf
cTpaHe 6apeMm jenHe on Tpu Bojehe pejTuHr areHuuje, koje odyxsarajy 90% tpxuira — Moody s, Standard & Poor's u
Fitch, y nepuony ox mouerka pedpyapa 2020, kana je cBeT modeo jade xa oceha yTuiaj Bupyca KOpoHa,’ 3aKJby4HO ca

' Afonso, A., Furceri, D., Gomes, P. (2012), ,,Sovereign credit ratings and financial markets linkages: Application to European data”, Journal of International
Money and Finance, 31/6.

? Aprentuna, benuse, ExBanop, Jluban, 3am0Ouja u Cypunam (koju je 6uo jiBa myta y 6ankpory y 2020).

* Cercka 31paBcTBeHa opranusanija 30. janyapa 2020. nporiacuiia je BaHpeAHy CHTyallujy 300r enuaemMuje Bupyca kopoua, a 11. mapra 2020. naunaemujy
BHPYCa KOPOHA.
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anpuiiom 2021. Tlpu ToMe, BeluKd Opoj THX 3eMajba IPETPIIEO je BHUILNE OJ jeHOT CMamermha KPEIUTHOT PEjTHHTA.
CMmamera KPeJMTHOT PEjTUHTA IOCEOHO Cy Ouila M3pakeHa Ha MMOYETKY IMaHAeMHUje, y MapTy U alpuily, ajld Cy U KacHHje
Ouna 3HaTHA. AreHuuja Fitch je Ouna HajakTHBHH]a, ca 52 CMambemka PEjTUHTA, 3aTuM cienu Moody's ca 39 u Standard
& Poors ca 37.

Kao raBHe pasiore 3a BehnHy CMamemha KPSJUTHOT PEjTHHIA arcHIje HaBOJAC MaHACMUjy U KOJIAIC CBETCKE LICHE
HadTe, MITO je Tojayasio ciaboCTH MOjeIUHHUX 3eMajba, Kao IITO CY BHUCOK jaBHH M CIIOJBHHU YT, C1a0d KPEOUOWINTET
CKOHOMCKE MOJIMTHKE, MPEKOMEPHO OCIlamamke Ha H3BO3 MPHUMApHHX MPOW3BOJA HJIM TypH3aM, BEIHKE IoTpebe 3a
eKCTepHUM (MHAHCHUPAbEM, IPHINB ,,Bpyher” HOBLA M HU3aK HUBO JICBU3HUX Pe3epBH. AreHIHUje HABOAE Aa CE PaIu O
3eMibaMa Koje Cy W Mpe MaHAeMHje HUMaie ciaduje MakpoeKOHOMCKE IOKa3aTresbe, a TOKOM MaHIEMHje OTrpaHHYCH
MIPOCTOP 3a MOJACTHLIAjHE Mepe MOHETapHE U (hUCKaIHEe MONUTHKE, 300r yera Hehe mohu n3dehu myropoune cTpykrypHe

MOCIIeHIIE.
Wznoxenuje cMamemy KPEOIUTHOT PEjTHHra Omie cy MpadukoH O.2.3. Bpoj cmakera u nosehawa
3eMJb€ y YCIOHY, Ipe cBera semibe Adpuxe, Buuckor KpeauTHOr pejTuHra semarba
. (kymynatuHo, chebpyap 2020 — anpun 2021)
uctoka u Jlarnacke Amepuke. Mako cy edextn manmemmuje 60
TEKH y Da3BHjCHUM 3eMJbaMa, OHE Cy HIIaK HCKYCHIIC Cmamera Moseharea
3HaTHO MamH Opoj cMamema pejThHra.’ JemHo of 50
o0jammbeha OBaKBUX IOTE3a PEJTHHI arcHIMja jecTe aa "
pa3BHjeHe 3eMJbE MOCTHKY HUKE KaMaTHE CTOIC, 1A THME
UMajy M MamU TepeT pacTa jaBHOr ayra. Mmak, y jenHoM 30
Opojy pa3BHjEHHX 3eMajba CMAambCH je KPEAUTHU DPEjTHHT 2
TOKOM maHaemuje. M3y3eB cMmamema pejTuHra Bennkoj
Bbpuranuju y okroopy 2020. ox crpane areHuuje Moody's, 10
cBa OcCTana CMamema KPEIUTHOT PEjTHHTA DPa3BHjeHHX 0 N == B
3eMajhba JOLIIA Cy OX CTpaHe areHumje Fitch, koja je Fich  Moody's ~ S&P Fitch  Moody's ~ S&P

3emrbe y yCroHy
® Pa3BujeHe 3emrbe

CrnoBaukoj 1 XOHTKOHTY. AreHuja Standard & Poor s Huje N13B0p: BE6-CAITOBY PEJTUHT areHLMja.

cvammia pejTuar Kanmamn, Uranmju, Benukoj bpuranmju,

CMambWiIa KPSIUTHU PEJTUHT HHjEIHO] Pa3BUjCHOj 36MJBH OJT
2017. roqune, amu je Aycrpanuju, CroBauxoj u lllmanuju cMamuia U3Iiiee y HeraTuBHe.

C npyre crpaHe, moBehama KpeIuTHOT pejTHHTa OHMIIa Cy perka, nmocebHo Mely 3emibaMa y yCmoHy. 3eMibe BHUILET
JIOXOTKa ¢y OoJbe mpomnie, a areHnuje Standard & Poor’s m Moody s 9ak cy umane HeTo noBehame pejTHHTa, Tj. BHIIE
Ho/IM3aa HEero CMamkerha PejTHHra OBe Tpyne 3emasba. AreHnuja Standard & Poor’s moBehana je KpequTHE pejTHHTE
Jleronuju, JlurBannju, HoBom 3emanmy u I'pukoj, mox je arenmuja Moodys nosehama kpexutHe pejTuHre I'puxoj,
JlutBaruju n CrioBeHHju.

Tok mangeMuje u TeMII0 IPUBPETHOT onopaBka ouhe kibydHH (akTop Oyayhmx moresa pejTHHT areHunuja. Maxko je
TEMII0 CMambeha KPEAUTHOT PEjTHHTA YCIOpeH, oueKyje ce na u'y 2021. rognHu cMamema Oyy BHIIE 3aCTYIUbEHa Off
nosehama. Mnak, kako caMe arcHIMje HaBOJAE, Y HApeJHOM IEPUOAY HE O4YeKyjy Ja he ONCEeXHO NPEeHCIHTHBATU
KPEIUTHU PEJTUHT 3eMalba Kao IITO je TO OMO CiIydaj y MepHOay O MapTa [0 Maja MpOIIIe TOAUHE, OCUM Yy CIydajy Aa
Ce OKOJTHOCTH 3HATHO TIPOMEHe, ITO Ou ce oJpa3uiio Ha Bakehe 0CHOBHE MaKpOEKOHOMCKE CIICHApH]e.

CMambera KPeUTHOT PEjTHHra TOKOM IMaHAeMHje Cy W OBAaKO MpEMalllija OHa TOKOM CBETCKE (MHAHCHjCKE KPH3e
2008. roguHe. CBe TpHU PEjTHHT areHIUje 3ajeHO Cy CMambuie pejThHre BeheM ey 3eMaba TOKOM MaHIEMHje HErO TOKOM
cBeTcke GpuHancujcke kpuse (20% nacnpam 16%). [Tocmarpano no arenuujama, arenuuje Fitch u Moody s umane cy Buiie
CMameha PEjTHHTa TOKOM MaH/IeMHje Hero TOKOM CBEeTCKe (hPMHAHCH]CKe KpH3e, 3a pa3iuky o Standard & Poor's.

V yciaoBHMa H3pa3uTOr IPUTUCKA TAHAEMHje HAa CMamkemhe KpeAuTHOT pejTunra, Cpouja je ycmesia 1a cBOj pejTHHT
3a AYTOPOYHO 3a/1y’KMBaH-€ Y CTPAHOj BaJyTH 04yBa TokoM 2020. roquHe Kol cBe TPHU PejTHHI areHUHuje, a 3aTUM
u a ra noseha y mapry 2021. xox arenuuje Moody’s. Hanazehu ce HanoMak HHBECTHLMOHOT PEjTHHTA, HA HUBOY BB+
ko arenuuja Standard & Poor'’s u Fitch, omHocHO Ba2 xon arenumje Moody's, CpOuja je TOKOM NaHIemuje Omia

* Moritz Kraemer, ,,Taking the pulse: sovereign ratings during the pandemic”, CountryRisk.io, mapt 2021.
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yCIleIIHa X Ha OBOM Tmosby. Mely 3emsbama permona, nmoBehame pejTHHTa TOKOM IaHJEMH]je OCTBapwie Cy jOII H
Byrapcka, Xpsarcka u CrioBeH#ja, 10K Cy pejTHH3U cMameHn CiroBaukoj 1 Typckoj.

CBe TpH PEjTUHT areHIHje Cy Y CBOJUM CaOIIITEHIMa MpacoukoH O.2.4. Yyewhe 3emarba Kojuma je cmarbeH

KOje TpaTe OMIyKe O pEejTHH3MMA HCTAKIE PEeIaTHBHY PejTUHT Y YKYNHOM 6pojy 3emarba kojuma ce
ornopHocT CpOuje Ha CBETCKY KpU3y yclie] MaHgeMHuje 1 gﬂ/P;?f]YJe pejTuHr

no6pe u3Iiese 3a MPUBPEIHU PacT. ATeHIHje Cy MoCeOHO o

MO3UTHBHUM OIICHHJIE TO IITO je OATOBOPHO BOheCHE

€KOHOMCKE MOJUTHKE Yy IMPETXOAHOM IEPUOAY CTBOPHUIIO =

OpOCTOp 3a JIOHOWICHE OOMMHHX MOHETapHUX U o8

(duckanHUX Mepa, KojiuMa Cy yonakeHn e)eKTu naHaeMuje

M CTBOPEHHM YCIIOBH 3a TIPMBPENHH pact. IIpubmmkapamby %

CpOuje Tpynu 3eMajba ca HHBECTHLHOHUM PE&jTHHIOM 10

JOTIpHHENa Cy (QUCKadHa KpeTama W ypeheme jaBHHX

(uHaHCHja y TPETXOAHOM MEPUOAY, Koje je 00e30emumio 2

(UCKaTHE TPOCTOpP 3a CBEOOYXBaTHH IAKeT JApKaBHE 0

nomohu npuBpeau u rpahanuma y 6opou ca eKOHOMCKHM RicH ezeye SSI =l bilaredlija
. 5 Kpusa 2008. (12 meceum HakoH 31. 10. 2008)

nocieaunaMa IaHjgemuje. JeIHako BaKHO, PEjTHHT = Marnemuja 2020, (12 Mecewu HakoH 31. 1. 2020)

areHque HpOIICH:}’jy Aa je TPEHYTHO nosehame MaBop: CountryRisk.io, nato npema Reuters-y.

¢uckanHor nedunurTa npuBpeMeHo u omnpasaano. Cpouja

je TmaHAeMHjy JoueKania y 3HaTHO 00Jb0j MAaKpOSKOHOMCKO] CHTYAalMjU M Ca 3HaTHO MamUM HEpaBHOTE)XaMma Hero Ipe
necer roauHa. [loGospinama Koja CBE TPH PEJTUHI areHIUje MCTHYY OJHOCE Ce Ipe CBera Ha HUCKY U CTaOWIHY
uHIALM]y, pelaTHBHY CTaOMIHOCT JEBU3HOT Kypca, aleKBaTaH HUBO JICBU3HUX PE3EPBH, jauy (HHUCKAIHY MO3HILH]Y, Kao
u nosehaHy eKOHOMCKY AHMBepcH(UKAIM]jy, IPe CBEra CEKTOPCKY U reorpadcKy pacmpocTpameHOCT WHBECTHLUja U
HM3BO3a, KOja je oMoryhmia ypaBHOTE)XEHHjH NpPUBpPEOHH pacT. Takohe, areHmuje MCTHYy Oa je CMameHa CHOJbHA
HEPaBHOTEXA, y3 MyHY MOKPUBEHOCT Aedunura Tekyher pauyHa npuiausuMa o ocHoBy CJIU, 3a pasnmuky o cuTyaruje
npe cBercke GuHaHCcHjcke Kpu3e 2008, kama cy mopTdoimo MHBECTHIN]E, Ka0 HajHECTAOWIHM]ja KaTeropuja MpUIIKBa,
Owite JOMUHAHTAH U3BOP (DMHAHCHpPama ABOCTPYKOT aedunnTa (puckanHor u Tekyher nedunuTa ratHor OMIaHca).

VYHanpel)ern okBHp MOHETapHE MOJHUTHKE W pacT kpeauOmmurera Hapomne O6anke CpOmje MCTakie Cy W PEjTHHT
areHIdje, Koje cy y CBOjHM OJIyKama IOCeOHO HaBOJIMIIe MPAaBOBPEMEHe moTe3e IeHTpanHe Ganke. [Topen oCHOBHOT
[MJba MOHETAPHE MOJIMTHKE — OYyBarha [IEHOBHE CTAOMIIHOCTH, HATJIAIICHA je M OjadyaHa ()MHAHCH]CKa CTAOMITHOCT, Koja
ce orlie/ia y BHCOKO] KallUTAHOj aJleKBaTHOCTH OAHKApPCKOT CEKTopa, cMamemy ydemha NPL-a, pelnaTHBHO MOBOJbHUM
YCIIOBHUMA 3ayXKHBaka, PacTy JAWHApU3AlHUje M JUHAMUYHOj KPEIUTHO] aKTHBHOCTH, y3 OCTBapeHYy pEIaTHBHY
CTaOMIIHOCT JICBU3HOT Kypca.

Ilpema onenn arenuuje Standard & Poor's, y HapeIHOM TepHOMy OW MPUTHCAK y MpaBily moBehama KPEIUTHOT
pejruara CpOuje Morao fa Bpiid HacraBak npuiusa CIAU, koju 61 moap:xaBao Jabu pacT M3B03a M JCBU3HUX PE3CPBH,
JoK areHiuja Moody s ouemyje 1a cy OJp)KUBe jaBHE (PMHAHCH]je TIIaBHU (aKTop Aajber noBehama pejTHHTa, a CIMYHA je
u oreHa areHuuje Fitch. Vimajyhu y Buay 4BpCTY ONpEAE/bEHOCT HOCHJIAlA €KOHOMCKE MOJHMTHKE Ja Ce CHaXKaH pact
Cpbuje HacTaBM Ha OZLP)KUBUM OCHOBaMa, y3 H jajbe Bucok npuiaus C/IU mpe cBera y pa3MeHIbHUBE CEKTOPE, Kao U Ja ce
He [103BOJIH A2 00uMHe (HCcKanHe Mepe 300T maHgeMuje yrpo3e OAPKUBOCT jaBHUX (pUHAHCHja, ouekyjeMo aa he Cpouja
y HapeiHOM Ineproy npehu y 30Hy HHBECTHI[MOHHX KPEIUTHHX pejTHHra. CMarpamo 1a cy YCHEIIHOCT MOHETapHe U
(ucKaIHe MOMUTHKE Y MPETXOIHHUM TOJHHAMa, JOCICIHOCT M KOHTHHYHTET €KOHOMCKHX pedopmu, Tpanchopmauuja
npuBpene CpOuje u moBepeme qomMahnx n Mel)yHapoqHIX MHBECTUTOpPA U HHCTUTYIIHja CTBOPHIM OCHOBY 33 JOCTH3AhE
MHBECTUIIMOHOT PEJTHHTA Y HApEIHOM MepHoay U (GopMallHu yiIa3ak y rpyIy 3emMalba e ce o OpojHHUM IoKa3areJbuMa
Beh Hanma3uMo, a npe cBera Mo HHTEPECOBakby HHBECTHTOPA U yCIIOBHMA (HHAHCHpaba koje CpOuja ycresa 10 IIOCTHIHE
Ha Mel)yHapoIHOM (MHAHCH]CKOM TPIKHUIITY.
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Toko0BH KaNMTAJIA U3 HHOCTPAHCTBA

Toxom T1 mpunuB xamurtana Ha (UHAHCH]CKOM padyyHy
IUIATHOT OMJIaHCAa OCTBapeH je 10 OCHOBY HOPT(OIHO
WHBECTHIMja, 3axBajbyjyhm  ycremrHoj  eMHUCHjU
eBpooOBe3HuIla Ha MehyHapomHOM (QUHAHCH]CKOM
Tpxkumry, kao u CJAU. [Ipunus je O6uo Behn ox omnmea
KamuTana IO OCHOBY pacTa cpeiacraBa OaHaka Ha
pauyHMMa Yy  HMHOCTPAHCTBY, TPIOBHHCKHX H
(mHAHCHjCKUX KpenuTa. Y3 cyQuImT Ha Tekyhem pauyHy
miatHOr OwmaHca (oxm Omm3y 160 MuH eBpa), Koju je
pe3yaTar nonpassbamba CBUX BErOBUX KOMIIOHEHATa, TO j&
JIONIPUHENIO PAcTy JEBU3HHUX PE3EPBU O IMOYETKA TOANHE
3a 784 muH eBpa, Ha 14,3 mupn eBpa Ha kpajy T1, u
HACTaBKy CTaOMJIHOT KpeTama JUHapa mpeMa eBpy.

W mnopen moropmama eMUAEMHUOJIONIKE CHUTyaluje |
NPOYKEeHha PECTPUKTUBHUX 3/IPaBCTBEHUX Mepa KO Hac
uy ceery y T1 npunmus CIIN y CpOujy usnocuo je 959,7
MJIH €Bpa, WTo je 3a 18,7% BuIlle HETO y NCTOM MEPHOLY
2020. ITocmaTpaHo TO MAENaTHOCTHMA, ylarama Cy
yIIIaBHOM OMJIa ycMepeHa y pa3MeHJbHBe cekrope. Kao u
pannje, C/IU cy mperexxHO poja3uie U3 €BPONCKHX® U
a3MjCKUX 3emasba. [ICTOBpeMEHO, pEe3UIEHTH Cy
noBehanu ynarama y WHOCTpaHa npeayseha, Tako na je,
nmpemMa MpeJMMUHAPHUM ToanuMa, Heto npuiaus CIU
y T1 m3nocno 839,0 muH eBpa u 6no je Bumm 3a 5,2% Mr.

VYernenrHa emMucHja ABaHA€CTOTOANIIIBLUX €BPOOOBE3HHIIA
Ha MeljyHapoJHOM TPKUIITY y (pedpyapy yTHIana je Ha
TO Ja 10 OCHOBY moptdosuo nuBecruuuja y T1 Oyne
ocTBapeH HeTo mpwiuB of 945,2 mmH eBpa. CpOuja je
emurtoBasiia 1,0 muipa eBpa eBpoOOBE3HHMIA Ha 0 caja
HajIy’H POK, 10 KYyIOHCKOj crormu ox 1,65% m cromm
npuHoca ox 1,92%. Ha nomahem TpxuiuTy Hepe3uaeHTH
cy mnosehanu ymaramba Ha MPUMAPHOM TPIXKHUILITY
JMHApCKUX JIpxkaBHUX XoB, mpe cBera y XoB Hajmyxux
POYHOCTH, IITO je y BEJIUKO] MEPH MOKPHIIO OIJIMBE II0
ocHOBy nocricha u Heto mponaje XoB Ha cekyHIapHOM
TPIKHIITY.

Pesunentu cy cMamWiIn 3ayKeHhe y MHOCTPAHCTBY 11O
OCHOBY (pMHAHCHjCKHMX KPeauTa, Tako Aa je TokoMm T1
peructpoBaH Heto omnmuB on 108,8 muH eBpa. Hajsumre
Cy ce pa3nyxwuie OaHKe, Koje Cy HCTOBPEMEHO CMambuiIe
U KpeAWTHpame HHOCTPAHCTBA, Ia je 10 OCHOBY
¢unancujckux kpeauta Oanaka y T1 3a0enexeH HeTO
ommuB on 121,5 mnu eBpa. OB je PErHCTPOBaH U MO
OCHOBY pa3zmyxema mnpexys3eha (11,1 muH eBpa) u
penoBHOT cepBrucupama obaBe3a Haponne 6anke Cpouje
(3,9 muH eBpa), nok ce Bmama 3amyxwmna 3a 27,7 MIH

* BehunoM cy To ynarawa u3z EV.

padomkoH IV.1.9. OedounumuT Tekyher 6GunaHca n HeTo NpUNUB
caun

(y mnpa EUR)
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[vpeKTHe nHBeCTULMje — HETO
W3Bop: HBC.
HanomeHa: npenumuHapHmu nogaum 3a T1 2021.

padmkoH IV.1.10. CTpykTypa cdhmHaHcmjckor GunaHca
(y mripa EUR)
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W3Bop: HEC.
HanomeHa: npenumuHapHy nogaum 3a T1 2021.

padpukoH IV.1.11. KpeTare Kypca AnMHapa u TpaHcaKuuje
HapopaHe 6aHke Cpbuje Ha AEBU3HOM TPXKULLTY
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mm Tpaxcakuunje HBC Ha [T, meceuHo (A.c.)*
EUR/RSD, mece4Hu npocek (1.c.)™

W3sop: HBC.

* + HeTO KyMoBUHa; - HETO Npozaja.
**1 EUR y RSD.
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padmkoH IV.1.12. KpeTare Kypca AnHapa u eBpa npema

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

e |JSD/RSD (n.C.)*
USD/EUR (a.c.)*™
Masop: HBC.

* 1USDy RSD.
1 USD y EUR.

'pacdmkoH IV.1.13. KpeTarwe kypceBa oapefeHux
HaLuMoHanHuX BanyTa npema eBpy*
(aHeBHM nogauw, 31. 12. 2010 = 100)
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Yewka
— PyMyHUjQ
Morscka
Mahapcka
e TypCKa
e Cp6Vja

W3sop: HBC u Be6-cajToBM LieHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacrtasrba anpeumnjaumjy.

eBpa.
pauyyHMMa Yy HMHOCTPAHCTBY, TAaKO0 Ja j€ MO OCHOBY
TOTOBOI HOBLIA M /1eMO3UTAa 3a0€IIeKEH HETO OJUINB Off
779,8 MIH eBpa, a OJUIUB je PETUCTPOBAH M 110 OCHOBY
TproBuHckux kpeauta (385,7 MuH eBpa) ycuen
HeHarutalieHor u3B03a pode.

Bauke cy moBehase wu3HOce cpeacraBa Ha

Kperama Ha 1eBU3HOM TP/KMIITY
U Kypc AUHapa

TokoM jaHyapa MpeOBIAJaBald Cy ACHPELH]jalldjCKH
NPUTHUCLHU, KOjU Cy Mpe CBera OWIM ONpelesbeHH
CE30HCKH yOOHYajeHOM II0jayaHOM
neBu3ama jgoMahux mnpemyseha, yBo3HMKa eHepreHara,
Ka0 W HETO MpoAajoM e(EeKTHBHOT CTPAaHOT HOBIA
rpahaHuMa W MemauuMa W CMambemeM BallyTHO
UHJCKCHpaHe akTuBe OaHaka. Tu mpuTHCIHM Cy OWIH
yOlla)keHH MpojajoM AeBU3a OJf CTpaHe Hepe3H/eHara,
KOJU Cy U y jaHyapy Owiu BehHHCKH KyIIIM Ha ayKIIHju
JIBaHAECTOTOAMIIBLUX TuHapckux XoB. Ilponaja nesusa
oI cTpaHe mmojenwmHHX noMahmx mpemayseha, mperexHO
HETO W3BO3HUKA, y (ebpyapy HONpHHENA je jadamy
anpenujalrjcKuX IPUTHCAKA, a Y HCTOM CMepy JeTI0Bao
j€ W pacT BaJIyTHO MHICKCHpaHe akTuBe OaHaka. [lopen
Tora, on (edpyapa ce MOHOBO OCNICKM HETO KYIIOBHHA
e(heKTUBHOT CTPAHOT HOBIIA 071 Tpal)aHa 1 Merbaya, Koja je
O6mra yobmuajeHa mpe maHzaemuje. Toxkom memor T1
jauamy JUHApaA JOTPHHOCKIO j& U MPOAYKCHE JCBU3HE
mo3unuje 0OaHaka 1O OCHOBY KOpHWIThema IUTaTHUX
KapTuua. Y Jpyroj IOJOBHHHM MapTa IOBPEMEHO Cy ce
jaBJballl JETIPELHjalijCcKi NPUTHUCIH, YeMy je, TOopen
npogaje  gesusa  jgomahum  mpeaysehmma  u
HEPEe3UJCHTUMA, JIONPUHEIO CMameme  BaJyTHO
MHJICKCUPaHe aKTHUBE OaHaka.

TPaKHBOM  3a

Haponna 6anka Cpouje je Tokom T1 Omina HeTo mpomaBaig
nesusa Ha M/[T-y, y ykymHoM uzHocy of 50,0 MiH eBpa.
[Ipu TOMe, y jaHyapy je WHTEpPBEHHCAJAa IPOIAjoM
JIeBU3a, a TOKOM (edpyapa i MapTa U Ha CTpaHH MPOaje
W Ha CTpaHH KYNOBHHE PajJd OJIPXKAaBamkha pEIaTHBHE
CTaOMITHOCTH Ha JCBH3HOM TPIKHIIITY.

PenaruBHO ypaBHOTEKEHA MOHY/IA U TPAXKHba 3a JIeBU3aMa
Ha JIEBU3HOM TPXKHUINTY, Y3 MOBPEMEHE HHTEPBEHIIU]C
Hapomue 6anke CpOuje 1 Ha CTpaHU MPoAaje M KYIOBUHE
JIeBU3a, pe3yATHpalie Cy HACTABKOM CTaOHMJIHOT KpeTama
JIMHApa mpemMa eBpy, Ha HUBOy on oko 117,6 nunapa 3a
espo. C npyre crpane, 300r ciabibema €Bpa Mpema

©V HacTojamy [1a ypaBHOTEXKE CBOjy OTBOPCHY KpaTKy JAEBHU3HY MO3MIH]y U TAKO
CMarbe H3JI0KCHOCT JICBU3HOM DH3HKY, OaHKe KyIyjy JAeBH3e, ITO JAeTyje y
npaBLly cliabiberba JUHapa.
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JoJapy, auHap je npema goiapy y T1 ocmabuo 3a 4,7%,
Ha 100,4 nuHapa 3a gomap Ha Kpajy MapTa.

[Ipoceunn nuesnu npomer Ha M/IT-y y T1 usnocwuo je
25,4 MiH eBpa, IITO je 3a 1,4 MJIH €Bpa HIXKC HEro y
T4 2020. ronune.

Toxom T1 cmameH je 0OuM mpomeTa Ha JBOHENCIFHUM U
TPOMECEUHHM  JI€BU3HUM ayKnujama — Koje
opranusyje Hapomna Oamka CpOuje. Ha pemoBHHM
JIBOHE/ICJbHUM CBoII aykirjama Haponxa 6anka Cpouje je
oj baHaka Kymuia u 0ankama mponaia mo 20,0 MiH eBpa,
JIOK je Ha pEIOBHUM TPOMECEYHHM CBOI ayKIHjama
Kynmia u npogaia mo 23,0 miH eBpa. Ha gomatHum cBom
ayKIyjama KyNoOBHHE JeBM3a 0 OaHaka MO (UKCHUM
cBON moeHuMa, koje je y T1 HactaBmia na crpoBOAM
3akJby4yHO ca 8. maprom, Haponua 6anka CpoOuje je cBon
kynuia 165,0 muH eBpa.

CBOII

BasyTe 3eMasba y perroHy Koje Cy y PEKUMY IHIbarba
nHbranymje 3abenexune cy TUBEPreHTHa KpeTama npemMa
eBpy TokoM T1. Hajeume je ocmabmiia Typcka Jmpa
(7,8%), ok je pyMyHCcKH Jjiej ocnadbuo 3a 1,1%, a mosbeku
350t 3a 1,0%. C apyre crpane, delika kpyHa u Mahapcka
(opunTa ojavane cy 3a mo 0,4%.

2. HoBau u kpeaurtu

Monemapnu u Kpeoumuu azpezamu cy, y cKaaoy c
Hawium ouexuearuma, mokom T1 nocmeneno
ycnopasanu pacm na me. nugoy. Tome je, nopeo
cmarera oupekmue opycagne nomohu u npecmanka
Mopamopujyma nHa omnaamy Kpeouma npugpeou u
epaljanuma, Ooonpunena u Gucoka 0aza u3z npouiie
200une, Kaoda je u3zocmano ce3OHCKu yoouuajeno
cMarbere nOHyOde HO8UA U YCHOpasarse Kpeoumue
AKMuUGHOCMU.

HoBan

ITocmatpano Ha HuBoy T1, IHHApCKHU MOHETApHHU
arperatu, M1 u M2, cmamenu cy 3a 2,8% u 2,5%,
PECIEKTUBHO, ILITO je IPBEHCTBEHO IOCIEIUIa Maja
HAjIIMKBUIHUJUX KOMIIOHEHATa, KapaKTePUCTHYHOI 3a
mouerak rommHe. C gmpyre cTpaHe, 3axBaspyjyhum
moBehamy MEBHU3HMUX [EMO3WUTA, HAjIINPH MOHETApHHU
arperar, M3, nosehan je y T1 3a 1,5%.

[TocmarpaHo 1o MojeIMHaYHIM KaTeropyjama, Aermo3uTH
no Bul)ewy HajBUIIe Cy cMameHd Tokom T1, 3a
23,5 mupn nmuHapa. Hajsehe cmameme 3a0emnexeHo je Ha

pacukon IV.2.1. lomahu KpeaUTN HEMOHETapHOM CEKTOpy
n M3

(HomuHanHe wr. ctone, y %)
25

20

-10
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

— 3

s [loMahy KPEAWTU HEMOHETapPHOM CEKTOPY
W3sop: HBC.
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padhmkoH 1V.2.2. onpuHocu Tpomece4yHoM pacty M2,
ceKTopcka CTPYKTypa
(yn.n.)
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MpuBpepa
CTaHOBHMLITBO
=100
H[0TOB HOBAL} y ONTULajy
" JlokanHu HUBO BNacTu
B HenpoduTHe 1 Apyre opraHusauuje

W3Bop: HBC.

padhmkoH 1V.2.3. Bp3nHa onTuuaja HoBUA
(HOMUHanHe mr. ctone, y %)
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W3sop: HBC.

TPAaHCAKIIMOHUM padyHuMa mnpuspene (25,8 wmapn
IUHapa), y3 TOTOBO jeZHAK JONPHUHOC IeIO3UTa
NpPUBPEIHUX ApyIITaBa ©  jaBHUX  mpenyseha.
CTaHOBHHMIITBO je cTamha Ha CBOJUM
TpPaHCAKIIMOHUM padyHHMa 3a 1,7 Mipa JuHapa, JOK je
KOJI OCTaJIUX CEKTOpa IpOMEHa JENO3MTa Yy OIHOCY Ha

CMambUuIo

kpaj 2020. 6uia pesaTHBHO Maia.

OpoyeHH IMHAPCKHU JeMO3UTH HEMOHETAPHUX CEKTOpa
y T1 cmamenu cy 3a 5,4 muipa auHapa, mTo je Hajehum
JICJIOM TIOCJIeANIIa CMamema CTakba Ha padyyHUMa
npuspene (3a 13,6 mupa nunapa). [lopen Tora, cMameme
je 3abenesxxeHo u Ha pagynuma PO (1,3 mapa aunapa),
JIOK Cy ocCTamu cekropu mosehamn crama Ha CBOjUM
OpPOYCHUM JUHAPCKUM padyHHMa. [lMHapcka MiTenrha
CTAHOBHMIITBa (pe3ujeHaTa) HAacTaBWJIa je€ TPEH.
CTaOMITHOT pacTa M3 NPETXOJHE TP roguHe U TokoM T1
nosehana je 3a 3,4 mupn nauHapa (Tj. 3a 3,7%), Ha HOBH
MaKCHMaJTHH HUBO o7 96,0 mupa auHapa y Mapty. TakBo
KpeTame OWHApCKe MITeNme TOoTBplyje moBeperme
rpahana y nomahy BajdyTy W TOBOPH y NPHIOT O4yBamba
¢uHaHCHjcKe M 1eHOBHe crabmiHoctu. Taxobe, Behoj
aTPAaKTHBHOCTH JUHApCKE OJ JIGBH3HE IITEIHC
JONPUHOCC U BUILIC KaMaTHE CTOIIC Ha JUHAPCKY HITCAILY,
Kao ¥ BEH IIOBOJbHUJU ITOPECKU TPETMAH.

JeBu3nu aemo3utu cy y T1 nmosehanu 3a 756,5 muH
3axBajbyjyhu pacry jemosurta TpuBpele U
CTaHOBHHUIITBA.

eBpa,
Crame Ha JEBHU3HHM JEHO3UTHMAa
npuspeze nosehano je Tokom T1 3a 433,2 muiH eBpa 110
OCHOBY NpHJINBa AeBH3a of m3Bo3a, CIAU u 3amyxuBama
npenyseha y wuHOCTpaHcTBY. JleBHM3Ha IITeIma
CTaHOBHUINTBA (pe3uzcHaTa) moBehana je 3a Tpu Mecena
2021. 3a 337,2 muH eBpa, Ha pexopane 11,4 mapx espa’ y
Mapry. JeBU3HH NEMO3UTH OCTalIuX CeKTopa 01aro cy
CMameHU Y OJJHOCY Ha Kpaj MPETXOHE TOJI1HE.

MMocmaTpaHo Ha MI. HHBOY, pacT JHHAPCKUX
MOHETapHUX arperara HacTaBuo je TokoM T1 mocreneHo
Jla ycriopaga, IITO je MOCIeaAnIia BUCOKe 06aze u3 mporuie
TOJIMHE U YMIHCHUIIC JIa j& N3PAXKEHU PacT MOHY/E HOBIA
y 2020. roguar OMO TPBEHCTBEHO TOBE3aH C Mepama
Bmane m Hapomue Oamke CpOuje ycmepeHUM Ka
noBehatby JUKBUIHOCTH MPHUBPEAE M PACIOIOKHBOT
JIoXoTKa craHoBHUmTBA. [lopen Tora, pacty HOB4YaHe
Mace JONPUHOCWIM Cy M pacT IITeAlmE U3
MPEJIOCTPOXKHOCTH U HPOMEHA MOTPOLIAYKUX HaBHKA Y
YCIIOBMMa TaHACMHje, NMPH 4YeMy OdeKyjemo na he tu
edexTn crabuTH C OaJBbUM OMOPABKOM EKOHOMCKE

"HoBuana maca M3 o0yxBaTa caMO cpeJcTBa pe3HacHaTa. AKO Ce YKJbyde U
CpeJ/icTBAa HEpe3HJIeHaTa, IMHApCKa IITEHa je Ha Kpajy Mapra u3HOcmua 96,5
MIIpA AMHapa, a JieBusHa 11,8 mipsx espa.
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AKTUBHOCTH, HANpPETKOM Yy IMpOLEeCy BaKIMHAIUje U
mo0OoJbIIIatbeM EMUIEMHUONIONIKE CHTyaluje, MoK he y
CYNIPOTHOM CMepy [eJoBaTH JOHEeT Tpehm maxer
eKOHOMCKHX Mepa. MoHerapuu arperar M1 ycnopuo je
pacr Ha 27,2% y mapty (ca 35,0% y nenem6py), a M2 nHa
25,2% (ca 30,9% y neuemOpy). C npyre crpane,
3axBajbyjylin pacTy [ACBH3HHMX JCMO3UTA IPHUBpPEAC U
CTaHOBHUIITBA, MI. pacT M3 y0p3ao je y mapty Ha 18,7%
(ca 18,1% y menembpy).

Kpennutu

Jomaha kpeauTHa aKTHBHOCT HacTaBMja je TPEHI
pacra mouetkoM 2021. moapikaHa
yOnakaBameM MoOHeTapHe nonutuke Haponne Oamke
Cpbuje, omobpaBameM KpennWTa W3 TapaHTHE IIeMe
MuKponpeny3ehiMa, ManuM 1 cpembuM npenysehnma u
epekTMMa Mepa KojuMa  ce
CTHMYJIMIIE KPEIUTHPahe CTAHOBHUIITBA Ha OJIP’KUBUM

MPETXOAHUM

npeny3eTHUIIUMA,

OCHOBaMa, Kao0 M 3aJApXaHUM HHCKUM KaMaTHUM
CTOMaMa Ha TPXKUIUTY HOBLIA y 30HU eBpa. Y CKJIany ¢
HAaIUM OYEKHBambHMMa, KPEIUTHA aKTHBHOCT je MOJA
yTHLAjeM BHCOKe 0a3ze C IMOoYeTKa MNpOIIe TOIUHE
(moce6bHO KOm cekropa mpuBpene) um Behumx mocmeha
Kpe/uTa HaKOH 3aBpIlIeTKa APYror MOPaTopujymMa Ha M.
HHUBOY YyCIOpWIa PacT. YKyNHH nAomahu kpeautu y
MapTy, 0 UCKJbyuery edekra mpoMeHe AeBU3HOT Kypca,
3abenexmwin cy ML pact ox 7,7% (9,9% y meuemOpy
2020). Pact ykynHux momahux miaacmana (Koju, Iopen
MOTpaXMBamba IO OCHOBY KpelauTa, oOyxBarajy H
MOTPaKMBamka IO OCHOBY ynarawa y XoB, kamara u
HaKHaJa, Kao M 0CTala MOTPaKUBaKba), Y MapTy U3HOCHO
je 8,7% (10,7% y neuemopy 2020).

ITocmarpano Ha HuBOy T1, KpeauTH NpUBpPeAH, IO
HCKJbYYCHY e(eKTa IIPOMEHE JIeBU3HOT Kypca, moBehaHu
cy 3a 84 mipn aumnHapa. PacT je BoOheH AMHApPCKUM
KpeAUTHpakEeM, YeMy Cy JONpHUHENH o0a00paBame
KpEeIUTa IO MOBOJBHUM YCIIOBHMAa y OKBHPY TI'apaHTHE
meMe W yOnakaBame MOHETapHE moiuTuke Hapomwe
6anke CpOuje, 3axBaspyjyhu demy cy kamarHe CTOIE Ha
HOBE [JHMHApCKE KpEAWTE MPUBPEAM Ha CIUYHUM
HUBOMMa® Kao KaMmaTHE CTOIle€ Ha EBPOMHJEKCHpaHE
kpenute. [locmarpano o HameHama, Hajeehu npupacrt y
T1 3abenexuay cy HHBECTUIIMOHHU KpeauTH (3a 8,0 Mipx
IuHapa), udmje je ydemhe y YKyHHUM KpeauTHMa
npuspeau y mapty usHocuno 43,3%. Kpenutu 3a
JUKBUJHOCT M OOpTHa cpeicTBa, y yciioBuMa pacrtyhe
moTpebe mpuBpese

3a JIMKBUIHUM CpCJICTBUMA,

Y HOjC}]HHHM MecelMMa HOBH JWHApPCKHA KPEIUTH O}IOGpaBaHl/l Cy 10 HWXHUM
KaMaTHUM CTOIIaMa y OJTHOCY Ha €BPOMHJCKCHPAHE KPEAUTC.

padmkoH IV.2.4. lonpuHocK Mr. pacTy KpeauTa npuBpenu
(y n.n., Uckrby4eH edekaTt NpoMeHe AEBU3HOT Kypca)
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32 13803
3a nuKBMAHOCT M 06pTHa cpeacTBa
mmm— [0 TpaHCaKLUWNOHUM padyHUma
Mr. cTona pacta kpeguta, y %

W3sop: HBC.

padmkoH IV.2.5. CTpykTypa HOBOoOAOGpeHUX KpeauTa
npuBpeaun, no BenuyYnHu npepyseha
(y mnpa RSD)
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W3sop: HBC.

3



Hapomsa 6amxa Cpouje

W3sewmaj o ungpnayuju — maj 2021,

'pacukoH IV.2.6. lonpuHOCK Mr. pacTy KpeauTa
CTaHOBHULUTBY
(y n.n., uckrbyveH edekaT NpoMeHe AeBU3HOT Kypca)
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Ocrann*

VHBECTUUMOHN™
33 NMKBWAHOCT M 06pTHa cpeacTBa*™
[ OTOBMHCKN®
mmmm— [JoTpoLuajku

Crambenu
s [0 TPaHCaKLVMOHUM padyHuma
e \/r. CTONa pacTta kpeauTa, y %
W3Bop: HBC.
* [lo peuembpa 2015. 4ONPUHOC FOTOBUHCKUX KpeauTa NpukasaH je y okBupy
[ornpuHoca ocTanux kpeauTa.
** KpeanTn ogobpenn npeayseTHALMMA.

padhukoH 1V.2.7. MpomeHa KpeAUTHUX cTaHAapAa npuspean
1 gonpuHoc cakTopa

(y HeTo %)
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CnpemHOCT Ha npeysumare pusnka

I [po6nemaTnyHa noTpaxusara
Puank 3axTesaHor konartepana

mmmmm OyekuBatba y norne/y orliTe eKOHOMCKe cuTyalmje
KoHkypeHumja ocTanux 6aHaka

I TpOLUKOBM U3BOpPA 3a KpeauTe

I [pyrv cpakTopu

e KpeVTHW CTAHOAPAN

Wasop: HBC.

HanomeHa: PacT BpeAHOCTM yka3syje Ha nooluTpasatbe, a naj Ha ybnaxasare
KPeAUTHUX CTaHaapAaa.

Haj3acTyIJbeHHja Cy KaTeropuja KpenuTa IpUBpENH, ca
yuemthem ox 43,6% y mapty, a muxoB npupact’ y T1
n3HOCHO je 2,8 mupx auHapa. Crame kpeaurta npenayseha
n3 obmactu caobOpahaja, TproBumHe m Tpal)eBHHaApcTBa
nosehano je Tokom T1, 10k ocrane nemarHOCTH Oerexe
cmameme. [locmarpaHo mpema BenuuuHHM Tpenyseha,
KpeauTH OomoO0peHn MuKpornpenyzehuma, manuMm wu
cpenmuM mnpepysehnma umHmam cy 68% yKymHHX
KpeANTa NPUBPEIH Y MapTy, a BHXOB MI. PacT U3HOCHO
je 6,8%.

O0uM HoOBoOOAOOpeHMX KpeauTa npuspean y T1
u3Hocuo je 204,1 mupa auHapa, mto je 3a 5,1% Mambe
HEero y UCTOM IMepuojy mpoiuie ronuHe. Ha kpeaure 3a
JUKBUTHOCT M OOpTHa cpeactBa omHocmwio ce 53,0%
07100peHNX KpexuTa npuBpeau TokoM T1, mpu gemy cy
roToBo 60% OBUX KpeauTa KOpHCTHIIa MUKpompeay3eha,
Maja W cpeama npenyseha, xojumMa cy y OKBHpY
rapaHTHe MmieMe o00e30el)eHn TMOBOJBHH]U YCIOBHU
¢unancupama. VHBECTUIIMOHU KPEIUTH UYUHUINA CY
29,2% wnoBux Kpeauta mpuBpenn y Tl,
MuKpornpeny3eha, mana u cpeima npeayseha ognocuie
cy ce ckopo aBe Tpehune oq00peHnx KpeanTa.

a Ha

Kpeaurn cranoBummry y T1, Ge3 epexra mpomeHe
NIEBU3HOT Kypca, mosehanm cy 3a 22,5 mupn nuHapa.
Pact je Bohen crambeHmM KpenuThMa, Ha Koje ce
oxHocuio  roroeo  75%  mpupacta  KpeauTa
craHoBHUIITBY y T1. Cnene uMX TOTOBUHCKU KpEAUTH,
koju cy Tokom T1 nmosehanu 3a 8,0 muipa nuHapa. Crame
HEKaTEerOpHCaHUX KPEeANTa CTAHOBHULITBY CMAamkEHO je Y
Tl 3a 4,4 mMapn amHapa, JOK Cy OCTalie KaTeropuje
KpeauTa 3a0efieXuiie pellaTUBHO Mame IPOMEHE Yy
OJTHOCY Ha Kpaj NpEeTXoJHE ToAuHe. Y CTPYKTYpH
KpeauTa CTAaHOBHHIITBY Y MapTy Haj3acTyIJbEHH]E
Kateropuje OWJIM Cy TOTOBMHCKH KpeauTtH (44,3%) wu
crambenu kpenuta (37,4%).

O0uM HOBOOOOpEHHX KpeauTa CTaHOBHMIITBY y T1
n3Hocuo je 126,2 mupn nuHapa, mrTo je 3a 22,1% sumie
Hero y T1 2020. CTaHOBHUIUTBO j€ HajBUILE KOPHCTHUIIO
TOTOBHUHCKE KpEAWTE, KOju Cy umHWiH 58,5% HOBHUX
kpenuta y T1. Cmeme mx cramMOeHHM KpeauTH, ca
yuemrhem of 25,3%, nipu uemMy je U3HOC HOBOOJOOPEHHUX
crambennx kpeanta y T1 (31,9 mapa nunapa) 3a 62,4%
Behu y oJHOCY Ha HMCTH NEpPHOA MPONUIE TOAHMHE.
[ToBOJbHM yCJIOBM 3ajy’KMBamba U PacT PacHOIOKUBOT
JOXOTKa, Y3
HEKpETHWHA W KOHTHHYHpaH pacT Opoja 3aBpIICHUX

MMO3UTUBHE TPECHAOBE Ha TPXKUIITY

° Crame 3a/iy)ema 10 TPaHCAaKIMOHUM padyHuMa nosehauo je tokom T1 3a 4,1
MJIPJL JIMHApa, J0K Cy HEKAaTeropHCaHu KPeIuTH cMambeHu 3a 4,8 Miipa JuHapa, a
KpeanTH 3a yBO3 3a 1,7 mupa auHapa.




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2021,

Haponta 6anxa Cpouje

cranoBa on 2016, pacty

CTaHOBHHUIITBA 3a CTAMOCHUM KpeauTuma.

JOTIpHHOCE TPaXIHE

Pesynraru anpuicke ankere Hapoane 6anke Cpouje o
KPeINTHOj aKTUBHOCTH DaHaKa'® TI0Ka3yjy Ja cy OaHKe
y T1, npBu myT ox MOYETKA MaHACMHUje BHPyca KOPOHA,
yOmakuiie cTaHmap/e Mo KojuMa Cy 0go0paBaie KpeauTe
npuBpenu. YoOmaxkaBame ce y HemTo Behoj mepm
OJIHOCWJIO Ha JWHAPCKE KPEAUTE y OIHOCY Ha JICBH3HO
WHICKCUpaHe, Ka0 M Ha Maja W cpelwma npenyseha y
OJIHOCY Ha BEJIMKa, IITO je AejoM edekaT u yOaxaBarma
MoHeTapHe mojuTuke HapomgHe Oanke CpbOuje wu
omoOpaBama KpeluTa y OKBHpPY rapaHTHe Ineme. Hakon
yOnmakaBama y TPETXOTHOM TPOMEcCeYjy, KpPeIUuTHHU
CTaHJAp/AU CTAHOBHUILTBY Cy, YKYITHO ocMaTpano, y T1
OCTalld HempoMermeHH. [IpeMa oueHH OaHaka, TPaKiba
OpUBpEC M CTAHOBHUINTBA 3a KpeAuTHMa mosehiaHa je
tokom T1, mpu uemy je Kox NpuBpene HajBuIie Ouia
ycMepeHa Ka JyrOpOYHUM JUHAPCKUM KPEAUTHMA, a KOZ
CTAaHOBHMIUTBA Ka JEBH3HO MHIEKCHPAHHM CTaMOCHUM
KpeIuTUMA. Kynosuna HEMOKPETHOCTH u
pedunancupamwe Ounm cy Boaehm ¢akropu pacra
TPaKkbe CTAHOBHHUILITBA JOK cy
uHBectuuuje (mopen  morpebe  3a
(buHAHCHpameM 00pTHHUX cpencrana u
pecTpyKTypupameM 00aBe3a) IIOHOBO ITOCTAIE 3HAYajaH
W3BOp pacTa Tpaxme HpuBpene. baHke odekyjy na
KpPEIUTHU CTaHAapAu Tokom T2 Oyay yOnaxeHu u 3a
OpPUBPEY U 32 CTAHOBHHUIITBO. MICTOBpEeMEHO, OUCKHUBaH
j€ U 1aJbu PACT TPAXKELE 33 KpeauTrMa 00a CEKTOpa, Koju
he 6wt Bohen nctum norpedbama xkaoy T1.

3a KpeauTtuma,
KalmuTaJlHC

JAunapusanuja njiacMaHa npuBpeIu "
CTAHOBHHIITBY, MepeHa ydemheMmM  JUHApCKUX
IacMaHa y yKyIHHUM IUlacMaHuMa, roBehaHa je TOKoM
T1 3a 0,6 m.m. u Mapty je usHocuiaa 37,9%, mTo je mweH
HOBM HajBUIIM HHUBO. CTENeH AWHapH3alfje IIacMaHa
npuBpeau nosehan je y T1 3a 1,3 .., Ha 22,3% y maprty,
3axBaJbyjyhM pacTy AMHAPCKHX KpeauTa, 4eMmy cy
JIOTIpUHENH yOnaxkaBambe MOHeTapHe rnoiautuke HaponHe
b6anke CpOuje W (uHAHCHpAEC MPUBPEIC Y OKBUPY
rapantHe meme. C apyre crpaHe, yudemhe THHAPCKHUX
IIacMaHa CTaHOBHUIITBY CMameHO je TokoM T1 3a 0,5
.., Ha 55,4% y Mapry, yciex Opxer pacrta IEBH3HO
WHJCKCUPAHUX O JUHAPCKUX IUIaCMaHa, MITO je
Hajsehum nenom pesynrar Beher pacra cramOeHHX
Kpe€auTa o TOTOBUHCKUX.

" TTomenyty ankery Haponna 6anka CpOuje cripoBozu oz nouerka 2014.

pacukoH 1V.2.8. MpomeHa KpeaAUTHUX cTaHAapAa
CTaHOBHULUTBY U AonpuHoc dakTopa
(y HeTOo %)

200

150 I

100

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

CnpeMHOCT Ha npey3umatbe pusivka

I pofnemaTtuyHa noTpaxuBama
Marneaw y norneay TpxuLITa HEKPETHUHA

mmmmmm OyekmBarba y norne/y onliTe eKOHOMcke cuTyaumje
KoHkypeHuuja ocTanux 6aHaka

I TpoLUKOBM U3BOpPA 3a KpeauTe

[ [pyru dpakTopun

e KpeUTHN CTaHJapan

W3sop: HBC.

HanomeHa: PacT BpegHOCTM ykadyje Ha nooluTpasatse, a naj Ha yonaxasame
KpeauTHUX cTaHdapaa.

2021.
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padmkoH 1V.2.9. Yyewhe NPL y ykynHMM Kpeputuma,
6pyTO NpMHUMN

(y mnpa RSD) (y %)
500 25
400 20
300 15
200 10
100 5
0 0
2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. Mapt

s CTaHOBHULUITBO 2021.

s [puBpepa
Ocranu cekTopun
e Yyelwhe NPL y ykynHum kpeantuma (4.c.)

W3sop: HBC.

bpyto NPL moka3aresb U Jiajbe je UCIOJ MPETKPUIHOT
HHUBOA U y MapTy je u3Hocuo 3,9%, mro ykasyje Ha TO Ja
cy mepe Hapomne Oanke CpbOuje m Bruane Owmie
IIpaBOBpeMEeHe U crpeuwsie Behn HeraTuBaH edexar Io
NIPUBPEY ¥ CTAaHOBHHIITBO, a TUME U 110 (MHAHCH]CKY
crabuinHocT. Y mopehewy ¢ kpajem 2020, To yuemhe je
He3HaTtHO noBehano (3a 0,2 m.a.), mpu YeMmy je pacT
3a0erexeH Koj cexropa craHoBHumTBa' (32 0,4 1m.11., Ha
4,1% y mMapry), Ha mTa C€ OAPa3HO 3aBPIIETAK JIPYror
MOpaTopHjyMa Ha OTIUIaTe 00aBe3a Jy)KHHKA Kpajem
centemMOpa, JOK je KOI NpuBpene'” HEMPOMEHCHO U
n3nocu 3,1%. Pesyaratu aHkeTe O OYEKUBambUMa
TPXKUIIHUX YYEeCHUKA I0Ka3yjy Ja OaHKapCKH CEKTop
odekyje cMmameme ydemha NPL na 3,0% kpajem 2021.
roause. [TokpuBernoct NPL 1 1ajbe je Ha BUCOKOM HHBOY
— WCHpaBKa BPEJHOCTH YKYIMHHX KpeauTa y MapTy
nzHocmina je 91,2% NPL, nox je ucrnpaBKka BpPeJHOCTH
NPL 6una ua nusoy ox 58,8% NPL.

Ioka3aress agexkBaTHOCTH KamuTaga® Ha kpajy T1
2021. wm3nHocmo je 22,3%, mTo yKasyje Ha BHCOKY
KaIllMTaJu30BaHOCT (PEeryJaTOpHH MHHHUMYM H3HOCH
8,0%) 1 OTHOPHOCT OAHKAPCKOT CEKTOpa Ha EKCTCPHE W
nomahe pusuke.

"' AKO ce yKJbyde Mpeay3eTHULH U NpuBaTHa JoMmahunHcTBa, yuemhe NPL je ucro
Ha HUBOY ox 4,1%.

"> OOyxBara NpHBpeAHa APYIITBA M jaBHA Tpeny3cha. Ako mocmarpamo camo
npuBpenHa ApymTa, ydemhe NPL y yKynmHUM KpeauTHMa y MapTy je, Taxohe,
u3Hocuio 3,1%.

" Perynaropuu okBup cranaapzaa basen Il npumemyje ce ox 30. jyna 2017.
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Ocepm 3: OyeHa huHaHcujckux ycnoea 3a npuepedy

VY ycrnoBuMma kpu3se 63 mpecenana, KakBa je akTyelHa MaHAeMuja, O1iIo je HeonmxoxHO 00e30enuTH fa ce yonaxaBama
MOHETapHe IOJIUTHKE MIPEHeCy U Ha MOBOJbHH]E YCIIOBE 3a/1yKHBamba IPUBpe/e U rpah)ana, kao U Ja ce npeay3My JOoJaTHE
Mepe eKOHOMCKE IONHUTHKE pamu 00e30ehera THMKBHIHOCTH M HIDKHX TPOIIKOBA ITOCIIOBama, KAKO OW ce MPUBPEIH H
rpaaHiuMa OJIaKIIA0 TepeT Kpuie. Y K0joj MepH Cy YCIIOBH (pMHAHCHpara MPHUBpEE OCTalM MOBOJBHH TOKOM KpH3E,
Moryhe je oneHNTH KOHCTPYKIM]OM T3B. HHAEKca (GHHAHCHjcKuX ycnosa (Financial Conditions Index — FCI), o xojeM he
Yy HaCTaBKy OUTH peuH.

TeopeTcku mocMarpano, moj GUHAHCHJCKUM YCIOBHMA TOIpasyMeBa C€ MIMPOK CIEeKTap (GUHAHCHjCKHX BapHjabIn
Koje yTHUuy Ha KpeTame Oynyhe ekoHoMcke akTuBHOCTH. Te Bapujabie cy nprukaszane y GOpMH CTamba U TOKOBA, a ped je 0
IOKa3aTeJbiMa MOTEHIMjAIHUX MPOMEHA Ha CTPaHHU IOHYIE M Tpaxime. KOMIO3UTHM TOKa3aresb KOjH CyMHpa YKYITHE
(uHAHCH]CKe yCIIOBE Ha3UBa ce MHACKC (MHAHCH]CKUX ycroBa (y nabeM TekcTy: FCI) U mpeKo mera MOKe Ce UCITUTATH U
KOJIMKO je jaka Be3a n3Mely MHAHCH]CKHX YCIIOBAa M KpeTama EKOHOMCKE aKTMBHOCTH. AKO IOCTOjH H3pakeHa Beza FCI
¢ kperamem bJl[1-a, FCI moxe ce KOPHCTUTH Kao jenaH of Boaehwx mokasaresba, Tj. 3a IpOLEHY Oyayhe ekoHOMCKe
AQKTUBHOCTH.

Haxo ce ¢puHaHCHjCKH ycI0BH ogHOCE HA Behu Opoj eKOHOMCKHX cy0Ojekara, y OBOj aHAJM3H OTPAaHWYMIN CMO CE Ha
carieiaBame (PMHAHCH]CKUX yciioBa cektopa npuspee. [Ipuinkom n3bopa Bapujabiu 3a u3pauyHasame FCI pyKOBOAUIIH
cMo ce crierupuunocTuma CpOuje Kao Maie OTBOPEHE €KOHOMHM)E, CTPYKTYPEe M MMOBE3aHOCTH (DMHAHCH]CKUX TPIKHIITA,
uMajyhu y BHIY pacroiOKHBOCT TIOfaTaka W Jy)KHHE BPEMEHCKHX cepuja. Tako cy HpuinkoM KoHCTpykiwje FCI
kopunthene crnenehe Bapujadie: KpeauTH NMPUBpeaH (CTama U TOKOBH), [IeHA 33y KUBamba MPUBpe/e U Ha JoMahem U Ha
MHOCTPAHOM TPXKHUILTY, KypC ANHApA IIpeMa eBpy, IPEeMHja PU3HKa 3eMJbe, lIeHa HaQ THUX JiepuBaTa Ha JoMaheM TPXKHUILTY,
Kao jefiaH o] 3Ha4YajHUX M3BOpa TPOIIKOBHUX MPUTHCAKA, HHEKC IIeHa akija Ha beorpanckoj 6epsu, CIIU, NPL npuBpene
Y KPEeIUTHH CTaHIapAn Aomahux OaHaka.

Ta6ena O.3.1. KopuwheHe Bapujabne y o6pa4yHy FC/

pyna Bapwjabne

MpoceyHa NoHaepvcaHa kamaTHa cTona Ha HoBOoJOGPEHe AnHapCKe KpeauTe NpUBpeaw,
KamatHe cTone Ha aomahem cnpea y ogHocy Ha wectomeceynn BELIBOR
TPXULITY Mpocey4Ha noHAepucaHa kKamaTHa cTona Ha HoBooAo6peHe KpeavTe NpUBPEan y eBpo

3HaKy, cnpeq y oaHocy Ha wectomecevHn EURIBOR
Cratbe kpeauTa npuspeau

[omahm kpeantu HoBopo6peHu kpeauTy NpuBpeaun y auHapuma
HoBopo6peHu kpeanTn NpUBpEeau y eBpo 3HaKy

TpxuwTe KanuTana BELEX

LieHa HapTe LleHa HadpTHMX AepvBaTa Ha JoMaheMm TPXULITY

Mpemuja pusvka EMBI

Kamarhe cTone Ha MHOCTPaHOM  MpoceyHa NoHAepUCaHa kamMaTHa CToMa Ha MHO3aMYKUBaH-E MPUBPENE, CTIPEA Y OAHOCY
TPXULWTY Ha WwecTomeceyHn EURIBOR

lMpexorpaHnyHn KpeanTU Cratrbe crnossHor ayra npvepeae

[leBnsHmn kypc Kypc auHapa npema eBpy

KeanuteT aktnBe 6aHaka Yuewhe NPL y yKynHUM Kpeautuma npuspeamu

can Heto npunus COUN

KpeauTHn cTaHapav NpBpeau  [MpomeHa KpeAUTHUX CTaHAapaa, aHketa HBC
W3eop: HBC, J.P. Morgan, Beorpapcka 6ep3a.

FCI ce Moxe TIpeaCTaBUTH Kao MPOCEeK ogadpaHuX (GUHAHCH]CKUX BapujabiIm:
— n g
FCI =Y wix;

TJie X; MPE/ICTaBIba CTAaH/apIM30BaHe BPEIHOCTH (MHAHCHjCKUX BapHjaliu Koje Ce KOPUCTE y aHaU3H, a W; TIOHJIEpE Y3
Te Bapujaliie KOju Cy OICHECHH METOIOM IIaBHUX KoMIOHeHata (Principal component analysis — PCA), koju je jenaH o1
Hajuenrhe kopuiheHUX METO/Ia 3a M3padyyHaBamke OBOT HHICKCA.

(93]
n
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IIpe m3pauynaBamwa FCI 6mo je moTpeOHO 00e30enTH J1a CBe cepuje Oyay CTallMOHApHE, IITO je 32 HeCTallMOHApHE
cepuje (crame nomahux KkpeanTa, CTame cHoJbHOr ayra, BELEX, neBW3HW Kypc, IieHa HaQTHUX aepuBara u NPL)
MOCTHTHYTO nu(epeHmpameM. [IoToM cy cepuje cTaHIapAn30BaHEe M NIPOMEHCH je 3HAaK 3a OHE BapHjaliie YMjH pacT
yTHue Ha I000JbIIaBakEe YCI0Ba (PHHAHCHPamka (HOBOOJOOPEHH KPEIUTH, CTarbe JoMahnX KpeauTa, CTambe CIOJBHOT JyTa,
BELEX, nesusnu xypc u C/11), momro je BpenHocT FCI mocTaB/beHa Tako Ja HBEH Maj yKasyje Ha MoOoJblIambe yCcaoBa
¢uHaHcHpama, u obparHo. [To u3padyHaBamy HWHIEKC je MOHOBO CTaHAApAM30BaH, YnMe je oOe30elheHa meroBa Hy/Ta
Cpela BPEAHOCT y mocMarpaHoM meproay. Bpennoct FCI Beha o Hylae MOXKe ce HHTEPIPETHPATH KAo MOOIITPABAE
(PMHAHCH]CKHMX YCJOBa, INTO T'EHEPATHO HE JAeiyje MOACTHIIAjHO Ha pacT eKOHOMCKe akTuBHOcTU. C zpyre cTpase,
BpenHocT FCI mMama o Hylle WHTEPIpPETHpa ce Kao yOnakaBame (DMHAHCH]CKHX YCJIOBa M OCIHKaBa (DUHAHCH]CKO

OKpYKEHe KOje TIpy»Ka MOAPIIKY PAcTy €KOHOMCKE aKTHUBHOCTH.

HMaxo cy cBu nmopjany JOCTYIIHH Ha MECEUYHOM HHBOY, pajau nopehema ¢ kperamem bJII1-a, F'CI cMo KOHCTpyHCaIN Ha
OCHOBY TpoMeceuHHX rofaraka. C 003upoM Ha pa3iiiKe y JyXKWHH oJadpaHuX cepyja, MHAEKC CMO KOHCTPYHCAIIH JiBa ITyTa
— npBu myT ca 13 Bapujabmu 3a nepuox T4 2010 — T4 2020, ox xaga cy AOCTYIHHM HOJALM 332 KaMaTHE CTOIE U U3HOCE
HOBOOIOOPEHHUX KpeauTa, a Apyru myT ca 14 Bapujabmu 3a mepuoa T1 2014 — T4 2020, ox kaga ¢y JOCTYIHHU MOAAIH O
MPOMEHH KPEANTHUX CTaHapia OaHaka Ha 0a3u aHKETa 0 KPEIUTHOj aKTHBHOCTH Koje cripoBoxu Haponna 6anka Cpouje.

FCI je xoHcTpyncaH Ha 0a3W TNpBe IVIaBHE KOMIIOHEHTE, ¢ 003MpOM Ha TO JAa OHa objammasa mpeko 50%

BapHjaOMIINTETa MOCMATPAHOT CKyIa MMoJaTaKa.

pachukon O.3.1. Aekomno3uuuja FCI, 13 Bapujabnu, pachukon O.3.2. Alekomno3uuuja FCI, 14 Bapunjabnu,
nepuoa T4 2010 — T4 2020. nepuoa T1 2014 — T4 2020.
(y n.n.) (y n.n.)
2,0 3,0
1,5 2,5
2,0
1,0
1,5
0= 1,0
0,0 0,5
05 0,0
-0,5
-1,0
-1,0
-1,5 -1,5
-2,0 -2,0
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
can mmm KpeaWTHW CTaHAapAu npuspeamn
mmm— [pemuja pusmnka can
NPL mmm— [pemuja puauka
LieHa nepvsata NPL
m— BELEX LleHa nepusata
m BELEX

= [|peKorpaHNyHN KpeanTH
mmm— [lomahu KpeguTn
KamaTHe cTone cTpaHo TpxuLTe
mmm— KamaTHe cTone gomahe TpxuiTe
[eBu3Hu Kypc
— C/

W3Bop: HBC.

= [peKorpaHnyH1 KpeanTn
= [lomahv KpeanTu
KamaTHe cTone cTpaHo TpxuLTe
s KamaTHe cTone gomahe TpxuluTe
[eBn3Hu kypc
— C|

W3Bop: HBC.

Ha 6a3m onemeHoT MOKa3arespa yodasa ce aa je F'CI 3a CpOujy mMao omanajyhu TpeHa y mocMaTpaHoM MEPUOAY O
2012. mo 2020, mpu yemy ce ox T2 2017. (ox T2 2016. 3a qyKy cepujy momaraka u Mamu Opoj Bapujaldiii) KOHCTAHTHO
HaJla3| y HETaTHBHOj 30HH. AKO ce mocmarpa cTpykrypa FCI, Moxe ce IPIMETHTH Ja Cy KpeTama Ha JoMaheM TpiKHUIITy
KpeZuTa, y3 HOJPIIKY HUCKHX KaMaTHHUX CTOIIA y 30HH €Bpa, HOCTENEHO JOIPHHOCHIIA YOIaKaBamy (GUHAHCH]CKHX yCIOBa
M CaMHM THM IO3UTHBHO YTHIlajla HAa PacT eKOHOMCKE aKTHMBHOCTH. Ha To je y BelIHMkoj MepH yTHIajga M MOHeTapHa
nonutika Haponne 6anke CpOuje, koja je cMamemeM pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE JOTNPHHOCHIIA KPEHPahy MOBOJBHUX
ycioBa (pHHAHCHpamka Ha TpxumTy. [louesmm ox maja 2013, kaaa je 3amoyer MUKIyC yolnakaBamba MOHETAPHE TMOIUTHKE,
pedepeHTHa KamaTHa cToma cMameHa je 3a 10,75 m.ar., Ha 1,0% y nenem6Opy 2020, mTo je HBeH HajHHKUA HUBO Y PEKUMY
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Haponma 6amxa Cpomje

nwbama nHOIanuje. Yonaxasame MoHeTapHe monuTHke Haponne Ganke CpOuje opasuiio ce M Ha 3HATHO CMAEH-e
KaMaTHUX CTOIA HAa JMHAPCKE KPeJUTe NMPHUBPEIH M HHXOBO IPUONIIKABAKGE KAMaTHUM CTOIIAMa Ha CBPOMHIIEKCHUpAHE
kpenure (y TOjeIHMHHM MeCElHMa Cy C€ IMHAPCKH KPEAUTH ono0paBajii 4ak II0 HIDKAM CTONAaMa y OJHOCY Ha
eBponHieKkcHpaHe). [To3uTHBHE TEHICHIIN]e Ha TPXKUIITY KPEAUTA IPUBPEIH OCINKABAJIO je U cMameme yuentha NPL y
YKYIHUM KPEAUTHMA, Kao U PE3yNITaTH aHKeTe O KPSJUTHO] aKTHBHOCTH OaHaka, Tj. yOlakaBarme CTaHap/a o KOjuMa cy
0700paBaHN KpeaUTH NpuBpenu TokoM Beher mema mocmarpanor nepuopa. [Ipexyseha cy ce ycmemHo 3axyknBaia mo
MOBOJBHUM YCIIOBHMa U Ha Mel)yHapOIHOM TPXKHUIITY, IITO je Takohe JoNpuHOCHIO yOnakaBamy (GHHAHCHjCKUX YCIIOBA.
IMopen Tora, ocTBapeHa M O4yBaHAa MaKPOEKOHOMCKA CTAaOMJIHOCT, KOja Ce Ipe CBera Orieia y HHCKO] U CTaOMIIHO]
UH(IANUjH U PETATHBHO] CTAOMIHOCTH ACBU3HOT Kypca, CTBOPHIIA je MpeayciioBe 3a mpusiauctkhe CIH, kao 1 0CHOBY 32
CMambere PeMHje PU3HKa 3eMJbe, LITO Cy TOTBPIMIE U PEjTHHT areHuuje nosehamem kpeautHor pejruHra Cpouje.

Hako cy ca m3bujameM enuaeMuje BHpPyca KOPOHAa M PacTOM HEHW3BECHOCTH Ha TIIOOATHOM HHBOY, (PMHAHCH)CKH
YCIIOBH, YKYITHO ITocMaTpaHo, y T2 u T3 2020. Omiin moomTpeHn, OHM Cy U 1aJbe OCTAIH y 30HH TTOJICTHIIAjHOT JeI0Bamka
Ha CKOHOMCKY aKTHBHOCT. Ha moomrrpaBame (DMHAHCHjCKHX YCJIOBA JEJIOBAIM Cy IIPE CBEra MOOILITPEHH KPEAUTHH
CTaHAAPIH, pacT IpeMHuje pHU3MKa 3eMJbe M NpHUBpPEeMEeHO cMameme mpuwmBa C/IU y ycnoBuMa miobanHo mosehane
aBepsuje npema pu3nKy. C INOMyIITameM 3paBCTBEHUX Mepa M MOCTEIICHOM HOPMAJIN3alNjOM €KOHOMCKHX TOKOBA, OJf
T4 ycnoBu cy nmocraiym IOBOJBHU)H, IITO YKa3yje Ha TO Ja Cy (DMHAHCH]CKH YCJIOBH 3aJpKajH MOACTHIAJHN KapaKTep U
y nepuony kpuse. Behnna nocmarpannx Bapujadbian TOKOM

2020. HacTaBWJIa je Jga Jelyje IMOBOJAHO Ha YCIIOBE padoukon 0.3.3. Kpetawse FCI v BAM-a
(GuHaHCHpama TpHUBpEAE, MNpPEIBOhEHA  MOBOJBHUM (y n.n.) (mr. cTone pacra)
yCJIOBHMA 3a/1y’>KHBamba Ha JoMaheM KpeTUTHOM TPXKHIITY 1 20 8
pacToM KpeauTHE AaKTMBHOCTH, 4YeMy Cy JOIpHUHEIe L3 E
anTukpu3He Mepe Hapomgue 6Gamke CpOuje u Burane, 1.0 2
yKJbydyjyhu MopaTtopujyM Ha OTIJIaTy KpeauTta (4uju 0,5 2
edekar je camiefaH y cTamby KpenuTa). 0,0 0
Kako mocroju 3HawajaH cTemeH Kopenamuje usmehy 05 2
kperama FCI npuspene u B/II1-a (koedununjenT xopenaruje -1,0 -4
0,5), 0Baj MHIECKC MOKE Ce KOPHCTHUTHU Kao jemaH oj] Bomehnx 15 6
nokaszarejba ekoHOMcke aktuBHocTH. C 003upom Ha 20 I

JMHAMuKy KkpeTama FCI Tokom 2020, koja ykasyje Ha 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

FCI, nHBep3Ha BpeaHocT (11.c.)
e B[ (A.C.)

Hape€IHOM NEPHUOAY MOXEMO OYEKHBATU JaJbU IO3UTHBAH M3Bop: HEC n P3C.

3aJ[p’kaHe TOBOJbHE yClIOBe (DMHAHCHpama NPUBPENE, U Y

JIONIPUHOC €KOHOMCKOM OIIOPABKY 110 OBOM OCHOBY.
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padumkoH IV.3.1. flonpuHocu mr. ctonm pacta B[M-a -
pacxoaHa cTpaHa
(y n.n.)

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

HeTo n3go3

YkynHe nHBecTuuymje
s [|OTPOLLUH-A ApXKaBE
s [oTpolutba AomahuHcTaBa
e B (y %)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
* Mpouera HEC 3a T1 2021.

Tabena 1V.3.1. KpeTawe rmaBHUX noka3sarerba u ussopa
norpouwre aomahuHcTaBa
(peanHe mr. ctone pacra, y %)

2020. 2021.

T2 T3 T4 T1
MoTpowa nomahuHcTasa -8,1 12 27 0,5*
MokasaTerun
MpomeT y TproBuHM Ha Mano 0,0 5,6 2,5 3,9
MpomeT y yroctuterctay -44.6 -28,22 -32,27 -10,4 **
Bpoj nomahux typucra -65,4 11,3 -36,0 -2,2
Bpoj Hoherwa fomahux TypucTta -60,8 13,0 -28,9 -8,1

YBO3 noTpoLuHe pobe (BEC

. -3,1 13,6 13,2 3,4
knacudmkaumja), HOMUMHaNHO

U3Bopu
Maca ykynHux 3apaga, HOMUHaNHoO 12,1 14,1 14,2 10,4 **
HeTo npunue fnosHaka, HOMUHaNHO -31,3 -10,3 2,4 9,8

Crame Kpeguta HaMeHeHUX
NnoTpPOLWHNU, HOMUHAINHO
W3Bop: P3C u npepavyH HBC.

* MpouenHa HBC.

** JaHyap—cebpyap.

12,3 154 142 11,8

padchmkoH 1V.3.2. KpeTawse MHBecTMLMja y OCHOBHe hoHAOBe
(mr. pact, y n.n.)

35
30
25
20

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

[p>xaBHe NHBECTULMjE

MpuBaTHe UHBECTULMjE
e |/HBECTULMjE Y OCHOBHE hoHaoBe (y %)
W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

* MNpouexa HBC 3a T1 2021.

3. ArperaTHa Tpaxmwa

Exonomcky axmuenocm y TI, noped pacma nemo
u3603a, Kapakmepuuie u OHNOPABAK NOMPOUIEe U
uneecmuyuja y uxcne onooge, Koje HaAKOH mpu
mpomeceuja oOenexce pacm Ha me. Hueoy. C Opyze
cmpane, CHaM)@Cam pacm u3e03a ycioguo je nao 3anuxa,
wmo je onpeoenuno u nao oomahe mpasxcrwe y TI1.

domaha Tpakma

IMoTpouba CTAHOBHMINTBA, ITPEMa HAIIO] NPOLCHH, Y
T1 nmosehana je 3a 0,5% mr. Tpeba umatn y BUay 1a Mmepe
3a O4yBame 3/[paBjba CTAHOBHMIITBA M J]aJb€ HETaTHBHO
yTHUYy Ha TMOTPOIIBY Yy TMOjeIMHUM YCIY>KHUM
JeaTHOCTHMa (TypH3aM, YTOCTHTEJbCTBO, 3a0aBa H
pekpearija, caobpahaj), o yemy cBemoue W majg Opoja
Hohemwa nomahux typucra ox 8,1% mr. y T1 n cmameme
peanHor mpomera y yrocturesbctBy on 10,4% wmr y
janyapy u QeOpyapy, KOjU ce HIIaK YCIloOpaBajy y
nopehewy ¢ T4 2020. C apyre crtpane, Tokom T1
HACTaBJBEH j€ IO3UTUBAH TPEHJ y CEKTOpY TProBUHE, HA
ITa yKasyje ABOIM(PEHHU pacT yBO3a TPajHE MOTPOIIHE
pobe, Kao U pacT peasHor MpoMeTa y TPrOBUHH Ha MaJo
on 3,9% wr.

bnar pact mnorpouike Ha ML HHUBOY, y YyCJIOBHMA
MOTOPIIIaka SMHUIEMHOJIONIKE CUTYAIH]je, Y BEIHKO] MEpH
IyTyje ce MepaMa 3a Cy30Hjarbe HeTaTHBHUX MOCIEIHIIa
Kpu3e, Koje Cy ce, m3Melhy OCTajuor, OJHOCWIIC W Ha
OYyBarbe 3ar0CICHOCTH, TaKO Ja je ¥ TokoM T1 ocTBapen
pact wMace 3apaga (10,4% wmr. y nepuoay
janyap—¢eopyap). [lo3uTrBHa AMHAMUKA TPUCYTHA je U
KOJl OCTAJIMX M3BOpa IIPUBATHE IOTPOIIBE — KPEIUTH
HAMEHCHU TIOTPOLIBH OCTBAPHIM Cy IBOLU(PEH pact
(11,8% wmr.), a mo3Hake cy nosehane 3a 9,8% wmr.

[Tpema Haioj mpoleHu, 1 AP:KaBHA MOTPOLIHA je Onaro
mopacia y T1 (1,0% wr.), mTo ce Moxe Tpe CBera
JOBECTH y Bedy ¢ BehnM pacxomuma 3a 3ApaBCTBEHY
3AIITHUTY CTAHOBHHIITBA.

CMameme HEM3BECHOCTH Y IIOCIOBambY, 4YeMy Cy
JIONIPUHENIE U Mepe 3a IMpeBa3smiIakemhe KpHuze Koje Cy
nmonene Brmama m Hapomma Gamka Cp6uje, n mosehame
ONTHMHU3Ma YCJeJl YCIEHIHOT Mpoleca BaKI[MHAIIH]je
MO3UTHBHO Cy C€ OJipa3uid Ha WHBECTHIIHOHY
AKTHBHOCT NMPUBATHOT ceKkTopa. Taxo jey T1, mpBu myT
o1 U30Mjama MaHJIEeMHUje, OCTBAPCH PACT MHBCCTHUIIMjA Y
¢ukcHe (HOHIOBE MPHUBATHOI CEKTOpa, KOJU je, mpema
Hamoj mpoueHu, m3Hocuo oko 10% wmr. Hajsehm meo
WHBECTHUIMja TIPUBATHOT CEKTOpa (WHAHCHpAH je W3
COIICTBEHHX M3BOPA yCIiel J0OpUX MOCIOBHUX pe3yaTara
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3 mperxonHe roauHe. Hawmme, tokom 2020. rommue
nosehana je mobut mpuBpezne (3a 74,3 mupa nuHapa, Ha
433,6 mupn nuHApa), 3aXBajbyjyhu MPBEHCTBEHO MepaMa
Bnane n Haponue 6anke Cpbuje, 0 4eMy TOBOpH IoAaTaKk
Jla je 1o ocHOBY cyOBeHIMja nmoBehan nmpuxox npuBpese
3a 78 MIipH AuHApa, Kao M Ja Cy CMambeHU M3Ialy 3a
Kamate 3a 5 muiIpa auHapa. Takohe, HETO MPWIMB TIO
ocaoBy CIW Bumm je 3a 5,2% MT., JOK MHBECTHUIIHOHH
kpemutn Oenexxe pact oxn 3,7% wmr. y T1. Ha pact
WHBECTHIMOHE AaKTHUBHOCTH TokoM Tl ykasyje u
noeehame obuma npousBoame nomahe onpeme 3a 5,9%
MI. ¥ KallUTaJHUX NIPOu3Boja 3a 6,5% Mr.

WupecTnunona akTHBHOCT JpikaBe, NpeMa HAIIO] Tabena 1V.3.2. Noka3aTersu kpeTawa UHBeCTMLMja
TporeHH, opacina je 3a 12% wmr. Tokom T1 (y3 gompunoC 2020.

2021.
BAI-y ox 0,5 m.11.), IITO JONPHUHOCH pacTy MHBECTHIINja T2 T3 T4 T
y rTpaheBHHApcTBY, Ipe cBera yciej peamusaluje  PeanHe Mr.cTone pacta(y %)
uH(ppacTpyKTYpHHX Tpojekara. [lopen Tora, HacTaBsba ce PUKGHE UHBECTUL (HaL. patyH) 1845 41 1007
PpacTpyKTyp Poj ' pen > . pahieBnMHapCTBO (HaLl. padyHn) -2,0 -16,7 -9, 20,5 *
[IO3UTUBAH TPEHJ Y CTAHOIPAlbU, Ha IUTA yKa3yjy pact WHBecTULMje apxkase 146 -45 90 120
Opoja m3matux rpal)eBUHCKUX O3BOIA JPYTO TpoMecedje Bpoj n3natux rpahesuHckix 4o3sona 21,0 -07 17,88 14,1
3apesioM M PacT TIPOH3BOIME rpa]jeBI/IHCKOF MaTeijana Mpounssoawa rpafesuHckor matepujana  -11,5 1,2 8,7 11,6
BpenHocT nsBegeHnx pagosa -0,5 -16,0 -89 20,7
0,
(1 1,6% Mr')' YB03 onpeme, HOMUHaIHO 11,7 125 -147 -123
. ) Mpounssoaka gomahux MalumHa u 150 03 -85 5.9
IIpouemyjemo na je Tokom T1 cHaXkaH pacT U3B0O3a JACIOM onpeme
3anuxe rotoBux npoussoga y uHagyctpuim  -1,2 0,0 6,9 0,5

OMO 3aCHOBAaH M Ha CMamelby 3aluxa, Ipe CBera

. . W3aBsop: P3C u npepauyH HEC.
TIOJBOTIPUBPEAHUX TIPOMU3BOAA, TAaKO Ja J€ TO jeauHa

* MNpouena HBC.

KOMITOHEHTa Jiomahe Tpakie Koja je HeTaTHBHO yTHUIlalia
na BT Tokom T1.

ITocmaTpano Ha TpoMecedHOM HUBOY, Tpehe Tpomecedje
3apeoM HACTaBJBEH je pacT arperaTHe TPaxmbe, KOju je y
T1 wm3nocmo 2,5% nac3. W Koju je TOHjeqHAKO OHO
3acHOBaH Ha nosehamwy nomahe m excrepHe Tpakme. Y
okBupy nomahe Tpaxme, Tokom T1 mocebHo je Oumo
U3paKCeH pacT ApaBHUX WHBectuimja (26,3% mac3.), a
HO3UTUBAH JOIPHHOC IIOTEKAO j€ U O IOTPOLILE.

Heto eKCTepHA TPaXKIHA padhmkon 1V.3.3. U3BO3 1 yBO3 pobe un ycnyra

(y cTanHum LeHama npeTtxogHe roguHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (yn.n.)
CIIOJEHOTPTOBHHCKA pa3MeHa ca HHOCTPAaHCTBOM 30 15
HACTaBIJIA j¢ Ja Ce OmopaBiba TOKOM T1, mpu uemy je 2 12
U3B03 pobe M yciyra y OIHOCY Ha HCTH IEpPHOJ i
MIPETXO/IHE TOJMHE OCTBAPUO pealHu MT. pacT on 7,0%, 10 X
JOK je yBo3 6mo Hmxu 3a 3,4%. To je pesyntupano 0 z
MO3UTUBHUM JOIPUHOCOM HETO u3Bo3a pacty BIII-a y 3
T1 ox 6,0 .1 -10 6

-20 9
[oapxaH OMOPABKOM EKCTEPHE TPaKie, POOHU H3BO3 -12
Hacrasuo je ma pacte y T1. Ilpema miatHoOmwmancHum 20, = - = o e aoe 2om
rmoJanyuMa, poOHHM U3B0O3 U3pakeH y eBpruMa moBehad je y [IoMpVHOG HETO 13B03a MI. CTonu pacTa BAT-a (a.c.)
Tl 3a 16,6% Mr., mpe cBera IO yTHI@jeM pacTa H3BO3a — e
npepahjuBauke  WHAYCTpPUje W  IMOJHONPHUBPECIHHUX W3sop: P3C n npepavyH HEC.
npousBoga. M3Bo3 mpepaljuBauke wHaycTpuje OHO je Hanomexa: npouera HBC 3a T1 2021.
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pacukoH 1V.3.4. KpeTawe nokasaTterba eKCTepHe TpaXhe 3a
u3Bo3om Cpb6uje
(TPOMeceyHM NOKPeTHN NpoceK AC3.)

(2008 = 100) (ayropo4nu npocek = 100)
300 130
120
260
N A 110
220 P

Vi 100
180 \/-/ TN w0
\
‘
10 /\A/ 80
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100 J“\'_ / - 60
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2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020.

e |/3B03 poGe (1.C.)
BasHu 13Bo3* (n.c.)
e EKCTEPHA TPAXHA U3 30HE €Bpa (4.C.)
EkcTepHa Tpaxtba U3 3emarba cpeate 1 jyronctoure Espone (g.c.)

W3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* Bba3Hu n3Bo3 ce Jo6Wja HAKOH LUTO Ce Of YKYMHOT U3B03a UCKIbY4M N3BO3
nosrbLONPUBPEHNX NPOM3BOAa, OCHOBHUX MeTasna, MOTOPHMX BO3una,
AepviBaTa HadTe 1 eneKkTpuyHe eHepruje.

padumkoH 1IV.3.5. KpeTarwse rmaBHUX KOMMOHeHaTa yBo3a
(monpuHocK Mr. pacTy, y n.n.)

20
15
10

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

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

W3sop: P3C u npepauyH HEC.

By 3a 11,3% mr., mpu uemy je Mr. pact 3abenexen y 14
rpaHa (Y4uju M3BO3 YMHU OKO 84% YKyIHOT H3BO3a
npepahuBauke wHAycTpHje), Mel)y KojuMa ce u3IBajajy
U3BO3 CICKTPUYHE OIpeMe, XEMHjCKHX MPOU3BOJA,
OCHOBHMX MeTaja, XpaHe M NpPOU3BOJa OF T'yMe H
wiactuke.  Bolhen
MOJHOIIPUBPEIHUX Tpon3Boa nosehad je 3a 30,6% mr., a
HACTaBaK IO3UTUBHOI YTHIIaja II0 OBOM OCHOBY MOXE C€
OYEKMBATH [0 HapeIHe IOJbOIPHUBPEIHE ce30He. Pacrty

HN3BO30M JKuTapula, H3BO3

n3Bo3a y Tl nompuHOCHO je M H3BO3 pyAapcTBa H
CJIEKTPUYHE €Hepruje.

PoOHU yBO3 ce omopaBibao CIOpHje O M3BO3a M, MpeMa
TUTaTHOOMIAHCHUM TrofanmmMa, v T1 6mo je amxwu 3a 0,2%
y OOHOCY Ha WCTH TICPHOA TPETXOJHE TOIUHE.
[Tocmarpano 1o kiacu(UKanUju yBo3a IpeMa OIMITHM
eKOHOMCKUM Kareropujama (BEC), Taj man je Ouo
onpehen mamuMm yBo3om ompeme (—12,3% wMmr) wu
penpomarepujana (—1,3% Mr.), IOK je yBO3 MOTpPOIIHE
pobe 6mo Bumn 3a 3,4% mr. [Ipema knacudukannju ysosa
o Hamenu EY, na nag yBoza 'y T1 yruuanu cy Mawu yBo3
EHepreHara u KanuTaaHuxX rnpousBozpa. C jpyre crpane,
YBO3 MHTEpPMEIWjapHUX M IPOM3BOJA 3a IIHUPOKY
MOTPOIIEY JICIOBAIN CY Y CYPOTHOM CMEpY.

Hako ce mocTeneHo omnopaBjba, pa3MeHa yciyra ca
MHOCTPAHCTBOM HHje jOII yBEK NOCTHIVIA MPETKPU3HE
nuBoe — y T1 je m3Bo3 ycmyra 6mo 3a 1,0%, a yBo3 3a
14,3% HWXU HEro y UCTOM MEPUOAY MPETXOTHE TOANHE.
3HAaTHO M3paXCHWjU IaJl yBO3a O Maja M3BO3a yCJIyra
YTHIIA0 je HAa TO Ja Cy(QUIUT Yy pa3MEeHH ycCiyra ca
nHocTpancTBoM y T1 Oyne mosehan wak 3a 62,6% Mr
Pa3meHna ckopo CBHX BpcTa yciyra 3a0eleKuiia je Mr. 1aj
y T1, npu uemy je HajcHaO)KHHMjU HETaTUBAaH YTHIA] KOJ
M3B03a ITOTUIIA0 O TPAHCIIOPTHHX YCIIyTa, a KOJ| yBO3a OJ1
TYPUCTHYKHX yclyra. MIcTOBpeMeHOo, KpU30M Cy HajMame
6mne norohene UKT ycmyre, rre je cypumnur nmosehan 3a
9,6% wMr.

[TokpuBeHOCT pOOHOr yBO3a M3BO30M'* HACTaBMIJA je Ja
ce mosehaBa y T1 u y mapry je usHocuia 78,5%, a mo
yKIByUewmy ycayra 87,4%.

“MepeHo 12-MecedHUM HOKPETHUM HMPOCEKOM.
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Ocepm 4: OmnopHocm u3eo3a Cpbuje y ycnosuma naHdemuje

HaxoH HEKOJIMKO roJiiHa CHaXKHOT pacTa, yKynaH pooru u3Bo3 Cpouje y 2020, mpema MmiaTHOOMIaHCHHM MOJAlNMa,
CHIDKEH je 3a 2,3% y ycloBHMa JPACTUYHOL Majla CBETCKE IMPOM3BOELE, OTPOLIHE U CIIOJBHOTPIrOBUHCKE pa3MeHe, 10
yera je JOLIUIO ycled IaHAEMHje, Tj. 3acToja y JaHIMMa MPOHM3BONIBE M CHabAeBama M yBOhema PEeCTPUKTHBHUX
30PaBCTBEHUX Mepa IMIMPOM CBeTa. AKO ce MMa y BHIY BEeIMYMHA IIOKAa KOJU je MaHAeMuja mMana Ha MmehyHapomHy
TPrOBUHY, Ka0 U YHbeHHMIa 1a je majx B/IIT-a 30He eBpa, Kao Haller HajBa)KHHjer CIOJbHOTPIOBUHCKOT MTapTHEPa, H3HOCHO
CKOpo 7%, MOXe ce 3aKJbYUHUTH Jia ce 13B03 CpOuje moka3ao peIaTHBHO OTIIOPHUM Ha HETaTHBHE e(heKTe IMaHIeMuje.

[lpouemwyje ce na je obum cpercke podHe pasvene MpacukoH O.4.1. CBeTcka po6Ha pasmeHa y 2020.
cMameH 3a 5,3%, a mweHa BpenHoct 3a 7% y 2020. roguHu.' (mr., y %, USD BpeaHocTy)

Ilpun Tome, yTHmaj maHaeMmuje OHMO je BHINE WIH Mambe L0

M3PaKCH, Y 3aBUCHOCTH O] IPOM3BO/IA M peruoHa. Tako je, Ha Q

IpUMEp TPaXKHa 3a MOJGONPHUBPEIHUM IPOU3BOANMA Ouita .

Mambe rmoroheHa Hero TpaXkba 3a TOPHBOM, JIOK je TPaXKiba 3a

HEKHUM ITPOU3BOAUMA, Ka0 LITO CYy MEAUIIMHCKU ITPOU3BOAU U

-20

3aIITUTHA OIPEMa, EICKTPOHNKA U padyHapcKa orpema 300r
pana on kyhe, yak Gmna u mopehama. ITocmarpano mo -0
peruonnmMa, Tpaxma EY, Ha Kojy je ycMepeH 3HaraH Jeo 40
n3Boza Cpbuje, Omina je CHaXHO MoroheHa MaHIEMHjOM.

. o -50
Bpennoct yBoza EY cmamena je y 2020. rogunu 3a 11,6% Vkynwo  Moronpuepearst  Fopusau  Mpepahusaska
(u3Bo3a 3a 9,4%). [0TOBO CBM BaXKHH CIIOJBHOTPTOBHHCKH T npov3soan™ pyae uHaycTpuja
napTHepu CpOuje 3HaTHO Cy CMabHIIH CBOj YBO3 pobe y 2020. 'g
TOIMHHM, IITO HEe W3HEeHal)yje ¢ 003MpoM Ha TO J]a MM je U T4

* Ykrbyuyjyhv npoussogty XpaHe.

3HAaTHO CMamk€Ha C€KOHOMCKa aKTHBHOCT (HpOCC‘{Ha cTomna Wasop: WTO, npouewa (31. mapt 2021).

peannor mama bBJI[I-a wnHamumx 20 Haj3HAYajHUjUX
CIIOJLHOTPTOBUHCKHMX TApTHEpA, TIOH/IEPUCaHa BIUXOBUM y4eliheM y HallleM M3B03Yy, H3HOCHIIa je 6im3y 6% y 2020).

CMameme eKCTEepHE TPaXXike MoceOHO je Omro mpaxeHo y T2 2020, kaia je BpeIHOCT CBETCKE pOOHE pa3MeHe maja
3a Butre o1 20%. Curyanuja je 6mma 6ospa y [12, kaza je KpeHyo ITOCTEIIeH OMOPaBaK ¢ MOMYIITakeM 3/[PaBCTBCHIX Mepa,
Kao ¥ MOHETapHOM M (PMCKAIHOM IOAPIIKOM y MHOTHM 3eMajba cBera. OmopaBKy poOHE pa3MeHe AONPHHEO je W PacT
TpaXme 32 PoOOM yciIes CMambeHe MOTPOIIBE yCiIyra, Kao ’

IOCTCIICHO annaroljaBaH)e IocCJioBama yCJioBUMa IMPUMEHE rpanI/IKOH 0.4.2 HOHPMHOCM M. CTOnM pacTa p06Hor

3IPAaBCTBEHUX Mepa W  OrPaHUYCHE MOOUIHOCTH n3Bo3a Cpbuje y 2020. n T1 2021.
CTaHOBHMIIITBA. (yn.n.)
20

W3zBo3unm Cpbuje cy ce penaTuBHO Op30 MPHIATOANIN 15

HOBOHACTaJIMM OKOJIHOCTHUMA, IOAPYKAaHU CHAXXHUM MEpamMa 10

Haponne 6anke Cpbuje u Bnane, xojuma je cipedeH Behn

5 I
maj TMOCJIOBHOT W TOTPOLIAYKOT MOBEpEa, a THME U 0
3HATHHjE MpPEIUBAbe HEraTHBHHUX edekara MaHgeMuje Ha . e
TPIKHIITE Pajia U Mpou3BojHe Kananutere. OuyBaHU JbYICKH .
U IPOW3BOIHY KAITAI[UTETH, Y3 OBehaHy pacipoCTpameHOCT B
MPOU3BOJbEe, W [0 MPOU3BOJMMA, WU IO PETHOHUMA, Py
JOTIPUHEIN CYy OTIOPHOCTH poOHOr m3Bo3a CpoOuje u 5
omoryhunu meros Op3 omopaBak. [locmarpaHo mpema T12020. T2 T3 T4 T12021.

MpepahuBayka nHaycTpuja
mmmm— [OpuBa v pyae

KpajeM JieTa JOCTUTrao je IMPEeTKPU3HK HUBO, a y T4 6uo je 3a Moronpyspe/HN Npoussoan*
Crona pacta usBo3sa pobe (y %)

METOJIOJIOTHj! CIIOJbHE TProBuHe, poOHK u3B0o3 Cpbuje Beh

6,8% Behu Hero y uctom nepuony 2019. rogune, na 6u'y T1 * Viroyyiyhin MPON3EORKY XpaHE

oBe roauHe yop3ao pact Ha 13,8% M. Wasop: P3C, npepauyH HEC.

! World Trade Organization, Press Release 876, 31. mapt 2021.

41



Hapomsa 6amxa Cpouje W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2021,

W3B03 mo/bonpuBpeTHUX NPOU3BOAA, YKBYUYjyhn npou3Boamy xpaHe, Huje OENeXHO MT. ajg Yak HA TOKOM T2,
KaJa je miobalHa TPaXma U 32 OBUM INPOU3BOAMMA Omila cMameHa, Beh je TokoM cBux Tpomecedja 2020. roguHe
MO3UTUBHO JONPHHOCHO pacTy Hamer u3Bo3a. ¥ T4 2020. mo3uTHBaH AONPUHOC M3BO3a MOJHOIPUBPEIHUX MPOU3BOAA
pacTy yKyIHOT H3B03a U3HOCHO je 3,2 ILII., 3aXBaJbyjyill TOME ILTO je OCTBApPEH PacT N3BO3a OBHX IPOM3BOJIA O YaK 16%
y ogHocy Ha uctu nepuox 2019. roxune (y nctoM meprogy TI0OATHU pacT Tpaxme 6mo je oko 6%). Ha muBoy 2020.
TOMHE BUXOB M3B03 je mosehan 3a 11,4%, a mocebHo je Omito 3HaYajHO moBehame N3B03a KUTAPHUIIA, AyBaHA M IIPOM3BOIA
ox1 myBaHa, Boha u noBpha u yJpaHor ceMema u miogoBa. CHaXkaH pacT U3B03a MOJEONPHBPEIHUX IIPOU3BO/IA HACTABIbCH
jemy T1 oBe rogune (15% M), ¢ JOIPHHOCOM pacTy yKyHHOT u3Bo3a ox 3,3 m.n. Kommaparusrae npegaoctu Cpbouje y
MIPOM3BOAKU ITOJBOIPUBPEAHUX IIPOM3BOJA M XpaHe, y3 Pa3BOj IOJHONPUBPEAHUX KalaluTeTa U HATIPOCEUHY
HOJBOIIPUBPEAHY CE30HY, TOIPHHEIE Cy OTIIOPHOCTH M3Bo3a Cpbuje y yclioBuMa manaemuje. JJonpuHocC ¢y aaiy ¥ Mamu
YTHUIIaj MaHAEMHje Ha ITI00AHY TPAXKIbY 32 OJHOIPHBPEAHIM ITPOU3BOANMA U PACT FBUXOBHX II€HA HA CBETCKOM TPXKUIITY,
IITO j€ UCTAKJIO BUXOB CTPATELIKU 3HAYa).

C npyre ctpaHe, IaHAeMHja je MOCeOHO CHAKHO MOTOANIIA CBETCKY TPaXIby 3a TOPHBOM H py[ama, 4rja je BpeIHOCT
pa3MeHe Ha CBETCKOM HUBOY Tana 3a uak 43% wmr. y T2, ueMy je ZONpUHEO U MaJ BUXOBHX LIEHA, IPE CBEra IieHe HadTe.
VY I12 nopacie cy 1eHe OBHX IPOW3BOJA, MOCEOHO [IEHEe METala, ajli jé BPEeIHOCT MIoOaTHe pa3MeHe Y OBOj 00IacTH 10
Kpaja TOAMHE HAacTaBUIA Ja Oenexu MI. mazd. Taj maj ce mocTeneHo cMamuBao, anu je u'y T4 2020. m3nocno 19% mr.

HMaxo je n3B03 ropuBa M pyaa 3HaTHO cMameH U 'y CpOuju, To cMameme je, o cBeMy cyrnehu, Omio Mame ox mana
ekcTepHe Tpaxmwe —y T2 3a 27,2%, a'y T4 3a 4,1% (uHa HuBoy rogune 12,2%). M3 oBe rpyme npousBoaa, y u3Bo3zy Cpouje
Haj3Ha4ajHUjU cy 000jeHU MeTalll, HaTHU iepuBaTi 1 MeTtaiHe pyze. M3Bo3 o6ojeHnx MeTana cMameH je y 2020. 3a 22,7%,
IITO je JICJIOM MOCIICHIIA K PEMOHTa y KoMIauuju Zijin Bor Copper KpajeM TofMHE, TOK j¢ W3B03 HATHUX JICpHBaTa CMAhCH
3a 28,0%. Ilo3uTnBaH M3y3eTak y OBOj TPYNHU MPOM3BOAA MPEACTaBJba W3BO3 METATHUX Py[da, KOjU je Ha HHUBOY TOIAMHE
nopacrao 3a dak 50,0%, 3axBasbyjyhu M3y3eTHOM pacTy MPOHM3BOAIE y OOPCKUM pyIHHIMMA Oakpa, Koju ce Oelexu of
oktoOpa. Pact mpom3Bojme pe3ynTar je MHBeCTHIMja y moctojehe pyliHHMKe M OTBapama HOBOT PYIHHKA, YMME Cy U
npon3BoaHU Kanauutetn nosehanu. ¥ T1 2021. oBa rpyma npon3Boaa, TOpUBa U pyne, OCTBapyje MoceOHO CHaXaH pacT O
yak 40% Mr., BoheH pacToM H3B03a 000jeHHX MeTaa i METATHUX Py/a, MITO je JONPHHETIO PacTy yKyITHOT H3B03a ca 2,8 ILII.

Kana cy y nutamy roroBu npou3Boau, Koju unHe Hajsehu neo m3Bo3a Cpbuje (70% y 2020), yrumaj nangemuje 61o
je HajBUINe M3paXeH Ha HEHOM II0YeTKy, TOKoM T2, Kaja je M perucTpoBaH HajBelnm maj eKCTepHe TPaXIbe yCien
,»3aKJbydyaBama”’ BehMHe HalMX TPrOBUHCKMX IapTHepa. Tajxa je, mocmarpaHo 1o mecenuma, yBo3 EVY mao 3a 25,4%,
27,7% u 13,0% wMr. y anpuiny, Majy u jyHy, pecriektuBHo. Ctora He u3HeHaljyje To IITo je M3B03 0BUX Ipon3Boza n3 Cpouje
cMmameH 3a 27,2% y T2, a mpe cBera ApyMCKHX BO3WIIa, TBOXKNa U YesTiKa, MPOU3BO/Ia O Kaydyka u 1p. Mnak, u Tokom T2
CpbOuja je BHIIIE M3BE3JIa MEUIIMHCKHUX U (papMalieyTCKUX npoussoza (28,6%) n napGpumepujcKux 1 TOAIEeTHUX Mperapara
(16,8%) Hero y uctom nepuony 2019, na cy opu mponsBoau u Ha HuBoy 2020. rogune 3abenexunu 3HaTaH pact (8,7% u
15,5%, pecnexktuBHO). M3B03 BehnHe OCTalMx MPOM3BOZAA 3HATHO je mao y T2, anm ce HaKOH TOra PEeaTHBHO Op30
OIOpaBHo (eNEKTPUYHE MaIIMHe, anapatd U ypehaju, miacTuyne Mace U ap.), Tako Aa je y T4 n3Bo3 roToBUX MPOU3BOAA
n3 Cpbuje 6mo Behm 3a 5,5% mr, a y T1 2021. 3a 11% Mr, mTO je MO3UTUBHO JOMPHHENO CTOMH PacTa M3BO3a y TOM
Tpomeceyjy ca 7,7 ..

O 3Hauajy OBUX pe3yirara IOBOPHM M UHMILEHHIA J[a Cy M3BOZHHIIM MMM HM3Y3eTHO H3a30BHY TOJMHY. TpOIIKOBH
MelyHapoHOT IIpeBo3a OWITH Cy TOTOBO ABOCTPYKO BHILH HETO Ipe MaHIEMHje, IIpe cBera 300T Mamer Opoja KOHTejHepa yK
IIaBHUX OpOJCKUX MpaBalla M CHOPHjer HPOTOKa pobe 300T HEONMXOAHOCTH IIOLITOBama 3IPaBCTBEHMX Mepa. To je
nosehaBano pusMK Kalllbewma y JaHIUMa cHaOneBama. Ouekyje ce na he HOpManM3anuja eMUIEMHOJNONIKE CUTyaIHje
YTULIATH Ha CMambehe OBHUX TPOLIKOBA M pU3MKa. Takole, Ha moueTKy maHiaemuje noBehane cy TProBHHCKE Oapujepe, mpe
CBera y BHJY JOIATHUX KOHTPOJA XpaHEe M MEIUIMHCKHX HPOM3BOIA, LITO j€ OTEeXABaJIO IPUCTYNl MHOTHM CTPAHUM
TPKHUILITHMA.

Jenan on kJbydHHUX (hakTOpa peraTHBHO Op30T omopaBka M3Bo3a CpOuje y OTeKaHNM INIOOATHIM YCIOBHMA CBAKaKO
cy CAN. Camo y mer romuHa Koje cy HpEeTXOAWIe MaHAEMHUjH OCTBapeH je mpuiuB 1o ocHoBy CIU y mpepaluBauky
HHIYCTPHUjy OA Ipeko 4 Mipjn eBpa, of dYera Cy HajBehm H3HOCH, YKyNHO MOCMAaTpaHo, OMIM yCMEpeHH y oOmact
MIPOM3BO/IIbE OCHOBHHMX MeTajga M METAJTHMX IPOU3BOAA, NMPEXpaMOSHHMX MPOW3BOAA, Muha W AYBAaHCKHUX NPOHM3BOJA,
3aTHM IIPOU3BO/Y MOTOPHHX BO3MJIA, IPOU3BOAA O I'yMe U INIACTHKE, KA0 U XeMHUJCKHUX M (hapMaleyTCKUX IIPOU3BOJA.
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Tpeba momatu na je mpunuB CJIU y mnpepahuauxy
MHAYCTPHjy M Y BpeMe MaHAEMHUje 0CTa0 PETATUBHO BHCOK
U u3Hocwo naonmatHa 792 muH eBpa. Baxnocr CHU y
npepaljuBavkoj HHAYCTPHjU MOTBPhyje IeH U3BO3, KOjH je ¥
2020. ymepeHo cMameH, 3a 0KO 5%, IIpU YeMy je y IeBET Of
23 rtpaHe mpepaljuBauke WHAYCTpPHje WM3BO3 OWO BUIIH Y
2020. mero y 2019. (xoje 3ajemxo umHe oko 40% mn3Bo3a
y  2020).
JIOIPUHOCOM IOCEOHO Cy €€ MCTULAIN U3BO3 EJICKTPHYHE

npepahuBauke HWHIyCTpHje ITo3utuBHUM
orpeme, TyBaHCKHX IIPOM3BOJIA U ITPeXpaMOSHIX IPOU3BO/Ia,

Kao0 ¥ XeMHjCKUX M (hapMareyTCKUX NPOU3BOJA.

Kao rpyma npoun3Boza koju cy, mopes ytuiaja paxropa Ha
CTpaHH TOHYJe, OMIM M MO CHAKXHUM YTHUI@jeM eKCTepHe
TPaXie H3/Bajajy Ce ayTO-KOMIOHEHTE, YHjU H3BO3 Of
cenreMOpa Oenexn MO3UTHBHE M. CTOIIE PACTa, IIPH YeMy je
y aenieMOpy 6mo Bummm 3a 9ak 18% mr. Ha To ykasyje mogarak
0 OpOjy HOBUX PErHCTPOBAHUX ITyTHUUKKX ayTomMoOuia y EVY,
KOjM C€ Ha M. HHBOY OIIOPaBJba0 y MEPHOLY jyH—cenremoap,
na Ou y OKTOOpy W HOBeMOpY OHO IMOHOBO YMEPEHO
MOTOPIIIAH Kao MOCIEAUIA PYTor Tallaca aHIeMuje, ald He
y MepH Kao y pBoM Taznacy. Ha cimune 3axibyuke ykasyjy u
nojany o Opojy NMPOM3BEJCHHUX IYyTHUYKUX ayToMOoOWiIa y
Hemaukoj (koja ydectByje ca oko 25% y H3BO3y ayTo-
KomrioHeHara u3 Cpbuje), mpu uemy ce, MOCMaTpaHO Ha ML
HHUBOY, Maj Opoja MPOHM3BEICHUX ITyTHUYKUAX ayTOMOOMIA
ycmopaBa o7 centeMOpa, a y HOBeMOpy u neuneMOpy Opoj
MPOM3BEACHUX ayTOMOOWIA YaK je M BHIINM HETO y HCTOM
nepuony 2019. rogune.

Ja cy daxtopu Ha CTpaHH MOHYJE CIIPEYMIN Ja Ce Hajl
eKCTepHe Tpaxkke y Behoj Mepu Ipelnuje Ha HIDKH H3BO3
Cpbuje, mnotBphyje u Xepdunman—
XUpIIMAaHOBOT WHIEKCAa KOHIICHTpaiuje u3Bosa (HHI).

KpeTame T3B.

IMocMarpano 10 3eMJbaMa, OBaj MOKa3aTesb KOHIICHTPAIIH]C
H3BO3a CBE BpPEME je y MPOTEKIIO] JClEHHjU BeoMa HHU3aK,
npu yemy ce ox 2015. roauHe KOHTHHYHPAHO CMamyje U Y
2020. uznocuo je 0,225, ykaszyjyhu Ha HajBehy reorpadcky
pacmpocTpameHOCT H3B03a 10 caga. To 3Hauu aa je CpOuja u
y YCIIOBMMa TaHAEMHje ycIiena Aa IOoAaTHO moBeha cTerneH
reorpad)cke pacrnpoCTPamEHOCTH CBOI H3B0O3a, LITO j€
CBaKako JOMpuHeNno Beloj OTIOPHOCTH H3BO3a Ha
nopemehaje y eKCTepHO] TpaxmH, KOjU HHUCY Owin
MOJIje/IHAKN Ha CBUM CETMEHTHMA CBETCKOT TP)KHUIITA, HUTH
jeaHakw 3a cBe Tpymne mpousBoga. [locmarpano 1o
pernonuma, ydemihe u3Bo3a CpOuje y 30HY €Bpa, Koja je
HaHAeMHjoM Ouiia CHaXKHO MoroheHa, cMamyje ce U3 ToiuHe
y roauHy, 10k ce noBehaBa n3Bo3 mpema 3emibama EY koje
HHCY 4iaHuIe 30He epa. Tume je y 2020. 6muzy 50% Himker
M3BO3a Y 30HY €Bpa OMJIO KOMIICH30BAaHO BHIIMM H3BO30M Yy

ocraie 3emsbe EY, Tako 1a je, yKymHO mocMaTpaHo, U3B03 y

pacdmkoH O.4.3. COU y npepaljuBayvkoj uHAycTpuju
no rpaHama
(y mnH EUR)
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Mpexpambern npoussoau, nuhe 1 AyBaHCKM NPOM3BOAN

= OCHOBHM (hapmaLieyTCku Npov3BOAM M NpenapaTun

= XemuKanuje n xemujcku npov3soau

H MoTopHa BO3una, NpPUKonuLe 1 Nonynpukonuue

Epon3BoAM Of ryme v nnactuke

= OCHOBHM MeTanv 1 MeTarnHu NpoM3BOAM, OCUM MalumHa v ypehaja
Ocrano

W3Bop: HEC.

'pacukoH O.4.4. luHaMMKa nsBosa ayTo-
-KOMnoHeHaTa u3 Cp6uje, npousBoarwe ayromo6una y
Hemaukoj n 6poja peructpoBaHMX MyTHUYKUX
aytomobuna y EY

(mr. cTone pacra)
20

_22 - //\/\\/\\’/

-100
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2
2020. 2021.
YkynaH n3Bo3 ayTo-koMnoHeHTU Cpbuje
e BDOj HOBUX PETUCTPOBaHKX ayToMobuna y EY
Mpown3Boata NyTHUYKMX ayToMobuna y Hemaukoj

MaBop: VDA, P3C n ACEA.

'pacukon O.4.5. U3Bo3 Cpbuje npema Haj3HavYajHUjuUM
pernoHnma

(y % yxynHor ussosa Cpbuje)
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EVY 6mo nmwxku 3a 2,8%, a y 1Ba Mecelia oBe TOUHE BUIIH 32
4,2% wmr. Hajeehn neo cMameHOr nM3BO3a MpeMa PErHoOHY
CEFTA 6uo je xommen3oBaH pactyhum usBozom y Kuny,
CAZl u Typcky, koje cy y 2020. Genexusie ¥ MOBOJbHHjU
pesynrar y normeny crone pacta b/[I1-a. [Tocmarpano no
MOjeANHAYHUM 3eMJbaMa, HajBehW CIIOJbHOTPTOBUHCKH
maptHep Cpouje ox 2019. jecre Hemauka (ca ydemrhem ox
12,9% y yxynaOoM n3B03y y 2020), n3a koje ciexu Urannja,
ca onanajyhum yuemrhem u3Bo3a (ua 8,4% y 2020), mro je
HajBehnM JeI0M IoCIeanIa CMamkbeHOT H3B03a ay TOMOOMIIA
giju ce Mojea mpousBoau y ¢abpunu y Kparyjeriy. Y
Hemauxy, xoja je Tpehm HajBehm CBETCKM yBO3HHK (M3a
CAJl u Kune), y 2020. HajBuIIe CMO M3BE3JIU EIEKTPHUIHE
MalliHe, anapare W ypehaje, 3aTM MOTrOHCKE MallHHE U
ypebhaje, moBphe u Bohe, mnpomsBome on Meraia,
MeaunuHCcKe U papmarneyrcke npoussone. C 063upom Ha TO
Ia je mpousBogHH cekTop y Hemaukoj y 2020. 3abenexuo
3HATHO MambU TJ] Off YCIY)KHOT M Ja je Y JPYroM Tajacy
MMaHJeMHUje HAacTaBUO Ha OCIeKH pelTaTHBHO g00pe
pesynrare, ka0 M Ja cMo y Hemauky HajBHIIe H3BE3JIH
YIIPaBO OHE MPOU3BOJIE KOJU Cy TaHIEMUjOM OMIIN HajMarbe
noroheHN WM je 4Yak pacila HbUXoBa Tpaxma (Bohe u
noBphe, MEIMIMHCKH W (apMaleyTCKH HpPOWU3BOAM), HE
4yyau mTo je u3Bo3 y Hemauky 6uo tek 3a 0,7% HuXu Hero
y 2019. C npyre crpane, u3Bo3 y Uranujy 6uo je HIKH 3a
19,3%, on uera je HajBehn HeraTMBaH JONPUHOC OTEKAO Of
HIDKET HM3B03a JPYMCKHMX BO3WJIA, KaO M OJf CMamCHOT
u3Bo3a TBoxha u yennka, oOyhe u oxehe u ap. Kana je peu
o 3emsbama EY u3Ban 30He eBpa, y 2020. u3B03 je moBehan
y Mabapcky, Yemky, Ilosscky, Pymynujy m Xpsarcky, a
Kaja je ped O ocTaluM 3eMibama HM3BaH EVY M peruona
CEFTA, on 3HauajHUjUX TapTHepa W3BO3 je moBehan y
Amxup, CAJl, Kuny n npyre 3emipe. CmdHa je cuTyanuja
aKo ce IocMarpa CTeleH KOHIeHTpanuje mepeH HHI 1o
MPOM3BOIMMA,” KOJH j€ BeoMa HU3aK Y MPETXOIHO] ACIICHUjU
u koju je y 2020. 610 1 HIDKHM HEro y IPETXOIHOj TOANHH,
ykazyjyhu Ha TO Ja je NpOHM3BOAHA PACHPOCTPAEEHOCT
U3B03a J101aTHO noBehaHa.

Kana je ped o m3Bo3y yciyra, yTuiaj maHaeMuje je
3HATHO BUIIE H3PAXKEH HEro y ciydajy pobe. Cercka
TPrOBHHCKA OpraHHM3allija HaBOAW [ia CE CBETCKU H3BO3
KOMEpIHUjaTHuX yciIyra, HakoH majga y T2 ox cxopo 30%
M., HHje OIIOPaBHO 10 Kpaja roxune, Beh je m'y T4 Genexno
3HaTaH naj ox oko 20% MI., KOJIMKO U3HOCH U I1aJ Ha HUBOY
roguHe. [loceOHO je OMO M3pakeH MNaj TYPUCTUUKUX H
TpaHCHOpPTHUX yciuyra ox 63% wu 19% y 2020,
pecnektuBHO. W n3B03 ycayra Cpbuje y 2020. 3a6enexno

padmkoH O.4.6. Po6Hu nssos Cpbuje,
10 HajsHavajHMjux 3emarba y 2020.
(y mnH EUR)

XpBarcka
Yewka

C. MakenoHwja
LipHa Mopa
Pycuja
Mahapcka
PymyHuja

BuX

Wranwja

Hemauka

500 1.000 1.500 2.000 2.500
u2020.
2019.

W3Bop: P3C.

pacpmkon O.4.7. HajsHauyajHuje cMamere U noBehawe
po6Hor nssosa Cp6uje y 2020. no semrbama
(y mnH EUR)

Wranvja B Anvxup
BuX ] PymyHuja
LipHa lopa ] Morbcka
AycTpuja ] Mahapcka
Cnosauka [ ] Yewwka
Pycuja I CAO
CnoseHuja || Kuna
YAE ] JanaH
B. Bputanuja || Typcka
Byrapcka ] Lseacka
C. MakenoHuja [ ] Yranpa
C. Apabuja [ | An6aHuja
YkpajuHa ] Lsajuapcka
Hemauka ] Kunap
-350 -300 -250 -200 -150 -100 -50 O 50 100 150

W3sop: P3C u npepauyH HEC.

padmkoH O.4.8. lonprMHOCK MF. CTONU pacTa M3Bo3a
ycnyra y 2020.

(y n.n.)
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= [pafjeBMHapCTBO
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—— Y criyre (y %)

W3sop: HBC.

Typuzam
= OcTano

? TIpemMa XapMOHH30BaHOM CHCTeMY Kiacudukaiuje 1o0apa Ha ceAMOUU(PEeHOM HHBOY arperaryje.
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je max, anu ox 11%, miTo je 3HaTHO Mame Of aJa Ha CBETCKOM HHBOY, 300T CTPYKType eKOHOMH]E U MPEAY3eTHX CHAXKHUX
MOHETapHUX U (puckamHuX Mepa. [IpuTom, cMameH je mpe cBera M3B03 TYPUCTHYKUX U TPAHCIIOPTHHX YCIIYTa, 3a TOTOBO
1o 25%, oK Cy ocTajie yciayre Wi 3a0esiexuie MUHUMAIHU T1ajl W3BO3a, MONYT rpal)eBHHCKUX yCIlyra, MM pacT, a
HajBehu no3utnBan nonpuHoc nmorekao je ox KT yenyra. Hajsehe HeratuBHe Mr. cTOIIe pacTa H3B03a yciyra 3a0ernexene
Cy y Majy, a 3aTHM jyJIy H aBTYCTY, Aa Ou ce o cenTeMOpa U3BO3 yciryra omopasibao n'y T1 oBe roguHe 61o 3a cera 1%
HIDKU Y OJHOCY Ha UCTH nepuon npouute roauHe. [locMarpano mo 3emipama, HajBuie je mosehan u3Bo3 ycnyra 'y CAJl u
HWranujy, 10K je 3a ocraje BakKHE IapTHEpe YIIIABHOM CMameH, a Hajsuuie y Hemauky, Benuky Bpuranujy u BocHy u

XepueroBuny.

VY HacraBky 2021. roguHe 04eKyjeMo JaJbU CHaXkaH oropaBak poOHOr m3Bo3a CpOuje, y3 periucTpoBame IBoIHdpeHe
M. cTore pacta. Tome he nonpuHeTy n GakTopy Ha CTpaHU MOHY/E, Tj. JaJbU PACT UHBECTUIIM]A Y N3BO3HO OPUjeHTHCAHE
CEKTOpe, HACTaBaK OIOpaBKAa EKCTEpHE TPaKke, Ka0 M OYEKMBAHHM YCICNIaH MPOIEeC BaKIMHALM]E IIUPOM CBETa.
Baxuumnaruja 6u y 12 Tpebano a gomnprHece 3HaTHO IMOBOJHHH]O] SMUIEMUOIIONIKO] CUTYAIMj U CTBAPAby YCIOBa 3a
OIIOpaBaK yciyra, pe CBera TypPUCTHYKHUX M TPAHCIIOPTHHX.

pacpukoH O.4.9. U3B03 npepahuBayke MHAYCTpUje No rpaHama
(mr. cTone, y %)

3803 npexpambBeHnx npounasoga MN3B03 xemujckux npovssoaa 3803 enekTpuyHe onpeme
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pacpumkoH IV.4.1. KpeTarwse noka3zaTrerba eKOHOMCKe
AKTUBHOCTU
(ac3. nogauwm, M1 2008 = 100)

125 111

120 / / 105
115 [ 99

110 93
105 87
100 =~ 81

95 75

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

e G111 (11.C.)
HOB (n.c.)
WHpycTpujcka npoussoaksa (4.c.)

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.

Tabena IV.4.1. QonpuHocu mr. pacty BAMN-a

(y n.n.)
2020. 2021.
T T2 T3 T4 T *
BAN (y %, mr.) 52 -62 -14 -11 1,2
Morsonpuepeana 0,2 0,2 0,3 0,3 -0,2
WHpyctpuja 09 -16 0,6 0,3 0,8
"paheBunHapcTBO 08 -01 -10 -06 0,9
Ycnyre 25 -38 -10 -07 -0,4
HeTo nopesu 07 -12 -02 -03 0,2

W3sop: P3C u npepauyH HEC.
* Mpouexa HBC.

MpadpumkoH 1V.4.2. dusnykm o6um nponsBoaH-€e No rpaHama
npepahuBauke uHAycTpuje

(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020.

e [pepafuBayka nHaycTpuja (n.c.)
Mpexpambern npoussoau (n.c.)
HadpTtHn gepusatu (a.c.)

@ \|0TOpPHa BO3WNa (A.C.)

e XeMUWjCKU NpOU3BOAMN (A.C.)

W3Bop: P3C n npepayyH HEC.

4. EXOHOMCKA aKTUBHOCT

3axsanwyjyhu npedyzemum mepama 3a yonaxcasarbe
epexama Kpu3ze, OUy8anu cy RPOU3COOHU Kanayumemu
U 3anocieHocnl, makKko 04 je, ynpKoc durmweHuyu oda je
no2opuiana enudemMuonoOwKa cumyayuja u oa je ouno
Heonxo0Ho oOa ce HeKe 00 pPecCMPUKMUBHUX
30pascmeeHux mepa nonoeo yeedy, moxkom T1 yop3zan
onopasak exonomcke akmusnocmu. B/ je ocmeapuo
mpomeceunu pacm 00 2,5% 0c3., uume je u oocmuznym
NPemKpU3IHU HUGO eKOHOMCKE AKMUGHOCHIU.

Ha mr. mHuBoy, BAII je 3abenexno pact on 1,2% y Tl
ycieq ornopaBka cektopa rpalieBuHapcTBa M yOp3ama
pacta mHAyCTpHUjcke mpomsBoame. C npyre cTpane,
PECTPUKTHBHE MEPE 32 OUyBab€ 3/[paBjba CTAHOBHHUIIITBA
n tokom T1 orpaHuyaBane cy akTHBHOCT MOjeIUHUX
YCIY)XHUX JEJIaTHOCTH, Tako Ja Cy YCIYy)KHH CEKTODH,
YKYITHO TocMarpaso, 3abenexwin man oxn 0,7% wr
IMopex Tora, y3 MPETHOCTAaBKY O IPOCEYHO]
MOJHOTIPUBPEIHO] CE30HH, MPOILCHYjeMo aa je Onar
HeraTruBaH JIONPUHOC €KOHOMCKO] aKTUBHOCTH TOKOM T'1
MOTEKa0 M O]l TMOJOIPUBPE/E YyCJed BHCOKE 0Oaze u3
MPETXO/IHE T'OIHE.

Pact mHaycTpujcke mpoumsBoame y T1 (mompumnoc
BAI1-y 0,8 m.1m.) 6a3upaH je Ha KOHTHHYHPAHOM TIPHIIUBY
WHBECTHIIM]ja Y WU3BO3HE CEKTOPE, KOjU je HACTABJHCH U
HakoH u30Wjama Kpuse. Ilopen Tora, mpemysere mepe
npxxaBe W Hapomme Oamkxe Cpbmje mompuHene Cy
O4yBamby IMPOM3BOJHUX KalalUTeTa U 3alloCICHOCTH,
tako nga je y TIl, ympkoc HOBOM Tanacy MaHIeMHUje,
OCTBapeH pacT WHIYCTPHUjCKE IPOU3BOIHE U H3BO3A.

Ha pact unnyctpuje ykasyje u moBehame ¢Qusmakor
obuma mpomsBoame on 3,8% Mr, koju je 6mo BoleH
pactoMm oOMMa IPOU3BOALE NpepaluBauke HHAYCTPHjE U
nosehameM aKkTHBHOCTH y CeKTopy eHepreTuke. Kox
npepaljuBauke WHAYCTpHje, pacT oOMMa MPOU3BOIHE
ocTBapeH je kon 17 om 24 menarHOCTH, MPH YEeMy Ce
MoceOHO MCTHYE PACT MPOU3BOAE CIEKTPUIHE OIIPEME,
KOju je nmompuHeo moBehamy oOHMMa HHIYCTPHjCKE
npousBoamwe ca 0,7 nm.m., MPOU3BOHA
caoOpahajHux cpejicTaBa, OCHOBHMX METaja, METaJIHUX
npousBojga, MammHa u Ap. C npyre crpaHe, pacry
WHAYCTPHUjCKE IPOU3BOAE HAjBHILIE je HEraTHBHO
nmompuHena HapTHa wmHAycTpHja (—0,5 m.m.), mTo je
MOCIIENIIa PEJOBHOT PEMOHTAa HA(PTHHUX IIOCTpOjema
y Mapry.

3aTUM

CHakaH OMNopaBak aKTHBHOCTH Yy rpaljeBHHaApCTBY
TokoM T1, ox mpexo 20% MT., MOXe ce Ipe CBera J0BeCTH
y Be3y ca yOp3aHOM peajH3anujoM HHPPaCTPYKTypHHIX
NpojeKaTa, Ha KOjU yKasyje W pacT KallUTaIHHX pPacxola
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JIpJKaBe, KOju je MmoceOHO Ono m3pakeH y Mapty. Tokom
T1 WHTeH3WBHpaHa je W CTAHOTPama, IITO TOTBphyje
NO3UTHBHA JMHAMHKA II0Ka3aTesba W3 OBE OOJIACTH
rpaheBunapcTBa. Tako je ykymaH Opoj wu3garux
rpaeBUHCKUX J103BOJIa JIPYrO TpOMEcCEYje 3ape/ioM
nopacrao 3a 14,1% wmr, npu demy je mnpensuhena
MOBPIIMHA CTAHOBA, Ha OCHOBY H3laTuX rpaljeBUHCKUX
nossona mosehana 3a 4,5% wmr. Ha omopaBak cexropa
rpalleBHHapCTBa yKa3yje M pacT MPOM3BOIAEKEC W YyBO3a
rpaheBunckor Mmatepujana (11,6% wmr. u 7,7% wmr,
pecnekTuBHO), kKao u mnosehan Opoj ¢opmanHo
3aIoCiieHUX pajgHuka y rpaheBunapctsy (3a 5,3% wmr.).

U mopen Tora mTo je TokoM T1 HOBH Tajac maHaeMuje
JIOBEO O TOOIITpaBama 3IPaBCTBEHHX Mepa, Koje ce,
n3mely ocranor, ogHOCe Ha IIOjeAMHE PECTPUKLUjE Yy
obmactuma Typu3Ma,
pekpeanuje W 3abaBe, Maj y YCJAY:KHHM CeKTOpHMA
ycnopes je ca 1,4% wmr. y T4 2020. na 0,7% wmr. y T1
2021. (y3 mompmuoc BAIl-y om —0,4 mm.). ¥ cekrtopy
Typusma TokoM T1 ycmopeH je max O6poja Hohema Ha MT.
HuBoy (ca 47,2% na 23,9%), a onopaBax je 3a0esexeH u
y cektopy caoOpahaja, moceOHO KO TEpETHOT
caoOpahaja, mWTO Ce MOXe JIOBECTH y BE3y C PacToM
poOHOTr 13B03a. [IpoMeT y yrocTuTesbeTBy je y HepHomy
janyap—¢eOpyap Omo Hmwxku 3a 10,4% peanHo Ha ML
HHUBOY, IIITO j¢ Takol)e mobospIIamke y OJHOCY Ha peaTHu
Mmr. nmax on 32,3% y T4 2020. Toxom T1 HacraBibeH je
pacT akTMBHOCTH y TPrOBHHH, TJI€ j& PEaJHU IMPOMET

YroCTuTeJHCTBA, TPTOBUHC,

tokom T1 mosehan 3a 3,9% wmr. Ycmeman mnporec
BaKIIMHAIH]e u MOTIPaBJbahe
SMUIEMHUOJIOIIKE CHUTYyalldje y HapeIHOM IEpPHOLy Y
3HATHOj MEpH onpe/iesinhie pactT aKTHBHOCTH Y YCIYKHUM
CEKTOpHMa, 32 KOjH IpoIekyjeMo na he Ha HUBOY TOIMHE
HU3HOCUTHU OKO 6%.

OYCKHBaHO

Hamra mporiera mo/bonpuBpeaHe NMPOU3BOAH-€ 32 OBY
TONMHY 3aCHOBAaHA je Ha IPOCEYHO] IOJHOIPHBPEIHO]
CE30HH, IITO, HAKOH TPH y3aCTOITHE TOJMHE Y KOjHMa je
OCTBapeHa HaTIPOCEYHa MPOU3BOAHA, YKa3yje Ha MaJl Of
4% vy 2021. romuHH, 3a KOJHMKO IMpOICHYjeMO 1a je
CMameHa IMOJhOTpUBpeHa akTUBHOCT Wy T1 2021.
TONIMHE.

[Mocmarpano Ha TpomecedHoM HuBOy, BJIIT je Tpehe
TpoMecedje 3apeloM OCTBApHO PACT, KOjU je, mpema
HAIIIO] TIPOIIeHH, YOp3aH Ha 2,5% 1ac3., ueMy Cy TOTOBO
TMO/Ij€/IHAKO JOTIPUHENN HHAyCTpHUja, rpaljeBUHApCTBO |
YCIY)KHHU CEKTOPH.

padumkoH 1V.4.3. Noka3satersu rpalleBUHCKEe aKTUBHOCTHU
(TPomeceuHu npoceum Acs., 2019 = 100)
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Mpoussogra rpafleBMHCKOr MaTepujana
s BPOj M3QATUX rPANEBUHCKMX JO3BONA
e 3an1Xe rpafeBuHcKOr MaTepujana

W3sop: P3C u npepayyH HEC.

'pacdmkoH IV.4.4. MokasaTerbn akTUBHOCTU CeKTopa ycnyra
(acs. nogauu, 2019 = 100)
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W3sop: P3C u npepauyH HEC.
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padumkoH 1V.5.1. NMpoceyHa HOMUHaNHa HeTo 3apaga
(y xure. RSD)

YkynHa
3apaga

MpuBaTHK
cekTop

JaBHn
cekTop

0 10 20 30 40 50 60 70 80
w JaHyap—cebpyap 2020.
u JaHyap—cebpyap 2021.

W3sop: P3C.

padumkoH IV.5.2. HomuHanHe HeTo 3apaae nNo AenatHocTUMa
(y xurb. RSD)

YCn. CMeLuTaja M UCXD.  p—
TPIoB/HE  —
MOMLONPUEPE/a  —
[PaNeBMHAPCTED E—
MpepafuBayka MHAYCTPMA —
Caobpaha) 1 CKIaaMLITeHE
SAPABCTED  —
O6pasoBaise  —
ApXaBHa YTIPaE  —
PYaaPCTED e ——
EHE DI eTE e ———
DUHAHCHICKN CEKTOD | —————
VHdOpM. 1 KOMYH.

o

20 40 60 80 100 120 140

= Janyap—¢ebpyap 2020.
= JaHyap—¢ebpyap 2021.

W3sop: P3C.

S. Kperama Ha Tp:KULITY pajga

CHadicna eKoHomMcKka noopuika o0piicase OORPUHOCU
ouysamwy mpycuwima paoa, Koje ce y Hajmedcem
nepuooy
mpajuuje nocineduye nanoemuje, 0 uemy ceeoouu 0dabu
pacm 3apada u opmanue 3anocinenocmu. Ilouemxom
2021. naunoemuje u
noowmpasarem 30pascmeenux mepa, UNAK je onazo

noOKazajio oOmnoOpHum u maKko uzbeeno

200uUHe, C HOBUM MANACOM
nopacmao 0poj He3anocaeHux, npe ceéeza y YCayiHcHom
CeKmopy, Koju je Hajeuwie u U3N0NCEH YMUUA]Y
namnoemuje.

3apaje U MPOXYKTHBHOCT pajaa

PacT npoceune HOMHHAIHE HETO 3apajie HACTaBJbCH j€ U
Yy OBOj TOJHMHH, &l HEIITO CIIOPUjUM TEMIIOM. YKYNHA
HOMMHAJ/IHA HETO 3apaja y nepuoay janyap—gedpyap
nosehana je na 62.693 qunapa y npocexky (tj. Ha 533
eBpa), WTO je ML pacT oi 6,2%, yeMy Ccy ZONpHHEIE
BHUIIIC 3apajic M y MPHUBATHOM H y jaBHOM CEKTOpY (IO
6,4% wr.).

[TocmaTpaHo 1o JienaTHOCTUMA, Y jaHyapy u ¢edpyapy
3a0esieskeH je ABoum¢pen Mr. pact 3apaga y UKT
cexTopy (19,4%) u y cekTopy 31paBcTBa U COLUjaIHe
3amrure (19,2%), yemy je JONPHHENO peaar30BaHO
jaHyapcko moBehame 3apajga y 3ApaBCTBY M OCTalUM
JIeJIaTHOCTUMA jaBHOT CEKTOpa, Kao W IOAHM3ambe
npoceuHe MUHUMAaIHe 3apaje Ha 183,93 nunHapa o cary.
Y ucrom nepuony, Mr. noehame 3apasa perucTpOBaHoO je
y BehMHH JeNaTHOCTH NPETEKHO NPHBATHOI CEKTOPa,
Ipe CcBera y CTPY4YHHM, HAyYHHM, HHOBAIMOHUM H
TEXHUYKUM JeraTHocTuMa (6,9%), TProBUHH Ha MaJio U
Benuko (4,8%) u mpepahuBaukoj wHaycTpuju (3,6%).
[Topen Tora, ouyBaH je ML pacT 3apaja y yciayrama
cmemtaja U ucxpane (1,2%), HajBuie 3axBasbyjyhu
OrmaroBpeMeHOj eKOHOMCKO] moapimu apxkase. C apyre
CTpaHe, Yy OJHOCY Ha MCTH NEPHOJ NMPETXOJHE TOANHE,
cMameHe Cy 3apaxe Yy obOmactu cHaOpeBama
eJIEKTpUYHOM eHeprujoM (3a 4,7%), a He3HATHO U Yy
JenarHoctuma caobpahaja u cxiaaumrema (3a 0,2%),
JIOK Cy Y CeKTOpy rpaljeBHHapcTBa cTarHupae.

Kao r1aBHM W3BOp NOTpOLIAYKEe TPaXie, YKYNMHA
HOMHHAJTHA HETO Maca 3apaja y janyapy u ¢ebpyapy
nopacna je 3a 10,4% ™r, npu 4yemy je y INpHBaTHOM
cexktopy Omma Buma 3a 12,4%, a y jaBHOM CEKTopy 3a
6,6%.

IIpoayxTuBHOCT yKynHe ekoHomuje y T1 cHmKeHa je
3a 1,6% wMr. (mpeluMHUHAPHO), JOMHUHAHTHO YCIE[
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HOOIITPEHHX 3APaBCTBEHUX Mepa C LHJbeM e(hUKACHHjeT
cy30ujama TMOCIeOuIla TOHOBHOT IIMpEema BHUpPyCa
KOpOHa TI0YETKOM TOJJHHE.

3anmocjeHocT

VYkynHa popmaina 3anocienoct y T1 yop3ana je Mr. pacT
Ha 2,8% (ca 2,3% y T4), Tako aa je 6poj 3amocaeHux 6mo
Behn 3a oko 61 xu/baay Hero npe roguHy aana. [Ipema
momannma P3C-a, mobmjenum u3 ©0aze lLleHTpamnor
peructpa 06aBe3HOT COIUjAIHOT OCUI'YPatha, OBAKBO]j M.
JuHaMuIM GopmaiHe 3amocieHoctd y T1 mompuneno je
JajbC 3alolllJbaBarbC¢ KOJ MpaBHHUX JiMia (3a Oko 54
XUJhaJIe 3aM0CIeHUX Y TPOCEKY) U Mpeay3eTHHKA (32 OKO
13,5 xuspama 3amoCiIeHNX), TOK je Opoj WHANBUIYAITHUX
MTOJHONIPUBPEIHIKA CMaFheH (3a ONMu3y 6 Xnipajaa JIHIa).
To noxka3syje aa cy, yIpkoc MaHJAeMH]j1, HOBA pajHa MeCTa
HACTaBIJIA JIa CE OTBapajy, MTO CYy HOCHUOIM SKOHOMCKE
MOJIUTUKC  KOHTHHYHUPAHO  TOJPKABAIA  HH30M
HOJICTHLIAJHUX Mepa.

Kao u y mperxogHOM IepHony, K/bYYHH TIeHepaTop
HOBHX PaJHHMX MeCTa OCTA0 je MPUBATHH CEKTOP, Y
kojeM je y Tl y mpoceky perucrpoBaHo 3a oxko 59
XWJbaJla 3al0CICHUX BHUIIE HEro y HCTOM MEpHOIY
Hajsehn Opoj cy
3anocieHu y npepalhuBaukoj unaycrpuju (cxopo 20
XHJbaJa JIMIa) ¥ TPrOBHHU Ha MaJo M BeIHKO (0Ko 16
Xmwbana Jmna), 3a kojuma cieae MKT cekrop (okxo 9
XWbaaa Juna), rpaleBUHapCTBO M CTPY4HE, HaydHe,
WHOBAIIMOHE W TEXHUYKE JAelaTHOCTH (1o 6 Xuibaza
nuna). Mr. pact Opoja 3anocinenux y T1 peructpoBaH je
1y neratHocTrMa caobpahaja u ckmagumTema (6au3y 3
XHJbaJie JMIa) U y yClIyraMa cMelITaja u ucxpase (oxo 1
XWJbaJle JINNA), Koje Cy, y3 MOJIPIIKY JIpXKaBe, oJpixKaie
aJIeKBaTaH HHMBO 3aIOCJIIEHOCTH YIPKOC TOME WITO CY
nocjeauiiamMa maHaemuje. Y
nopehemwy ca HCTHM MepruojioM Tpoiuie roaune, y T1 je
rmopacia 3amociICHOCT y jaBHOM CEeKTopy (3a oko 2
XHJbaJIe JHIA y IPOCEKY), YeMY je ZONpHHeNa yoaaxeHa
KOHTpOJIa
cpeacraa. [ToceOHO ce ucTrue pacT Opoja 3armocIeHuX y
oOnacTuMa 37paBCTBA U COLHMjaJHE 3aIITUTE (CKOpO 5
XUJbaza JHUIa) U oOpa3oBama (0O 3 xusbane auia). Y
HCTOM MEpUOLy, 3alOCICHOCT je CMameHa Y
aJIMUHUCTPATHBHUM U YCITY)KHUM
JIeIaTHOCTUMA ¥ JAp>KaBHO] ympaBu (3a mo | Xxuipamy
JUIa), Ka0 M y CeKTopy pymapctsa (oko 1,5 xuipana
UIa).

nperxonne rogune. Onx ToTa,

HajBHIIE HU3IIOKEHE

3anolbaBakba KOJA KOPHCHHKA jaBHI/IX

nmoMohHUM

padmkoH IV.5.3. CTpykTypa Mr. pacTta ykynHe cpopmanHe
3anocrneHocTn
(y n.n., npocek nepuoaa)

5
4

3

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

JaBHu cekTop
MpvBaTtHM cekTop
e}/ KyNHa hOPMarHa 3anocneHocT (y %
y! y

W3sop: P3C u npepayyH HEC.

Tabena 1V.5.1. KpeTarwa popmarnHe 3anocneHocT 1

He3anocrneHoCTn
(Mr. cTone pacta, npocek nepvoaa)

2020. 2021.

T2 T3 T4 T

YkynaH 6poj hopmarnHo 16 2.0 23 2.8

3anocrneHunx

3anocneHu koa NpaBHKX Nuua 2,2 2,3 2,5 3,1

MpuBaTHU Npeay3eTHULM 1 11 2.7 32 36
3anocneHun Kog Hux

MHavBuayanHu 78 76 78 86
nosLonpruBpeaHULN

Hesanocnexu -3,3 -0,4 -1,9 1,0

MpBu nyT Tpaxe 3anocnewe 11,3 12,3 8,9 10,9

Bunun y pagHom ogHocy -14,8 -11,4 -12,0 -8,7

W3Bop: P3C n HauvoHanHa cryx6a 3a 3anowrbaBate.

padhmkoH 1V.5.4. DonpuHOC Mr. pacTy yKynHe coopmanHe
3anocreHocTu no genatHocTMMa
(y n.n., npocek nepunoaa)

5

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Morsonpuepena
WnaycTpuja
s [pafheBnHapCTBO
mmm— TproBuHa
mmmmm OcTane AenaTHocTn
e}/ KyNHa hOopMarnHa 3anocneHocT (y %)

W3Bop: P3C un npepayyH HBC.
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padmkoH 1V.5.5. NokasaTtersu TpxuwTta paga npema AHKeTn
O pagHoj cHa3u

(y %)
54 72
50 70
46 68
42
38 66
34 64
30 62
26 60
22 s
18
14 56
10 54
6 52
2008.  2010. 2012 2014, 2016.  2018.  2020.

Crona naptuumnaumje (a.c.)
e CTONa 3aMOCNEHOCTY (1.C.)

Crona HedopmarnHe 3anocneHocTy (1n.c.)
e CTONA HE3AMOCNEHOCTHU (11.C.)

W3Bop: P3C.

padhmkoH 1V.5.6. JoaaTHM nokasaTterbu TpXULWTa paga
npema AHKeTU O pagHoj CHa3un
(y %)
44
40
36
32
28
24
20
16
12
8
4
. N
T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4 T4
2019. | 2020. | 2019. | 2020. | 2019. | 2020. | 2019. | 2020.

YkynaH 3acToj Ha | OpacycTso ¢ nocna Pap on kyhe Henershn
TPXUWTY paga M3BPLUEHN YacoBU
paga no

3anocneHom
W3Bop: P3C.

YKynHa PperucTpoBaHa He3amoCJeHOCT y MapTy
u3Hocuiaa je 534.427, unme je, mocie JIyXKer BpeMeHa,
Opoj HeszaroclIeHWX Ha MI. HHMBOy mopacrtao 3a 21.369
(4,2%). C jenne crtpaHe, TO C€ MOXE JIOBECTH Y Be3y C
HOBHMM TajacoM MaHAeMHuje, a ¢ Opyre CTpaHe, C
HajaBJFEHOM TMOMONM 3a He3amocJeHe y OKBHpY Tpeher
TMaKeTa IMOJPIIKE MPUBPE/IH, MITO j& MOACTAKIO oxpeheHn
O0poj He3amocCJICHUX [a Cce IMpHjaBe Ha CBUICHIU]Y
Hannonanne cirysx0e 3a 3amonubaBame U npely y craryc
HE3aIroCIeHNX KOjH aKTUBHO Tpaxke 1ocao. Mr. nosehame
HE3aMOCJICHOCTH y MapTy €BUAEHTHPAHO je Mpe cBera y
YCIIy>)KHUM
AIMUHHCTPAINjOM, TPTOBHHOM, YTOCTHTEJHCTBOM H
TypusMom, 30or uera je VYpenobom” Bmane PC
npensuleHo 1ga mpuBpegHH cyOjekTH Hu3  0o0JacTH
YIOCTHTEJbCTBA U

3aHUMambnuMa ITOBE3aHUM ca

Typu3Ma MOIy padyyHaT Ha
OecrioBpaTHa CpeACTBa JBa Y3acTONHA Mecela, IOA
YCIIOBOM Jia HE CMame Opoj 3amocieHux 3a suie ox 10%

0 MCTEKYy TPH Mecella HakoH ncrurahiene momohu.

[Ipema nocTymHHM pe3ynTatuMa AHKeTe O PajgHOj
CHa3W, Koju 00yxBarajy u hopMasiHu U HehopMaIHU 10
TPXUIITA pajaa, CTOMAa AKTHUBHOCTH CTAaHOBHHIITBA
pamHor y3pacta (15-64 rommue) y T4 mopacma je Ha
69,3%, mro je 3a 0,6 1.11. M3HAA MpeTKpu3HOT HUBOA (T4
2019), npu yemy ce croma 3amocieHoctd ox 49,7%
BpaTHJIa Ha CBOj NPETKpU3HM HUBO. [lopen Tora, croma
He3anocjeHocTu y T4 3aap:kana je Ha jenHouugpenom
HuUBOy oa 9,9%. Kama ce mnocmarpajy ngomaTHU
MoKa3aTespl U3 AHKETe O pagHOj CHa3M, yBUha ce ma je
3acToj Ha TpxumTy paxa'® y T4 cnymren va 19,0% (Mn
nmax ox 0,6 I.o.), AOK cy HM3BPLIEHH YacOBU paja IIo
3anocieHoMm y T4 uznocunu 39,5 yacoBa HelE€JbHO, LITO
je Ha TOTOBO MCTOM HHUBOY Kao TOJIMHY JaHa paHuje. Y
HCTOM IIEPUOLY, ITOKa3aresb paga on kyhe mosehaH je 3a
0,5 m.m., Ha 9,2%, OOK je moka3aresb OJCYCTBa C mocia'’
Omaro mopacrao, 3a 0,1 m.1., Ha 4,6%, TIPBEHCTBEHO YCIIe
MIOHOBHOTI' IIMpEka BUpyca KOpoHa oj okroOpa. OBakBa
KpeTama yKaszyjy Ha TO Ja Cy C€ YCJIOBH Ha TPXKHIITY
paga KpajeM TIpOIUIC TOAWHE ¥
HOPMAaJIM30BaJIH.

3HATHO] MepH

" Vpenba o yrBphuBamy mporpama pacnopena M kopumrhema cyOBeHLMja 3a
MOJPIIKY pajy YroCTHTE/bCKE M TYypPUCTHYKE MpuBpeje 300or mnoremkoha y
M0CJIOBabY MPOY3pOKOBaHKX ermaemMujoM 6oectn COVID-19 nza3Bane BUPYCOM
SARS-COV-2 (,,Cnyx6enn rmacauk PC”, 6p. 11/2021, 23/2021 u 38/2021).

' 3acToj Ha TPKMIITY pajga npeacTtaBba ydemhe: 1) HesamocneHux, 2)
3aMoCICHNX KOju pajie Kpahe oJ] MyHOT paJHOT BpeMeHa H 3) MOTEHIUjalHe paJHe
CHAre y MpOLIMPEHOj PAJHO] CHA3H, NMPH YEMy CE€ IMOJ HPOILIMPEHOM DPagHOM
CHAroM MOApa3yMeBajy CBM 3allOCICHM, HE3ANOCICHH M TMOTCHIHMjalHA pajHa
cHara (OHH KOjH MOTY [ia pajie, ajli He Tpaxke 0Ca0 M OHH KOjU TPaXke I0Ca0, ali
HE MOTy O[]MaX MOYCTH Ja PaJe).

7 OpeyeTBo ¢ mocsa Mepu ce yuyenrheM 3arociIeHUX KOju Cy OCYTHH € Hocia y
YKynHOM Opojy 3amocieHux, jgok ce pax ox kyhe mepu yuemhem 6poja
3aI0CICHHUX KOjU Cy paaniu o Kyhe y yKymHoM Opojy 3amociaeHuX.

n
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6. MehyHnapoaHo okpyxeme

Ioeo.vnuja npuepeona kpemarva 00 nNPojeKMoOGAHUX y
eéehunu 3emamna Kpajem npowine u noOUemMKOM 08e
200une oonpunena cy ORMUMUCIMUYHUJUM RPOYEHAMA
2nodannoz pacma y 2021. Ilpunuxkom npoyena y oo3up
cy yzeme u 000amHe eKOHOMcCKe mepe y eooehum
eKOHOMUjama ceema u O4eKUeaHo yop3are npouyeca
eéakyunayuje cmanoenuwimea. Meljymum, ounamuxy
€KOHOMCKO2 ONOpABKa joul yeeK NPpAmu 6UCOK Cmenex
Heu3zeecHocmu, Koju ce 00HOCU HaA O0dbU MOK
nanoemuje, pazeoj Quuancujckux ycnoea, Kao u
cnocobnocm Hocunauya eKOHOMCKe Noaumuke 0a y3
nomoh eaxyunayuje nopmanu3zyjy cumyauyujy. 30602
moca he, npema oyenama penesanmuux meljynapoonux
uHCmumyyuja, oueKueaHu Onopasax oumu paziuuum

no 3em/bama u cekmopuma.

Onmumuszam uneecmum opa y noalu e()y 2nooannoz

€KOHOMCKO2  ONOpAagKa, 000amHO NOOCHMAKHYM
ooumnum @uckannum naxemom y CAJl, eoouo je u
pacmy 0y2opouHux npuHoca Ha OpixcaeHe XoB
pazeujenux 3emamna, wWmo je uszazeano 0ojazam y
noznedy noowimpasara 2100a1HUX QuHaHcujcKux
yenosa. C opyze cmpane, UaKo je pacm ceemcKux ueHa
RPUMAPHUX RPOU3600A YMUUAO HA pacm 2n00aiHe
ungnauuje,

npuepemenoe Kapakmepa, na cy sooehe uenmpaiine

mampa ce o0a je pacm ungaayuje

oanke nacmaeune oa 00e3belyjy noeommne ycinoge
dunancuparwa u cuznanuzupajy oa he mwuxosa
MoOHemapHa ocmamu

noaumuka u3y3emno

eKCRAH3UBHA Y OY)HceM 8PEMEHCKOM nepuooy.

ExonoMcka akKTHBHOCT

VY ampunckoMm msnawy WEO MM® je n3Heo NIpoOLEHY
naja cBeTcke mpuspeae y kpusnoj 2020. ronmHu of
3,3%, wro je 3a 0,2 m.1. MOBOJbHUjE Ol MPOjEeKLHUje H3
janyapa u 3a 1,1 m.m. u3Haja npojexiuje u3 okrodpa 2020,
3axBasbyjyhu OospmM octBapemuMma y I12 y Behunm
3eMalba yCliell IIOCTEeICHOr yOIaxaBama PeCTPUKTUBHUX
Mepa u TmpuiarohaBama HOBHUM YCIOBHMAa paaa H
nocioBama. Y 2020. cropoBeneHe Cy OICEKHE MeEpe
MOHETapHEe U (PHCKaJIHE MOJIMTHKE, KOje CY, Y3 3all04YeTH
pa3Boj ¥ JUCTPUOYIMjy BaklWHa, CIpedusie aydby
KOHTPAKIMjy CBETCKE IpuBpene (M 0 TPH IyTa Mpema
ouean MM®-a), 300r dera he xyropodnuje mocienuie
mobanHe MaHIeMHje BEPOBAaTHO OMTH Mambe HEro HaKoH
cBercke (unaHcujcke kpuze 2008. Ha To ykasyje u
JuHamMuKka Boiehumx wuHAexkca mIo0ajHe EKOHOMCKe
aKTUBHOCTH W IIPOM3BOJHOT CEKTOPA, KOjH CY C€ U TOKOM
T1 kperamu y obmactu ekcrian3uje (modes oz jyia 2020).
Wako mpuBpeIHU OMOpaBaK joIl YBEK MpaTH BHCOK HHUBO

padchukoH 1V.6.1. Boaehu PMI nHaekcu rnobanHe eKOHOMCKe
AKTUBHOCTU U NPOMU3BOAHOrI CEKTOopa

(Y MHAEKCHUM NoeHnMa)
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emmm— KOMMNO3UTHU MWHOEKC eKOHOMCKE aKTUBHOCTU
Boaehwv nHaekc npomseogHor cektopa
s [DaHUYHA BPeJHOCT

WaBop: J.P. Morgan v Markit Group.

pachmkoH IV.6.2. onpuHocu Aac3. ctonu pacta BMM-a 3oHe
eBpa

(y n.n.)
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HeTo n3go3
Em |HBECTVLMje Y OCHOBHA cpeAcTBa
s [oTpoluka ApKaBe
s [oTpolukba JomahuHcTaBa
mmm [IpoMeHa y 3anuxama
e BT (y %)

W3Bop: Eurostat.
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padhmkoH 1V.6.3. Kpetawse B[AM-a n nokasatersa
€KOHOMCKe aKTUBHOCTU U 3anOoCrieHOCTU 30He eBpa
(TpOoMeceuHe cTone, y %) (y MHAEKCHUM NoeHnma)
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BAMN, acs. (n.c.)*

e [OKa3aTEb EKOHOMCKE aKTUBHOCTM Y 30HK eBpa (PMI) (a.c.)
MokasaTerb eKOHOMCKUX OYekunBara y 30Hu espa (ESI) (a.c.)™
MokasaTers oyekvMBama 3anocneHocTu y 3onu espa (EEI) (g.c.)™

W3Bop: Eurostat, Markit Group v EBponcka komucuja.

* MpenumuHapHa npoueHa Eurostat-a 3a T1 2021.
** ESI u EEI cy ctaHgapausoBanu y ogHocy Ha PMI .

pacukoH 1V.6.4. Boaehu nokasaterbu cektopa npousBoaH-e
no 3emrsama — PMI Manufacturing
(y HOEKCHUM noeHnma)
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W3Bop: Markit Group.

HenspecHoct, MM® je 3a 2021. npojekToBao cromy
pacta cBercke mpuspene o 6,0%, nmajyhu y Bumy
oOuMHE (prICKaTHEe Mepe Y HEKOINKO BEJMKUX €KOHOMHja
1 0YEeKMBaHO yOp3ame nporeca BakuuHamuje y I12. C tum
y Be3u, mobasiHa EKOHOMCKa aKTHBHOCT IpecynHo he
3aBUCHTH O] JlaJber edekara
EKOHOMCKHX TOJIMTHKA, KpeTama (UHAHCH]JCKHUX yCII0Ba 1

TOKa TMaHJIeMH]e,

[IeHa NMPUMapHUX MPOM3BOAA, Ka0 M KalalUTeTa CBaKe
eKOHOMHje Ja Cce NpPWIaroad  3APaBCTBEHUM
OrpaHHYCIUMA U CMarbeHOj MOOMITHOCTH CTAHOBHHUIIITBA.
HaBenenn daxropu, 3ajeHo ca cHenupUIHOCTHMA
MOjeINHAYHUX 3€Majba, YTHYy Ha TEMIIO EKOHOMCKOT
OIIOpaBKa U INpPEBasWIaXKEHa MOCICAUIA IaHASMUje y
CpeIbeM POKY.

IIpuBpena 30He eBpa je, nocie cHaXxXHOT pacta ox 12,5%
ne3. y T3, zabenesxuna nag on 0,7% nac3. y T4 (3HatHO
MambHM OJl OYEKHBAHOT), JOMHHAHTHO 300T CMameHE
noTpoime goMahnHcTaBa (y3 HEraTHBaH IOMPUHOC
BAIl-y ox 1,8 m.m.) u cmabujer HeTo m3Bo3a. Hacympot
ToMe, y T4 cy mopaciie ”HBECTHIINj¢ Y OCHOBHA CPEICTBa
u 3anuxe (y3 36upnu gonpunoc b/AI1-y ox 1,1 m.m.), kao
U JpKaBHA MOTPOILba, Tako jAa je Ha HuBoy 2020. man
B/II1-a 30He eBpa mpoliemkeH Ha 6,6%. Y UCTOM Mepuoy,
BJAIl Hemauke wu MHWranwje, HAMMX HajBaXHUJUX
CIOJEHOTPTOBUHCKUX TIApTHEpa Y 30HU €Bpa, CMAmEH je
3a 4,8% u 8,9%, pecnexktuBHo. I[Ipema ouenn Ellb-a,
3eMJbE€ 30HE €Bpa OINKYjy pas3jInduTa EKOHOMCKa
KpeTama, jep Ce M HUXOB OATOBOP Ha MOCIEIHIC
MaHAeMHUje OMTHO pa3uKoBao. Y mopelemy ¢ mpoceKkoM
30HE €Bpa, HajMame €KOHOMCKE T'yOWTKe TpeTprese Cy
Hemauka n Xomannuja, a HajTexke cy Owmie moroheHe
Uranuja n lllmanuja. 3ajeqHAYKO UM je TO IITO HACTOjE
Jla TIpy’Ke JIOAATHY MOJPIIKY IPUBPEIHN U CTAHOBHUILITBY
Kako OM ce ouyBaje 3apaje W 3aloClICHOCT, Kao H
aJileKkBaTaH HHMBO WHBECTHIMja TNPUBATHOI CEKTOpA,
YIIPKOC CIIa0MjUM MOCIIOBHUM pe3yJTaTuMa npeay3eha u
TTOBHIIICHO] HEM3BECHOCTH.

VY ycioBuMa OpiKer mupermha BUpyca KOPOHA OJ] MoYeTKa
roJMHE U C TUM MoBe3aHux mepa 3amrtute, ELB je y
MapTy MpPoOjeKToBalia MOHOBHHM TMaJ €KOHOMCKe
aKkTUBHOCTH Yy 30Hu eBpa y T1. Taj max je, mpema
IpeMMHUHApHOj TipotieHn Eurostat-a, nznocuo 0,6% xac3.
MebhyTtum, 30HY €Bpa OIUIMKYjy MOBOJbHHja ESKOHOMCKA
KpeTama Hero kpajem 2020, wa mra ymnyhyje pact
Bojieher moka3aresba EKOHOMCKUX OueKuBama (Economic
Sentiment Indicator)" 3a 30Hy eBpa Ha 100,9 moena y
MapTty (ca 92,4 moena y neneMOpy), KOju ce TIPBU MyT O

' Bpennoct mHzaekca u3Han 100 moeHa ykasyje Ha MoOOJbIIAE CKOHOMCKHX
OYCKHBamWa, a 1cnojl 100 Ha BUXOBO MOTOPIIAKE.

n
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Iporianieka MaHAeMHuje Halmao y o0JIacTH eKCIaH3uje.
OBaj mokazaTesb je W y amnpuily 3aapkaH y 30HH
excan3uje (110,3 mnoena), cyrepumiyhu HactaBak
IpUBpEIHOr onopaska. [locie mect mecerw, y o6mact
eKCIIaH3Hje BPATHO C€ U KOMIIO3UTHH MHCKC EKOHOMCKE
aKTHBHOCTH 3a 30HY eBpa (Eurozone PMI Composite)” —
53,2 nmoena y mapty (Hactpam 49,1 noeH y nenemopy),
BOEH CHaXKHUM pacCTOM AaKTUBHOCTH MPOU3BOIHOT
cekropa, e je Boaehm wuuaekc (Manufacturing PMI)
mopactao Ha 62,5 moeHa y MapTy. 3a pasiHKy oOf
MIPOM3BOJHOI, YCIy’KHH CEKTOp C€ 3aJpXao y o0iactu
KOHTpaxIuje, ¢ BoaehrM HHIEKCOM aKTUBHOCTH (Services
PMI) on 49,6 moena y MapTy, WITO TMOKasyje 1a je
MIPUBPEHN OIIOpPaBaK 30HE €Bpa M HaJb€ CEKTOPCKH
HeyjelHayeH. Y HapegHOM MEepUOAY OueKyje ce ma
npolec BakIuHanuje, npaheH yoinakaBameM 3allITHTHHX
Mepa, JONPHHECE pellaBamy 3PABCTBEHE KPU3E Y 30HH
€Bpa U CMameby HEM3BECHOCTH.

3axBaspyjyhu 3HaTHO] €KOHOMCKO] MOAPIILH, TPKUINTE
pajga y 30HM eBpa cayyBaHo je um Tokom T1, mro
norBphyje 3aapxkaBame CTONE HE3AMOCICHOCTH Ha
crabuiHa 8,2% y jaHyapy u ¢peOpyapy U IOTOM OIIarH maj
Ha 8,1% y mapty. Mako o okToOpa pacte 6poj KOpUCHUKA
niemMa ca ckpaheHnM pagHUM BPEMEHOM y 3eMibaMa Koje
Cy Ilojayajie 3allTUTHE MEpe, OHH CY Y jaHyapy YHHHIH
O0KO 6% pajiHe CHare y 30HH €Bpa, mTo je 3a 20% Marmbe
Hero y anpury 2020, kazna cy meme yBeaene. [lopesn Tora,
Boziehu moka3aresb OYECKHMBaWa 3alOCICHOCTH 3a 30HY
eBpa (Employment Expectations Indicator)® y mapry je
nosehan Ha 97,8 noena (ca 90,0 noena y neuemopy), mro
j€ HETOB HAjBUIIM HUBO y MPOTEKJIO] TOJUHU jJaHa. Y
alpuily ce HaBeIEHU II0Ka3aTesb BPAaTHO Ha MPETKPU3HE
HHUBOE U IIpen1ao y 3ony ekcnanzuje (107,1 moen). Pasnor
TOME Cy MOBOJbHHMjM IUIAHOBU 3allOllJbaBarba y CBUM
MPUBPEIHUM JETaTHOCTHMA, NPe CBEra y MHAYCTPUjU U
rpaljeBuHapCTBY.

Ipuspena CAJly T4 octBapuia je pact ox 1,1% ac3., 1j.
4,3% Ha TroguIIlkEM HHUBOY, Koju je Ouo BolheH
UHBECTHIIMjaMa y OCHOBHA Cpe/ICTBa U 3auxe (y3 30MpHH
nonpunoc BAIl-y on 4,4 n.m.), xao u mosehanom
oTpouImoM foMahuuceTasa (y3 norpusoc ox 1,6 m.iw.). V
CYIPOTHOM CMEpY JIeJIOBAJIO j€ CMambEhe HETO U3BO3a W
JIpXKaBHE TOTpouIke (y3 30MPHU HEraTUBaH JOIPHUHOC
BATIl-y ox 1,7 n.mm.). Ha HuBoy niene 2020, npuspema CA L
je 3abenexuna mag ox 3,5%, OPBEHCTBEHO 3000
KOHTpaknuje nomahe Tpaxmwe. Melhytum, on cpeanue

" Bpeanoct uuaekca usHaj 50 roeHa ykasyje Ha IPUBPEIHY CKCIIaH3M]Y, @ HCIIOL
50 Ha npUBpPEHY KOHTPAKIIH]Y.

*BpenuocT nnaekca m3Han 100 nmoeHa ykasyje Ha ruiaHoBe Beher 3amonubaBarma,
a ucnog 100 Ha ruIaHOBE Mamer 3aIoNbaBamba.

padumkoH IV.6.5. donpuHoCcK cTonu pacTta
B[AMN-a Ha roaMwem HUBoy y CAQl
(TPOmMeceuyHo, y n.n.)
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HeTo n3so3

MpomeHa y sanuxama
Em— |/HBecTULMje Y OCHOBHA CpeacTBa
. [oTpoLUH-a ApXKaBe

MoTpowka gomahuHcTasa
e BT (y %)

W3aBop: Bureau of Economic Analysis.
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'pacukoH 1V.6.6. Bonehu ekoHoMmcku nokasaterbu y CALl
(Y UHOEKCHUM noeHumMa) (1985 = 100)
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WHpeke noeepetrba noTpoluaya (4.c.)

W3Bop: Institute for Supply Management n Conference Board.

padmkoH IV.6.7. KpeTawa Ha TpxuwTy pagay CALQ
(meceuHe ctone, y %)
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W3Bop: Bureau of Labor Statistics.

"padmkoH IV.6.8. Mr. ctone pacta B[ilM-a y 3emmama
pervoHa cpeame u jyronctouyHe Espone
(TpomeceuHo, y %)
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W3Bop: Eurostat.

2020. ycneawo je SKOHOMCKH OIOpaBaK, 3aCHOBAaH Ha
CHQ)XHOM M CEKTOPCKHM pacHpOCTPamEHOM pacTy
npou3BomHOr cekropa CAJl. YV wmapry oBe rommHe
amepnuky KoHrpec ycBojHo je 1ofaTHe GpuckaiHe aKkeTe
(13B. American Rescue Plan), 4uju cy edexTn
NpeBasuILIN NPBOOUTHE NpolieHe, Tako na MEJ] ouekyje
HAcTaBak pacra amepuuke npuspere y T1 u
MpUOIIKaBamke HEHOM MPEeTKPU3HOM HHBOY. Tome he
OWTHO NOTNPHHETH W MapalielHY MPOIEeCH BaKIWHALN]E U
MOMyIITamka Mepa (GU3WYKOr aucTaHiupama. C M y
Be3n, aMepuuku bupo 3a exoHOMCKe aHanmm3e aao je
npenuMuHapHy npoieny pacta bAI1-a CAXl on 1,6% ncs3.
y Tl (1j. 6,4% na roaumimem HUBOY). IloBosbHE
TEHIEHIHje TOTBphyje © WHJIEKC
npousBonHe aktuBHOCTH 3a CAJl (ISM Manufacturing
PMI), xoju ce y MapTy Ioreo Ha peKkopaHux 64,7 noena,
Kao ¥ KOMITO3UTHH MHJICKC MToBepera norpomrada 3a CAJl
(Consumer Confidence Index), xoju je y MapTy 1OCTUTa0
HajBUIIK HUBO 10 movetka nangemuje (109,0 moena).

KOMITO3UTHH

[Ipema ouenun @DE]/[-a, ycjoBH Ha TPKMIUTY pajga y
CA/l nomatHo cy nonpaBssenn TokoM T1, c 003upom Ha
TO Ja je camMo y MapTy Opoj HOBO3AlOCICHUX BaH
noJbonpuBpeze 6mo Behu 3a 916 xusbama JuIa HETO y
(bebpyapy, IITO je HAjBUINN PACT y HPETXOAHHUX CEaaM
Mecer. Hajehu Opoj HOBHX pamHUX MecTa y MapTy
OTBOPEH je y CEKTOpUMa pPEeKpealje U yroCTUTEI/hCTBA
(280 xwmpasa), mpUBATHOT M jaBHOT oOpaszoBama (190
xuibana) u rpalesunapcra (110 xuspana). Yenen tora,
cromna HezarmocneHoctu y CAJl coymireHa je Ha 6,0% y
MapTy, IITO j¢ HEH HAjHIKH HHBO y MPOTEKJIO] TOAUHHU
nana. IIpm Tome, Opoj nmma Koja y KOHTHHYHTETY
MOJHOCE MpHjaBe 3a HOBYAHY HAKHAAYy y CIydajy
HesanocneHoctu (Continued Jobless Claims) onana of
MOYETKa TOIMHEe. Y HapEIHOM IEPHOJLy OYeKYje Ce JasbH
OToOpaBaK TPXKHIITA paja, MOJACTAKHYT (UCKATHUM
Mepama U yOp3aHOM BaKIMHAIIMjOM CTaHOBHHIIITBA.

Ha nuBoy peruona cpeamwe u jyroucroune Espone y T4
yOlaxeH je MI. TaJ| eKOHOMCKe akTHBHOCTH Ha 3,2% (ca
-3,8% y T3), kao pesynrar Behe apkaBHE MOTPOLIHE U
HeTo u3Bo3a (y3 30upHu gomnpuHoc B/II-y ox 1,4 m.m.),
JIOK Cy TOTpomImha JoMalMHCTaBa W WHBECTHUIH|E Y
OCHOBHA cpefcTBa Omie y maxy (y3 30MpHH HeraTnBaH
nmorpuaoc BJII1-y ox 4,9 m.m.). Ycien MoHOBHOT MIAPEHa
Bupyca kpajeM 2020. ¥ HOOIITPEHUX 3/IPaBCTBEHHUX Mepa,
MI. MaJ] CKOHOMCKE akTHBHOCTH y T4 3a0enexeH je y
CBUM 3eMJbaMa PErHoHa, MPU YeMy C€ WHTEH3UTET TOT
maja pa3TUKoBaO — HAjHIDKH je 3abenexkeH y CpOuju
(-1,1%) n Pymynnju (—1,4%), a HajBumm y XpBaTcKoj
(=7,2%). KibyuHn n3a30B 3a PErnoH NPEJICTaBIbajy JaJbH
TOK TIaH/eMHje U Op3WHa Ipolieca BaKIMHAIN]E, O Yera
3aBUCH TEMIIO NpUBpenHor omopaBka y 2021. (mocie

npouewenor mnaga oxa 4,1% y 2020). Bonehu

n
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aHaJMTUYApH IIPOTHO3HMPAjy OMOPaBaK JMYHE MOTPOLIHE
" (QUKCHUX WHBECTHIIMja y HACTaBKy roawmHe, koju he
OMTH TOTHOMOTHYT (UCKAJIHUM ¥ MOHETapHHUM
crumyinancuma. [lopen Tora, odekyje ce W JajbU pacT
M3B03a LIEJIOT peruoHa Bol)eH pactoM Tpaxme u3 EV.

Kunecka npuBpena je npeTxoaHy IoIUHy 3aBpLIMIA ca
croroM pacta of 2,3%. Pact je OMo MIMPOKO CEKTOPCKHU U
reorpad)ckn pacpoCTpareH 1 TOpKaH pa3BojeM goMahe
BakIMHE NPOTHUB BHUpyca KopoHa. [IpemMa nmpesmMuHapHOj
npouenn Hanmonanuor craructuykor 6upoa Kune, y T1
je octBapeH ekciiosuBad Mr. pact bJ{[1-a on 18,3%, Ha
KOjU Cy yTHUIAIM HHCKAa NPONUIOTOAUIIKka 0aza u
nmoBehame Opoja pamHMX IaHa 3a BpeMe OAp)KaBama
mponehuor dectuBana, Tj. kuHecke Hose rogmue. V T1
BAIT Kune Oemexu u ac3. pact ox 0,6%, Ha Koju Cy
yKazuBaiM W Bojaehw Tmokasaresbu aKTHBHOCTH Yy
YCIY)KHOM ceKTopy (Services PMI) v TpoU3BOIHOM
cextopy (Manufacturing PMI), Xoju cy ce o modYeTKka
TONMHE HANA3WIH y OOJACTH EKCHaH3Wje U Yy MapTy Cy
n3Hocwin 54,3 noena u 50,6 noeHa, peCcreKTUBHO.

[Ipema mnpenuMHHApHO] MPOLIEHU LEHTpajiHe OaHKe
Pycuje, pycka npuspena je y 2020. 3abenexuiia naj of
3,1%, mpu yemy je Behu max M30ErHyT 1O OCHOBY
MIPUMEHE AaHTUKPU3HUX (PUCKATHUX U MOHETAPHHUX Mepa
u pa3Boja momahe Bakmmue. Toxom T1 perucrtpoBaH je
pacT NMoTpOLIavYKOT ¥ MHBECTUIIMOHOT ITOBEPEHba, Ha IITa
ynyhyjy n Bopehn mokaszaresbu akTHBHOCTH 32 Pycwujy.
OremeHo je na he nmpuBpeaHu OnopaBak OMTH 3aCHOBaH
Ipe CBera Ha OMNOpaBKy Jomahe TpaXme, a TOTOM H
EKCTEpHE TPAXIbE, JEIOM M 300T HCTEKa OrpaHUYCH-a
npousBone y okBupy OPEC+, mito he ce ogpasutu Ha
Behn u3B0O3 Hare U raca.

Kperame nundaanuje

Hakon -0,3% wmr.,
uHdaanmja y 30HH eBpa ce y Tl moHOBO Hamuta y
MO3UTUBHO] 30HM M, HakoH 0,9% wmr. y jaHyapy u
(bedpyapy, y Mapty je mopacia Ha 1,3%, mTo je HajBHIIH
HUBO Yy MPETXOJHHMX BHIIE OJ TOAUHY JaHa. Pact
uH(dIanyje mocieauiia je Mpe CBera MPUBPEMEHUX
(bakropa,
caumxene crome II/[B-a y Hewmaukoj,
pacrnpopaja y HEKMM 3eMJbaMa, Kao M pacra IeHa
eHepreHara, Koje ¢y y MapTy IIOHOBO OENeKHIIC M MI.
pact. Takolhe, pact uH}pIaIMje ISITUMUYHO je TOCICIUIA
U 3HayajHe IMPOMEHE Yy IOHJepUMa XapMOHH30BaHOT

KOJIMKO je HW3HOCuia TOKOM T4,

ImomyT mNpeCTaHKa BaXCmba IMPHUBPEMCHO
KallllkbClha

WIIL-a, ynju je uusb Ja YBaKA MIPOMEHE MOTPOIIAYKHX
HaBUKAa y YCIIOBHMA TaHAEMHje, IIpH 4eMy je mar Behm
MOHJIEp OHHMM IIeHaMa Koje Cy YIpaBO OCJICKHIIEC PacT
(meHe xpaHe), a CMambEH KOJI OHUX KOje Cy MCcKazaie Maj
(ycimyre pekpeanyje u TpaHCIIOPTa). YCIIE] CTaTUCTHYKOT

padhukoH 1V.6.9. Boaehu nokasatersu akTUBHOCTH Y
ceKTopuma npousBoame u ycnyra y Kunu
(Y MHAEKCHUM noeHnma)
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e |/lHAE€KC NpOn3BoaHE akTueHocTK (PMI Manufacturing)
WHpeke ycnyxHe aktusHocTn (PMI Services)
paHny4Ha BpegHoCT

Wasop: Markit Group.

padumkoH IV.6.10. KpeTawse xapmoHU30OBaHOr MHOEKCA
NOTPOLUAYKUX LieHa Mo 3eMrbama
(mr. cTone, y %)
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Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2021,

pacukoH 1V.6.11. KpeTarbe nHAekca NoTpoLLAYKUX LieHa 3a
n3abpaHe 3emrbe cpeame u jyrouctouyHe Espone y
NpeTXoAHOj roAnHM AaHa

(mr. cTone, y %)

N A AR SV

PymyHuja
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Mahapcka Yeuuka Morbcka

4 6 810122 4 6 810122 4 6 8 10122 4 6 8 1012 2
2020. 2020. 2020. 2020.

WHdpnaumormn unre

[losBorbeHo ofcTynake

WHdnauuja

W3Bop: ueHTpanHe 6aHke ogabpaHux 3emarba.

Tabena IV.6.1. UHdnauuja, pecpepeHTHe cTone n
WH(NALMOHM Lurb No 3eMrbaMa

(v %)

LleHTpanHe 6aHke WHdnaumja* Vcpnaumotm Peq)epeTIHa
unrb cTona

Cpbuja 1,8 30+£15 1,00
Morbcka 3,2 25+1,0 0,10
Yewka 2,3 20+1,0 0,25
Mahapcka 3,7 3,0+1,0 0,60
PymyHuja 3,1 25+1,0 1,25
Typcka 16,2 50+2,0 19,00

W3Bop: Be6-cajToBM LieHTparnHux 6aHaka.
* WML, mr. ctone y mapTty.
** Kpaj anpuna 2021.

yTHIaja M3MCHCHHUX IMOHICPa, Ka0 W IOJ YTHUIAjeM
OJUTOKCHUX 3MMCKHX pacmlpojaja, rmopacia je u 0a3Ha
unduanuja, ca 0,2% y nenem6py Ha 0,9% y mapry. Maxo
je mopacnma 0OazHa WH(]IaNWja, IICHOBHH MPHUTUCIH I10
OBOM OCHOBY M JaJb€ Cy OCTalll HUCKH Yy YCIIOBHMa
CMambCHE CKOHOMCKE aKTHMBHOCTH M JOII YBEK ciabor

omopaBka Tpaxme. Kaga je peud o0 IVIaBHUM
CIIOJPHOTPTOBHHCKMM  maptHepuma  Cpbmje, ML
nHpnamuja 'y Hemaukoj, MepeHa  TPOMEHOM

xapmonunzosaHor UIII-a, nakon —0,7% y nenemopy, y T1
TIOHOBO je YIITa y IMO3WTHBHY 30HY, IIpE CBera ycien
[IpECTaHKa Ba)KeHwa IPUBpeMEHO cHuxkeHe crome 11/[B-a
W BUILKX [[CHA EHEePreHara, Tako Jia je y MapTy JIOCTHIIA
2,0%. Haxon —0,3% y neuembpy, n y Hranuju je
uHOmanja, BoheHa BHINMM IleHaMa eHepreHata, y T1
yIUIa y TO3UTHBHY 30HY M y MapTy je n3nocuina 0,6%.

Wudnanuja y CAJl taxohe je pacna y T1 mox yrunajem
pacTa LieHe CHEepreHara, ajly U OCTaIMuX 700apa U yciyra,
Kao M ycIeJ HHCKE MPOLUIOTOIHIIbE 0a3e. YKyITHa ML
nadmramuja y CA/l, MepeHo HHIEKCOM H3/aTaKa 3a JINIHY
HoTpoLIkY, nopacia je ca 1,2% y nenem6py Ha 2,3% y
MapTy, WITO je HajBUIIM HUBO ox jyna 2018. Uudnauuja
M0 WCKJby4YeHwy IleHa XpaHe M eHepruje, kojoj PEJI
MpHUaje HapOuUTy BaKHOCT, y MapTy je m3Hocuna 1,8%
ML, YUME Ce€ MpHUOMMKIWIa WHOIAHOHOM IUIBY
(mpoceuno 2%).

Wudnanuja y mnocMarpaHuM 3emMjbamMa CpeAmbe W
jyroucroune EBpone kpajem T1 Guia je Buina Hero Ha
kpajy 2020, ca wm3ysetkom Yemke, TAe je ocTaia
HempoMemeHa. lleHe HadTHUX aepuBaTa Cy y CBHUM
MIOCMAaTPaHUM 3eMJbaMa JeJoBaje HH(IATOPHO, IOA
JICJCTBOM pacTa IieHe HadTe Ha CBETCKOM TPXKHMIITY, a y
MapTy U yClel M3pa3sUTO HUCKE MPOLUIOrOAUIIEbE 0ase.
[Mockymbere HaQTHUX JepHBaTa YTHLAIO je Ha TO Ja
uHpanuja y Mahapckoj nmopacte ca 2,7% y neuemOpy Ha
3,7% y mapty. Mndnannja y Ilossckoj mopacna je ca 2,4%
y neuemOpy Ha 3,2% y MapTy, 4emy je, Iopen IeHa
Ha)THUX JepuBaTa, JONMPUHEO U pacT Oa3He MHpIanuje.
[Mockymiberme enekTpuuHe eHepruje y PymyHuju, uuje
LIeHe O]l IIoYeTKa OBE IOJMHE HE CNajajy y peryiucaHe
I[eHe, IOJAaTHO je IONPWHENO Jaa MI. HHpIanuja y
Pymynuju nopacre ca 2,1% y nenem6py Ha 3,1% y maprty.
Haxon cenam mecenu ycropasama, HH}Iamja je y MapTy
nopacna u 'y Yemkoj, yuMe ce BparHia Ha HHBO H3
nerem6pa (2,3%). I[MocmarpaHo y OIHOCY Ha IWJb,
nHpanyuja y Yenrkoj Hamasu ce HEelITo W3HA/l LIEHTPAITHE
BPEIHOCTH LINJbA, IOK CE€ Y MPEOCTalIe TPH 3eMJbE HAIa3H
OJTIDKe TOPHH0j TPAHUIIN [TUJbA.

Wudrnanuja je y Behunn 3emasa 3amaanor bankana
pacia tokom T1. Hajeumie je mopacia uHpnanuja y
Hpnoj Topwu, 3a 1,7 m.m. y omHocy Ha kpaj 2020, npu
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2021,

Haponta 6anxa Cpouje

4yeMy je y MapTy HM3allljia U3 HeraTHBHE 30HE M M3HOCHJIA
je 0,8% wmr. Undnaunja y bocan m XepueroBuHu 1o
kpaja T3 ocrama je HeraTWBHA, ald jeé y OHHOCY Ha
nenembap mopacna 3a 1,1 ., Ha —0,5% Mr. y mapry.
Haxon mana y janyapy, on ¢edpyapa je Mr. uHuanmja y
AJnbaHMjH TOHOBO pacia, Ha 1,2% y mapTy, mro je Onaro
u3Haa HUBoA u3 aeremopa (1,1%). Jenuno je y CeBepHoj
Maxkenonuju y T1 nndnannja canxena — ca 2,3% mr. y
neuemOpy Ha 2,1% MT. y Mapty, anu je u gajbe Ouia Ha
HajBHIIEM HUBOY Mel)y ImocMarpanuM 3eMibama.

Wudunamuja y Typckoj HactaBwia je na pacte uy T1, ca
14,6% wmr. y neuembpy Ha 16,2% y mapty, wTo je
HajBUIIX HUBO of jyna 2019, ycnen nenpenwmjaiije Jupe,
pacta IeHa mOpexpaMOCHHX TMPOM3BOJA M BHCOKHUX
MH(IAINOHUX OYEKUBAmbA.

MoneTapHa MOJUTHKA

Toxom T1 EHNB je 3aapxana kamaTHe cTOIe Ha
nocrojehum HuBoMma — pedepentHy Ha 0%, KamarHy
cTonmy Ha KpeauTHe ojakmumne Ha 0,25% wu kamatHy
cromy Ha jaenosuTHe omakmmie Ha —0,50%. Ouekyje ce
Jla KaMaTHE CTOMe OCTaHy Ha TPEHYTHOM WJIM HUKEM
HuBoy cBe nok EIIb y cBojum mpojekiujama He Oyre
oveknBasia MHGUIANMjy on Hemro ucrnon 2%. Mako Huje
Memaia 00MM ITPUBPEMEHOT TporpaMa KyroBHHE aKTHBE
(PEPP), xoju ykynHo uznocu 1.850 mupa eBpa u xoju he
Tpajat HajMame 1m0 Maptra 2022. (a pemHBECTHpame
nmocriennx XoB Hajmame 10 kpaja 2023), ELIb je y mapTy
HajaBHWJIa 3HATHO OpP)KM TEMIIO KyIOBHHE TOKOM 12 Hero
mTo je To Ouo ciydaj moueTkoM roauHe. Harnmamena je
(IIeKCHOMITHOCT OBOT MpOrpama, Te HaBEJCHU M3HOC He
Mopa OWUTH HUCKOpHUINNEH Yy MENOCTH aKo C€ IMOBOJHHH
yCcIoBH (pMHAHCHpama MOTY 00€30eIUTH U C MamuM
OOMMOM KYTOBHHE, ald y CYIPOTHOM MOXE OWUTH H
nosehan. Hero KymoBHHa akTHBE Yy OKBHpPY Iporpama
KynoBuHe akTtuBe (APP) nacraBuhe ce y MecedyHOM
usHocy ox 20 mipa eBpa, a Tpajahe mokie Oyae Tpedao,
OTHOCHO 3aBpImhe ce HemTo Mpe ToYeTKa MmoBehama
kamataux cronma Ellb-a, a cpeactBa onm nmocmeha
HWHCTpyMEHAaTa KyIJbeHUX Y OKBUPY OBOT Iporpama ouhe,
Kao | JIO0 cajia, peMHBECTUPaHa Y JY)KeM IEepHOy HaKOH
mouerka mnoBehama kamarHux croma Ellb-a. EIIB
HacTaBJba Ja 00e30elyje MoBoJbHE yCII0Be (hPHHAHCHPAhA
6aHKaMa ITyTeM oIepalyja TyropodHOT pepUHAHCHpPAha
Oanmaka. Y cBojoj komyHukamuju EIIb wnctmue ma
MOBOJbHU YCIIOBH (PUHAHCHpAba TMPEICTaBIbajy HheH
OCHOBHHM LIWJb TOKOM IepHoOJa NMaHJIeMHUje U Jla ce OHH
OJIHOCE Ha 11€0 JIaHall TPAHCMHCH]je MOHETapHE ITOJIUTHKE,
Ol TpHHOCAa JpXKaBHUX OOBE3HMIA [0 MpHUHOCA
00Be3HHMIIa KOPIIOPATHBHOT CEKTOpPa M YCJIOBa M0 KOjuMa
OaHKe 07100paBajy KpemuTe.

padmkoH 1V.6.12. KpeTawe nHAEKca NOTpOLIAYKUX LiEHA 3a
3anagHu BankaH
(mr. cTone, y %)

2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

e CpGVja

e BOCHa 1 XepLieroBuHa
Anb6aHvja

e | |DHa [Opa
CeBepHa MakefoHvja

3Bop: cTaTUCTUYKV 3aBOAU NOjEANHNX 3emarba.

padhmkoH 1V.6.13. KpeTarse pedepeHTHUX cTona no
3eMrbama
(Ha rognwHem HUBoY, y %)
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W3Bop: ueHTpanHe 6aHke ogabpaHux 3emarba.
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padomkoH IV.6.14. UHdnaumja u unrb no 3emrbama y mapTy

2021.

(Ha roguwHem HK1BOY, Y %)
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W3Bop: Eurostat n Be6-cajToBu LieHTpanHux 6aHaka.
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®DE]] je Tokom T1 Takohe 3ampxao pacron pedepeHTHE
crone Ha nocrojehem Husoy (0-0,25%), Ha kom he ocraru
CBE IOK C€ HE MPOLECHHM Ja je NOCTUTHYTa IyHa
3aI0CIIeHOCT, y3 nHmanujy xoja he mocruhu 2% u Heko
Bpeme OuTH Olaro u3Haa TOr HUBOA. Takole, 3agpxana je
n mnocrojeha nuHaMuKa KynOBHHE aKTHBE y OKBUDY
mporpamMa KBAaHTHUTATHBHHUX  OJIaKIIWIA (MeceyHa
KyTHOBHHa ApxKaBHUX X0B y n3nocy ox 80 Mapa gonapa u
XHUIIOTEKapHUX 00Be3HMIIa Y H3HOCY o 40 Mipx gomnapa),
Kao U CMEpHHIIE J1a OHa Hehie ycropaBaTu CBe JIOK ce He
3a0eNe)kn 3HaTaH Hampenak y ocTBapemy mmbea OEJI-
a. Mako y HapemHMM MecelyuMa O4eKyjy IpPHBPEMEHH
pact wuH(pnanuje ycuex JAciioBama cdekra 0Oase,
npeacraBaui OEJ[-a uctudy na je pu3MK O 3HATHOT
pacta uH(pIaMje 0 OCHOBY BEIUKOT (PHCKATHOT MaKeTa
1 OTIOpaBKa €KOHOMHMjE HM3aK, Kao U Ja HUCY 3a0pHHYTH
300 CHOXHOI pacTa MPHHOCA Ha Ap)KaBHE OOBE3HHIIE,
HaBozehm na 3a caja Hemajy HaMmepy HU Ja MEwmajy
CTPYKTYpy  KyNOBMHAa Yy  OKBUpYy  Iporpama
KBAaHTUTATUBHUX OJIAKIIWIA, Tj. Ja OrpaHHUYaBajy
noBehame Harnba KpuBe MPUHOCA.

Melhy mocmarpaHuM 3eMJbamMa CpPEIE€ W JYTOMCTOUHE
EBpomne, jenuHo je ueHtpanHa Oanka PymyHnmje
pearoBajna cMamemeM pedepeHTHe crore TokoM T1, Ha
1,25% y janyapy, IITO je HeH HOBH HajHU)KU HUBO, HAKOH
Yera je HHMje Memaia A0 Kpaja Tpomecedja. LlenTpanna
O6anka Malapcke 3ampkama je pedepeHTHY CTOIy Ha
0,6%, anm je mpommpHiIa IporpaM KyIOBUHE Jp>KaBHUX
oOBe3HMIa Tako Aa oOyxsatu u XoB ¢ pokom nocneha
kpahuM of JeceT TroJuHa, NPU YeMy j€ HCTOBPEMEHO
noBehan u o6um XoB y okBupy nporpama BGS (Bond
Funding for Growth Scheme), y3 nsmeHy Kputepujyma
Tporpama 1o KOjeM je U3JIOKEHOCT IpeMa T0jeINHAYHOM
n3naBaorny moBehana, Mok je pouHoct XoB koje mory
OutH ykipydeHe y mporpam mnpoxayxkena ca 20 nHa 30
roguHa. llenrpanna Oanka Ilosbeke 3aapxkana je
pedepentny ctony Ha 0,1%, a nieHTpanHa Oanka Yenke
Ha 0,25%, npu ueMy HEje Mebajla HU APYTe HHCTPYMEHTE
CBOje MOHETapHE MOJIHUTHKE.

Llenrpanna Oanka Typcke Huje Memana pedepeHTHY
CTOITy Ha cacTaHIMMa y jaHyapy u ¢eOpyapy, na ou je y
Mmapty noehana 3a 200 0.1., Ha 19%, yuMe cy 3HaTHO
nmpemaiieHa odekuBama BehnHe aHamuTmuapa. Tume je
pedepenTtaa croma on cenremOpa 2020. moehana 3a
ykymHO 10,75 1.1, y yCIIOBUMA TT0ja9aHUX WHPIATOPHIX
NIPUTHCAKa, YeMy je MPETXOAWIa OIITpa Jerpenujanuja
TypCKe JIupe.
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duHaHCHjCKAa U POOHA TPKUIITA

Hakon mTo je Kpajem jaHyapa MMIUIMIMTHa Mepa
BOJIATHJIHOCTH  ¢uHAHCcHjckuX Tpxkumra (VIX)
ckoumia Ha mpeko 37%, Kao MOcCJeAnIa MINeKyIaTHBHE
TPrOBHHE IIOjCIMHMM aKidjamMa Ha aMepu4Koj Oepsu,
YCIIeINO je WeH Maj, Tpe CBera ycied onTuMm3Ma aa he
BaKIMHALMja MPOTHB BHUpyca KOPOHA W IUTAaHWpPAHHU
¢uckanan naker nmomohu y CAJl y uznocy oz 1.900 mipa
nonapa rnojcrahu riobanHu onopasak. Tako je kpajem T1
VIX 6uo 3a 3,4 n.m. Hwku Hero kpajem 2020. v U3HOCHO
je 19,4%, a notom je mao 3a noxarHux 0,8 m.i. y anpuiy,
Ha 18,6%, unme ce BpaTHo Ha HUBOE Koje je Oesrexno npe
nangemMuje. BomaTuimHOCT BadyTa 3eMaljba y YCIIOHY,
MepeHo uHaekcoM EM—-VXY, Gnaro je mopacna y T1, 3a
0,3 .., va 11,0, ma 6u 10 Kpaja ampuia Owia CHHKCHA
Ha 9,5%.

Ilpunocu Ha jgeceroroauumme jAp:kaBHe XoB
pa3BUjeHUX 3eMajba paciu cy Tokom T1. Hajpumie cy
1opaciay TPUHOCH Ha JIECETOTOJUINILE JApiKaBHE
oosesnune CAJl, 3a 0,8 m.m., Ha 1,7%, mTO je HUXOB
HajBHIIM HUBO y mperxoxHux 14 mecenu. Pact npuHoca
ce JIOBOIM y Be3y ca ONTHMH3MOM HHBecTHTOpa fa he y
OBOj TOIVHHU YCJICIUTH CHaXaH OIOpaBaK EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH W yOp3ame HHEIANUje ycien YCIEenTHOT
cupoBohema mporeca BaknuHamje y CAJl u oOuMHAX
MOHETAapHUX W (HUCKAIHUX CTUMYJATHBHUX Mepa, Kao M
nokaszaresba OIOpaBKa Tpkumta panaa. HMako pacr
MPHHOCA yKa3yje Ha OucKuBamba HHBecTuTopa aa he ®E]]
MMOYEeTH J1a TMOMIKE PacloH pedepeHTHe cTome paHuje
HEro MITO Ce€ IPEeTXOTHO NPETIOCTaBJbalio, IpemMa
MaproBckuM mpojeknujama PEJ/[-a, oBaj pacrmon he
octatd Ha mocrojeheM HHMBOY CBe JI0 Kpaja Mepuoja
npojekiuje, Tj. A0 Kpaja 2023. romumHe, W ToOpexd
000JBIIAHNX H3IVIE/Ia EKOHOMCKOT OIlopaBKa. Paciu cy u
MPUHOCH Ha JpkaBHe X0B pa3BHjeHHX EBPOICKHX
3eMajba, NPH 4YeMy Cy INPUHOCH Ha JICCETOTOIMIIE
Hemauke oOBe3HHMIe nopaciu 3a 0,3 1.1, anu cy u aajbe
6um HeratuBHU (—0,3%), Ka0 ¥ NPUHOCH Ha Jp>KaBHE
00Be3HHUIe AYCTpHUjE UCTE POYHOCTH, KOJH CY MOPACIH 3a
0,4 mm., va —0,1%. Pact ox 0,3 m.m. 3abenexxunu cy u
NIPUHOCH Ha JECETOTOAMIIEBE Ip)KaBHE OOBE3HHUIE
@panrycke (Ha 0,0%) u nanuje (1a 0,3%), anu cy onn
W Jajbe OWIIM 3HAaTHO HWDKU OJ] MPUHOCA Ha OOBE3HHMIIE
I'puke (0,9%) wm Uranuje (0,7%) wucre pOYHOCTH.
[TpuHocH Ha aeceroroamime apxaBHe ooBesHuie CAJl
67aro cy KOpHUTroBaHU HAaHIDKE y anpuiy, Ha 1,6%, ok cy
y OCTaJIMM IIOCMaTpaHUM 3eMJbaMa HACTABHIIH Jla PacTy,
3a 0k0 0,2 M.1. y IPOCEKY.

padmkoH IV.6.15. UMnnuumTHa BonatunHocT mefjyHapoaHor
c¢puHaHCHjcKOr TpPXKULWTa*
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W3Bsop: BnymGepr.

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index) mepa je
mMnnmuuTHe BonatunHoctn S&P 500 nHpekca onuuja; EM-VXY (J.P. Morgan
emerging markets implied volatility index) mepa je arperaTHe BONaTUNHOCTU
BanyTa 3emarba y ycroHy Ha 6a3n TpomeceuHux hopsapg onumja.

'padhmkoH 1V.6.16. NMpuHOC Ha AeceToroaullkbe o6Be3HULEe
no 3emrbama

(aHeBHW nogauw, y %)
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padmkoH IV.6.17. KpeTtarse KypceBa oapefieHmx
HaUMoHanHuX BanyTa npema gonapy*
(aHeBHM noaauw, 31. 12. 2013 = 100)
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WNsBop: MM®.
* PacT npefcraerba anpeuujauujy.

2021.

pacukoH IV.6.18. KpeTare LeHa HadTe 1 Gakpa
(npoceyHe meceyHe uUeHe, y USD)
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W3Bop: BnymbGepr.
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Hakon jauama ox 4,7% y T4, eBpo je 3a UCTO TOJHKO
ocrnabuo mpema aoaapy y T1 2021. Tlouetkom janyapa
Kypc eBpa Ipema JoJlapy JOCTUTAO je HajBHIIN HUBO O
anpwta 2018. roguae (1,23 momapa 3a eBpo), Aa Ou TOTOM
JIOIIJIO JI0 MOCTETIEHOT OMOpaBKa BpeJHOCTH Jonapa. Ha
jadame jJojlapa YTHLQJIM Cy pacT IHpPUHOCA Jp>KaBHUX
o6Besaunma CAJl u odekuBaHH OpXH EKOHOMCKH
oTopaBak, kao W Behw Hampeaak y Mmporecy BakKI[IMHAIN]E
y CAJl y onmHocy Ha Behumny npyrux 3emajpa.
CrnopaguyHo jadame e€Bpa IpemMa Jojapy TOKOM
¢debpyapa Omno je mocieaWma TIajga  aBep3uje
WHBECTUTOPA NpeMa pHU3UKY ca OYEeKHBameM jaa he
ekoHoMcKkn omopaBak y CAJl mokpeHyTH W TJI00aiHH
E€KOHOMCKHM OIOopaBak. Y MapTy je Jojap HacTaBUO Ja
jada, He caMo Ipema eBpy Hero W npema BehuHmn apyrux
CBETCKUX BajlyTa, ycien cBe Behe pasnnke y nmpuHOCHMa
n3mely o6Be3nnnia CAJl u qpyrux pasBHjeHHX 3eMalba.
Pact monuTHYKMX TEeH3Wja HAKOH yBOhCHAa CaHKIUja
KMHECKMM 3BaHUYHUIIMMA OJ] CTPaHE 3allaJHAX 3eMaba 1
KOHTpacaHKIja ox cTpane KwHe koje cy ycnemmie
JIOTIPUHEO je TOME Ja Jojlap, Kao BajyTa CHUTypHOT
YTOYHMIITA, TOJIATHO ojaya, Ha 1,17 momapa 3a eBpo KpajeM
T1. Toxom ampuiia oap je IOHOBO 0CIabHo IpemMa eBpy
(3a 3,7%), uemy cy JAONpHUHENW Taj NpPUHOCA HA
aMepuUKe JAp)KaBHE OOBe3HHUIlE U MOoOOJbIIAE
CIPEMHOCTH HMHBECTUTOpa 3a yjlarama y pPH3UYHU]JY
AKTHBY.

VYenen jauarma gonapa u pacta npuHoca y CAJl u npyrum
pa3BhjeHUM 3emibaMa, y3 curHanusupame DEJl-a na
nH(anMja He IMpejacTaBiba IpeacTojelly omacHocT,
WHBECTUTOPH Cy CMamHIN WHBECTHIHjE Y 371aTO, T€ Cy
CBOj KamlmTaJ MpeycMepaBalld y AyropodyHe OOBE3HUIIE.
Yop3ame mporeca BaKIWHAIUjE W JOOPH TOHANU C
tpxkumita paga y CAJl gomaTHO cy TOJACTAKIH
WHBECTUTOPE J1a M3J1a3e U3 3j1aTa U YIaXy Yy pU3UUHH]C
KJIace aKTHBE, 1A je meHa 3J1aTa CHUXKeHa 3a oko 10% y
T1, ma 1.691 momap mo yxmm. Tokom ampuia IIeHa 31aTta
je mopacna 3a 5%, na 1.768 momapa mo yHIM, 4emy cy
JOTIPUHEITN T1a]] IPUHOCA Ha aMepuyke apkaBHe XoB u
naj BPEIHOCTH Jojapa, Kao W H3jaBe 3BAaHUYHHMKA
®EJl-a na cy maine miaHce Ja KaMmaTHe CTome Oyay
nosehane npe 2024. roguse.

Caymujcka Apabuja je IOHeNIa OIYKy Jla jeMHOCTPaHO
JIOAaTHO CHU3M TNpou3Bouwby Hadre 3a 1 muH Oapena
JTHEBHO TOKOM (edpyapa u Mapta, mro ce Beh y janyapy,
KaJa je oJuIyka JOHEeTa, OJpa3uiIo Ha pacT leHe HadTe.
[Topen ouekMBaHOT OIOpaBKa TpPaXme 3a HaTOM I10
OCHOBY mOOOJpIIaFba EMHJIEMHONONIKE CHTyaldje |
HajaBJbeHUX (ucKamHux nonacrunaja y CAJl, pacty mene
TOKOM (hebpyapa JONPHHOCHIHM CY W M3BCIITAjH O Iamy
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3anuxa Hapre y CAJl, Kao ¥ JIOH BPEMEHCKH YCIIOBU Y
jyxuaom peny CAJl, xoju cy m3a3Banmm oOycTaBy pana
OymoTuHa W 3arBapame MHOTHX padurepuja. llena
HayTe je HacTaBMIIa a PacTe W MOYETKOM MapTa, Kaja je
JIOCTHIVIAa HajBUIIM HUBO ox Maja 2019. (69,4 nonapa no
Oapeiy), mojcrakuyTa omaykom OPEC+ na He nmoBehasa
NPOM3BO/IbY JOK C€ HE TOKaKE Ja je PacT TPaKibe
mocrtojaH, kao u omrykoMm Caymujcke ApaOuje na
MPOIYKU JIOJIaTHO CMamEHmhe IPOU3BOAIE 32 JOII jeaH
Mecen. Hakon tora meHa madre je Omaro cmameHa, Ha
mra Cy YTHIAIM OropaBak M3Bo3a Haprte u3 Mpana,
ynpkoc cankuujama CAJl, motom pacT 3anmxa CHpOBe
HapTe u mnoBehawme wnckopumheHOCTH KamamuTeTa
padpurepuja y CAJl makon mopemehaja y cHaOmeBamy
HapTOM HM3a3BaHUM XJIQJHUM BpeMeHOM y (ebpyapy, kao
M BECTH O TOHOBHOM 3aTBapamy eKoHoMmHja y EBpomu
(®dpannycka). Kpajem T1 nena nadre je n3nocmna 62,4
Joapa o Oapeiy, mTo je 3a 22% BUIIE HEro Ha Kpajy
2020. IToyerkom ampuna OPEC+ je caommrtno naa he
MOYETH C TOCTENEeHUM MoBehameM MHPOU3BOAKE O
moyeTka Maja, a Caynujcka Apabuja na he ce Bparutu Ha
HUBO IIPOM3BOAE Mpe J0OPOBOJHHOT
MelyTtum, To HUje yTHIANO Ha Maj neHe HadrTe, jep cy
TPXKUIIHU YYECHHUIHN TaKBE€ OJIYKE IPOTYMAuuJIin Kao

CMamkCHlha.

CUTHAI Jia CE OUYCKYje PacT TPaXKibe 3a HAPTOM 10 Kpaja
ronuHe. Jlo kpaja anpuia 1ieHa HagTe je mopacia Ha 66,5
Jonapa 1o 6apeiy, ycien ciadibema BPEJHOCTH J101apa,
nasna 3anmxa cupose Hapre y CAJl, moparaka o yop3amy
npuBpenHOr pacta KuHe M pacta o4ekuBama y MOINIEay
Tpaxmbe 3a HadToMm y 2021. roguHu.

Pact neHa Merajia 1 MUHepaJia HacTaBJbeH je ny T1 u,
npema wmHzAekcy CBercke Oanke, mszHocuo je 10,6%,
ycliel pacTa HHAYCTPUjCKe aKTUBHOCTH y KuHu U
pa3BHjEeHUM EKOHOMHjaMa, y3 ONTUMH3aM Y TIOIIIeay
¢duckannor crumyinanca y CAJl, anu u cBe Behe Tpaxkimbme
3a Marepujajuma KOju C€ KOPUCTE Yy IPOHU3BOIIBHU
eJlekTpu4HuX Bo3wia. Llena 6akpa mopacna je 3a 15,6%,
JOCTHTaBIIN HajBHIIN HUBO y MPETXOIHUX CKOPO JeCeT
TO/IMHA, TITO je CIlydaj W ¢ IIEHOM Kanaja, koja je y T1
nopacna 3a 37,1%. Ycnen cnaxnor yso3za Kune, nena
pyne reoxha y jaHyapy AOCTUINIA je HAjBUIIA HHBO O]
okToOpa 2011, a Ha CIMYHOM HUBOY 3aJpikaja ce Kpajem
T1, mTo je 3a 8,2% Bume Hero Ha kpajy 2020.
Bumierogunismsy  MakCHMyM TOCTHIVIA je M LeHa
aymMuHUjyma, xoja je y T1 nmosehana 3a 8,7%. C npyre
ctpane, y T1 meHa onoBa je cmameHa 3a 3,6%, a HUKIIA
3a 2,5%.

Caercke 1ieHe XpaHe, MepeHo unaekcoM PAQO, Takohe cy
HacTaBwie Ja pacty, 3a 7,5% y T1, nmpu gemy cy cse
KOMITOHEHTE OBOT HWHJEKCa pacjie, a MHOIe OJf HHX

"padchmkoH 1V.6.19. UHAekc LeHa NpuMapHUMX npousBoaa
(2010 = 100)
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20
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

e [IDVIMAPHN NPON3BOAM U3Yy3nMajyhn eHepreHTe
MorsonpuspeaHy Npoussoan
EHepreHTn*

e \leTann v MMHepanu**

WN3Bop: CBeTcka 6aHka.

* CvpoBa HadTa, NPUPOAHW rac 1 yrar.
** Bakap, anymuHujym, pyaa reoxha, onoBo, HUKM, LMHK W kanaj.
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MpadcpmkoH 1V.6.20. UHOekc cBeTCKMX LieHa XpaHe
(peanHo, 2014-2016 = 100)
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XKutapuue
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MneyHn npoussogun
Yroe

Lehep

Nupekc PAO

W3sop: AO, YH.

JOCTHUIVIC CY BHUIICTOAUINHLE MaKCHUMYyME. Kao u y
MPEeTXOIHUM TpoMecedjuMa, Hajeehm pact, ox 19,5%,
3a0enexxuie Cy IeHe yiba, Koje Cy y MapTy Omie Ha
HajBHIIIEM HUBOY Y NMPETXOAHUX BHIIE O JECET TOANHA.
llene mnaaMuHOT YyJba pacie Ccy Kao IOCIeaula
3a0pUHYTOCTH y IIOTJIEAYy HHBOA 3ajiuXa 3eMaba
M3BO3HMIIA, IITO C€ MOKIOMWIO ¢ pacTyhoM TiiobamHoM
TpaxxmoM. LleHe cojuHOT yipa paciie Cy MOA YTHIIajeM
pacTa Tpaxme M3 CeKropa Ouoamsena, a IeHe
CYHIIOKPETOBOT yJba yCJIel cMambeha 3ainuxa y Kananu u
LPHOMOPCKOM perrony. Hakon mTo je, kao mocrieanna
3a0pUHYTOCTH Y TIOINIEAY TI00AIHUX 3ajuxa, y hedpyapy
3abenexxnia HajBuiM HUBO of cpeaune 2017, neHa
mehepa je 61aro CHIKEHA Yy MapTy MOJ YTHIIajeM T00pHUX
n3rena u3Bo3a u3 MHamje, anu je W majbe Omiia BHIIA
Hero kpajem 2020, 3a 8,7%. LleHe xuTapuiia HacTaBHIIC
Cy JAa pacTy y jaHyapy, HajBumie 300r pacta IeHE
KyKypy3a, Kao IOCJIe/Iulla CMabeHe NI00alIHe MOHYIe U
pacta Tpaxme u3 Kune, na cy ce, HAaKOH JI0JJaTHOT OJ1aror
pacta y ¢ebpyapy, [ileHe KUTapHIla HallUIe Ha HajBUIIEM
HHUBOY y NIPETXOHUX CKOpO ocaM roxuHa. Hakon tora, y
MapTy je, HaKOH 0CaM MEcelt pacTa, 3a0enesxeH Onar maj
oBHX lieHa. [laj 1ieHa kuTapuia y MapTy pesyirar je mpe
cBera CMamema LeHe IMIICHUIE YCIea pelaTUBHO
BUCOKHMX 3aJlXa M TOBOJbHHUX IPOU3BOJAHUX M3IVIEAA 3a
2021, a 6maro cy cMameHE W IIeHE KyKypy3a M IMHpHHYA.
Wnax, xpajem T1 meHe xuTapuma cy W jgajbe Omie 3a
4,9% Bue Hero kpajem 2020. Llene mirleuHnX mponsBoa
y T1 nopacne cy 3a 5,9%, ok cy niene meca Owiie BUIle
3a 2,6% Hero Ha kpajy 2020, anu cy u 1ajbe Ouie 3HATHO
HIDKE O]l HMBOa Koje cy Oenexwie tokom [12 2019. u
noueTkoM 2020. roguHe.
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Ocepm 5: OyekusaHu MaKpOEKOHOMCKU egheKmu pacma UyeHa npuMapHuUX npouseooa

Haxon omrpor masa m3asBaHor m3bujameM nanzemuje nodetkoM 2020, meHe CKOpO CBUX NMPUMapHUX HPOU3BOAA
omopasuite ¢y ce y I12 2020. n tokom T1 2021. HacTaBuiie 1a pacTy, IITO je H3a3BAJIO CIICKYJIAIH]je Y MONIeTy OPKUBOCTH
OBOT' pacTa M KETOBHX Nocieania. JJok MmojequHy aHaIMTHYapH cMaTpajy Ja he ce pacT meHa MpUMapHHUX MPOHM3BOAA
HACTaBUTH U HAapEIHUX TO/MHA, BehMHA BUX MIIAK CMaTpa Ja je OBaj pacT MPUBPEMEH H Jia je ped caMmo o Bpahamy OBHX
[ICHa Ha HUBOE MPEe MaHIeMHje.

CaeTcka neHa Hag)Te je CKOpO YeTHPH ITyTa BHIIIA 0] MUHUMYyMa 3abenexeHor y anpuiay 2020. u TpeHyTHO ce Hasla3u
Ha HUBOY ¢ moyetka 2020. (67 momapa 3a Gapen KpajeM ampuia), 4eMy cy JONPHHENN: Mpoxyxkeme noropopa OPEC+ o
CMambehy NMPOU3BOIE, YCBajambe CTUMYIAaTUBHOT ¢uckaiHor makera y CAJl ox 1.900 mupa monapa, mITO je MOACTAKIIO
OYeKHBama 0 OprkeM pacTy ekoHOMcKe akTuBHOCTH y CAJl,

HajBeheM cBeTCKOM moTpomady HadTe, Kao M MOBOJHHUJU I'pacpukoH O.5.1. U3rneau kpeTara LeHe HadpTe
(nonapa no 6apeny)

U3 MIO0ATHOr EKOHOMCKOT OIOpaBKa. AKO Ce uMma y
140

BHJly TPEHYTHU IUCOAIAHC MOHYIE U TPAKEE U CMABEHE

3anuxa Hadre, y 2021. ouekyje ce HENITO BUIIA IIeHa HadTe. £20

Kako naBogn MM® y anpuiickoM n3nawy WEQO, nako 6u 100
3ajip)kaBambe LeHe HaTe Ha TPEHYTHOM HHBOY MOIIO Ja 80
MOTHBHIIIE TPOU3BOhade YMju Cy TPOIIKOBH IPOH3BOMELE -
. . 60
BUIIH Ja noBehajy Mpou3Bo/mY, MOMYT 3€Majba KOje HHUCY
ynanune OPEC+, BehumHa mpowusBohada TpeHYTHO je 40
(okycHupaHa Ha OIOpaBaK CBOjUX MPOU3BOTHUX KaIlalUTETa. 20
[Ipema omenn MM®-a, mocroju Omarum pU3MK HAaBHIIE Y
%013. 2015 2017. 2019 2021 2023
mornexy IeHe HadTe, 300T MPETXOTHO CMamEHUX Wiepsan nosepetsa on 95%
(]
VWHBECTUIMja y BeHY Mpou3BoamYy. MelyHaponHa areHimja WnTepBan nosepetba of 86%
; ) . mmmm— ||HTepBan noBepena o 68%
3a eneprujy (/EA), mocie HajHOBHjE OIEHE MOOOJHIIAA Djyuepcn
n3nIea WIo0aJHOT NMPUBPEIHOT ONOpaBKa, peBHAMpANa je Wssop: WEO, anpun2021.

HaBWUIIIE MTPOjEKIN]y Tpaxe 3a HagToM y 2021, y3 orieHy aa

he ona OutH Beha 3a 5,7 mutH Oapena qHEBHO (IPOIILIE TOAMHE TPaKba je oraia 3a 8,7 MitH 6apena nHeBHO). [lannemuja
O0M MoIIa J]a MMa M TpajHHUjU edekar Ha MOTpoulky HadTe, Mewajyhu moHamame ¥ HaBUKE MOTpoIIada. Y CKIaxy ¢
HaTHUM (jydepcrMa ¢ Kpaja anpuiia, IPeTHOCTaBIIN CMO Ja he mpoceuHa 1ieHa HadTe 0Be ToIMHEe M3HOCUTH 63 omapa
1o Gapeiy, HaKOH 4era OM ycieano meH Oaru maj, Ha oko 61 nomap mo Gapeny y mpoceky y 2022, u najbe Ha OKO 59
nonapa mo Gapeny y 2023. roguHH.

Ilene merana Takohe pacTy IOA yTHIAjeM ONOpABKa padmkoH O.5.2. UHpeken LeHa meTana

HHAYCTPUjCcKe akKTUBHOCTH y KuHm u pasBujeHHM (0. . 2006 = Y00y

q 400
exoHoMujama u ¢uckanHor crumyiyca y CAJl. Llene 6akpa

n pyae rBoxha, Koju ce HWHTCH3HUBHO KOPHCTE Y 350
rpaheBUHapCTBY M NpepahuBavykoj MHIYCTPHjH, OJ alpHiIa 300
2020. 3natHO pacty (3a 78% u 98%, pecrnekTuBHO, mpema 250
uHaekcy CBeTcke OaHke), 4emy je, TOoped MPUBPEIHOT

ornopaBka npe cBera KuHe, mompuHeo W majJ MOHyAE, Kao 200

MOCIIe/INIa MPeKUIa y JIaHIMa CHaOJeBama W 3aTBapamba 150 2P i
il W‘

pyIOHUKa ycIel 3apa)kaBama pajHUKa y PyIHHIMMa JyKHe 100 B

AmMepuke, ofakie MOTHYe HajBehm 1eo moHyxe Oakpa.
50

Pactyha Tpaxma moguria je ¥ eHy HHUKJIA U KOOanTa, KOjH 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
ce KOPHCTE 3a IIPOU3BO/IbY OaTepHja 3a eleKTPUYHA BO3MIIA. AnymuHujym

i . e— FaKap
[Mpema mpojeximjama MM®-a, riene mertaina he y 2021. 6utn Pyna reoxfja

Hukn

pumre 3a 32,1% wuero 2020, na 6u HakoH Tora y 2022. omaie
MsBop: WEO. anpun 2021.

3a 4,5%. [maBHU pU3WIM OBaKBe MPOjEKIMje OIHOCE ce Ha
HEHM3BECHY Op3WHYy IIIOOATHOI EKOHOMCKOI ONOpaBKa W IOTCHIMjAHE NPEKHAe Yy NPOHM3BOIAKU W TPrOBHHH YCIIE
MaHIeMHje.
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Haxkon craraupajyhux n onanajyhux meHa xpase y Bpeme n30Oujama naHaemMuje, Kaaa cy oOMMHE 3ajHxe u ciaduja
TpaXKikha ByKJIC LICHY HaHWXKE, yCIEeaHo je pacT oBuX 1eHa y 12 2020, xoju je HacTaBibeH U of modetka 2021. OBaj pacT
JyTyje ce Ipe CBera BHIIMM IIeHaMa OMJBHHX yJba M XHTapHia (peanHu pacTt ox 81% u 26%, peclieKTHBHO, O CPEeANHE
2020, npema uanexcy ®AO). CHaxkaH pacT 3abenexunie cy IeHe coje U KyKypys3a, yCiea JOIIHje KETBE Off OYCKHBaHE y
CAJl u JyxxHoj Amepuiy, kao u ycien nosehane tpaxme Kune, koja moxymasa 1a 0OHOBH CTOYHU (OH[] HAKOH HETOBOT
3HATHOT I1a/1a U3a3BaHOT apuuKoM KyroM cBuma y 2019. IIpema uHmekcy meHa npumapHux npoussBoga CBercke OaHKe,
[[eHa KyKypy3a mopacia je 3a 66%, a niena mienure 3a 36% o jyHa 2020, HAKOH HEMOBOJHHUX BPEMEHCKHUX YCIIOBAa TOKOM
sume y CAJl, nome xerBe muenune y 2020. y EY u cHaxxHe Tpaxme pagu Gopmupama 3ainuxa. Pacty nene mieHunie
JIOTIPUHEIIE CYy M BECTH O YBONemY mopes3a Ha u3B03 o1 cTpaHe Pycwuje, koju he ce mpumemuBatu on 15. pedbpyapa 1o 30.
jyHa OBe ToJiMHe, a KOjH MMa 3a [IUJb Ja OrPaHu4HM pactT Jomahux eHa xpane. Mnak, y npuiior crabuin3aiuju [eHe XpaHe
Ha CBETCKOM HMBOY TOBOPHU JI00pa CHaOJEBEHOCT, LITO CE& MOXE 3aKJbyYUTH HAa OCHOBY OJHOCA 3allMXa M IOTPOLIHE
(stock-to-use ratio), mepe TOHyAE y OAHOCY Ha TPaXiby, KOja Ce 3aap)kajia Ha PEeIaTUBHO BHCOKHUM HHBOMMA, Ka0 U
MPETXOAHUX TOIUHA.

C o63upom Ha To fa je CpOuja HETO YBO3HHK Ha(Te, a HETO U3BO3HHUK IPHMApPHUX ITOJHONPUBPETHNX IIPOU3BOIA 1
MeTaia, II0CTaB/ba CEe NMUTAme KAaKBH C€ S(QEeKTH M0 OCHOBY BHIIMX I[I€HA IPHMAapHAX HPOU3BOJA OBE TOIMHE MOTY
OYEKMBATH Ha IUIATHOOMJIAHCHA KPEeTarba, HUBO EKOHOMCKE aKTUBHOCTH U HH(QIIALH]Y.

Kaua. o BB © MEwCRHELTET RS, pacukoH O.5.3. DonpuHoc npoMeHu aecduuuta pobe
nporemyjemMo 1a he oBe roanHe HElTo OpiKe pacTH yBO3HE u ycnyra

eHe u3paxene y espuma (4,7%) on uzBosuux (4,1%), Tj. (ynn.)
50
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0

na he omHocu pasmene y ozapeleHoj Mepu HETaTHBHO
YTHIATH Ha CAJII0 eKOHOMCKUX OJJHOCA Ca HHOCTPAHCTBOM.
Mebhyrum, HajBehm 1e0 MOMEHYTOT HETaTMBHOT yTHIIaja
O/IHOCA pa3MeHa MIAaK HUje AMPEKTHO IIOBE3aH C LieHaMa
MPUMapHUX MPOHM3BOJA, C 003MPOM Ha TO Ja Y CTPYKTYPH
H3B03a M yBO3a IOMHUHUpajy npepahenu nponssoxu (90% u
85%, peCIeKTHBHO), ali jeCTe MHIUPEKTHO, jep je ped O
Ba)KHUM MHITyTHMa y IPOU3BOIILH TIpepal)eHruX IMPOU3BO/Ia.
Kox mnpuMapHHMX IOJBONPHUBPEIHUX IPOU3BOJA, Kao

HajOUTHU]€ MOJBLONPHUBPEIHE M3BO3HE KynType y CpOuju 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

U3/Bajajy ce KyKypy3, HIIeHHIa U coja (ca yuemhuma of Donpukoc obvma
[onpuHoc ogHoca pasmeHe
Ledununt pobe n ycnyra (y %)

U3B0O3a), 3a KOje CMO y CKIagy C KpeTameM (jydepca W3Bop: HEC.

oko 6%, 2% u 1%, pecneKkTHBHO, y CTPYKTYpH pPOOHOT

MIPOjEeKTOBATN pacT of OKo 35% y IpPOCeKy OBe TOAWHE,

H3PAKEHO y AoJapuMa. Y3 IPETIOCTaBKy Ja hie mpocedyaH Kype Joiapa nmpema eBpy, Koju TpeHyTHO u3HocH 1,2 jonapa 3a
€BpO, OCTaTH HEMPOMEHEH 10 Kpaja Hmepuoja mpojexuuje (Hacmpam mpocedHor HuBoa on 1,14 nomapa 3a eBpo y
MIPETXOHO] TOHMHH), Taj PAacT U3PAKEHO y eBpHMa Tpedano O 1a m3HOocH 0Ko 28% U 0 OCHOBY e(eKkTa I[eHa BPEIHOCT
n3B03a Tpedano 6u xa Oyne Bumia 3a oko 150 muH eBpa. [pu Tome, ycirex 1o6pe MponuIOroAnIIGe TOJFOIPUBPEIHE CE30HE
n (opMupaHuX 3aiMxa, 10 OBOM OCHOBY y BeheM /ey oBe ToAnHe O4eKyje ce MO3UTHBAH JOIPHHOC pacTy H3Bo3a. Mnaxk,
Tpeba UMaTH y BHIY Jla CMO IIPETIIOCTaBIIIN Ja e OBOTOAMIIbA ITOJEOIIPUBPEIHA CE30HA OMTH NPOCEYHa, HAKOH OJUTNYHE
HPOIIIOTOIUIISE, TaKo Ja he M3Be3eHa KOIMYMHA OBE TOJMHE UIIaK OMTH Marba O[] POLILIOTOANIIHE.

LlennMo a mo3uTHBaH e(eKaT Ha CIOJbHOTPTOBUHCKH OMIIAHC TMOTHYE OJ] BHIIMX 1I€Ha OCHOBHHMX MeETaja, Mpe CBera
Oakpa. bakap ce MacOBHO KOpUCTHU Y HHIYCTPHjH, @ OUTHA jeé KOMIIOHEHTA U HOBHX TEXHOJIOTHja KOje KOPUCTEe OOHOBJHHBE
H3BOpE CHEprHje, Ma MpeaCcTaB/ba 3Ha4ajHy KOMIIApaTUBHY IMPEITHOCT 3eMajba Koje Iocenyjy merose pyae. Mehy 3emipama
jyroucroune EBporne, ynpaBo Cpouja nma HajBumie pesepBu 0akpa, y moapy4jy bopa n Majmanneka. M3Bo3 6axpa y 2020.
u3HOCHO je 426 MutH eBpa (76,4 Xmibaja TOHA), PU 4eMy je KommaHuja Zijin Bor Copper, M0jeqHHAYHO MTOCMATPAaHO
HajBehn M3BO3HMK 0akpa, HCTOBPEMEHO IOCTaNa ¥ jefaH of HajBehmx m3BosHmka y Cpouju. Y 2020. oTBOpeH je HOBH
pymHUK, ,,HoBo LlepoBo”, a y 2021. y miaHy je oTBapame H0oJaTHOT pyaHuKa Oakpa ,Hykapy I[lexu” u mo ToM 0CHOBY, Kao
1 300T OUYEKHMBAHOT ONOPABKAa EKCTEPHE TPAXKILE, TPeOao OM OUYeKHBATH PACT KOJIMYMHCKOT M3B03a Oakpa. Yak u o Majo
BEPOBAaTHOM IIPETIOCTABKOM HENPOMEHCHE KOJIUYKMHE, BPEIHOCT U3B03a Oakpa he camMo 10 OCHOBY BHIIE IIPOjEeKTOBAHE
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LeHe OWTH Buma y oBOj roguHu 3a oko 100 muH eBpa. Wmak, Tpeba mmaru y BuAy naa he Heto edexar Ha
CIOJFHOTPrOBHHCKH OHMJIAHC BEpPOBATHO OWTH ymosia HWKHM, Oymyhm ma ce mpoumsBomam ox Oakpa um yBose. [lopen Tora,
yIpaBo OM BHCOKa yBO3HA KOMIIOHEHTA y MPOU3BOIIH YEIMKa U PACT IieHa pyzae TBokha Tpebano aa yTudy Ha TO J1a, U
Hope/] O4eKHBAHO BHIIIE LICHE YEIIHKa, HETO e(eKar Ha CIIOJbHOTPTOBHHCKHU OMIIAHC 10 OCHOBY 4einKa Oye TeK He3HaTHO
MIO3UTHBAH.

C npyre crpaHe, pacT cBeTcke LieHe HadTe yruiiahe Ha BUILY BPEIHOCT yBO3a cupoBe Hadyte U raca, koja he pactu u
1o ocHoBy Behe IUIaHMpaHe KOJIWYMHE yBo3a ycien Behux morpeba Jomahe MHIycTpuje y yClIOBUMa OYEKMBAHOT
€KOHOMCKOT OropaBka. Y ckinaay ¢ HahTHHM ¢djydepcuma ¢ Kpaja ampuiia, IpeTIocTaBuik cMo ja he mpocedHa reHa
HadTe oBe TOAMHE U3HOCUTH Ou3y 63 moapa 1mo Gapeiy, mTo 3Ha4yn Aa he nena, n3paxeHa y eBpuMa, IopacTH y OXHOCY
Ha 2020. 3a oko 40%. C 063upoM Ha To Aa yuenrhe HadTe y yKymHOM poOHOM yBO3y U3HOCH OKO 6%, 100Hja ce 1a 61 camo
10 OCHOBY BHIIIE IIeHE yBO3 0mo Bumm 3a 290 MiH eBpa. AKO ce TOMe 10[a U HEeTO eeKaTr Mo OCHOBY yBO3a HaTHUX
nepuBara, 1obuja ce ykymau edekar ox 310 mia eBpa. Kana je ped o menu raca, Tpeda UMaTH y BUAY A2 H-CH PACT KaCHU
3a LIEHOM Ha()Te OKO JICBET MECELM, TAKO [l 10 OCHOBY IIPETXOIHOT CMaeHa CBETCKE IIeHe HadyTe jour HeKko Bpeme Tpeba
OYCKHMBATH HWXKH YBO3 raca, BpeJIHOCHO ocMarpano. IIporemyjemMo /1a 61 110 OCHOBY raca Ha HHBOY TOJMHE YBO3 MOTao
Ourn Brmm 3a oko 80 MiH eBpa. [Topex Tora, n3rpaama racoBoga Typcku TOK M B-ETOBO ITyHITAEkE y Paj HajBepOBATHH]E
he pesyntupary HHXKOM YBO3HOM LIEHOM raca.

VYKymHO y3eTO y 003HUp, EHHMO 13 AUPECKTHH eHEeKTH

BUIIMX II€HAa NPHMMApHUX IMPOM3BOJA Ha IIOropliame pachmkoH O.5.4. lonpuHOCKM KOMMOHEeHaTa
CTIOJBHOTPIOBHHCKOT Oritanca u3Hoce oko 200 MiIH eBpa. (";I"n‘ﬂ";a'-'-“je YKYNHOj MF. uHcnaumju

Kama je ped o yTumajy neHa npuMapHHX MIPOM3BOAA HA 35
H}IANYjy, Ba)KHO j€ HAIJIACHTH Ja CBETCKa IleHa HadTe Ha 30
MOTPOIIAYKE IIEHe yTHYe AMUPEKTHO IyTeM LeHa Ha(THUX 25
JIepuBaTa, Kao0 W MHIUPEKTHO IIyTeM TpPOIIKOBA Y 20
MIPOU3BOGH, JOK ILEHE NPUMapHHUX IT0JbONPHUBPEIHUX
IIPOM3BOJIAa U METaJIa CaMO MHAUPEKTHO yTUIY Ha HHAIIANNjy e

1,0

nyTeM npousBohaukux newa. Y leHM HaTHUX JepuBara
CBETCKa LieHa Ha)Te TPEHYTHO yuecTByje ca oko 40%, 10K 0 . l . .
00 .

Ha(THU JEepUBAaTH Yy CTPYKTYpH MOTpPOLIAYKe KOpIe

y4ecTByjy ¢ O6mm3y 6%. Ouekyjemo na he neHe HadTHHX -0,5
N T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
JleprBaTa OBE TOJMHE TOPACTH 3a 0KO 9,5% y mpocekxy, IpH 2021. 2022.
yeMy ce HajBehu edexar Ha WHOIANKjy MO OBOM OCHOBY HacTHu nepueath
9 Ocrano
Moxe ouekuBatd y T2 (y3 mompmuoc Mr. mH(mamuju ox 1 = XpaHa 6e3 soha 1 nospha
i), y ogaocy Ha —0,3 mm. y T1. C 063upom Ha 1o na he W3Bop: HEC.

1eHe HaTHHUX JepHBara 3aJp)KaTH BHCOKE MIL. CTONEC U y

ocrarky roause (12,6% y mpoceky), odekyjemo aa he TonprHOC MI. HH(IIAINjH OCTaTH PeIaTUBHO BHCOK M n3HOCHTH 0,7
.. Y 2022. pacT 1ieHa jiepruBara Tpedao Ou 3HATHO Ja YCIOPH, OHOCHO Tpebano Ou OMTH BOljeH peJOBHUM MOBehameM
cTOIle aKkIM3a, Tako Ja he ce 300r jmejcTBa BHCOKe 0a3e MI. mH(IAIMja O OBOM OCHOBY ycropaBaru. OBakaB HCXOJ
YKJbYUYEH j€ U Y Hallly HOBY MMPOjEKIIHjy U TO j€ jemaH o KJbyUHHX (hakTopa 300r yera je mpocevHa nH(IIaImja OBe ToInHE
Ha BuuIeM HuBOy Hero 2020. Kaza je ped 0 MHIMPEKTHOM YTHIIajy [ieHa HaTHHX JieprBaTa Ha OCTalle LIeHe, OH j€ CBAKAaKO
MamH, IPH Y€MYy T'a je TeIIKO KBAHTU()UKOBATH, jep TPOLIKOBH TOPUBA PA3IMYUTO YUECTBYjYy Y IIeHAMa PAa3IMYUTHX IpyIa
mpou3Bofia M yciuyra (BepoBaTHO HajBehm yTHIj je y Clydajy MOJBONPHBPEAHE MPOHM3BOIIGE, yCIyra IpeBo3a U
KOMYHAJHHX yciyra). IIpeHocHH edekar Ha ocraje MOTPOLIAYKe LEHE Y BEJIHKOj MEPH 3aBHCH O YCHAPEHOCTH
MHOIANINOHUX OYeKuBama. MiMajyhu y Buay na cy nH}pIannoHa ouyeKuBama (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa U MPHUBpEe YCHAPEHa
y rpaHHIamMa [1Jba U Ja Ce Hajase UCIOJ| LIEHTPaJIHEe BPEJHOCTH 1Mjba, He OYeKyjeMo 1a hie ce pacT cBeTcke HeHe HaTe
y Behoj Mepu ipeHeTH Ha ocrtaie neHe (13B. second round edexar).

[lene nmpuMapHHX ITOJEONPUBPEIHHX IIPOM3BO/A (IIILICHUIIE, KYKypy3a, COje) He yUECTBYjy JUPEKTHO Yy MOTPOIIAYKO]
KOPIIH, &l Cy Ba)KaH MHITYT Y IPOU3BOILH XpaHe. Tpebano Ou 1a mpojeKToBaHH pacT meHa xpaHe (0e3 Boha u moBpha) y
12 oBe romune (oko 3,5% wMr.) Behum genom (ompuroc ox 3,3 m.1m.) Oy/e mocieauia MOMEHYTOT pacTa IeHa PUMapHUX
HOJBOIIPHUBPEIHHUX [IPOM3BO/IA 1 J1a IoNpUHece MI. nH}panuju ca oko 0,8 m.m. Tome he pompuHeTH U TO IITO Ce PacT LeHa

[=a)
n



Haporma 6anxa Cpomje Mzsewmaj o undnayuju — maj 2021.

MPUMapHUX IIPOU3BO/A OYETKOM TOJMHE jOII YBEK HHje IPEHEO Ha MH(IALM]Y, OHOCHO YHI-CHHIIA [ je MI. pacT LieHa
xpane y T1 uzHocwno cBera 1,3%. ITo 0OCHOBY BHIIHNX IIeHA TPUMapHUX MPOH3Boa (HadTe U NPUMAPHHX ITOJOIPUBPEIHUX
NIPOM3BOZA) OYEKyjeMO Jia ce MI. MH(Ianuja y HapeIHOj TOJMHU JaHa NPUBPEMEHO IPHOIMKN LEHTPAIHO] BPEAHOCTH
muba ox1 3%, a J1a ¢ MPEeCTaHKOM JIejCTBa OBHX IIPUBPEMEHHX (pakTopa, OHa Oy/e Ha CHIIAa3HO]j ITyTambH 10 Kpaja MepHoaa
MPOjeKIHje.

Kana je peu o yTunajy 1eHa npumapHux npoussozaa Ha peannu BT, Tpeba HarmacuTH a Taj yTUIaj HHUje AUPEKTaH,
Beh /1a ce ca cTpaHe TOHY/Ie 0CTBapyje IyTeM TPOILIKOBA IIPOU3BO/IEGE, 4 Ca CTPAHE TPAKILE ITYTEM PACIOI0KHUBOT JOXOTKA.
V npuior ToMe TOBOpH M MojAaTak ja je 6osbu ¢uHaHCH]jcKU pesyntar npuspene y 2020. (aeto moburak ox 433,6 mupa
JIMHApA) JeJIOM OCTBAPEH U 3aXBasbyjyhn cCMambeHUM pacxoarMa TopHuBa U eHepruje 3a oko 41 mipa auHapa. C TUM y BesH,
10 OCHOBY pacTa IieHa HaTe peasrHo je OueKuBaTH 1a he ce CMamUTH PACIOIIOKHIBH JOXOIAK IPUBPEIE U rpahana, kKao 1
npopuTabuIHOCT Tpeay3eha ycien BHIINX TPOLIKOBAa MPOM3BOAMKe. Miak, kox npenyseha koja ce 6aBe MpOU3BOIHOM
OCHOBHHX MeTalla U npepaje Hadre Tpeba 04eKHBaTH Ja Ce 10 OBOM OCHOBY moBeha MPOM3BO/A U JICJIOM HEyTpaJIUIIe
HeraTHBaH e()eKaT 10 SKOHOMH]Y, YKYITHO II0CMaTpaHo.

66



Mssewmaj o unghaayuju — maj 2021, Haponna Ganka Cpouje

V. IlIpojexuuja

Ose 20duHe oyekyjemo pacm BAlM-a 0d 6%, koju he 6umu eofjeH domahiom mpaxH0M U U36030M, YeMy 6u mpebano da
K/byYyHO donpuHecy HopManu3ayuja 2i106aiHUX eKOHOMCKUX MoKoea ycied MacoeHe 8akyuHayuje, 3amum npagoepemMeH U
adexkeamaH o0dz20e0p Hocunaya e€KOHOMcke nonumuke y Cpbuju u no mom ocHogy obesbefjeHuU No8OsbHU ycrosu
¢huHaHcuparsa u 04yeaHu NPou3eodHU kanayumemu u paGHa Mecma, Kao U 0YeKUeaHU onopasak eKcmepHe mpaxme. Mcmu
¢hakmopu he, npema Hawoj oyeHu, obeabedumu noepamak Ha cmabunHy cpedH0pOYHy nymary pacma o0 oko 4%
200UWH€e y HapeOHUM 200UHama.

Y odHocy Ha npojexyujy u3 ¢pebpyapa, kada cmo oyexkusanu peanHu pacm Bfl-a ose 2oduHe y pacnoHy 0d 5% do 6%,
npojekyujy cmo nogehanu u cada npoyeryjemo da he oH usHocumu 6%, kao pesynmam 6pxe2 pacma y T1 00 oyekusaHoe,
eefiux nnaHupaHux kanumanHux pacxoda Opxxase u AoHOWeHa HOB02 EKOHOMCKO2 nakema mepa. Pusuyu npojexyuje cy,
YKYNHO nNocMampaHo, CUMempuYHU U Nno ocHoey ¢hakmopa u3 MmefjyHapodHoz u domahez OKpyxera, jep cy ce y
MeljyepemeHy Mamepujanu3oeanu pusuyu u3 npemxoOHe npojekyuje, u mo u3 MeljyHapoOHO2 OKpyXera HaHUXe, No
OCHOBY cnopuje2 o4yekugaHo2 pacma 30He espa 3602 npodyxeHux pecmpuKkmueHux 30pascmeeHux mepa, a u3 domahez
OKpy)KeHa Haguuwe, N0 0CHOBY HO802 NaKkema eKOHOMCKUX Mepa u 6pxez npuepedHoz pacma y T1 2021. 0d oyekusaHoe2.

lpema majckoj yeHmpanHoj npojekyuju, odyekyjemo Oa he ce me. uH¢pnayuja y HapeOHoj 200uHuU OaHa Kpemamu OKO
yeHmpanHe spedHocmu yurba nod ymuyajem npuspemeHux ¢hakmopa, HakoH 4eza hie, ca uwyesasar-eM HUx0802 ymuyaja,
ycnedumu ycnopasawe uHghnayuje. lMpuspemeru ghakmopu 00HOCe ce Ha sullie YeHe npuMapHUX npou3soda, npe ceeza
Haghme u norbonpuepedHux npou3eoda, koje hie ce npeko MpowKogHUX npumucaka npenumu y odpelfeHoj Mepu u Ha suwe
yeHe ocmane xpaHe. basHa uHpnayuja, Ha Kojy Mepe MOHemapHe nonumuke Hajeuwe ymuyy, ocmahe penamugHO
cmabusHa y Xopu3oHmy npojexyuje, a keH 6naz pacm oyexyje ce mek kpajeM nepuoda npojexyuje, c dodamHum ybp3arem
domahie mpaxme. Buwu pacm yeHa npumapHux npou3eoda od o4exusaHoO2 jecme U K/byyaH pa3noe 3602 4yeza je Hosa
npojekyuja uHgbnayuje y KpamxKom poky, mj. y HapedHoj 200uHU OaHa, Ha euWeM HuUsoy 00 npojekyuje Kojy cMo objasunu y
¢hebpyapy. HeussecHocm y noznedy ocmeapera npojekyuje uHgpnayuje y kpamkom poky y Hajeehoj Mepu ce odHocu Ha
Kpemat-e ceemcke yeHe Haghme u yeHe eoha u noepha. Y cpedwem poKy, Kiby4YHU pusuyu npojekyuje u darme nomuyy u3
MeljyHapodHO2 OKpYXerba, a muyy ce npe cee2a 6p3uHe oNopaeka 30He e8pa, C8EMCKUX UeHa npuMapHUX npou3soda, kao
U mokoea Kanumana npema 3em/bama y ycnoHy. Pusuyu 3a ocmeapewe npojekyuje desiom ce odHoce U Ha HoOgy
norbonpuspedHy ce3oHy, 6p3uHy onopaska domahe mpaxwe u kpemare domahux pezynucaHux yeHa, npu 4emy pusuke
ocmeaper-a npojekyuje uHghnayuje, ykynHo nocMampaHo, ouyer)yjeMo Kao cuMempuyHe.

Hpojemmja EJIH'a "pachukoH V.0.1. MokpeTrbMBOCT cCTaHOBHULLTBA Yy Cpbuju y
3aBUCHOCTU o4 Mepa ApKaBe U KpeTakba enngemuje

Vipkoc mHoropuiamy enuISeMHOJIOLIKE CHUTyauuje H 140 1.200

MOOLITPABAKY 3JPABCTBEHHX Mepa M KOJ Hac U y CBETY, 120 000

rpemMa Halloj NpoLeHH, EKOHOMCKa akTHBHOCT y CpOujn 10

y T1 je 3HarHO yOp3aHa. Y OJHOCY Ha MPETXOIHO 800

TpoMmecedje, IpeMa Hallloj NPOLeHH, Buma je 3a 2,5% 80 600

IC3., a mpeMa nporienn P3C-a, y oqHOCY Ha UCTH TIEPHOL 60

npeTxonaHe rToaMHe Buma je 3a 1,2%, demy je, 40 400

IocMaTpaHO C pacXojHE CTpaHe, y HajBehoj mepu 2 200

JOTIPUHEO  OMOpaBaK HETO W3BO3a. 3axBasbyjyhm

O4yBAaHOM MHBECTHIMOHOM IOBEpEHY, I[OBOJLHUM #2020 3 ﬁzo-f;o;t 2020, 11,2020, 1. 2021, 3. 2021

(uHaHCHjCKUM YCIIOBUMa M yOp3amy peaiu3aiuje OKCIPOPACKN UHASKE CTRUKTHOCTH (1.C.)

Apple, nokpeTrbneocT y Bo3unuma, (n.c., 13. 1. 2020 = 100)*
Bpoj 3apaxeHux og COVID-19 (a.c., Ha MIH CTaHOBHUKA)*

o7l MHBeCTHLIM]a Y (prukcHE POH/IOBE, a y Mab0j MEPHU U 01 Wasop: OXCGRT, Apple mobility trends, ourworidindata.org/coronavirus.
* CeIMOAHEBHU MOKPETHU NPOCEK.

WMHBECTHLMOHUX IIpojeKara, 3HaTaH JOIPUHOC MOTHYE H

MNPUBATHE MMOTPOLILE.
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padhmkoH V.0.2. Mpojekunja pacta BOM-a
(mr. cTone, y %)
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Y ocrarky 0YEKyjeMO
aKTHBHOCTH y CBHUM TpoMmecedyjuma. Taj pact he y

HajBehoj mepu 6utn BoheHn momahom Tpakmom, demy he

TOOUHE HacTaBaK pacTta

KJbYYHO JONPHHETH YCIENIHA BaKIHMHALKMja H T0 TOM
OCHOBY OYEKHMBAHO IIONPABJbAE EMUJEMHOJIOIIKE
CI/ITyaI_lI/Ije 1 NomymTame PECTPUKTUBHUX 3PABCTBEHUX
Mepa. Pacty he gompuHeTH ¥ npaBOBPEMEH U afcKBaTaH
OIITOBOp HOCHWIIama eKOHOMcCke mnonuTuke y CpoOwujm,
YKIJbyUyjyhn u HoHOIIeHme Tpeher makera eKOHOMCKHX
Mepa, Kao U 10 TOM OCHOBY 00e30el)eHH TOBOJbHH YCIIOBH
¢uHaHCHpama ¥ OYyBaHM INPOM3BOAHHU KalalUTeTH W
paxHa MecTa. 3HaTaH MO3UTHBAH JONPHHOC OYEKYjeMO U
on u3Bo3a. Pacty u3Bo3a nonpuHehe ornopaBak eKcTepHE
TpaXKi-€ ¥ HOpMaJN3aIfja pOOHUX TOKOBA, MOJ] YTHIIajeM
HalpeTka y BaKIMHALHUjH, Ka0 U JOHETHX SKCIIAH3MBHHX
(GUCKaITHUX W MOHCTapHHX MeEpa Yy BEIHKOM Opojy
3eMaJba KOje Cy Hallll Ba)KHU TPrOBHHCKHU napTHepu. Ha
pact u3Bo3a yrunahe u ¢akTopu Ha CTpaHH MOHYIC, Tj.
pact wu3BO3HMX Kanaiurera CpOuje, Kao pesyiarar
KOHTHHYHPAHOT IPHUIMBAa HWHBECTUIHMja Yy H3BO3HO
OpHjeHTHCaHe CeKTope. Mr. mocMarpaHo, ycien edekra
HHCKe 0a3e M3 UCTOT Mepro/a IPETXOIHE FOHHE, Kaaa Cy
HEeraTuBHU eQeKTH TaHAeMHje OWIM Hajjaud, 3HATHO
yop3ame pacta bJI[1-a ouekyjemo y T2 (Ha oxo 11-13%),
a MOTOM CTaOWIIM3alkjy pacTta Ha Oko 5—6% y mpoceky
y I12.

CBe HaBeieHO Tpe0ano O0M Ja pe3yaTHpa CTONOM
pacra B/IIl-a Ha HuBOy roguue ox 6%, npu yemy hemo
OuTH jemHa on peTKuX 3eMasba y EBpomnu koja hie y oBoj
TOIMHM TPECTHhM MPETKPU3HH HHUBO EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH — IpeMa Hamioj npouenu, B/III je nocturao
NPETKPU3HU HHUBO Bell y IPBOM TpoMecedjy OBE TOJHHE.
HacraBak pacta WHBECTHIIMja, NMOTPOIIE M H3BO3a,
npema Haloj oueHH, obe3bemuhe moBparak pacta Ha
CTAOUITHY CPEIOPOUYHY MyTamy 01 OKO 4% TOTUIILE Y
HapeIHUM ToAWMHaMa. Y OJHOCY Ha MPOjeKIHjy H3
¢bebpyapa, xkama cMo odekuBanu peanHu pact b/II-a y
pacriony ox 5% 10 6% oBe ToAaWHE, MPOjEKIHjy CMO
nosehanu u caja npouemyjeMo aa he pact M3HOCHTH
6%, 1wTo je pesynrar Opxker pacta 'y T1 o7 OUYeKHUBAHOT,
BehHMX KalUTaJIHUX WHBCCTHIIMja U JIOHOIICHA HOBOT
€KOHOMCKOT TIakeTa Mepa y BpexHocTH onx oko 4,3%
bll-a.

bp3una omopaBka Ko HAac M y CBETy W y HapeIHOM
nepuoay KJpydHo he Outu ompenesbeHa eduracHomy
cy30ujamba maHmemuje. M mopea Tora ITO CE€ OYEKyje
yOp3ame m100aHOT eKOHOMCKOT OITIOpaBKa, Tpe CBera y
[12, npema ortean MM®-a, 3a0prumaBa Opoj MPEMHUHYITHX
U T0jaBa HOBHX cojeBa Bupyca. [Ipema onern MM®-a,
HAKOH MpoIeHeHor maga on 3,3% y 2020, mTo je 6uo
ucxon OOJBM O] OuYCKHMBama 3axBabyjyhu Opxem
omopaBky BehuHe perumona y II2 HakoH mMomyIiTama
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3/IpaBCTBEHUX Mepa M Ipuiiarohasarma HOBUM YCIOBHMA Tabena V.0.1. PeBusuja nporHosa peanHor pacta 5iM-a 3a

TIOCJIOBamka, AIPUJICKE POTHO3¢C rI00anHuX 2021. n 2022. MM®-a
MaKpOEKOHOMCKUX Kperamwa 3a 2021. u 2022. nonatHo cy ly %)
mobospmane. Ilporno3a mio6amanor pacra B/I-a y 2021. 2022.
2021 . MpeTxoaHa Hosa MpeTxoaHa Hosa
. PeBHIMPaHA je HABHIIIE Y OTHOCY HA 0YeKNBamha npojekuMia  mpojeKuvia npojekuia  npojextvia
u3 janyapa 3a 0,5 n.m., Ha 6,0%, a y 2022. 3a 0,2 n.m., CieT 55 6.0 42 4.4
Ha 4,4%. Kibyunu ¢akTopu peBuU3Hje pacTa HaBHUIIC HA 30Ha espa 42 44 3,6 3,8
rmobalHOM HHUBOY jecy oOmMaH makeT momohm y Hemauka 3,5 36 3,1 3,4
Hekonmuko Behmx exoHommja (mpe ceera y CAJI) m  Uranvja 3.0 42 36 36
OYCKUBAHO yOp3ame BakuuHammje. OMIITH 3aKJbydak je CAI 5.1 84 25 35
. Pycuja 3,0 3,8 3,9 3,8
a he omopasaxk Meljy 3eMJbamMa OUTH HeyjeHAuCH U 1a he
pit p by YJen A Kuna 8,1 8,4 5,6 5,6
Ce OHE Pas3IMYUTOM OP3MHOM BPATUTH Ha IPETKPU3HE Wseop: MM® WEO Update (jaHyap 2021) u MM® WEO (anpun 2021).
HuBoe b/I[1-a, mpu yemy ce AyrorpajHuje MOCIEAUNE U
CIIOPHjH OMOPAaBaK OYCKYyjy y 3emMjpbaMa C HUCKHM
JIOXOTKOM W y 3eMibaMa y pa3Bojy. [lopenm Tora, xao
Hajgonazehn pHU3WK, HAIIOMHUEGE CE Ja BUAJBHB OIOPAaBaK,
nHapounto y CAJ] (1a 6,4% y 0BOj TOANHHM, IPEMa OIICHH
MM®-a), koju je mpaheH pacToM HpHHOCA, MOXKE
JIOBECTH JI0 3HATHOT OJJIMBA KalWTala C TPKHUIITA Yy 'pachukoH V.0.4. Kopekumje npojekuuja pacta BAil-a 3oHe
eBpa 3a 2021. n 2022.
ycrony. To mpencTaBiba PH3HUK IPE CBETa 3a OHE 3eMJbE (v %)
KOj€ Cy M3JIOKCHH]e eKCTepHUM W3BOpHMa (hHHAHCHPAbA. 50
4,5 A
B p A 2
pP3UHY TJIOOAJIHOT TPHUBPEIHOT PacTa y BEJIHMKOj MEpH 40 A *
onpehuBahe u AUHAMUKA EKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y Kunu, 35 ¢
. . . 30
3a KOjy ce O4eKyje 3HaTaH pacT y OBOj TOAWHH, Kao
. . 25
pe3yaTaT yCIEUTHOT Cy30Wjama MaHAeMHje M OIroBopa 20
HOCHJIAIla CEKOHOMCKe TMonuTuke. Y mopehemy ca 15
odyekuBambuMa W3 janyapa, Consensus Forecasts 1,0
npolemyje HEe3HaTHO OpXKM pacT OBe TOAMHE U Ta 05
npojekuuja cana uzHocu 8,7%, mok ce 3a 2022. ouexyje 0.0 VO ELB Consensus Forecasts
ycropaBame pacta Ha 5,7%, IITO je HeIITO BUIIIE Y OAHOCY Hosa npojexuvja 3a 2021,
Ha npojekimje MM®-a — 8,4% y 2021. u 5,6% y 2022. Hosa fipojekuija sa 2022.

ATpeTtxoaHa npojekuuja 3a 2021.
#NpeTxoaHa npojekuuja 3a 2022.

[IIto ce Tuve pacTa 30He eBpa, OH je, TpPeMa OIECHU W3sop: MM, ELIB v Consensus Forecasts.
MM®-a, He3HaTHO peBUAMpaH HaBume U 3a 2021.

usHocu 4,4%, a 3a 2022. roguny 3,8%, 1mTO je 3a IO
0,2 m.m. BUIIEe Of OYEKMBama U3 jaHyapa. [locmarpano
M0jeUHAYHO IO 3eMJbaMa 30HE €Bpa, MpOjeKIHja 3a
2021. y omHOCy Ha jaHyap HajBuiIe je ToBehaHa Kon
Uranuje (na 4,2%, ca 3,0% y janyapy), jep ce ouexyje 1a
Wranuja nobuje Hajsehm usznoc u3 ¢onmora EVY
HaMeweHuX nporpamy Next Generation EU Fund, nok je
ko1 Hemauke, koja je Hajseha exoHOMHja 30HE €Bpa,
mpojekirja pacta He3HatHO moBehana (3a 0,1 mu., Ha

Tabena V.0.2. MpoueHa npuBpegHOr pacta no seMmrbama
(peanHu pacT, y %)

Janyap 2021. Anpun 2021.
3,6%). CamuHe mMpojeKIije 3a 30Hy eBpa 3a OBY TOAMHY 2021. 2022. 2021. 2022.
umajy u ELB (4%) u OECD (3,9%), npu uemy EILIB Morecka 4,1 4.6 4,0 4.9
OYeKyje najbe yop3ame y HapemHoj rogunu Ha 4,1%, a Hewka oA 49 33 46
yie I yop Yy HapejiHO] TOA 2170, Mahapcka 44 46 45 5,1
OECD 6naro ycniopaBame Ha 3,8%. PymyHuja 4,0 49 5,0 47
Crosauka 47 4,4 42 4,5
V cknany ¢ npojexnujom Consensus Forecasts-a, y HOBOj Crosenuja 47 20 44 4
‘ I[y. pojexLyj Y d XpsaTtcka 4,7 5,0 4,9 4.8
MPOjeKIUjU MPETHOCTABIIN CMO /a he 30Ha eBpa oBe Byrapcka 3,0 4,0 3,3 3,8
roaune 3a6eexutn pact BJIII-a ox oxo 4,2%, xoju he g”ia””ja g"; :"23 2(1) :’g
. " : : : :
o6utu Bohen momahoM Tpax®HOM, Tj. OYEKHBAHHM C. Maxenonmja 42 37 40 3.9

OIIOpPaBKOM MHBECTHUIMja U NOTpolimke. Jomaha Tpakiba Vaeop: Consensus Forcasts .
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pacumkoH V.0.5. MokazaTerb eKkcTepHe TpaxHe*
(%)
6

4

="
[
F===1
[

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

CF anpun 2021.
ECF janyap 2021.

WNsBop: Consensus Forecasts.
* Monaepucax npocek ctona pacta BAM-a 20 3emarsa y koje Cpbuja HajBuLLEe N3BO3N.

"padmkoH V.0.6. PeanHu pacT nssosa u yBo3sa

(mr. cTone, y %) (y n.n.)
20 8
15 6
10 /\ 4

5 / 2
0 0
-5 -2
-10 -4

2015.  2016. 2017. 2018.  2019. 2020

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

W3eop: P3C n HBC.
* MNpouexa HBC 3a 2021. n 2022.

2021.*  2022.*

pachukoH V.0.7. OecdbmnumnT Tekyher pauyHa n HeTo Nnpunue
cau

(y % BAN-a)

8

- e,
- -

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020

e [ecbnumT Tekyher pauyHa
Heto CON

Wseop: HBEC.
* Mpojekunja HBC.

2021.*  2022.*

he ce nomatHo yOp3aru HapeaHE TOAMHE U PE3YATHPATH
pactom b/II1-a o1 4,3%. Y nopehemy ca oueknBamuMa 13
jaHyapa (Koja cMO KOpHCTHIIHN Y (heOpyapcKo]j MpojeKInju
B/lI1-a), pact 30HE eBpa y OBOj TOAWHH KOPHTOBaH j¢
HaHWXKE, Tpe cBera 300T CIOpHje BaKIUHANH]EC O
OYEKMBaHE U 3aJ[p)KaBamba PECTPUKTUBHUX 3/[PAaBCTBEHUX
Mepa y Behunu 3emasba TokoMm T1. Jlunamuka Bomehux
MoKa3aresha eKOHOMCKE aKTHBHOCTH 3a T1 ykasyje Ha To
Jla je MIPOU3BOJHH CEKTOp OCTao y (a3u eKCHaH3mje H JIa
j€ aKTUBHOCT J0JIaTHO yOp3aHa, Mpe cBera 3axBasbyjyhu
mepama Ellb-a, makernma ¢uckanne nmomohu y BehnHm
YJlaHWIa 30HE €Bpa M OIOPABKY EKCTEpHE TPaKke M3
KuHe, 10K je aKTHBHOCT Y CEKTOPY YCIIyra  Jajbe y (hasu
KOHTpAaKIHje, aji y Mam0j MEPH HEro Yy IPETXOIHUM
TpoMecedjuMma. 3a Hamle I0jeIUHAaYHO IOCMATPaHO
Haj3HaYajHHje MapTHEpe YHyTap 30HE eBpa, Hemauky u
Uranujy, oBe ronuae Consensus Forecasts odekyje pact
on 3,3% u 3,9%, wro je 3a 0,4 no. u 0,6 muo.,
PECIIEKTHBHO, HIKE O]l OUCKHBamba U3 jaHyapa.

VY ofHOCY Ha MPETXOIHH U3BEINTa], U 3a BehuHy 3eMaba
Y peruoHy cpeame U jyroucroune EBpome, BaxHUX
TproBuHckux naptHepa Cpouje, Consensus Forecasts
Kopurosao je Haumwke pact bJI[1-a 3a oBy romuny, y3
oneHy na BehmHa 3emasba Hehe gocTwhu TpeTKpU3HH
HUBO. bBp3uHa omopaBka OBOr pEeruoHa y HAPEIHOM
nepuojy 3aBuculie mpe cBera o] JOCTYITHOCTH BAaKI[UHE U
BeHe e]uKacHOCTH Yy cy30ujamy MIMpema BHUpyca
KOpOHa, Op3HHE OTMOpaBKa 30HE €Bpa, Koja je 0BOj TPYIH
3eMasba Haj3HauajHUjU TPTOBUHCKH IAPTHEP, KA0 U Of
MoryhHocTn kopumihewma A0JaTHUX (QUCKATHUX H
MOHETApPHUX CTHMYIIaHCA.

OuekMBaH pacT EKCTEpHE Tpaxibe, y3 edekre Behe
MOHYJIE 110 OCHOBY MHBECTHUIIMja Y W3BO3HE CEKTOpE M3
nepuoaa, Tpebaio OW Ja TOAPKH
nBonu(peHn pacT u3Bo3a pode u yciayra Cpbuje y oBoj
ronuHu. Mnak, OYeKMBAHU pACT yBO3a ONpeMe W
penpomarepujaia 3a norpede UHIYCTPHUje C HACTABKOM
WHBECTHUIMOHOT LHUKIYyCa, y3 OYCKHBAaHH OIOpPaBaK
MOTPOIIILE, 3a Mochenuily hie umMaTu U Op)KU pact yBo3a

MPETXOAHOT

O] IPETXOTHO MIPOjEKTOBAHOT, TAKO J1a fie JOnpruHOC HEeTO
u3Bo3a B/II1-y nHajBepoBatHHje OuTH Onaro HeraTHWBaH,
alh y Mamoj MEpU HETo Yy MPETXOAHO] MpOojeKnHju. Y
nopehemy ¢ MpeTX0HOM TPOjeKIIHjOM, MPOICHYjeMO a
he oOuM CITIOJEHOTPrOBHHCKE pa3MEHE y OBOj TOJIMHHU
ourn Behu, mro OuM Tpebajo na pe3ynTupa BHUIIUM
CTollaMa pacTa W W3BO3a M yBO3a poOe M yClyra, a IITOo
motBplyjy ocTBapeHa kperama y T1.

VY HapeIHUM TOJMHAMA, YCIIEH TOJaTHOT pacTa W3BO3HHUX
KalamnuTeTa W JaJber OINOpaBKa CKCTEPHE TPaxKbe,
OUCKYyjeMO HEyTpajaH WJIM 4YakK O0Jiaro MO3UTHBAH
JIOTIPHHOC HETO M3B0O3a. Y CKIIAAy Ca OBAKBOM IIPOLICHOM
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HETO M3BO3a, Ka0 U OIopaBka Jomahe Tpaxise, U Y3
HEIITO HEMOBOJHHMjE OMHOCE pa3MeHe, Ipe cBera 300r
pacta ieHa HagTe, ouekyjemo na he ydemhe nedpumura
tekyher pauyHna y oBoj rogunu usHocuru 4,6% b/111-a,
IIpY YeMy KpeTama O]] II0UeTKa roJIMHEe yKa3yjy Ha TO Ja
je Bpiio Moryh u OBOJBHUJU UCXOM. Y CPEIELEM POKY, 110
OCHOBY IoBehaHUX M3BO3HHX KalalMTeTa U OYEKUBAHOT
TI00aTHOT €KOHOMCKOT OTIopaBka Tpeda oueknBaTu Omaro
cMameme yuemha nmedunura Tekyher pauyna y BIAIl-y
(ma oxo 4%), y3 W jgajbe IIyHY IOKPHUBEHOCT HETO
npumuBuma CJIM, xao mTo je To OWO ciydaj U y
NPOTEKJINX HIECT TO/INHA.

Ipouec BakuuHanuje y CpoOuju jeman je of
HajycnemHujux y EBponu, Ha mra ykasyje nmogarax aa
je no canma 6omm3y 30% mnomynanuje NPUMWIO HajMambe
jenny mo3y BakmuHe. Llennmo na he ce oBakaB mo3uTHBaH
TPEH]I HACTABUTH M Yy HAPEIHOM IepHomxy, mro he
JOIPUHETH JajbeM IOIPaBJbamby eHMHISMHOJIONIKE
CUTyalldje W yKugamy HajBeher Opoja pecTpUKTHBHUX
Mepa Koje cy Ouie Ha cHa3u TokoMm T1.

MunHuCcTapcTBO (UHAHCHja MPUIIPEMUIO je pebayiaHc
Oyuera 3a OBy rofuHy, ipemMa kome he qepuuuT omumre
ap:xkase 'y 2021. uznocuru 7,0% B/AII-a, o je Bume y
OJHOCY Ha WHUIMjalTHU TUIaH C Kpaja IPOIUIE TOXUHE
(3,0% BIl-a). Kipyunu enementu pebasnanca Oyiera
jecy HOBHM EKOHOMCKHM IIakeT Mepa M 3HaTHO Behu
npeaBulenn kanuranHu pacxoau. Tpehm maker mepa 3a
yonaxaBawe edekara nanaemuje uzHocu oko 4,3%
BII-a, mpu uemy ce Behu €0 OBOT M3HOCA ONHOCH Ha
mupekTHe ¢puckanHe moactumaje (2,3% b/II1-a), ok ce 3a
peanu3zanujy TapaHTHE IeMe Iutanupa oxko 120 mupxa
quHapa (o dera IIOJIOBMHA IIPEJICTaB/ba HACTaBaK
peanu3alije MNPETXOJHE TrapaHTHE IIeMe, Koja je
OponyXeHa 10 jyna). Y OKBHPY IUPEKTHHX Mepa
npensuhena je momMoh HajyrpoNKEHHUJUM CEKTOpHUMa
npuBpene (mpexysehmma w3 Typu3Ma,
yrocturessctBa M caobpahaja), kao u momoh
CTAHOBHHUIITBY (IYHOJCTHUM JIMIUMAa W JOJATHO
NIEH3HMOHEPUMa U HE3aIl0CICHUMA).

obactu

JaBHUM AYr HEHTPAJTHOT HMBOA BJIACTH HA Kpajy MapTa
n3Hocuo je 55,7% B/lIl-a. Jlo kxpaja roauHe, HOBOM
MPOjEKIUjOM Y OKBHpY pedasiaHca Oynera npeasul)eH je
HETOB PacCT, ajlk HE IPEKO MAaCTPUXTCKOT KPUTEpHjyMa O
60%, mok Ou o HapeaHe romuHe Tpebano na Oyne Ha
onanajyhoj myrawu. Ilo ToM ocHOBY ouekyje ce Ja
nmpeMHuja pu3nKa 3eMJbe, Koja je Omia MpHUBPEMEHO
moBehana Tokom 2020. ycnmem nenoBama TIIOOATHHX
(dakTopa, HacTaBu Ja c€ CMamyje Yy XOPHU30HTY
MpojeKIuje, a KPEOJUTHH PEjTHHT OM MOTao Ja JIOCTUTHE
WHBECTHIIMOHH HHBO.

padmkoH V.0.8. Bpoj noTnyHo BakuuHucaHux — 30. 4. 2021.
(Ha 100 cTaHOBHWKa)

Manta

B. BputaHuja
Cpbuja
Mahapcka
HaHcka
NuTBaxvja
Llisajuapcka
Wcnang
Pymynuja
Lnanuja*
CnoseHuja
Wranuja
PpaHuycka
Yewika
AycTtpuja
Cnosauka
EcToHua
puka
Wpcka
Moptyran
Hemauka
Morbeka®
Wsencka
Benrvja
Hopsetuka
Xpsarcka
Ceer
LipHa Mopa
Byrpacka
®uHcka
NeTtonvja
Bux**

-
o
-
o
N
o
N
o

30

o

5
Wasop: Our World In Data.

*29.4.2021.
**27.4.2021.

pachukoH V.0.9. PuckanHu u npumMmapHu pesynTtar byyeta
onuwrTe ApXxase
(v % BAr-a)

-
L

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

® BylleTcku pesyntat
= TpumMapHu pe3ynTat

W3Bop: MuHucTapcTeo uHaHcuja.
* MNpojekuuja 13 obpasnoxewa pebanaHca Gyleta 3a 2021.

pacukon V.0.10. JaBHM Ayr onwTe apxaBe
(y % bAn-a)
80

70
60 _II-r

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

N W A g
o o©o o o

-
o
o ————————

1
I
1
1
1
1
1
1
I
L_

[ JaBHW Ayr oniiTe apxase
MacTpuxTckun KpUTEpUjym 3a HUBO jaBHOT Ayra

M3Bop: MuHWCTapcTBO hrHaHCKja.
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'pacukon V.0.11. onpuHocu peanHom pacty B[MM-a
(y n.n.)

2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021.*

MpomeHe y 3anuxama

mmm—— HeTo 13B03

mm— []OTpOLUHa ApXKaBe

s BpyTO MHBECTULMjE Y OCHOBHE (DOHA0BE
MoTpoluksa AomahuHcTaBa

e B (y %)

Wasop: P3C n HBC.
* MNpouera HEC 3a 2021. n 2022.

padmkoH V.0.12. KpeTarwse MHBecTMUMja y OCHOBHe choHaoBe
(Mr. pacr, y n.n.)

20

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

[pxaBHe nHBecTULje

MpuBaTHe MHBECTULMjE
e |/\HBECTULIM]E Y OCHOBHE hoHaoBE (y %)
W3sop: P3C u npepauyH HEC.

* Mpouera HBC 3a 2021. n 2022.

[IpaBoBpemeno nonere mepe Brame m Hapomgne Gamke
Cpbuje, koje cy Omie MoceOHO yCcMepeHe Ha OYyBarbe
TPIKUIITA paja, JONpPHUHENE CYy HEroBOj PEIaTHBHO]
OTIOPHOCTH Ha HeraTuBHE edekTe manaemuje. Mmajyhu
y BHIy Ja Cy Ce€ CBH Haj3HauyajHWjHU MOKa3aTeJbu
HE3aIl0CJICHOCTH W aKTUBHOCTU BpaTWJIM Ha HUBO IIpE
MaHjeMuje, Ka0 W Jla je HACTaBJbEH pacT (opmaiHe
3allOCICHOCTH W 3apaja y BehmHM nenmatHocTH, ca
OUYEKHUBAHUM IT000JBIIAKHEM CTHIEMHUOJIOIIKE CUTYAITH]e
W JIOHETUM HOBHM IMIAaKETOM Mepa JHUPEeKTHE nomohu
HeHUMO Ja he ce MO3WTHBHHM TPEHIOBH Ha TPXKHIITY
pazia HaCTaBUTH.

Wmajyhu cBe mpeTXomHO y BHITY, TOCMATPaHO C pacXomHe
CTpaHe, OYEeKyjeMO Ia 3HaTaH IO3UTHBAH JONPHHOC
pacty B/lII-a oBe roguHe norekHe of Aomahe Tpakme,
koja hie ce yOp3aHO omopaBJbaT TOKOM OBE FOIMHE, YEMY
he nompuneru:

— crnabsbebe MaHJIeMuje U HOpMalM3alija eKOHOMCKHX
TOKOBA;

— HacTaBaK WHBECTHUIHOHOT IHKIyca, KOjH je Ouo
YCIIOPEH TOKOM IIaHIeMUje;

— pacT pacroJIOKUBOI' JIOXOTKa TpuBpene u rpabaHa,
KOjeM JONPUHOCH M JOHETH Tpehu maker eKOHOMCKHX
Mepa;

— O4YyBaHO TPXKHIUTE paja MO OCHOBY OOMMHOI IakKeTa
exoHoMcke omohu (ykipyuyjyhu m mepe Haponae 6anke
Cpouje).

OBe rojMHE OYeKyjeMO Ja JONPUHOC NPHBATHE
norpomsse pacty b/II1-a m3uocu oko 3 1.II., Ipe cBera
3axBasbyjyhu HacTaBKy pacta 3apajna M 3alOCICHOCTH Y
BehMHM JN1eIaTHOCTH, pacTy pAaCIOJIOKUBOT JIOXOTKa
CTaHOBHUINTBA [0 OCHOBY 33J[p)KaHHX ITOBOJBHUX yCJIOBa
y3uUMarma HOBUX KpelIuTa 1 oTIIaTe nocrojehux kpeaura,
JUPEKTHUM (HUCKAJIHUM TMOJCTUIAjUMa, Ka0 U pacry
MOTPOIIAYKOT TIOBEpEHa C HANPETKOM Yy Cy30Hjamy
emunemuje. HactaBak pacta MOTpOIIEmHE OYEKYjeMO U Y
HapeIHUM ToAMHAaMa, deMy he JONpHHETH O4YeKMBaHH
3aBpIICTaK MaH/AEMHje U Mamba CKJIOHOCT Ka IITEABU M3
MPEJOCTPOKHOCTH O TOM OCHOBY. Maja cropujum
TEMIIOM Y mopeljerby ¢ IpeTX0aHOM rOIUHOM, TO3UTHBAH
nmonpunoc BJIIl-y m y 0OBOj TOOWHU OYEKyje c€ Of
apxasHe morpommse (0,4 m.1.), mpe cBera ycuen Behmx
n3/Bajarba 3a 3/APAaBCTBEHY 3alUTHUTY (BakIMHE, IIIATe
30paBCTBEHUM paJHUIMMa ¥ HabaBKa MEIUIITHCKOT
Marepujaja).

[lo3utuBan nomnpunoc pacty b/Il-a y XopusoHty
MIPOjeKITje oueKyjeMo u o (pMKCHIX HHBecTHUHja (3,4
IL.I. OBE TOAMHE, Y3 TOTOBO IIOJjeHAK JOIPHUHOC
NMPUBAaTHUX W JAP)KaBHUX WHBectuimja). Kama je peu o

NPUBATHUM HHBECTHIHjaMa, HUXOBOM OIMOPABKY
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Tpebaso OM ma HONpUHECY OYyBaHAa MAaKpPOEKOHOMCKa
CTaOMITHOCT, CMambemhe aBep3dje MpeMa PU3UKY YCIen
OUYCKMBAHOT HANpeTKa y BaKIMHAWjU U cy30Hjama
TIaHJIeMHje, 3ap>KaHl MOBOJGHH YCIIOBH (pUHAHCHpama 1
I00aTHU EKOHOMCKHM OIOpaBak, Koju Ou Tpebayio Ja
JIONIPUHECE HACTaBKy COJIMAHOr IPWIMBA KaluTala y
Cp6ujy mo ocuoBy CJIU. Tlopex Tora, mo3uTHBaH
JONIPUHOC O4YeKyje Ce W II0 OCHOBY NJIAHHPAHHUX
HHBECTHIHMOHUX MpoOjeKaTa Jp:KaBe, Ipe CBera y
caobpahajny uadpacrpykrypy. Ha To ykasyje miuanupanu
pacT KanWTaJIHUX H3JaTaka Jp)kaBe, 4uje OM peastHo
yuemthe y B/II1-y y oBoj ronunu, npeMa HaIoj mporeHHu,
Tpebano na gocturHe oko 7% u ja ce OnmM3y TOr HUBOA
3aApKU My CpPeImeM pOKy, mTo Om Tpebaso na
JIOTIPHHECE PAcTy IPOM3BOIHOL MTOTSHIKjaIa.

Jenuna xommonenra nomahe Tpaxkme Kkoja he, mpema
HAIIIO] OILICHH, OBE TOIMHE JJATH HETaTHBaH JTOMPHHOC jeCy
3ajmMxe, Koje pacTy Beh HEKOJIMKO TOIMHA Yy3aCTOIHO.
HeraruBan IONIPHUHOC OYEKyjeMO IIpe CBera MO OCHOBY
HIDKHX 3QJIUXa y TO0JbOIPUBPEIH, ¢ 003UpOM Ha TO Ia
onemwyjeMo Ja he OBOTOAMINEba CE30HA OWTH IMPOCEYHA,
HAKOH OJUTHYHE MPOLLIOTOAHUIIE, KA0 U 1a CY HU3BO3Y
MOJHONIPUBPEIC Y TPETXOAHO] MEPKAHTHIIHO] TOIUHH
[IOrOI0BaIe BHUILE IIEHE Ha CBETCKOM HUBOY. [Ipaxmeme
3alMXa O4YeKyjeMO W KOA TOTOBHX WHIYCTPH])CKHX
MIPOU3BOJIA.

IlocmaTpano ¢ mnpoM3BOJHE CTPaHe, OBE TOAUHE
0Y€KyjeMO TIOTITYHH OIOpaBaK aKTHBHOCTH y YCIYKHHUM
CEKTOpUMAa U HACTaBaK pacTa y IMPOM3BOJHNUM CEKTOpHMa,
n3y3eB MoJeornpuBpene. Pacty npepahuBauke nHIyCTpHje
ca cTpaHe TNOHyae nomnpuHehe akTHBHpame HOBUX H
npommpeme nocrojehux kamamurera, a ca cTpaHe
TPaXHE OYEKHUBAHO MOCTENEHO YOp3ame HpPUBPEIHOT
pacTa HalMX [JIABHUX CIOJbHOTPrOBHHCKHMX IAapTHEPA,
mpe cera y I12. YOp3amy pacta akTHBHOCTH y YCITY)KHUM
cekropuma JonpuHehe 3aJp)KaHd MO3UTUBHU TPCHIOBH
Ha TPXHUIITY paja 3axBajbyjyinm  mpemy3eTum
EKOHOMCKMM Mepama, Kao U OYEKMBaHU PACT IMOTPOILIHE.
Pacty B/II1-a Tpebano Ou MO3MTHBHO Ja JONpPUHECE M
rpal)eBUHApCTBO, C O003MPOM Ha IUIAHHPAHO Jajbe
noBehame KanWTaTHUX H3aTaka gp)KaBe, a Ipe CBera
aKTyellHe W TUTaHUpaHe TpojeKTe y obnactu caobpahajue
HHPPACTPYKType, Kao W TIOBOJbHE TCHICHLHUjC Ha
TPXKHUIITY HekpeTHWHA. [lox mperrnocraBKoM MpocedHe
HOJBOIIPUBPEIHE Ce30He HaKOH OJUINYHE
NPOLIIOTOANIIELE, OJIaro HEeTraTUBAaH JOIPHHOC PAaCTy

BJII1-a oBe romuHe 0YEKyjeMO OJT MTOJbOTIPUBPEIC.

Pusuke mnpojexkuuje B/AIl-a, 3ajexno mocmarpaso,
onemyjeMo Kao cuMerpuyHe. HeusBecHOCT U nasbe y
HajBeho] Mepu MOTHYE O] TOKA MAHIEMH]E U YCIICITHOCTH

padmkoH V.0.13. JonpuHocu peanHom pacty B[lM-a,
Npou3BoAHa CTpaHa
(yn.n.)

7

N W s OO

-

2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021.*

HeTo nopesun
— Ycnyre

[pahesnHapcTBO
mm— VHgycTpuja
= [lorsonpuspesa
— BAM (Y %)

Wasop: P3C n HBC.
* MpoueHa HBC 3a 2021. n 2022.
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Mepa 3a BEeHO Cy30Hjame, ajll je Mambe U3pakeHa HEero y
MIPETXOIHOj TPOjEeKIHjH, jep CE HWMaK IOoKa3auio na Cy
€KOHOMCKE ITOCIIC/INIE Y HOBOM Tajacy MaHaeMuje Omie
Mame HEero y IpBOM TaJjacy.

[Ipema omenu MM®-a, Op3uHa oOmopaBKa CBeTCKe
npuBpene kbydHo he OuTH ompenesbeHa CTEIEHOM
peaxiiije HOBUX COjeBa BUpPyca Ha BaKIMHE, IIPH YeMy ce
Yy OCHOBHOM CIICHApHjy MPETHOCTaB/ba Ja Ou 70 Kpaja
HapeJHe TOANHE NPEHOIICHE BUpyca MOIJIO 1a CE CBEJC
Ha HH3aK HHBO, jep ce ouckyje aa he mo cpemune 2022.
BakIHe OuTH jpoctynHe BehuHM 3emasba cera. [lopen
TOra, BayKHU (hakTopu Op3uHE m100aHOT OrnopaBka Oulie
e(pUKACHOCT MPEIy3eTHX Mepa Y CaHUpPamby SKOHOMCKE
[ITETE M3a3BaHe MaHIEMHjOM U MPOCTOP 3a BUXOBO J1aJhe
KopuIheme, KOjHu ce pa3lInKyje of 3eMJbe JI0 3eMJbe, 300T
yera he n omopaBak HajBepoBaTHHje OMTH HeyjeqHauCH
10 perHoHnMa 1 3eMJbama. Takole, Ha Op3uHY OrmopaBKa
ytunahe nampy pa3Boj mio0amHuX (GUHAHCH]CKHUX YCIIOBA,
Kao U KpeTambe LieHa PUMAapHUX POU3BO/Ia Ha CBETCKOM
TPXKHUIITY. YKYIMHO [MOCMATPaHO, PHU3UIM MPOjeKIHje
100JTHOT PacTa OLEHY]y ce Ka0 CUMETPUYHH, a Y JIyTOM
POKy 4ak OJlaro aCHMETpHUYHH HaBHIIIE.

3a Cpbujy he O6mtm moceOHO BakHA ETHICMHOJIOIIKA
cUTyalyja y 30HH eBpa M 3eM/baMa cpellbe U
jyroucroune EBpome u Op3uHa HHUXOBOT ONOPABKA.
Baknunanuja cnopuja on OuYeKMBAaHE M HacTaBak
MIPUMEHE PECTPUKTHBHUX 3][PAaBCTBEHHX Mepa y MHOTHUM
3emsbaMa y EBponu y JgocajanimbeM TOKY TOJMHE
YMamHIIHM Cy U3IIIENE 32 PacT EKOHOMHja HAIllMX Ba)KHUX
CIOJPHOTPTOBHHCKHX IApTHEPA, TPE CBera y KpaTKoM
POKy, 300T 4era cMO y omHOCY Ha (edpyap KOpHTOBaIA
HaHWKE MPOTHO3Yy pacTta 30He eBpa. Mmak, mmajyhm y
BUy Ja cy edekru tpeher tanaca nanjaeMuje y BehuHu
3eMasba OWJIM MambM Ofl OYEKMBAHUX, 3aXBasbyjyhu mpe
cBera OOMMHIM MAaKeTUMa EKOHOMCKUX Mepa U TOME IITO
cy ce MHora mpeayseha mpumaronmia M3MEHEHUM
YCIIOBUMA TIOCIIOBAba, IEHUMO J1a Cy PH3HILH MTPOjeKIHje
10 OCHOBY OITOpPaBKa 30HE €Bpa M JPYT'HX HAIUX BAKHUX
CHOJBHOTPrOBUHCKHMX IapTHEpa caja CUMETPUYHH.
EBenTyanHo Behin maji €KOHOMCKE aKTHMBHOCTH Y 30HH
eBpa W 3eMJbaMa C KOjuMa OCTBapyjeMo 3HadajHe
TProOBUHCKE B3¢ OJpa3vo OM ce M Ha HWXKH pacT U3BO3a
Cpbuje u cmameme C/IM, a mocineanyHo W Ha HUXKY
MIPOM3BO/IHbY Y TpepalBauKoj HHAYCTPUjHU, 0K OU OpKu
oropaBak MMao cymnporaH edekar. [Ipu Tome, BaxkHO je
HarJacUTH Ja je, 3axBa/byjylin HMHBECTHIIMjaMa U3
MIPETXOHOT TIEpHOoJa, TPE CBETa y Pa3MEHJbHBE CEKTOPE
U TOCTHTHYTO] TPOU3BOAHO] U  reorpadckoj
pacipoCTpameHoCTH, yKymaH wu3Bo3 CpOuje Mame
norol)eH cCMamEHOM EKCTEPHOM TPAXXIOM M3 30HE €Bpa,
LITO Cy TIOTBpJIUJIA KpeTama MpeTxoanux meceru. [lopen
TOra, PEJIATUBHO IIOBOJBHY OKOJHOCT y HOBOM Tajacy
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MaHJeMHUje TPEJICTaB/ba TO IITO j€ UHIYCTPUJCKH CEKTOP
y 30HHM €Bpa, 3a KOjU je MyTeM II0oOaTHHMX JIaHala
NPOM3BOAKE BE3aH M HAIl M3BO3, OCTA0 PEJaTUBHO
OTIIOpaH, W TOpeA Tora mTo je TokoM T1 momuto 1o
MMOHOBHUX 3aCTOja y MPOM3BOIHHUM JIAHIINMA.

Bp3uHa m00anHOr NPHUBPEIHOTr ONOpPaBKa y BEJIHMKO]
MEpHU yTHYE€ U Ha Kperama Ha Mehynapognom
¢punaHcujckom wW poéHoM Tpxumry. Cropuju
I00aTHU TIPUBPEIHU pPacT Off OUYCKHWBAHOT IOAATHO Ou
rmoBehao Hem3BecHOCT Ha Mel)yHapoIHOM (PHHAHCH]CKOM
TPXKHUIITY W HEraTHBHO OM c€ OJpa3ho Ha IIOCIOBHO
MOBEpEHh¢ Y WHBECTUIIMOHE OJJIyKe, IITO OM BEpOBaTHO
CMambWJIO MPWINB KanmuTajla y 3eMJbe Yy YCIIOHY,
ykipyuyjyhu n Cpbujy. C apyre crpase, TIo0amHH
TIPUBPEIHU OIIOpaBaK Op>KH O] OYEKMBAHOT JONATHO OU
roBehao ONTHMH3aM WHBECTUTOPA M HUXOBY CIIPEMHOCT
3a ynarama y 3emJbe y ycroHy. Inobanne ¢uHaHCHjCKe
yCJIOBE y BEJIMKO] Mepu he ompejiesbuBaTi MOHETapHe
noiuTuke Boaehmx meHTpanHux 6aHaka, Koje Cy
U3pa3uiie CIIPEMHOCT Ja ¥ y HapeIHOM IepHOay HacTaBe
Jla BOJIC M3PA3UTO EKCIAH3WBHY MOHETAPHY MOIUTUKY. Y
TOM  cIydajy, JHKBHAHOCT Ha MehyHapogHOM
(PMHAHCHjCKOM TpPXMWIITY OcTana OW BHCOKA y JyKeM
BPEMEHCKOM I1E€PUO/LY, IITO OU Ce MO3UTUBHO OJ[PA3UIIO U
Ha TOKOBE KaluTaja rpemMa 3eMjbama y YCIIOHY, a TUME U
npema CpOuju. TpenyrtHo BehuHa aHanmuTHuapa wu
MelhyHapogHUX (pUHAHCH]CKUX HHCTHTYIHja CMaTpa Ja je
pact umH(pmanuje Ha TIO0ATHOM HHBOY NPHUBPEMEHOT
KapakTepa. MeljyTum, ako ce HCIOCTaBH Ja Taj pacT HUje
HpUBpPEMeH, Io0aHN (PMHAHCH]CKH yCIOBU MOIIIN OU Ja
ce 3HaTHH]je MOOLITPE, ITO OM MOIJIO Jla yTHUYE Ha MarbU
NPWIMB KalUTala y 3eMJbE Y YCIIOHY. YCBajame JOAaTHOT
¢uckamnor makera y CAJl Beh je yrumamo Ha pact
JYTOpOYHMX KaMaTHHX CToma M, IIpeMa olleHama
MehyHapoaHUX (UHAHCH]CKUX MHCTHTYIN]A, YKOIHKO CeE
HacTaBH, MOIVIO OM Jla Ce HEraTMBHO OJpa3u Ha TOKOBE
KanuTana 1 (UHAHCH]CKE yCIIOBE Y 3eMJbaMa y YCIIOHY.

Pmunm mpojexnmje B/III-a omHOCe ce W Ha KpeTame
HeHa NPUMapHUX Hpom3Boaa. [IpeTxomHux Mecenu
neHe HadTe Cy pacie, Ha IITa je Ipe CBera yTUIa0 PacT
OnTUMH3Ma BONEH BECTHMa O JAOCTYMHOCTH BakIMHA. Y
CKJIaay ¢ KperameM (jydepca, mpouewmyjeMo aa Owu
Tpebano aa meHe HapTe yMEpEeHO pacTy y OBOj TOAWHHU U
Ha CIIMYHOM HHUBOY ce 3aipke M HapemHe rommHe. C
o63upom Ha To na je CpOuja HeTo YBO3HMK Ha(Te,
eBEHTYyaJIHH TIOHOBHH MaJ] lieHa Had)Te mpenuo Ou ce Ha
BUIIK PACIONOKUBH JIOXOJAK W HIXKE TPOIIKOBE
MOCJIOBaba, JIOK OU HbMXOB PACT MMao CYNpoTaH edekar.
Kapna je ped o meHama ocraiaux MPUMapHUX IIPOM3BOAA —
OCHOBHHMX MeTajia U MO/bONPHBPEIHUX MPOU3BOAA, U
OHE Cy MPETXOAHMX MECELH pacie, IPU YeMy Cy HeKe OJ1
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Tabena V.0.3. Krby4yHu pusuum npojekumje 6AM-a

Puank

MehyHapoaHo okpyxehe

Moryhu kaHanu ytuuaja Ha BN y Cpbuju

HeuasecHoCT y nornegy Toka naHgemuje v ytuuaja Cropuju rmobanHu onopasak yTvuuao Gu Ha ycriopaBare eKCTepHe TPaxHe,

Ha rno6arnHu npuepeaHn pact

Temno oropaska 30He eBpa o naHgemuje

TokoBM KanuTana, OAHOCK rMaBHUX BanyTa Ha
MehyHapoaHOM OMHAHCKjCKOM TPXULLTY,
MOHeTapHe NonuTuke Bogehnx LIEHTpanHux
6aHaka

LieHe npumapHWx npoussoAaa:

— cupoBa HadTa (Cpbuja HETO YBO3HUK)
—xuTapuue (Cpbuja HETO N3BO3HUK)

— OCHOBHY MeTanu (Cpbuja HETO U3BO3HUK)

[Nomahe okpyxere

PacT kanuTanHnx usaataka gpxaee UsHag
npojekToBaHor

Behu npunus CU op npojektoBaHor

OpnoxeHu edbekTn naHaemvje Ha TpxuLTe paga

MorbonpvBpeaHa ce3oHa

Marbu n3Bo3 Cpbuje 1 cnopuju pacT npepahmsadke UHAYCTpUjE U OBPHYTO.

Cnopwju pacT 3oHe eBpa yTuuao 6u Ha Marbu 13Bo3 Cpbuje u mare nHBecTULMje,
wTo 61, nocMaTpaHo C NPOM3BOAHE CTPaHe, 3a Nocreauly “marso 1 crnopuju pact
npepahuBavke mHaycTpuje. C apyre ctpaHe, 6pxu onopaBak 30He eBpa 6u 3a
pe3ynTaT umao Behv 13Bo3 u uHeectuumje y Cpbujy.

MoBehatbe/cMatberbe HEM3BECHOCTM Ha MeNyHapoAHOM (HMHAHCUJCKOM TPXMLUTY
1 pact/nap aBep3uvje npema pusuky cmakuno/nosehano 6u Npunue MHBeCTULMja
1 noBehano/cMarWIo TPOLLKOBE 3afyXXu1Baka.

EkcnaHanBHe Mepe MoHeTapHe W duckanHe nonutuke Bogehux 3emarba
[ONpUHOCe CMarbehy aBep3vje npema pusnky W yTudy Ha Behy cnpemHocT
MHBECTUTOpA 3a ynararba.

Pact/nag ueHa HadTe cmamuo/noBehao 61 pacmonokvBM  OOXO4aK U
nosehao/cmarbno 61 TPOLLKOBE MOCIoBaksa.
Pact/nag ueHa OCHOBHWX MeTana v xutapuua nosehao/cmamuo 61 U3so3.

Behun pact kanutanHux uspataka gonpuHeo 6u Bpxem onopaBKy MHBECTULWja,
nocMaTpaHo C pacxoaHe CTpaHe U GpxeM pacTy rpafieBuHapcTBa C NPou3BOAHE
CTpaHe, Kao 1 pacTy NpoM3BOAHOr NoTeHuwujana, n 06pHyTo.

Pact CV u3Hap npojekToBaHor AonpuHeo 6u Gpxem onopasky WHAYCTpUjcke
npoussoaHe U M3Bo3a, ¢ 063Mpom Ha To Aa je Hajsehn geo COW ycmepeH y
npepahmBayky nHAYcTpujy, 1 06pHYTO.

Edbekt nangemuvje Mornv 6m aa vMmajy oanoxeH edekat Ha TpxuwTe paaa,
Hapo4MTO y OHWUM CEKTOpUMa Koju Cy HajBuwe norofeHn naHaemMujom, LWTo 6u
MOFfO [ja yCrnopu O4ekuBaH ornopaBak Aomahe Tpaxhe W YCnyXHor cektopa. Y
CynpoTHOM, noBehawe 3anocneHOCT W CMakere He3anocneHOCTU U3Hag,
oyekuBaHor 61 yop3aao pact gomahe Tpaxte 1 onopaBak YCIy>XHOT cekTopa.

Behu/marm pacT norbonpuBpedHe MpPOM3BOAH-€ Of OYeKUBAHOr [OMPUHOCK
pacTy/nagy n3so3a v npepahusavke UHgycTpuje.

MpoueHa ytuuaja
pusmnka y ogHocy Ha
OCHOBHU CLieHapuo

!

HanomeHa: 1 o3HavaBa noBorbHMjK nexod no BAMM-y y ogHOCY Ha OCHOBHM CLeHapuo, | HENOBOMbHUU UCXoA, @ | Aa Cy pU3ULM NpojeKLmnje CUMETPUYHM Y OAHOCY Ha OCHOBHMU CLiEHapuo.

OBHUX LIEHA JOCTUIVIE BUIIETOAUIIEE MAKCHMYMe. YMEpeH
pacT LeHa NpPHMapHHUX MOJBONPUBPEIHUX IPOHM3BOIA
OYeKyje ce M y HApEeAHOM MEepPUOAY, a CIHYHA CY
OYEKMBamba U Ka/ia Cy y MUTamby [IeHe OCHOBHUX MeTalla,
4eMy JIONPUHOCH OYEKMBAH IIOOAIHU ONOpaBaK M PacT
Tpaxmbe. [Ipurom, BaxkHO je HarmacuTu 1a 6u Cpouju, xkao
HETO W3BO3HHMKY OCHOBHHMX MeTasa (TIoceOHO uenuKa u
Oakpa) W >KHTapwWIla, MOTOJOBA0 FHHUXOB pacT Behwm of
MIPOjEKTOBAHOT, U 0OpaTHO.

Pusunu u3 nomaher okpyxema, IpeMa Hallloj OLeHH, caja
Cy CHUMETpHYHH, jep cy ce y MmelyBpemeHy ocTBapuiu
MO3UTHBHY PH3HIM 110 OCHOBY AOHETOr Tpeher makera
Mepa U Opiker oropaBka off ouekuBaHor y T1.

Y HOBOj TPOjEeKIUjU MPETHOCTABUIU CMO Jna he
peanu3anyja HOBOI TaKeTa eKOHOMcKe momohnu
Ap:kaBe y BpeaIHocTH o7 oko 4,3% BJIII-a, y3 cauyBane
MPOM3BOJIHE KamaluTeTe, pajHa MecTa W 3apajae y
HajBeheM Jieny mpuBpesie, pacT pacioIoKUBOT JOXOTKA
O4YYBaHO MMOTPOIIAYKO ¥ MHBECTUIIOHO MMOBEPEHHE, Ka0 U
JlaJbMl OYCKUBAH HANpENAK y BaKIUHALUjU, 32 Pe3yiaTar
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HMMaTd OINOPaBaK M JIMYHE MOTPOIIEe M WHBECTHLH]jA Y
¢uxcue ¢onmose. Ilpm Tome, wmoryh je pacrt
KANUTAJIHUX H3/1aTaKa JAp:KaBe W3HAJ MPOjEeKTOBAHOL,
Kao ITO je TO OMO ciydaj y NPETXOJHE TPH TOAMHE,
MOCEOHO aKo ce MMa y BUJY HUXOB IUIAHWPaH 3HATaH
pacT Ha pernyOJIMYKOM HUBOY MpeMa pebaiancy Oyuera 3a
oBy roguHy. [loBehame KanmuTalHHX H3aTaka Jp)KaBe
yTULAIO OM Ha Op>KH PacT WHBECTHUIIMja, TOCMATPaHO C
pacxomHe cTpaHe, OMHOCHO rpal)eBUHapCcTBa, IOCMATPAHO
C MPOU3BOJIHE CTPAHE, C 003UPOM Ha TO J1a je HajBehu 1eo
ycMmepeH y  caobpahajHy
uHppacTpykrypy. Kao pusuk nasuiie npojexuuje bJII1-a
Bugumo u npuiuB C/IU, koju je 3axBaspyjyhn ongpxaHoj
MaKpOEKOHOMCKO] CTaOWIIHOCTH INPETXOJHHX TOJUHA
MIpeBa3uiIa3ho Hallla OYeKNBamba M KOjU je OMO TPOjEeKTHO
U reorpad)CK pachipoCTPameH M MPETEIKHO YCMEpEH Y
pasmensbuBe cexrope. [To Tom ocHOBY Moo Ou aa nohe

OBUX  HHBECTHIIH]a

JI0 JIoJaTHOT yOp3ama pacTa H3BO3a, MMOCMATPaHO C
pacxogHe cTpaHe, OJHOCHO pacTa mpepalhuBauke
WHIYCTpPHje, IOCMATPaHO C MPOU3BOIHE CTPAHE.

Y OCHOBHOM CILI€HapHjy IpeTHocTaBuiIK cMo ja he crome
aKTUBHOCTH M 3allOCICHOCTH Jajbe pacTu. MehyTum,
MPOIyXKeHhe MaHAEMHje MOITI0 OM Ja WMa OIJIOKEHE
HeratuBHe e(eKkTe Ha TPKHIITE Paja, Ipe CBera y OHUM
objacTUMa Koje Cy CHaXHO MorofjeHe MHaHICMHUjOM
(TypusaMm, yrocTuresbCTBO, caobOpahaj, pekpeanuja u
kyntypa). I[lo oBOM OCHOBY LEHMMO Ja Cy pU3UIHU
NpojeKiuje 6Jaro aCMMEeTPUYHN HaHUKE.

Y mam0j Mepu, pusuk npojekije b/AI1-a onHOCH ce 1 Ha
KpeTame MOJHLONPHBPeIHE MPOU3BOAM-E, 33 KOjy CMO
NPEeTIIOCTaBWIIN J1a he oBe rojguHe OWTH MpOoceyHa U Ja
he, ¢ 003uUpoM Ha MPONLIOTOMUINEY OJIUYHY CE30HY,
HeratuBHo nomnpuHetn BJ/IIl-y. M oBae cy wmoryha
oncTymama y oba cmepa, mpu dYemy Om Oospa
MOJEONIPUBPEIHA CE30HAa JONpUHENa pacTy H3BO3a
MpUMapHUX W TpepalleHnx mpexpamOeHHX IMPOHM3BO/A,
HApOYUTO aKO CE MMa y BUAY Ja je IIo0ajIHa Tpaxmba 3a
XpaHOM HeeJacTHM4YHa W Jla ce HU y (a3u 3arBaparba
eKOHOMHja HHje 3HATHHje CMarbHUBaa.

IIpojexnuja undaauuje
KparkopouHna npojexkuuja nadJianuje

VY HapenHUM MecelrMa OYeKyjeMO HacTaBaK KpeTarba
uH(]IanMje Ha HUBOY OKO LEHTPAJHE BPEIHOCTH LUJba,
pu yemy he oHa y Majy u Jajbe OUTH y O1arom mopacry,
IITO je Mpe CcBera MocJieaulla HUCKe 0a3e U3 MpeTXomHe
ronuae (y Majy 2020. nadnanuja je usHocmna 0,7%),
HAaKoH dYera y jyHy OYEKYjeMO HEHO YCIOopaBambe M
Bpahame Ha HHMBO HE3HAaTHO WCIOJA LEHTpaJHe

BPEAHOCTH LUJba.

'pacpukoH V.0.14. KpaTkopo4Ha npojekuuja uHdpnauuje
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: HEC.
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"padomkoH V.0.15. Mpojekuuja nHcbnauuje
(mr. cTone, y %)
7

pr -
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N
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2019. 2020. 2021. 2022.

W3Bop: HBC.

OBaj Tvn rpacukoHa npukasyje pasnuuuTe BepoBaTHOhe OCTBapewa npojeKuyje
nHdnauvje y HapeaHux ocam Tpomecevja. LieHTpanHa npojekuuja je y HajtamHujem
peny rpacdvkoHa 1 BepoBaTHoha fa he nactu y oBaj pacroH usHocu 10%. Caka
cnepeha HujaHca ykrbydyje Takohe 10% BeposaTHohe, Tako Aa Lieo pacrnoH obyxsata
90% BepoBaTHohe ocTBapewa npojekuvje. [pyrvm peunma, BepoBaTHoha aa he
MH(naumja y HapeaHWx ocam Tpomeceuyja 6yUTi 13BaH pacnoHa Ha rpacuKoHy U3HOCK
10%.

'pacmkon V.0.16. flonpuHocu Mr. uHcnaumju no
KOMMOHEeHTama
(y n.n.)
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s HadbTHW fepusaTu

mmmmm Bohe v nosphe
XpaHa (6e3 Boha 1 noepha)

= HenpexpambeHu Npon3Boau 1 ycnyre
Perynucaxe ueHe

e [IpOCeYHa Mr. MHpNauuja y Tpomecevjy (y %)

W3sop: HBC.

VYop3ame Mr. uH(Ianuje y Majy y Hajpehoj mepu Tpedasio
6m ma Oyne pe3yniTar pacTa MT. JOMPHUHOCA [IeHa HAapTHUX
nepuBata (0,4 m.m.), umju he ce edexar HUCKe
NPOLUTOTOAMIIBE 0a3e TaJa HajBHIIC HCIOJBUTH.
OueknBaHOM yCIopaBamy HH}IaNUje y jyHy HajBuIe he
JIOTIPUHETH IieHe Boha W moBpha M HUXOBAa BHCOKA
MPOLUIOTOMIIba 0a3a, IWTO OM Tpedano 1a JoBeAe N0
majia JONMPUHOCA OBHUX I[eHA YKYITHO] WHOIAIHMjH 32 OKO
0,6 m.m.

Y HapeIHMM MecelrMa O4eKyjeMO CTaOWIHO KpeTame
OazHe wmHuanuje oko TpeHyTHor HuBoa (1,8%), mpwm
yeMy he BEeHO €BEeHTYAIHO OJCTYMName Ol MPOjeKIje y
HajBehoj MepH 3aBUCUTH Of CTAaTUCTHYKOT 00yXBaTa IieHa
TYPUCTHYKHX MaKeT-apaHKMaHa.

Pusunum mpojexnuje y KparkoM pOKY OJHOCE Cce
MPBEHCTBCHO Ha IICHE XpaHe, Tj. Ha Morylie 3HaTHHje
ocmianyje y KpeTamy 1eHa Boha u moBpha ¢ goiackom
HOBE CE30HE, 3aTHM Op3WHYy OlOpaBKa IEeHA Meca C
003upoM Ha HUCKY 0as3y, C jefiHe CTpaHe, OMHOCHO U J1aJhe
NPUCYTHE PECTPUKIIHjE Y YCIY)KHOM CEKTOPY Y CBETY, C
npyre crpane. HemsBecHOCT mpojekiinje OMHOCH Ce U Ha
TO y K0joj MepHu he ce pacT TPOIIKOBHHX IPUTHCAKa y
MPOM3BO/IIbH XPaHE TMPETUTH Ha OCTale IeHE.

CpeamopoyHa npojexkuuja uHdaanmje

[Tpema Majckoj HEHTPANHO] MPOjEKIHUjH, Kao U Mpema
NPETXOAHUM TIpOjeKnHjama, OdeKyjemo Jna he MI.
nH(pNanuja ocraTu y rpanunaMa nusba Hapomxe Oanke
Cpbuje 10 Kpaja meproa mpojeKitdje, Tj. y HapeaHe aBe
ronune. [Ipu ToMe, y HapeaHO] TOMUHH JaHA OYEKYyjeMO
na he ce nHOMaMja KPEeTaTn OKO EHTPATHE BPEIHOCTH
Jba TOJl YTHIAjeM IIPUBPEMEHUX (aKTopa, BUIINX
1eHa Ha)Te U MpUMapHUX TOJLONPUBPEAHUX IPOU3BO/IA,
a na he HakoH Tora ycCIeOUTH HEHO yCHOpaBame, ca
UIIYe3aBamkbeM yTHIAja IPUBPEMEHUX (hakTopa.

ba3na unduanuja, Ha K0jy Mepe MOHETapHE TIOJTUTHKE
HajBume yrudy, ocrahe pemaTuBHO cTabuinHa Yy
XOPHU30HTY IMPOjEKIIHje, a ’EeH Olar pacT O4eKyje ce TeK
KpajeM Tepuoia MpojeKlHje, C JONATHUM yOp3ameM
nmomahe Tpaxme. [lanneMuja je yTunanza Ha CMamkembe U
MOHYJC W TPaXIbe, ajl Ce MPOICHYje a je CMamemhe
Tpaxme Omno Behe HEro cMameme IOHyAe, INTO je
YTHUIAJIO Ha OJICYyCTBO 3HATHUjUX HHMIATOPHUX
MPUTHCAKa TI0 OCHOBY Tpa)Kihe. Y HapEeJHOM MEPHOIY
0YEKyjeMO J1aJbl PacT MOHY/E, C HAIPETKOM Yy MpoIecy
BaKIMHAIMje U HOPMAJIHM3AIMjOM IIOCIIOBamka, TIpe CBera
CeKTopa yCIlyTa, KOjH je HajBHIIEe MOTOHEeH ITaHIEeMI]jOM.
C gpyre crTpaHe, ca CMambCHEM HEH3BECHOCTH W
3JPaBCTBEHUX PU3MKA, OYEKYj€MO JaJbH PacT TPaKibe,
koju he OWTHM MOICTaKHYT M JOAATHUM (UCKATHUM
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Mepama, Ia HeHHMO Ja he ce MOoHyda M Tpaxma y
HapeIHOM Mepuony YPaBHOTEXHTH.
IIpemy3eha he HacrojaTh ma 3aJ0BOJBE PACT TPaKEE
nmoBehanum kopumhemem mocrojehux pecypca, anm u
AHTXKOBAKEM HOBHUX, HITO fie ce MO3UTHBHO OJPa3HTH Ha
TPXKHIITE paga U yoOp3awme nomahe Tpakme Kpajem
neproa mpojeKItuje.

BUIIIC-MAmkEC

IMocmarpaHo MO NojeIMHAYHMM KOMIIOHEHTaMa, Ha
npuBpeMeH pacT uHanuje y oBoj roguHu y HajBehoj
mepu ytunahe nene HagTHHX aepuBarta. Hamme, 300r
Bpahama cBeTCKe ILieHe Ha)Te Ha TNPETKPU3HH HHUBO,
HAaKOH KoJjarnca IMponuie roawHe 300T MaHAeMHje,
OYeKyjeMO BHUIIE IIeHe Ha(pTHUX AepuBara Ha nomahem
TPXKHIITY W Tpeja3ak JoNpHHOCA IleHa Ha(THUX
JlepyBaTa U3 HEraTHBHE y IIO3UTHBHY 30HY. MehyTum, Taj
npuTHUCaK OM Tpebanmo nma Oyne NMpUBPEMEH M Jia ICHE
HaTHUX JlepuBara y Jpyroj MOJOBHHH XOPH30HTA
npojekumje, Tj. om T1 2021, He3HATHO YTHYY Ha
nHpIanNjy.

OdekyjeMo U IPUBPEMEH pacT IeHa xpaHe (0e3 Boha u
noBpha), y Hajehoj mepu 300r mnpenuBama pacra
HeHa
mpousBosa (KyKypysa, IMIICHHIE, coje), Kao U Hadre.
Hawnme, HakoH mTo je mpexpamOeHa wH(]IaNMja mMaga Ha
cgera 1,1% mr. y ¢ebpyapy 300T H3y3eTHO HUCKHX LICHA
CBEXET Meca, YMjH je CE30HCKM yoOnd4ajeHu pact
M30CTa0 MpOUUIOr JeTa 300r cMmameHe W ngomahe wu

CBETCKUX HpUMapHUX  [OJbOIPUBPEIHUX

M3BO3HE TPAXKILE yCIIe MaHIeMuje, o4eKyjeMo aa he oHa
6utn y mocrenenom mopacty mo T1 2022. Hakon Tora,
0YEKYjeMO CMarheHhe TPOLIKOBHUX IMPUTHCAKA Ha IEHEe
XpaHe, ¢ 003MpPOM Ha TO Ja C€ TPOIIKOBH CHPOBUHA
Halla3e M3HAJ CBOT HEYTPATHOT HUBOA, IITO YOOUYajeHO
yKasyje Ha BUXO0B maj y OynyhHocTH. Y cpeameM poKy
ouekyjemMo 1a he pact 1meHa XpaHe OHTH yMEpeH H
MIPBEHCTBEHO OJjpeljeH MOCTEIEHUM PACTOM TPAKILE.

Kaga cy y nuramy mene Boha m moBpha, koje cy
HAjBOJIATUJIHUja KOMIIOHCHTa WHAQUIANMje, Kpajem
NpoIILIe, a MOTOTOBO MOYETKOM OBE TOJIMHE, U30CTa0 je
CE30HCKH yoOMYajeH pacT IieHa mospha, a U pacT IeHa
Boha OWo je cmopwju OX CE30HCKH yoOWdajeHOr.
W3ocranu pact je wHamgokHaheH y
mporemyjeMo ja ce LeHe Boha u moBpha TpeHyTHO
Haylaze OJlaro WCIoj HeyTpaJHOI HUBoa M aa he y
HapeIHOM MepHoay camo yMmepeHo pactu. [lo3utuBan
JOTIPHHOC HHQIIAMjH OYEKyjeMO KpajeM OBE TOMHE,
koju he Outm mocebHO 3Hawajam y T1 2022. (360r
m3y3eTHO HUCKe 6aze y T1 oBe rogune), anu he ce HakoH
TOra 3HATHO CMAKUTH J0 Kpaja Iepruoja MpojeKIHje.

anpuiy, 1ma

Ouekyjemo 1a fie pact peryJiucaHux IeHa OBC T'OUHE
6utn sHemro Bumm (5,4%), Tpe cBera 300T KOpEKIHje

Tabena V.0.4. HajsaxHuje npeTnocraBke npojekumje

EkcTepHe npeTnocrtaBke
WU3BewTaja o uHdbnaumjm
Pact BlM-a y 301K eBpa
WHdnauuja y 30HM eBpa
(npocek)

EURIBOR 3M (aeuembap)
LieHe npumapHunx
nosbLoONpMBpPeaHNX Npon3soaa
Ha CBETCKOM TPXMLUTY

(T4 Ha T4)*

Llena HadbTe Tina 6peHT no
6apeny (neuembap, y USD)
WUHTepHe npeTnocTaBke
PerynucaHe ueHe

(@eu. Ha geu.)

* KOMMNO3WTHU UHAEKC LiEHa COoje, NLWEHMLE U KyKypy3a.

2021.
deb. Maj
44% 4.2%
1,0% 1,5%
-0,6% -0,5%
1,6% 12,7%
53 63

5,6%

5,4%

2022.
deb6. Maj
4,0% 4,3%
1.1%  1,2%
-0,5% -0,5%
-5,9% -9,0%
52 60

4,0% 4,0%

WsBeop: ELIB, Consensus Forecasts , Euronext, CBOT, biym6epr n HEC.

2023.
Maj
1,9%
1,3%

-0,4%

58

4,0%
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Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2021,

'padmkoH V.0.17. NMpojekToBaHO KpeTake NPOU3BOAHOr ja3a
(y % noTeHumjanHor npov3soaa)

-8

2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.

— |/|CTOPWjCKM NOAaLN
Ddebpyapcka npojekumja
== «= == = \ajcka Npojekumnja
Wasop: P3C n HBC.
* MpowusBogHy jas je npouereH Ha 6a3un HOB-a.

LIEHa eJIeKTPUYHE SHEpruje U yKJby4UHBama HaKHAJE 3a
00HOBJBMBE W3BOpe eHepruje y obpauyn UIIll-a y
jamyapy u ¢ebpyapy. Bumm pact oBux 1eHa
NPETIOCTABIIA CMO M 300T OCTBAapeHOr pacTa LieHa
urapera y (edpyapy ¥ OY4EKHBAHOT y jyily, y CKIaIy C
ianupanuM  noeehawem aknuza, kao u  300r
HOCKYIUbEHa KOMYHAJIHUX YCIIyra. 3a HapeaHy TOAUHY,
Kao M JI0 caja, MPETIOCTaBHIM CMO J1a he BUXOB pacT

H3HOCUTH 0KO 4%.

Kao u y mpeTxoHoj mpojeKIuju, 04eKyjeMO YMEPEH pacT
IleHa HenmpexpaMOeHHX MPOU3BOJA H YCJIyra, y CKIany
C IIOCTENIEHHM OIIOPAaBKOM Tpaxme. lako mneHe ose
KaTeropuje TMPOM3BOJAa 3aBHCE OO IleHAa OpojHUX
WHIYCTPUjCKAX KOMIIOHCHaTa M CHUPOBUHA, Kao W
(GyHKIHOHHCama TIT00ATHHX JlaHala cHa0IeBama (Te cy
Beh npucyTHn nopemehaju u Hecrammue ycien Op3uHe
OTOpaBKa CBETCKE TPaXKHe — KOHTEJHEPCKH TPAHCIIOPT,
MOJIyNPOBOAHUIIMA, TUIACTHKA, JApBHAa Tpaha...) u
MOHAIIaka MOTPOoIIavya, Moryh je HemTo Opku pacT 1eHa
NojeNMHAYHUX Tpou3Bona. Kako OymemMo w3naswin u3
MaHJIeMHje, OTOTOBO YKOJIMKO PacT Oyzie Op»KH HEro LITO
Ce OuCKyje, KpeTame IOjeAMHUX IICHA MOXE OUTH
HEeyoOHYajeHo, Kao IITO je TO OMO CiIydaj Ha MOYETKY
nauaeMuje. Mnak, odekyjemMo 1a Ou TakBa MOCKYILJbCHa
Moria OWTH TPUBPEMEHOT KapakTepa M 1a ce He O
oIpasmiia Ha TPOjeKTOBAaHYy WyTamy WHWHOIAHje y
CPENEM POKY.

IHocmaTpaHo no ¢akropuma nHdIanuje, ka0 U HaIIe
MpOjeKIyje y TPEeTXOAHO] TOAWHM JaHa, M OBy
MpojeKnrjy WHQIANMje OIpeAeTiiia je YHIhEeHHIa 1a
[JI00a/JHA MOHY/IA U TPAXKHH-a jOLI YBEK HajBHIIC 3aBUCH
o]l TOKa maHaemuje. Benuku 6poj 3eMasba OBY TOJAMHY
3aII04€0 je ¢ MOOIITPaBamkEeM 3IPAaBCTBEHUX Mepa, 300T
yera he 1100amHu pacT HajBEPOBAaTHH]Ee OUTH YCIIOPEH Y
T1. Unak, pact he ONTH BHIIN HETO IITO CE€ OYCKUBAIIO
mpe TpU Mecema, 300T Mamer yTHIlaja 3APaBCTBEHHUX
Mepa Ha TOTPOLIBY M JOJATHUX (HUCKATHHX Mepa Y
MOjeIMHUM 3eMJbaMma, mpe cBera y CA/l, mro, y3 mporiec
BaKIlI/IHaLII/Ije, yiuBa ONTHUMH3aM Ja CBCTCKa IpUBpEAa
IOJIAKO M3JIa3M U3 KpHU3e.

Wsrnenwn 3a pact Bapupajy y 3aBHCHOCTH O]l PETHOHA —
CHaxxaH pacT ouekyje ce y CAJl 30or nomaTHUX
(GUCKaTHUX CTHMYJIaHCA W PEJIATHBHO YCIEIIHOT
mpoleca BaKIMHAIK]je, TOK e pacT y 30HU eBpa OUTH
CKpPOMHHUjU 300r MamuX (QHUCKATHUX CTHMYyJIaHCa H
CIopHWjer  mpoleca  BakIuHANWje  (DOCTU3AmE
MPETKPU3HOT HUBOA EKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y 30HH €Bpa
oyekyje ce y T1 2022). V 3emspama y ycHoHy pact Ou
Takol)e MOTao OHUTH HENITO CIIOPUjH HETO INTO Ce

80



Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2021,

Haponta 6anxa Cpouje

OYEKHMBAJIO 300T MIHMpemka BUpyca Y I0jeJUHUM 3eMJbaMa
¥ TEHEPAITHO CIIOPHjer MpoIleca BaKI[MHAIIN]C.

VY Hamoj NpojeKuuju TPEeTIIOCTaBWIM CMO PAacT 30HE
eBpa, Haller HajBa)KHUjer TProOBHHCKOI TapTHEpa, Of
4,2% oBe TroauHE, IMTO je HEUITO Mame HEro y
npeTxonHoj npojexuuju (4,4%), anu y HapeaHoj roIuHu
odekyjemo BHIHM pacT 30He eBpa (4,3%) Hero y
npeTrxoqHoj mpojekunju (4,0%). HMako ce mporene
MIPOU3BOJHOT ja3a 30HE eBpa EBporcke Komucuje u
MM®-a pa3znukyjy, o0e nHctutynmje npensubhajy na he
OH OWTH HeraTMBaH HajMame 10 Kpaja 2022. romuHe.
OuekyjeMO 1a ce MPOM3BOIHHU ja3 30HE eBpa Hehe y
ITyHOj MEPH OJpa3uTH Ha mMpou3BoaHHU ja3z Cpouje, 300r
KOHIICHTpAllMje HEraTUBHHX edeKkaTa NaHAeMHje Ipe
cBera y HEpa3MEHJbUBUM ceKkTopuMa. Ham HeratuBHH
Npou3BOIHM ja3 nmouyehe mocreneHo na ce cmamyje y [12,
yuMe he je3uHpIaToOpHH YTHIA] TPaXKbe Ha UHQIIAIH]Y
nocteneHo cinaburu. [Ipouewmyjemo na he mpowsBomHU
jas xpajem oBe roxuHe M3HOCUTH OKO —1,4% m na he ce,
ca OMOpaBKOM JoMahie TPaXKke U MOCTCIIEHHM PacToM
eKCTepHEe Tpakme, cMamuTH Ha oko —0,8% kpajem
HapeaHe roawHe. OmopaBak nomahe Tpaxme Ouhe
MnmoAp»KaH JOJAaTHHUM ITAaKETOM MEpa (bI/ICKaHHe IIOJIMTUKC,
Ka0 M EeKCHaH3UBHOM MOHETApHOM IOJHTHKOM H
3aJpiKaBambeM yclioBa
(uHaHCHpaa puBpee U rpahana.

OYCKHMBAHUM IIOBOJbHUX

[Topen mno3uruBHOr edexra yOnaxkaBamba MOHETapHE
nonutiuke Haponne O6anke CpOuje Ha pomahy Tpaxmby,
MO3UTHBAaH edekar Tpebamo Om na WMajy W Aajse
H3Y3eTHO HHCKe KaMaTHe CToIle Y 30HH eBpa /10 Kpaja
nepuona mpojexuuje. Djydepcu ykasyjy Ha To jga he
tpomeceunn EURI/BOR OuTH y HEraTHBHO]j 30HH JI0 jyHa
2025. ronuHe (mpe TpU Mecela ce OYSKMBAIO J0 Kpaja
2026. ronune).

Bpku omopaBak €KOHOMCKE aKTHBHOCTH HErO IITO Ce
OYEKMBAJIO JOII YBEK HHUje JOBOJbAaH 3a Behumy
HEeHTpaJHUX 0aHaKa y CBeTy Ja I[OBYKY CBOje
ctuMmyiaruBHe mepe. [lpu Tome, Bojehe IeHTpasHe
0aHKe CUTHAJIM3Upajy na he Hacrojarh aa INTO JyXKe
OJIpKaBajy M3y3eTHO EKCIIAH3UBHY MOHETAPHY MOJUTUKY
Kako OM ce OoCuUrypao IITO OpXH OMopaBaK O
MPOIUIOTOAMIIBE PElEeCHje, IITO IMOArPeBa OYEKHBAHA
TpkuiiTa aa he one 6utu cnipemue aa npuxsare U Behu
pact uHpnamuje. C apyre cTpaHe, HCHTpPaIHEe OaHKE
olewmyjy na ¢y (akTopH KOjH CTOje M3a BHIIMX CTOIA
nH}Ianmje TOAWHE TPUBPEMEHOT
kapaktepa u jJa he ce crnpoBolerme eKCIMaH3UBHUX

IIOYETKOM OB€

MOHETApHUX MOJIMTUKA HACTABUTH.

padmkoH V.0.18. OyeknBaum TpomeceuHn EURIBOR
(Ha roguwHem HUBOY, Y %)

2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5 S——
-1,0
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Tpomeceunn EURIBOR
== «» == » TpomeceyHn EURIBOR, djyvepcy, jaHyap 2021.
e == e = TpomeceuHn EURIBOR, chjyuepcy, anpun 2021.

WN3Bop: briymbepr.

'padomkoH V.0.19. NpeTnoctaBka 0 HdNaunju y 3oH1 espa
(mr. pact, y %)
3,0
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— |/\CTOPUWjCKM NOAALM
®debpyapcka npojekumja
e e= == @ |\ajcka Npojekumja

W3Bop: npepavyH HBEC Ha ocHOBY npojekuuja peneBaHTHUX UHCTUTYLMja.
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W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2021,

padpmkon V.0.20. NMpeTnocTtaBka 0 KpeTaky CBETCKE LieHe
HacbTe TMNa GpeHT
(USD/6apen)
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W3Bop: Bnymbepr.

pacbukoH V.0.21. KpeTarwse cBeTcke LieHe HadTe TMNa GpeHT
oA noyetka 2020.
(USD/6apen)

80

72

S W o
56
48
40
32
24
16

8
1.2020. 3.2020. 5.2020. 7.2020. 9.2020. 11.2020. 1.2021. 3.2021.

— G 0EHT
Mpocek 2019.

W3Bop: bniymGepr.

Wudnanuja 6u tpedano na Oyne nemro Buma y CAJl
300r cHaxxHEe (HUCKaTHE TMOTPONIKBE U H3Y3ETHO
MOHETapHE IMOJIUTHKE Yy YCIOBHMA
yOp3aHOT OmMOpaBKa E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH. Y 30HH
eBpa O4YeKyje ce HelITO BHIIA MHQJIANHUja HEro Inpe
tpu Mecena (1,5% y 2021. u 1,2% y 2022) 300r aejcTBa
pUBpEeMeHHX (PaKTopa y 0BOj FOJUHH (IIPe CBETra BUIINX
IeHa eHeprenara, Bpahama ctome [1/IB-a y Hemauxoj,
IIPOMEHE Yy IMOHJEepHMa 3a oOpauyH uH(mamuje, 6azHor
edexra) W HemrTo OpKEr NPHUBPEJHOT OINOpaBKa Y
HapeHoj. 300T 3acToja y JTaHIIMMa CHaOJeBama U pacTa
LleHa MPUMapHUX MMPOU3BOAA, MPOU3BOhaun y 30HU eBpa
OYEKYyjy pacT CBOjUX MPOAAJHHX II€HA y HapeIHUM
Mecenuma. Mmnak, aHanuTH9apu OIewmYjy Ia je pacT
3apaja M Jajbe CKPOMaH, Jia MOCTeNneHo ciabe edekTu
(uckamHUX Mepa W Ja Cy M3IIeI 3a NMPHUBPETHH PacT
Mawbu Hero y CAJl, ma eBeHTyaJHO IperpeBame
€KOHOMH]je 30HE €Bpa jOoIll YBEK HHUje Ha BUAMKY. U y
pehunu 3emMa/ba Haler permona, koje cy Ham Takohe
BaXHU TPTOBHHCKH TApTHEPH, pacT HH(QIAIUje OBE
TOJIMHE OlLEHYje ce Kao mpuBpeMeH. Mimajyhu To y Bumy,
O4YeKyjeMO OBe TrojauWHe Osaro Builie HHpIaTOpHE
NMPUTHCKE 10 OCHOBY YBO3HHX I[€eHA H3Pa’KeHHX Y
aAuHapuma, npu d4demy he To mnoBehame ouTH
NnpuBpeMeHo U o7 cieiehe rogmHe Mory ce NmoHOBO
0YeKHBATH PEJATHBHO HUCKH MH(IATOPHU NPHTHCLH
0 OBOM OCHOBY JIO Kpaja IepHro/ia MpojeKIuje.

CKCIIAaH3MUBHE

T'oTOBO CBE IIeHe MPUMAPHUX NMPOU3BO/A HA CBETCKOM
TP’KULITY OIOPaBJbajy C€ OJ CPEAUHE IPOILIE TOIMHE.
V3 HacTaBJbEH PACT MOYETKOM OBE I'OJHMHE, OKO YECTHPH
TeTUHE I[eHa OBUX Mpom3Boma Omio je kpajem T1 2021.
W3HAJ HUBOA TIpe maHaemuje. Pact meHa npumapHHX
MIPOM3BO/IA MTOACTAKHYT j€ TII00AIHUM OIOPaBKOM HAKOH
HPOLIIOTOAUIIE PeLiecHje, HOO0JbIIaHUM U3MISIUMA 32
JaJbyl pacT U crnenupuyHUM (akTopuMa Ha CTpaHU
MOoHyAe, Ipe cBera HapTe, Oakpa ©W TMOjeTUHUX
MOJEONPUBPETHAX MIPOU3BOA.

Caercka neHa HadTe ce 0] IPOLUIOTOUIILET KoJlarca
oropaBmiia OpKe HEro MITO Ce OUEKUBAJIO, TE CE BpaTHia
Ha TPETKPU3HM HHUBO. 3HATAH pacT IeHe HapTe Ha
CBETCKOM TPJKHINTY OCTBAPCH j& YIPKOC HIDKO] TPAKEHH
3a 0k0 5% y omHOCy Ha HUBO u3 2019, BenmukuM aeaom
300r cMamema npoms3Boame 3eMasba OPEC+ y Behoj
MepHU HEro IITO je TO OYEKHBAJO TpXHIITE. 300T pacTta
CBETCKe IleHe Ha(Te, Halle MPETHOCTaBKEe y MOMIETy
HUBOA OBHX IICHA 32 OBY M HAPEIHY TOAUHY KOPHUTOBaHE
Cy HaBHUIIIE Y OTHOCY Ha MPOjEKIHjy O Mpe TPU Mecera.
Wnak, He ouekyjemo aa he cBercka neHa HadTe 3HATHH]jE
pactn m3Hax Tekyher HuBoa. Y ckiaxy ¢ HapTHUM
(jyyepcuma, y HOBOj TIPOjEKIIUjH IPETIIOCTABUIM CMO A2
he cBetcka 1ieHa Ha)Te OMTH HA HUBOY Of 63 moiapa 1o




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2021,

Haponta 6anxa Cpouje

Gapeny y neriemopy 2021, a 3arum 60 gonapa mo d6apeny
y meuem6Opy 2022. rommHe. Y CKIagy C THM, HaKOH
OYEKMBAHOI pacTa HaQTHHUX aepuBara TOKoM 12, He Ou
Tpebaro aa Oyne 3HATHHjUX KOPEKIMja BbUXOBUX IIeHA Ha
nomaheM TPKUIITY Y HapeHOM TEPHOLY.

Kana cy y nutamy 1ieHe MeTaJjia, OueKyje ce 1a OHe Oyay
3a 30% BumIE y 0BOj y OAHOCY Ha MPOILTYy TOAUHY 300T
CHAXHOT pacTa TPaXime, HAKOH uera 6w Tpebano na ce
cMame 3a 0ko 7% y 2022. roguHu.

Kama cy y mnuramy 3a Hac BaKHE CBeTCKe IeHe
MPUMAPHHUX N0/HONPUBPEIHNX MPOU3BOA, OUYCKYje Ce
Jla OHE CHa)kHO mopacty y 2021, HakoH dera Ou Tpebano
Ja ce ctadbminzyjy. Y NMpojeKIHjy OBUX IeHa KOPUCTHIIN
cMO mojatke o (jyyepcuMa Ha CBETCKHM Ocp3ama.
[Ipema TuUM mnojnanMMma, KOPUIOBald CMO HaBHIIE
NPETIIOCTaBKy O PacTy THUX IeHa 3a OBy ToAuHy (Ha
12,7% wmr. y T4 y nopehewy ca 1,6% y mperxomHoj
MIPOjeKIMj1), a HaHWXKE 3a HapeaHy roxuny (Ha —9,0%
Mr. y T4 y mnopehemy ca —5,9%). ¥ ckiany c tum,
ouyekyjeMo na he ce W meHe TPUMapHHX
NO/bONPHUBPEAHUX  TNpPoU3BoAa Ha  Jomahem
TPKUIITY,” KOje IpaTe KpeTambe CBETCKUX 1ICHA, CIMYHO
KpeTaru.

V ycrnoBuMa HUCKE U CTaOWiIHe HH(IALHje OCMY FOTUHY
3apeioM, OYCKUBAHMX HUCKUX WH(IATOPHUX MpUTHCAKA
ca CTpaHe TpaXmbe, Kao U CTEYCHOT KpeanOmiIuTeTa
Haponue 6anke Cpouje, ouekyjemo aa he mHpaanuona
OYEeKHBaKkha OCTATH PeJAaTHBHO CTa0WJIHA 10 Kpaja
nepuoia npojexkuuje.

VY cpeameM poKy, KIbyYHH PH3HLM NPojeKIuje U Jajbe
noruuy u3 Mel)ynapoaHor okpy:kema, a oxHoce ce rnpe
cBera Ha Op3WHY ONOpaBKa II0OaNTHE TPTOBHHE W
MPUBPEIHOr pacTa, HAPOYHTO pacTa 30HE €Bpa, H
CBETCKHX IICHa MPUMapPHUX MPOU3BOJA, KA0 M Ha TOKOBE
KalmuTaja npeMa 3emjbamMa y YycHnoHy. Pusunm 3a
OCTBapeH-C MPOJeKIHje JCIOM CE€ OIHOCE W Ha HOBY
MOJBOTIPUBPEIHY CE30HY, Op3uHYy oOropaBka gomalie
TpaXmbe M Kperame JoMahux peryiicaHux LeHa, NpH
YeMy pU3HKe OCTBapema IMPojeKIije HHOIAIH]je, 3ajeTHO
[OCMATPAHO, OLCHYjEMO Ka0 CHMETPHYHE.

Kana je peu o Op3uHM I1006ajJHOr NpPHBpPEIHOT
OI0paBKa, a THMe M TeMIIa OIIOPABKA Hallle eKCTepHe
Tpa:Kkme, Tpeba MMaTH y BUAY Ja OW OH Morao OWTH
Op KU 01 OYEKMBAHOT aKo MPOIIec BaKIWHAIH]je Oyze Op3,
pacrpocTpameH M JIeNOTBOPaH IMPOTHB HOBHX COjeBa
BUpYyCa, ka0 U ykoauko cHaxkaH pact y CAJl ucnospu

' MepeHO KOMIIO3UTHUM MHIEKCOM LieHa IMIIEHHLE, KYKypy3a U coje.

'padhmkoH V.0.22. NMpeTnocTtaBKa 0 KpeTakwy CBETCKUX LieHa
NpUMapHUX NOSLONPMBPEAHUX NpousBoaa
(T4 2013 = 100)
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W3Bop: CBOT, Euronext v npepayyH HBC.

padukoH V.0.23. UHpekecu ueHa norbonpmBpeaHnx
npou3BoAa Ha CBETCKOM TPXULLTY
(USD wnHaeken, 2010 = 100)
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W3sop: bniymbepr n CeeTcka 6aHka.

"padpukoH V.0.24. NMpeTnocTtaBka 0 KpeTakby Aomahux
LieHa NpUMapHUX NosbLONPUBPEAHMX Npoussoaa*
(T4 2013 = 100)
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W3aBop: MpopyktHa 6epaa Hosu Cap, CBOT, Euronext v npepadyH HEC.
* MepeHo KOMMO3UTHUM WHAEKCOM LieHa NLIeHunLEe, KyKypy3a 1 coje.




Hapomsa 6amxa Cpouje

W3sewmaj o ungpnayuju — maj 2021,

pacmkoH V.0.25. UHaekeu LeHa npumMapHUX npomMsBoaa Ha
CBETCKOM TPXULITY
(2019 = 100)
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W3Bop: USDA, Ceetcka 6aHka n World Bureau of Metal Statistics.
HanomeHa: 3akrbyyHo ca 31. 3. 2021.

"'pacukoH V.0.26. NMpomeHa npousBoawe HadTe 3emMarba
ynaHuua OPEC+
(% rnmobanHe nponsBoaH-e*)
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* lMpomeHa y npou3BoAwM Yy ofHOcy Ha jaHyap 2020, kao geo rnobanHe
npoussoate y 2019. roanHu.
W3Bop: IEA, OPEC un CeeTcka 6aHka.

3HATHHjE CTHMYJIaTHBHE €()eKTe Ha CBETCKY IPHBPEY.
Bucok cremneH MMyHH3alMje CPSAUHOM TOAMHE MOXKIA
6u ™orao mgoctuhum Behu Opoj 3ema’ba W Ja ce
3a0pHHYTOCT CMambU OpIKE HEro IMITO Ce OYeKyje, ma Ou
pact moTpommke OHO CHAXHHjH,
CTaHOBHHIITBO aKTHBHpPA LITEIBY KOJy je aKyMyJIUpaso
TOKOM Ipoluie rofuHe. Peann3sauuja TakBor cueHapuja
Moria Ou J1a jeiyje HH(IATOPHO Ha TII00aTHOM HHUBOY C
0031upoM Ha M Jlajbe MPHCYTHA OIpaHHYeHa HA CTPAHH

IIOrOTOBO  aKO

nonyae u nopemehaje y nannuMa cuabnesama. C apyre
CcTpaHe, CIIOpHja BakIMHaIWja, mpaheHa MHpemEM
BHpPYyCa y BEJIHKHUM €KOHOMHjaMa, Kao IITO je TPEHYTHO
ciy4aj ca IHaMjoM, Kao H 1mojaBOM HOBHX COjeBa, MOTJIa
OM 12 NpOYKNU IIEPHOJ] HEU3BECHOCTH U Y3/Ip)KaBarba Off
MOTPOILbE, NITO OM Ce MOIVIO OAPA3UTH Ha CIOPHjH
MIPUBPEIHU PAcT 0J] ouekuBaHor. Crora MpolewmyjeMo Ja
Cy pHU3MLH [0 OCHOBY INIOOAJHOT pacTa M pacTa 30HE
eBpa y HapeIHOM IEPUOIY CUMETPUYHH.

W3rneau 3a oropaBak INI00aIHOT HPUBPEAHOr pacta y
Hajeehoj
MelhyHapogHOM POOHOM TPIKHUILTY, a IIPe CBEra KpeTame
neHe Hadre M APYrux NpuUMapHuX npoussoaa. Ha
CTpaHU TPaXme, MOCTOje PU3HUIHN 1a OM Op>KHU TII0OATHI
pact gomaTHO moBehao Tpaxmy 3a TPUMapHUM
MPOM3BO/IMMA, U 00parHO. Y CpeimeM U JAyroM pOKY
Tpeba MMaTH y BHAY Ja he pact Tpaxme 3a HadToM
OrpaHMYUTH CBe Beha opujeHTalja Ka OOHOBJBHBUM
M3BOpHMa EHEpruje.

Mepu he ompexenuTH W Kperama Ha

Kana cy y nutamy (aktopu Ha CTpaHM TOHYJE, OHU Cy
cnenquUYHN 3a CBaKM NpHMapHU npou3Boxa. Mako
TPKUIIHA YYECHHUIM, Npema (jydepcuMa, HE OUYEKY]y
3HATHHjJH pacT CBeTCKe LeHe HadTe y HapeaHOM
Hepuony y OmHOCYy Ha Tekyhu HHBO, momepama Cy
moryha y o0a cmepa. EBeHTyanHO Kpluewme crnopasyma
3emasba OPEC+ o orpaHuudaBamy IPOU3BOAKE U
W3HEHAJHW pacT mIodalHe IOHyAe MO Ou jaa
pe3ynaTupajy HHXOM LeHOM HadTe O] OYeKHBaHe.
Takohe, moroBop 3emasra OPEC+ wu3 ampuina o
MOCTEIICHOM CMambehy OrpaHHYaBamba MPOU3BOAKE Y
HapeIHNM MeceIlMa OcCTaje Ha cHa3m 0Oe3 o03mpa Ha
nemaBama y Muanju, mro 6u Moro jia noseha nonyny y
Behoj mepu on moBehama Tpaxkme. JlomaTHH pPHU3HK
OJIHOCH Ce Ha peakuujy npousBohaua y CAJl Ha BuUIIy
CBETCKY IIeHy HadTe, ma 61 Op Ku OIopaBak MPONU3BOIHE
Hapte y CAJl BpmIMO MpHUTHCAK y MpPaBIy Tajaa IeHe
(CA cy y 2019. 6bune HeTo n3BO3HMIE HA(TE, IPBU ITyT
on 1973). C mpyre crpaHe, Kao IITO j¢ jEAHOCTPAHO
CMambCHhe Npou3BoAmke on crpane Caymujcke Apabuje
HEOYEKHMBAHO CMabHJIO0 TNI00ANIHY OHY/Y U OJIPa3HiIo ce
Ha PacT IIeHa II0YETKOM OBE TOAMHE, TAKBE EIH30/e MOTY
Ce OYCKHBATH U y HAPEJHOM IIEPUONY, I1a Cy HOMeparma
neHe Hadre Moryha y oba cmepa.
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Pusnum 3a meHe MeTajla Ha CBETCKOM TP:KHUIITY
OJIHOCE C€ Ipe CBera Ha CTUMYJIaTHBHE Mepe eKOHOMCKE
momutuke y Kuam um CAJl. EBeHTyamHO mpeBpeMeHO
MOBIIAYCHC CTUMYJIATHBHUX Mepa y KunHm caapxu
3HaTHE PU3UKE 3a TPaXmby, JOK y CYNPOTHOM CMEpy
Jeyje peanu3aiuja MpeasiokeHe HHppacTpyKTypHE
notrpourbe y CAJl, xoja 6u mora umatu Behe edexre o
OYEKMBAHUX HA PacT TPAXKIE 3a MOjeIMHUM METalInMa,
Tpe CBera alyMHHHjYMOM, 0aKpoM U pyaoM rBoxba.

CBeTcke 1eHe MNPUMAapHUX NObONPHBPETHUX
NMPOM3BOJIAa Yy BEIIMKOj MEPH 3aBHCE OJI KpeTama IleHa
HadTe, mpe cBera IMPEKO TPOIIKOBA y MPOU3BOIU.
Takohe, 1eHe eHepreHara yTHYy M Ha TPaxmby 3a
WHITyTUMA Y IPOU3BOAKY €TaHOJa U OMOTOPHBA, a THME
W Ha LEHE TOJbONPHUBPEIHUX IPOU3BOAA MOIYT
KyKypy3a, mehepa u yma, mro nogarHo mnosehaBa
HEHM3BECHOCT Yy TOIVIEAY HUXOBOT KpeTama y HapeIHOM
nepuony. C jemHe cTpaHe, TOCTOjU MoOTryhHOCT
moBpeMeHHX mopemehaja y TOHYAM TIOjeIHHHX
MIPOM3BOAA U Y HAPEIHOM IEPUONY, Y YCIOBHMA Jajber
pacta Tpaxme, Kao IUTO je TO CIy4aj ¢ KyKypy3oM
MOYCTKOM OBE TOIMHE, KOJH je JO0BEO JO pacTa HEroBe
neHe Ha Hajpumm HuUBO o 2013. rogmue. C napyre
CTpaHe, MpOIEHkYje ce Aa je TPKUIITE TPUMapPHUX
MOJbOIPUBPEIHUX  INPOM3BOAA TEHEpasHo Io0po
CHa0ZEeBCHO, a HOBA ITOJHONPUBPEIHA CE30HA MOTia OU
noBehaTy MOHyAy BUILE HETO LITO CE OYEKyje M yTHLATH
Ha YMEPEHHjU PacT OBUX Li€Ha OJl MPETHOCTaBJHEHUX.
Wmajyhu y BHIy HEM3BECHOCT y IOTIIEAY KpeTama
CBETCKHX LIEHa IIPUMAapHUX [IPOU3BOJA, IPOLEHY]eMO J1a
Cy PHU3HUIH TIPOjEKIIHje TI0 TOM OCHOBY CUMETPUYIHH.

Bosbu m3mIen 3a pacT cBETCKE NPUBPEIE YOI Cy
HeH3BeCHOCT Ha MeljyHaponnom dunancujckom
TpRUIITY. Mak, HelaBHU PacT IyrOpOYHHUX KaMaTHHX
cronma y CAJl mokpeHyo je mOHOBHO onpehuBame meHa
mI00aHUX MPHHOCA Ha OOBE3HUIIC W, OTyna, moBehame
MPUHOCA Ha JECETOTOAMIIE JpXKaBHE OOBE3HHIE
3eMasba y ycrnoHy. Mako cy ¢uHaHCHjcKM ycnoBH 3a
3eMJbE Y YCIIOHY U J1ajbe MOBOJbHU, TOCTOjH MOTyhHOCT
Ja 1o0ajHe JyropodyHe KaMarHe CTOIe HacTaBe Jia
pacty, ma 6u ce pUHAHCH]CKH YCIIOBH 32 3eMJbE Y YCIIOHY
MoTIIK 3HaTHHje 3aomTpuTH. C Apyre cTpaHe, 3eMJbe Y
ycrony, ykibyuayjyhn Cpbujy, Morie 6u uMaTu KOpUCTH
O] ¥ 1aJbe BEOMa HUCKUX pe()epEeHTHNX KaMaTHHUX CTOIa
y pa3BujeHuM 3emJbama. Mmajyhu 1o y BHZY,
MPOICHYJEMO J1a Cy PU3HIIM MpPOjeKIrje HHIAIHje 10
TOM OCHOBY CUMETPHYHH.

Pusuk  mpojexnuje  mpeactaBjba U KapaKTep
OBOTO/IMINI>E TOJHONPHUBPEAHE Ce30HE, 332 KOjy CMO
NPeTIOCTaBMIIM Ja he OWTH Ha HUBOY JIyropoyHOr
mpoceka, HaKOH MPETXOJHEe HarmpoceyHe ce3one. llo

(=
n
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0OBOM OCHOBY Moryha cy ojcTymama y ob0a cmepa, mpe
cBera Kox IieHa moBpha, Boha m Meca, ma y OBOM
TPEHYTKY IIEHUMO JIa CYy OBU PU3HIU CUMETPUYHH.

Puzuim octBapema npojeknuje oJHoce ce U Ha OP3uHY
onopaBka aoMahe Tpaxkme. EBeHTyalHO moropiuame
eMUAEMUOJIONIKE CUTyaldje MOorio OW jJa ycrmopu
OTOpaBak EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH, Kao W Ja HMa
OJINIOXKEHO JIejcTBO Ha Tpxwuinre paga. C apyre crpane,
cauyBaHM TIIPOM3BOJHM KamalUTeTH, Kao M pacT
pacHojioKUBOT  JIOXOTKa M IOBOJBHH  YCIIOBH
¢uHaHCcUpama, 3axBalbyjyhm mpenysetum wmepama
MOHETapHe W (UCKaJTHE TMOJUTHKE, MOTIH OW 1a
pe3ynTupajy W OpXKMM EKOHOMCKHM OIIOPAaBKOM OJf
OYEKHBAHOI, HAPOYUTO aKO C€ MMa y BHJY YCIeIIHa
cTpareruja BakuuHanuje. Takohe, HOBH IaxeT
(dUCKaTHUX Mepa IOJPIIKE NPUBPEAN U CTAHOBHHUILITBY
3a oBy roauny, on 4,3% b/II1-a, morao 6u ma y Behoj
MepH MOJICTaKHe JoMahy Tpakiy HETO IITO Ce OYeKyje.
[Mopen Tora, najbu pacT KAalUTATHHUX U3/aTaka JIpiKaBe
Morao 6u O6uty Behu o7 OUEKHWBAHOT, Ka0 IITO je TO OWO

Tabena V.0.5. Krby4Hu pusuum npojekumje nidpnaumje

Puank

LleHa cupoBe HadbTe Ha cBETCKOM
TPXRALWITY
(Cpbuja HeTO YBO3HWK)

LleHe Boha v nospha
(Cpbuja HeTO N3BO3HWMK)

Temno onopaska 30He eBpa

CBeTcke LieHe NpuMapHux
nosbonpuepeaHux npoussoga (Cpbuja
HETO U3BO3HWK)

HewussecHocT Ha mefiyHapogHom
OMHAHCKjCKOM TPXULLTY 1 TOKOBU
KanuTana npema 3emrbama y ycrioHy

HoBa norsonpuepeaHa ce3oHa

Temno onopaska gomahe TpaxHe

Perynucaxe ueHe

Moryhu kaHanu yTuuaja Ha nHcnaumjy y Cpbuju

Map/pacT cBeTcke LieHe HadTe npenvBa ce Ha Nag/pact LeHa HadTHWX AepuBata u TuMe
vma aesvHdnaTopHo/MHnaTopHo AejcTBo. Taj nag/pact uma v cekyHaapHe edekTe, jep ce
npenvBa Ha nap/pacT ocTanux LUeHa, y Hajsehoj mMepu nyTeM TpOLLKOBa TpaHcnopTa.
Takohe, npeko pacta/naga pacnonoX1BOr AOXOTKa AOMMHOCU pacTy/mapy Tpaxke U Moxe
nmaTu nHdnaTopHe/aesvHdnaTopHe edekTe.

OpcTtynara ANPEKTHO YTUYy Ha uHdnaumjy n Moryha cy y oba cmepa, ¢ 063upom Ha To Aa
ce paau O HajBOMaTUITHWjO] KOMMOHEHTU NHNauuje.

— Cniopuju onopaBak 30He eBpa yTU4e Ha ycrnopaBare pacTa eKCTepHEe TpaXe, Maru
n3eo3 Cpbuje, Behy noHyay Ha Aomahem TpXULWITY N TUME UMa Ae3nHdnaTopHe edekTe,
06pHYTO;

— Cnopwju/6pxun onopasak 30He eBpa yTu4ye Ha ycnopasane/ybp3aBamwe pacta uHdnauvje
y 30HM eBpa W TuUMe, Y YCNoBUMA penatvBHO CTabWIHOr [EeBM3HOr Kypca, Ha
[[e3nHdnaTopHe/MHdNaTopHe NPUTUCKE KOA Hac NO OCHOBY YBO3HUX LIEHA;

— Cnopwuju onopaBak 30He eBpa yTuye Ha Behy ekcnaH3MBHOCT MOHeTapHe nonutuke ELIB,
LUTO BOAM HWKUM KaMaTHUM cTonama Ha KpeauTe y eBpuMa, a 3aTuM, Npeko pacTa kpeauTa
W pacnosioxu1BOr AOX0TKA, U pacTy TpaxHe U MHPNATOPHUM NPUTUCUMMA, 1 OBPHYTO.

LleHe npumapHux norbonpuBpeaHWX MNpou3Bofa Ha AoMaheM TPXWLITY Yy BENWUKOj Mepu
npate AvHaMMKy TWX LeHa Ha CBETCKOM  TpxwuwTy. HbouxoB pact/nag wma
VHdnaTopHe/ae3nHpnaTopHe edekte.

Beha/matba Hen3BecHOCT Ha MeRyHapOAHOM (PUHAHCKCKOM TPXUWTY BoAM Behoj/MaH0j
aBep3vju MHBECTWTOpa MpemMa pu3nKy W Mawum/Behum TOoKOBMMAa kanmuTana npema
3emrbama y ycroHy, WTO yTu4e Ha Aenpeuwjauvjy/anpeuvjauvjy gomahe Banyte n Tume Ha
pacT/nag ueHa.

M3nagnpoceyHa/vcnognpoceyHa norbonpuspegHa ces3oHa Boau Behoj/mMar0j noHyau
nosbonNpuBpeSHUX npousBoaa W, OTyda, Moxe wmatu AesvHdnatopHe/vHdnatopHe
npuTmucKe.

MoropLuake ennaemuonoLlke cuTyaumje morno 6u aa ycnopu 3anoyeT onopaBak eKOHOMCKe
aKTMBHOCTU, TPaXHe W TpXULITa paaa, WTo 6u umano gesvHdgnatopHe edekte. Mehytum,
cayyBaHW NPOV3BOAHN KanauuTeTun, Kao W pacT PacnosioX1BOr [JOXOTKA W MOBOSbHU YCIOBU
duHaHcupaka ymatbyjy HeratreHe edekte naHaemuje Ha Tpaxwy. [Mopen Tora, Aarsu pact
KanuTanHux u3aaTtaka Apxase Morao 6u ga 6yae Behu on ovekuBaHOr, a TUME W HEroB
yTVUaj Ha Tpaxky W MHNaTopHe npuTnCKe.

Hwxun/BuLwn pacT perynucanyx LeHa AOMPUHOCH HYDKOj/BULLIO] MHbRaumjy.

MpoueHa yTuuaja puamka y
O[JHOCY Ha OCHOBHM
cLeHapu1o

!

Hanomea: 1 03Ha4aBa MHNATOPHUW YTULA] Y OBHOCY Ha OCHOBHU CLEHAPUO, | AE3MHMNATOPHUM yTULA), @ T Aa Cy PU3ULIM MPOjeKLMie CUMETPUYHI Y OBHOCY Ha OCHOBHM CLiEHapHO.
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cIydaj y TpeTXoJHE [BE TOAMHE, INTO OM Takohe
JOIIPHHENIO Op)KEeM OIIOpaBKy EKOHOMCKE aKTUBHOCTH.
Wmajyhu HaBeZeHO y BHIY, LEHHMO Ja Cy pPHU3UIH
npojekuuje uHGUIaluje Mo OCHOBY aomahe Tpaxme
CHUMETPUYHHU.

VY cmydajy peryJMcaHux HeHa Ha JoMaheM TpKHIITY,
MpOIEHYjeMO Ja IOCTOje PHU3WIU J1a OBE IIeHE ¥
HapeJHOM TepHOAy 3abenexe HEUITO HIDKH WIM BHUIIN
pacT 0J1 OYEKMBAHOT, TaKo Jia Cy U [10 TOM OCHOBY PHU3HIN
NpPOjeKInje CUMETPUYHHU.

OnemyjeMo a Cy PH3HLIHM Yy MNOIJIeAY OCTBapema
npojexkuuje wuHdanuje, 3ajelHO MNOCMATPaHO,
CHMETPHYHH 0 Kpaja mepuoja npojexumje.

IIpuopurer MOHETapHE MOJIUTUKE U Y HAPEIHOM
nepuoxy Owhe onpkaBame IICHOBHE U (DHHAHCH]CKE
CTaOWITHOCTH, y3 TOAPIIKY IITO Op’keM pacTy Harmie
MpHUBpee, AaJbeM pACTy 3alOCICHOCTH M jadyamy
W3BO3HOT CEKTOpa, Ka0 W IOBOJFHOM HHBECTHUI[HIOHOM
ambujenty. Haponna Ganka CpOuje he nacraButH na
NaKJBUBO MTPATH KpeTarha M yTUIA] KIbYYHUX (aKTopa u3
momaher m MelhyHapomHOT OKpyKema Ha HWHQIAIH]Y,
(uHAHCHjCKY CTaOMITHOCT W Op3WHY EKOHOMCKOT
OIOpaBKa ¥ J1a y CKJIQAy ¢ THM Ipuiiarohasa cBoje mepe
y MHTEpeCy Hallle puBpejie u rpahana.

IMopeheme akTyeHe ¢ NPEeTXOAHOM
NPOjeKIjoM

I[Mon  yruuajem  mpuBpemeHux  (akropa, HoOBa
CpeamOopOoYHa TIPOjeKITHja HH(IAIH]e Ha HEeIITO j€ BHIIEM
HUBOY y mopehemy ¢ ¢pedpyapckoM MpOjeKIHjoM, C TUM
Ja ce 1 oHa Kpehe y rpaHniiaMa Iuiba 10 Kpaja neproja
npojeknuje. [JaBHM pas3yior HEITO BHIIE HOBE
npojeKkToBaHe MH(GUIAlMje jecTe NMPUBPEMEH BHIIN PacT
CBETCKMX IIeHa NPUMApHUX IPOU3BOJA HEro INTO CMO
OYCKHMBAJIM IIpe TPH Mecela, Ipe cBera Hadre H
MIPUMAPHHX MOJBOIPUBPEIHHUX MIPOU3BOJIA.

300r BHUIIET pacTa I[eHa HadTe HAa CBETCKOM TPIKHUILTY O
OYCKUBAHOT TIPEe TPU Mecella, Y HaIlloj HOBOj MPOjeKITHjI
0YeKyjeMo BHIIIE eHe HAQTHHUX AepuBaTa 1, y CKIaJIy C
TUM, BUXOB Behu HompuHOC WHOIAIMH Y HApPEIHO]
ronuHu ga"a. C 003uUpoM Ha TO Ja CMO, IIpeMa Tekyhem
Kperawy (jydepca, NMPETHOCTABHIM Jia CBETCKE IIEHE
HagTe Hehe 3HATHHUjE MOPACTH y ONHOCY Ha TEeKyhH HHBO,
JOTIPHHOC TIeHa Ha(THUX AepuBara y Hajpehem mery
2022. roguHe ciuyaH je kKao y (pedpyapckoj MpojeKIujH.

Taxolje, y HOBOj MPOjEKINjU TTOJA3UMO OJI BUIIIET pacTa
CBETCKHMX IleHa TMPHMAapHHUX MObONPHBPEIHUX
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padmkoH V.0.27. NMopehewe Tekyhe ¢ npeTxoA4HOM npojekuunjom nHdnaumje

®debpyapcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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Majcka npojekuuja
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NMPOM3BOJAA O] OYCKMBAHOI IIPEe TPU Mecela, 3a KOjH
MPETIOCTaB/baMo Ja fie ce y M3BECHOj MEpPH OIpa3sUuTH Ha
neHe xpaHe (6e3 Boha u moBpha) Ha nomahem TpxuIITY.
V ckiamy ¢ THM, JOTIPHHOC IIeHA XpaHe nHpmanyju ouhe
BUIIA HEro IMITO CMO MPETHOCTABUIIA Y IPETXOIHO]
MIPOjEeKLIHjH.

Kana cy y nuramy mnene Boha m moBpha, m3zocranak
IbUXOBOT CE30HCKM yOOMYajeHOr pacTa IOYETKOM OBE
rOAMHE, KOjU CMO TMpeTnocTaBuiaun y (Hebdpyapckoj
MIPOjeKLUjH, 38 Pe3y/Tar UMa HUCKY 0a3y nmpu oOpauyHy
nadnammje y T1 mapegne roamne, ma he Tama BUXOB
MO3UTHBAH NONPWHOC WH(pIANWju OWUTH 3HaTaH. Y
OCTaJIoOM JeJIy XOPHW30HTa IMpojeknuje Hema Behnx
pasiiiKa y OHOCY Ha Hallly ITpOjeKInjy npe TPH Mecera.

Cnuuno kao y ¢eOpyapckoj HpPOjeKLHjU, KOI IeHa
HenpexpaMOeHUX MPON3Bo/Ia U YCJIyra ouekyjemo aa he
OHE YMEPEHO PacTH, Y CKJIJy C [IOCTEIIEHUM OIIOPABKOM
TpaxKibe, a KpajeM Meproja mpojeKifje oueKyjeMo 01aro
yOp3ame pacTa OBHX II€HA, y CKIaay C JOJaTHUM
yop3ameM moMahe Tpaxmbe.

Hu xox perynmcaHux meHa Hema Behux oxcrymnama y
OJIHOCY Ha MPETXOJHY MpojeKiujy. HakoH HelTo Buiier
pacra 'y 0BOj TOJIMHH, PACT PEryJIuCaHUX HeHA Y HapeIHe
IIBe TomuHe Tpebano 6u ma Oyme oko 4%, mTO je Haia
MPETIOCTAaBKA U U3 MPETXOAHUX MPOjEKIIHja.

OcTtBapeme npojekuuje HHQIaANMje o1 nMpe
TOIMHY JAaHa

W3pany Hame mpojekije uH(manuje w3 maja 2020.
JIOMHHAHTHO j€ OTPENeNNo0 YTHUIA] TaHAEeMHje Ha TOHYIY
U TPAXHY, KOjU C€ TOTOBO HCTOBPEMEHO UCIIOJBHO Y CBUM
3eMJbaMa cBeTa. Tama cMo mporemnBaiu 1a he mpexo
CMamemha  TpPaKibe  YyTUIA] [aHieMuje  OUTH
ne3uH(IaTopaH, a MPeKo HIDKE MOHYy/E 1a fie ieH yTHIlaj
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ourn wuHbnaropan. Mmanmm cmo y Buay nga he
MO0jeJMHAYHO HAjCHAXKHUjU Ae3WH(IATOPHU (axTOp
2020. roquHe OWTH CBETCKa IieHa Ha)Te, KOja je OITPO
cMameHa 300T uW3pazuTe HepaBHOTexe wu3Mely
MIPEKOMEPHE TOHY/IE W JPACTUYHO CMAambECHE TPAXKILE.
Takohe, oueknBasy CMO M3BECHE NPOMEHE y OJHOCHMA
[[EHa, jep Cy M INPOMEHE Y IOHYIM U TPaXH 300T
MaHaeMrje Ouiae 3HATHO pas3lIMYUTe 1O CEeKTOpUMa.
Hajuzpaxennju je 0o mag TpaxXme 32 YyTOCTUTECIbCKHUM,
TYPUCTHYKHM W TPAHCIIOPTHUM ycCIyrama, rma cMoO KOI
BUX OYEKMBAIM HEIITO H3paXEeHHje ae3uH]IaTopHe
nputucke. [TpuarkoM u3pane NpojeKiuje y3esid CMO y
003up u TO na hie mpaBoBpeMeHE M OOMMHE Mepe
MOHETapHEe M (HCKaJHE MOJUTHKE 3HATHO YOIaXHUTH
HeraTHBaH yTUIaj IaHAEMHje Ha IIOHYY U TPAKIbY, Kao 1
Ha TPXKHUIITE paja.

Wudnanmja ce y mpoTekioj TOAMHU JaHa Kperana y
CKJIaJy € MPOjEKIHjOM KOjy CMO H3PaJHUIN U 00jaBUIIN Yy
W3Bemrajy o mHmammjn — maj 2020, mTO TOTMPHUHOCH
jagamy TmoBepema y Hapomny ©Oamky Cpbuje u
YCUIPEHOCTH MH(IALMOHUX OYCKUBAKA.

IIpe roauny nana mupeasubanum cmo ga he ce mr
nHbmamja cpequaom 2020. TOqMHE BPaTUTH Yy TPAHUIES
nuspa, yemy he mompuHeTH uirde3aBame 0a3HOT edekra
xox neHa nospha, a na he ce 3atmM 10 kpaja roauHe
KpETaTH OKO JIOHE¢ TPAHUIE INJba 300T HUCKUX YBO3ZHHX
[[CHa, a MOCCOHO HUKE CBETCKE IeHE HadTe, Kao U 300T
HW)Ke arperatHe Tpaxme. C jayameM EKOHOMCKe
aKTUBHOCTH U OIIOPABKOM TPaXKEbe, O4eKUBaIN cMo j1a he
ce Mr. mH}uanuja TokoM 2021. roguHE MOCTENEHO
MPHOIMKATH IICHTPAITHO] BPEIHOCTH IMJba, and 1a he
OCTaTH UCIIOA e JI0 Kpaja Meprojia MpojeKIuje.

Hesnarna oncrynama uHduanmje oj Hallle MpojeKiuje 13
Maja mporwie roguae (3a mo 0,3 m.11.) 3a0enexena ¢y camo
y T3 2020. my T1 2021, y Hajehoj mepu 300T CBETCKHUX
1eHa Hayre, Koje cy ce ornopasuie Opxe 'y Behoj mepu
HETro IITO CMO TO ouekuBaiu y Majy 2020. Kao mocneauma
TOTa, HETaTMBAaH JONPUHOC HCHA Ha(l)THI/IX AcpuBara
uapmanuju y T3 mporwie roguHe OHO je MamH Of
OYCKHUBAHOT, a Y T1 oBe TOAMHE Mpemao je y MO3UTUBHY
30HY HELITO PaHHMje HEerO IITO CMO OYCKUBAJIH.

'pacukoH V.0.28. OcTBapere npojekumje nHdnauumje u3 maja
2020.
(mr. cTone, y %)

7

—

N WA O

\‘VA'
1

1,3

2019. 2020. 2021.

W3sop: HBC.
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Hapomsa 6amxa Cpouje W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2021,

Tabena A
Moka3aTerbu ekctepHe nosuumje Cpbuje

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 20|21
MOKASATE/bW EKCTEPHE
NINKBUAHOCTY (y %)
eBu3He pesepse / yB03 pobe n
A pesepas [ 803 p 6,1 9,0 75 54 97 84 88 77 76 6.6 67 6.2 54 54 57 6,1 66
yenyra (y meceuuma)
Hesusne 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 2798 242,8
KpaTKOPOUHN Ay T
Hesusne pesepse / BAMN 22,1 34,8 30,5 22,9 32,6 31,7 34,0 32,4 30,7 27,9 29,1 27,8 25,4 26,3 29,1 29,0 30,5
Otnnata ayra / BAN 4,7 9,7 9,6 10,1 12,1 11,3 1,7 12,3 12,6 13,3 1.1 12,3 10,9 11,3 10,0 58
Otnnata ayra / u3e o3 pobe 1 ycnyra 19,8 36,2 37,5 37,5 48,8 37,5 37,3 36,0 33,0 32,7 252 25,9 22,2 22,9 19,7 12,1
MOKASBATE/bW EKCTEPHE
COMBEHTHOCTU (y %)
Cnorbhu ayr/ BAMN 56,2 55,2 55,1 58,8 68,6 74,5 68,1 76,1 70,4 72,4 73,4 72,0 65,1 62,2 61,5 66,3
Kpatkopouhu ayr/ BAMN 12,5 13,1 12,2 14,1 14,8 16,6 1,3 13,7 1.4 9,5 1.3 11,9 12,6 12,4 10,4 12,0
Cnorbhu ay r/ u3so3 pobe u ycnyra 234,9 205,7 2143 218,9 276,9 2471 216,5 223,6 184,0 177,7 166,8 1562,4 132,2 126,0 121,0 138,8
MOKABATE/bW UBNOXEHOCTA
DOUHAHCNJICKOM PUBNKY (y %)
Hesusre pesepse / M1 290,3 356,1 306,7 300,4 393,4 416,6 429,6 402,1 330,4 278,1 250,2 207,3 176,2 168,0 1741 130,0 141,5
HesusHe pesepse / Npumaphu HoBaL 169,8 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 199,9 196,6 193,7 196,6 185,0 171,4 194,1 157,1 177,0
CTEMNEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMWJE 67,1 73,0 74,7 78,0 65,1 75,3 78,0 84,5 87,1 91,8 96,2 100,6 106,2 108,2 111,6 104,5 112,4
(13BO3 +YBO3) / AN
MEMOPAHOYM:
(y mnH espa)
Ban” 22.276 25.906 31.551 35.701 32.486 31.546 35.432 33.679 36.427 35.467 35.740 36.779 39.235 42.892 45.967 46.467 11.433
Cnorbhu ay r 12.520 14.291 17.382 20.982 22.272 23.509 24.123 25.645 25.644 25.679 26.234 26.494 25.526 26.662 28.254 30.813
CepsucHparse CrosbHor 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 4.592 2.696
Aeswusne pesepee HEC 4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 11.262 13.378 13.492 14.276
Kpatkopoum ay r2) 951 968 1.044 1.832 1.852 1.758 612 455 196 99 303 672 844 1.401 1.925 1.616
BunaHc Teky hux TpaHcakuvja -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.051 -2.076 -3.161 -1.981 159
KPEAUTHM PEJTUHF 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
(npowewia pejuira v usmena)  JynMaj  ®e. Jyn  Mapr/fen.  feu Hos Mapr Asr. Jyn Jan e ja“// “ﬁa’“/ Meprile.  Meu  COMASH Mapr
yH/leuy,
sep BB- BB- BB- BB- BB- BB BB- BB- BB BB BB+ BB+
lcTabunan /nosuTuBaH /cTabunaH /HeratTusaH /cTabunad /cTabunan  /HeraTBaH /cTabunax /noanTus an
Fitch BB- BB- BB- BB- B+ B+ BB- BB BB+
IcTabunan IHeraTuB aH /cTabunan IneraTuB aH /ctabunaH /nosutveaH /cTabunan /ctabunan /cTabunau
Moody" B1 B1 Ba3 Ba3 Ba2
oodys [cTabunian Inoanvean  /cTabunan InoauTue an crabunan
MeTtoponouxa objalrsersa:
[eBu3ne pesepse / yB03 pobe U ycnyra (y Meceuyuma) — OHOC AEB U3HMX PE3EPBU Ha Kpajy NOCMATPaHOr NEpUOfIa 1 NPOCEUHOT MECEUHOT Y BO3a POGe M y Iy ra TOKOM nocneawnx 12 meceuv
[Aesu3ne pesepee / KpaTkoOpouHU Ay T (y %) — OAHOC CTakba AeBM3HWX PE3ePBY W CTaka KPaTKOPOYHOT Ay ra No NpeocTarnoj POYHOCTM Ha Kpajy mocmaTpaHor nepuoaa
Aeswusne pesepee / BT (y %) - cTawe AeBW3HUX pesepeu Ha Kpajy nocmatpaHor nepuopa y oaHocy Ha BAM
Omnnara ayra / BAM (y %) - oaHoc otnnare ayra (663 npes pemere oTnnaTe aena Ay ra npema JoHaoHckom kiiy 6y ) v BIM-a Tokom nocMaTpaHor nepuosa
Omnnara ayra / n3s03 (y %) - oaHoC oTnnare Ay ra (663 Npes pemere OTNNaTe Aena Ay ra npema JIoHAOHCKOM Kity By ) 1 138 03a PoBe 1 y Gy ra TOKOM MOCMATpaHor Nep1oaa
Cnorbhn ayr/ BAM (y %) — oaHoc cTaka Ay ra Ha kpajy nocmatpaHor nepuoga v BAM-a
Kpatkopoynu ayr/ B[IM — ogHoc cTaka KpaTKOPOYHOr Ay ra No NpeocTanoj POYHOCTU Ha kpajy nocmatpaHor nepuopaa v BM-a
Cnorbhu Ay r/ n3Bo3 (y %) — OAHOC CTaka Ay ra Ha kpajy nocMaTpaHor nepuoaa v BpeaHOCTH roauiLker U3Bo3a pobe 1 y cny ra
Aesusne pesepee / M1 (y %) — oaHOC CTarba AEBU3HNX Pe3epBY W HOBYaHe Mace Ha kpajy mocmarpaHor nepuopa
(M3s03 +yB03) / BAM (y %) - oAHOC BpeaHOCTV M3B03a M yBO3a pobe 1 ycnyra v BAM-a Tokom nocmaTpaor neproaa
" Mpema meTononorvjn ESA 2010. Moparak 3a 2020. go6ujeH kao 36vp Tpomecevja npema nosaunma P3C-a. Moparak 3a T1 2021. je npouea HEC.
2 To OpurMHamNHOj POYHOCTU.
Hanomenre:
1. P3C je uss pumo pesuanjy nopataka o B/AT-y sa nepvon 2005-2017. roavHe, IO je y TMLANO Ha NPOMeHY yYeltha MakpoeKOHOMCKVX nokasaTerba y BM-y.
2. Mopauy cy NOANOKHM KOPUTOB aky NPEMa 38 AHUHHMM 138 OpUMa.
3. On 2007. nopaum o n3eo3y 1 yBo3y pobe nycnyray cy ca y lpupy (y 3a uspady nnamvoz 6unaHca u mehyHapooHe uHeecmuyuoHe nosuyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. n 2006. npukasaHu cy

npema nNpeTxoaHoj MeToaonomvju.

4. 0pn 2007. 13803 1 yBO3 pobe je perMcTPOBaH Npema OnLTEM CUCTEMy TProBUHE, KOji NPeACTaB fba LMPU KOHLIENT 1 0By xBaTta cBY poBy Koja ynasn Ha eKOHOMCKY TepUTOpUjy 3eMIbe WM je Hany Lra, ca U3y 3eTkom pobe koja je y TpaHauTy . Moaaum 3a

2005. 1 2006. faT! Cy Npema CneumjanHoM CUCTEMy TProBUHe.

5. CepBUCHPAFbE CTIOMLHOT [y 1A He Y KIby Uy jé IPeB pemeHy oTnnary Ay ra
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Tabena b

OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKM NoKasaTerbu

2005.
Peannu pact BAM-a (y %)" 55
Motpouryke ueHe (y % y ogHocy Ha 177
MCTW MeceL, NpeTxoaHe roauHe)? ’
[eBusHe pesepse HBC 4.922

(y mMnH espa)
M3B03 pobe n ycnyra (y mrH espa)® 5.329
- cTona pactay %y OAHOCYy Ha
npeTXoaHy roauHy

19,1

YB03 pobe u ycnyra (y mrH espa)®  9.612
- cTona pactay % y oaHocy Ha

0,7
NpeTXoaHy roauHy
Teky hv payy H nnatHor 6unaxca®
(y MrnH eBpa) -1.778
y % BAMn-a -8,0
HesanocneHocT no AHketu (y %)® 20,8
Sapane 210,4

(npoceyHe 3a nepuop, y espuma)’
Peny 6nunykun 6y Letcku

cy dmumnTt/ gedmunt
(v % BAM-a)”

KoHconuzoB aHu dumckanHm pesy nrat 1.1
(v % BN-a))

JaBHu gy r Peny 6rmke Cpbuje

(UeHTpanHu HMB O ApXaBe, 47,6
y % BAn-a)®

Ky pc avHapa npema gornapy

66,87
(npocek y nepuogy )
Ky pc auHapa npema gonapy 72,22
(kpaj nepuopa)
Ky pc auHapa npema eBpy 82,99
(npocek y nepuogy )
Ky pc auHapa npema eBpy 85,50

(kpaj nepuopa)

MEMOPAHOYM:

BAMN (y mnH espa)?

Y cTtanHum LueHama npeTxoaHe roguHe. Mogartak 3a 2020. uapayy HaT Ha OCHOBY

2) LleHe Ha mano o 2006. roauHe.

2006.

5,1

6,6

9.020

6.948

30,4
11.970

24,5

-2.356
-9,1

20,9

257,8

33,9

67,03

59,98

84,11

79,00

2007.

6,4

11,0

9.634

8.110

15.468

-5.474
17,3

18,1

3471

27,9

58,39

53,73

79,96

79,24

2008.

57

8,6

8.162
9.583
18,2
18.267

18,1

-7.125
-20,0

13,6

402,0

26,8

55,76

62,90

81,44

88,60

10.602
8.043
-16,1

13.099

-28,3

-2.032
-6,3

16,1

337,8

30,9

67,47

66,73

93,95

95,89

22276 25.906 31.551 35.701 32.486

2010.

0,7

10,3

10.002
9.515
18,3
14.244

8,7

-2.037
-6,5

19,2

331,8

39,5

77,91

79,28

103,04

105,50

2011.

2,0

7,0

12.058
11.145
171
16.487

15,7

-3.656
-10,3

23,0

372,56

42,8

73,34

80,87

101,95

104,64

10.915
11.469
2,9
16.992

3,1

-3.671
-10,9

23,9

366,1

52,9

88,12

86,18

113,13

113,72

2013.

2,9

2,2

11.189
13.937
21,5
17.782

4,7

-2.098
-5,8

22,1

388,5

56,0

85,17

83,13

113,14

114,64

9.907
14.451
3,7
18.096

1,8

-1.985
-5,6

19,2

379,8

66,2

88,54

99,46

117,31

120,96

10.378
15.728
8,8
18.643

3,0

-1.234
-3,5

17,7

367,9

70,0

108,85

111,25

120,73

121,63

2016.

3,3

10.205
17.385
10,5
19.597

51

-1.075
-2,9

15,3

374,5

-1,2

67,8

111,29

117,14

123,12

123,47

31.546 35.432 33.679 36.427 35.467 35.740 36.779

2017. 2018.
2,1 4,5
3,0 2,0

9.962 11.262

19.312 21.166
11,1 9,6

22.343 25.257

14,0 13,0
-2.051 -2.076
-5,2 -4,8
13,5 12,7
394,5 4197
0,7 0,6
1,1 0,6
57,9 53,7

107,50 100,28

99,12 103,39

121,34 118,27

118,47 118,19

2019.

4,2

13.378
23.349
10,3
27.960

10,7

-3.161
-6,9

10,4

465,9

0,2

52,0

105,28

104,92

117,85

117,59

2020.

2021.
-1,0 1,2
1,3 1,8

13.492 14.276

22.196 6.187
-4,9 11,5
26.346 6.662
-5,8 -2,9
-1.981 159
-4,3 1,4
9,0
510,8 533,2
-8,4 -1,7
-8,1 -0,9
57,4 55,7
103,03 97,60
95,66 100,43

117,58 117,58

117,58 117,58

39.235 42.892 45.967 46.467 11.433

36upa Tpomeceuja, Ha ocHoBY nopgataka P3C-a. MNopatak 3a T1 2021. npenumuHapHa je oueHa P3C-a.

3 Og 2007. nogauu o nnatHoM GunaHcy (Tekyhu padyH, uU3B03 U yBO3 pobe M ycnyra) ycknahieHn cy ca cMepHuuama cagpxaHum y [Ipupy4Huky 3a u3pady nnamHoe 6unaHca u
mehyHapoOHe uHeecmuyuoHe nouyuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. n 2006. npukasaHu cy npema npeTxoaHoj MeTogdonommju. 36or npekuaa cepuje, 3a 2007. cTone pacta u3s 03a
1 yBo3a pobe u ycnyra Hucy npukasaHe. Opn 2007. u3so3 u yBo3 pobe JaT je npema onumreM cUCTeMy TProBWHe, KOju NpeacTaBrba LMPU KOHUENT U oby xBaTa cBy poby koja ynasu Ha
EKOHOMCKY TepuUTOpUjy 3eMrbe UMM je Hanmy Wwra, ca uy 3eTKom pobe koja je y TpaHauTy . MpeTxoaHe roavHe cy Aate npema creuujanHoM CUCTEMy TProBuHe.

4 KoHconuaos aHu (og 2005) v peny 6nvuku (of 2008) aedmumt y kiby 4y jy nnahatbe akTMBUpaHux rapaHuvja, gokanutanusauuje 6aHaka v npey aumarsa fy ra, npema metogonorvjn MM®-a.

5 Mpema metogonormju ESA 2010. Mopatak 3a 2020. uspayy HaT kao 36up Tpomeceuja, Ha ocHoBy nogataka P3C-a. Mogatak 3a T1 2021. npoueHa je HEC.

8 Hoea meTogonorvja AHkeme o padHoj cHasu op 2014. ropguHe.

7 0o 2018. roauHe 3apapge ce npukasyjy no ctapoj metogonommju. Op 2018. roguHe 3apage ce objasrbyjy npema HOBOj METOAOMOMMjM M Ha OCHOBY noaataka Mopecke ynpase. 3a
npepayvy H AvHapckux 3apafa y eBpe kopuLheH je npocevHn Ky pc RSD/EUR y nocmatpaHom nepuopy . Mopatak 3a T1 2021. npocek je ABa Meceua.

8 Mogaum o yyewny jasHor gyra'y BAM-y npeyseTtu cy c Be6-cajta MuHucTapcTsa duHaHcwja.

Hanowmere:

1. P3C je u3Bpumo pesuavjy nogataka o bArM-y 3a nepuog 2005-2017. roanHe, LITO je y TULIAMO Ha NPOMeHy Y 4eliha MakpoekoHOMCKUX nokasaTersa y BAr-y.

2. Mopaum cy NOANIOXHM KOPUTroBaky Npema 38aHU4YHUM V3B OpUMa.

3. N3Bop 3a nogatak 0 CTONU He3anocneHocTn je AHkerma o padHoj cHasu P3C-a.

4. N3Bop 3a nogatak o jaBHOM Ay ry je MuHMCTapcTBO dMHaHcuja.






Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2021,

Haponta 6anxa Cpouje

Cnucak rpagukona u tabesaa

I'paduxonn

11.0.1.
11.0.2.
I11.0.3.
11.0.4.
111.0.5.
IIL.0.6.
11.0.7.
I11.0.8.
I11.0.9.

IV.1.1.
IvV.1.2.
IV.1.3.
IvV.1.4.
IV.1.5.
IV.1.6.
IV.1.7.
IV.1.8.
IV.1.9.
Iv.1.10.
IV.1.11.
IvV.1.12.
IV.1.13.

Iv2.1.
Iv2.2.
IvV2.3.
Iv2.4.
IV2.5.
IvV.2.6.
Iv.2.7.
Iv2.38.
IvV.2.9.

IV3.1.
IvV3.2.
IV.3.3.
IV.3.4.
IV.3.5.

Iv4.1.
Iv4.2.
IvV.4.3.
IV.4.4.

IV5.1.
IV.5.2.
IV.5.3.
IV.5.4.
IV.5.5.
IV5.6.

Iv.6.1.
IV.6.2.

Jonpunocu komnonenara UIIL{-a mr. undnanuju

JlonpuHOC MI. CTONHM pacTa MOTPOILIaYKHUX [IeHa

VYkymHa n 6a3Ha uHbIanyja

JonpuHocu MI. cToIM pacta npon3Bol)auknx HeHa

JlonpuHOCH TMOjeIMHUX KOMIIOHEHATa MT. CTOIH pacTa YBO3HHUX IEHA
Texyha undnanuja n nHGIATHOHA OYCKUBama 12 MeceIy yHarpe
[Nepunnupana 1 o4eknBaHa HHQIANKja CTAHOBHUILITBA

OueknBaHa WH(]IaNKja 32 ABE TOAWHE YHAIIPE

OuexnBaHa MH(]IANK]a 33 TPU TONUHE YHAIIPET

JuHapcka JIMKBUIHOCT

Kperame xamaTHuX cTOma

Kamarne cTone Ha mpUMapHOM TPXKUINTY JUHAPCKUX ApaKaBHUX XoB

KpuBa npunoca Ha ceKyHAapHOM TPXKUIITY Jp>KaBHUX X0B

Kperame kamMaTHUX cTOIA HA HOBE JUHAPCKE KPEAUTE U JAEMO3UTE

Kperame kamaTHUX cTOIIA HA HOBE €BPO U €EBPOMHAEKCUPAHE KPEAUTE U JACHO3UTE
[Tokazaress mpemuje pusmka 3a ayr y espuma — EURO EMBIG

[Toxazaress pemuje pu3uKa 3a AyT y pomapuma — EMBI

Hedumur texyher 6unanca u Heto npmms CAU

Crpykrypa hrHaHCHjCKOT OMITaHca

Kperame xypca quaapa u tpancakiuje Hapoxne 6anke CpOuje Ha 1eBU3HOM TPKHUILITY

Kperame kypca quHapa u eBpa rnpema Jonapy
Kperame kypceBa oapeheHnx HAIIMOHATHHUX BalyTa MpemMa eBpy

Jomahu kpequTu HeMOHETapHOM CeKTopy U M3

JonpuHocu TpoMeceuHOM pacTy M2, CeKTOpCKa CTPYKTypa

Bp3uHa ontuiaja HoBIA

JlomiprHOCH MT. pacTy KpeauTa IpUBPEIH

CTpyKTypa HOBOOIOOPEHHX KPEIUTa IIPUBPENH, 10 BEIMIHHHU Tpeay3eha
JIonpuHOCH MT. pacTy KpeauTa CTAHOBHHIIITBY

[TpoMeHa KpeUTHUX CTaHAap/a IPUBPEIU U JONPUHOC (GakTopa
ITpoMeHa KpeJUTHUX CTaHIap/a CTAHOBHUILTBY U AOMPHHOC (hakTopa
VYuenthe NPL y yKyTHUM KpEeOUTHUMA, OpPyTO TPHUHIIATT

Honpunocu mr. cronu pacra bJII1-a — pacxonna crpana
Kperame nHBeCTHIIMja Y OCHOBHE ()OH/IOBE

M3B03 1 yBO3 pode u yciyra

Kperame rokasaresba eKCTepHE TpaxKie 3a n3Bo3om Cpouje
Kpetame rmaBHIX KOMIIOHEHATa yBO3a

Kpetame moxaszarespa €KOHOMCKE aKTUBHOCTH

Ousnukyu 00UM MTPOHU3BO/IEHE 10 IpaHama rpepaljuBauke UHIYCTpH]je
IToxa3aressu rpal)eBHHCKE aKTHBHOCTH

[Toxa3zarespu aKTUBHOCTH CEKTOpa yCIIyra

[Ipoceyna HOMHMHAIIHA HETO 3apajia

HomuHanHe HeTo 3apajie 10 JIeNaTHOCTUMA

CTpyKTypa MTI. pacTta yKyIHe (opMaiHe 3a10CIeHOCTH

JlonpuHOC MI. pacTy yKyIiHe (hopMaiiHe 3arocieHOCTH 110 JIeNaTHOCTUMA
[Tokazarespy TPXKUIITA paja IpeMa AHKETH O PaJHOj CHa3H

JlonaTHU mMoKa3aTesbu TPXKUIITA paja mpeMa AHKETH O pagHOj CHa3H

Boaehu PMI wanexcu robamHe eKOHOMCKE aKTHBHOCTH U ITPOU3BOIHOT CEKTOpa
Honpunocu ac3. cronu pacta b/[I1-a 3one eBpa

11
11
12
16
16
17
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Tabene

IL.1.

[1.0.1.
111.0.2.

IV.1.1.

IV3.1.
IvV3.2.

Kperamwe bJ/II1-a n nokazaresba EKOHOMCKE aKTUBHOCTH U 3allOCIEHOCTH 30HE €Bpa
Bonehn mokasarespu cektopa mponu3BoIk-e 10 3eMibama — PMI Manufacturing
Hompunocu cromu pacta b/{[1-a na rogummem HuBoy y CAJ]

Bonehn exonomcku nokazaressn y CAJL

Kperama na Tpxumry paga y CAJL

Mr. crome pacta B/II1-a y 3emipama pernona cpeame 1 jyroucroune EBporme
Bonehu nokasatessi akTHBHOCTH Y CEKTOPHMA TIPOU3BOAE U yciayra y Kuuu
Kperame xapMOHH30BaHOT MH/IEKCA OTPOIIAYKNX [[EHA TI0 3eMJbaMa

Kperame nHeKca NOTPOIIAYKKX 1IEHA 32 H3a0paHe 3eMJbe Cpedmbe U jyrouctoune Espone
y TIPETXOAHO] TOAUHNU J1aHa

Kperame nHmekca IOTpOIIauKyX 1eHa 3a 3amaanu bankan

Kperame pedepeHTHHX cTOMA IO 3eMJbaMa

Wndnanmja n s mo 3emipama y Mapty 2021.

VIMIuiiinTHa BOJATHIIHOCT MeljyHapOAHOT (PUHAHCH]CKOT TPIKHIITA

[TpuHOC Ha AECETOTOANIIHE 0OBE3HUIIE MO 3eMJbMa

Kperame kypcesa onpel)eHUX HAIMOHATHUX BalIyTa MpemMa Joyapy

Kperame niena napte u 6axpa

WHeke 1ieHa NpUMapHUX MPOU3BOIa

WHpekc cBETCKUX 1IeHa XpaHe

[MoxpetspuBOCT cTaHOBHUIITBA Y CpOHMjH Y 3aBUCHOCTH O MEpa IprKaBe M KpeTara CIuIeMuje
[pojexmmja pacta B/AII-a

[pojexmmje mobamHOT peaxHor mpuBpenHor pacta MM®-a 3a 2021. n 2022.
Kopexmmje mpojexmuja pacta b/AI1-a 30ue eBpa 3a 2021. u 2022.

ITokazaresb EKCTEPHE TPAKILE

Peannu pacrt n3Bo3a u yBosa

Jedumut texyher pauyna n nHeto npmmms CIAU

Bpoj mormyno Bakmmaucannx — 30. 4. 2021.

DuCKaIHU U IPUMAPHU Pe3ynTar OylieTa OIIITe JIpiKaBe

JaBHM nyr ommite npkase

Honpunocu peannom pacty bJIII-a

Kperame nHBecTHIINja Y OCHOBHE (OHIOBE

Honpunocu peannom pacty bJII1-a, mpousBoaHa crpaHa

Kpartkopouna npojexmuja nHbparmje

[pojexmuja numanmje
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WHneken 1ieHa MoJbOIPUBPETHUX TTPOM3BO/IAa HA CBETCKOM TPIKHIITY

[TpetniocTaBka 0 KpeTamy JoMahux IeHa MIPUMapHUX TTOJBOTIPUBPETHNX MTPOM3BO/IA
WHneken 1ieHa NpuMapHUX IIPOU3BO/A Ha CBETCKOM TPIKHUILTY

[Ipomena npomsBoame HapTe 3emMasba wiannia OPEC+

[Topeheme Tekyhe ¢ mpeTXomHOM MPOjeKITHjoM HH(pIanmje

OcTtBapeme npojekiyje nadranuje u3 maja 2020.

Onrosop Hapomne 6anxe Cpbouje na COVID-19

Pact n nonpuHocHu KOMIIOHEHATHA pacTy MoTpoladkux uena 'y T1 2021.
[onnepu UIIL-a no rpynama

Kpenutan pejTuaT

Kperame maBHUX IMOKa3aTesba U H3BOpa MOTPOIIke JoMahnHCTaBa
ITokazaresby KpeTama HHBECTUIIN]A
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v4.1.
IvVs.1.
Ive.1.

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

Honpunocu Mehyrogumimem pacty b/II1-a
Kperama (opmaHe 3a0CIeHOCTH U HE3aMOCICHOCTH

Wudnanuja, pedepertHe crorne n MHAIAMOHU 1IUJb TIO 3eMJbaMa

PeBusuja nporuosa peanuor pacra b/II1-a 3a 2021. u 2022. MM®-a
ITporeHa MPUBPEAHOT pacTa 1o 3eMibama

Kibyunn pusuim npojekuuje b/I1-a

HajBaxxHuje npernocTaBke npojeKiuje

KibyuHu pusuiy mpojexuuje nHdanuje

Tabena A. IToka3zaressu excrepre nosunuje Cpouje
Tabena b. OCHOBHM MaKpOCKOHOMCKH ITOKa3aTeJbi

I'padpukoHu y ocBpTHMA

O.1.1.
0.1.2.
0.1.3.
0.14.
O.1.5.
O.1.6.

0.2.1.
0.2.2.
0.2.3.
0.24.

0.3.1.
0.3.2.
0.33.

04.1.
04.2.
0.4.3.
0.44.

04.5.
0.4.6.
04.7.
04.38.
0.4.9.

0.5.1.
0.5.2.
0.5.3.
0.54.

Homnpunoc Boha u moBpha mr. mHpIanujn

VYTuiaj monyne Boha Ha IcHe

VYTumaj monyae moBpha Ha IeHE

KymynarusaU pact 1ieHa Boha, y neprony janyap—aeuemoap
Kymynarusau pact niena nospha, y neprony janyap—aeuemoap
Tpomeceunu pact neHa Boha u moBpha y T1 2020. u T1 2021.

Bpoj 6anxpora

Bpoj cMamema KpenuTHOT pejTHHTA

bpoj cMamemwa 1 moBeharba KpeIUTHOT PEjTHHIA 3eMajba

VYuemnrhe 3emarpa KojuMa je CMamkEH PEjTHHT y YKYITHOM Opojy 3eMasba KojuMa ce oapelhyje pejTuar

Hexommosutmja F'CI, 13 Bapujadmu, mepuon T4 2010 — T4 2020.
Hexommosutmja F'CI, 14 Bapujadmu, mepuon T1 2014 — T4 2020.
Kperawe FCI u BAIl-a

Cgercka pobOHa pasmena y 2020.

JompuHocH MT. cTomH pacTta pooHor m3Bo3a Cpouje y 2020. u T1 2021.

CJU y npepahuBavkoj HHIYCTPHjH IO TpaHAMA

JwHamMuka m3B03a ayTo—KoMmIioHeHaTta 3 CpOwuje, mpou3Boame ayTomoomia y Hemaukoj u 6poja
PETHCTPOBAHUX MyTHUYKHUX ayToMoOmia y EY

U3Bo3 Cpbuje mpeMa Haj3HAYAjHHJUM pPETHOHUMA

Po6HM m3B03 Cpbuje, 10 Haj3HaYajHUjUX 3eMasba y 2020.

Haj3nauajamje cmameme n oBehame pobHor n3Bo3a Cpouje y 2020. mo 3emipama

Jonpunocu Mr. cronu pacra uzBo3a ycayra y 2020.

W3B03 npepaljuBadke WHIYCTpPHje 110 TpaHaMa

Wsrnenu kpetama LeHe HadTe

Wnpekcu 1ieHa Metana

HomnpuHoc nmpoMerH neduimra pode u ycayra

JonprHoCcH KOMITOHEHAaTa HHOIAIHje YKYITHO] MT. HHQIIAIHjH

Tabesa y ocBpTy
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Kopumhene Bapujabie y oopauyny FCI
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Cennnue U3Bpmnor ondopa Haponne 6anke Cpouje
U npoMeHe pedepeHTHE KaMaTHe CToIe

2020. roguHa

fatym PedepeHTHa KkamaTHa cTona NMpomeHa
i (Ha rogmwibem HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHnma)
9. jaHyap 2,25 0
13. debpyap 2,25 0
11. MapT 1,75 -50
9. anpun 1,50 -25
7. Maj 1,50 0
11. jyH 1,25 -25
9. jyn 1,25 0
13. aBrycr 1,25 0
10. centembap 1,25 0
8. okTObap 1,25 0
12. HoBeMbap 1,25 0
10. peuembap 1,00 -25
2021. roauHa
a PecdepeHTHa kaMaTHa cTona NMpomMeHa
ATYM (Ha roguwbem HUBOY, Y %) (y 6a3Hnm noeHnma)
14. jaHyap 1,00 0
11. debpyap 1,00 0
11. mapT 1,00 0
13. anpun 1,00 0
13. maj 1,00 0
10. jyH
8. jyn
12. aBrycr
9. cenTembap
7. okTob6ap
9. HoBeMbap
9. pneuembap
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Caonurema ca ceqnuua U3spmnor ogdopa
Hapoane 6anke CpoOuje

Caonmreme ca ceqnuue U3spuinor ogdopa, 11. 3. 2021.

W3Bpiau onbop Haponue 6arke CpOuje oTydno je Ha JaHAIIk0] CSAHUIM Ja pepepeHTHY KaMaTHY CTOILY 3aJp)Ku Ha
Husoy of 1,0%.

Jlonocehu takBy ozy1yKy, M3BpIHU 0100p MMA0 je Mpe CBEra y BUIY J1a U JaJbe MOACTHUIIAJHO ICIYjy IPETXOIHO IOHETE
Mepe MOHeTapHe M (UCKaJHe TOJUTHKE, Ka0 M Ja je HajaBjbeH Tpehu maker ¢uckanHux mepa. To 3Haum na he
KOOPAMHHCAHE Mepe MOHETapHe M (pHCKaTHE MOJUTHKE HACTABUTH TOBOJBHO Jia NETyjy Ha yCIOoBe (HHAHCHPAha
npuBpesie U rpaljaHa U pacT BUXOBOT PACIIONOKUBOT JOXOTKA.

W3epiian 0100p je McTakao 1a maj eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Ha HHUBOY TOJMHE M3HOCH 1%, IITO je y MOTIYHOCTH Y
CKJIaJly C TMPOjEKIHjOM KOjy je y TOCICAmUX HEKOIMKo Mecenu uctunana Hapomgna Oanka CpbOuje. Haume, mpema
nozjanuMa PeryOnmiukor 3aBoja 3a CTAaTHCTHKY, cTolla pacta Opyto jnomaher mpousBoja y 4YETBPTOM TpoMecedjy
u3Hocwna je —1,1% wmehyromuuime 1 OBaj mojarak je peBHUIMpAH HABHIIC y OJHOCY Ha wHHIUjanHU (—1,3%), mTo
yKa3yje Ha To 1a je qomaha eKOHOMHja MoKa3aya 3HaTHY OTHOPHOCT W MOPEJ IMOTopIiamka eMuAeMHOIIONIKE CUTYaIH]e
on oktobpa. Ilag eKOHOMCKE aKTHBHOCTH HA HHBOY TOMMHE MambH je OJl MPETXOMHO MPOICHEHOr U u3HOCcH 1%.
JocTynmHN MeCevHH MOKa3aTesbH, a MPEe CBera WHIYCTPUjCKa MPOU3BOKA U MPOMET Y TPrOBUHM HA Mo, KOjU CY Y
janyapy 3ab6enexwin mehyronummu pact on 2,5% u 3,2%, peCIeKTUBHO, yKa3yjy Ha TO Jia je OlopaBak cKOHOMCKE
AKTUBHOCTH HACTaBJbEH M Ha TO4YeTKy oBe rogmHe. CHaxna mozapmika Hapomxe Ganke CpOuje n Brmage Hammm
npeny3ehuma u rpahannma, y3 jesHy on HajyCHEUIHHJUX CTpaTeryja BakIMHAIMje y CBETY KOjy crpoBoau Pemy0inka
CpOwuja, o0e3bennhe nocTu3ame MPETKPU3HOT HUBOA EKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y JIPyrOM TpPOMECEYjy OBE TOAWHE.
Wuaycrpujcka IpoU3BOIba, MPOMET y TPrOBUHM Ha Malo M M3BO3 Beh Cy MOCTHINH MPETKPU3HH HUBO, a C JA/bUM
HaMPETKOM y MpoIiecy BakiuHamuje M3BpuiHu oa60p odekyje na he ce akTHBHOCT U Y OCTAJIUM YCIY)KHUM CEKTOpHMa
noTnyHo omnopasuti. OmopaBak nomalie Tpakie Ouhie MOACTAKHYT OBE TOMMHE M HajaBJbeHHM TpehuM (uckamHuM
MakeToM Mepa MOoMONHM MpuBpenu U rpaljaHuMa o OKO 2 MHITHjapie eBpa, ITo he yOp3aTH eKOHOMCKH OMOpaBaK y
HapeaHoM niepuony. [Topen Tora, M3BpiiHu 0100p OYeKyje HacTaBaK pelaTHBHO CHAXXHOT TPHIINBA CTPAHUX TUPCKTHHUX
unBectunrja y CpOujy, IpeTexkHO Y pa3MEHJbHBE CEKTOpE, IITO, y3 OYCKHBAH OMOPaBaK EKCTEPHE Tpaxibe, Tpeda jia
JIoTIpuHEece ABOIM(PEHOM pacTy U3B0O3a OBE TOAMHE.

Haponna 6anka CpOuje HacTaBiba Ja OCMY TOMHY 3apelioM, U y YCIOBUMA MaHJIEMHUje, HCIyHhaBa CBOj OCHOBHU IHJb
— obe30eheme Hucke u cTabmHe nHIanuje. Y janyapy je mehyrogumma nauanuja usHocuia 1,1% u ouia je Hika
071 OYEeKMBaHe 300T Mamer pacTa LieHa IToBpha 071 Ce30HCKH YOOMYajeHOT, JIOK je y MpaBIly pacta HH}Ianuje 04eKHBaHO
JIETIOBAJIO TIOCKYTIJBEHhE EJIEKTPUYHE €Hepruje M Ha(THHUX JepuBaTa MO OCHOBY BHIIE CBeTCKe lLieHe Hadte. basHa
uHpIanyja, Tj. HHOIANUja 10 UCKIBYYEY XpaHe, CHEPTrHje, ajKoXoJla M [UrapeTa, HacTaBuiIa je CTaOMITHO KpeTame U
y jaHyapy je Ouia Ha UCTOM HHMBOY Kao y neuemopy (2,1% mehyroqumme). M3Bpiian ondop odekyje na he nndumammja
U y HapeIHOM MepHoxy OWTH HHMCKa W cTaOWwiHa, Y JIOK0] MOJIOBHHH IMJbAHOT pacrioHa. Baxan Qaktop HHCKe U
crabuinHe nH(nanuje Owia je u ocrana ode3beleHa penarnBHA CTAOMIIHOCT JIEBH3HOT Kypca, Kao M YCHAPEHOCT
MH(]IAOHNX OYeKHBamba (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa M MPUBpPEZe, Koja MoTBphyjy KpeAnOUINTET MOHETApHE TTOIUTHKE.

Crame no0allHe eKOHOMHjE U M3IJISIH 3a FBEH pacT U Jlajbe Cy M0J] YTHLAjeM MaHJIeMHUje U Mepa Koje ce Ipery3uMajy
3a BEHO OrpaHHyaBame. MIak, ynpkoc Moropiiamy eHNHIeMUOJIOIIKE CUTYyalMje KO HAllMX IIaBHUX TPrOBHHCKHX
napTHEpa TOKOM 3UMe, eKOHOMCKH YTHIIa] NaHieMuje OHOo je 3HaTHO OJla’kKH Hero 1To je OMo Ha leHOM MOYETKY — Hajl
AKTHBHOCTH Y YCIIy’>KHUM CEKTOpHMa YOIa)XeH je CONMIHUM pe3y/TaTuMa MHIYCTPHjCKe MPOou3Boamke. C HAPEeTKOM y
NPOLIECY BaKIMHALM]jE U OYCKMBAHMM IIOCTEIICHUM YOJIa)kaBambeM PECTPUKTUBHHUX Mepa, M3BpmiHu ondop ouexyje
MOKpETamhe CHAXKHHU]ETr ONOpPaBKa EKOHOMCKE aKTHBHOCTH HAIlIMX IIABHUX TPrOBHHCKHX ITapTHEPA U IMO3UTUBAH YTHIIA]
Ha M3BO3 Hamle npuBpene. bp3uHa omopaBka cBeTCKe IpuBpeae omperesbuBahe M Kperama Ha MelyHapomHOM
(pMHAHCHjCKOM M POOHOM TPXKHIITY M TOKOBE KalHTala Mpema 3eMJbaMa y ycrony, a Tume u Cpbuju, 300r dera je
HEOIXO/[Ha OIPE3HOCT y Bolemwy MoHerapHe nonutuke. [lopen tora, M3Bpuau on0op je Mao y BHAY M IPHCYTHY
HEM3BECHOCT Yy TIOINIely KpeTarma CBeTCKe LieHe HaTe, Koja pacTe 011 HOBeMOpa Ipolie TOANHE U cajia JOCTHKE HUBO
npe nanaemuje. Takohe, iobamHO mocMarpaHo, IeHe XpaHe Oesiexe PacT oJ CPeAnHE MPOILIe TOMHE U JOCTUIIIE CY
HajBuine HuBoe o 2014, rogune. To he nonpunern na nadanuja y MehyHaponHoM okpyxermy Oylie BUILA OBE TOIHE
y OTHOCY Ha NIPETXOJAHY, KOjy je oOeleKmia u3y3eTHO HHCKA WHGIAMja, na u aeduianuja y HeKUM 3eMibama 300T
CMambCHE TPAXKIHE Y YCIIOBUMA MaHJIEMH]e.
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W3Bpuian ondop ucrtude aa he mpropuTeT MOHETapHE MOJIMTHKE U Jlajbe OuTH 00e30eleme 1eHoBHE U (prHAHCH]CcKe
CTaOMITHOCTH, Y3 MOZIPIIKY IITO Op’KeM pacTy Hallle IPUBPEJIE U 3all0CICHOCTH, 1aJbeM PacTy M3BO3HOI CEKTOpa, Kao 1
MMOBOJFHOM HMHBECTHIIMOHOM ambujeHTy. Hapomua 6anka CpOuje he HacTaBUTH Jla Ma)XXJBHBO MPATH KPETamka U YTHIIA]
KJbydHHX (pakTopa u3 jgomaher u melyHapomHor oxpyxkema Ha uH(anujy, (GUHAHCHjCKY CTaOMJIHOCT M Op3WHY
EKOHOMCKOT OIIOpaBKa M J1a, Y CKJIaJly ¢ THM, IpriiarolaBa cBoje Mepe y HHTepecy Hallle puBpese 1 rpahana.

Hapenna cennuna VM3spmrHor ombopa Ha kojoj he OuTH moHETa omiIyka o peepeHTHO] KaMaTHO] cromu onpxkahe ce
13. anpuna.

Caonmremse ca cequuue U3Bpunor ogdopa, 13. 4. 2021.

WzBpman W3Bpmran ogbop Hapomue 6anke CpOuje omrydno je Ha JaHAIIKH0j CeTHUIH 1a peepeHTHy KaMaTHYy CTOITY
3aapku Ha HUBOY on 1,0%.

JloHocehu TakBy o/utyKy, M3BpIiHE 000D je pe cBera uMao y BUy Jia ce e()eKTH IIPETXOIHO JOHETHX MEepa MOHETapHE
n (uCKaIHEe MOJUTHUKE MOTY OYEKHBATH M Y HApEJHOM MEepHOJy, Kao M Ja je HajaBibeH Tpehu naker mepa nomohu
npuspean u rpahannma. To 3Haun na he mepe MoHerapHe M (HCKaIHE MMOJUTUKE HACTABUTH TOBOJBHO Jia JIENyjy Ha
yclioBe (pMHAHCUpabha IPUBpPEJIE U rpaljaHa u pacT HBUXOBOI PACIIOIIOKHUBOT JIOXOTKA.

W3BpiuHK 000D je BcTakao aa cy pe3yararu goMahe nmpuBpene o Mo4eTKa FOAWHE IOBOJFHU U Y YCIOBUMA INIOOATHO
MOTOpILIaHE eMHUAEMHUOIIONIKE CUTYalMje M MOOLITPEHUX 3/IPaBCTBEHUX MEpa, Ha IITa yKa3yjy pacllojOKUBH MECEYHH
MOKa3aTeJbi aKTUBHOCTH, CIIOJbHE TPTOBUHE U € TPKUILTA pajia. [loceOHO ce ucTuye pact npou3Boimbe y npepahubadkoj
WHIIyCTPHUjH, KOjEM Cy JOIPHHENM aKTHBUPAHhEe HOBHX IMPOM3BOAHUX KaralureTa 3axBajbyjyhu uHBecTHLMjaMa W3
HPETXOAHOT IIEPUOJia, IPEAy3eTe Mepe MOHEeTapHe U (PUCKAIHE MOJIUTHKE, KA0 U IOCTEIICH OII0PaBaK eKCTEPHE TPAXKILE.
[Mopen mnossonpuBpene, npepahuBauka WHIYCTpUja BOAM JlaJbU pacT Halller M3B03a, KOjH je 0CTao reorpad)cku u
MIPOM3BOIHO PACHPOCTPAbEH KAao pe3yiTar CHa)XXHOI NPWIKMBA CTPAHUX JAMPEKTHUX HHBectuuuja y Cpoujy y
MPETXOIHUM TOIMHaMa, TPETEKHO Y pa3MeHJbHBe cekrope. [IpoMeT y TproBuHH Ha Majo Ol Maja MpOILUIe TOJHHE
OeseXxy MO3UTHBHE TPEHJIOBE, a Ca YCIEIIHUM HAaCTAaBKOM CIIPOBohema mpoleca BakLMHALHKje, OIIOPaBaK ce O4eKyje U
y OCTaJIUM YCJIY>)KHHUM CEKTOpPHMa, KOjU Cy jOII YBEK y BEJIMKOj MepH noroheHu akryeiaHoM mnanaemujoM. To Ou Beh y
HapeAHUM MecelyMa Tpebano Ja pe3yiaTHpa AOCTH3amkEeM IIPETKPU3HOI HUBOoa OpyTo nomaher mpousBoma, a 3aTHUM
HACTaBKOM HEroBOT' yOp3aHOT pacTa, ueMy hie JIONpUHETH U HOBH HajaBJbeH MaKeT Mepa eKOHOMCKE oMOohu.

Haponna 6anka CpGuje HacTaBsba la OCMY TOMHHY 3apeoM, U Y YCIIOBUMA MaHIEMHje, HCITYaBa CBOj OCHOBHH IIHJb —
o0e30eheme Hucke u craduiaHe nHGIanmje. Y ckiany ca ouekuBamwruma Haponne 6anke Cpouje, nnduianuja ce y Mapry
BpaTwia y TpaHulle Iiuiba U u3Hocwia je 1,8% melhyrogumme. Mcro Tonuko je n3Hocwuia U 6azHa uHdIamja, koja ce
HUje Memalia y onHocy Ha ¢edpyap. V3BpiiHu o100p ouekyje na he uHnanuja U 'y HapeIHOM NEPUOAY OUTU HUCKA U
cTaOuIIHa, Y OKBUPY IO TIOJIOBHHE IHMJbAHOT pacroHa. BaxaH ¢akrop Hucke u cTabmiHe nHIauje Ouia je u ocraia
o0e30ehena penarvBHa CTaOMIIHOCT JEBU3HOT Kypca, Ka0 M YCHJIPEHOCT MH(UIAIMOHUX OuYeKHBamba (MHAHCH]CKOT
CEeKTOpa M MPUBPEJIE, KOja MOTBPhyjy KpenuOMINTeT MOHETApHE MOJIUTHKE.

W3Bpuian on0op je uMao y Buay Ja Cy CTame IVIo0ajHe eKOHOMHUje M M3IIEeIH 3a HeH pacT U Aajbe IOJ yTUIajeM
HmaHAeMUje, alu Ja oxpadpyje YHCHUIA JIa CC MPOjeKLuje peBuanupajy Hapuiie. Mehynaponuu monerapau (GoHI je
TIOYETKOM arpuia, 10 JAPYTH IIyT Of] IoYeTKa rojuue, nosehao npojeximjy pacra cBeTcke npuspene, odekyjyhu edexre
JIOfIaTHUX (PUCKAIHUX Mepa Koje Mpeay3nMajy HajBehe eKoHOMUje CBeTa, Kao U IMOJCTHUIIA] Koju he mpoliec BakIUHAIM]e
JIaTH II00aJTHOM pacTy y Apyroj nosioBuHU rojgune. Ovekyje ce n CHaKHHjH pacT 30He eBpa, kao 1 Hemauke u Uranuje,
HalIMX HajBXHHUJUX TPrOBUHCKUX IApTHEpa, IITO he ce MO3MTHUBHO OApa3sHUTH HA M3BO3 Haule NpuBpene. bp3una
OropaBKa CBETCKe MpHBpee onpenesbuBahe kperama Ha Mel)yHapogHOM (PUHAHCH]CKOM TP)KHIITY M TOKOBE KalMTaa
npema 3emJbaMa y YCroHy, a TuMme u CpOuju, mrto nosehaBa BaKHOCT ONpe3HOr IMpUCTyna y Bolhemwy MOHeTapHe
nonutuke. [lopex Tora, onpe3HOCT je moTpedHa 1 300r HEM3BECHOCTH Ha CBETCKOM POOHOM TPIXKHUINTY, Ipe cBera 300r
y3JIa3HOT TPeH/a [ieHa HaTe, MPUMAapPHUX MOJFOIIPUBPEIHUX IIPOU3BO/A U XpaHe, Koju Tpaje Beh u3BecHO Bpeme.

W3Bpuman oxdop ucrtude aa he mproputeT MOHETapHE MOJIHMTHKE U Jlajbe OuTH 00e30eheme 1eHoBHE U (prHaHCH]CcKe
CTaOMITHOCTH, Y3 MOZIPIIKY IITO Op’kKeM pacTy Halle IPUBPEJIE U 3al0CICHOCTH, 1aJbeM PacTy M3BO3HOI CEKTOpa, Kao 1
MIOBOJEHOM MHBECTHIIMOHOM amOujenty. Haponna 6anka CpOuje he HacTaBuTH /@ MakJbUBO NMPATH KpeTama U yTHLA]
KJbydHHX (hakTopa n3 jgomaher m melyHapomHor oxpyxkema Ha WH(anujy, (GUHAHCHjCKY CTaOMIHOCT M Op3WHY
EKOHOMCKOT OIIOpaBKa M J1a y CKJIaJy C TUM Ipuiarohasa cBoje Mepe y MHTepecy Hallle puBpeze u rpalhana.

Hapenna cemnnuma M3BpmrHOr ombopa Ha kojoj he Outm moHeTa omiyka o pedepeHTHOj KaMaTHO] cromu ompxkahe ce
13. maja 2021.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2021, Haponta 6anxa Cpouje

Caomreme ca cennune U3ppumHor ondopa, 13. 5. 2021.

W3Bprran ogbop Hapoxae 6anke CpOuje o/urydno je Ha JaHAIIk0j CETHUIN 1a peepeHTHY KaMaTHY CTOITY 3aAp>KA Ha
Husoy ox 1,0%.

Jonocehu TakBy ommyky, M3BpImHA 0100p MMao je y BUAY Ipe cBera Ja ce epeKTH MPETXOTHO JOHETUX MOHETAPHUX H
(bucKaTHIX Mepa MOT'Y OYEKHBATH M Y HApEAHOM IEpUONy U Aa he 1o TOM OCHOBY yCJIOBH (DHHAHCHpama NPHBPENe U
rpaljaHa ocTaTi MOBOJHHM, Kao U Ja he pacTn BUXOB pacroiiokuB goxonak. Tome he nompuHeTr u ycBojenn Tpehu maker
Mepa nomohu npuBpean u rpalhanuma ox oxo 4,3% O6pyTo momaher mMpomn3Boa OBE TOIUHE.

W3BprHN 0160p je ucTakao na cy pesynrartu apomahe mpuUBpene M MOYEeTKOM OBE TOAMHE M3HAJ ouekuBama. Cpouja je
MIPETKPU3HK HUBO €KOHOMCKE aKTHBHOCTH JOCTHUIVIA ITPEe MHOTHX CBETCKHX €KOHOMHja — Beh y IpBOM Tpomecedjy oBe
TOZIMHE, JIOK Cy WHHIMjaTHE TIpolieHe Oouie aa he ce To JoromuTH y ApyroM TpoMecedjy oBe roaumae. [Ipema mporeHu
PemyOnuukor 3aBoza 3a CTaTHCTHKY, Y IPBOM TpPOMECEUjy OCTBapeH je pacT Opyro momaher mpomssoma ox 1,2%
Mehyrogumme. Hajsehn mo3utnBan JonpruHOC TOM pacTy, mpeMa oriean Hapoxne 6anke Cpouje, nao je Heto u3Bo3. Kao
1 IPETXOIHMX TOJHMHA, U3BO3 je OCTAa0 reorpadcKd M MPOU3BOAHO PACIPOCTPAEEH Kao Pe3yiTaT CHaKHOI IPUIIMBA
CTpaHUX JUPEKTHUX wuHBecTuiuja y CpOujy, HpeTeKHO y pa3sMEHJBHUBE CEKTope. 3axBajbyjyhm oOdyBaHOM
WHBECTHIIMOHOM W TIOTPOIIAYKOM ITOBEpPEHY M peanm3aldju WHPPACTPYKTypHUX IpojeKara, OIopaBak Oeiexe H
WHBeCTHIHje y (pukcHE (QOHAOBE M MOTpouTHa. J[OMaTHW MMITYIC pacTy OdeKyje ce of Tpeher (uckagHOT makeTa
niomohu puBpean u rpahaHrMa U BUIINX IUIAHWPAHUX KaMTAIHUX pacxona apkase. OueKyjeMo 1a yCIielaH HacTaBaK
crpoBoljea Tporeca BaKIMHAIW]E, Ka0 M OMOpaBak y YCIY)KHHM MIEJaTHOCTHMA, KOje Cy joml yBeK moroheHe
na"aeMujom, 0dezdean ga pact O6pyTo momaher mpoussoma Oyae 6%, IMITO je W3HA HAIIMX MPETXOAHUX IIPOjEeKIHja
3axBasbyjyhu pacty 6pyTo momaher mpousBoaa y IpBOM TpoMecedjy.

Melyroauiima nnduaipja je Ouiia Ha HICKOM HHBOY y pBoM Tpomecedjy (1,4% y npoceky). Tana je u30cTao ce30HCKH
yoOu4ajeH pact meHa noBpha, Koju je nnak HajokHal)eH y anpuity, IITO je yTHIAIo Ha pacT meljyroauinme nuduiammje
Ha 2,8%. M3BpmIHN 0100p OYeKyje HEIITO BUIIY CTOITY HH(IaNHMje U y Majy, IpHu 4eMy he meH pacT OUTH IpUBPEMEH U
MOCJIEUIIA TIPe CBETa HUCKE Oa3e u3 MPEeTXOAHE TOUHE, TPBEHCTBEHO KO/l HAQTHUX JepuBaTa, TO je CiIy4aj U y BehuHu
JPYTHX 3eMalba 300T" MPOILUIOrOJHIILETr KoJlalica CBETCKe LieHe HaTe ycien naHaemMuje. Y UCTo BpeMme, HUcKka 0azHa
unpranuja ox 1,8% ykasyje Ha OJCYCTBO 3HATHHjUX MH(IATOPHHUX MPUTHCAKA Ca CTPAaHE TPAXKIbE, a HEHO CTAOWIIHO
KpeTame OKO TPEHYTHOT HHBOa M3BpHIHK 0100Op O4YeKyje U y HapeaHOM repuoay. Baxan ¢aktop Hucke u cTaOHiIHE
uHbanuje 6mia je u ocraia obe3deleHa penaTuBHA CTAOMIIHOCT JCBH3HOI Kypca, Ka0 W YCHUAPCHOCT MH(IANOHUX
OYCKHBamba (DMHAHCH]JCKOI CEKTOpa ¥ MPHUBPEE, Koja MOTBPhYjy KpEeAUOMINTET MOHETAPHE TTOJIUTHKE.

Honocehn oamyky o 3ajpkaBamy pedepeHTHE KaMaTHe CTOIe Ha HEMPOMEHEHOM HHBOY, M3BpImHU 0100p je uMao y
BUJIy JIa KpeTama y Mel)yHapoIHOM OKpy Keky joll yBeK y HajBeho] Mepu 3aBuce oj1 Toka nanaemuje. Mako je rodanHu
PACT yCIIe1 Moropiiiama emuIeMHOIIONIKE CUTYAIlHje YCIIOPEH y IIPBOM TpoMecedjy Tekyhe roiHe, OH je BUIIH HEeTO IIITO
ce mperxoaHo ouekuBano. To je y HajBehoj Mepu pesyiarar cBe OoJber mHpuiiarohjaBarma IOCIOBama mnpemyseha u
MOTPOIIKBE CTAHOBHHUIITBA YCJIOBHMMa MNPHUMCHE 3APaBCTBECHUX MEpa U OrpaHUYCHC MO6I/IJ'[HOCTI/I, Kao U OO0JAaTHHuX
¢buckamHAX Mepa MOjemMHUX 3emalba, mpe cBera CjemumeHnx Amepuukux JlpkaBa. Bpiku omopaBak eKOHOMCKE
AKTUBHOCTH O]l OYEKMBAaHOT M yOp3ame HH(IAIMje 3a cala He AO0BOJC 10 yOlakaBama CTUMYJAaTHBHUX Mepa BehuHe
LEHTPaJIHUX OaHaka y CBETY, jep ce (pakTopH KOju Cy M3a3BajM BHUILE cTOIe HH(IIAIM]jE TIOYSTKOM OBE TOIMHE OLCHY]Y
Kao TpuBpeMeHH. BoJbM W3IIenu 3a pacT CBETCKE MPHBPEAE Y H3BECHOj MEpH Cy YOTaXKWIH HEW3BECHOCT Ha
MelyyHapoaHOM (UHAHCHJCKOM TP)KHINTY, a HEAaBHO TmoBehame IyropoyHHx KamaTtHuxX crtomna y CjeaumeHuM
Awmepuukum JIpkaBama 3a cajia Ce HUje 3HATHHU]E OIPa3Io Ha (DUHAHCH]jCKE YCIIOBE 3a 3¢MJbE Y YCIIOHY, KOJU CYy U J1ajbe
NOBOJBHU. VI3BpIIIHE 0100p HarIaniaBa BaXKHOCT OMPE3HOT TPHCTYyNa y Bohemby MOHETapHE TIOMUTHKE, TIPe cBera 300r
HEH3BECHOCTH HAa CBETCKOM POOHOM TPXKHINTY — Y3JA3HOT TPEHIa IeHa HadTe, MPUMApHUX MOJBOTPHBPEIHHUX
NpOM3BOJIa U XpaHe, Koju Tpaje Beh n3BecHo Bpeme.

W3BpiiHu onbop uctude aa he mpHOpUTET MOHETApPHE MOJUTHUKE U Jajbe OUTH 00e30eheme 1eHOBHE U (PMHAHCH]CKE
CTaOMIIHOCTH, Y3 HOJPIIKY IITO OpyKeM pacTy Hallle IPUBPEE U 3ar0CICHOCTH, JaJbeM pacTy U3BO3HOI' CEKTOpa, Kao U
MOBOJPHOM HMHBECTHIIMOHOM amOujeHTy. Hapoana O0anka CpOuje he HacTaBUTH Ja NMaK/bUBO IPATH KPETama U YTHIIA]
KJby4HHX (hakTopa u3 nomaher u melhyHapomHOT OKpykewa Ha HHQUaNMjy, (pUHAHCH]CKY CTaOMJIHOCT W Op3uHY
EKOHOMCKOI' OIIOpaBKa U Jia y CKJIajy C TUM IpuiarohaBa cBoje Mepe y HHTepecy Halle puBpeze u rpahana.

Ha nanammoj cequuim M3Bpurau onoop je ycBojuo Majcku M3semraj o nndumanuju, koju he outn objassben 19. maja.
[Mopen mpojekuunje nadnanuje n Opyro gomaher nponssona, M3semraj o nHGIAIMjK CaapKU JIeTaJbHO 00pa3iiokKeHe
OJNTyKe MOHETapHE MOJUTHKE U MAaKPOECKOHOMCKA KPeTama Koja uX ONperesbyjy.

Hapenna cemnunia M3BpmHOr obopa Ha kojoj he Outu moHeTa omnyka o pedepeHTHOj KaMaTHOj cTomu oapxkahe ce
10. jyHa.
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